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Postaudit efektivnosti investicniho projektu

Abstrakt

Predmétem diplomové prace je postaudit efektivnosti investiniho projektu.
Teoreticka Cast prace se veénuje klasifikaci investicnich projektt, identifikaci rizik, a
predevsim analyze citlivosti a analyze odchylek v ramci postauditu investice. Navazujici
prakticka Cast pfedstavuje aplikaci analyzy citlivosti a analyzy odchylek v rdmci postauditu
investi¢niho projektu.

Na zéakladé provedeni postauditu investi¢niho projektu je investice vyhodnocena jako
uspesna a pro podnik prinosna.

Prace je zakonCena zhodnocenim postauditu investi¢niho projektu a poskytnutim

doporuceni pfi planovani a realizaci budoucich investic.

Kli¢ova slova

postaudit, investi¢ni projekt, rizika investi¢niho rozhodovani, faktory ovliviiujici

investi¢ni rozhodovani, analyza citlivosti, analyza odchylek



Postaudit the effectiveness of the investment project

Abstract

The object of the diploma thesis is to study the effectiveness of an investment project.
The theoretical part of the thesis deals with the classification of investment projects, risk
identification and especially sensitivity analysis and analysis of deviations in the postaudit
of investment. The following practical part presents the application of sensitivity analysis
and analysis of deviations within the postaudit of an investment project.

Based on the postaudit of the investment project, the investment is evaluated as
successful and beneficial for the company.

The is completed by the evaluation of the postaudit of the investment project and by

providing recommendations for planning and implementation of future investments.

Key words

postaudit, investment project, risks of investment decision making, factors

influencing investment decision making, sensitivity analysis, analysis of deviations
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1 Uvod

Investi¢ni rozhodovani reprezentuje jednu z nejdulezitéjSich manazerskych Cinnosti
vramci podniku, nebot duasledky tohoto rozhodovani jsou dlouhodobé a vyznacuji
se vyznamnou setrvacnosti. Naplni investi¢niho rozhodovani je prevazné volba, jestli bude
investi¢ni projekt pfijat ¢i zamitnut. Zda je investicni projekt uspéSny nebo naopak
neuspesny ma znacny vliv na vyvoj spolecnosti a jeji efektivni fungovani. Nastrojem, ktery
pomaha pfi procesu rozhodovani a zjednodusuje jej, je hodnoceni efektivnosti investicniho
projektu. Pfi tomto hodnoceni se urCuji a vyuzivaji kritéria, které maji pomoci podniku pfi
rozhodovani pfijeti ¢i zamitnuti zvoleného investicniho projektu.

Protoze sinvesticnim rozhodnutim je spojovano znac¢né riziko, ze predpovidané
parametry investi¢niho projektu budou odlisné od skutecné dosazenych hodnot po nékolika
letech provozu investice ¢i jejim ukonceni, prave postaudit investi¢niho projektu predstavuje
ucinny nastroj k dilezitému ponauceni se z chyb minulych, ale i z uspécha dosazenych pfi
pfipravé a nasledné realizaci investice.

Cilem diplomové price na téma Postaudit efektivnosti investicniho projektu je
provedeni postauditu investicniho projektu, ktery byl realizovan skuteCnym podnikem.
Diplomova prace je rozdélena do dvou casti.

Teoreticka Cast je zpracovana na zaklad€ studia odborné literatury a komparace
nazoru jednotlivych autord. Jsou zde vymezeny pojmy jako investi¢ni projekty a jejich
klasifikace, faktory ovliviiujici investicni rozhodovani, rizika investi¢niho rozhodovéni nebo
postaudit investicniho projektu.

V praktické ¢asti jsou vSechny ziskané poznatky aplikovany pii provedeni postauditu
redlné investice. V rdmci této kapitoly je provedena analyza citlivosti a analyza rizikovych
faktori na zakladé analyzy odchylek zvoleného kritéria, ktera vychazi z pyramidového
rozkladu.

Zaveér prace je vénovan zhodnoceni postauditu investi¢niho projektu.

Na ptani vedeni podniku se v této diplomové praci nevyskytuje skuteCny nazev firmy
a jmeno jejiho feditele. Skute€ny nazev firmy byl nahrazen nazvem Novak a spol. a zaroven

bylo nahrazeno jméno feditele firmy jménem Novak.
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2  Cil a metodika diplomové prace

2.1 Cil prace

Cilem diplomové price na téma Postaudit efektivnosti investicniho projektu je
provedeni postauditu investicniho projektu, ktery byl realizovan skuteCnym podnikem.
Diplomova prace je rozdélena do dvou casti.

Teoretickd Cast je zpracovana na zakladé studia odborné literatury a komparace
nazoru jednotlivych autord. Jsou zde vymezeny pojmy jako investi¢ni projekty a jejich
klasifikace, faktory ovliviiujici investicni rozhodovani, rizika investi¢niho rozhodovéani nebo
postaudit investi¢niho projektu.

V praktické ¢asti jsou vSechny ziskané poznatky aplikovany pii provedeni postauditu
redlné investice. V rdmci této kapitoly je provedena analyza citlivosti a analyza rizikovych
faktori na zakladé analyzy odchylek zvoleného kritéria, ktera vychazi z pyramidového
rozkladu.

Diplomova prace také hleda odpoveédi na otazky: Je investicni projekt po prvnich
ttech letech jeho zivotnosti efektivni? Jsou pldnované hodnoty z predinvestiCni faze
investice piili§ optimistické? Jaky faktor ma nejvétsi vliv na NPV projektu?

Zaveér prace je vénovan zhodnoceni postauditu investi¢niho projektu.

2.2  Metodika prace

Teoretickd vychodiska jsou formulovana na zékladé studia odborné literatury a
komparace nazoru jednotlivych autort, zabyvajicich se problematikou podniku a investic.

Prakticka cast diplomové prace je zameétena na charakteristiku hodnocené investice.
Obsahem této kapitoly je stru¢né piedstaveni podniku, ktery investici realizoval a nasleduje
popis této realné investice. V rdmci této kapitoly je také okomentovdno hodnoceni
efektivnosti investice v predinvesti¢ni fazi, které bylo provedeno v autorové bakalarské praci
Hodnoceni podnikové investice za pomoci dynamickych metod hodnoceni investice jako je

Cista soucasna hodnota, vnitfni vynosové procento a diskontovana doba néavratnosti.
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Diskontni sazba je urCena dle vztahu:

VK CK
ne = 7* n, + 7*(1— Sdp)* ne

Kde: ny = primérné vazené naklady na kapital, n, = ndklady vlastniho kapitalu v %,
n, = naklady ciziho kapitalu v %, sap = sazba dané z pfijmia, CK = velikost zpoplatnéného
ciziho kapitalu, VK = velikost vlastniho kapitalu, K = soucet vlastniho a zpoplatnéného

ciziho kapitdlu

Cista soucasna hodnota je urCena dle vztahu:

N
1
NPV=ZP — K
A+ D"
n=1

Kde: NPV = Cista soucasna hodnota, Pn = penézni pfijem z investic, n = jednotlivé
roky zivotnosti, N = doba zivotnosti, 1 = pozadovana vynosnost, resp. diskontni sazba, K =

kapitdlovy vydaj
Vnitini vynosové procento je urceno dle vztahu:
N
Z P, ! K=0
HCE ) L
n=1

Kde: 1 = vnitini vynosové procento, hledand proménna, Pn = penézni piijem

z investic, n = jednotlivé roky zivotnosti, N = doba zivotnosti, K = kapitalovy vydaj

Diskontovana doba néavratnosti je urena dle vztahu:

a
N Tt A
1 +in
n=1
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Kde: I = kapitdlovy vydaj, Za = ro¢ni zisk z projektu po zdanéni, An = rocni odpisy
z projektu v jednotlivych letech, n = jednotlivé roky zivotnosti, a = doba navratnosti, 1 =

diskontni sazba

Stézejni praktickou casti diplomové prace je aplikace postauditu investi¢niho
projektu. Postaudit je proveden zejména na zakladé analyzy citlivosti, pfi které jsou
zkoumany vlivy jednotlivych faktord na vysi kritéria a také provedeni analyzy rizikovych
faktori na zakladé analyzy odchylek zvoleného kritéria, ktera vychazi z metody
pyramidoveého rozkladu.

Zaveér prace je vénovan zhodnoceni postauditu investiéniho projektu a navrzeni
doporuceni.

Jako podklady pro zpracovani praktické ¢asti diplomové prace jsou pouzity interni
dokumenty podniku od roku 2016 a také zjisténé vysledky z autorovy bakalarské prace

Hodnoceni podnikové investice z roku 2019.
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3 Teoreticka cast

3.1 Metodologie investicniho rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je jednim z nejvyznamnéjsich druhti manazerskych ¢innosti
spoleCnosti, protoze dusledky rozhodnuti v podniku jsou dlouhodobé a vyznacuji
se vyznamnou setrvacnosti. Naplni investi¢niho rozhodovani je pfedevsim vybér souvisejici
s pfijetim ¢i zamitnutim investicniho projektu. Rozhodovéani o uskute¢néni investi¢nich
projektt se fadi mezi dlouhodobé rozhodovani predevsim strategického charakteru a méla
by vychazet ze strategii podniku a zaroveii je respektovat. (DLUHOSOVA, 2010; FOTR a
SOUCEK, 2011; VALACH, 2010)

3.1.1 Klasifikace investi¢nich projektu

Volbu ekonomického kritéria hodnoceni predurcuje typ projektu. U néekterych
investic sta¢i pouze porovnani investi¢nich vydaju s usporami vyrobnich nakladu, které
pfinesou. Dale napiiklad investice, které se provadi z ekologickych divodu, je nutné
uskuteCnit bez ohledu na jejich efektivnost. U dalSich investic jsou nutné provést podrobnou
analyzu, a to véetné marketingovych analyz. (ATRILL, 2019; DLUHOSOVA, 2010)

Investi¢ni projekty se podle ruznych kritérii klasifikuji do nékolika skupin, a to
predev§im z divodu ureni vhodné metody hodnoceni efektivnosti investic a také kvuli
spravnému stanoveni fidici urovné v podniku. Dana Dluhosova ve své knize Financni Fizeni
a rozhodovdni podniku z roku 2010 rozdéluje investi¢ni projekty do kategorii podle vlivu na
podnikovou ekonomiku, z hlediska ucetnictvi, podle vztahu k rozvoji podniku, podle
vzajemného vlivu projektt, podle vécné napln€, podle vychozich podminek realizace, podle
zpusobu financovani, podle typu penéznich tokd, podle moznosti aktivnich zasaht

v budoucnu a podle doby vystavby. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Podle vliva na podnikovou ekonomiku
Ndhrada zarizeni se provadi bez zvlastnich analyz a rozhodovacich procest. Jedna

se 0 nezbytnou nahradu opotiebovaného zatizeni. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)
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Vyména zarizeni za uicelem snizeni nakladii se tyka zastaralého zafizeni, které je stale
provozuschopné, ale jeho provoz je piili§ nakladny. Rozhodovacim kritériem je srovnani
investicnich vydaji na vyménu vyrobniho zafizeni s sporou vyrobnich nakladu.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

U expanze dosavadniho vyrobku a rozsireni trhu se jednd o komplexnéjsi
rozhodovani, které vyzaduje i prizkum trhu. Rozhodnuti je na vys$sim stupni fizeni podniku

a vyzaduje podrobngjsi analyzu. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy vyzaduje detailni
analyzu a pouziti narocnéjSich metod. Zaroven pfinasi vysoké naklady a veliké riziko.
Rozhodovani je obvykle v kompetenci vrcholového fidiciho organu a cely projekt byva

soudasti strategického planu. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Ostatni investicni projekty, kde se tadi vSechny ostatni projekty, jako naptiklad
budovani a vystavba parkovist nebo administrativnich budov. (DLUHOSOVA, 2010;
VALACH, 2010)

Z hlediska ucetnictvi

Financni investice zahrnuji nakup dlouhodobych cennych papirt (dlouhodobych
smének, obligaci, zastavnich listi), vklady investi¢nich spole¢nosti, dlouhodobé pujcky aj.
Cilem je mit financni prospéch z provedené investice naptiklad v podobé uroku, dividend,

podilt na zisku nebo kapitalovych vynost. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Hmotné investice roz§ituji nebo vytvareji vyrobni kapacitu podniku. Jde o vystavbu
novych budov, dopravnich cest, o nakup stroji, vyrobniho zafizeni, pozemku atd. Jedna se
tak o nemovité véci bez ohledu na vysi jejich pofizovaci ceny a movité véci s pofizovaci
cenou vy$si nez 40 tisic K& a pouzitelnosti delsi nez 1 rok. (DLUHOSOVA, 2010;
VALACH, 2010)

Nehmotné investice zahrnuji ndkup know-how, licenci, softwaru, vydaje na

vyzkumné a vyvojové Cinnosti, na vzdélani, socialni rozvoj a dal$§i podobné cinnosti
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podniku. Pokud je cena nehmotnych investic nizsi nez 60 tisic K¢, jejich cena se zahrnuje

piimo do provoznich nékladd. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Podle vztahu k rozvoji podniku
Rozvojové investice, jinak rozsitené reprodukce, zvySuji stavajici schopnost podniku

produkovat nebo vyrabét své vyrobky & sluzby. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Obnovovact investice nahrazuji zastarala zafizeni. Jedna se o prostou reprodukci.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Reguldtorni investice jsou obvykle zaméfeny na ochranu a zlepSeni Zzivotniho
prostiedi, zvySeni bezpecnosti prace apod. Jejich realizace je pro podnik povinna, jelikoz

bez nich by nemohl déle fungovat. (DLUHOSOVA, 2010, VALACH, 2010)

Podle vzajemného vlivu projektu
Substitucni investini projekty se vzajemné vylucuji. Pfijeti jednoho projektu
znamena automatické zamitnuti druhého projektu, jelikoz z technologickych divodu neni

mozna existence obou projektd zarovei. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Nezavislé investice mohou byt pfijaty najednou ve vét§im poctu, protoze naptiklad
nakup nového obrab¢jiciho stroje neni v rozporu sndkupem nového softwaru.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Komplementdrni projekty se vzajemné dopliuji. Pfijeti jednoho projektu napomaha

piijeti druhého projektu. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Podle vécné naplné

Investicni projekty jsou prevazné o potfizeni nového vyrobniho zafizeni, jejichz cilem
je obstarani nebo reprodukce hromadného majetku. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH,
2010)
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Novy produkt je soubor aktivit, jejichz cilem je prodej nového vyrobku nebo sluzby.
Jedna se o vyzkum, vyvoj a zajisténi vyroby a prodeje. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH,
2010)

Organizacni zména je zménou organizacni struktury a systému fizeni firmy, se
kterou se poji hlubsi restrukturalizace podniku s cilem zlepsit ekonomickou efektivitu

podniku oproti jeho konkurenci. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Inovace IS/IT je soubor Cinnosti, jejichz ukolem je modernizace technologickych
prostiedkt, které jsou pouzivany v systémech fizeni a vramci pienosu informaci.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Projekty koupé firmy ptedstavuji nakup firmy, jehoz tcelem je zlepSeni postaveni

firmy na trhu. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Do enviromentdlnich projektii je zapotiebi investovat v souvislosti s vyvojem
legislativy v oblasti bezpecnosti prace, ochrany zivotniho prostiedi, ochrany zdravi apod.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Podle vychozich podminek realizace
Na zelené louce jsou projekty novych podniki, které jsou vyclenény organizace
matefského podniku a svou Cinnosti tak neovliviiuji ostatni Cinnosti podniku.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

V zavedeném podniku jsou projekty v jiz fungujici podnicich, u kterych je tieba
vnimat vzdjemné vazby s ostatnimi ¢innostmi podniku. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH,
2010)

Podle zpusobu financovani
Nezadluzeny projekt je financovan pouze z vlastnich zdroji. (DLUHOSOVA, 2010;
VALACH, 2010)

17



Zadluzeny projekt je financovan jak vlastnimi zdroji, tak za pomoci cizich zdroju.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Podle typu penéznich toki

U konvencnich penéznich toka po poc¢atecnim obdobi kapitalovych vydaja nasleduje
obdobi, kdy pfevazuji provozni pifijmy. Jinymi slovy po zapornych penéznich tocich
v obdobi vystavby nasleduji kladné penézni toky v obdobi provozu investice.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Nekonvencni toky se vyznacuji svoji proménlivosti, jelikoz béhem provozu investice
mohou byt uinény jednordzové investice, a tak dochazi ke stfidani mezi zdpornymi a

kladnymi pené&znimi toky. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Podle moznosti aktivnich zasahu v budoucnu
Pasivni investice jsou statické, jelikoz se u nich neuvazuje s moznosti aktivnich

manazerskych zasahtl v dobé jejich provozovani. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Aktivni investice jsou flexibilni investice, u kterych se pfipousti a vyhodnocuje
realizace aktivnich manazerskych rozhodnuti, jako jsou napiiklad rozsifeni, zuZzeni,

zastaveni & odlozeni projektu. (DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)
Podle doby vystavby
U jednoletych investice je investiCni zafizeni postavena b&hem jednoho roku.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)

Viceleté investice jsou investice, jejichz doba vystavby je delsi nez jeden rok.

(DLUHOSOVA, 2010; VALACH, 2010)
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3.1.2 Investi¢ni projekt a jeho fize realizace

Strategicky rozvoj podniku, ktery je dlouhodoby, je zavisly na kvalitni ptipravé a
realizace investiCniho projektu, ktera nasleduje. Z tohoto divoda je tfeba vénovat tomuto
procesu znacnou pozornost. Je mozné urcit nékolik fazi, do kterych se investi¢ni proces
muze rozdélit. Standardnimi fazemi zivota projektu jsou: faze predinvesticni, faze investicni,
provozni faze a faze ukonceni provozu nebo likvidace investice. Tyto faze charakterizuji

pribéh existence projektu. (FOTR a SOUCEK, 2011)

Predinvesticni faze

Zvysenou pozornost je vice nez nutné vénovat predinvestiCni fazi, jelikoz uspéch
nebo naopak neuspéch celého projektu zavisi na informacich, které jsou ziskdny
z predprojektovych analyz. Tyto analyzy se =zabyvaji marketingovymi, technicko-
technologickymi, finanénimi a v neposledni fadé také ekonomickymi poznatky. Cinnosti,
které jsou provedeny v predinvesti¢ni fazi projektu, jsou zdkladnim predpokladem k tomu,
aby byla investice Uuspé$né realizovana a bylo zaru€eno jeji dalsi fungovani. Obsahem této
faze jsou navazujici etapy jako identifikace podnikatelskych pfilezitosti, technicko-
ekonomickd studie proveditelnosti projektu a nebo predbézny vybér projekti. Cilem
provedeni predinvesticni faze projektu je rozhodnuti, zda bude investice realizovana ci

nikoliv. (FOTR a SOUCEK, 2011)

Identifikace podnikatelskych prileZitosti reprezentuje systematické sledovani a
vyhodnocovani faktori zokoli podniku. Mezi tyto faktory napfiklad patfi analyza
exportnich moznosti, zdroja surovin, novych technologii, analyza poptavky po vyrobcich a
sluzbach, a jiné. Vysledkem hodnoceni podnikatelskych prilezitosti je tvorba investi¢niho
projektu nebo portfolia nékolika projektd, ktera mohou byt pro podnik efektivni a znacné

piinosna. (FOTR a SOUCEK, 2011)

Predbézny vybér je zakladem pro findlni rozhodnuti, zda bude projekt realizovan
nebo naopak zamitnut. Vystupem této Casti nékdy byva zpracovani predbézné technicko-
ekonomické studie, ktera slouzi jako mezistupen predchazejici vybéru konkrétniho

investi¢niho projektu. (DLUHOSOVA, 2010)
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Technicko-ekonomickd studie se zabyvd podrobnym zpracovanim projektu.
Podstatou této studie je poskytnout komplexni ptiklady potiebné pro investicni rozhodnuti.
Zakladni finan¢ni, ekonomické a technické pozadavky na investi¢ni projekt se stanovuji na
zaklad€ predbézného vybéru, respektive predbézné technicko-ekonomické studie. Je velice
dulezité, aby tato studie byla zpracovana co nejpiesnéji. Studie by také meéla vychazet
nejenom z aktudlni i prognézové situace na trhu, ale také z internich podminek podniku.
Finan¢né-ekonomické analyze a hodnoceni podniku, které se se vétSinou skladaji z vice
moznych variant feSeni, je tfeba veénovat zna¢nou pozornost. Tym lidi, ktefi se touto
naro¢nou analyzou zabyvaji, by mél byt sloZzen zexpertd pusobicich v nejraznéjsich
oborech. Cinnosti jako ur€eni faktort, které jsou rizikové, a nasledn4 analyza jejich dopadt
na projekt jsou nedilnou soucasti tohoto procesu. Kone¢nou podobu technicko-ekonomické
studie tvori vybér nejvhodnéjsi varianty projektu, kterd respektuje cile podniku, stanoveni
harmonogramu realizace konkrétni investice a vytvoreni pfedbézného rozpoctu. Pokud jsou
zjistény znacné neefektivni prvky a vyrazné slabiny projektu, je tfeba vybrat odliSnou
variantu projektu nebo cely projekt kompletn& zamitnout. (DLUHOSOVA, 2010; FOTR a
SOUCEK, 2011)

Investi¢ni faze

Investi¢ni faze obsahuje ¢innosti, které tvori napli vlastni realizace podniku a to od
jeho zadani az po jeho uvedeni do provozu. Pfedpokladem pro zahajeni této faze je vytvoreni
projektového tymu, ziskani financ¢nich prostfedki a vytvoreni pravnich predpokladi.
Investi¢ni fazi tvori dil¢i etapy: zpracovani uvodni dokumentace projektu, zpracovani
realizacni projektové dokumentace, rozhodnuti o zahgjeni vystavby, realizace vystavby,

zkusebni provoz a uvedeni do provozu. (DLUHOSOVA, 2010)

Provozni faze

Béhem provozni faze jsou produkovany vyrobky nebo sluzby za pomoci investi¢niho
technologického celku. O tom, zda bude celkovy prubéh této faze uspésny, vyznamné
rozhoduje pfipravny proces a jeho kvalita v predinvestini fazi, a dale také turoven
zpracovani technicko-ekonomické studie. V provozni fazi uz jsou generovany penézni toky.
Vyse téchto penéznich tokd je porovnavana s investi¢nimi vydaji, a je tak mozné zhodnotit

ekonomickou efektivnost investice. Z kratkodobého hlediska se mohou vyskytnout
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problémy této faze, které vychdzeji prevazné z nezvladdnuti samotného technologického
procesu nebo vyrobnich zafizeni a v neposledni fad¢ také z nedostatecné kvalifikovanych
pracovnikil. Z dlouhodobého hlediska se mohou objevit problémy provozni faze nasledkem
celkové strategie investice, u které byly nespravng stanoveny predpoklady. (DLUHOSOVA,
2010; FOTR a SOUCEK, 2011)

Faze ukonceni a likvidace investice

Faze ukoncCeni a likvidace projektu zahrnuje zejména zastaveni vyroby a dalsi
¢innosti spojené s ukoncenim investice. Jedna se tak o zavérecnou fazi zivotnosti projektu.
Pokud se projekt dostane do této faze, dojde predevsim k prodeji likvidovaného majetku a
vzniku nakladid spojenych s likvidaci, tj. demontaz zafizeni, sanaci lokality, prodej
prebytecnych zasob apod. Rozdil pfijmi a vydaju z likvidace investice predstavuje tzv.
likvidacni hodnotu projektu, a je tak soucésti penézniho toku v poslednim roce doby

Zivotnosti projektu. (DLUHOSOVA, 2010)

3.1.3 Faktory ovliviigjici investi¢ni rozhodovani

Mezi hlavni faktory ovliviiujici vysledky metod nebo samotné rozhodovani investora

patii diskontni sazba, dafiova sazba, inflace a riziko.

Diskontni sazba a pozadovana vynosnost

Diskontni sazba, kterd je Casto v literatufe nazyvana jako pozadovana vynosnost,
predstavuje vliv faktoru ¢asu na hodnotu penéz, pouziva se k aktualizaci vynosu, naklada

nebo penéznich toku z investicniho projektu a soucasné zohledriuje i faktor rizika investice.

,,PoZadovanou vynosnost lze definovat jako vynosnost, kterou investor poZaduje jako
minimdlni kompenzaci v pripadé odloZeni spotfeby a zaroven za kompenzaci podstoupeni

rizika investovdni.“ (VALACH, 2010)

Castokrat je pokladana otazka, pro¢ neni mozné diskontni sazbu ztotoznit s trzni
urokovou sazbou, eventualné€ se sazbou za individualni Gvér na urcity investicni projekt.

Josef Valach vysvétluje, proc by tak nemélo byt ¢inéno (VALACH, 2010):
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. Pozadovana vynosnost by meéla respektovat pomérné pozadavky vsech
investort, coz je zajisténo praimémymi vazenymi naklady na kapital,

. V dlouhodobém horizontu je pro podnik dobré, aby se vzdy snazil udrzovat
optimalni pomér dluht a vlastniho kapitalu. Pokud by bylo o kazdém projektu rozhodovano
na zakladé individualnich nakladi kapitalu, vedlo by to v obdobi, kdy je mozné financovani
investic s pomoci levnéjsich zdroju, k pfijimani projekti s mensim vynosovym procentem.
Zarovern by dochazelo k odmitani projekti s vysokym vynosovym procentem v obdobi, ve
kterém se v zajmu snizeni rizika a navratu k optimalni struktufe kapitalu musi pouzit drazsi
finan¢ni zdroje;

. Dilezitou skutecnosti je, ze ziskani levnéjsich zdroji pro urcity projekt neni
disledkem tohoto projektu, nybrz disledkem struktury financovani podniku, zarovern i
finan¢niho zdravi podniku. I kdyby podnik se Spatnou kapitalovou strukturou disponoval
investi¢nim projektem s vysokym vynosem, investofi ani banky by pravdépodobné nebyli

ochotni do tohoto podniku vkladat své financni zdroje.

Dané

Neni to pouze diskontni sazba, ktera ovliviiuje hodnotu penéznich tokd v Case.
Nemén¢ dilezitym faktorem, jez vyrazné ovliviiuje oCekavané pené€zni toky z investice, je
daniova sazba. Problematiku investic a dani 1ze rozdé€lit do dvou oblasti (VALACH, 2010):

o odlisnost ve stupni systému zdanéni podnikovych pfijmi v riznych zemich;

o samotny vyvoj a predikce sazeb a danovych zakont v konkrétni zemi.

V prvni pfipadé€ je béznou praxi, ze nékteré zeme se na své Uizemi snazi pfilakat
investory ze zahraniCi. Staty si tak navzdjem konkuruji a danova politika je tak jednim
z hlavnich instrumentd, jeZ ovliviiuje rozhodovani podnikii. Podminky ve formeé daniovych
sazeb, slevach na danich, osvobozeni od dani (také znamo jako ,,dafiové prazdniny*) nebo
samotny systém zdanéni, jeho elementarnost, definovany dafiovy zéklad, soubor
uznatelnych dariovych nakladi a mimo jiné odpisova politika ve vztahu ke zdanéni. Ve
vySe uvedené mohou vyrazné ovlivnit vy$i zisku po zdanéni. Pro podniky, které nejsou pfi
realizaci projektu fixovani na konkrétni misto, je velmi dilezité, zda projekt v dané zemi

uskute¢ni, nebo nikoliv. (GRAHAM, 2006; VALACH, 2010)
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Dan z piijmu, konkrétné jeji sazba, ovliviiuje veskeré projekty pravnickych osob,
jelikoz dant ze zisku predstavuje redlny penézni vydaj. Investicni projekty s dlouhou
ekonomickou zivotnosti mohou byt timto faktorem podstatné ovlivnény, a proto je pro
podnik velmi dulezité dafiovou sazbu vnimat a v idealnim pfipad¢ se pokusit predikovat, jak

se bude daova sazba v ¢ase vyvijet. (VALACH, 2010)

Inflace

Inflace je dalSim faktorem ovliviiujicim investicni rozhodovani. I vzhledem
k historickému vyvoji inflace, prevazné po Druhé svétové valce, nebyl inflaci v investi¢nim
rozhodovani pfifazovan vétsi vyznam. V Eurozoné se v poslednich letech inflace pohybuje
mezi 3-5 % (dle evropského statistického uradu Eurostat vystoupala inflace v eurozoné
v prosinci 2021 na hranici 5 %, v Evropské unii na 5,3 %). I v nizké mife muze inflace
ovlivnit penézni pfijmy z investice, ptedev§im pokud se jedné o investice s dlouhou dobou
zivotnosti. (ECKERT, 2012; EUROSTAT, 2022; VALACH 2010)

Jednim z dusledk inflace je rust kapitalovych vydaja, pokud se jedna o pofizovaci
ceny investic, nebo také o ocenéni obé€zného majetku zarazovaného do kapitalovych vydajt.
Inflace se vétsinou projevuje u investic s dlouhou dobou poftizeni a ovliviiuje také penézni
piijmy z projektu. Dale ovliviiuje ceny spotifebovanych materialti, produkovanych vyrobkt
a dalsi naklady, naptiklad mzdové apod. (O'NEILL, 2017; VALACH, 2010)

I diskontni sazba vyjadfujici ¢asovou hodnotu penéz je ovliviiovana inflaci,
konkrétné v ptipade¢ inflace diskontni sazba stoupd, a tedy vznika rozdil mezi nominalni a

realnou sazbou. (VALACH, 2010)

Riziko

Pti predpovidani penéznich tokt z projektd je v bézné praxi brana v potaz urcita
nejistota. Za bezrizikové, témér jisté, jsou povazovany investice napt. do statnich dluhopist
¢i poukazek. Vétsina podnikd neinvestuje do finan¢niho majetku, avsSak investuje do
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. V téchto konkrétnich investicich je riziko
zcela béznym jevem, a proto je nutné jej pfi rozhodovani o podnikovych investicich
respektovat. (FOTR, SOUCEK, 2011; VALACH, 2010)

Josef Valach ve své publikaci Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni

zroku 2010 definuje riziko jako nebezpeci, ze vysledky podnikédni se budou liSit
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(odchylovat) od vysledkt podnikem piedpokladanych. Dale tyto odchylky déli: (VALACH,

2010)

a)
b)

priznivé neboli zadouci — rentabilita, vy$si objem dosazené produkce apod.

nepriznivé neboli nezadouci — dosazeni ztraty, poklesu ve vyrobé apod.

Celkové riziko investi¢nich projekti se sklada z nékolika dil¢ich rizik, ktera se

vyskytuji pii konkrétnich podnikatelskych Cinnostech firem. Tato dil¢i rizika lze délit na
zakladé nasledujicich kritérii (FOTR a HNILICA, 2014; VALACH, 2010):

1. Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti

riziko objektivni — napfiklad riziko pfirodni, Zivelné udalosti, politickych vliva,
makroekonomické povahy apod., tedy je nezavislé na cinnosti podniku,
podnikového managementu, vlastnika nebo jednotlivych zaméstnanct

riziko subjektivni — naptiklad nedostate¢né znalosti — ekonomické, persondlni,
technické, nedbalost pracovnikti apod., je naopak zavislé na Cinnosti podniku,
podnikového managementu, vlastnika ¢i zaméstnanct

riziko kombinované — je kombinaci rizika objektivniho i subjektivniho

2. Podle jednotlivych ¢innosti podniku

riziko provozni — riziko havarii stroju, stavek zameéstnanct, jejich trazi apod.
riziko trzni — riziko vyvoje cen a kurzi, riziko odbytu

riziko inovacni — zavadéni novych vyrobkt, technologii jejich vyroby apod.
riziko investiéni — riziko zalokace penéz do hmotného, nehmotného
investi¢cniho majetku a dlouhodobého investiéniho majetku a dlouhodobého
financniho majetku

riziko finan¢ni — riziko plynouci z vyuzivani riznych druhti kapitalu, riziko
platebni neschopnosti apod.

celkové podnikatelské riziko — riziko, které v sobé zahrnuje vSechno rizika

vySe, veetné jejich vzajemnych vazeb

3. Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji

riziko systematické — vznikd jako dusledek zmén v celé ekonomice (zmény
dani, uroku) a postihuje vSechny firmy
riziko nesystematické (jedinecné) — je specifické pro jednotlivé projekty, firmy,

obory
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4. Podle moznosti ovliviiovani
e rizika ovlivnitelna — subjekt je mize ovliviiovat vlastni ¢innost{
e rizika neovlivnitelna — nelze je ovlivnit, fadi se sem vétSina rizik (danové

podminky, politicka situace v piislusné zemi apod.)

3.1.4 Identifikace rizik a stanoveni jejich vyznamnosti

Dulezitymi fazemi analyzy rizik jsou identifikace rizik a stanoveni jejich
vyznamnosti, jelikoz v nésledujicich krocich této analyzy se pracuje predevsim se zjiSténymi

rizikovymi faktory. (FOTR a SOUCEK, 2011)

Identifikace rizik

V ramci identifikace rizik jsou zji§tovany rtzné rizikové faktory, které mohou
ovliviiovat aspéch a pfiznivé vysledky investi¢nich projektu, a to jak negativnim zptisobem,
tak také zptisobem pozitivnim. (FOTR a SOUCEK, 2011; VALACH, 2010)

Béhem provadéni identifikace rizik jsou kladeny nejriznéjsi otazky, po jejichz
zodpovézeni by meélo byt jasnéjsi: jaké faktory mohou negativné nebo pozitivné ovlivnit
uspésné dosazeni cilli; co a jak muze ovlivnit aktivitu participujicich stran a nasledn€ vést
ke Spatnym c¢innostem, jez ohrozuji konecné cile projektu; jaké piipadné problémy mohou
vzniknout pii samotné realizaci projektu; jaky muze byt zdroj dodatecnych pfijma; kdy, kde,
jak a pro¢ mize dojit ke vzniku t&chto rizik. (FOTR a SOUCEK, 2011)

Dulezitymi nastroji, které se vyuzivaji pii identifikaci rizik, jsou prevazné nastroje
strategické analyzy podnikatelské prostfedi, pohovory s experty a skupinové diskuze,
kontrolni registry rizik nebo kognitivni mapy, které slouzi zejména jako graficky nastroj,
diky kterému je mozné zobrazeni jednotlivych faktort rizika. (DLUHOSOVA, 2010)

Nedilnou soucasti identifikace rizik jsou zdroje informaci, mezi které patii analyza
podnikovych vysledkl, informacni a znalostni vybaveni experti z oblasti investi¢nich
projektl a také mistni ¢i zahrani¢ni zkuSenosti z realizace projekti. Velice efektivnim
zpusobem, jakym jsou tato data a zkuSenosti z investi¢nich projekt ziskdvany, jsou prave

postaudity t&chto projekti. (FOTR a SOUCEK, 2011; KENT a FILLBECK, 2015)
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Stanoveni vyznamnosti rizik

Ke stanoveni vyznamnosti rizik jsou vyuzivany dva piistupy. Jednim z téchto
pfistupi je analyza citlivosti a druhym prfistupem je expertni hodnoceni. Pii jejich aplikaci
se prevazn¢ sleduje vliv zmén vstupnich parametrii na vysledné hodnoty finan¢nich veli¢in.

(FOTR a SOUCEK, 2011; VALACH, 2010)

3.1.5 Analyza citlivosti

Aplikaci analyzy citlivosti se analyzuje zavislost investi¢nich projekti na faktorech
rizika a zjiStuje se citlivost investi¢niho projektu na zmény rizikovych faktort, které toto
kritérium ovliviuji. Relativné malé zmény proménnych mohou zptsobit velké odchyleni od
predpovidaného vysledku dané metody. Analyza citlivosti se pouziva predevSim pro
metody, které jsou zalozené na ziskovém kritériu ve formé penéznich toku jako je napiiklad

NPV, IRR apod., ve kterych je cela fada vyznamnych proménnych. (VALACH, 2010)

Jednofaktorova analyza

Jednofaktorovd analyza je primarni formou analyzy citlivosti, jelikoz zkouma
dopady zmén, které jednotlivé rizikové faktory maji na zvolené kritérium investi¢niho
projektu. Tyto zmény hodnot faktord mohou mit negativni ¢i pozitivni hodnoty nebo také

podobu vycislenych odchylek od planovanych hodnot. (VALACH, 2010)

Pokud nastane situace, kdy zmény rizikovych faktord zptsobi pouze slabé zmény
urceného kritéria investice, citlivost tohoto kritéria je mala. Jedna se o pfiznivou situaci,
nebot’ vysledné hodnoty projektu jsou vyrazné odolné vici zménam vstupnich veli€in.
Naopak pokud zmeény rizikovych faktora zpasobi velké zmény, citlivost je velkd. (FOTR a
SOUCEK, 2011; VALACH, 2010)

Vicefaktorova analyza,
Vicefaktorovd analyza, obcCas také oznaCovana pojmem What-if analyza je
rozSifenou variantou analyzy citlivosti, pfi které jsou zjistovany dopady soucasnych zmén

dvou a vice rizikovych faktord na urena kritéria hodnoceni investi¢nich projekti. Zkouma
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tedy citlivost vysledné hodnoty investice v zdvislosti na zménach dvou a vice vstupnich

parametrd. (VALACH, 2010)

Vysledkem vicefaktorové analyzy citlivosti je matice citlivosti kritéria investicniho
projektu na zmény rizikovych faktora. Tato matice vyjadiuje ubytek nebo naopak prirtstek
hodnoty kritéria, a to pro rizné procentni zmény vstupnich parametr. (FOTR a HNILICA,
2014)

V pfipadé, kdy je stanovena Cista soucasna hodnota NPV jako kritérium hodnoceni
investi¢niho projektu, je mozné analyzu citlivosti na zménu volnych penéznich tokd FCF a

nakladu kapitalu R vyjadtit nasledovné (FOTR a HNILICA, 2014; VALACH, 2010):

T
NPV, p = ZFCFt ~a-(1+R - B)t—KV
t=1
kde T je doba zivotnosti investice, a je relativni odchylka NPV vlivem zmény FCF,

B je relativni odchylka NPV vlivem zmeény R, t jsou jednotliva 1éta zivotnosti investice a KV

jsou kapitdlové vydaje.

3.1.6 Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni se uplatiiuje pfi stanoveni vyznamnosti rizik, ktera se obtizné
kvantifikuji nebo nejsou kvantifikovatelna vibec — napt. dopad ekologické havarie na dobré
jméno firmy. Dulezitou podminkou tohoto pfistupu jsou znalosti pracovnikii a jejich
zkuSenosti v oborech, které s danym projektem souviseji. Nastrojem expertniho hodnoceni

jsou matice hodnoceni rizik. (FOTR a HNILICA, 2014)

Kbvalitativni hodnoceni

Ve formé nejjednodus$i matice experti posuzuji dopady (obvykle negativniho
charakteru) rizik na firmu, jeji aktiva nebo projekty. K expertnimu hodnoceni
pravdépodobnosti vyskytu rizik 1 intenzity se vétSinou vyuziva pétistupiiova stupnice, viz
Tabulka 1 — Pravdépodobnost vyskytu faktoru rizika a intenzita negativniho dopadu. (FOTR
a HNILICA, 2014)
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Tabulka 1 - Stupnice hodnoceni

Stupefi Vyznam
7 Zvlasté vysoka pravdépodobnost vyskytu
Zvlasté vysoka intenzita negativniho dopadu
v Vysoka pravdépodobnost vyskytu
Vysoka intenzita negativniho dopadu
S Stfedni pravdépodobnost vyskytu
Stfedni intenzita negativniho dopadu
M Mala pravdépodobnost vyskytu
Mala intenzita negativniho dopadu
VM Velice mala pravdépodobnost vyskytu
Velice mala intenzita negativniho dopadu

Zdroj: FOTR a HNILICA, 2014

Tato stupnice rizikovych faktor je vyuzivana pro ohodnoceni a ur€eni vyznamnosti
kazdého faktoru pro konkrétni projekt. Faktory, které dosahuji minimalné stupné S lze

povazovat za vyznamneé. (FOTR a HNILICA, 2014)

Tabulka 2 - Matice hodnoceni rizik

Pravdépodobnost Intenzita negativnich dopadd
VM M S v FA')
v R4
v R1 R2
S R9 R8
M RS R3
VM Rb R10 R7

Zdroj: FOTR a HNILICA, 2014

Z Tabulky 2 lze vycist, ze kazdé riziko bude vyznamnéjsi, ¢im vyssi je
pravdépodobnost jeho vyskytu a intenzita negativniho dopadu. V této konkrétni tabulce jsou
tedy nejvyznamnéjsi rizika v pravém hornim rohu (konkrétné R4, R2, R1) a témto rizikim
by se podnik mél vénovat jako prvni. Naopak nejméné vyznamna rizika se nachazeji v levém
dolnim rohu tabulky (konkrétné RS, R6). U téchto rizik je pravdépodobnost vyskytu a
intenzity mald nebo velmi mala, pfesto by se jim podnik mél v néjaké Casti projektu také

vénovat. (FOTR a HNILICA, 2014; FOTR a SOUCEK, 2005)
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3.1.7 Meéreni rizika

Pfi meéfeni velikosti rizika investicnich projektd je nutné urcit rozdéleni
pravdépodobnosti zvoleného kritéria hodnoceni investice a to z divodu, aby toto méfeni
velikosti rizika bylo validni. K tomuto stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti je zapottebi
pouziti nastroju jako je simulace Monte Carlo a pravdépodobnostné ohodnocené scénare.

(FOTR a HNILICA, 2014)

Scénare

Scénare predstavuji ur¢ité obrazy budoucnosti, které tvori navzajem ucelené prvky a
jejich vazby v rdmci souhrnu faktora rizika. Jednotlivé scénare slouzi k vyjadieni riznych
o¢ekavani budouciho vyvoje a umoziuji lépe porozumét existujicim, ale také potencialnim
tendencim vyvoje faktorti okoli podniku. Hlavnim cilem scénait je udéleni strukturovaného
nahledu prostifedi daného podniku a akcentace velmi odliSnych moznosti tohoto vyvoje,
které zvySuji kvalitu ve strategickém investiénim rozhodovani podniku. Lze definovat dva
zakladni druhy scénaft, a to jsou scénare kvalitativni a kvantitativni. (FOTR, 2006; FOTR
a SOUCEK, 2020)

Kvalitativni scéndre predstavuji dlouhodobé&jsi vyvoj podnikatelského prostredi a
nejCastéji jsou vyjadieny v podobé slovnich pojmi. Smyslem a cilem té€chto scénaiu je
predevsim zefektivnéni mysleni vedoucich pracovnikl, manazert a tvofit piedstavy o vyvoji
podniku v budoucnosti. Kvalitativni scénafe znacn€ uzitecné pii tvorbé novych
strategickych variant podporuji komunikaci uvnitf podniku o realizacich moznych zmén.

(FOTR a HNILICA, 2014)

Kvantitativni scéndre reprezentuji vzajemné€ konzistentni kombinace hodnot
hlavnich rizikovych faktori. K zobrazeni téchto scénafti slouzi prevazné tzv.
pravdépodobnostni stromy. Kvantitativni scénafe pomahaji stanovit dopady, hodnoceni a
vybér rizikovych rozhodnuti naptiklad pfi zavedeni nového vyrobku. (FOTR a HNILICA,
2014; FOTR a SOUCEK, 2020)
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Simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo se uplatiiuje v pripadé, kdy k analyze rizika nelze pouzit
metodu scénafi. Pokud je pracovano s vétsim poctem rizikovych faktort, které generuji
velké mnozstvi scénart a propocitavaji hodnoty vybranych kritérii pro jednotlivy scénaf, je
vyuzivana pravé tato simulace. Principem simulace je vytvofeni matematického modelu
objektu analyzy rizika, ktery je zpracovan v tabulkovém procesoru, napi. MS Excel.
Dulezitym krokem simulace Monte Carlo je identifikace klicovych faktoru rizika, na jejichz
zmény zvolené kritérium velice citlivé reaguje. DalSim potfebnym krokem je stanoveni
rozdéleni pravdépodobnosti téchto faktort a jejich statistické zavislosti. Poslednim krokem
je ziskani vysledki simulace v grafické i Ciselné podobé realizaci simulace pomoci

ptislusného pocitacového programu. (CHEN, 2017; FOTR a HNILICA, 2014)

Metoda simulace Monte Carlo nuti ¢lovéka k hlubsi analyze faktort rizika ptisobici
na zvolené kritérium klasifikace investicniho projektu. Simulace je velmi pracna a Casto
znacné obtizna, také zde hraje roli jistd nepfedvidatelnost kliCovych faktort rizika.
Vysledkem této metody naptiklad pii simulaci penéznich tok( projektu je
pravdépodobnostni rozdéleni Cetnosti jeho soucasnych hodnot, které vyplyva z rozlicnych

kombinaci analyzovanych faktord. (FOTR a HNILICA, 2014; VALACH, 2010)

3.1.8 Volba rizikovych variant

V praxi je mozné se setkat se situacemi, kdy je mozné realizovat vice projekti
s prijatelnym rizikem, nez je podnik schopny pfijmout a realizovat, a to prevazné kvuli
omezenym zdrojum (nedostatek pracovniki, nedostatek financnich prostfedki apod.).
K rozhodovani, ktery projekt bude ten vyhodné;§i nebo méné vyhodny z hlediska vynosnosti
a pfijimaného rizika, mohou slouzit nastroje jako pravidlo stfedni hodnoty a rozptylu nebo

také pravidla stochastické dominance. (DLUHOSOVA, 2010; FOTR a HNILICA, 2014)

Pravidlo stfedni hodnoty a rozptylu
Principem tohoto pravidla je srovnani stfedni hodnoty a rozptylu dvojic rizikovych
variant, napiiklad investi¢nich projekti. Pomoci tohoto pravidla jsme schopni preferovat

jeden investicni projekt pfed druhym v situaci, kdy obé charakteristiky prvniho projektu jsou
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lepsi nez stejné charakteristiky projektu druhého nebo pokud je jedna charakteristika prvniho
projektu lepsi a druhé charakteristika stejna jako u druhého projektu. (FOTR a HNILICA,
2014)

Aby byla aplikace pravidla stfedni hodnoty a rozptylu Gspésna, je tieba respektovat
predpoklady jako averze rozhodovatele k riziku nebo alespon piiblizna symetrie rozdéleni

pravdépodobnosti kritéria hodnoceni investice. (FOTR a HNILICA, 2014)

Pravidlo stochastické dominance

Pokud je rozdéleni pravdépodobnosti kritéria hodnoceni investi¢niho projektu
nesymetrické, uplatriuje se pravidlo stochastické dominance. (FOTR a HNILICA, 2014)

Nejjednodussim pravidlem stochastické dominance je prvni pravidlo, které ma
nejméne omezeni. Vyuziva se, pokud rozhodovatel preferuje vyssi hodnoty vynosového
kritéria (napf. Cisté soucasné hodnoty, zisku apod.) pfed hodnotami niz§imi, a to bez ohledu
na vztah k riziku. K preferenci jednoho projektu dochazi, jestlize graf distribucni funkce
preferovaného projektu lezi napravo od grafu distribucni funkce nepreforaveného projektu
a zarovei se tyto grafy neprotinaji. (FOTR a HNILICA, 2014)

Pomoci druhého pravidla stochastické dominance 1ze rozlisit preferenci rizikovych
variant i pokud se grafy distribu¢nich funkci kritéria hodnoceni protinaji. Principem pravidla
je porovnani velikosti ploch vymezenych grafy distribu¢nich funkci hodnocenych

investi¢nich variant. (FOTR a HNILICA, 2014)

3.2 Postaudit realné investice

Postaudity investi¢nich projekti pomahaji podnikiim poucit se z chyb minulych, ale
také z uspéchli pii pripravé a nasledné realizaci investicnich projektd. Cilem téchto
postauditl je zvySeni kvality investicniho rozhodovani, planovani a fizeni projektd, zvyseni
efektivnosti jiz fungujicich projektl, které neplni ocekavani a také nahlizet na projekty, u
kterych je nutné zvazovat jejich opusténi. (FOTR a SOUCEK, 2011)

Zakladem postauditu je predevs$im srovnavani predpokladanych parametra
investi¢niho projektu se skutecné dosazenymi hodnotami po nékolika letech projektu nebo
jeho ukonceni zivotnosti. VéEtSina autort se shoduje, ze provedeni postauditu by mélo nastat

nejdiive 2 roky po provedeni investice. (FOTR a SOUCEK, 2011; SCHOLLEOVA, 2009)
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Pti provadéni postauditu je vyuzivana naptiklad analyza odchylek zvoleného kritéria
hodnoceni investi¢niho projektu. V ptipade, kdy je jako kritérium hodnoceni zvolena Cista
soucasna hodnota investice, pii postuaditu jsou srovndvany skutecné hodnoty tohoto kritéria
s hodnotami predpoklddanymi. (FOTR a SOUCEK, 2011; VALACH, 2010)

Pokud je investice hodnocena dle kritéria Cisté sou¢asné hodnoty, ktera je stanovena
na bazi penéznich tokd, v ramci postauditu se zjiSt'uje jeji zmeéna, nebo-li odchylka, jako

rozdil skute&né NPVCF a planované NPVCF (FOTR a SOUCEK, 2011
p

3.2.1 Analyza odchylek kritéria NPV na bazi CF

Analyzu odchylek lze provadét pomoci pyramidového rozkladu. Zikladem
pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i, u
kterych se zjistuje vliv na souhrnny vrcholovy ukazatel. Na zakladé€ aplikovanych postupt
je mozné urCit vztah mezi vzniklymi dil¢imi ukazateli. Tento vztah pomdha objasnit
pasobeni dilgich ukazateld na ukazatel vrcholovy. (DLUHOSOVA, 2010; ZMESKAL,
2013)

Aditivni vazba

Aditivni vazba se soustiedi na absolutni rozdily Cinitelti. Celkova zména je rozdé€lena

dle poméru zmény ukazatele k celkové zméné ukazateld. (ZMESKAL, 2013)

Multiplikativni vazba
Multiplikativni vazba se rozdéluje na étyfi zakladni metody (ZMESKAL, 2013):

e Metoda postupnych zmén
e  Metoda rozkladu se zbytkem
e Logaritmickd metoda

¢ Funkcionalni metoda

Metoda postupnych zmén rozdé€luje celkovou odchylku na diléi vlivy. Vyhodou této
metody je jeji jednoduchost a bezezbytkovy rozklad. Jeji nevyhodou je zavislost vysledkt
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na poradi ukazatell pii vypoctu. V praxi je metoda ¢asto vyuzivana pro svou jednoduchost
a srozumitelnost, avSak je nutné dodrzovat stanovenou metodiku a potadi ukazatelt pii

analyzich. (ZMESKAL, 2013)

Metodu rozkladu se zbytkem lze povazovat za roz§ifenou verzi metody postupnych
zmén, jelikoz pii této metodé nejsou vysledky ovlivnény poradim ukazateld. Nevyhodou
metody rozkladu se zbytkem je existence zbytkové slozky, kterou neni mozné presnéji
interpretovat a pfifazovat jednotlivym vliviim, proto je metoda vyuzivana v situacich, kdy

existuje pouze mald hodnota zbytku. (ZMESKAL, 2013)

Logaritmickd metoda zkouma dil¢i vlivy soucasné€ se zménami ostatnich ukazatelt.
Pii rozkladu nevznika zbytek a vyznam jednotlivych ukazateli stejné jako u predchozi
metody neni ovlivnén jejich poradim. Nevyhodou této metody je skute¢nost, ze 1ze pocitat

pouze s kladnymi hodnotami. (ZMESKAL, 2013)

Funkciondlni metoda oproti logaritmické metodé pracuje s diskrétnimi vynosy.
Vyhody této metody jsou shodné s vyhodami metody logaritmické, avSak navic je u této

metody odstran&n problém se zapornymi indexy ukazatelti. (ZMESKAL, 2013)

U soucinu dvou dil¢ich ukazateld je mozné vyjadrit vlivy funkcionalni metody

nasledovng (ZMESKAL, 2013):

1 1
Axal = 5 '(Rai + 2 ) Ra1 ) Raz) A

=
R

1 1
Axaz = R_ ' (Raz + E ’ Raz ' Ra1) ' Ayxl

X

Kde Rx = Ax/xo je diskrétni vynos ukazatele x, Ra = Aai/aio je diskrétni vynos

ukazatele ai.

Funkcionalni metoda je brana za zobecnény pfistup k pyramidovym rozkladim,
protoze odstrafiuje problém zapornych indext ukazatelti a zarover u ni neexistuje citlivost

na potadi ¢initeld pii vypoétech. (ZMESKAL, 2013)

Rozklad cisté soucasné hodnoty NPV na bazi cash flow v jednotlivych letech

zivotnosti investice zobrazuje Schéma 1 — Pyramidovy rozklad NPV na bazi cash flow.
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Vyslednd hodnota hodnota NPV je dana souctem NPV v jednotlivych letech zivotnosti
investice, NPVt. Prvni troven pyramidového rozkladu je slozena z penézni tokt investice a
diskontniho faktoru. Druh4 uroven pyramidového rozkladu zobrazuje Cisty zisk, odpisy a
zmény CPK. Treti Uroved znazoriuje zisk pied zdanénim EBT a daii. (DLUHOSOVA,
2010; ZMESKAL, 2013)

Schéma 1 - Pyramidovy rozklad NPV na bdzi cash flow

| NPV, |
| kR | : | DF' |
|
[ Ear, | o+ [ eapisy, | - [ A€k

| EBT: |- daf |

Zdroje: vlastni zpracovdni
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Charakteristika hodnocené investice

Obsahem této kapitoly je charakteristika hodnocené investice, pro kterou byl
postaudit zpracovan. Soucasti kapitoly je také strucné predstaveni podniku, ktery investici

realizoval.

4.1.1 Predstaveni podniku

Hodnocenou investici realizoval podnik Novdk a spol., ktery tak chtél rozsirit
spektrum nabizenych sluzeb a pokryt nemalou cast poptavky, jez byl z davodu
nedostatecného technického vybaveni vyroby nucen odmitat.

Cinnostmi, kterymi se podnik aktivn& vénuje jsou zameénictvi, instalace a sprava
bezpe€nostnich systéma a kovovyroba. V soucasné dobé je kovovyroba hlavni aktivitou
firmy a postupné se stdvd primarnim predmétem podnikani. Ostatni provozované €innosti

stale zaujimaji nezanedbatelnou cast celkového obratu podniku.

4.1.2 Popis investi¢niho projektu

Z diivodu nemoznosti plné uspokojit poptavku se v predchozich letech podnik Novak
a spol. rozhodl investovat do kovovyroby a rozsifit tak jeji spektrum a zaroven své vyrobni
kapacity.

V roce 2019 firma realizovala investici v podobé nakupu CNC stroje slouziciho
k obrabéni kovu a rozsifila tak stavajici pocet fréz a soustruhtt 0 moderné;jsi jednotku, kterou

planovala vyuzit pfi narocnéjSich zakazkach.

4.1.3 Hodnoceni investice v predinvesti¢ni fazi

Podnik Novak a spol. pfi planovani investice vychazel z téchto predpokladi:
e Pofizeni stroje dne 31.12.2018 a jeho zafazeni do uzivani v lednu 2019

e Pofizovaci cena zatfizeni v hodnoté 3 782 572 K¢
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e  Zarazeni stroje do 2. odpisové skupiny
e Predpokladana zivotnost investice 10 let
e Pii vypoctech se predpokladala konstantni sazba dané z pfijmu pravnickych

osob 19 % po celou dobu zivotnosti investice

Planované vstupni parametry pro hodnoceni investice

Pti hodnoceni investi¢niho projektu je vychazeno z urCenych predpoklada investice
a z dalSich parametra, které souvisi s existenci investice. Mezi planované parametry se fadi
predevsim plan odpist pro jednotlivé roky, planované naklady, planované trzby, sazba dané
z pfijma pravnickych osob, pldnovany ¢isty pracovni kapitdl, pldnovany Cisty zisk
z investice, planovany diskontni faktor kapitdlu a pldnované penézni toky z investice.

Planované hodnoty jsou prevazné Cerpany z autorovy bakalarské prace Hodnoceni

podnikové investice z roku 2019 a internich dat spolecnosti.

Plan odpisu
Podnik vyrobni stroj planoval odepisovat pomoci ucetnich odpist po dobu 5 let.

Celkova planovand hodnota investice byla stanovena na 3 782 572 K¢.

Tabulka 3 - Plan ucetnich odpisu (v Kc) v roce 2019 - 2023

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Roc¢ni
odpis 756 514,40 | 75651440 | 756514,40 | 75651440 | 756 514,40

Zdroje: vilastni zpracovdni

Sazba dané z prijmu

Planovana sazba dané z pfijmu pravnickych osob, konkrétné jeji vyse, je dulezitou
soucasti vypoctu Cistého zisku, ktery je generovan realizaci investice do zafizeni.
V predinvesti¢ni fazi byla sazba dané z piijmu pro rok 2019 — 2028 stanovena na konstantni

sazbu dan¢ ve vysi 19 %.

Planované naklady
V predinvesticni fazi je dulezitym krokem co nejpfesnéjsi stanoveni naklad

investice. Plan nakladu byl sestaven na zakladé jiz vyhotovenych zakazek, dlouhodobych
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smluv s dodavateli, zkuSenosti vedoucich pracovnika a predikce budoucich cen. Celkové
naklady bez odpist zahrnuji spotifebu materialu, spotiebu elektrické energie, niklady na
naradi, sluzby k zakdzkdm, preventivni opravy, generdlni opravy a ndklady na mzdy
zaméstnancu. Jednosménny provoz stroje byl pldnovan na 2920 hodin za rok, tedy 365 dni
v roce a 8 hodin denné. Tato hodnota byla uréena vedoucimi podniku na zéklad€ internich
dat.

Spotreba materidlu byla planovéna pro prvni rok Zzivotnosti investice ve vysSi
1526 K¢ za hodinu provozu stroje. Pro dalsi roky bylo nastaveno meziro¢ni tempo rastu o
1 %.

Spotreba elektrické energie se planovala v konstantni vysi 34 K¢ za jednu hodinu
provozu stroje. Takto nizkd cena je ddna vyhodnou smlouvou s fixni cenou za elektrickou
energii s distributorem, v tomto konkrétnim pfipadé méstem. Tato vyhodnd smlouva byla
uzaviena do roku 2021, s nartistem ceny se v piedinvesti¢ni fazi nepocitalo.

Ndklady na ndradi spojené s provozem stroje a vyrobou byly planovany ve vysi
90 K¢ za hodinu provozu zafizeni v roce 2019. Pro rok 2020 — 2028 se predpokladalo
meziro¢ni tempo rustu ceny o 1 %.

Ndklady na sluzby k zakdzkdm se predpokladaly ve vysi 41 K¢ za jednu hodinu
provozu zafizeni v roce 2019. Pro rok 2020 — 2028 se predpokladalo meziro¢ni tempo rustu
ceny o 1 %.

Preventivni opravy byly planovany ve vysi 8671 K¢ za 730 hodin provozu stroje
v roce 2019. Pro rok 2020 — 2028 bylo predpokladano meziro¢ni tempo rastu ceny o 1 %.

Generdlni opravy se predpokladaly v konstantni vysi 56 830 K¢ za kazdé dva roky
provozu stroje. Tato cena byla urCena na zakladé podepsané smlouvy s dodavatelem.

Ndklady na mzdy zaméstmancii byly planovany ve vysi 1146 K¢ za jednu hodinu
provozu stroje pfi 3 pracovnicich v roce 2019. Pro rok 2020 — 2028 se piedpokladalo

meziro¢ni tempo rastu ceny priblizn€ o 1 %.
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Tabulka 4 - Planované naklady (v K¢) v roce 2019 - 2028

PoloZka 2019 2020 2021 2022 2023
Naklady celkem

bez odpisi 8326967 | 8466065 | 8491991 | 8632070 | 8 658 987
Odpisy stroje 756 514 756 514 756 514 756 514 756 514
Naklady celkem | 9083 481 | 9222579 | 9248505 | 9388584 | 9415 501
PoloZka 2024 2025 2026 2027 2028
Naklady celkem

bez odpisi 8 800066 | 8 827994 | 8970094 | 8999051 | 9142193
Odpisy stroje 0 0 0 0 0
Naklady celkem | 8 800066 | 8 827994 | 8970094 | 8999051 | 9142193

Zdroje: vilastni zpracovdni

Planované trzby

Planované trzby byly uréeny jako vynosy z prodeje vyrobkd, které bude zakoupeny
stroj vyrabét. VysSe prumérnych trzeb byla stanovena po konzultaci s odpovédnymi
zameéstnanci podniku, na zakladé jiz vyhotovenych zakazek a dle vyrobnich moznosti stroje.
Za jednu smeénu trvajici 8 hodin by mél byt stroj schopen vyrobit vyrobky v primérné
hodnoté 26 160 K¢.

Pfi jednosménném dennim provozu stroje se pocet hodin za rok rovna 2920. Pti
prumérnych trzbach 3270 K¢ za hodinu provozu stroje byly trzby vroce 2019
predpokladany ve vysi 9 545 620 K¢. V dalSich letech se predpokladalo meziro¢ni tempo

rustu 4 %.

Tabulka 5 — Pldnované trzby (v K¢) v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby 9545620 | 9927445 | 10324 543 | 10737 524 | 11 167 025
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
Trzby 11 613 706 | 12 078 255 | 12 561 385 | 13 063 840 | 13 586 394

Zdroj: vlastni zpracovdni

Planovany cisty pracovni kapital
Pfi hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je také vnimana zmeéna Cistého
kapitalu CPK, ktera predstavuje ¢ast ob&zného majetku, ktera se béhem roku preméfiuje na
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pohotové prostiedky a po splaceni kratkodobych zavazka je mozné tento kapitdl pouzit
k uskutecnéni dalSich podnikovych projekti v ramci investicni ¢innosti. Pro vypocet Cistého

pracovniho kapitdlu je pouzit vztah:

CPK z pohledu aktiv = obézna aktiva — krdtkodobé zdvazky

Tabulka 6 - Pldnovany cisty pracovni kapital (v K¢) v roce 2019 - 2028

PoloZka 2019 2020 2021 2022 2023
Primérny stav
zisob 335871 | 339 188 | 342525 | 345 882 | 349 258

Priimérny stav
pohledivek 15691091631 873 |1 697 148 |1 765 034 |1 835 636

CPK 1904 9801971 0622039674 (2 110916 |2 184 894
Zména CPK 1 904 980 | 66 082 68 612 71 243 73 978
PoloZka 2024 2025 2026 2027 2028
Primérny stav

zisob 352655 | 356071 | 359508 | 362966 | 366 444

Priimérny stav
pohledivek 1909 061 |1 985 423 |2 064 840 |2 147 434 | 2 233 331
CPK 2261 7162341 4952 424 349 |2 510 400 | 2 599 776
Zména CPK 76 822 79 779 82 854 86 051 89 376

Zdroj: vlastni zpracovdni

Primémé zasoby v podobé materialu byly predpokladany ve stejné vysi jako
kratkodobé zdvazky zinvestice, tedy se tyto polozky vyruSily. VySe planovanych
pohledavek byla odhadovana na 16,438 % hodnoty trzeb investice, coz odpovida primérné
dobé obratu pohledavek ve vysi 60 dnd. VySe primérnych planovanych zasob byla
odhadovana ve vysi 15-ti denni produkce, tedy 4,110 % zrocnich pfimych naklada

pouzitych pro produkci, které obsahuji spotfebu materialu, naradi, elektrické energie a mzdy.

Planovany cisty zisk z investice
Jednou z nejdilezitéjsich polozek pfi realizaci investicniho projektu je Cisty zisk
z investice. VySe Cistého zisku je vycislena na zakladé hrubého zisku a sazby dan€ z pfijmu

pravnickych osob. Hruby zisk plynouci z investice je vypocitan jako rozdil trzeb, celkovych
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naklada bez odpist a v posledni fad€ hodnoty ro¢nich odpisu. Vyse dané je vypoctena jako

nasobek hrubého zisku a sazby dané pro jednotlivy rok zivotnosti investice.

V Tabulce 7 je znazornéna hodnota planovaného Ccistého zisku EAT v K¢ pro

jednotlivé roky zivotnosti investice.

Tabulka 7 - Pldnovany cisty zisk (v K¢) v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
PFijmy 9545620 | 9927 445 | 10324 543 | 10 737 524 | 11 167 025
Naklady 8326967 | 8466065 | 8491991 | 8632070 | 8 658 987
Odpisy 756514 | 756514 | 756514 | 756514 | 756514
Hruby zisk | 462139 | 704865 | 1076037 | 1348940 | 1751524
Dafi 87806 | 133924 | 204447 | 256299 | 332790
Cisty zisk 374332 | 570941 | 871590 | 1092641 | 1418734
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
PFijmy 11 613 706 | 12 078 255 | 12 561 385 | 13 063 840 | 13 586 394
Naklady 8800066 | 8827994 | 8970094 | 8999051 | 9142 193
Odpisy 0 0 0 0 0
Hruby zisk | 2813640 | 3250261 | 3591291 | 4064 789 | 4 444 201
Daf 534592 | 617550 | 682345 | 772310 | 844398
Cistyzisk | 2279048 | 2632711 | 2908946 | 3292479 | 3599 803

Zdroj: vlastni zpracovdni

Planovany diskontni faktor

Nésledujici Tabulka 8 zobrazuje hodnoty planovaného diskontniho faktoru pro rok
2019 — 2028. Diskontni faktor je pocitan na zakladé hodnot primérnych vazenych naklada
na kapital, aktualni vynosnosti nerizikové investice (statnich dluhopisii), odvétvové B pro
konkrétni druh podnikani v urcité oblasti a rizikové prémie kapitalového trhu. Tyto hodnoty

jsou nezbytné pro vypocet diskontovanych penéznich tokl investice.
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Tabulka 8 - Pldnovany diskontni faktor v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Diskontni faktor | 0,914463 0,83624 0,77165 0,71206 0,65706
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
Diskontni faktor 0,60631 0,55948 0,51627 0,47640 0,43960

Zdroj: vlastni zpracovdni

Planované penézni toky z investice

Volné penézni toky zinvestice FCF jsou dany rozdilem celkovych piijma a

celkovych vydaju plynoucich z dané investice. Tyto penézni toky jsou dale diskontovany

hodnotou diskontniho faktoru podle vztahu:

Diskontované FCF = FCF * Diskontni faktor

Tabulka 9 - Pldnované penézni toky investice (v K¢) v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
FCF 1130847 | 1327455 | 1628104 | 1849155 | 2175248
Diskontni faktor 0,914463 0,83624 0,77165 0,71206 0,65706
Diskontované FCF| 1034 117 | 1110074 | 1256335 | 1316702 | 1429269
Kumulované

diskontované FCF | -2 748 455 | -1 638 380 | -382 045 934 657 2 363 926
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
FCF 2279048 | 2632711 | 2908954 | 3292479 | 3599 803
Diskontni faktor 0,60631 0,55948 0,51627 0,47640 0,43960
Diskontované FCF| 1381814 | 1472957 | 1501805 | 1568526 | 1582481
Kumulované

diskontované FCF |3 745739 |5218696 |[6720501 [8289027 |9 871508

Zdroj: vlastni zpracovdni

Kritéria hodnoceni planované efektivnosti investice

Pfi hodnoceni efektivnosti planované investice byly zvoleny kritéria Cista soucasna
hodnota NPV, vnitini vynosové procento IRR a diskontovand doba navratnosti PP.

Na zakladé predpokladanych hodnot vstupnich parametrii pro hodnoceni investice
byla vycislena cCista soucasnd hodnota investice na 9 871 507 K¢&. VySe wvnitiniho

vynosového procenta byla vypocitana na 39,415 %. Diskontovand doba ndvratnosti byla
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vypoctena ve vysi 3 let a 106 dni. Tato doba ndvratnosti odpovidd pfiblizné tietiné Casu

Zivotnosti investice, a proto se podnik rozhodl investici realizovat.

Tabulka 10 - Kritéria hodnoceni planované efektivnosti investice

Ukazatel Symbol Hodnota
Cista soutasna hodnota NPV 9 871 507 K&
Vnitfni vynosové procento IRR 39,415%
Diskontovana doba navratnosti PP 3 roky a 106 dni

Zdroj: vlastni zpracovdni

4.2  Postaudit investi¢niho projektu

Pro vypracovani postuaditu je vychazeno ze skute¢nych udaja, kterych bylo realné
dosazeno v letech 2019 — 2021. Pro roky 2022 — 2028 je vychdzeno z planovanych hodnot,
které jsou upravené dle realné¢ dosazenych parametrii investice po tfech letech jejiho

provozu.

4.2.1 Vstupni parametry pro hodnoceni investice

Odpisy vyrobniho stroje
Podnik odepisuje pomoci tcetnich odpisti vyrobni stroj po dobu 5 let Zivotnosti

investice. Tato skute¢nost je znazornéna v Tabulce 11.

Tabulka 11 - Ucemi odpisy (v K¢) v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Roéni odpis| 756 514 756 514 756 514 756 514 756 514
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
Roéni odpis 0 0 0 0 0

Zdroj: interni data spolecnosti a vlastni zpracovdni

Sazba dané z prijmu
Pro vypocet Cistého zisku z investice je pro rok 2019 — 2021 pouzita skute¢na
hodnota sazby dané z piijmu pravnickych osob 19 %, ktera vychdazi z platného zdkona pro

konkrétni rok. Jelikoz je sazba dané z piijmu pravnickych osob stejna jiz od roku 2010 a
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k dnoru 2022 nebylo vydano stanovisko vladdy ohledné zmény sazby dané v nejblizSich
letech, pro roky 2022 — 2028 je sazba dan€ z piijma pravnickych osob urCena ve stejné vysi
jako posledni zndmd sazba. (ZAKON O DANICH Z PRIJMU, 1992)

Tabulka 12 zobrazuje vySe sazeb dané z pfijma, které byly pouZzity pro vypocet

¢istého zisku v jednotlivych letech investice.

Tabulka 12 - Sazba dané z prijmii (v %) v roce 2019 - 2028

PoloZka 2019 2020 2021 2022 2023
Sazba dané 19 19 19 19 19
PoloZka 2024 2025 2026 2027 2028
Sazba dané 19 19 19 19 19

Zdroj: Zdkon o danich z prijmu

Naklady investice

Celkové naklady bez odpist zahrnuji spotiebu materialu, spotiebu elektrické energie,
naklady na naradi, sluzby k zakdzkdm, preventivni opravy, generdlni opravy a ndklady na
mzdy zaméstnanci. VySe naklada je zejména zavisla na poctu hodin provozu zafizeni za

rok.

Tabulka 13 - Ndklady na zarizeni (v K¢) v roce 2019 - 2028

PoloZka 2019 2020 2021 2022 2023
Naklady celkem
bez odpisti 8433753|7712558|8879430|8 8815518926077

Odpisy stroje 756 514 | 756514 | 756514 | 756 514 | 756 514
Naklady celkem |9 190 267 |8 469 073 |9 635 945|9 638 065 |9 682 591

PoloZka 2024 2025 2026 2027 2028
Naklady celkem

bez odpist 90857159133 177|9195812|9346333|9512092
Odpisy stroje 0 0 0 0 0

Néklady celkem |9 085 715|9133 17792958129 346333|9512092
Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni

V roce 2020 Ize pozorovat propad oproti roku 2019, a to z divodu mensiho poctu
hodin provozu stroje. V nasledujicim roce uz navrat k béznym hodnotdm a se stejnym
trendem je pocitano i v nasledujicich letech provozu investice, tedy vyse hodin provozu
stroje by nem¢la byt nijak zaporné¢ ovlivnéna.
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Spotieba materidlu se vyrazné nelisi od predikovanych hodnot s vyjimkou roku
2020, kdy je rocni spotfeba materialu vyrazné nizsi z divodu niz§iho poctu hodin provozu
zatizeni. Béhem roku 2021 doslo ke zdraZeni cen materialt, jako naptiklad hliniku, o desitky
procent, avSak z diavodu pfedem nasmlouvanych cen zakazek firmy s odbérateli a v€asnych
nasmlouvanych nakupt materiald od dodavateli se zvySeni cen v tomto roce podniku
nedotklo. V ndsledujicich letech je po€itano s meziro¢nim tempem rustu cen 4 %. V tomto
piipadé lze predpokladat, ze dojde k vyrazné&jsimu navyseni nakladi na material a zaroven
i navySeni trzeb, nez je predpokladano, proto je podniku doporuc¢eno tomuto faktu vénovat
zvySenou pozornost a analyzovat vyvoj na mesi¢ni bazi. Pro tcely této prace je pocitano
s tempem rustu na zakladé vyvoje z let 2019 — 2021. (KURZY.CZ, 2022)

Spotreba elektrické energie se v letech 2019 — 2021 vyrazné nelisi od planovanych
hodnot, avSak vroce 2021 vyprSela smlouva s dodavatelem elektrické energie a byla
uzaviena smlouva novd. Oproti roku 2021 je cena za elektrickou energii 2,5 krat vyssi.
V nasledujicich letech je pocCitano s meziro¢nim tempem rastu ceny 4 %, které je ddno
smlouvou s dodavatelem.

Ndklady na naradi se miré 1isi od planovanych hodnot a v letech 2019 — 2021 byl
vypozorovan mezirocni rast cen 0 2,5 %. S timto tempem rustu je pocitano i v nasledujicich
letech provozu investice, jelikoz dle analyzy trhu nebyla vypozorovana vyraznéjs§i zména
v cenach naradi, které firma pouziva.

Ndklady na sluzby k zakdzkdam se mirné 1isi od planovanych hodnot a v letech 2019 —
2021 byl vypozorovan mezirocni cen o 2,5 %. Jedna se o ojedinélé prace s minimdlni
naro¢nosti, proto je s timto tempem ristu pocitano i v nasledujicich letech provozu investice.

Preventivni opravy se témér neli§i od predikovanych hodnot, je pocitano
s meziroCnim tempem rastu ceny piiblizné o 1 %. Jedna se o ojedin€lé prace s minimaln{
naro¢nosti, proto je s timto tempem rastu pocitano i v nasledujicich letech provozu investice

Generdlni opravy se nijak neli§i od planovanych nakladi z divoda fixnich cen
nasmlouvanych s dodavatelem.

Ndklady na mzdy zaméstnancii se v letech 2018 — 2021 mirné 1i§i od predpovidanych
hodnot. V nasledyjicich letech je pocitano s mezirocnim tempem riistu ceny pfiblizné o 1 %.
Firma si drzi primérny roéni nartist mezd o 1 % i navzdory tomu, e dle Ceské statistického
ufadu byl napfiklad ve 4. ¢tvrtleti 2021 narast mési¢nich mezd v odvétvi vyroby kovovych
konstrukci a kovodélnych vyrobka oproti 4. Ctvrtleti 2020 o 4,3 %. Zaméstnanci firmy
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Novak a spol. maji fadu benefitd, které firma nepocita do mésicnich mezd, jako piispevky
na dovolenou, piispévky na bydleni, pfispévky na Skolni pomucky déti zaméstnanct apod.,
proto si firma maze dovolit dle internich zdroja primérny ro¢ni narast mezd zaméstnancti o

1 %. (CESKY STATISTICKY URAD, 2022)

Trzby investice
Tabulka 14 zobrazuje trzby zinvestice v letech 2019 — 2028. Navzdory
nepfiznivému vyvoji v roce 2020 jsou skutecné ro¢ni trzby v pruméru o 397 774 K¢ vyssi

oproti trzbam planovanym v predinvesticni fazi.

Tabulka 14 - Trzby z investice (v K¢) v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Triby 9800340 | 9412146 |10906 173 (11 200496 |11 648 516
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
Triby 12114 456 |12 599035 (13 102996 |13 627 116 |14 172 200

Zdroj: interni data spolecnosti a viastni zpracovdni

Trzby v roce 2020 jsou niz§i o 388 194 K¢ oproti predchozimu roku z divodu
mensiho poctu hodin, ve kterych bylo zatfizeni v provozu. Konkrétn€ v roce 2020 bylo
zatizeni v provozu 2654 hodin, coz je 0 220 hodin nez v roce predeslém. V roce 2021 uz se
pocet hodin vratil k normalnim hodnotdm a trzby v tomto roce oproti roku 2020 vyssi o
1 494 027 K¢. Se stejnym trendem poctu hodin provozu zatizeni je pocitano i v ndsledujicich

letech zivotnosti investice, tedy 2920 hodin.

Cisty pracovni kapital
Firma ve svém internim tetnictvi polozky Gistého pracovniho kapitilu CPK, mezi
které patfi zasoby, pohledavky a kratkodobé zavazky, nema pfifazeny k jednotlivym

vyrobnim zafizenim, takze je pocitano s planovanymi hodnotami.
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Tabulka 15 - Cisty pracovni kapitdl (v K¢) v roce 2018 - 2028

PoloZka 2019 2020 2021 2022 2023
Primérny stav

zdsob 335 871 | 339 188 | 342 525 | 345 882 | 349 258
Primérny stav

pohledivek 1569 1091631 8731697 148 |1 765 034 | 1 835 636
CPK 19049801971 06220396742 110916 |2 184 894
Zména CPK 1 904 980 | 66 082 68 612 71 243 73 978
Poloika 2024 2025 2026 2027 2028
Primérny stav

zisob 352 655 | 356071 | 359 508 | 362 966 | 366 444
Primérny stav

pohledivek 1909061 |1 985 423 |2 064 840|2 147 434 [ 2 233 331
CPK 2261 716(2 341 495 (2 424 3492 510 400 | 2 5399 776
Zména CPK 76 822 79 779 B2 854 B6 051 B9 376

Zdroj: vlastni zpracovdni

Cisty zisk z investice
Tabulka 16 zobrazuje Cisty pracovni zisk z investice na zéklade skutecnych hodnot
hrubého zisku a sazby dané z pfijmu pravnickych osob pro rok 2019 — 2021. Pro nasledujic{

roky jsou hodnoty ukazatelti upraveny na zaklade tii predeslych let.

Tabulka 16 - Cisty zisk z investice (v K¢) v roce 2019 - 2028

PoloZka 2019 2020 2021 2022 2023
Pfijmy 9800340 | 9412146 | 10906 173 | 11200496 | 11 648 516
Néklady 8433753 | 7712558 | 8879430 | 8881551 | 8926077
Odpisy 756514 | 756514 | 756514 | 756514 | 756514
Hruby zisk | 610073 | 943073 | 1270228 | 1562430 | 1965925
Dait 115914 | 179184 | 241343 | 296862 | 373526
Cistyzisk | 494159 | 763889 | 1028885 | 1265569 | 1592399
PoloZka 2024 2025 2026 2027 2028
Pfijmy 12 114456 | 12 599 035 | 13 102996 | 13 627 116 | 14 172 200
Néklady 9085715 | 9133177 | 9295812 | 9346333 | 9512092
Odpisy 0 0 0 0 0
Hruby zisk | 3028741 | 3465858 | 3807184 | 4280783 | 4660109
Dait 575461 | 658513 | 723365 | 813349 | 885421
Cistyzisk | 2453280 | 2807345 | 3083819 | 3467434 | 3774 688

Zdroj: vlastni zpracovdni
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Pfi porovnéani planovanych a skutecnych hodnot cistého zisku z investice lze
vypozorovat, ze skutecné hodnoty jsou vyssi nez hodnoty planované. Napftiklad v roce 2019
je planovana hodnota €istého zisku 374 332 K¢, avSak skutecna hodnota ¢istého zisku v roce
2019 je 494 159 K¢&. Mezi skute¢nou a planovanou hodnotou ¢istého zisku je v tomto roce
rozdil 119 827 K¢. V roce 2023 je planovana hodnota Cistého zisku 1 418 734 K¢, naopak
hodnota Cistého zisku v roce 2023 vypocitana na zakladé skutecnych hodnot ziskanych
z prvnich tfi letech Zivotnosti investice €ini 1 592 399 K& Mezi skutecnou a planovanou

hodnotou cistého zisku je v tomto roce rozdil 173 665 K¢.

Diskontni faktor

Néklady celkového kapitilu WACC nutné pro urceni diskontniho faktoru jsou
v letech 2019 az 2021 vypocitany na zakladé skutecnych hodnot, ziskanych z internich dat
spolecnosti. V dalSich letech jsou hodnoty stanoveny na zakladé klouzavych prameért

predchozich tii let.

Tabulka 17 - WACC v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
WACC 12,98% 12,31% 8,82% 10,84% 11,28%
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
WACC 10,85% 10,48% 10,90% 10,91% 10,81%

Zdroj: vilasti zpracovani na zdkladé internich dat spolecnosti

Diskontni faktor v letech 2019 az 2021 je vypocitan na zakladé skutecnych hodnot
prumérnych vazenych naklada na kapital, aktualni vynosnosti nerizikové investice (statnich
dluhopist), odvétvové B pro konkrétni druh podnikani v urcité oblasti a rizikové prémie
kapitdlového trhu. Pro nasledujici roky jsou pro vypocet pouzity hodnoty WACC
z Tabulky 17 a hodnoty vynosnosti nerizikovych investic, odvétvové B pro konkrétni druh
podnikdni v urcité oblasti a rizikové prémie kapitalového trhu stanovené na zakladé
klouzavych prameéra let 2019 — 2021.

Nésledujici Tabulka 18 znazorfiuje hodnoty diskontniho faktoru pro rok 2019 — 2028,

které jsou nezbytné pro vypocet diskontovanych penéznich tokl investice.
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Tabulka 18 - Diskontni faktor v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Diskontni faktor 0,8851 0,7834 0,6975 0,6410 0,5783
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
Diskontni faktor 0,5197 0,4688 0,4244 0,3827 0,3450

Zdroj: vlastni zpracovdni

Penézni toky z investice
Volné penézni toky zinvestice FCF jsou dany rozdilem celkovych piijma a

celkovych vydaju plynoucich z dané investice. Tyto penézni toky jsou dale diskontovany

hodnotou diskontniho faktoru podle vztahu:

Diskontované FCF jsou v prameéru niz§i nez hodnoty planované, coz je dano
predev§im vyssim diskontnim faktorem, ktery ma na zakladé skutecné dosazenych udaju
vy$si hodnotu oproti hodnotdm pldnovanym. Naptiklad v patém roce zivotnosti investice,
tedy vroce 2023, jsou skutecné diskontované FCF oproti planovanym FCF niz§i o

70 861 K¢ a v poslednim desatém roce zivotnosti investice, tedy v roce 2028, jsou skute¢né

Diskontované FCF = FCF * Diskontni faktor

penézni toky investice niz§i oproti planovanym FCF o 280 101 K¢&.

Tabulka 19 - Penézni toky z investice (v Kc¢) v roce 2019 - 2028

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
FCF 1250673 | 1520403 | 1785399 | 2022083 | 2348913
Diskontni faktor 0,885097 0,78340 0,69753 0,64100 0,57831
Diskontované

FCF 1106967 | 1191080 | 1245361 | 1296159 | 1358408
Polozka 2024 2025 2026 2027 2028
FCF 2453280 | 2807345 | 3083819 | 3467434 | 3774 688
Diskontni faktor 0,51969 0,46883 0,42436 0,38267 0,34503
Diskontované

FCF 1274955 | 1316172 | 1308660 | 1326877 | 1302380

Zdroj: vlastni zpracovdni
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4.2.2 Kritéria hodnoceni efektivnosti investice

Na zakladé skutecné dosazenych a upravenych hodnot vstupnich parametri pro
hodnoceni investice Ize vycislit kritéria hodnoceni efektivnosti tohoto investi¢niho projektu.
Tabulka 20 znéazornuje vysledky vybranych kritérii pro hodnoceni efektivnosti

investice.

Tabulka 20 - Kritéria hodnocenti efektivnosti investice

Ukazatel Symbol Hodnota
Cista soufasna hodnota NPV 8 944 446 K¢
Vnitfni vynosové procento IRR 40,365%
Diskontovana doba navratnosti PP 3 roky a 67 dni

Zdroj: vlastni zpracovdni

Cista soucasna hodnota je vy&islena na 8 944 446 K&, coz je o 927 061 K& ménd
oproti pldnovanym hodnotdm. Naopak v pfipadé diskontované doby navratnosti je vysledek

3 roky a 67 dni o 36 dni lepsi nez planované hodnota 3 roky a 106 dni.

V néasledujicich kapitolach je pomoci vybranych analyz sledovédno kritérium cisté

soucasné hodnoty na bazi pené€znich toku.

4.2.3 Analyza citlivosti

Zikladem analyzy citlivosti je zkoumdni citlivosti Cisté soucasné hodnoty
investi¢niho projektu na zmeény rizikovych faktord, které toto kritérium né&jakym zptisobem
ovliviiuji. Principem je zjistovani, jak tyto jednotlivé zmény faktort vysi kritéria pro
hodnoceni efektivnosti ovliviiuji. Mezi faktory ovliviiujicimi ¢istou sou¢asnou hodnotu patii

predev§im volné penézni toky a diskontni faktor.

Analyza citlivosti NPV
Nésledujici Tabulka 21 zobrazuje vysi Cisté soucasné hodnoty pfi zméné konkrétniho
faktoru o parametr o v rozmezi od -25 % do 25 % a to pii 5% zmeéné. Vypocty analyzy

citlivosti jsou provedeny na zakladé vztahu popsaném v kapitole 3.1.5.
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Tabulka 21 - Analyza citlivosti Cisté soucasné hodnoty NPV v K¢

Ukazatel
Parametr a Vicefaktorova
v % FCF df analyza
=25 5762691 | 13 186784 7601879
=20 6399042 | 12126200 7 885 767
-15 7035393 | 11190390 8183320
-10 7671744 | 10358 559 8433181
-5 8 308 095 9614 289 26594002
2944 446 2944 446 2944 446
5 9 580 796 8 338 397 9 338 002
10 10217147 | 7787 444 9730198
15 10853 498 | 7 284 400 10119 406
20 11489849 | 6823276 10503 543
25 12126200 | 6399042 10 882 085

Zdroj: vlastni zpracovdni

Z aplikace jednofaktorové analyzy citlivosti lze pozorovat, ze zmény volnych
penéznich tokd FCF a diskontniho faktoru df o parametr a pasobi na vyslednou hodnotu
ukazatele Cisté souCasné hodnoty opacné. V piipad€, ze je hodnota parametru o > 0, pfi
zméné volnych penéznich toktu dochazi ke zvyseni hodnoty NPV, Ize tedy prohlasit, ze se
jednd o optimisticky vliv. V opa¢ném ptipadé, pokud je hodnota parametru o < 0, pfi zméné
volnych penéznich tokd dochazi k poklesu vysledné Cisté hodnoty. Pokud dojde k 15%
narustu FCF, vzroste hodnota NPV o 1909 052 K¢&. Pii zméné diskontniho faktoru
vzhledem ke zméné nakladt vlastniho kapitalu o a. > 0 dochazi ke snizovani Cisté soucasné
hodnoty a naopak. V ptipadé 15% ristu diskontniho faktoru se snizi NPV o 1 660 046 K¢.
Po provedeni této analyzy lze konstatovat, ze faktorem, ktery nejvice ovliviiuje Cistou
soucCasnou hodnotu, jsou volné penézni toky FCF.

Na zaklad¢ provedeni vicefaktorové analyzy citlivosti, ktera zkouma vliv zmén obou
rizikovych faktori zaroven (se stejnym procentnim nartistem nebo poklesem) na kritérium
Cisté soucasné hodnoty, 1ze pozorovat rust Cisté soucasné hodnoty pii hodnoté parametru
a > 0 a naopak pii hodnoté parametru a < 0 dochazi k poklesu ¢isté soucasné hodnoty.
Napriklad pokud nastane 15% nartst obou faktorti najednou, dojde ke snizeni Cisté soucasné
hodnoty o 761 126 K¢. Pokud nastane 15% pokles obou faktort najednou, dojde ke zvyseni

Cisté soucasné hodnoty o 1 174 960 K¢.
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Z Grafu 1 znazornujiciho razné vyse NPV pii zménach rizikovych faktori o parametr
a lze vypozorovat protichidné chovani rizikovych faktori volného penézniho toku a
diskontniho faktoru vi¢i zméné parametru o. Strmost piimky urcuje citlivost na zménu
ur&itého faktoru. Cim je piimka strm&jsi, tim je kritérium citliv&jsi na dany faktor a stejné to
plati i v opacném ptipadé, pokud je kritérium méné citlivé na zménu daného rizikového

faktoru, pfimka je plossi. Pokud je citlivost kritéria mala, lze fict, ze je situace pfizniveéjsi.

Graf 1 - Analyza citlivosti Cisté soucasné hodnoty NPV
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Zdroj: vlastni zpracovdni

Analyza citlivosti ¢istého zisku

Cista soucasna hodnota NPV stanovena na bazi pen&znich tokl je nejvice
ovliviiovana praveé volnymi penéznimi toky FCF. Jelikoz se Cisty zisk EAT vyrazné podili
na tvorbé penéznich toku investice, je provedena analyza citlivosti pravé tohoto faktoru.
Nejvétsi podil na vysi Cistého zisku maji trzby, naklady a dafiova sazba. Tyto rizikové
faktory jsou zahrnuty v analyze, kterd zkouma vliv jejich zmén o parametr a na vyslednou

hodnotu ¢istého zisku.
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Analyza citlivosti ¢istého zisku EAT je provedena pro rok 2021. Hodnoty z tohoto

roku znazoriuje Tabulka 22.

Tabulka 22 - Analyza citlivosti Cistého zisku FAT v K¢ v roce 2021

Ukazatel
Parametr a Vicefaktorova
v % Triby Niklady |Dafiovasazba analyza
-25 -1179 615 2979557 1089221 816 273
=20 -737915 2 589 260 1077154 861 045
-15 -296 215 2 198 964 1 065 086 904 611
-10 145 485 1 2808 668 1053019 946 972
-5 587 185 1418372 1040952 988 127
0 1028 8385 1028075 1028 8385 1028075
5 1470585 637779 1016 818 1066 819
10 1912 285 247 483 1004 750 1104 356
15 2353 985 -142 813 992 683 1140 688
20 2 795 685 -533 109 980 616 1175814
25 3237385 -923 406 968 549 1209734

Zdroj: vlastni zpracovdni

Provedeni jednofaktorové analyzy citlivosti Cistého zisku urcuje rizikové faktory,
které maji nejvetsi vliv na vyslednou hodnotu EAT. Faktory, které maji nejvétsi vliv na
velikost Cistého zisku, jsou v tomto piipadé€ trzby a néklady. Pii pozitivni zméné trzeb o
parametr o dochazi k pozitivni zméné hodnoty EAT, ale pfi pozitivni zméné nakladi o
parametr o dochédzi ke zméné€ negativni. Zmeéna tfetiho faktoru, v tomto piipadé danové
sazby, pusobi na hodnotu cistého zisku v porovnani s ostatnimi faktory nepatrné. Pii 15%
navyseni trzeb je hodnota EAT vyssi o 1 325 100 K¢. Pii 15% navyseni nakladu je hodnota
Cistého zisku nizsi o 1 170 888 K¢&. 15% navySeni danové sazby zpusobi snizeni vysledné

hodnoty ¢istého zisku o 36 202 K¢.

Vicefaktorovd analyza ukazuje pozitivni vliv pti soucasné zméné vSech tfi rizikovych
faktora pii parametru a > 0. Pokud je vySe parametru a zaporna, na vyslednou hodnotu
Cistého zisku pusobi negativné a dojde ke snizeni jeho hodnoty. Vliv téchto zmén neni
zanedbatelny, napfiklad pii poklest vSech faktord o 15 % se vyse Cistého zisku snizi o

123 464 K¢.
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Graf 2 znazoriiuje rizné vyse Cistého zisku pfi zménach rizikovych faktorii o
parametr o. Nejveétsi vliv na citlivost EAT maji trzby a naklady, jelikoz jejich kiivky jsou
témi nejstrme)Simi. Kiivka danové sazby je velice plocha, citlivost na EAT na zménu tohoto
faktoru je tak velmi mala. Také je mozno fict, ze pfi pohledu na pravdépodobnost vyskytu

zmén rizikovych faktord o parametr o je zména nakladu a trzeb vice pravdépodobna, nez je

zmeéna danové sazby.

Graf 2 - Analyza citlivosti cistého zisku EAT v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovdni

4.2.4 Analyza odchylek

Béhem postauditu jsou srovnavany skute¢né dosazené hodnoty stanoveného kritéria
po tiech letech provozu zafizeni s pfedpovidanymi hodnotami pomoci analyzy odchylek.
Investi¢ni projekt je hodnocen na zakladé kritéria Cisté soucasné hodnoty NPV na bazi
penéznich tokl, z tohoto diivodu je zkoumana odchylka NPVCF jako rozdil skute¢né NPVCF

a planované NPV,

Provedend analyza je zpracovdna pomoci metody pyramidového rozkladu pomoci

funkcionalni metody pfiblizené v kapitole 3.1.8.
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Tabulka 23 znazoriuje obsahuje vySe planovanych i skute¢nych hodnot Cisté
souCasné hodnoty NPV pro roky 2019 — 2028, tedy roky zivotnosti investice. Absolutni

odchylka vyjadiuje rozdil mezi skutecné dosazenymi hodnotami a planovanymi hodnotami.

Tabulka 23 - Planovana a skutecnd NPV (v K¢) vroce 2019 - 2028

Kritérium 2019 2020 2021 2022 2023
NPV planovana 1034117 | 1110074 | 1256335 | 1316702 | 1420269
NPV skutena 1106967 | 1191080 | 1245361 | 1296159 | 1358 408
Absolutni odchylka NPV| 72 850 81 005 -10 974 -20 543 -70 861
Kritérium 2024 2025 2026 2027 2028
NPV planovana 1381814 | 1472957 | 1501805 | 1568526 | 1582 481
NPV skutecna 1274955 | 1316172 | 1308660 | 1326877 | 1302380
Absolutni odchylka NPV| -106 859 -156 786 | -193 145 -241 649 -280 101

Zdroj: vlastni zpracovdni

Graf 3 zobrazuje vyvoj skuteCnych a planovanych hodnot Cisté soucasné hodnoty a
jejich absolutni odchylky v letech 2019 — 2028. Z grafu lze vy¢ist, Zze v prvnich dvou letech
je skutecna hodnota vys$i nez hodnota planovana. V letech 2021 a 2022 je skutecna hodnota
NPV témér totozna jako planovana hodnota NPV z divodu, ze se skute¢né hodnoty pfilis
neli§i od hodnot planovanych. V nasledujicich letech investice je vyvoj skuteCné Cisté

soucasné hodnoty vyrazngji pod vyvojem oCekavanym.
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Graf 3 - Vyvoj planované a skutecné Cisté soucasné hodnoty v roce 2019 - 2028
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Zdroj: vlastni zpracovdni

Tabulka 24 znazornuje kumulovanou hodnot NPV na bazi penéznich tokti. Absolutni

odchylka NPV je -927 062 K¢, relativni odchylka je -9,39 %.

Tabulka 24 - Pldnovana a skutecna cistd soucasna hodnota investice (v K¢)

Ukazatel Symbol Hodnota
NPV skuteéna NPV (8) 8 944 446
NPV planovana NPV (P) 9871508
Absolutni odchylka ANPV -927 062
Relativni odchylka | ANPV/NPV (P) | -9,39%

Zdroj: vlastni zpracovdni

K urc€eni vlivi jednotlivych faktori, které plsobi na absolutni odchylku Cisté
souCasné hodnoty je pouzit pyramidovy rozklad kritéria pomoci funkciondlni metody dle
vztahu z kapitoly 3.1.8. Pyramidové rozklady provedené pro jednotlivé roky zivotnosti
investice jsou soucasti pfiloh této prace.

Tabulka 25 zobrazuje absolutni i relativni vlivy jednotlivych ukazateld na odchylku

Cisté souCasné hodnoty na bazi penéznich tokl a také jejich poradi vlivi na vybrané
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kritérium. Absolutni nebo relativni odchylky NPVt jsou ziskdny souétem jednotlivych
absolutnich nebo relativnich vlivt ukazatelt.

Tabulka 25 - Ukazatele pusobici na odchylku cisté soucasné hodnoty (v K¢) a jejich poradi
viivii

Polo¥ka Ukazatel a _iehn: poiadi vliva
EBT Dai Odpisy df ACPK
Absolutni vliv| 1259 512 204) -238 737 3.0) 0 ) -1 944 827 1) 0
Relativani vliv|  12,76% ) -2,42% ’ 0 -19,70% : )

Zdroj: vlastni zpracovdni

Provedenim analyzy odchylek je zjisténo, ze nejvétsi negativni absolutni i relativni
vliv na odchylku NPV m4 vyse diskontniho faktoru.

Ukazatel zisku pfed zdanénim EBT ma druhy nejvétsi vliv absolutni 1 relativni na
odchylku NPV®F avsak v tomto pfipadé je to vliv pozitivni. Tento rozdil je zptsoben
vy$§simi skuteCnymi trzbami oproti trzbam predpovidanym. DalSim negativnim vlivem na
odchylku NPV je vyse dang. Tento vliv je vSak maly a zaporny relativni vliv na celkovou

odchylku cisté souc¢asné hodnoty tohoto ukazatele je -2,42 %.

Analyza vliva ukazateli pisobici na odchylku NPV ¥

Zakladem analyzy odchylek neni jen zkouméani vyvoje celkové odchylky Ccisté
soucasné hodnoty na bazi penéznich tokl, ale také analyza ostatnich vlivl, které dané
kritérium hodnoceni efektivnosti investice ovliviluji v jednotlivych letech.

Tabulka 26 znazoriuje ukazatele zisku pied zdanénim, dan€, odpisy, diskontni faktor
a zménu Cistého pracovniho kapitalu véetné jejich poradi vlivu v jednotlivych letech. Odpisy
a zmena Cistého pracovniho kapitalu vykazuji nulové hodnoty, jelikoz se v tomto pfipadé

predpovidané hodnoty nelisi od téch skutecnych.
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Tabulka 26 - Viiv ukazatelit na odchylku cisté soucasné hodnoty (v Kc) v jednotlivych
letech

Rok Ukazatel a jeho pofadi vliva
EBT Dan Odpisy dr ACPK

2019 133 117 1(+)| -25292 |3.(-) 0 -34 967 2.(-) 0

2020 192 905 1.(+)| -36652 |3.(-) 0 -75 248 2.(-) 0

2021 142 651 L(+)| -27 104 3.(-) 0 -126 521 2.(-) 0

2022 144 433 1(+)| -27442 |3.(-) 0 -137 534 | 2.(-) 0

2023 132 433 2.(+)| -25162 |3.-) 0 -178 131 1.(-) 0

2024 121 103 2.8 -23009 |3.-) 0 -204 952 1.(-) 0

2025 110 851 2.0+ -21062 |3.4-) 0 -246 575 1.(-) ]

2026 101 538 2.(+)| 19292 |3.4-) 0 -275 390 1.(-) 0

2027 92 777 2.(+)| -17628 |3.-) 0 -316 798 1.(-) 0

2028 87 704 2.(+)| -16094 |3.(-) 0 -348 711 1.(-) ]
AhmlPln[ \'1_[\' 1259 !I':l! 2.(4) -238 737 3.) 0 ) -1 944 SI;ZT L.(-) 0 N
Relativai vliv 12,76% -2,42% 0 -19,70% 0

Zdroj: vlastni zpracovdni

V prvnim roce zivotnosti investice ma nejveétsi pozitivni vliv na odchylku skute¢né
NPV od jeji planované hodnoty zisk pred zdanénim. Tato skute¢nost je dana vy$si realnou
hodnotou trzeb oproti hodnoté predpovidané pii téméf stejné urovni nakladi. Druhym
nejvetsim vlivem, v tomto pripadé se jednd o vliv negativni, je diskontni faktor. Diskontni
faktor v roce 2023 méni své poradi se ziskem pred zdanénim a toto poradi zistava po zbytek
Zivotnosti investice neménné. Tretim ukazatelem je dan, ktera zistava po celou Zivotnost
investice a je na tfetim misté s negativnim vlivem.

Nejvyssi absolutni vliv ma diskontni faktor, konkrétné -1 944 827 K¢, relativni vliv
je v tomto pripadé€ -19,70 %. Druhym v potadi je zisk pied zdanénim s kladnym absolutnim
vlivem 1 259 512 K¢&. Ukazatel dané vykazuje absolutni vliv na odchylku NPV¢F -238 737
K¢.

Graf 4 znazorfiuje hodnoty vlivt jednotlivych ukazatelt na odchylku Cisté soucasné

hodnoty v letech 2019 — 2028.
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Graf 4 - Vyvoj planované a skutecné Cisté soucasné hodnoty v roce 2019 - 2028
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Zdroj: vlastni zpracovdni

V letech 2019 a 2020 je nejvyraznéjsim pozitivnim vlivem, ktery ptisobi na odchylku
NPV, zisk pted zdanénim. Navzdory nepfiznivé situaci v roce 2020 zptsobené celosvétovou
pandemii se firmé podafilo mirné zvyseni jeho hodnoty. Pomérné stabilné plisobi na
odchylku cisté souCasné hodnoty velikost dan¢€. Nejvyrazn€j§im negativnim vlivem, ktery
pusobi na odchylku NPV je diskontni faktor, jelikoz se skutecné hodnoty tohoto faktoru
vyraznéji odliSuji od hodnot pedpokladanych.

4.3  Vysledky postauditu investi¢niho projektu a diskuse

Kritériem zvolenym pro provedeni postauditu investi¢niho projektu je Cistd soucasna
hodnota na bazi penéznich tokiit NPV, Pfi postauditu jsou v tomto piipadé srovnavané
predpokladané hodnoty tohoto kritéria se skutecné dosazenymi hodnotami po tfech letech
Zivotnosti investice.

Pii provedeni analyzy citlivosti jsou zkoumany vlivy jednotlivych faktort na vysi
kritéria Cisté souCasné hodnoty, konkrétné vysSe tohoto kritéria pifi soucCasné zmeéné
konkrétniho faktoru o parametr a. v rozmezi -25 % az 25 %. Mezi rizikové faktory ovliviiujici
vyslednou hodnotu cisté soucasné hodnoty se radi penézni toky FCF a diskontni faktor df.

Na zakladé provedeni jednofaktorové analyzy lze pozorovat, ze tyto faktory pusobi
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protichidné. Pfi zméné€ penéznich toka o paramter o > 0 dochazi k narstu vySe NPV a pii
zmeén¢ diskontniho faktoru o paramter o, > 0 dochézi k poklesu vySe NPV. Naptiklad pokud
dojde k 15% narastu FCF, vzroste hodnota NPV o 1 909 052 K¢. Pii kladné zméne
diskontniho faktoru o 15 % dochazi ke snizeni Cisté souc¢asné hodnoty NPV o 1 660 046 K¢.
Po provedeni této analyzy lze konstatovat, ze faktorem, ktery nejvice ovliviiuje Cistou
souCasnou hodnotu, jsou volné penézni toky FCF. Na zakladé provedeni vicefaktorové
analyzy citlivosti, ktera zkouma vliv zmén obou rizikovych faktord zaroven (se stejnym
procentnim naristem nebo poklesem) na kritérium Cisté souc¢asné hodnoty, Ize pozorovat
rast Cisté soucasné hodnoty pfi hodnoté parametru a > 0 a naopak pii hodnoté parametru a
< 0 dochazi k poklesu cisté souc¢asné hodnoty. Napiiklad pokud nastane 15% narast obou
faktorti najednou, dojde ke snizeni Cisté soucasné hodnoty o 761 126 K¢. Pokud nastane
15% pokles obou faktorti najednou, dojde ke zvySeni Cisté soucasné hodnoty o 1 174 960
K¢.

Provedeni jednofaktorové analyzy citlivosti Cistého zisku pro rok 2021 urcuje
rizikové faktory, které maji nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu EAT. Faktory, které maji
nejveétsi vliv na velikost Cistého zisku, jsou v tomto piipadé trzby a néklady. Pfi pozitivni
zméné trzeb o parametr a dochazi k pozitivni zméné hodnoty EAT, ale pfi pozitivni zméné
nakladi o parametr a dochazi k negativni zméné€ hodnoty EAT. Zména tretiho faktoru, v
tomto piipadé danové sazby, pusobi na hodnotu Cistého zisku v porovnani s ostatnimi faktory
nepatrné. Pti 15% navySeni trzeb je hodnota EAT vyssi o 1 325 100 K¢. Pii 15% navySeni
nakladu je hodnota Cistého zisku nizsi o 1 170 888 K<¢. 15% navysSeni danové sazby zptsobi
snizeni vysledné hodnoty cistého zisku o 36 202 K¢&. Vicefaktorova analyza ukazuje
pozitivni vliv pfi soucasné zméné€ vSech tii rizikovych faktort pii parametru a.> 0. Pokud je
vySe parametru o zaporna, na vyslednou hodnotu Cistého zisku ptsobi negativné a dojde ke
snizeni jeho hodnoty. Vliv téchto zmén neni zanedbatelny, napiiklad pii poklesi vSech
faktorti 0 15 % se vyse Cistého zisku snizi 0 123 464 K¢.

Stézejni Casti provadéného postauditu je analyza odchylek, pfi které je zkouméana
odchylka NPV®Y jako rozdil skute¢né a planované vyse Cisté soufasné hodnoty NPVF,
Absolutni odchylka ¢isté soucasné hodnoty je vypoctena ve vysi — 907 062 K¢ a relativni
odchylka NPV ve vysi -9,39 %. K vycisleni vlivt jednotlivych faktora, které na odchylku
Cisté soucasné hodnoty pusobi, je pouzit pyramidovy rozklad kritéria pomoci funkcionalni

metody. Nejvétsi vliv ve vysi -19,70 % na odchylku NPVt ma diskontni faktor. Takto
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vyrazny zaporny vliv je dan negativnim vyvojem ukazatel(i, konkrétné aktualni vynosnosti
nerizikové investice (statnich dluhopist), odvétvové f pro konkrétni druh podnikani v urcité
oblasti a rizikové prémie kapitdlového trhu. Pozitivni vliv na odchylku cisté soucasné
hodnoty ve vys$i 12,76 % ma zisk pred zdanénim. Tento rozdil je dan skuteCnosti, ze byl
podnik schopen realizace nasmlouvanych zakazek ze zahraniCi i v nepfiznivé situaci, ve
které se trh béhem pandemie v letech 2020 a 2021 nachéazel. Dan€ vykazuji zaporny vliv na

celkovou odchylku NPVCF ve vysi -2,49 %.

Po tiech letech provozu investi¢niho projektu 1ze konstatovat, ze je realizace tohoto
projektu uspésna, jelikoz Cista soucasna hodnota investice je ve vysi 8 944 446 K¢. Dalsi
vysledky kritérii hodnoceni efektivnosti investice toto tvrzeni podporuji. Vnitini vynosové
procento ve vysi 40,365 % se piili§ nelisi od predpokladané hodnoty 39,415 %, a stale tak
plati, ze by musela diskontni sazba podniku vzrust vice nez Ctyfikrat, aby se projekt stal
financné neefektivni. Doba navratnosti, za kterou budou splaceny kapitalové vydaje, je
vypoctena na 3 roky a 67 dni, coz je o 39 dni kratsi doba, nez byla pfedpokladéna.

Parametry investicniho projektu jsou pro moznost provedeni postauditu ziskané po
trech letech provozu investice, ale jsou také ziskané z predpokladanych vysi v dalSich letech
zivotnosti investice, které byly na zaklade skutecné dosazenych hodnot dopocitany, proto se
v dalsich letech zivotnosti investicniho projektu mohou liSit z divodu dalsiho vyvoje
ekonomického trhu.

Odchylky, které béhem let zivotnosti investice vykazuje ¢ista soucasné hodnota jsou
zpusobeny predev§im Spatné predvidatelnymi externimi vlivy, jako je celosvétova
pandemicka situace, avSak podnik se dislednou praci s naklady a v€asnou reakci v podobé
nakupu materialu a flexibility zaméstnanca s touto situaci dokazal vyporadat.

Celosvétovou ekonomiku také mohou znacné ovlivnit vale¢né konflikty, jako
napfiklad Ruska invaze na Ukrajinu, ktera zacala v unoru 2022. Dusledky tohoto konfliktu
se do vypracovani diplomové prace nijak nepropsaly, jelikoz vSechna data byla Cerpana a
zpracovavana pied vypuknutim invaze. Lze predpokladat urcity negativni vliv tohoto
konfliktu na podnik Novék a spol. a jeho investice, zejména v pripadé nakladi. Zdrazovani
materiali a cen energii uz lze pozorovat na samotném pocatku invaze. Také to zcela jiste
ovlivni podnik ze strany zaméstnanct, jelikoz ¢ast zaméstnanct spolecnosti Novak a spol.

je ukrajinské narodnosti. Skute¢né dopady l1ze tézce predikovat, avSak pokud bude podnik

60



reagovat na vnéjsi vlivy stejné aktivné jako v prvnich tiech letech investice, projekt miuze
byt i naddle efektivnim.

Z divodu nyngjsich velice turbulentnich obdobi (zpisobenych mezinarodnimi
konflikty a doznivajici zdravotni situaci ve svété), ve kterych se s jistotou budou ceny na
trhu zna¢né meénit a nemoznosti tyto zmeény fadné v této diplomové praci zahrnout, firma
Novék a spol. souhlasila s vypracovanim dalsiho postauditu v poloviné roku 2022 a dil¢ich
analyz na meési¢ni bazi. Vénovani zvySené pozornosti trzni situaci a analyz efektivnosti

podniku pomize firmeé Novak a spol. byt flexibilni a 1épe reagovat na vykyvy trhu.

S  Zavér

Investi¢nimu rozhodovani v rdmci podniku by méla byt davana zvysena pozornost,
jelikoz méa vramci podniku strategicky charakter a kladné ¢i zaporné vysledky
realizovanych investi¢nich projektd mohou znacné ovlivnit celé fungovani podniku, jeho
ekonomické zdravi a jeho efektivitu. Podnik by mél vénovat pozornost rizikovym faktortim,
které mohou pozitivné 1 negativné ovlivnit vysledky kritérii hodnoceni investic, ale také by
mél byt schopen zhodnotit celkovou efektivnost investi¢nich projekti. Provedeni postauditu

muze podniku poskytnout ten spravny nastroj ke zpétné vazbe realizovanych investic.

Cilem diplomové prace je provedeni postauditu realizovaného investi¢niho projektu
spole¢nosti Novak a spol.

V teoretické Casti prace je vénovan prostor investi¢nim projektim a jejich klasifikaci,
metodologii investicniho rozhodovani a postauditu investi¢nich projekti. Teoreticka
vychodiska této Casti prace jsou velice dalezita pro praktickou ¢ast diplomové prace.

V praktické Casti je vénovana pozornost charakteristice hodnocené investice, jejim
planovanym parametrim z predinvesticni faze a srovnani skutecné dosazenych hodnot po
tiech letech zivotnosti investice kritéria Cisté soucasné hodnoty na bazi penéznich toku
s predpokladanymi hodnotami.

Kapitoly vénujici se postauditu investicniho projektu jsou stézejni ¢asti diplomové
prace. Jsou zde kvantifikovany skutecné parametry investicniho projektu podle skutecné
dosazenych hodnot z prvnich tfi let a predpokladi, které byly upraveny na zakladé skutecné

dosazenych hodnot. Jednou z kapitol je analyza citlivosti, jejiz provedenim je ziskadna matice
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Cisté soucasné hodnoty, ktera reaguje na rizikové faktory a jejich zmény a vyjadiuje narast
nebo naopak pokles pii riznych procentnich zménach vstupnich parametri. Provedeni
analyzy citlivosti ukazuje, ze Cista soucasna hodnota nejcitlive]i reaguje na zménu penéznich
tokd zinvesticniho projektu. Provedena analyza citlivosti Cistého zisku z investice
potvrzuje, Ze tento parametr je nejvice citlivy na trzby a naklady. Na zakladné vyslednych
hodnot analyzy odchylek zvoleného kritéria, které vychdzeji z metody pyramidového
rozkladu pomoci funkcionalni metody, 1ze urcit diskontni faktor jako rizikovy faktor, ktery
nejvice ovliviluje odchylku Cisté soucasné hodnoty na bazi penéznich toku, v tomto pripadé

zaporng.

Diplomova prace také hleda odpovédi na otazky, jez byly definovany v jejim dvodu.
Prvni z nich je, zda je investi¢ni projekt po prvnich tfech letech jeho zivotnosti efektivni. Na
zakladé provedenych vypoctu lze fict, Ze po tfech letech jeho Zivotnosti investice efektivni
je. Diskontovana doba néavratnosti je kratsi, nez bylo predpokladano a to 0 36 dni a naptiklad
hodnoty trzeb jsou v prvnich tfech letech v priméru vyssi o 107 017 K¢ nez hodnoty
predikované, a to i navzdory komplikované situaci na trzich v roce 2020 z divodu
celosvétové pandemie.

Dalsi otazkou, na kterou diplomova prace hleda odpovéd je, jestli jsou planované
hodnoty z pfedinvesticni féaze pfiliS optimistické. Investice vykazuje na zéakladé
provedenych vypoctl lepsi hodnoty, nez bylo predikovano. Vyvoj skute¢nych hodnot mirné
prekonava predpoklady z predinvesticni faze, napfiklad rocni zisk po zdanéni je v priméru
vyssi 0 169 024 K¢, avsak dulezité je sledovat realny vyvoj také v dalSich letech investice.
Predikované hodnoty tak nejsou prili§ optimistické, naopak 1ze konstatovat, ze se spiSe blizi
skutecnosti.

Treti otazkou, na kterou diplomova prace hleda odpoved’ je, jaky faktor ma nejvétsi
vliv na NPVSF projektu. Faktorem, ktery ma nejvétsi vliv na hodnotu NPVt je diskontni
faktor. Jeho absolutni vliv na Cistou soucasnou hodnotu na bazi penéznich toka je vycislen

na -1 944 827 K¢, relativni vliv je v tomto ptipadé -19,70 %.

V zéavéru praktické casti jsou zhodnoceny vysledky provedeného postauditu
investi¢niho projektu, ktery se zaméfuje prevazné na pusobici faktory na odchylky kritérii

hodnoceni investice, a také slouZzi jako jeden z nastroju, pomoci kterych je mozné realizovat
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budouci investi¢ni projekty efektivnéji. Z divodu nynéjSich velice turbulentnich obdobi
(zptsobenych mezinarodnimi konflikty a doznivajici zdravotni situaci ve svéte), ve kterych
se s jistotou budou ceny na trhu zna¢n€¢ meénit a nemoznosti tyto zmeény fadné v této
diplomové praci zahrnout, firma Novdk a spol. souhlasila doporu¢enim zpracovat dalsi
postaudit v poloviné roku 2022 a vypracovat dil¢i analyzy. Vénovani zvysSené pozornosti
trzni situaci a analyz efektivnosti podniku pomutze firme¢ Novak a spol. byt flexibilni a 1épe

reagovat na vykyvy trhu.
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Priloha 1 - Pldnované penézni toky investice pro rok 2019 - 2028

Cislo raku

1 2 3 4 5 & 7 B 9 10
Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kapitalovy vydaj (rok
£ 0)
CMNC stroj 3 678 943,00 K&
Doprava stroje 58 345,00 K&
Instalace stroje 45 284,00 KE
Triby 9 545 620,00 K& | 9927 444,80 K& | 10 324 542,59 K& | 10737 524,30 K€ | 11 167 025,27 K& | 11 613 706,28 K& | 12 078 254,53 K€ | 12 561 384,71 KE | 13 063 B40,10 K€ | 13 586 393,70 KE
Material 4 457 747,00 KE | 4 502 324,47 KE 4 547 347,71 KE 4 592 821,19 KE 4 638 749,40 KE 4 685 136,90 KE 4 731 988,27 KE 4 779 308,15 KE 4 B27 101,23 KE 4 B75 372,24 KE
Elektfina 100 062,00 K& 100 062,00 Ké 100 062,00 K& 100 062,00 Ké 100 062,00 Ké 100 062,00 K& 100 062,00 Ké 100 062,00 Ké 100 062,00 K& 100 062,00 Ké
N Fadi 266 646,00 KE 269 312,46 KE 272 005,58 KE 274 725,64 K 277 472,90 K 280 247,63 KE 283 050,10 K& 285 BBO,BO KE 288 739,41 K¢ 291 626,80 K¢
Sluiby k zakdzkam 120 243,00 KE 121 445,43 KE 122 659,88 KE 123 886,48 KE 125 125,35 KE 126 376,60 KE 127 640,37 KE 128 916,77 KE 130 205,94 K& 131 508,00 K
Preventivnl opravy 34 685,00 K& 35 031,85 k& 35 382,17 K& 35 735,99 K¢ 36 093,35 K& 36 454,28 K& 36 818,83 KE 37 187,01 K& 37 558,88 K& 37 934,47 KE
Generdlnl opravy - KE 56 830,00 K - KE 56 830,00 KE - KE 56 830,00 K& - KE 56 830,00 KE - KE 56 830,00 KE
Mzdy zaméstnancim | 3 347 584,00 KE | 3 381 059,00 K 3 414 534,00 K& 3 448 009,00 Ké 3 481 484,00 K¢ 3 514 959,00 K& 3 548 434,00 K& 3 581 909,00 K¢ 3 615 384,00 KE 3 648 859,00 K&
Odpisy stroje 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 K¢ 756 514,40 KE - K - Ké - KE - K - Ké
Zisk pfed zdanénim 462 138,60 KE 704 865,19 KE 1076 036,84 K& 1 348 939,59 KE 1751523,87 K 2 813 639,87 K& 3 250 260,97 K& 3 591 291,17 KE 4 064 788,64 K& 4 444 201,18 KE
Sazba dané 19,005 19,00% 19,005 19,0086 19,00% 19,005 19,0086 19,00% 19,005 159,008
Dar B7 806,33 KE 133 924,39 K¢ 204 447,00 K 256 298,52 KE 332 789,54 K¢ 534 551,58 Ké 617 549,58 KE 682 345,32 KE 772 309,84 Ké B44 398,23 K&
Zisk po zdanénl 374 332,27 K& 570 940,80 K& 871 589,84 Ké 1092 641,07 K& 1 418 734,33 K& 2 279 048,29 K& 2632 711,38 Ké 2 908 945,85 K& 3 292 478,79 K& 3 599 802,96 K&
Odpisy 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 K 756 514,40 KE - K - KE - KE - K - KE
Diskontni faktor 0,914463 0,83624 0,77165 0,71206 0,65706 0,60631 0,55948 0,51627 047640 0,43960
Penéinl toky 1130 B46,67 KE | 1327 455,20 K¢ 1628 104,24 K& 1 849 155,47 KE 2 175 248,73 KE 2 279 048,29 K& 2 632 711,38 K& 2 908 945,85 K 3 292 478,79 K¢ 3 599 802,96 K&
Diskentované
penéinl toky 1034 117,39 K& | 111007447 ki 1356 334,76 K& 1316 702,08 Ké 1429 268,91 K 1381 B13,64 K& 1472 957,19 K& 1 501 804,63 KE 1 568 525,97 KE 1 582 480,56 K&
Kumulovany
diskontovany
penéini tok -2 748 454,61 KE |-1 638 380,13 K& |- 382 045,37 KE 934 656,70 KE 2 363 925,61 Ki 3 745 739,25 Ki 5 218 696,45 KE 6 720 501,08 Ki £ 289 027,05 K& 9 871 507,61 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni




Priloha 2 - Skutecné penézni toky investice pro rok 2019 - 2028

Cislo raku 1 2 3 4 5 & 7 B 9 10

Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kapitalovy vydaj (rok

£ 0)

CMNC stroj 3 678 943,00 K&

Doprava stroje 58 345,00 K&

Instalace stroje 45 284,00 KE

Triby 9 8OO 340,00 K& | 9412 145,60 K& | 10906 172,99 K& | 11 200 495,82 K¢ | 11 648 515,65 K& | 12 114 456,28 K& | 12 599 034,53 K€ | 13 102 995,91 KE | 13 627 115,75 K€ | 14 172 200,38 KE
Material 4 454 700,00 KE| 4 150 856,00 KE 4 542 490,00 KE 4 630 244,00 KE 4 676 546,44 KE 4723 311,90 KE 4 770 545,02 KE 4 B18 250,47 KE 4 BB6 432,98 KE 4915 097,31 KE
Elektfina 97 716,00 K¢ 90 236,00 K& 100 538,00 Ké 248 200,00 K& 258 128,00 K¢ 268 453,12 Ké 279 191,24 KE 290 358,89 K¢ 301 973,25 Ké 314 052,18 K¢
N Fadi 221 298,00 K 209 666,00 K 236 560,00 KE 239 440,00 K& 245 426,00 K¢ 251 561,65 KE 257 B50,69 KE 264 296,96 KE 270 904,38 KE 277 676,99 KE
Sluiby k zakdzkam 123 582,00 K 119 430,00 K 136 391,63 KE 138 052,13 KE 141 503,43 K¢ 145 041,01 KE 148 667,04 KE 152 383,72 KE 156 193,31 KE 160 098,14 KE
Preventivnl opravy 35 925,00 K& 33 440,40 K 37 630,78 K& 37 531,52 K& 37 906,83 K 38 285,90 K& 38 668,76 K& 39 055,45 K 39 446,00 K 39 840,46 K&
Generdlnl opravy 0,00 K 56 830,00 KE 0,00 K 56 830,00 K& 0,00 KE 56 830,00 K& 0,00 KE 56 830,00 KE 0,00 K& 56 830,00 K&
Mzdy zaméstnancim | 3 500 532,00 KE| 3 052 100,00 K& 3725 820,00 Ké 3 531 253,33 K¢ 3 566 565,87 K& 3 602 231,53 K& 3 638 253,84 KE 3 674 636,38 K& 3711 382,74 K& 3 748 496,57 KE
Odpisy stroje 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 K¢ 756 514,40 KE - K - Ké - KE - K - Ké
Zisk pfed zdanénim 610 072,60 KE 943 072,80 K& 1270 228,19 K& 1562 430,44 KE 1965 924,68 KE 3028 741,16 K& 3 465 857,93 KE 3 BOT 184,04 K 4 280 783,08 K& 4 660 108,72 KE
Sazba dané 19,005 19,00% 19,005 19,0086 19,00% 19,005 19,0086 19,00% 19,005 159,008
Dar 115 913,79 Ké 179 183,83 K¢ 241 343,36 K 296 B61,78 KE 373 525,69 K 575 460,82 KE 658 513,01 KE 723 364,97 KE B13 348,79 K¢ B85 420,66 K&
Zisk po zdanénl 494 158,81 Ké 763 888,97 KE 1028 884,83 K& 1 265 568,66 KE 1 592 398,99 K& 2 453 280,34 K& 2 BO7 344,92 K& 3 083 819,07 K& 3 467 434,30 K& 3 774 688,07 K&
Odpisy 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 KE 756 514,40 K 756 514,40 KE - K - KE - KE - K - KE
Diskontni faktor 0,885097 0,78340 0,69753 0,64100 0,57831 0,51969 0,46883 0,42436 0,38267 0,34503
Penéinl toky 13250 673,21 K& | 1520 403,37 K 1 785 399,23 K& 2 022 083,06 Ké 2 348 913,39 K¢ 2 453 280,34 K& 2 BO7 344,92 K& 3 0B3 B19,07 K& 3 467 434,30 KE 3 774 688,07 K&
Diskentované

penéinl toky 1106 967,44 K& | 1191 079,70 ki 1245 361,14 K& 1 296 158,85 Ké 1 358 407,84 K¢ 1374 954,78 K& 1316 171,51 Ké 1 308 660,04 KE 1326 B76,56 KE 1302 379,66 Ké
Kumulovany

diskontovany

penéini tok -2 675 604,56 KE |-1484 524,86 K& |- 239 163,72 K& 1056 995,13 KE 2 415 402,97 Ki 3 690 357,75 KE 5 006 529,26 K& 6315 189,30 Ki 7 642 065,86 KE 8944 445,52 KE

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni




Priloha 3 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2019

dfrozs

043960 0,34503

-0,09457 [ 021513

-348 711 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vlastni zpracovdni

MNizev ukazatele MNPV
Plin Skutefnost 1 582481 K& | | 302380 K¢
Rozdil Vinos -280 101 K& -0,17700
Absolutni vliv -280 101 K¢
|
FCFzo1s
3599 803 KE | 3774 68R K&
174 B85 K& 004858
68 610 Ki
|
EATz028 ODPzoz2s ACPK2025
3599 B03KE | 3774 688 K& 0 K& 0 K¢ 29 376 K¢ 29 376 Ké
174 885 K¢ 0,04858 0 K¢ 0 0 Ké 0
68 610 Ki 0 K¢ 0 K¢
EBTzozs Daiizozs
4444 201 K& | 4 660 109 K& g44 398 K& BES 421 K&
215908 K& 004858 41 022 K§ 004858
84 704 K¢ 16 094 K¢




Priloha 4 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2020

Niazev ukazatele MNPViozo
Plin Skuteénost 1110074 Ké 1191 080 K&
Rozdil Vinos &1 005 K£ 0,07297
Absolutni vliv &1 005 Kg
FCFzo10 dfzozo
1327 455 K& 1520403 K& 083624 0,78340
192 948 K& 014535 005285 006319
156 253 K¢ =75 248 Ki
|
EAT 020 ODPzozo ACPK2020
570 941 K¢ T63 B89 K& 756 514 K& 756 514 K& 66 0E2 KE 66 082 K&
192 048 Ké 0,33795 0 K¢ 0 0 K¢ 0,00000
156 253 K¢ 0 K¢ 0 K¢
EBT:2020 Dafizozo
704 865 K& 943073 K& 133924 K¢ 179 184 K&
238 208 K& 033795 45 259 K¢ 033795
192 905 K¢ 36 652 K¢

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni




Priloha 5 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2021

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni

Nizev ukazatele NPVzo21
Plan Skutetnost 1256 335 K& 1 245 361 K&
Rozdil Vynos -10 974 K& -0,00873
Absolutni vliv -10 974 K&
|
FCF2m df2021
1 628 104 K& 1 785 399 K& 0,77165 0,69753
157 295 K¢ 0,09661 -0,07413 -0,09607
115 547 K& -126 521 K¢
|
EAT20m1 ODP2021 ACPKan
871 590 K& 1 028 885 K¢ 756 514 K& 756 514 K& 68 612 K& 68 612 K&
157 295 K¢ 0,18047 0K 0 0Ke 0
115 547 K& 0 K& 0 K¢
EBTz021 Daiizoz1
1076 037 K& | 1270228 K¢ 204 447 K& 241 343 K&
194 191 K& 0,18047 36 896 K& 0,18047
142 651 K& 27 104 K&




Priloha 6 - Pyramidovy rozklad NPV pro rok 2022

df2022

0,71206 0,64100

-0,07105 -0,09979

-137 534 K¢

Zdroj: interni data spolecnosti a vlasti zpracovani

Nizev ukazatele NPV2022
Plan Skutefnost 1316 702 K& 1296 159 K&
Rozdil Vynos =200 543 K¢ -0,01560
Absolutni vliv -20 543 K¢
|
FCFun
1 849 155 K& 2022083 K&
172 928 K¢ 0,09352
116 991 K&
|
EAT2n ODP202z ACPK2m2
1 092 641 K¢ 1 265 569 K& 756 514 K¢ 756 514 K& 71 243 K& 71 243 K¢
172 928 K& 0,15827 0 Ke 0 0 K& 0
116 991 K& 0 K& 0 K&
EBTz022 Dafizozz
1 348 940 K¢ 1 562 430 K& 256 299 K¢ 296 862 K&
213 491 K& 0,15827 40 563 K¢ 0,15827
144 433 K¢ 27 442 K&




Priloha 7 - Pyramidovy rozklad NPV pro rok 2023

df2023

0,65706 0,57831

-0,07875 -0,11985

-178 131 K¢

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni

Nizev ukazatele NPV2023
Plan Skutefnost 1 429 269 K& 1 358 408 K&
Rozdil Vynos =70 861 K& -0,04958
Absolutni vliv =70 861 K¢
|
FCFuz
2175 249 K¢ 2348913 K&
173 665 K¢ 0,07984
107 270 K&
|
EATz023 ODPzoz3 ACPK2n3
1 418 734 K& 1 592 399 K& 756 514 K¢ 756 514 K& 73 978 K& 73 978 K&
173 665 K& 0,12241 0 Ke 0 0 K& 0
107 270 K¢ 0 K¢ 0 K¢
EBTz023 Dafizozs
1 751 524 K¢ 1 965 925 K& 332 790 K¢ 373 526 K&
214 401 K& 0,12241 40 736 K¢ 0,12241
132 433 K¢ 25 162 K&




Priloha 8 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2024

dfroze

060631 051969

008662 | -0,14286

=204 952 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni

MNizev ukazatele NPVzo14
Plin Skuteénost 1381 814 K& 1274955 K&
Rozdil Vinos -106 859 Ki 007733
Absolutni vliv -106 859 K¢
FCF1o014
2279 048 K¢ 2453 280 K¢
174 232 K& 0,07645
98 093 K¢
|
EATz024 ODP1oz4 ACPKz024
2279048 K& 2453 280 K¢ 0 K& 0 K¢ 7o 822 K& Th 822 Ké
174 232 K& 0,07645 0 K¢ 0 0 Ke 0
98 093 K¢ 0 K¢ 0 K¢
EBTzo024 Dafizozs
2 813 640 K& 3028 741 K& 534 592 K& 575 461 K&
215101 K& 0,07645 40 869 K¢ 007645
121 103 Ké 23 009 K¢




Priloha 9 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2025

dfzozs

0.55948 046883

-0,09065 -0.16203

=246 575 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vlasti zpracovani

Nizev ukazatele NPV
Plin Skutefnost 1472957TKe | 1316 172 Ke
Rozdil Vinos -156 786 K& -0,10644
Absolutni vliv -156 786 K¢
FCF1o2s
2632711 Ke | 2807345 K&
174 634 K& 0.06633
89 789 K¢
|
EATzo2s ODPozs ACPKz02s
2632TI1Ke | 2807 345 K& 0 Ke 0 Ke 79 779 K& 79 779 K&
174 634 K& 0,06633 0 Ke 0 0 K& 0
89 789 K¢ 0 Ki 0 Ki
EBTzo2s Dafizozs
3250261 K& | 3465 858 K& 617 550 K& 658 513 K&
215597 K& 0,06633 40 963 K& 0.06633
110 851 K¢ 21 062 K




Priloha 10 - Pyramidovy rozklad NPVF pro rok 2026

dfzoze

0.51627 042436

-0,09191 0,17802

=275 390 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni

Nizev ukazatele NPVioze
Plin Skutefnost 1501 805 K& | 1308 660 K&
Rozdil Vinos -193 145 K& 012861
Absolutni vliv -193 145 K¢
FCF1o26
2008946 Ke | 3083 819 K&
174 873 K& 006012
82 246 K¢
|
EATzo26 ODPozs ACPKz026
2008946 KE | 3083 RI9KE 0 Ke 0 Ke B2 854 K& B2 B854 K&
174 873 K& 0.06012 0 Ke 0 0 K& 0
82 246 K 0 Ki 0 Ki
EBTzo26 Dafizozs
3591291 K& | 3807 184 K& 682 345 K& T23 365 K&
215 893 K& 0.06012 41 020 K& 006012
101 538 K¢ 19 292 K¢




Priloha 11 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2027

dfzoz7

047640 038267

-0,09373 0,19674

=316 798 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vilastni zpracovdni

Nizev ukazatele NPVioz7
Plin Skutefnost 1568526 KE | 1326 877 K&
Rozdil Vinos =241 649 K& -0,15406
Absolutni vliv =241 649 K¢
FCF1o27
32024790 KE | 3467 434 K&
174 956 K& 0,05314
75 149 K¢
|
EATzo27 ODPoz7 ACPKz027
32024790 KE | 3467 434 K& 0 Ke 0 Ke &6 051 K& g6 051 K&
174 956 K& 0,05314 0 Ke 0 K& 0
75 149 K¢ 0 Ki 0 Ki
EBTzo27 Dafizozr
4064 TROKE | 4280 783 K& 772310 K& %13 349 K&
215994 K& 0,05314 41 039 K& 0,05314
92 777 Kié 17 628 K¢




Priloha 12 - Pyramidovy rozklad NPVt pro rok 2028

dfzozs

043960 034503

-0,09457 -0,21513

-348 711 K&

Zdroj: interni data spolecnosti a vlastni zpracovdni

Nizev ukazatele NPViozs
Plin Skuteénost 1582481 K& | 1302380 Ke
Rozdil Vinos -2E0 101 K& -0,17700
Absolutni vliv =180 101 K¢
|
FCF1o1s
3590803 KE | 3774 6RE K&
174 B85 K& 004858
68 610 K¢
|
EATz02s ODPozs ACPKz02s
3500803 KE | 3774 6RE K& 0 Ke 0 Ke %9 376 K& %9 376 K&
174 B85 K& 004858 0 Ke 0 0 K& 0
68 610 K¢ 0 Ki 0 Ki
EBTzozs Dafizozs
4444 201 Ké | 4 660 109 K& gd4 398 K& BE5 421 K&
215908 K& 004858 41022 K& 004858
84 704 K¢ 16 094 K¢




