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ABSTRAKT

Tato bakalska prace se zabyva problematikou ekonomického drybeeni efektivnosti
podnikovych investic a moZznosti jejich financovameoretickacast bakalgské prace
definuje druhy investic, investii rozhodovani, metody hodnoceni efektivnosti itices
a zmsoby jak zvolenou investii prilezitost financovat. Hlavni naplini praktickasti této
bakal&ské prace je ekonomické vyhodnoceni efektivnostiestice se zohlednim
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zpisobu jejich financovani, a to metodami uvedenyngioretickéiasti.

Kli éova slova:

Investice, ¢ista sodasna hodnota, viiti mira vynosu, index ziskovosti, ekonomické

vyhodnoceni investic, financovani investic

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with issues of econauauation of efficiency of corporate
investments and possibilities of their financingpeTtheoretical part of this bachelor thesis
defines kinds of investment, investment decisionkingga and methods of economic
evaluation of investment efficiency and ways howfit@nce an investment opportunity.
The objective of the practical part is the econoewvaluation of investment efficiency

regarding ways of financing them and using methodstioned in the theoretical part.

Key words:

Investment, Net Present Value, Internal Rate ofuRetProfitability Index, Economic

evaluation of the investment, Financing of the stagent
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1 UVOD

Za téma této bakaiské prace bylo zvoleno ekonomické vyhodnoceni efiessti investic
a moznosti jejich financovani. Investice hraji ve@ni ekonomice velmi vyznamnou roli,

proto by bylo nespravné tuto oblast ekonomiky pédeat.

Bakal&ska prace je fiedevSim zawriena na investice realné povahy z pohledu podniku,
ktery se snaZzi rozvijet svou ekonomickonost ndkupem novych strojnichiizeni. Ri
vyhodnocovani budou brany v Gvahizmé aspekty, které mohou danou invasti
prilezitost ovlivnit, a to jak negati¥ntak i pozitivre. Mezi tyto aspekty zahrnujeme
investeéni vydaje, zfisob financovanici predpokladanou dobu pouZzitelnosti investice.
Vysledné vyhodnoceni je ovli¢no kvalitou vstupnich Udaj tj. kapitalovych vyddj na
porizeni a pedpokladanych budoucich genich toki plynoucich z provozovani projektu,

jejichz ukeni je vzhledem ke igtdredobémutasovému horizontu obtizné.
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Teoreticka cast této bakatdké prace je zejména z&fena na vymezeni investic,
investéniho rozhodovani a velka pozornost jenevana ekonomickému vyhodnoceni
efektivnosti investic. V tétoéasti jsou konkréthvymezeny metody tohoto vyhodnocovani,
uvedeny vzorce, vyhody a nevyhody jednotlivych rdet¥ zawru teoretickécasti se
zaneiime na moznosti financovani podnikovych investiovetlené moznosti budou
vymezeny z tkolika pohled, predevSim z pohledutpodu zdrofi (externi, interni).

V zawru jsou nastiény pozitivni a negativni stranky uvedenychigghi financovani.

Prakticka ¢ast této bakaldké prace se émuje aplikaci poznatk které byly ziskany

v teoretickésasti. V avodnicasti praktick&asti bude pedstaven zvoleny investii projekt
podniku ,Znojemské strojirny s.r.0.“V prvé rad se zamiime na sestaveni cash flow
planu daného investiiho projektu, ktery hraje vyznamnou roli v daisisti této prace.
Nasledujici ¢ast je ¥novanateSeni pedem stanoveného cile, coz je vyhodnoceni
ekonomické efektivnosti investice. K tomuto hodmdcbudou zejména pouzity metody
statické a dynamické, které byly blize definovantearetickécasti. Hlavni cilem je
vyhodnotit ekonomickou efektivnosti invasti projektu daného podniku ze dvou potfiled

a to dle formy jejiho financovani.



Porevadz jiz byl investini projekt realizovan, hlavnimiimosem této prace je ziskani
realnych dat tykajicich se tohoto inveéstho projektu, které budou slouzit vedeni podniku
k zpEtnému vyhodnoceni ekonomické efektivnosti invaggho projektu, a to figdevsim

v oblasti interniho controllingu. Vedeni sp@esti tento investni projekt vyhodnocovalo
z celkového pohledu spdleosti, tedy pouzivalo vstupni data tykajici se lel@odniku
(celkoveé vynosy, naklady), nikoliv vSak finar toky plynouci pouze z realizovani tohoto
investiéniho projektu. Z tohoto tovodu je nutné sestavit cash flow z provozirinosti
projektu, aby byl respektovan jeden ze zakladniafcjpi investéniho rozhodovani, a to
principu g@irastkovosti. Zmigné vyhodnoceni efektivnosti investice bylo v podnik
provedeno metodami statickymi i dynamickymi, av§atk hodnotach pro cely podnik,
proto @idanou hodnotou prace je zejména vyhodnoceni ekmkénefektivnosti investni
prilezitosti uvedenymi metodamifiprespektovani realnych p&mich toki plynoucich

z realizovani znfiované investini pilezitosti.



2 CIL PRACE A METODIKA

Cilem této bakai&ké prace je vyhodnoceni efektivnosti invastipiilezitosti vybraného
podniku ,Znojemské strojirny s.r.’b v stedredobém horizontu se zohlethim zpisobu

jejich financovani.

Prvnim di€im cilem, ktery je nutnym vstupnim Uudajem pro ndiséesplgni hlavniho cile
této bakaléské prace, je sestaveni cash flow planu z insr&isid projektu po dobu jeho
piedpokladané pouzitelnosti. Rmadz vedeni podniku vyhodnocovalo tento investi
projekt z pohledu generovaného cash flow za cefmlesnost, nikoliv vSak z pohledu

daného investniho projektu, je nutné cash flow plan detadestavit.

Hlavnim cilem té prace je ekonomické vyhodnocergki@fnosti vybrané investni
prilezitosti, kterd zahrnuje pi@eni 12 novych strojnich #Haeni a souvisejiciho
piisluSenstvi pro tento podnik vimovaci ce ve vysSi 39 700 000 K a to pomoci
ukazateh pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investigto ukazatele 1ze r@#enit

na ukazatele, které zohkagi faktor¢asu a ukazatele nezohtegici faktoréasu.

Metodické postupy pro vyhodnoceni ekonomické efekthosti investiéni

prilezitosti:
a) Metody statické
= Nediskontovana doba navratnosti
b) Metody dynamické

= Diskontovana doba navratnosti
= (Cist4 sodasna hodnota
= Index vynosnosti

= Vnitini vynosoveé procento
NejvétsSi vahu pi vyhodnocovani ekonomické efektivnosti zvolenéesiéni prilezitosti

budou mit metody dynamické a to z tohwadu, Ze zohletlji faktor ¢asu, pracuji tedy se

sowasnou hodnotou budoucich génich toki. Z vySe uvedenych dynamickych metod,
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budou hrét dleZitou roli diskontovand doba névratnosti a #mitvynosové procento.
Diskontovana doba navratnosti je zvolena z jednbélic divodu, a to zejména pro
stanoventasového okamziku, kdy inve&ti projekt z&éne byt navratny. Vnihi vynosové
procento je zvoleno jako Klbvy ukazatel kuli tomu, Ze dokéze ip daném rozlozeni
investiénich naklad a provozniho cash flow vyhodnotit danou inv@stiptilezitost ku
nakladim, které s sebouiimaseji. Vtomto fipad bude vnitni vynosové procento
porovnavano s @meérnou vySi urokovych sazeb investich Owra. Ostatni zmigné

metody slouzi k celkovému utkeni pohledu na zvoleny investi projekt.

Pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti invésti piilezitosti pomoci dynamickych
metod je velmi dlezitym faktorem uteni diskontni sazby, ktera hrajeckivou roli pro
vyjadieni nazoru, zda je inve&tii projekt ekonomicky navratn§ nikoliv. Tato sazba
bude v tomto fipact uréena ve vysi prmérnych néklad na cizikapital, ktery je patbny

k realizaci investini piilezitosti.

Pti ekonomickém vyhodnoceni efektivnosti daného iti¢agho projektu bude zohledn
zpasob jeho financovani. Mezi #poby financovani podnikovych investic Ize zahrnout

7 v Z

financovani ze zdr@j vlastnich ¢i cizich. V teoretickécasti této prace budou blize
definovany oba zmimé zmsoby. AvSak praktickacast této prace se zafh na
financovani zdroji cizimi, a tofpdevsim financovanim prdéstnictvim investinich U\rua,
jelikoZ podnik nemé dostateé mnozstvi vlastnich finanich prostedki. Investéni Gwery
jsou zvoleny z @vodu gihldSeni investinihno projektu do dotmiho programu OPPI.
Porevadz podnik splnil podminky pro ziskani této dotgeezde vysoka pra¥godobnost

jejiho ziskani, proto bude i s touto moznosti fowr@ni dale pracovano.

Mezi dalsi dlezité informace, které jsou nutné k ekonomickérpiodnoceni efektivnosti
investice, paf spravné stanoveni kapitalovych vyilaj predpokladanych budoucich cash
flow, které dana investni prilezitost ginese. V této oblasti budou pouzity informace
poskytnuté top managementem spotesti a to zejménaip stanovovani investnich
vydaji. Co se tykd informaci, které budou slouzit k sesté cash flow z investniho
projektu, budeme vychazet tigistki ve vynosech, resp. nakladech, které vzniknou diky
realizaci investini varianty, oproti roku 2010. Pé&wadZ vedeni podnikuipd realizaci
tohoto investiniho projektu cash flow daného projektu nesestaeokdade si tato prace

za cil tento cash flow plan sestavit.
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Pri sestavovandistého cash flow plynouciho z tohoto projektu budemchazet z négpmé
metody, kterd je definovana nasledujicim vztahesk go zdagni + odpisy.

Investini prilezitost zvoleného podniku zahrnuje, jak jiz bywgSe zmigno, nakup
12 novych strojnich Z&eni s pedpokladanou dobou pouzitelnosttsiny z nich 10 let.
Jednd se o investici do velmi modernich strojniatizeni, diky kterym dojde k zvySeni
produktivity prace a vysSi automatizg&einosti v podniku. Realizace invastiho projektu
je rozllenéna do etap, kdy v kazdé z nich dojde k postupnémiizgvani jednotlivych
strojnich  z&zeni. Celkovd pizovaci cena zmimych strojnich zézeni ¢ini
39 700 000 K. Podnik vSak nema dostatek vlastnich fimdoh prostedki, proto tato
realizace projektu Zysobi zn&ny naist cizich zdraj financovani, zejména v oblasti

investitnich Uwru.
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3 TEORETICKA CAST

3.1 INVESTICE

4

subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava &smmé spaeby s cilem zvySeni produkce
statki v budoucnosti. Obdobnou podobu ma i dalSi chargtikea investice, ve které jsou
investice chapany jako etovani dnesni (jisté) hodnoty za‘elem ziskani hodnoty

budouci*?!

3.1.1 MAKROEKONOMICKE POJETI INVESTIC

a) hrubé investice

b) cisté investice

Hrubé investice Ize charakterizovat jakotipastek hodnoty investhich statk za dané
obdobi. V sotasné dob se do nich zahrnuji pod ndzvem ,tvorba hrubéhat&lapy tyto

polozky:

» poizeni a Obytky hmotnych fixnich aktiv (hlavrvSak nap budovy, stroje,
zaizeni);
» porizeni a ubytky nehmotnych fixnich aktiv (ifaficence);

= zmena stavu zasob fetns strategickych vladnich rezer¥).

Cisté investice(obnovovaci investicéi reinvestice) jsou dany rozdilem hrubych investic

a znehodnocenim kapitélu (kapitalovou $pbbu, zejména pak odpisy).

! HRDY, Milan. Strategické finathi /izeni a investhi rozhodovani 1. Bilance. 2008. 200 s.,
ISBN 80-86371-50-6, str. 15

2 VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financova®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 17

® HRDY, Milan. Strategické finathi 7izeni a investhi rozhodovéani 1. Bilance. 2008. 465 s.,
ISBN 80-86371-50-6, str. 17

13



3.1.2 KLASIFIKACE INVESTIC Z HLEDISKA U CETNICTVI

DluhoSova (2010) ve své publikaci r@hage investice z hlediskac¢@tnictvi na investice
finanéni, hmotné a nehmotné.
= Finanéni investice— mezi tyto investice Ize zahrnout investice doutibdobych
cennych papir (nag. obligaci, zastavnich I&té¢i dlouhodobych srnek), vklady
do investénich ¢i jinych spolé€nosti (&asti, podilové listy), dlouhodobé&ijgky
s cilem ziskat uroky, dividendy, podily na ziskibbad&apitalovy vynos;

* Hmotné investice — jedna se o investice, které vyitwg ¢i rozSikuji vyrobni
kapacitu podniku. Zejména se jedna o vystavbu rfowgaov, staveb, dopravnich
cest, nakup pozenik stroji, vyrobnich z#&zeni, dopravnich prastdki, apod.
Predpokladem pro uznani jako hmotné investice je¢p@nhranice 40 000 K

a doba pouzitelnosti delSi nez 1 rok;

= Nehmotné investice— jsou investice do nakupu know-how, licenci, saftwy
autorskych prav, dale pak vydaje na vyzkum a vywa, vz&lani, na socialni
rozvoj, apod. Dlezitym aspektem pro uznani mezi nehmotné invegtiqeergzni
hranice 60 000 K v opa&ném gipad Ize vydaje na jejich gizeni gimo zahrnout
do provoznich naklad*

Z vySe uvedeného popisu invesii prilezitosti spolénosti Znojemské strojirny, s.r,oje
ziejme, Ze se v tomtoiipadt jedna o investice realné neboli hmotné povahy¢Panly se
jedna o nakup 12 strojnichizzeni, které budou v podniku slouzit po celou dgdgjich
pouzitelnosti, roz$uji tedy vyrobni kapacitu celého podniku.

3.1.3 PODNIKOVE POJETI INVESTIC

Scholleova (2009) chéape investice v podnikovémtp@&o:

» v uzSim pojeti se jednd o majetek, ktery nesénike spaebs, ale slouzi k tvor®
dalSiho majetku, ktery pak podnik na trhu prodava;

= v SirSim pojeti se jedna o dnesé¢tvané prosedky na péizeni majetku, ktery
bude dlouhodob piinaset vyssi uzitky a vidledku toho umozni ziskat i vySSi
finanéni efekty?

* DLUHOSOVA, Dana, et alFinancni #izeni a rozhodovani podnik@. Praha: Ekopress s.r.o.,
2010. 225 s., ISBN 978-80-86929-68-2, str. 129

> SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investi zanery a #dit podnikové
investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BNI$78-80-247-2952-7, str. 13
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3.1.4 KLASIFIKACE INVESTIC PODLE VZTAHU K ROZVOJI
PODNIKU

Kislingerova (2007) uvadi rozteni investic podle vztahu k rozvoji podniku naestice

rozvojové, obnovovaci a regulatorni.

*» Rozvojové investice— jednad se o investice, které zvysSuji stavajidiopoost

podniku produkovat nebo prodavat vyrobky nebo sjuzb
» Obnovovaci investice- jde o investice do obnovy zastaralychizeni;

= Regulatorni investice— mezi tyto investice autorka zahrnuje ty, kterésimbyt
realizovany, aby podnik mohl nadéle fungovat. Jestn@aejména o projekty, které
jsou zangifeny na ochranu a zlepSeni Zivotniho et zvySeni bezgaosti prace,

apod®

Dle uvedeného rozteni lze investini prilezitost zvoleného podniku definovat jako
investice obnovovaci. VesSkeré roparizené strojni z@zeni slouzi k obnoveni stavajicich
zastaralych zézeni, které v podniku dosud slouzily. Vistiedku no¥ paiizenych strojnich
zarizeni dojde Kast&nému odprodeji stavajicich stiigjkteré jsou jiz pld odepsané.

Zminény odprodej bude mit vliv na kapitalové vydaje ar@ho investniho projektu.

3.1.5 KLASIFIKACE INVESTIC PODLE CHARAKTERU
PENEZNICH TOK U

Dle autofi Fotra a Sotka (2011) se investiceell podle charakteru pé&@nich toki na
perezni toky: se standardnimi (konugrimi) a s nestandardnimi (nekogwéni).

* Investice se standardnimi pe&nimi toky — jde o projekty se zapornym
pergznim tokem v obdobi vystavby (investi vydaje) a kladnymi penimi toky
v obdobi provozu. Bhem Zivotnosti investice tak dochazi pouze Kk jetiné
sttidani znaménka u p&mich toki (symbolicky Ize tento peiini tok zobrazit

timto zpisobem - - + + + +);

® KISLINGEROVA, Eva, et alManazerské financ€. Praha: C. H. Beck, 2007. 745 s., ISBN 978-
80-7179-903-0, str. 264
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* Investice s nestandardnimi pe&nimi toky — jedna se o investice, kde se
znaménka u penich toki sttidaji ¢astji. Tento jev miize byt zgisoben u projeki
s predpokladanou ziaou obnovowi rozSienim v budoucnosti (symbolicky Ize
perzni tok zobrazit jako - - + + - + + ).

3.1.6 KLASIFIKACE INVESTICE PODLE DOBY VYSTAVBY

Investice Ize rodenit i z vySe uvedeneho hlediska na investicegéstg a viceleté.

= Jednoleté investice- jiZz z ndzvu vyplyva, Ze se jednd o investic&rd&tbudou
realizovany Bhem 1 roku;

» Viceleté investice— jde o investice, kde doba vystavtiyrealizace je delSi nez
1 rok®

Z casového hlediska se jedna o viceletou investprilezitost spolénosti Znojemskeé
strojirny, s.r.o., proto budeikkzité sledovat peiini toky podniku, jak v hodnotach daného
obdobi, tak i v jejich saiasné hodnet ktera z hlediska dlouhého obdobi hraje&ddiou

roli pti rozhodovéni, zda investi projekt gijmout ¢i zamitnout.

3.2 INVESTI CNi ROZHODOVANI

Investiéni rozhodovani p&tmezi nejvyznamgjsi druhy manazerského rozhodovéni, jehoz
néplni je rozhodovani ofigeti ¢i zamitnuti jednotlivych investhich projekti. Je Zejmé,

Ze uspsnost jednotlivych projelit mize vyznami ovlivnit podnikatelskou prosperitu
firmy a naopak, jejich neuspnost nize byt @icinou vyraznych obtizi, které mohou vést

az k zaniku firmy’

"FOTR, Ji; SOUCEK, Ivan.Investini rozhodovani @izeni projeki. 1. Praha: Grada Publishing
a.s., 2011. 408 s., ISBN 978-80-247-3293-0, str. 19

8 DLUHOSOVA, Dana, et alFinancni 7izeni a rozhodovani podnikB. Praha: Ekopress s.r.o.,
2010. 225 s., ISBN 978-80-86929-68-2, str. 131

° FOTR, JH; SOUCEK, Ivan.Investini rozhodovani aizeni projekt. 1. Praha: Grada Publishing
a.s., 2011. 408 s., ISBN 978-80-247-3293-0, str. 16
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3.2.1 SPECIFIKA INVESTI ¢NiHO ROZHODOVANI
A DLOUHODOBEHO FINANCOVANI

Investiéni ¢innost a jeji financovani je charakteristicka ndsjesimi vyznamnymi znaky:

» rozhoduje se v dlouhodobémasovém horizontu, ktery s sebodindSi &tSi
mnoZstvi rizika odchylek odipodnich zanarg;

» jde ¢asto o kapitdlo¥ ndra@né operace, které vyzaduji velké jednorazové vklady
casto pesahujici moznosti jednotlivée ekonomicke jednotky;

* jnvesteni ¢innost je velmi naréna nacasovou a ¥cnou koordinaci rznych

Gcastniki investéniho procesu, kiémaji své ekonomické zajmy a cife.

M s

Valach (2006) povazuje zanejdulezitéjSi specifika pii investénim rozhodovani
nasledujici:
= respektovat dsledre ¢as, tzv.¢asovou hodnotu pén,
= respektovat rizika, ktera vyplyvaji z dlouhodobadstiestic a nejistoty pe&tnich
toka z investénich projeki,
* uvazovat varianth o riznych faktorech ovlikujicich projekt a jeho financovani,
hodnotit citlivost projektu naizné zngny technického i ekonomického charakteru,
» posuzovat investice nejen z hlediska vynosnosé,iat hlediska jejiho vlivu na
likviditu podniku*

3.2.2 PLANOVANI INVESTIC

Synek (2007) ve své publikaci uvadi, Ze invastiplanovani je jednou z nejslaggich

a mnohostrannychlinnosti podnikového managementu. Invastiplanovani mimo jiné
zahrnuje i nasledujici procesy: hledagpby a cesty jak plnit stanovené cile, hleda zdroje
pro zamyslené investi prilezitosti, sestavuje kapitalové rozipyg hleda volné finaini

prostedky a v neposledtiads hodnoti efektivnost investiich projek.*

19\/ALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financova®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 29

\VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financova®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 30

12SYNEK, Miloslav, et alManazerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 274
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Investiéni planovani a rozhodovani je zpravidla spojeno s:
* vyznamnym objemem investovaného kapitalu;
» dlouhodobou vazanosti kapitalu;

= znanym vlivem na jiné oblasti podnik4.

3.2.3 PODNIKOVE CILE A INVESTICE

Jakohlavni cile podnikatelsk&innosti Hrdy (2008) uvadi:
= efektivnost a finaéni stabilitu podniku, ktera je vyjéena trzni hodnotou firmy,
vynosnosti investic a likviditou;
» podil podniku na trhu, jeho zachovéariistra tim uspokojovani poptavky;
* inovace vyrobniho programu,ifzzeni a technologii;
= socialni cile vyjatené mzdovym a socialnim za$istm pracovnilk, rozvojem
jejich kvalifikace a stimulace;

respektovani poZzadafrkha ochranu Zivotniho prasti*

3.2.4 INVESTI CNi STRATEGIE

Jedna se oaené kroky, jak dosadhnout pozadovanych ineesth cili nebo se k nim
maximalré priblizit. Respektovani zakladniho i &idh finartnich cii podniku
v investénim rozhodovani ve svémisledku znamena, Ze investor musi kazdou indr@sti
prilezitost posuzovat silédnutim k nasledujicim faktbm, které tvéi tzv. magicky

trojuhelnik investovani.®

Magicky trojuhelnik, zachyceny na obrazkul, zobrazujeit hlavni aspekty, kterym by
meél kazdy potencionalni investorénovat pozornost. Zmémé aspekty tvid vrcholy
investiéniho trojuhelniku a jsou jimi likvidita, vynos aziko. Uprednostini jakékoliv
zminéné veltiny zavisi na preferencich potencionalniho investar na jeho strategii

investovani.

3 WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, EvaUvod do podnikového hospodévi. 2. Praha: C. H.
Beck. 2007. 928 s., ISBN 978-80-7179-897-2, stB 49

“ HRDY, Milan. Strategické finatni rizeni a investni rozhodovani 1. Bilance. 2008. 200 s.,
ISBN 80-86371-50-6, str. 21

15 VVALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovai.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 35
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3.2.4.1 MAGICKY TROJUHELNIK

Obrazek 1— Magicky trojuahelnik

riziko likvidita

Zdroj: FEJTEK Petr.Investice: stedni horizont aneb neéfSi rozhodnuti.[online].
© [cit. 2011-11-04].

VYNOS

Vynos Ize obeah ozn&it za souhrn vSech fingnich prostedki, které investorovi nebo
firmé ,vynesla“ jejich¢innost. U investice je vynos povazovan za édm ktera podniku
vznikla v disledku realizace investii prileZitosti*®

RIZIKO

Autori Fotr a Sodek (2006) ve své publikaci uv&d Ze riziko je na jedné strarspojeno
s nadji na dosazeni dobrych hospesldych vysledl, na druhé stran je vSak
doprovazeno nebezfien podnikatelského neul&ghu, ktery niZze vést ke ztratandi
dokonce k tpadku celé firndy.
Valach (2006) ve své publikaci tggiuje @iciny vzniku rizika:

» podnikatelské riziko firmy — dle autora podnikatelské riziko v uzSim pojeti

zobrazuje variabilitu zisku podnikugxd Groky a zdamim;

» finanéni riziko — riziko, které zavisi na strukl financovani, zejména na podilu

takového kapitalu, ktery vyZaduje stalé platby igdode, G¥r, prioritni kapitél);

= (rokové riziko — riziko vyvolané zejména zmami Grokové miry?®

' PATRIA.CZ. Analyza investice.[online]. © [cit. 2011-11-25]. Dostupné na WWW:
http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-faddnotit-investice.html

" FOTR, Jii; SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky za#n a investini rozhodovanil. Praha: Grada
Publishing a.s., 2006. 356 s., ISBN 80-247-093842,135

18\VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financova®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 177
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LIKVIDITA

Likvidita vyjadiuje schopnost, jak rychle theme ziskat hotovost &p z investéniho
instrumentu. Zalezi vzdy na investorovi, jak dloianiZze dovolit své penize blokovat
a také jaké jsou naklady spojené&smEnou investic na hotové penize. Existuji vSak aktiva,
kterd& maji likviditu stanovenou smluvnimi podminkaninap. doba uloZeni

u terminovanych vklad stavebniho sgeni, atd.), ale ve &Sir¢ pripadh je stupé

likvidity daného aktiva ufen poptavkou a nabidkou psm.*

Valach (2006) vysstluje, Ze idedlni jsou investii péilezitosti smaximalnim vynosem
nizkym rizikem a vysokou likviditou. Takové investice se vSak v praxi obvykle velmi
malo vyskytuji. Proto investor musi preferov&kiery z uvedenych faktar Podle toho,

kterému faktoru davéipdnost rozlisujemeizné investini strategie®

3.3 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Synek (2007) ve své publikaci uvadi nasledujictygosii hodnoceni efektivnosti investic:
1. urceni kapitalovych vydajpro danou investici;
2. odhadnuti budoucictistych pewznich toKi, které investini piilezitost vygeneruje,
arizika, se kterymi jsou tytyrpmy spojeny;
3. ur¢eni podnikové diskontni miry, o které buddijmy diskontovany;
4. vypccet sodasné hodnoty a@kavanych vynas a jeji porovnani s kapitalovymi

vydaji na danou investii prileZitost®*

3.3.1 KAPITALOVE VYDAJE

Synek (2007) konstatuje, Ze stanoveni kapitalovygtaja (investtnich naklad) na
hmotné investice je pa¥mé piesné. Tyto vydaje se skladaji z ndkupni ceny aadékl
které souviseji s fizenim dané investice. JelikoZ nova investice smdiuykle vyvola

i prirastek zasob surovin, matefidinedokodené vyroby aj., je nutné i tuttstku picist

' FONDMARKET.CZ. Zasady investovani[online]. © [cit. 2011-11-25]. Dostupné na WWW:
http://www.fondmarket.cz/zasady-investovani/

20\VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovani.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 35

21 SYNEK, Miloslav, et alManaZerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 282
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ke kapitdlovym vyddim na danou investini variantu. Jinake¢eno: ,jnvesteni vydaje
zvySime o rozdilArustku o@zného majetku asfristku kratkodobych pasiv (tento rozdil

je nazyvan frastekcistého pracovniho kapitalu®

Vypocéet kapitalovych vydaji:

23

KV =PC+ AOA-AKZ -PrC +t[(PrC-2C)

kde:

KV  kapitalové vydaje,

PC pdizovaci cena investice,

OA  ob¥zna aktiva,

KZ  kratkodobé zavazky,

PrC  prodejni cena stavajici investice,
t sazba dah

ZC  zistatkova cena stavajici investice.

V piipact realizovani investni prilezitosti podniku v podabnakupu 12 novych strojnich
zaizeni, které budou slouzit k obrtogtavajiciho strojniho t&eni, dojde ke stanoveni
kapitalovych vydaj ve vySi pdizovacich cen danych #iaeni se zohledmim odprodeje

stavajicich, jiz pl& odepsanych strdj Zmeéna cistého pracovniho kapitalu v praktické

casti nebude uvazovana, avdu, Ze se jedna o obnovovaci investice.

3.3.2 BUDOUCI CISTE PENEZNI PRIIMY

Tato kapitola je zagtena na budouctisté perzni pijmy, jejichz stanoveni hraje
dulezitou roli pro vyhodnocovani ekonomické efektigtianvestice. Budougiisté pegzni
toky budou tvéit vyznamnoucast vstupnich informaci, které budou vyuzity v picke
casti této bakaigké prace. Dle mého nazoru stanoveni budoucichzpéh gijma je
velmi obtiznou zaleZitosti, a to diky tomu, Ze owssné dob (dobs ekonomickeé krizei
nejistoty) je pro kazdy podnik velmi obtiZzné odhadnperzni prijmy, které poplynou do

podniku z jednotlivych investic v jednotlivych letezZivotnosti daného projektu.

22 SYNEK, Miloslav, et alManazerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 283

2 STROUHAL, JH. Financni /izeni firmy v pikladech.1. Brno: Computer Press a.s., 2006. 178 s.,
ISBN 80-251-0913-5, str. 69
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Dle Synka (2007) dochazi v praxiti pstanovovani budoucichfipnt velmi casto
k precaiovani. Autor povaZuje za budouci peni pijmy ty péijmy, které poplynou
z realizovani investni prilezitosti v letech jeji fedpokladané Zivotnosti. Odha&chto
budoucich pefgnich toki je obtizrjSi, a to z dvodu pisobenitady vliva (faktor ¢asu,
inflace, n&énici se podminky na trhu, apod.), jejichz silu jee velmi £Zko odhadnout.
VSechny tyto faktory zvysSuji riziko, Ze¢ekavanych pefnich toki nebude dosazeno.

Proto #mto odhadm musi byt ¥novana velkéa pozornost celého podrfitu.

Valach ve svénmklanku o moznych chybachtiphodnoceni efektivnosti investiich
projekii uvadi, Ze stanovovasistych pewznich gijmut z projektu by nilo respektovat
princip Eirastkovosti. Tento princip je zaloZen na tom ¢y perézni @ijem z investice
je uken rozdilem meziistym perznim @ijmem ged realizovanim investi prilezitosti

acistym perznim gijem po uvedeni investi pifleZitosti do provozd®

3.3.3 EKONOMICKA KRITERIA HODNOCENI INVESTI CNICH
PROJEKTU

Obrazek 2— Kritéria hodnoceni investiich projeki

[ Ekonomicka kritéria hodnoceni investEnich projekti ]

Staticka kritéria ] ( Dynamicka kritéria ]
([ Rentabilita investovaného] f NPV )
L kapitalt L )
Doba Uhrady ] (" Vnitini VyNosove procent(;
Index rentability

« J

(" Diskontovana doba thrady

(.

Zdroj: DLUHOSOVA Dana, 201@Financéni #izeni a rozhodovani podnikstr. 137

24 SYNEK, Miloslav, et alManazerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 284

ZVALACH, Josef.Obvyklé chyby # hodnoceni efektivnosti investich projekt pomoci metody
Discounted Cash FlowCesky finani a &etni ¢asopis. 2008, &0 3, &. 2 [cit. 2012-03-04].
Dostupné na: http://cfuc.vse.cz/index.php?optionratontent&task=view&id=164&Itemid=29.
ISSN 1802-2200., s. 21-30.
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Z uvedeného schématu jeéemmé, Ze vyhodnoceni ekonomické efektivnosti ineeslze
provést pomoci dvou z&kladnich kritérii, kterymioys statickA a dynamicka
V néasledujicich kapitolach budou oltato kritéria blize definovana, budou konkeétn

uvedeny metody, které mohou byt pouZzityyyhodnocovani.

3.3.4 METODY STATICKE

Statické metody vyhodnocovani ekonomické efektitinos/estice jsou metody, které
nerespektuji faktotasu. Dle Valacha (2006) by tyto metodyglybyt vyuzity jen tehdy,
kdy faktor casu nemé podstatny vliv na rozhodovani o inves$ticlako piklad uvadi
koups jednorazové investice s kratkou Zivotnosti. Awt&eak uvadi, Ze v hospod&eé praxi

jsou tyto metody velmi oblibené a to zejména dik& jednoduchost®

3.3.4.1 METODA VYNOSNOSTI INVESTIC

Autori Landa a Polak (2008) vysthuji, Ze za cilovy efekt u této metody se povazigk.
Pri vypoctu tohoto zisku se vychazi z toho, Zeémyv objemu produkce, prodeje a amy
v pribéhu naklad béhem trvani projektu se promitnou do vyslednéhowzizk jednotliva

ro¢ni obdob#’

Vynosnost investice Ize vypéitat dosazenim do nésledujiciho vzorce:

— Zr 28
rn=—
IN
kde:
g vynosnost investice,
Z; pramérny raéni zisk plynouci z investice,

IN néklady na investici.

%6 \VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovaRi.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 76-77

2" LANDA, Martin; POLAK, Michal. Ekonomické<zeni podnikul. Brno: Computer Press a.s.,
2008. 198 s., ISBN 978-80-251-1996-9, str. 164

2 | ANDA, Martin; POLAK, Michal. Ekonomickéizeni podnikul. Brno: Compter Press a.s.,
2008. 198 s., ISBN 978-80-251-1996-9, str. 164
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Autori vidi prednosti této metody hlagnve srozumitelnosti a moznosti rychlého vypo
na bazi vynoé a naklad. Naopak jako hlavni nedostatky sfogit v tom, Zetato metoda

nepaita s realnymi Hjmy a vydaiji, ignoruje hlediskdasuci podnikatelska rizik&®

3.3.4.2 DOBA NAVRATNOSTI

Doba dhrady neboli doba navratnosti (z amgyback periojl je obdobi, za které tok
piijmu (Cisty cash flow) pnese hodnotu rovnajici seiymdnim nakladm na investici.
Jsou-li gijmy v kazdém roce Zivotnosti investice stejné, jzakdobu navratnosti vypaat

dle néasledujiciho vztahu:

nakladynainvestici
cashflow ze rok

Dobanavratnost=

(roky) *°

Jsou-li vynosy v kazdém roce odliSné, pak autordiyv@e dobu splaceni zjistime
postupnym né&tanim r@nich ¢astek cash flow tak dlouho, az se kumulovéastky cash

flow rovnaji investinim vydajm.®*

M s

Synek (2007) ve své publikaci konstatuje, 2&m,je kratSi doba splaceni, tim je investice
vyhodrSi.“ Samozejmosti je, Ze doba splaceni musi byt kratSi, eedgba Zivotnosti
investice. Jako negativum autor uvadi, Ze tato daeteebere v Gvahu vynosy po dob
splaceni &asové rozloZeni vynass doks splacenf?

Hlavni prednosti této metodyipdevsim jsou jeji srozumitelnost a jednoduchosodtyp

hlavni nedostatky pak autor vidi v:
» nezohledovani gijmu z projektu po dobuhrady,
= zdaraziovani ilisS rychlé finani navratnosti projektu,

= nerespektovani faktortasu®

2| ANDA, Martin; POLAK, Michal. Ekonomické izeni podnikul. Brno: Computer Press a.s.,
2008. 198 s., ISBN 978-80-251-1996-9, str. 164

%0 SEDLACEK, JaroslavCash flow.1. Brno: Computer Press a.s., 2003. 190 s., ISBIRZH-875-
9, str. 167

%1 SYNEK, Miloslav, et alManazerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 294

% SYNEK, Miloslav, et alManazerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 295

¥ FOTR, Jii. Podnikatelsky plan a investii rozhodovani2. Praha: Grada Publishing a.s., 1999.
214 s., ISBN 80-7169-812-1, str. 66-67
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3.3.5 METODY DYNAMICKE

Dle Valacha (2006) dynamické metody bylynbyt pouzity vSude tam, kde se i
s delSi dobou gizeni dlouhodobého majetku a delSi dobou jeho tiogit. Respektovani
faktoru ¢asu v propstech efektivnosti investnich variant vyznamn ovliviiuje Uvahy

o pijeti & nepijeti projektu®*

Faktorc¢asu spoiva v nesouladuiftin a nasledi. Jednoduse jej Sedkk (2003) ve sve
publikaci charakterizuje tak, Ze dneSni rozhodrmwiviiuje budouci toky peiz (tzv.
budouci cash flow). Uvadi, Ze koruna dnes ne&ivhodnotu nez ji bude mit zitra,
divodem je to, Ze dnedni korundie byt investovana a &@e vydlavat na drocich>

3.3.5.1 CASOVA HODNOTA PENEZ

Casovou hodnotu pén Ize definovat tak, Ze stejné vy3eité pergZznicastky ziskané dnes,
nema stejnou hodnotu jako stejé@stka ziskana po#il Tento nesoulad je dle autor
zpiusobentadou faktoil, které gisobi na odliSnodasovou hodnotu pén. Autai zejména

zminuji nasledujici faktory:

» nejistota budoucich gijmi, tzn. kazd&asow vzdalerjsi piijmy jsou més jisté
nez ijmy ¢asow bliZsi;
» inflace, ktera postuphiznehodnocuje kupni silu p&n

= tzv. oportunitni naklady (naklady uslé fileZitosti)>®

3.3.5.2 DISKONTNI SAZBA A ZP USOBY JEJIHO STANOVENI

Diskontni sazba hraje velmi vyznamnou rali pyhodnocovani ekonomické efektivnosti
investeénich variant. Proto je velmiutkezité tuto sazbu stanovit tak, aby pokryvala jak
naklady na kapital, tak i riziko, které s sebouesi¥¢ni varianta pinasi. Tento poznatek je
blize aplikovan i v praktick€asti této bakaigké prace. Dle mého nazoru by fegmé

uréeni diskontni sazby mohlo vést k nesprdvnému raahbdv oblasti vyhodnoceni

3 VVALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovédi. Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 77

% SEDLACEK, JaroslavCash flow.1. Brno: Computer Press a.s., 2003. 190 s., |ISBIS25-875-
9,str. 7

¥ FOTR, Jii; SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zaen a investini rozhodovanil. Praha: Grada
Publishing. 2006. 356 s., ISBN 80-247-0939-2,&1r68
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ekonomické efektivnosti investice.ide dojit k nadhodnoceni diskontni sazb¥ jejimu
podcerni. V obou pipadech dochazi k negativnimu vlivu na spobtst. Fatalgjsi
dopady zjisobi podhodnocena diskontni sazba, kdy tento oniylenzgisobit i to, Ze se

podnik dostane do platebni neschopnéistiokonce dojde k jeho zaniku.

Diskontni sazba f¥e byt stanovena na Urovni nakiaaa cizi kapital. Scholleova (2009)
uvadi, Zerada firem pouZziva k financovani kapitéal ziskanycewzdroji. Riziko &fitelu se
s vyvojem firmy né&ni, tzn. ¢im vy3Si zadluZeni, tim vySSi je i riziko (Fomaklady
kapitalu) a naopak. BBledkem tohoto je, Ze jednotlivé slozky ciziho kalpi mohou byt

ziskany zaiznou Grokovou mird’

NiZe uvedeny vzorec pro vyget piimérnych naklad na cizi kapitdl bude aplikovan
v praktické ¢asti této bakakské prace. Jak jiz bylo uvedeno v Uvodu prace,espost
nema dostatek vlastnich finamich prostedki k profinancovani invesihiho projektu.
PortvadZ se jedna o projekt, ktery je realizovan pdctdzpostupts budou ziskavany

i finaneni prostedky z fiznych bankovnich Ustéya to @i odliSné arokové sazb

Pro stanoveni nakladi na cizi kapital autorka uvadi nasledujici vzorec:

r :[&Ddl +&D‘dz +%Dd3 } 38

D D D
kde:
rq celkové pimérné urokové naklady,
D,, Dy, ... velikost jednotlivych sloZzek postupriskaného ciziho kapitalu,
ra1, fa2, --- aroky placené za poskytnuti jednotlivych slozedilad kapitalu,
D celkovy cizi kapital.

3" SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investii zanery a ridit podnikové
investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BN I$78-80-247-2952-7, str. 146

% SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investi zanery a idit podnikové
investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BN I$78-80-247-2952-7, str. 146
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Pokud budeme brat v Gvahu imbey Stit, pak se skuteé naklady na cizi kapitl

vypaocitaji dle nasledujiciho vztahu:

r=r, (1-d)

kde:

r naklady na cizi kapital po zohlesin daioveho Stitu,
rq celkové pimérné urokové naklady,

d sazba dah

3.3.5.3 POZADOVANA VYNOSNOST

Scholleova (2008) ve své publikaci popisuje, jablizvpoZzadovanou miru vynosurip
ekonomickém vyhodnocovani efektivnosti investictéxla zmiuje, Ze odpovidajici mira
vynosu by ndla byt tva@ena d¢ma sloZzkami. Prvni sloZzka byda zohlediovat naklady na
vlastni, resp. cizi kapital, druh&a byla zahrnout riziko, které s sebou inveéstiprilezitost

prinasi*®

3.3.5.4 CISTA SOUCASNA HODNOTA

Metoda cisté sodasné hodnoty je dynamicka metoda pro vyhodnocoe&nhomické
efektivnosti investinich projeki, ktera za efekt z investice povazujdjgm z projektu,
jehoz zaklad tvii ocekavany zisk po zd&ni, odpisy, event. ostatnifipny. Zmirgna
metoda niZze byt definovana jako: rQzdil mezi diskontovanymi p&mimi pijmy

z investice a kapitalovym vydajefti

¥ SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investi zanery a idit podnikové
investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BN I$78-80-247-2952-7, str. 147

4 SCHOLLEOVA, Hana.Ekonomické a finami 7izeni pro neekonomyl. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008. 256 s., ISBN 978-80-24742d2str. 116

41 \VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovadi.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 94
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Vzorec pro vypciet ¢isté sokasné hodnoty:

NPV =-CF, + Ch + Ch +...+ CFy 42
(1+n'  (1+1n)? (L+n)"

kde:

NPV dista sodasna hodnota,

CF.,2, ... CRy perézni grijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivosip

r poZadovana vynosnost,
N doba zivotnosti,
Ch investéni vydaje (z anglinvestment outlays

Interpretace riznych moznych vysledk ¢isté sowasné hodnoty je nasledujici:

» jestlize NPV > 0 ... investéni projekt je pro podnik igatelny, tzn. zartuje

poZadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotuayfjr

» jestlize NPV < 0 ... investéni projekt je pro podnik néjatelny, protoze
nezajifuje pozadovanou miru vynosu a jdjijgti by snizovalo trzni hodnotu firmy;

» jestlize NPV = 0 ... investtni projekt je z hlediska podniku indiferentni, tzn.
diskontované fjmy se rovnaji kapitdlovym vydan a to znamena, Ze projekt

nezvysuje ani nesnizuje trzni hodnotu firfiiy.

Podle Scholleové (2009) jsou hlavni vyhaikté sodasné hodnoty nasledujici:
= zohlediuje faktory likvidity, casu a rizika;
* je univerzalni, tzn. je zavisla pouze na prognomgeh cash flow a podnikové
diskontni saz&y
» jeji vysledek udava, o kolik realizace investiceedne hodnotu podniku, a to

v ménovych jednotkach?

“2 BRIGHAM F. Eugene; HOUSTON F. Jo&lundamentals of Financial Managemet?. South-
Western College Pub, 2009, 752 s., ISBN: 0-324-397,/tr. 339

“3VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financové®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 96

* SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investi zanery a idit podnikové
investice1. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 28&BN 978-80-247-2952-7, str. 63
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3.3.5.5 VNIT RNi VYNOSOVE PROCENTO (IRR)

Valach (2006) z@zuje metodu vnihiho vynosového procenta mezi dynamické metody
vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Auteetodu definuje takto:jedna se
o takovou urokovou mirusikteré sodasna hodnota petinich @ijmi z projektu se rovna

kapitalovym vydajm (event. satasné hodnatkapitalovych vydaj) .*°

Vnit ¢ni vynosové procento Ize vypiitat z nasledujiciho vztahu:

K= it + ¥ + R +___+L 46
1+IRR* (@+IRR* @1+IRR? L+IRR"

P, P, Ps, ... By peréZni gijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,

K kapitalovy vydaj,

n jednotliva Iéta Zivotnosti projektu,

N doba zivotnosti projektu,

IRR vnitini vynosoveé procento (z anghternal Rate of Retuin

Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investice dlemitiniho vynosoveho procenta:

Dle Kislingerové a Woheho (2007) j&i pyhodnocovani vyhodnosti investiiho projektu
dulezité srovnavat vnihi vynosové procento (IRR) s kalkulovanou urokovsazbou

(kapitalové néaklady). Auto uvadiji nasledujici pravidlo pro rozhodovani o vynosnost

investice:
* IRR > Urokové naklady investice je vyhodng;
* IRR = arokové naklady rozhodnuti o investici jdiferentni;
* |IRR < Grokové naklady investice je nevyhodha.

*SVALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financové®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 110

4 \/VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovadi.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 110

“"WOHE, Gunter; KISLINGEROVA, EvaUvod do podnikového hosposési. 2. Praha: C. H.
Beck. 2007. 928 s., ISBN 978-80-7179-897-2, sti. 51
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Omezeni moznosti vyuZiti vnikniho vynosového procenta

Valach (2006) upozduje na nevyhody ip vyuZivani metody vnihiho vynosového
procenta a to zejménaivtémto dwma faktofim:
» nestandardni (nekonvewrni) penézni toky - problémem nekonvenich
pergznich toki je ta skuténost, Ze v cash flow dochazi k jedné a vicetrim
znameének, coz vigledku znamena, Zdiwypoctu vychazi vice IRR;

= volba mezi vzajemré vyluénymi faktory .*®

3.3.5.6 INDEX ZISKOVOSTI

Fotr (1999) ve své publikacfkiplizuje index vynosnostiisté sodasné hodnet rozdilnym
aspektem je to, Ze se jedna o kritérium relativovahy. Autor vys¥tluje, Ze index
rentability vyjaduje velikost sotiasné hodnoty budoucichijnt z daného investhiho
projektu, pipadajici na jednotku investich naklad prepaitenych na satasnou
hodnotu?®

Vztah pro vypoéet indexu ziskovosti:

Pl = NPV (benefity 5

NPV(costs)
kde:
Pl index ziskovosti (z angl. profitability index),
NPV (benefits) satasna hodnota budoucicHjmu,
NPV (costs) satasna hodnota budoucich vyilaj

“8\VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financové®i.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 115-116

“FOTR, Jii. Podnikatelsky plan a investii rozhodovani2. Praha: Grada Publishing a.s., 1999.
214 s., ISBN 80-7169-812-1, str. 66-67

** DROMS G. William; WRIGHT O. JayFinance and Accounting for Nonfinancial Managers: A
Basics You Need to Kno®. Basic Books, 2010, 256 s., ISBN 978-0-465-0184&r.197
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Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investice pomoadexu ziskovosti

Autofi uvadji obecné pravidlo, Ze vSechny projekty s PtiSvnez 1 by rélly byt prijaty,
plati tedy nasledujici:
= PI>1 projekt je povazovan zéjptelny;

= PlI<1 projekt je povaZovan za rgatelny>"

3.3.5.7 DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI

Nedostatek nerespektovani fakt@asu, ktery byl uveden u klasické doby navratnati |
odstranit zavedenim diskontované doby navratndstind se o metodu, ktera diskontuje
budouci pe&ni toky hotovosti, jejichz suma se musi nastedvyrovnat vysi
vynaloZenych néaklaidn >

Vyhodnoceni této metody je pak na stejné bazi jaktipad klasické doby navratnosti.
Plati nasledujici pravidlo:cim je kratSi doba splaceni, tim je investice vylisih Opét

plati, Ze doba navratnosti musi byt kratsi nejead¥ivotnosti investic®

> DROMS G. William; WRIGHT O. JayFinance and Accounting for Nonfinancial Managers: A
Basics You Need to Knofi. Basic Books, 2010, 256 s., ISBN 978-0-465-01848tr.197

2 SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investii zanery a ridit podnikové
investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BNI$78-80-247-2952-7, str. 93

3 SYNEK, Miloslav, et alManazerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 452 s.,
ISBN 978-80-247-1992-4, str. 295
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3.4 ZDROJE FINANCOVANI PODNIKOVYCH INVESTIC

Vybér zdroje financovani podnikovych investic je velmilezitym rozhodnutim top
managementu podniku. Nespravné zvoleni, jak dameesttni variantu financovat, fize
mit za disledek negativni dopady na cely podnik. Vedouctgwaici podniku by rdi
zejména zodpasdet zakladni otazku, zda jsou schopni financovat pané investice
z vlastnich zdrdj ¢i budou muset fistoupit k ziskani pefinich prostedki ze zdrofi

cizich.

3.4.1 KLASIFIKACE ZDROJ U FINANCOVANI

Tato podkapitola bude zatiena na klasifikaci zdrajfinancovani. Podivame se, jaké jsou
moznosti financovani z hlediskaiyodu zdroji ¢i z hlediska vlastnictvi. Nasledujici

nejlépe shrnuje nasledujici schéma:

Obrazek 3- Klasifikace zdraj financovani

: : Hledisko vlastnictvi
Hledisko pavodu zdroji

Vlastni zdroje Cizi zdroje

nerozaleny zisk

Interni zdroje odpisy
A CPK
investeéni Gwery
emitované dluhopisy
vklady vlastnik provozni U¥ry
Externi zdroje
dotace, dary dodavatelske @wry
leasing
smenky

Zdroj: DLUHOSOVA Dana, 201Cinancni /izeni a rozhodovani podnikstr. 134

3.4.2 INTERNI ZDROJE FINANCOVANI

Fotr (1999) zahrnuje mezi hlavni zdroje internitmaficovani podnikovych investic:

» zisk po zdaréni, jedna se o zisk vyt¥eny v minulosti, ktery&stal v podniku;
» odpisy a girastky rezerv, které pedstavuji nakladové polozky, ale nikoliv vSak

pak vydaj;
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* sniZzeni okZnych aktiv, zejména se jedna o zasoby a pohledavkypigkroieni
optimalni Urove, lze @i jejich uvolreni ziskat pe&ni prostedky k financovani
novych investinich gilezitosti;

= odprodej investiéniho majetku, ktery je malo uzivar?
3.4.2.1 ODPISY JAKO ZDROJ FINANCOVANI INVESTIC

Odpisy jsou oznsmvany jako zdroj financovani investic Wv tomu, Ze jsou nakladem
a zarové nejsou vydajem. Stavaji se tak specialni sloZleny wykori firmy. Prijmeme-li
zjednoduSeny fiedpoklad, Ze trzby jsou i skdteym pijmem a vSechny ostatni naklady

jsou i vydaji a v daném obdobi neexistujida neuznatelné vydaje, pak plati:
zisk = (trzby — vydaje — odpisy) — dan (trzby — vydaje — daf) — odpisy

Skut&né prostedky ziskané z internich zd#éojpodnikovych zdraj a pouzitelné pro

financovani tedy jsou: (trzby — vydaje — dpm zisk +odpisy °°

3.4.2.2 NEROZDELENY ZISK

Valach (2006) uvadi, Ze financovani podnikovychestic neroz8lenym ziskem je
druhym nejvyznamgSim internim zdrojem financovani. Obecnlize tento zisk
charakterizovat jako toast zisku po zdami, ktera neni pouzita na vyplatu divideticha

tvorbu fond: ze zisku?®

Scholleova (2009) ve své publikaci 2zmje hlavni vyhody a nevyhody financovani

Z internich zdraj, neboli samofinancovani:

= vyhody samofinancovani:
o nedochazi ke zvySovani objemu zawgzk
0 posileni vlastniho kapitalu ziskem, sniZuje rizikmy, tzn. sniZzeni

poZzadovaného Uroku na ziskani ciziho kapitalu;

> FOTR, Jii. Podnikatelsky plan a inveatii rozhodovani2. Praha: Grada Publishing a.s., 1999.
214 s., ISBN 80-7169-812-1, str. 72

> SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investii zanery a ridit podnikové
investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BNI$78-80-247-2952-7, str. 184

0 \VALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovadi.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 326
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= nevyhody samofinancovani:
0 zisk neni stabilnim zdrojem;

o interni zdroje jsou draZSi, coz jetmmbeno tim, Ze vlastnici &t vysSi

zhodnoceni neZ je Grokova mira diufiu.

3.4.3 EXTERNI ZDROJE FINANCOVANI

Nasledujici kapitola je zaffena na vymezeni externich zdrdjnancovani. Mezi tyto

moznosti financovani fiteme mimo jiné zahrnout tyto mozné zdroje:

= Investini Uwery
= Leasing

= Dotace

3.4.3.1 INVESTI CNi UVERY

Jedna se zpravidla @€lovou mijc¢ku, kterou poskytuje banka podniku z&elem nakupu
nebo renovace dlouhodobého aktiva - inapodernizaci strojového #aeni ¢i nakup
nemovitosti. Splatnosti investiich G\vri miZze byt aZ desitky Ief

Autori Fotr a Sodek (2011) uvagii jako nejl@zrejsi formu externiho financovani
podnikovych investic prévinvesttni Uwry. Uvadiji, Ze podnik niZze ziskat Usr ve
2 podobach:

= bankovni (finanéni Uvér) - tento typ Uéru je nefasgji poskytovan komemimi

bankami, pojisovacimi spolénostici penzijnimi fondy;

= dodavatelsky Owr — jedna se o W poskytovany dodavateli dlouhodobého

majetku (tj. straj &i zatizeni) odBratelim.>

>” SCHOLLEOVA, Hanalnvestini controlling: Jak hodnotit investii zanery a ridit podnikové
investice1. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BNI$78-80-247-2952-7, str. 184

*® PODNIKATEL.CZ. Investéni Gwry. [online]. © [cit. 2011-11-05]. Dostupné na WWW:
http://www.podnikatel.cz/finance/uvery-pro-podniddat/investicni-uvery/

¥ FOTR, Ji; SOUCEK, Ivan.Investini rozhodovani @izeni projeki. 1. Praha: Grada Publishing
a.s., 2011. 408 s., ISBN 978-80-247-3293-0, st550
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Autofi uvadiji, Ze invesitni Owr je postupd umdovan splatkami po celou dobu
splatnosti. Kazda splatka je tema umorovouwasti acasti Urokovou. Je obvyklé, Zdip
poskytovani investniho Uwru je poZadovana tita zaruka (nap nemovitost, aktivum

investujici spolenosti, apod.§°

3.4.3.2 LEASING

Leasing je v satasné dob velmi oblibenym zdrojem financovani. Pro podniterlg nema
dostatek volnych pe#nich prostedki, je leasingc¢astou volbou. Je vSakulgzité
uvédomit si, jaké dsledky s sebou leasingipaSi. Je vSeobeénznadmo, Ze néjemce
leasingového f@dnitu se nestava majitelem danéhegnetu. Leasing se ¢R vyskytuje

v riznych formach, jednotlivé druhy budetiblizeny v nasledujictasti prace.

Valach (2006) své publikaci uvadiegasing je z pravniho hlediskédtranny pravni vztah
mezi dodavatelem, pronajimatelem a najemcem, kferém pronajimatel kupuje od

dodavatele majetek a poskytuje jej za Uplatu deamtinajemdi ®*

Leasing se riwe vyskytovat viznych variantach, obvykle se vSak rozliSuji 2 zdkla

typy leasingu, a to leasing fin&wi a provozni (neboli operativni).
Finanéni leasing

Charakteristika finatniho leasingu dle Valacha (2006) je nasledujici:
= doba leasingu se kryje s dobou ekonomické Zivotnmstnajimaného majetku;
leasingové splatky tedy pokryvaji fmovaci cenu majetku a ziskovou marzi
pronajimatele;
= pronajimatel poskytujedhem trvani leasingové smlouvy pouze figainsluzby,
nikoliv vSak servisnéi sluzby oprav, jako tomu bylo ¥ipact provozniho leasingu;

= leasingova splatka nerie byt vypodsna’?

O FOTR, Ji; SOUCEK, Ivan.Investini rozhodovani @izeni projeki. 1. Praha: Grada Publishing
a.s., 2011. 408 s., ISBN 978-80-247-3293-0, st550

®1VVALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovaRi.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 388

62\VALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovadiPraha: Ekopress.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 392
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Operativni (provozni) leasing

Provozni leasing lze charakterizovat jako kratkgdplbonajem, coz znamenda, Ze doba
pronajmu je ve #Sine pripadi kratSi nez ekonomicka Zivotnost majetku. Valacho@)
provozni leasing charakterizuje takto:
= najemce nema pravo na koupi pronajatého majetku,pa skogeni leasingu se
piedpoklada, Ze majetek bude navracen pronajimateli;
= pronajimatel zajiduje po celou dobu trvani leasingové smlouvy uadraipravy
a servis majetku;
= leasingova smlouva je vyp&ditelna, z toho vyplyva, Ze pronajimatel tedy nese
veskera rizika, ktera plynou z vlastnictvi danéhajetku®®

Vyhody vyuzivani leasingu:

= neni nutné vynalozit celatastku na pfizeni investice;

= leasingové splatky Ize navrhnout tak, aby kopirpwainosy, které vzniknou diky
poiizeni dané investice;

= porizeny edmet leasingu se obvykle dostane do naklddrmou leasingovych

splatek dive, neZ by tomu bylo u jinych #ipohi financovanf?*

Nevyhody vyuZivani leasingu:

= muZe byt v gkterych gipadech drazsi nez &v
= nutnost souhlasu pronajimateleiipact provadni jakychkoli Uprav;
= moznost odstoupeni od smlouvy pouze za Ghradussatkpoplatk.®®

83 VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovaRi.Praha: Ekopress s.r.o.,
2006. 465 s., ISBN 80-86929-01-9, str. 392

4 RADOVA, Jarmila; DVQRAK, Petr; MALEK, Jii. Finanéni matematika pro kazdéhe. Praha:
Grada Publishing a.s., 2007. 293 s., ISBN 978-80-2233-7, str. 197

> RADOVA, Jarmila; DVQRAK, Petr; MALEK, Jii. Finanéni matematika pro kazdéhe. Praha:
Grada Publishing a.s., 2007. 293 a.s., ISBN 972802233-7, str. 197-8
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LEASING vs UVER

Obrazek 4— Komparace leasingu a inveéstiho Uwru

Leasing Uveér
Zavazek platit splatky (= umor + arok) Ano Ano
Vlastnictvi pdizovaného majetku Ne Ano
MoZnost odepisovani Ne Ano
Leasingova splatka / splatkadiu => daiova
L Ano Ano
uznatelnost (tzv. devy Stit)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakleBRADOVA Jarmila; DVARAK Petr; MALEK Jifi.
Financni matematika pro kazdéhsir. 198

3.4.3.3 DOTACE
Dotace je forma poskytnuti finamich prostedki. Tyto perzni prostedky mohou byt

poskytnuty ze statniho roz§ta, fondi EU, aj. Dotace se obvykle povazuje z&eyeou
podporu zejména investiich naklad projektu®®

Dotace z fonl EU mize byt poskytnuta podnikn vSech velikosti, obcim, kiap,
ministerstéim, neziskovym organizacim a dal$im. Zadatel o dowmcsi mit uzaené
minimalné 2 etni obdobi, na jejichz zakladze usoudit, Ze je subjekt fin&me zdravy.

Subjekt, ktery 2a4d& o dotaci, nesmi mit firsrpotize a nesmi mit dluhy&i statu®’
Postup pro ziskani dotace z EU:

1. Podani registkmi zadosti — ekonomické ukazatele Zadatele¢isfrpopis projektu;

2. Podani plné zadosti — podrobny koncept projektu, gpdnikatelsky zagr a dalsi
povinné gilohy;

3. Realizace projektu - pbéZné monitorovaci zpravy, realizace ¥jdvychiizent;
4. Zpracovani zadosti o platbu — dolozZeni realizovangayji;
5. Vyplaceni dotace natét zadatel&®

® DOTACE online.cz.Co jsou to granty a dotacefonline]. © [cit. 2011-11-05]. Dostupné na
WWW: http://www.dotaceonline.cz/Page.aspx?SP=1181

®” eNovation s.r.oDotace na vyzkum a vyvajasto kladené dotazyonline]. © [cit. 2011-11-23].
Dostupné na WWW: http://www.enovation.cz/casto-kiaeldotazy

® eNovation s.r.oDotace na vyzkum a vyvajasto kladené dotazyonline]. © [cit. 2011-11-23].
Dostupné na WWW: http://www.enovation.cz/casto-kiaeldotazy
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4 PRAKTICKA CAST

V praktické casti bakaléské prace bude vyhodnocena ekonomicka efektivmysisteni

piilezitosti spolénosti Znojemské strojirny s.r.okterou jiz tato spotaost realizovala.
Zpétné bude vyhodnoceno, zda se sgalest Winila spravné rozhodnuti.fidana hodnota
této casti bakaléské prace spvd ve zgtném vyhodnoceni investiiho projektu
a nasledném poskytnuti informaci top managemerdlessti, které zmigné informace

pouzije @i internim controllingu.
4.1 PREDSTAVENI FIRMY

IDENTIFIKA CNi UDAJE:
Obchodni firma: ZNOJEMSKE STROJIRNY, s.r.o.

Sidlo: Tovarni 11
669 02, Znojmo

Identifikacni ¢islo: 46972315

Pravni forma podnikani: Spdleost s rdenim omezenym
Zapsana u rejgkového soudu: Krajsky soud v Brn

Spisova zn&ka: C 7376 vedend u rejitového soudu v Brh

Drzitelé certifikafi: CSN EN I1SO 9001:2001
CSN EN ISO 14001:2005

Obrazek 5— Logo spolénosti Znojemské strojirny, s.r.o.

< A ZNOJEMSKE
V¥ STROJIRNY, s.r.o.

Zdroj: Znojemske strojirny, s.r.o.

ZALOZENI A VZNIK SPOLE CNOSTI:

Spol&nost Znojemské strojirny, s.r.o. byla zaloZzenacktvna 1992. Bvodem zalozZeni
spole&nosti a cilem jejiho fungovani bylo vypracovani korertniho privatiz&niho
projektu na pobiny zavod Motorpal Jihlava, a.s. ve Zn@jnTento privatizéni zangr
vychazel ze skutmosti, ze zavod #h tehdy vice jak 40letou strojirenskou tradici,
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vybudované strojni kapacity a technicko-kvalitikd zazemi lidského potencialu ve
vyrob¢ speciélnich vsikovacich zé&ézeni naftovych motér V dob: podani tohoto
projektu nEl zavod vice nez 250 zastnand. V prabéhu rekolika tydni vSak doSlo ke
zmeéné nazofi predstavenstva a.s. Motorpal Jihlava, a proto v srA®92 dosSlo

k rozhodnuti o uzaeni zavodu ve Znojink 30. fijnu 1992. Nasledkem toho bylo, Ze
vSichni zandstnanci dostali vypasd” a vyroba vdikovacich zézeni byla pemistna do
matdgského zavodu v Jihlgy Prazdny areal byl nabidnut k odprodeji. Vedeni
Znojemskych strojiren rozhodlo o pokeaani v podnikani, odkoupeni arealu a udrzeni
pohromad toho nejcengsiho, tzn. kvalifikovaného lidského potenciondNasledr byl
vypracovan novy podnikatelsky plan, jehoZz ideou obywybudovéani strojirenské
subdodavatelské kapacity pro montazni finalistyojétra z&izeni o velikosti do
200 zamndstnand@. Areal byl odkoupen a spdleost tak zahdjila svou vyrobu dne
1. listopadu 1992. Ke konci roku 2008¢lm spol€nost jiz 156 zawstnand, avSak

v disledku celosstové krize datované na rok 2009, doslo k prudkémkigsu trzeb, coz
vedeni spolénosti vedlo k propoushi zangstnandé. Na konci roku 2009 tak sp@ieost
méla jen 79 zaréstnand. Firma vSak toto¢ké obdobi fekonala, neztratila Zzadného
z klicovych z&kaznik a v sodasné dob zaznamenava znatelny fér trzeb, coz vedlo

i k nartistu p@&tu zangstnand, k 30.¢ervnu 2010 jich spotmost néla 97.

PREDMET CINNOSTI:

Znojemské strojirny, s.r.o. jsou firmouredni velikosti, jejiz hlavni aktivitou je vyroba
strojirenskych komponeint triskovym obrabnim kovi podle vykre8 dodanych
zakaznikem. Firma se dale specializuje fespé a technické na&me dilce vyrabneé
v malych a sednich sériich, provadi montazni a konstnikprace a obchodriinnost

v riznych oblastech gmyslové vyroby.

VRCHOLOVY MANAGEMENT SPOLE CNOSTI:

Spol&nost Znojemskeé strojirny, s.r.o. je viagta vylwnymi a jedinymi vlastniky a to jiz
18 let. Majiteli spolénosti je 7 fyzickych osobing. Josef Sigmund, Ing. ZdénMaska,
Ing. Ladislav Kala, Ing. Antonin Straka, Ing. ludBlazek, Ing. Jan Dvék a Zdenka
Tikovska.Kazdy spolénik ma y podil ve spolénosti, coz je 14,3 %. Celkovy z&kladni
kapital uvedeny v obchodnim rej&u je 17 640 000 K

Spol&nost je zastupovana 4 jednateli, tktgsou opraviini jejim jménem samostatn

jednat.
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Obrazek 6— Organizani schéma spotaosti

Valna hromada Reditel
Predstanitel vedeni pro Zastupce pro jakost
EMS
[ [ I |

Usek feditele Obchodni Gsek Technicko—virobni tsdk | | Ekonomicky asek

Zdroj: Znojemskeé strojirny, s.r.o.

4.2 PREDSTAVENI INVESTI CNIHO PROJEKTU

Investieni projekt spolénosti Znojemské strojirny, s.r.o. zahrnuje modexciiz’yrobnich
dilen a obsluznych provazDato\ je tento projekt zagiten natasovy horizont 2. pololeti
2010 az 1. polovina 2012.

Tato investice zahrnuje nakup novych okidbh strofi (9 kudi) a pomocnych Zé&zeni

(4 kusy) s vysSimi technickymi a uzitnymi parametry

INVESTI CNi PROJEKT ZAHRNUJE:
Obrabéci stroje:
= CNC horizontalni frézovaci centrum
= CNC vertikdlni frézovaci centrum
= Bruska rovinna vodorovna
= CNC soustruh
= CNC soustruh, resp. soustruznicko-frézovaci centrum
= Hrotova bruska pro brousenigich a vnitnich pamera
= Univerzalni hrotovy soustruh s odfovanim
= Univerzalni nastrojaka frézka
= Vertikalni CNC obrabci centrum

DalSi za&‘izeni:
= Mobilni 3D mefici pristroj
= Zdvihaci zdizeni (jeab)
= Vysokozdvizny vozik

»  PrisluSenstvi k vertikdlnimu CNC frézovacimu centru
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INVESTI CNi PROJEKT JE CHARAKTERIZOVAN T EMITO CiLY:

1. Modernizace vyrobnich kapacit a posileni konkurencg&chopnosti firmy
= posileni konkurenceschopnosti zejména na mezinatodrani gredstavuje pro

spole&nost nej¥tSi prinos z realizace této investi prilezitosti;
2. ZvySeni dovednosti a kvalifikace zaréstnanai
3. ZvySeni zanéstnanosti
4. ZvySeni efektivnosti i vytvareni pfidané hodnoty pro zékazniky a jeji kvalitu

5. ZvySeni bezpénosti prace a snizeni environmentéalniho vlivu na aki
= vdisledku vymény stavajiciho strojniho #aeni za nové dojde Kk Us@o
odpadové chladici kapaliny az o 20 % na kilogramobbnim odebraného kovu;
= (¢inngjSi aerosolovou filtraci je dosahovano snizeni efhis rozstiku chladici
kapaliny kolem 10 % na jednotku produkce;
= pouzitim modergSich strofi dojde az k 15% energetické Ugpona jeden

kilogram obrobeného materialu.

CASOVY HARMONOGRAM PROJEKTU:

Investiéni projekt je rozdlen doctyi etap. Datum zahgjeni tohoto projektu jéifen 2010
a datum ukogeni realizace projektu pak spada nacgdvna 2012.

Tabulka 1 — Casovy harmonogram investiiho projektu

Etapa Casové vymezeni
l. 1.10.2010 — 30.6.201]

Il 1.5.2011 - 31.10.2011

[I. 1.9.2011 - 28. 2.2017

V. 1.1.2012 - 30.6.2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktagodnikatelského z&kru

41



Nasledujici tabulka zachycuje zakladni informaderése tykaji pidzeni novych strojnich
zarizeni. Jsou zde uvedenyimvaci ceny jednotlivych Z&eni i doba jejich pouZzitelnosti

bez vyrazgjSich zasain.

Tabulka 2 — Podrobny rozpis investiho projektu dle etap

Etapa VP,OF' Zarizeni Porizovaci ceng Dobva
¢islo pouz.
1 Hrotova bruska 3969 51%K | 10 let
2 Bruska rovinna vodorovna 2 254 008 K| 10 let
3 Zdvihaci zézeni (j¢ab) 425 977 K 20 let
4 Vysokozdvizny vozik 449 571K | 15 let
Celkem I. etapa 7 099 063 K X
5 Vertikalni CNC obraéci centrum 6 467 790K | 10 let
. 6 CNC soustruh 2917 80C&K | 10 let
Celkem Il. etapa 9 385 590 K X
7 Horizontalni CNC obréizi centrum 3805 200K | 10 let
" 8 Univerzalni hrotovy soustruh 891 688 K | 10 let
9 Mobilni 3D nefici pristroj 1071664 K | 10let
10 | Vertikalni CNC frézovaci centrum 6 732 338 K| 10 let
Celkem lll. etapa 12 500 891 k X
11 |PrisluSenstvi k polozcé 10 2367561 K | 10let
V. 12 | CNC soustruznicko-frézovaci centrum 6 715 860 K 10 let
13 | Univerzalni frézka 1631 09%K | 10 let
Celkem IV. etapa 10 714 456 Kk X
Celkem [I. - IV. etapa] 39 700 000 k

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktauhternich doklad (MS Excel)

42



4.3 EKONOMICKE VYHODNOCEN|I EFEKTIVNOSTI
INVESTICE

Hlavni naplni tétocasti bakaléské prace je vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
investiéni prilezitosti zvoleného podniku. Tattést je rozélena do dvou variant, které
budou samostatrreSeny a nasledrvyhodnocovany.

4.3.1 VARIANTY PRO VYHODNOCENI

Prvni variantou pro ekonomické vyhodnocovani efekisti investice je varianta
pesimisticka, tzn. invesii vydaje na pbizeni strojnich Zézeni budou stanoveny v plné
vySi, nebude uvazovan faktor ziskani dotace éPadv vedeni spodeosti gihlasilo tento
investini projekt do doténiho programu OPPI, tak i tuto skéest bude v pradieSena,
proto bude vyhodnocena ekonomicka efektivnost imeegxi ziskani investini dotace,

coz tvai druhou variantu vyhodnocovani.

4.3.2 VARIANTA 1 - BEZ DOTACE

Tato ¢ast bakaliéské prace si klade za cil ekonomické vyhodnocowektivnosti
investiéni prilezitosti, a to zafedpokladu, Ze podniku nebude dotatien@na. Nasledujici

cast je rozédlena do ®kolika dilcich casti.

A. FINANCOVANI

Po konzultaci s nejvysSim vedenim podniku bylot&fig, Ze podnik Znojemské strojirny
s.r.0. zastava nazor pro-dividendové teorie agg maloZzen na dividendové politice, tzn.
vesSkery vytveeny zisk spolénosti je pouzit na vyplatu podilsvym spolénikam.
Dusledek je, Ze na realizovani zimého investiniho projektu podnik neméa dostatek
svych volnych pet¢nich prostedki, musi se tedy uchylit k jejich ziskani z externich
zdroja.

Tento investini projekt byl gihlaSen do dotmiho programuOPPI (tj. oper&ni program
podnikani a inovace), jehoz hlavnim programovym wiho&ntem je realizace politiky
hospodé&ské a socialni soudrznosti v sektoriamyslu a vyznamnym nastrojem realizace

Koncepce rozvoje malého detiniho podnikani na obdobi 2007-2013.
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Hlavnim cilem OPPI je zvySit do konce roku 2012 lkaenceschopnoseské ekonomiky
a piblizit vykonnost sektoru gmyslu a sluzeb udrovniipdnich pimyslovych zemi

Evropy®®

Dusledkem pihldSeni do tohoto dataiho programu je, Ze podnik musi pouZit vlastni
financni prostedky k gedfinancovani investhiho projektu, coz vifpad nasi firmy neni
mozné, nebo ze zdfojcizich, a to pedevSim z investnich Uvria. Forma financovani
prostednictvim leasingu je v tomtofipact vyloucena, protoZe pak by nebyla spha
jedna ze zakladnich podminek dotdho programu, a to Ze by spéest nebyla

vlastnikem strojnich z&eni.

INVESTI CNi UVERY:

Nasledujici tabulka shrnuje veSkeré invastivry, které si spoknost mijcila na realizaci

investiniho projektu.

Tabulka 3 — Rozpis investinich Uvra

POF. Poskytovatel Casové obdobi Céastka bl SEst

¢islo (p.a.)
1 |CSOB Leasing 29.6.2011/11.8.2016 2 275 600 K4,85 %
2 |CSOB Leasing 6.10.2011/7.10.2016 431 5@0 K 6,26 %
3 |CSOB Leasing 21.7.2011/26.8.2016 4 007 260 K4,65 %
4 |CSOB Leasing 21.7.2011/ 26.8.2016 408 938 K 6,20 %
5 |SG 10.8.2011/15.8.2016 2744 280K 2,85 %
6 |SG 28.12.2011/15.11.201166 183 702 K| 2,85 %
7 | Oberbank 21.11.2011/5.11.2016 3 625 96% K4,00 %
8 | Oberbank 21.11.2011/5.11.2006 1016 76y K4,00 %
9 | Oberbank 21.11.2011/5.11.2006 918 082 K4,00 %
10 |CSOB Leasing 14.12.2011/14.12.2018 548 653 K| 4,00 %
11 | Impuls Leasing - Austria  1.1.2012/1.1.2017 1864 104K 3,40 %
12 | Impuls Leasing - Austria 1.1.2012/1.1.2017 7675 20@K 3,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaahternich doklad (MS Excel)

% BusinessInfo.cz.Oficinalni portal pro podnikani a exporfonline]. © [cit. 2012-02-15].
Dostupné na WWW: http://www.businessinfo.cz/cz/ikdpioppi/1001605/
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Pro vyhodnocovani této varianty nAm peostamirgné tabulka, kterd zobrazuje veskeré
investiéni Uwry, které slouzily podniku pro financovani invésiho projektu. Naklady na
cizi zdroje podniku, tzn. na inve&ti Uwery, hraji vyznamnou roli o ekonomickém

vyhodnocovani efektivnosti investice.

B. KAPITALOVE VYDAJE

Po dosazeni do nasledujiciho vzorce, ktery bylebligfinovan v teoretickéasti, lze

stanovit kapitalové vydaje investiiho projektu v bez dotai variané nasledova:

KV = PC+ AOA-AKZ -PrC +t[(PrC-2C)

KV =39 700 000 — 358 000 + 68 0289 410 020 K

Z tabulky ¢. 2 je Zejmé, jaké jsou pizovaci ceny jednotlivych strojnich aeni.
Paizovaci ceny uvedené v této tabulce jsou jiz cektgré zahrnuji veSkeré naklady
souvisejici s piizenim strojnich Zé&eni, tzn. celkov&astka pdizovacich cen ve vysi
39 700 000 K je tvorena cenami jednotlivych strojnich fzzeni i naklady s nimi

souvisejicimi, jako jsou nép doprava, montad zaskoleni pracovnik

v v

Celkova p#izovaci cena je jiz @Sténa od da& z pidané hodnoty, kterou podnik jako
osoba povinna k dani zidané hodnoty, dostane vigluSném zdgovacim obdobi z#,

v ramci, tzv. nad@rného odpétu. VSechny ptizovaci ceny jsou tedy uvazovany bez
DPH.

Co se tyka fijma z prodeje fivodnich¢i nové porizenych strojnich z&eni v budoucnosti,
mi byly poskytnuty informace, Ze vigledku péizeni novych str@j doSlo v roce 2010
k prodeji starych jiz pl& odepsanych strojnich iaeni. Prodejni cena&adhto prodanych
stroju ¢inila 358 000 K.

O prodeji no¢ porizenych strojnich Z&eni vedeni spod@osti neuvazuje, jelikoz

v sowtasné dob nejsou schopni odhadnout, zda v @laikonieni doby pouzitelnosti bude
mozné stroje modernizovat pomoci dalSich programiovgastaveni, a nadale je tak
pouzivatti dojde k jejich prodeji.
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C. STANOVENI CASH FLOW PROJEKTU

Jak jiz bylo uvedeno i v teoretick&éasti této bakaidké prace stanoveni budouciho
ocekavaného cash flow, které vznikne diky realizacesttniho projektu, je velmi obtizné.
A to zejména predikovani hodnoty budoucichgieich ijma na dobu delSitt let, coz je

v dnesSni dobsazka do loterie.

POSTUP RRI SESTAVOVANI CASH FLOW Z INVESTI CNi CINNOSTI:

Investiéni naklady — tyto naklady byly stanoveny dle fmovacich cen
jednotlivych strojnich zZdzeni v pfibéhu jejich pdizovani s ohledem na etapu, ve

které byly nakoupeny.

* Provozni vynosy —pii stanovovani vynas neboli trzeb, které vznikly diky
realizaci tohoto investhiho projektu, byl zohledm princip girastkovosti, ktery
byl blize definovan v teoretickisti. Jelikoz se jedna o investi projekt, ktery je
roz&klen do etap, které jsou charakteristické postuprpohizovanim strojnich
zaizeni, proto dochézelo v jednotlivych letech ilsjppnému ndistu trzeb.
V roce 2011 se fedpoklada navySeni trzeb diky realizaci invgdhio projektu
0 10 % wici trzbam za vlastni vyrobky v roce 2010. Tento jeksymbolizovan
casténym zapojenim novych stilop zahjenim provozovani investice. V pol@vin
roku 2012 nastava zapojeni vSech strojnichizeai, tento fakt vyvola ifrastek
trzeb 0 12 % @i minulému obdobi. Pro rok 2013, kdy jsou jiz vaeglstroje
v provozu po cely kalenddi rok, je odhadovan nést trzeb o 15 %. V dalSich
letech se fedpokladaji trzby v konstantni vysi a to zejménalikkomu, Ze strojni

zaizeni budou vyuzity na jejich maximalni moznou kapa

* Provozni naklady — mezi tyto nédklady jsou zahrnovany naklady matevé,
mzdové a rezijni. V provoznich nakladech nejsourrnaty odpisy, které jsou
nakladem snizujici zaklad dgnne vSak petznim vydajem. Odpisy budou
zohledrgny az g vypoctu cistého zisku po zd@&ni a sestavovani cash flow.
V dusledku pirastku rekolika zakazek, doslo v roce 2011 kistu materialovych
nakladi o 10 % wici roku 2010. Nakst mzdovych nakladje zpisoben pechodem
stavajicich zawstnan@ na plny pracovni Uvazek. ZvySeni reZijnich naklgel
spojeno s ndistem spdeby nd&adi ¢i s mirnym fistem naklad na opravy

stavajicich objekt Provozni naklady vroce 2012 jsou vyzna&maovlivnény
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pofizenim dalSich strojnich Haeni a zvySeni vyrobni kapacity. Dochazi k ziskani
dodaténych zakazek, které vyvolaji zvySeni materidlovycékladi. Mzdoveé
naklady jsou ovliviiny vytvarenim 4 novych pracovnich pozic. Od roku 2013, kdy
ma podnik k dispozici veSkeré strojni fiz&eni, dochazi k dalSimu ri&tu
vyrobnich kapacit, které vyvola &vné zvysSeni materidlovych nakiad/ dalSich
letech se jiz fedpoklada konstantni vyvoj provoznich nakladto zejména kili

tomu, Ze strojni Zé&zeni budou vyuzivana na maximalni moznou kapacitu.

Odpisy — pri vypoctechéistého zisku po zd&ni jsou zohledlovany odpisy Getni,
které byly ziskany jednoduchym vygiem: 39 700 000 K/ 10 = 3 970 000 K
(ro¢ni odpis). Wetni odpisy byly stanoveny na zaktatespektovani zahlych
Gcetnich zasad podniku. \ipadt uplanovani odpi§@ daiovych, kdy wtSina

strojnich z&izeni je ve 2. odpisové skuginzn. doba odepisovani 5 let, by doslo

VVVVVV

ZASADY PRI SESTANOVANI CASH FLOW PLANU:

Doba vyhodnocovani ekonomické efektivnosti je stama na dobu 10 let, cozZ je

doba pouzitelnostiatSiny pdizovanych strojnich z&eni.

Pt vyhodnocovani je uvaZzovana tzv. neutralni inflaa® znamena, Ze jeji vliv se

projevi na nakladoveé i vynosoveé stéastejre.
Sazba dah z @ijma pravnickych osob- po celou dobu pouzitelnosti strojnich

zarizeni, tedy pro vyptet dag z prijma v jednotlivych letech je uvaZovana

konstantni sazba dane vysi 19 %.
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Tabulka 4 — Cash flow projektu po dobu Zivotnosti projektu

Obdobi MJ 0 1 2
rok 2010 2011 2012

Investiéni naklady KE| 7099063 | -21886481| -10714 456
Prodej zakizeni K¢ 358 000
Provozni vynosy K¢ X 8 563 100 9 590 672
Provozni naklady K¢ X 6 299 100 7 010 421
Spoteba materialu a energie K¢ X 2 842 000 3183 040
Mzdové naklady K¢ X 2 457 100 2727 381
Rezijni naklady K¢e X 1 000 000 1 100 000
VH bez odpisi KE| 358000 2 264 000 2 580 251
Odpisy K¢ X 3970 000 3970 000
VH po odéteni odpi& (EBT) Ké| 358000 -1 706 000 | -1389 749
Daii - 19 % K¢ 68 020 0 0
VH po zdagni (EAT) KE| 289980 -1 706 000 -1 389 749
Cash Flow z projektu KE| 289980 2 264 000 2 580 251

Obdobi MJ 3 4 5

rok 2013 2014 2015

Investiéni naklady K¢ 0 0 0
Prodej zafizeni K¢
Provozni vynosy KE| 11029273 11 029 273 11 029 273
Provozni naklady K¢ 7979 710 7979 710 7979 710
Spoteba materialu a energie K¢ 3 660 496 3 660 496 3 660 494
Mzdové naklady K&| 3109214 3109 214 3109 214
ReZijni naklady K¢| 1210000 1 210 000 1 210 00(
VH bez odpisi KE| 3049562 3 049 562 3 049 562
Odpisy KE| 3970000 3970 000 3970 00(
VH po odéteni odpis (EBT) Ke| -920438 -920 438 -920 438
Daii - 19 % K¢ 0 0 0
VH po zdagni (EAT) Ke| -920438 -920 438 -920 438
Cash Flow z projektu KE| 3049562 3 049 562 3 049 562
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Obdobi MJ 6 7 8
rok 2016 2017 2018

Investiéni naklady K¢ 0 0 0
Prodej zaiizeni K¢
Provozni vynosy K¢ 11 029 273 11029273 | 11029 273
Provozni naklady K¢ 7 979 710 7979710 | 7979710
Spoteba materialu a energie | K¢ 3 660 496 3 660 496 3 660 494
Mzdové naklady K& 3109 214 3109 214 3109 214
ReZijni naklady K¢ 1 210 000 1 210 000 1 210 00(
VH bez odpisi K¢ 3 049 562 3049562 | 3049562
Odpisy K¢ 3970 000 3970 000 3970 00(
VH po odé&teni odpig (EBT) | K¢ -920 438 -920 438 -920 438
Daii - 19 % K¢ 0 0 0
VH po zdarni (EAT) Ke -920 438 -920 438 -920 438
Cash Flow z projektu K¢ 3 049 562 3049562 | 3049562

Obdobi MJ 9 10 Celkem

rok 2019 2020

Investiéni naklady K¢ 0 0 -39 700 000
Prodej zaFizeni K¢ 358 000
Provozni vynosy K¢ 11 029 273 11 029 273 | 106 387 954
Provozni naklady K¢ 7 979 710 7979710 | 77 147 204
Spoteba materialu a energie | K¢ 3 660 496 3 660 496 X
Mzdové naklady K¢ 3109 214 3109 214 X
ReZijni naklady K¢ 1 210 000 1 210 000 X
VH bez odpisi K¢ 3 049 562 3049562 | 29598 751
Odpisy K¢ 3970 000 3970000 | 39 700 000
VH po odeéteni odpig (EBT) | K¢ -920 438 -920 438 X
Daii - 19 % K¢ 0 0 68 020
VH po zdarni (EAT) K¢ -920 438 -920 438 X
Cash Flow z projektu K¢ 3 049 562 3049562 | 29530731

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)
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D. STANOVENI POZADOVANE VYNOSNOSTI

Jiz z informaci uvedenych v Gvod&dsti je Zejmé, Ze podnik nemé& dostatek fitaith
prostedki na financovani této investi pilezitosti, proto je nucen vesSkeré invesfi
naklady financovat invesiimi Uwry. V tabulce¢. 3 jsou rozepsany jednotlivé investi
avéry i s jejich r@&ni trokovou sazbou.

Pfi stanovovani pozZadované vynosnosti této ingektiptileZitosti budeme vychazet
Z €chto urokovych sazeb. P&radZ se jednd o vice-zdrojovy cizi kapital, bude pr

vypocet poZzadované vynosnosti pouZzit vzorec, ktery il zmirgnou skuténost.

Tabulka 5 — Vypaet ptimérnych naklad na cizi kapital

Obd. Dluh Urokova sazba | poqjj giyhy | Podil * sazba
(relativni vyjadeni)
1 2 275 600 K 0,0485 0,057319899 0,00278001%
2 431 500 K 0,0626 0,01086901)8 0,00068040]
3 4 007 200 K 0,0465 0,100937027 0,00469357%
4 408 938 K 0,0620 0,010300705 0,000638644‘
5 2744 280 K 0,0285 0,069125441 0,001969384‘
6 6 183 702 K 0,0285 0,155760795 0,00443762»
7 3 625 965 K 0,0400 0,091334131 0,0036533615
8 1016 767 K 0,0400 0,02561125 0,0010244Eu
9 918 092 K 0,0400 0,023125737 0,000925029
10 8 548 653 K 0,0400 0,2153313(01 0,00861325#
11 1864 104 K 0,0340 0,046954741 0,00159646ﬂ
12 7675 200 K 0,0340 0,193329974 0,00657321%
Celkem | 39 700 000 K X 1 0,03758541}

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

Timto vypaitem byl zisk&n tzv. vazenyigmeér arokovych sazeb vSech inveéstich Uru.

Primérné naklady na cizi kapital jsou tedy ve vysi 3,769.a..

PortvadZ v dalSich vyptiech pd@itame <istym cash flow po zdani, musime takto
vypoétené ptimérné naklady na cizi kapitakistit od vlivu dar.

Cista pozadovana mira vynosnost: 0,03759[ (1— 019) = 0,0304479%= 304 % p.a.
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E. STANOVENI CASOVEHO HORIZONTU

Casovy horizont pro vyhodnocovani ekonomické efekisti investice, byl stanoven na
dobu10 letod pa&atku realizace invesini prilezitosti, v naSemifpact se jedna @asové
obdobi let 2011 — 2020. Toto obdobi bylo zvolenazéklad internich informaci vedeni
podniku o dob pouZzitelnosti jednotlivych strojnich iaeni, coz také zobrazuje i tabulka
¢. 2. Vedeni podniku fedpoklada provoz éthto strojnich zézeni po dobu jejich

pouzitelnosti bez vyrazjsich zngn.
F. VYHODNOCENI INVESTI CNIHO PROJEKTU

Nasledujici difi c¢ast bakaléské prace se bude¢novat ekonomickému vyhodnoceni

efektivnosti investiniho projektu, a to metodami statickymi i dynamicky

STATICKA DOBA NAVRATNOSTI

Nasledujici tabulka zobrazuje nediskontované&peintoky, které vzniknou diky realizaci
daného investniho projektu. Statickd doba navratnosti nezahlgel casovy okamzik

jednotlivych cash flow.

Tabulka 6 — Nediskontovana doba navratnosti (varianta 1)

Obdobi | MJ | Kapitalové vydaje | Cash Flow K“m”"f’l‘f\jv”y cash)
0 K¢ -7 099 063 289 980 - 6 809 083
1 K¢ - 21 886 481 2 264 000 - 26 431 564
2 K¢ - 10 714 456 2 580 251 - 34 565 764
3 K¢ 3049 562 - 31 516 207
4 K¢ 3 049 562 - 28 466 644
5 K¢ 3 049 562 - 25417 082
6 K¢ 3 049 562 - 22 367 519
7 K¢ 3 049 562 -19 317 957
8 K¢ 3049 562 - 16 268 394
9 K¢ 3049 562 -13 218832
10 K¢ 3049 562 -10 169 269

Celkem | K¢ - 39 700 000 29 530 731 X

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)
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Graf 1 — Nediskontované kumulované cash flow (varianta 1)

Kumulované cash flow (hedkontované)
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Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

Z grafu je Zejme, Ze v tomtoifypact neni investini projekt ve stanoveném obdobi (10 let)
navratny. Jiz nediskontované cash flow ukazujen¥esticni projekt generuje kladné cash
flow, avSak ne dostate¢ vysoké, aby byl projekt ekonomicky navratny ve lem@ém

gasovém horizontu.

DYNAMICKE METODY

Zawr uvedeny u nediskontované doby navratnosti Blylbwit potvrzen i v nasledujiciasti,
kterd se bude &novat vyhodnocenim ekonomické efektivnosti investatynamickymi
metodami, kdy do hry vstoupi diskontované ¢ toky, neboli pepcatitané na satasnou

hodnotu.

Pro gepaet perznich toki na jejich sodasnou hodnotu budeme pouzivat diskontni
sazbu ve vysi 3,04 %, ktera byla zjisa na zaklaginakladi na cizi kapital.
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DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI

Tabulka 7 —Diskontované kumulované cash flow (varianta 1)

Obd. |MJ KV d PV KV CF PV CF Kumul. CF
0 K& | -7099063 1,0000 -7099063 289980 289 980 -6 809 083
1 K& |- 21886 481 1,0304 - 21 240 762 2264 000 2 197 208 - 25 852 64()
2 K¢ |- 10 714 456 1,0617 - 10 091 563 2580 251 2 430 246 - 33 513 95]
3 K¢ 1,0940 3049562 2 787533 -30 726 424
4 K¢e 1,1273 3049562 2705292 -28 021 13]
5 Ke 1,1615 3049562 2625471 -25 395 651
6 K¢e 1,1968 3049 562 2548 01§ - 22 847 63]
7 K¢ 1,2332 3049562 2472843 - 20 374 794
8 K¢ 1,2707 3049562 2399881 -17 974 90]
9 K¢ 1,3093 3049562 2329 083 - 15 645 824
10 | K¢ 1,3491 3049 562 2 260 367 - 13 385 45]

Celk. | K& | -39 700000 x -38 431 388 29 530 73] 25 045 931 X

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excél)

Graf 2 - Diskontované kumulované cash flow (varianta 1)

Kumulované cash flow (diesktované)
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Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

7% Zkratky uvedené v tabulce 7:

KV — kapitélové vydaje; d — diskontni faktor; PV K¥Y sodasna hodnota kapitalovych vydaj
CF — cash flow; PV CF — ssasna hodnota cash flow
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Zawer zmireny pii vypocétu nediskontované doby navratnosti, byl potvrzeati ivypoctu
diskontované doby navratnostiti Rliskontni sazé ve vysi 3,04 % lze vyvodit z&y, Ze
investeéni projekt neni pro podnikipatelny. Po dobu pouZzitelnosti, tj. 10 let nedojde
k ekonomické navratnosti projektu. Z grafu je pétrrze v jednotlivych letech doby
pouzitelnosti strojnich Z&eni, generuje projekt kladné cash flow, avSakoeedé&ne
vysoké, aby byl projekt ekonomicky navratny.

CISTA SOUCASNA HODNOTA - NPV

Pro stanoveni celkového efektu vyhodnoceni ekonkéniefektivnosti investice
v peréznich jednotkadch je vhodnd metodesté sodasné hodnoty. Po dosazeni do

nasledujiciho vzorce, ziskame celkovy fitrinefekt gepaiteny na sotasnou hodnotu.

NPV =PV KV - > PV CF

Tabulka¢. 7 zobrazuje&astky, které jsou nutné k vyfto cisté sodasné hodnoty:
Kapitalové vydaje pirepattené na sodasnou hodnotu 38431 388 K
Sowet pirepattenych budoucich cash flow 25045931 K
Cista sowasna hodnota (NPV)= - 38 431 388 + 25 045 931-213 385 457 K

Zaporna hodnotgisté sodasné hodnoty vyjdadje, Ze investini projekt neni fjatelny.
Pti zvolené diskontni sazb kapitalovych vydajich a takto rozlozeném castwfllze

prohlasit, Ze investni projekt neni ekonomicky rentabilni a proto jeefrijatelny.
VYHODNOCENI| FINANCOVANI
Pti vyhodnoceni financovani bylyipvypoctech pouzity nasledujici vstupni udaje:

Celkové mijcenécastka 39 700 000K
Primérnacista urokova sazba 3,04 % p.a.

Doba splatnosti 5 let
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Tabulka 8 - Splatky investinich Gvra vs. cash flow ve variaétl

Obdobi| MJ | Cash flow Splatka
0 KE | 289980
1 KE | 2264000 | 8678579K
2 KE | 2580251 | 8678579K
3 KE | 3049562 | 8678579K
4 KE | 3049562 | 8678579K
5 KE | 3049562 | 8678579K
6 KE | 3049562 0K
7 KE | 3049562 0 K
8 KE | 3049562 0K
9 KE | 3049562 0K
10 KE | 3049562 0K
Celkem| K& | 29530 727|43 392 897 K

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

Cash flow z provoznfinnosti 29530 727 K
Celkow zaplaceno na splatkach 43 392 837 K
Rozdil -13862 170 K

Zaporny rozdil mezi generovanych cash flow z prowosinnosti podniku a celkayv
zaplacenych splatkach z investino Uvru, vykazuje, Ze invesini projekt je nejen
nenavratny a nerentabilni, a co vic dokonce n&dydni na splatky investich O\ra.
V piipact negiznani investini dotace, by podnik musel dotovat splatkynivz jinych

¢innosti, aby tak fedeSel platebni neschopnosti.
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4.3.3 DIL Ci ZAV ER — VARIANTA 1

Pfi vyhodnocovani ekonomické efektivnosti investiceahledrni faktu, Ze investni
piilezitost bude financovana pouze cizimi zdroji, b@epznosti ziskani dotace, byly
kapitdlové vydaje stanoveny v plné vysifigovacich cen tedy ve vysi 39 700 008.K
Vyhodnoceni financovani je nasledujici, z vySe evedho je #ejmeé, Ze suma celkovych
splatek jednozramé prevysSuje generované cash flow. Invéstiprojekt tak nevyda na
splaceni investnich uvra, které byly podniku poskytnuty.

Vyhodnoceni prokhlo statickymi i dynamickymi metodami, ale Zaye v obou pipadech
totozny. Investini projekt v jednotlivych letech generuje pozitivwash flow, avSak po
dobu pouZzitelnosti strojnich #aeni neni dostata¢ vysoké, aby mohlo byt prohlaSeno, Ze

se jedna o projekt ekonomicky navratny.

Z uvedeného vyvstava otazka, kdy by byl invastprojekt ekonomicky navratny. Vedeni
spol&nosti uvazuje o tom, Ze by strojnitizzeni mohly astat v podniku i po dabjejich
pouzitelnosti. PotvadZz po dobu jejich pouzitelnosti, bude dochazetdkeaxné

k aktualizaci softwaru (néaklady jsou zahrnuty wvvmeanich nakladech), budeme-li
piedpokladat ceteris paribus, tzn., Ze i v dalSitecle budou generovat stejné cash flow
a nevzniknou dalSi dod&m® naklady na obnovu, opravu, apod.. Doba néavratnos
v nediskontované podébby byla po 13 letech a 122 dnech od zahjeni tiwvdko
projektu. V gipad® diskontované doby navratnosti by byla tato nawsitnmezi

16. a 17. rokem,fpsrE]i po 16 letech a 230 dnech.
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4.3.4 VARIANTA 2 — S DOTACI

Z predchozi kapitoly jeiejmé, Ze investni projekt by podnik nesh realizovat z dvodu
ekonomické nenavratnosti, a to v obou iovanych hlediscich. Podnik vSak jiz tento
investini projekt realizoval affhlasil jej do dot&niho programu OPPI. Nasledujigst
prace si klade za cil rozhodnout, zda se vedenhikodozhodlo spr&v ¢i nikoliv pfi
realizaci toho investniho projektu. Pro wgSeni stanoveného cile budeme postupovat
obdobré jako v gedchozi subkapitole. Bude vyhodnocena ekonomickaratr#ost
investini piilezitosti za pedpokladu, Ze dotace bude podnikizpana. VySe dotac&ni

50 % pdizovacich cen strojnich #aeni.

A. FINANCOVANI

| vtomto gipact jsou hlavni sloZkou financovani investiho projektu investni Uwry,
které jiz byly blize specifikovany wedchozi kapitole. V této variantstupuje do hry
dotace, o kterou pozadalo vedeni spobsti. Jednd se o dotaci z distého programu
OPPI, o které vSak neni prozatim rozhodnutoi{pnani dotace by #ho byt rozhodnuto

v 1. polovire roku 2012), ale patvadZz podnik splnil dale uvedené podminky, existuje
vysoka pravépodobnost, Ze tato dotace bude podniktizrana. Jelikoz v dab
vypracovavani této bakakké prace nebylo o dotaci rozhodnuto, byl respeékigwincip
opatrnosti stim, Ze dotace nebude podnikizndna, touto skutmosti se zabyvala

piedchozicast bakalgské prace.
V piipac, Zze dotace z invegtitho programu OPPI bude podnikiizmana, dsledkem
bude to, Ze podnik musi ziskat dostateképaith prostedki sdm. S tim, Ze Zmé mu

bude navraceno 50 % zimovaci ceny strojnich &eni tohoto investniho projektu.

Podnik potebné pe#zni prostedky na ptizeni tchto strojnich zdzeni ziskal z cizich

zdroji financovani, a to zejména z inveésich Uri od tiznych bankovnich instituci.
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PODMINKY PRO ZISKANI DOTACE Z PROGRAMU OPPI

Tabulka 9 — Podminky pro ziskani dotace

PODMINKA SPLNENO

Podnik musi byt MSP, tedy maly &edni podnik. v

Projekt je realizovan v podporovanych OKECZ-NACE)
tj. porizeni novych technologickych idaeni s vySSim v
technologickymi a uzitnymi parametry zvysSujici dfekost

vyrobnich proces

Projekt musi byt na izemi podporovaného regionu. v

Firma musi byt oprawma podnikat na UzendiR, je registrovana
jako poplatnik da® z pijma na FU, neméa nedoplatky, ngni
v konkurzu nebo v likvidaci, ma vlastnicka pravadmovitosten v
a pozemlim, kde je projekt realizovan, ma uzemy minimalr

3 zdaovaci obdobi jdouci po sdb

Projekt musi byt realizovatelny, dlouhodobdrzitelny, zvySovat
zanmestnanost, snizovat produkci odpadu a sgmi energie n

<

jednotku produkce.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaishternich informaci

B. KAPITALOVE VYDAJE

Celkova pdizovaci cena strojnich #daeni 39 700 000 K
Dotace ve vySi 50 % pzovacich cen 19 850 00K
Celkové kapitalové vydaje 19 850 000K

58




C. CASH FLOW PROJEKTU

Nasledujici cash flow plan projektu zohhege fakt, Ze dotace bude podniktizmana. Pro

zjednoduSeni budeme uvaZovat, Ze dotace bude pogigsana na &et v roce 2013. Jak

jiz bylo vySe zmigno, poskytnuta dotace je ve vySi 50 %ipovacich cen, tj. ve vysi
19 850 000 K.

POSTUP RRI SESTAVOVANI CASH FLOW PLANU:

Pfi sestavovani cash flow planu z invesficinnosti v gipadt poskytnuti dotace, bylo

v pripad® provoznich vynosa naklad vychazeno ze stejnych hodnot jako ve vagidnt

Odlisnosti se tykaji zejména &chto oblasti:

Investiéni naklady — tyto naklady byly stanoveny dle fmovacich cen
jednotlivych strojnich zZdézeni v pfibéhu jejich pdizovani s ohledem na etapu, ve
které byly nakoupeny. Celkové investi naklady jsou sniZzeny difatou dotaci ve
vysi 19 850 000 K

Odpisy — pri vypoctechéistého zisku po zd&ni jsou zohledlovany odpisy Getni,
které byly ziskany nasledujicim vyfiem: 19 850 000 K/ 10 = 1 985 000 K
(ro¢ni odpis). Opt plati jiz zmhovana skuténosti, Ze p stanoveni odpis se

vychazelo ze zaihlych postuf spol&nosti.

ZASADY PRI SESTANOVANI CASH FLOW PLANU:

Doba vyhodnocovani ekonomické efektivnosti je st@ma na dobu 10 let, cozZ je

doba pouzitelnosti&tSiny pdizovanych strojnich z&eni.

Pfi vyhodnocovani je uvazovana tzv. neutralni inflatan. jeji vliv se projevi

stejre jak na nakladové tak i vynosové stran
Sazba dah z @ijma pravnickych osob- po celou dobu pouzitelnosti strojnich

zaizeni, tedy pro vypet dar z prijmua v jednotlivych letech je uvaZzovana

konstantni sazba dane vysi 19 %.
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Tabulka 10 — Cash flow projektu po dobu zivotnosti projektpiipads priznani dotace

Obdobi MJ 0 1 2
rok 2010 2011 2012

Investiéni naklady KE| -7099063 | -21886 481 -10 714 45§
Prodej zakizeni KE| 358000
Provozni vynosy K¢ 8 563 100 9 590 672
Provozni naklady K¢ X 6 299 100 7 010 421
Spoteba materialu a energie K¢ X 2 842 000 3183 040
Mzdové naklady K¢ X 2 457 100 2727 381
ReZijni naklady K¢ X 1 000 000 1 100 000
VH bez odpisi KE| 358000 2 264 000 2 580 251
Odpisy K¢ X 1 985 000 1 985 000
VH po odéteni odpis (EBT) Ké| 358000 279 000 595 251
Daii - 19 % K¢ 68 020 53 010 113 098
VH po zdagni (EAT) Ke| 289980 225 990 482 153
Cash Flow z projektu K&| 289980 2 210 990 2 467 153

Obdobi MJ 3 4 .—10. Celkem

rok 2013 2014 - 2020 X

Investiéni naklady / pij. dotace | K¢ | 19 850 000 0 -19 850 000
Prodej zaFizeni K¢ X
Provozni vynosy KE| 11029273 11029 273 | 106 387 954
Provozni naklady KE| 7979710 7 979 710 77 147 204
Spoteba materialu a energie K¢ 3 660 496 3 660 496 X
Mzdové naklady K¢ 3109 214 3109 214 X
ReZijni naklady K¢| 1210000 1 210 000 X
VH bez odpisi KE| 3049562 3 049 562 29 598 751
Odpisy KE| 1985000 1985000 | 19 850 000
VH po odéteni odpis (EBT) KE| 1064562 1 064 562 X
Daii - 19 % K¢ 202 267 202 267 1 852 263
VH po zdagni (EAT) K¢e 862 296 862 296 X
Cash Flow z projektu KE&| 2847 296 2 847 296 27 746 488

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

60



D. POZADOVANA VYNOSNOST

VySe pozadované vynosnosti je totozna jakoripgiE ekonomického vyhodnocovani
investiniho projektu ve variaatl. | pres to, Ze podniku bude poskytnuta investdotace,
jedna z podminek je, Ze podnik si musi profinantawaestiéni projekt sam a dotace je
pak vyplacena zjtiné. Z davoda uvedenych v fedchozichtastech této bakatské prace je
ziejmé, Ze podnik nema dostatek vlastnich féméch prostedki, proto se rozhodl tyto
perezni prostedky ziskat z cizich zdnbj Hruba diskontni sazba ve vysi 3,76 % musi byt
oc¢iSténa o tzv. daovy Stit, pokvadz i vypoctech uvazujeme cash flow z projektu po

zdareni. Cista pozadovana vynosnost paki 3,04 %.

E. CASOVY HORIZONT

Casovy horizont pro vyhodnocovani ekonomické efeidsti investice, je stanoven st&jn
jako ve variant 1 na 10 let, coZ je doba pouZitelnosiiSiny strojnich zézeni.

F. VYHODNOCENI

STATICKA DOBA NAVRATNOSTI

Tabulka 11 — Nediskontovana doba névratnosti (varianta 2)

Obdobi | MJ | Kapitalové vydaje | Cash flow | Kumulovany cash flow|
0 K¢ -7 099 063 289 980 -6 809 083
1 K¢ -21 886 481 2 210 99( -26 484 574
2 K¢ -10 714 456 2 467 153 -34 731 877
3 K¢ 19 850 000 2 847 296 -12 034 581
4 K¢ 2 847 296 -9 187 286
5 K¢ 2 847 296 -6 339 990
6 K¢ 2 847 296 -3 492 694
7 K¢ 2 847 296 -645 399
8 K¢ 2 847 296 2 201 897
9 K¢ 2 847 296 5049 192
10 K¢ 2 847 296 7 896 488

Celkem| K¢ -19850 000 | 27 746 488 X

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

61




Graf 3 — Nediskontované kumulované cash flow (varianta 2)
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Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

Jak z tabulky¢. 11, tak i z graf. 3 je Zejmé, Ze invesini projekt v gipadt ziskani
dotace ve vysi 50 % by byl ekonomicky navratny.rdfg lze vypozorovat, Ze celkova
navratnost petZnich prosiedki v piipact nediskontované formy je mezi 7. a 8. rokem
doby pouzitelnosti strojnich #aeni.

PresrEji 1ze tentocasovy okamzik zjistit nasledujicim vygtem:

- [ 649399 | par dni) = 8273 dni
2847296

Presny okamzik navratnosti je tedy 7 let a 83 dni.
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DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI

Tabulka 12 - Diskontovana doba névratnosti (varianta 2)

Ob. [MJ KV d PV KV CF PV CF Kum. CF
0 Ke | -7099063|1,00000 -7 099 063 289 980 289 980 6 809 08
1 Ke | - 21 886 481 1,03040 - 21 240 762 2 210 990| 2 145 759 25 904 08(|
2 Ke | - 10 714 456/ 1,06172 - 10 091 563 2 467 153| 2 323723 33671 92!1|
3 Ke | 19850 000|1,09400 18 144 415 2847 296 2 602 64512-924 86!1|
4 | Ke 1,12726 2847 296| 2525859 10 399 OOd|
5 K¢ 1,16153 2847 296| 2451339 7947 667
6 K¢ 1,19684 2847 296| 2379017 5-568 651
7 K¢ 1,23322 2847 296| 2308 828 3-259 823
8 K¢ 1,27071 2847 296| 2240711 1019119
9 K¢ 1,30934 2847 296| 2174603 1 155 49(
10 | Ke 1,34914 2847 296| 211044% 3 265 93¢
Celk. | K& | -19850 000 x - 20 286 973 27 746 488 23 552 909 X
Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excé)
Graf 4 - Diskontované kumulované cash flow (varianta 2)
Kumulované cash flow (disktované)
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Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

"t Zkratky uvedené v tabulee 11:

KV — kapitalové vydaje; d — diskontni faktor; PV KVsowasna hodnota kapitalovych vydaj
CF — cash flow; PV CF — sdasna hodnota cash flow
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| diskontovana doba navratnosti potvrzuje fakt, frekud by podnik ziskal dotaci
z dot&niho programu OPPI, byl by tento inveésii projekt pro podnik fijatelny.

Diskontovana doba navratnosti by byla mezi 8. ao8em, gicemz doba pouzitelnosti

strojnich z#izeni je stanovena na 10 let.

_[ 1019112 [B65(dni) =17105dni => 8 leta 171 dni.
2174603

CISTA SOUCASNA HODNOTA - NPV

Souwasna hodnota kapitalovych vydad (bez dotace) 38 431 388 K
Dotace prepaétena na sowasnou hodnotu 18 144 415 K
Sowet pirepattenych budoucich cash flow 23 552 909 K

Cista sowasna hodnota= - 38 431 388 + 18 144 415 + 23 552 908 265 936 K

Pti zvolené diskontni sazlve vysi 3,04 % lze dle vysledkisté sodasné hodnoty usoudit
zawr, ze investini projekt je pro firmu fijatelny. Castka 3 265 936 K je vyjadena
v peréznich jednotkach a vyjadie celkovy pijem, gepaiteny na sotasnou hodnotu,

ktery do podniku poplyne vlivem realizace této istéi prilezitosti.

INDEX VYNOSNOSTI

DalSim ukazatelem zohladjici faktor casu je index vynosnosti. Tento ukazatel vychazi
z hodnot, které jsme jiz vypiali. Po dosazeni do nasledujiciho vzorce, ziskadounotu

tohoto indexu a nasledmprovedeme vyhodnoceni.

Pl = NPV (benefitg _ 23552909 _

=116
NPV(costs) 20286973
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Odborné literatura uvadi, Ze pokud index vynosnegthazi ¥tSi nez 1, znamena to, Ze
pro podnik je zvoleny invesiii projekt gijatelny, tzn. je ekonomicky navratny. Readz
v naSem fipact vychazi hodnota indexu vynosnosti 1,16jzeme i dle tohoto kritéria

prohlasit, Ze se jedna o projekt pro podniigpelny.

VNIT RNi VYNOSOVE PROCENTO

Vnitini vynosové procento je dynamicka metoda, ktera n&invynosové procento, které
poplyne z budoucich p&bnich toki a kapitalovych vydaj Pokud vyjde vnihi vynosove

procento ¥tSi nez naklady na cizi kapital, Ize invéstiprojekt povazovat zaiptelny.

Vnitfni vynosové procento hodnoceného projektu ve 2angréini dle hodnot uvedenych
v cash flow planu (tabulka. 10) 5,39 % p.a Tuto hodnotu Ize n&jklad interpretovat
jako maximalni pimérnou Urokovou sazbu (po zdam) na ziskani investnich Gwra,
kterymi by byl financovan zmbovany projekt. Z jiz uvedenych informaci vime, Ze
pramérné naklady na cizi zdroje financovafmi po zdagni 3,04 % p.a Z uvedeného je
ziejmé, Ze fi uvedeném rozlozeni cash flow a kapitalovych viagjje i z tohoto hlediska,
projekt @ijatelny.

VYHODNOCENI FINANCOVANI

Pro vyhodnocovani financovani bude slouzit tabwka3, kterda zobrazuje ¢ni splatky

investinich Uvru, které byl podnik nucen ziskat ngegfinancovani investniho projektu.

PFi vypoétech se vychazelo z nasledujicich vstupnich Gdaj

Celkové pijcenécastka 39 700 000K
Pramérnacista urokova sazba 3,04 % p.a.

Doba splatnosti 5 let
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Tabulka 13 —Splatky investinich Gwra vs. cash flow ve variaéi2
Obdobi | MJ | Cash Flow | Splatka Umor Urok Dotace

0 K¢ 289 980

1 KE | 2210990 8678 579 7471699 1206 880

2 K¢ | 2467 153 8678 579 7 698 839 979 740

3 KE | 2847 296 8678 579 7 932 884 745696 19 850|000
4 KE | 2847 296 8678 579 8 174 043 504 536

5 K¢ | 2847 296 8678 579 8 422 534 256 045

6 KE | 2847 296 0 0 0

7 K¢ | 2847 296 0 0 0

8 KE | 2847 296 0 0 0

9 KE | 2847 296 0 0 0

10 KE | 2847296 0 0 0

Celkem | K& | 27 746 488| 43 392 897| 39 700 000 3 692 897| 19 850 000|

Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)

Celkové zaplaceno na splatkach 43 392 897¢K
Cash flow z projektu 27 746 488K
Dotace 19 850 000K
Celkovy prijem 47 596 488 K

Z uvedenych vyptia je Zejmé, Ze za sledované obdobi podnik bude mit ddetat
mnoZstvi pe&nich prostdki, aby mohl dostat svému zavazku v pofladplaceni

investiénich Uvra. V absolutnim vyjateni se jedna dastku ve vysi 4 203 591K

Problém vsak nastavacasové nesouslednostichto plateb. Nasledujici graf zobrazuje
generované cash flow v jednotlivych letech ve sémirse splatkami investiich O\era.

Graf 5 — Vyvoj splatky investinich Uvra a generovaného provozniho cash flow
25 000 000
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x> 15000 000
x OCF

10 000 000

Bl Splatka

5 000 000+ M Dotace

0= T T T T T |_| T |_| T |_| T |_| T |_|
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1

0

obdobi
Zdroj: vlastni zpracovani (MS Excel)
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Z grafu je patrné (bez zohlethi dotace), Ze v prvnich 5 letech doby pouZiteinost
strojnich z&zeni, splatky investniho Uvru vyrazré prevysuji generované cash podniku.
Z tohoto divodu bude dochazet k nesouladu vdgirich tocich plynoucich z této
investieni piilezitosti. AZ do roku 2013 bude podnik nucen hteddné pezni prostedky

na splaceni investich Gwri z jinychcinnosti. Pokud by se tomu tak nestalo, dostaval by
se do platebni neschopnosti. V roce 2013, kdy madimiku poskytnuta investii dotace

z dot&niho programu OPPI, dojde k vyraznému zlepSenirggaaého cash flow, avsak
nedostatén¢ vysokému, aby mohl byt inve&tii Uwr splacertisté jen generovanych cash

flow ¢i prijatou dotaci.

4.3.5 DIL Ci ZAV ER — VARIANTA 2

Druhd varianta f vyhodnocovani ekonomické efektivnosti inveéstho projektu se
opirala o fakt, Ze podand Zadost o dotaci vahdta programu OPPI, byla podniku

schvélena a vyplacena v roce 2013.

Tato varianta byla vyhodnocena statickymi i dyndwici metodami, av3ak z&wje stejny.
Ze vSech kritérii vyplyva, Zze pokud by byla podnikatace ve vySi 50 % p@aovacich cen
piiznana, investini projekt by byl pro podnik fgatelny, tedy ziskovy a ekonomicky
navratny. Proto iveme usoudit za&v, Ze za spléni uvedeného iiedpokladu, pak volba

top managementu podniku realizovat dany podnik bgtavna.

V oblasti financovani je z&v nasledujici: podnik nebude mit v dobsplatnosti
investenich Uwra dostaténé vysoké cash flow, aby mohl dost&mto zavazkm.
VSechny investini uwry byly poskytnuty s dobou splatnosti 5 let, cozZ jeei jako
nevyhodna varianta, wipac, kdy wtSina strojnich zZd@zeni ma pedpokladanou dobu
pouzitelnosti stanovenou na 10 let. Vysledné dofmruv oblasti financovani investi
piilezitosti zni: vedeni podniku by sec¢im pokusit o restrukturalizaci jednotlivych
investénich Owra tak, aby roni splatky kopirovaly vyvoj generovaného cash flow
podniku.
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5 ZAVER

Bakald&ska prace se zabyvala ekonomickym vyhodnocenim tiefelsti investéni
prilezitosti vybraného podnikuznojemské strojirny s.ro.Tento podnik se pro realizaci
investini prilezitosti rozhodl jiz dive, nez byla vypracovana tato bakalk&# prace, proto
hlavnim cilem bylo vyhodnotit, zda vedeni podnikdindo spravné manazerské
rozhodnuti, kdyZ tento investii projekt realizovalo, pdgpnavrhnout fipadna doporteni.
Tato prace by ifedevSim mila prispét vedeni podniku, ktery ji vyuZije fp internim

controllingu v investini oblasti.

Nejdtive je nutno zminit, Ze podnik nehdostatek svych volnych prdestlki, proto si na
porizeni strojnich zZdzeni vypijcil pergézni prostedky u vice bankovnich subjékt
PorevadZz se podniku naskytla moZnosihpgSeni investinihno projektu do dotaiho
programu OPPI, vedeni podniku ta&nilo, avSak v dob vypracovavani této bakatké
prace nebylo rozhodnuto d@ignani¢i zamitnuti dotace. Proto na zakdacespektovani
zasady opatrnosti, préblo vyhodnoceni ve dvou variantach, které zohlgidzmininou
skut&nost. Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti invasti prilezitosti, v obou
uvedenych variantdch, bylo provedeno metodami dyclgmi i statickymi na zéklad
realrt sestaveného cash flow z provozimnosti, coz také tvd vyznamny pinos této
bakal&ské prace pro spairost realizujici projekt, kdy vyhodnocovani p¢blo pouze na

z&klad generovaného cash flow za cely podnik.

Prvni varianta se zabyvala ekonomickym vyhodnocesfigktivnosti investice z pohledu,
Ze podniku dotace nebylaignana, coZz znamena, Ze celkov&ipmvaci naklady byly
stanoveny jako kapitalovy vydaj. Bylo zj#b, Ze pi uvedeném rozlozeni cash flow
a kapitalovych vydajich, generuje tento inv@stiprojekt podniku kladné cash flow, avSak
projekt neni ekonomicky navratny v dobpouZitelnosti ¥tSiny strojnich z#zeni.
Nedostatéené vysoké cash flow z provozginnosti jiz naznéuje, jaké bude vyhodnoceni
jejiho financovani. Jednodu&eceno dany investhi projekt si na sebe po dobu své
pouzitelnosti nevy&la, podnik by tedy musel hledat finar prostedky na splaceni

investenich Uvra z jinych zdroj.

Druha varianta hodnotila ekonomickou efektivnostestiniho projektu, ktery zahrnuje
nédkup 12 novych strojnich #aeni pro vybrany podnik z pohleddiznéni investini
dotace. V praci jsou zmény rekteré podminky, které podnik musel splnit, a kttiéy
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byly splreny, tudiz se dé& fedpokladat, Ze s nejii moznou prawtpodobnosti bude
dotace podnikuifiznana. B vypoctech jsme uvazovaliffiznani dotace v roce 2013 a to ve
vySi 50 % pdizovacich cen. Vyhodnoceni pdtlo opt metodami statickymi
i dynamickymi, avSak vysledek byl &ma zmignymi metodami shodny. iP ptiznani
dotace je pro podnik dany investi projekt gijatelny, za¥recné stanovisko tedy zni, Zze
vedeni spolénosti Winilo spravné manazerské rozhodnuti, kdyz realiloveento

investini projekt.

Pt vyhodnoceni financovani investii prilezitosti bylo zjiSéno, Ze generované cash flow
a [ijata provozni dotace jsou dostaie vysoké na pokryti celkovych splatek investch
avéra, avSak dochazi &asovému nesouladu, diky kterému se podnikkendostat do

platebni neschopnosti, pokud nenajde jiny zdrokteeeho by splatky mohly byt uhrazeny.

Nasledujici tabulka shrnuje vyhodnoceni ekonomiefgktivnosti v obou zniiovanych
variantach, a to s ohledem na tyto skntesti:

» doba pouzitelnosti strojje 10 let,
» diskontni sazba pouZzivanaii pvyhodnocovani dynamickymi metodami byla

stanovena ve vysi 3,04 % p.a.

Tabulka 14 — Komplexni vyhodnoceni

Varianta 1 Varianta 2
Nediskontovana doba navratnosti 13 leta 122 dni 7 let a 83 dni
Diskontovana doba navratnosti 16 let a 230 dni 8 leta 171 dnij
Cista soutasna hodnota - 13 385457 K 3265936 K
Index vynosnosti X 1,16
Vnit¥ni vynosoveé procento X 539%p.a

Zdroj: vlastni zpracovani

V zawru prace by bylo spravné podotknout, Ze po vypranotéto bakakské prace, bylo
zjisttno, Ze podniku byla ffznana dotace z 1. faze inveésiho projektu. Dotace
z ostatnich fazi projektu bude tedy s vysokou p¥pedobnosti podniku taktéZipnana.
Lze tedy prohlasit, Ze realizovani invésfho projektu bylo spravnym manaZerskym

rozhodnutim podniku, pozornost by vSaklanbyt vinovana splaceni investiich G\era.

69



6

SEZNAM POUZITE LITERATURY

6.1 LITERATURA

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

BRIGHAM F. Eugene; HOUSTON F. JoelFundamentals of Financial
Managementl2. South-Western College Pub, 2009, 752 s., ISBBR4-59771-1.

DLUHOSOVA, Dana, et aFinancni #izeni a rozhodovani podnik8. Praha: Ekopress
s.r.0., 2010. 225 s., ISBN 978-80-86929-68-2.

DROMS G. William; WRIGHT O. JayFinance and Accounting for Nonfinancial
Managers: All Basics You Need to Kndw.Basic Books, 2010, 256 s., ISBN 978-0-
465-01849-9.

FOTR, Jii. Podnikatelsky plan a inveétii rozhodovani 2. Praha: Grada
Publishing a.s., 1999. 214 s. ISBN 80-7169-812-1.

FOTR, Jii; SOUCEK, Ivan. Investeni rozhodovani afzeni projeki: Jak pripravit,
financovat a hodnotit projektyidit jejich riziko a vytvéet portfolio projeki. 1. Praha:
Grada Publishing a.s., 2010. 408 s. ISBN 978-80-32253-0.

FOTR, Ji; SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zaem a investini rozhodovanil. Praha:
Grada Publishing a.s., 2005. 356 s. ISBN 80-240B¢A3

HRDY, Milan. Strategické finaini 7izeni a investni rozhodovéanil. Bilance, 2008.
200 s. ISBN80-86371-50-6.

JINDRICHOVSKA, Irena; BLAHA, S. Zdenek, Podnikové finance.
1. Praha: Management Press; 2001. 316 s. ISBN2B8Q-325-2.

KISLINGEROVA, Eva, et alManaZerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007. 745 s.,
ISBN 978-80-7179-903-0.

10)LANDA, Martin; POLAK Michal. Ekonomickérizeni podniku.l. Brno: Computer

Press a.s., 2008. 198 s., ISBN 978-80-251-1996-9.

11)RADOVA, Jarmila; DVQRAK, Petr; MALEK, Jii. Financni matematika pro kazdého.

6. Praha: Grada Publishing a.s., 2007. 293 s., ISBIN80-247-2233-7.

70



12)SEDLACEK, Jaroslav.Cash flow 1. Brno: Computer Press a.s., 2003. 190 s., ISBN
80-7226-875-9.

13)SCHOLLEOVA, HanaEkonomické a finaimi 7izeni pro neekonomy. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008. 256 s., ISBN 978-80-2474292

14)SCHOLLEOVA, Hana.Investini controlling: Jak hodnotit investii zanary a rdit
podnikoveé investicel. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. 288 BN1S78-80-247-
2952-7.

15)STROUHAL, Jii. Financni rizeni firmy v pikladech 1. Brno: Computer Press a.s.,
2006. 178 s., ISBN 80-251-0913-5.

16)SYNEK, Miloslav, et alManazZerska ekonomikd. Praha: Grada Publishing a.s., 2007.
452 s., ISBN 978-80-247-1992-4.

17)VALACH, Josef.Investeni rozhodovani a dlouhodobé financovéiPraha: Ekopress
S.r.0., 2006. 465 s., ISB8D-86929-01-9.

18)WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, EvaJvod do podnikového hosposévi 2. Praha:
C. H. Beck. 2007. 928 s., ISBN 978-80-7179-897-2.

6.2 INTERNETOVE ZDROJE

1) DOTACE online.cz.Co jsou to granty a dotaceZonline]. © [cit. 2011-11-05].
Dostupné na WWW: http://www.dotaceonline.cz/PagexaSP=1181

2) eNovation s.r.oDotace na vyzkum a vyvajasto kladené dotazyonline]. © [cit.
2011-11-23]. Dostupné na WWW: http://www.enovatézicasto-kladene-dotazy

3) FEJTEK Petr.Investice: stedni horizont aneb nejsi rozhodnuti[online]. © [cit.
2011-11-04]. Dostupné na WWWhttp://www.penize.cz/investice/15570-investice-

stredni-horizont-aneb-nejtezsi-rozhodnuti

4) PATRIA.CZ. Analyza investice.[online]. © [cit. 2011-11-05]. Dostupné na

http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-faddnotit-investice.html

5) PODNIKATEL.CZ. Investeni Gwry. [online]. © [cit. 2011-11-05]. Dostupné na
WWW: http://www.podnikatel.cz/finance/uvery-pro-puokiatele/investicni-uvery/

6) Businessinfo.czOficinalni portal pro podnikani a expoffonline]. © [cit. 2012-02-15].
Dostupné na WWW: http://www.businessinfo.cz/cz/ikéoppi/1001605/

71



6.3 ODBORNY CASOPIS

VALACH, Josef.Obvyklé chyby i hodnoceni efektivnosti investich projeks pomoci
metody Discounted Cash Flo@esky finagni a etnicasopis [online]. ISSN 1802-2200.

6.4 OSTATNI ZDROJE

Zakong¢. 586/1992 Sb., o danich Hjmu, ve zréni pozdjSich pravnich fedpisi
Podnikatelsky zagr podniku Znojemské strojirny, s.r.o.

Interni doklady podniku Znojemské strojirny, s.r.o.

6.5 SEZNAMY

6.5.1 OBRAZKY

Obrazek 1 — Magicky trojuhelnik

Obrézek 2 — Kritéria hodnoceni inveéstich projeki
Obrazek 3 — Klasifikace zdriofinancovani

Obrazek 4 — Komparace leasingu a inweshio Uru
Obrézek 5 — Logo spalaosti Znojemské strojirny, s.r.o.
Obrézek 6 — Organizai schéma spoteosti

6.5.2 GRAFY

Graf 1 — Nediskontované kumulované cash flow (vdadl)

Graf 2 - Diskontované kumulované cash flow (vaahy

Graf 3 — Nediskontované kumulované cash flow (vda)

Graf 4 - Diskontované kumulované cash flow (vaida®i

Graf 5 — Vyvoj splatky investhich 0wri a generovaného provozniho cash flow

6.5.3 TABULKY

Tabulka 1 -Casovy harmonogram investiho projektu
Tabulka 2 — Podrobny rozpis investiho projektu dle etap
Tabulka 3 — Rozpis investiich O\ra

Tabulka 4 — Cash flow projektu po dobu Zivotnostijektu
Tabulka 5 — Vypoet pimérnych naklad na cizi kapital

72



Tabulka 6 — Nediskontovana doba navratnosti (véaiah

Tabulka 7 — Diskontované kumulované cash flow @raa 1)

Tabulka 8 - Splatky investich Owra vs. cash flow ve variaétl

Tabulka 9 — Podminky pro ziskani dotace

Tabulka 10 — Cash flow projektu po dobu Zivotngstijektu v giipact priznani dotace
Tabulka 11 — Nediskontovana doba navratnosti (ataid)

Tabulka 12 - Diskontovana doba navratnosti (vaaah)t

Tabulka 13 — Splatky investiich Ovra vs. cash flow ve variaéi
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7 PRILOHY

Priloha 1— Vykaz zisku a ztraty za rok 2010

iﬁ:ﬁmg ;?lﬁﬁzssh. # Vykaz zisku
we znénl pozddisiich predpisi a ztz:i.‘l:y
- Ke dni 31.12.2010
ol {v celych tisicich KE) ZNOLIMO ] dne: | 29 -{§-
N = 67011 | s
46972315 ’
Oznafeni Toxt Rad. Skutefnoat v GEetnim obdobi . =
Slcdovanim Minoien
a B [ 1 2
. Triby =a prodej zholi n o. 00 3.00
L piklady vynalofend na prodan® rbofi oz 0. 00 3.00
+ jObchodnd marfe [I. - A.] o3 .00 0.00
1r. Vykeny [II.1. af IT.3.] .7 B5631.00 GO953.00
II.1. Trihy za prodej viastnich v{rohkl a slufeb " 05 B4972.00 G0358.00
2. Emfna stavu zésob viastni Sdnnesti 7 65500 585.00
3. Akt ivace a7 . 0.00 0.00
B, Vikonowd spotfels [B.1-4B.2.]) os AFTaAS . 0D IZZ9R .00
B.1. Spotfeba materiiln a cnergie 0z 28420.00 20240.00
2. |5LnEby 10 15325.00 1205800
+ Pfidand hodnota [I.-RA.4II.-B.] 11 4188600 ZRESS .00
. Osobni ndklady [C.1. af C_4.] 1z 32546.00 23473.00
c.1. [Mzdové naklady 13 24571.00 1822600
z. Odminy Clenim orgami spolefnosti a drofstos 14 0. 00 .00
3. Biklady na soc. zabezpeleni a zdravotni pojiSténs 15 To54.00 S081.00
a. Socidlnd naklady 16 21.00 166.00
D. Dan# a poplatky 17 ; 140.00 T1.00
E. Gdpisy dlouhodobého nehmolnshe a hmotného mejetkn 18 F9EE.00 5581.00
IIT. Triby z prodeje dicuhodobého majetkn a materidln 19 1689. 00 5403.00
ITI.1. Triby = prodeje dlouhsdebého madetlu 20 1457.00 5330.00
2. |[Tesby = prodeje materialn a1 182 _0a 73.00
F. Tistat. cena prodanéhc dlouhodob. ma). a materidlun 22 0.00 2736.00
F.1l Zdstat. cena prodandho dloubodohého majetkn 23 o_00 IT25.00
L% Erodany material 24 0.00 11.00
G. fm.=t.TeZ. 4 opr.pel.v prov.obl.sa kom.n kl.pE.obd. 25 o_oo —3E85 .00
Iv. Ostatni provezni TYnOsY 26 TI0. 00 ALTS.00
IE Ostatni provozni nak_l,uﬂ)r 27 1533_oO0 123500
[ EPevod provomaich vynosu . 28 0.00 0.00
{T. Poevod proveznich nakladd F 0.00 0.00
= Frovoznl vysledek hospodafeni 30 G100 00 3502.00
VI. Triby = prodeje cennjch papirt & podilf mn o_00 o_na
¥ EFrodamnd cenmt papiry a podily az 0.0 0.00
VIL. Vinoay % dloubodobého rinanfnibo majetlks =3 0.00 0.00
VII.1. Fimosy z podilé v ovl.a Eiz.os a v G&.4.podst.vliv 34 o.o0 S 0.00
2. Vinosy = ogtathich dlovhodob. cen. papirt a pedild as o.00 .00
£ [Vimosy = ostatnibo dicuhodebého financniho majetkn 36 .00 0.00
VIIL. [¥imosy = kritkodobého finanfnihe madetin Er .00 .00
K. [miklady = finanenihe majetin 38 0.00 0.00
IX. Vinosy z pfecendni cennych papiTd a derivath o . (W 0. 00
L. iiklady = pfecenSni cennpch papiri a derivatd 40 0_0n 000
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Oznatent Taxt | mad. Skutefnost v Gfetnim obdobi
Sledovantm Minolém
a b = 1 2
M. indna EtaTn rererv a opr.pol . wve Tinanfni ohlagtd 41 0.00 0.00
. (Tinosord fdroky 42 1.00 5_00
H. Hikladows droky a3 100Z. 00 1246.00
XI. Ostatni finandni wynosy a4 1110.00 1225.00
o. Ostatni Finaneni naklady 45 159600 3248.00
HII. PRevod finanfnich winosh 46 0.00 .00
7. Pievod Cinanfnich nékladd 7 0. 00 0.00
= Pinanfnl wisledek hospodafFond L 1] —1487.00 =32Ea.00
Q. = piljml za bDEfnon Sinmost [0.1. af Q-2.1 ag G962 .00 27 .00
2.1 - oplatng 50 450. 00 226.00
2. = odlofend 51 13.00 ~199.00
e Vislodek hospodafeni za bifnon Simnoot 52 3650.00 211._00
XTII. [Himofidng vimesy 53 000 .00
R. |mimoradne naklaay 54 0.00 o.00
5. Dafl £ pfijm z mimoFidnd Sinnosti (S.1.45.2.] 58 0. 00 .00
S.1. = splatnd 56 oL 00 o.oo
2. — odlofend 57 a.00 0.00
L Mimofadng visledek bospodaient 58 0. 00 0. (el
T, [Ffevod podilo na wisledin hospodafeni spoledsnilkis 59 0.00 0.00
i Vysledek hospodafeni za Gfetni obdobi [+/—) &0 365000 Z11.00
- Vislodok hospodafeni pfed zdanfnim 6L 4L 00 23800
OiamEik Podpigovd zdrnam osoby odpovedng Podpilsowy zédznam statotidrnibs argédmm nebo
sestavenl : za sestaveni Bfetni zawirky: L

:ym]c}i oun!:y,!tm:i je dfetni jednotkou:

2642011 121548

Ing. Maska Zdenik - jednatel spelefnosti
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