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Anotace

Cilem bakaléafské prace je hodnoceni efektivnosti investicniho projektu ve vybraném
podniku. Cile je dosazeno pomoci rozboru pouzitych metod, jejich zhodnoceni a navrzeni
opatieni nazdkladé ziskanych informaci. Teoretickd ¢ast je vénovdna vysvétleni
zdkladnich pojmi souvisejicich s problematikou hodnoceni efektivnosti investi¢nich
zémeru. Praktickd Cast se zabyva vyhodnocenim hospodarnosti konkrétniho investi¢niho
projektu realizovaného ve vybraném podniku. V zdvérecné casti je pouZity postup
zhodnocen a jsou navrzena doporuceni pro hodnoceni efektivnosti investic ve vybraném

podniku.
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Annotation

Evaluation of the Investment Projekt Effectiveness in selected

company

The goal of the bachelor thesis is the evaluation of the investment project effectiveness
in a selected company. The goal is by means of achieved through the analysis of used
methods and their evaluation including proposed measures based on acquired information.
Theoretical section deals with explanation of fundamental terms related to the analysis
of investment project effectiveness. Empirical section focuses on the evaluation
of the particular investment project within the selected company. Conclusion summarizes
the results including suggestions for investment efficiency evaluation in the selected

company.
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Uvod

Predmétem bakalédfské prace je hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu v podniku

SKODA AUTO a. s.

V posledni dobé& podnik SA rychle expanduje, vytvaii nové kapacity a investuje nemalé
finan¢ni prostfedky do novych projekti. Nedilnou soucésti investi¢éniho rozhodovani jsou

analyzy hospodarnosti konkrétnich zdmért provadénych metodami hodnoceni efektivnosti.

Cilem préce je aplikovat vybrané metody hodnoceni efektivnosti investic, provést rozbor
uzitych postupli a ndsledné ziskanych efektli a navrhnout opatfeni plynouci z dostupnych

poznatkd.

z Yz

V teoretické Casti prace je popsdna investicni ¢innost a s ni souvisejici metody hodnoceni
efektivnosti investic. Tato ¢dst se zabyva klasifikaci investic, priibéhem investi¢niho

projektu, rozdélenim metod a jejich vyuZitim.

z Mz

V praktické c¢asti je predstaven vybrany podnik, jeho investicni ¢innost a hodnoceny
investi¢ni projekt. Pro hodnoceni efektivnosti konkrétniho projektu jsou aplikovany
metody zpravidla pouzivané vybranym podnikem. Nésledné& je cely postup zhodnocen a je

navrzeno opatieni.
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1 Investi¢ni ¢innost podniku

Investicni Cinnost podniku patii k firemnim aktivitdm, jejichz ndplni je rozhodovani
o prijeti nebo zamitnuti konkrétniho investicniho zaméru. Tato ¢innost ma dlouhodobé¢
vyznamny dopad na budoucnost podniku. V dasledku rozsdhlosti investi¢niho projektu je
ovlivnéna velikost dopadu na celkovy chod podniku. Je dulezité, aby projekty byly

pro podnik piinosné a negativné neovlivnily jeho chod. (Fotr, 2011)

Investi¢ni rozhodovéni je v souladu se strategii podniku, pfispiva k jejimu dosazeni a plni
cile stanovené na zdklad¢ této strategie. Vyznamnou roli mezi témito cili hraji finan¢ni
cile. Tyto cile slouzi k dosaZeni urcité miry zisku, resp. k jeji maximalizaci, k dosaZeni
urcité rentability vynaloZenych financnich prostfedkill, zajiSténi co nejvyssi prosperity
firmy a tim dosaZen{ ristu hodnoty podniku. Zakladnimi ndstroji investi¢niho rozhodovani{

k ptispéni ristu hodnoty podniku jsou ekonomickd kritéria hodnoceni investi¢nich zdmé&ra.

(Fotr, 2011)

Pfi investicnim rozhodovani jsou respektovany interni faktory, spojené s podnikovou
strategii a vnitropodnikovymi procesy, a externi faktory ptsobici na podnik z jeho okoli,
napi. konkurence, ceny surovin a energii, situace na trhu, ménové kurzy, politicka situace,
legislativa atd. Tyto faktory mohou pro podnik znamenat urcité riziko a nejistotu, které lze

PA %

obtizn¢ doptedu predvidat. (DluhoSovéd, 2010)

1.1 Investice

Kislingerova (2010, s. 281) uvadi, Ze , podnikové investice lze charakterizovat jako
jednordzoveé (krdatkodobé) vynaloZené zdroje, které budou prindsSet penézni prijmy béhem

delstho casového obdobi.

Dle makroekonomického hlediska jsou investice vyuZitim udspor podnikl k dals$i vyrobé
kapitdlovych statkd. Tyto dspory nejsou pouZity ke spotiebé, jsou vyuZity pfi dalsi vyrobé.
Soucasna spotieba téchto statkl je odloZena za ti¢elem zvySeni vyrobni kapacity a spotfeby

v budoucnu. (Siman, 2010)
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Dle mikroekonomického hlediska jsou investice vynaloZzenim finan¢nich prostfedkl
pro obnovu, rozsiteni nebo zhodnoceni majetku podniku. Cilem realizace investi¢nich
projektil je zvySeni rentability a maximalizace hodnoty podniku. Za uc¢elem uhradit vydaje
na jejich pofizeni a zhodnotit vloZeny kapitdl je nutné generovani piijmu z investic co

nejdiive. (Siman, 2010)
Predméty investicnich projektii podniku jsou hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek.

— Hmotny majetek zahrnuje vytvofeni, rozsiteni, modernizaci, rekonstrukci,
udrZeni nebo obnovu vyrobni kapacity s ohledem na inovaci produktu, ochranu
zivotniho prostiedi atd.

— Nehmotny majetek zahrnuje ndkup softwaru, licenci, autorskych prav,
know-how, pofizeni patentli, vydaje na vyzkum, vzdélani, socidlni rozvoj atd.

— Finanéni majetek ptedstavuje zhodnoceni doCasné volnych penéznich prostredkt
ndkupem cennych papiril, obligaci, akcii, poskytnutim finan¢nich prostfedki jinym

spole¢nostem za dcelem ziskdni drokt a dividend atd. (giman, 2010)

Realizaci investi€nitho projektu ptredchdzi rozhodovaci proces obsahujici posouzeni
projektu v souladu se strategii a cili podniku, ekonomické vyhodnoceni zaméfené
na vycCisleni piinosii celkové investice, oveéfeni zajiSténi zdroji kapitdlu a financovani
investicntho projektu a rozhodnuti o realizaci nebo o zamitnuti investi¢ni projektu.

(Siman, 2010)

1.2 Klasifikace investi¢nich projekti

Specifikace investicniho projektu je dileZitd pro volbu metody hodnoceni efektivnosti
rozhodnuti o uvolnéni investic. Druh investi€éniho projektu ukazuje na hlediska jeho
hodnoceni. Investicni zdmér z divodu zdkonnych nebo ekologickych opatfeni bude
realizovan bez ohledu na jeho efektivnost a finan¢ni pfinos, u jinych bude stacit porovnat
jejich pfijmy a vydaje, u dalSich bude tfeba vyhotovit podrobné analyzy z diivodu jejich

vyznamnému ovlivnéni dal§itho fungovani ¢innosti podniku. (DluhoSova, 2010)

Investi¢ni projekty mohou byt klasifikovany podle rtiznych hledisek.
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1.2.1 Klasifikace investic z hlediska uéetnictvi

Z ucetniho hlediska jsou investic ¢lenény na finan¢ni, hmotné a nehmotné.

— Finan¢ni investice predstavuji napiiklad pofizeni dlouhodobych cennych papirt
(smének, obligaci, zastavnich listi), vklady do jinych spolecnosti (Gcasti, podilové
listy), dlouhodobé piijcky, generujici podniku dalsi zisk (droky, podily na zisku,
kapitdlové vynosy).

— Hmotné investice zahrnuji vystavbu novych budov, staveb, cest, ndkup pozemkd,
vyrobnich zafizeni, stroji a dopravnich prostfedkli vytvafejici nebo rozsitujici
vyrobni kapacitu podniku.

— Nehmotné investice zahrnuji pofizeni softwaru, licenci, know-how, patentu,
autorskych prav, vydaje na vyzkum a vyvoj, na vzdé€lani, na socidlni rozvoj,

zaloZeni podniku atd. (Kislingerovéd, 2010)

1.2.2 Klasifikace investic z hlediska vztahu k rozvoji podniku

Z hlediska vztahu k rozvoji podniku jsou investice ¢lenény na rozvojové, obnovovaci a

regulatorni.

— Rozvojové investice predstavuji zvySeni stavajici schopnosti podniku produkovat
nebo proddvat vyrobky nebo sluzby.

— Obnovovaci investice zahrnuji ndhradu zastaralych zatizeni.

— Regulatorni investice obsahuji opatfeni realizovana pro dalsi fungovani podniku,
zpravidla jsou to projekty pro zvySeni bezpec€nosti prace, na ochranu a zlepSeni

zivotniho prostiedi, neposkytuji Zadné piimé penézni toky. (Kislingerova, 2010)

1.2.3 Klasifikace investic podle vlivu na podnikovou ekonomiku

Z hlediska vlivu na podnikovou ekonomiku jsou investice ¢lenény na investice pro ndhradu
zafizeni, investice pro vymeénu zafizeni za ucelem sniZeni ndkladi, investice pro expanzi
dosavadniho vyrobku a rozSiteni trhu, investice pro vyvoj, vyrobu a prodej nového

vyrobku a expanzi na nové trhy a ostatni investice.
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1.24

Investice pro nahradu zarizeni fesi nezbytnou nahradu zafizeni, pfi¢emZ nejsou
uvazovany zvlastni analyzy efektivnosti zdiméru a rozhodovaci procesy.

Investice pro vyménu zaiizeni za ti¢elem sniZeni naklada predstavuji vyménu
funkéniho zafizeni, které je jiz zastaralé a vyroba pomoci ného je pfili§ nakladna.
V analyze jsou porovnany vydaje na investici a uspora stdvajicich vyrobnich
ndkladt, droven rozhodovaciho procesu je zpravidla stanovena vysi investice.

A s,

Investice pro expanzi dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu je v rozhodovaci
kompetenci vyssich stupnt fizeni podniku a vyzaduje prizkum trhu.

Investice pro vyvoj, vyrobu a prodej nového vyrobku a expanzi na nové trhy
predstavuje vysoce ndkladnou a zdrovenn rizikovou =zdleZitost, v dasledku
ndkladnosti a rizikovosti je nutnd detailnéjsi analyza a jsou vyZivany ndro¢né&jsi
metody. O schvaleni obvykle rozhoduje vrcholovy fidici orgdn a byva soucasti
strategického planu podniku.

Do kategorie ostatnich investic jsou zahrnuty vSechny ostatni projekty, napf.
stavba kanceldrskych budov a realizace parkovist. Dle velikosti investi¢niho
projektu zavisi na zplisobu posouzeni a odpovédnosti o jejich rozhodnuti.

(DluhoSovi, 2010)

Klasifikace investic podle vzajemného vlivu

Z hlediska vzdjemného vlivu jsou investice c¢lenény na substitu¢ni, nezdvislé a

komplementarni.

Substituéni investice jsou takové investice, kde pfijeti jednoho opatfeni vylucuje
ptfijeti druhého opatieni z divodu technologickych nebo z dvodu jejich
vyuzitelnosti, nikoliv z nedostatku finan¢nich prostfedkii pro realizaci obou
projektli (napf. ndkup vyrobni linky od jednoho ze dvou dodavateld vyrobniho
zarizeni).

Nezavislé investice ptedstavuji realizaci vice projekti najednou (napf. stavba
budovy a ndkup a pofizeni nového informaéniho softwaru).

Komplementarni investice fesi vzajemné dopliujici se a ovliviiujici se projekty,
existuje vazba pfi neudspeéSnosti jednoho pro nedspéSnost druhého projektu.

(Kislingerova, 2010)
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1.2.5

Klasifikace investic podle charakteru penézniho toku

Z hlediska charakteru penézniho toku jsou investice ¢lenény na konvencni a nekonvencni.

1.2.6

Konvenc¢ni investice piedstavuji nejdiive realizaci investi¢nich vydaji a nasledné
investi¢nich pi{jmi, po vstupnim vydaji ndsleduje tok pozitivnich piijmu.

Nekonven¢ni investice predstavuji vicekrat stfidajici se tok prevazujicich vydaju a
pfevazujicich pi{jma (napf. ddrzba vyrobniho zatizeni po urcité dob& provozu,

ndklady na rekultivacni prace po skonceni t€zby atd.). (Kislingerovd, 2010)

Klasifikace investic podle vécné naplné

Z hlediska vécné ndplné€ jsou investice Clenény na investi¢ni, investice pro novy produkt,

investice pro organizacni zmeény, investice pro inovace IT/IS, investice pro projekty koupé

firmy a investice pro environmentélni projekty.

Investi¢ni investice zahrnuji pofizeni nového vyrobniho zafizeni s cilem poiizeni
nebo reprodukce hmotného majetku.

Investice pro novy produkt piedstavuji finanéni prostiedky na vyzkum, vyvoj,
zajisténi vyroby a prodeje za icelem zavedeni nového vyrobku nebo sluzby.
Investice pro organiza¢ni zmény zahrnuji zmény organizacni struktury a fizeni
podniku zpravidla vyvolanou nutnosti zlepSit ekonomickou situaci v ramci
konkuren¢niho prostiedi.

Investice pro inovace IT/IS pifedstavuji modernizaci technologii pouZivanych
v systému fizeni a prenos informaci.

Investi¢ni projekty na koupi firmy ptedstavuji rist a rozSiteni aktivit firmy
za ucelem zlepSeni postaveni podniku na trhu.

Investice do environmentalnich projektu zahrnuji aktivity v dusledku vyvoje
legislativy v oblasti bezpec¢nosti prace, ochrany zdravi, ochrany Zivotniho prostfedi

atd. (Kislingerova, 2010)
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1.2.7 Klasifikace investic podle vychozich podminek

Z hlediska vychozich podminek jsou investice ¢lenény na investice pro projekty na zelené

louce a investice pro projekty v zavedeném podniku.

— Investice pro projekty na zelené louce realizuji novy projekt nebo samostatné
vyClenény projekt v matefském podniku neovliviiujici jeho ¢innost.
— Investice pro projekty v zavedeném podniku realizuji projekty v jiz zavedenych

podnicich ovliviiujici ostatni ¢innosti podniku. (DluhoSova, 2010)

1.2.8 Klasifikace investic podle moZnosti aktivnich zasahi v budoucnu

Z hlediska moznosti aktivnich zdsahii v budoucnu jsou investice €lenény na pasivni a

aktivni.

— Pasivni investice jsou realizovany bez manazerskych zasahi v dobé provozovani
investice.

— U aktivni investice je mozny zdsah manazerskych aktivit véetné¢ vyhodnoceni
béhem provozovani projektu, napi. rozSiteni, zizeni nebo zastaveni projektu.

(DluhoSovi, 2010)

1.2.9 Klasifikace investic podle doby vystavby

Z hlediska doby vystavby jsou investice ¢lenény na jednoleté a viceleté.

— Jednoleté investice predstavuji realizaci investicniho zdméru béhem jednoho roku.
— Viceleté investice potiebuji pro realizaci investicniho zaméru vice nez jeden rok.

(Dluhosova, 2010)

1.3 Financovani investi¢niho projektu

Pro dspéSnou a vcasnou realizaci investi¢niho projektu je nutné zajistit potiebny objem
finan¢nich prostiedkti za ucelem jejtho nezbrzdéni nebo dokonce tplného zastaveni.

Struktura finan¢nich prostfedkii by méla byt pfijatelna tak, aby byla optimélni k ndkladim
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na kapitdl a byla stabilni i vii¢i investicim a vi¢i podniku. Volba financovani investi¢niho
projektu ovlivni riziko a diskontni miru, v pfipadé investic na zelené louce, 1 velikost

cash-flow prostiednictvim splatek dluht. (Kislingerova, 2010)

Zdroje financovéni investi¢nich projektli se nejcastéji tiidi na zaklad¢é dvou hledisek, dle

puvodu a dle vlastnického vztahu, coz ukazuje obrazek 1.1:

Vlastnictvi zdroji
vlas tni cizi
zisk podnikova banka
intern{
> odpisy rezervy na diichod
%
g uvéry finan¢nich instituc{
= vklady vlastnikti
& dluhopisy
3 finan¢ni leasing
externi dotace a dary
obchodn{ tivéry
rizikovy kapital
v Rap ostatni zdvazky

Obr. 1.1 Zdroje financovadni investicniho projektu
Zdroj: KISLINGEROVA, Eva, Manazerské finance, s. 318

Za vlastni interni zdroje jsou povazovany zisk a odpisy a toto financovani byva
oznacovano jako samofinancovani. Vyhodou je, Ze nevede k navySovani poctu akcionafii a
nezvySuje zadluZenost podniku, ov§em nevyhodou je mald stabilita zdroji a vysSi cena

vlastnich zdroji. (Kalouda, 2011)

Vlastnimi externimi zdroji jsou vklady vlastnikli. Posilenim vlastniho kapitdlu ziskem je
sniZzeno riziko podniku souvisejici se zadluZenim a objem zdvazkl neni zvétSovan. Naopak
zisk neni zcela stabilnim zdrojem a je relativné drahy. Akcionéfi je pozadovan podil ze
zisku v podobé dividend ziskany z vloZeného kapitdlu. V disledku pomérné vysokého

rizika vlastnikl je ocekdvana vySsi dividenda, neZ je trokovd mira dluhu. Podil ze zisku

20



nelze uplatnit jako ndkladovou poloZzku a v disledku toho se vlastni kapitdl vice zdrazuje.

(Kislingerova, 2010)

Za cizi zdroje jsou povazovany tvéry, obchodni nebo bankovni, a emise dluhopisii. Uroky
jsou cenou za vyuziti ciziho kapitdlu, které jsou jako naklad danové uznatelné, tzn., Ze
sniZzuji danovy zédklad a diky tomu i vySi dafiové povinnosti pro podnik, v disledku toho
byva obvykle cizi kapitdl levnéj$i nez vlastni. Pokud ovSem piekroci vySe zadluZenosti
podniku urcitou hranici, stoupne i riziko pro véfitele vedouci ke zvySovani drokové miry a
tim 1 ke zdraZeni pouzitého ciziho kapitdlu. Ekonomicka efektivnost je sice podporovana
zvySenim vyuZiti ciziho kapitélu, ale zdroven dochdzi ke sniZeni finan¢ni stability podniku.
Pfi finan¢nich potiZich je mozné pozastavit vyplaceni dividend vlastnikiim, ale splaceni
zdavazkl vzniklych s vyuZitim ciziho kapitdlu nikoliv. S rostoucim vynosovym potencidlem

roste 1 riziko, kdy nebude mozné uhradit vSechny zavazky podniku. (Kislingerova, 2010)

Financovani zcizich zdroji zahrnuje i finan¢ni leasing umoZilujici pouZivani
dlouhodobého majetku 1 bez jeho ndkupu. Uzavienim smlouvy mezi ndjemcem a
pronajimatelem jsou upfesnéna prava ndjemce na uZivani a povinnosti véetné plateb
v souvislosti s uzivanim pronajatého majetku. Timto je odd€leno vlastnictvi a uZivani
majetku. Hlavni vyhodou jsou neplaceni velkého jednordzového vydaje, dspora ze ztraty
z opotfebeni majetku a zahrnuti do danovych ulev jako danové uznatelného ndkladu.
Nevyhodou leasingu jsou draz§i celkové ndklady, neZ je jednordzové pofizeni
dlouhodobého majetku, protoze tyto ndklady zahrnuji kromé& hodnoty uZivaného majetku

zisk leasingové spolec¢nosti. (Kislingerovd, 2010)

Externi kapitdl podnik potfebuje zejména v obdobi expanze, kdy pro nové investicni
projekty a piileZitosti nemusi mit dostatek uSetienych finan¢nich prostfedkil. V piipadé, Ze
by podnik vyuzival pouze svoje finan¢ni zdroje, nebyl by napf. schopen zavadét opatfeni
souvisejici s technologickym pokrokem a ztratil by tak svoji konkuren¢ni schopnost, resp.
zdkazniky. Tim by se dostal do problému s rentabilitou, popft. s likviditou, a ohrozil by
svoji existenci. Dlouhodoby majetek by mél byt financovdn zdroji se stejnou dobou
splatnosti jako je jeho Zivotnost. V opacném piipadé neni zaruCen dostatek financnich
prosttedkll i pro hrazeni kratkodobych zdvazkii a miZe dojit ke vzniku tzv. nekrytého
dluhu. V piipad¢ dlouhodobého trvani tohoto stavu miiZze dojit k platebni neschopnosti

podniku. (Rezndkova, 2012)
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1.4  Faze investi¢niho projektu

Pro tspé$ny dlouhodoby rozvoj podniku je dilezitd pfiprava investi¢niho projektu a jeho

naslednd realizace. Cely proces realizace investicniho projektu lze rozdé€lit do Ctyt

zékladnich fazi, kterymi jsou pfedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a dezinvesti¢ni faze.

Piedinvesti¢ni faze zahrnuje identifikaci a selekci projekt,

— investi¢ni faze vytvaii podminky pro dspéSnou realizaci investice,

— provozni faze se zabyva fizenim a zabezpecenim provozu investi¢niho projektu,

piipadné reaguje na nov€ vzniklé podminky,

— dezinvesti¢ni faze ukoncuje provoz investi¢niho projektu s ohledem na minimalni

naklady. (Scholleovd, 2009)

Z hlediska investicniho projektu je kazdd tato faze dulezitd, zahrnuje urcité dkony, jak

ukazuje obrazek 1. 2, nutné pro uspé€Snou realizaci investi¢niho projektu.

planovaci procesy

inicializacni procesy

provadéci procesy

Fidici proces

ukoncovaci procesy

Faze: predinvesti¢ni investi¢ni

provozni

dezinvestice

Obr. 1.2 Intenzita podnikovych cinnosti v jednotlivych etapdch investicniho procesu

Zdroj: SCHOLLEOVA, Hana, Investi¢ni controlling, s. 17

1.4.1 Predinvesti¢ni faze

Pro uspéch realizovaného projektu je nutné v predinvesti¢ni fazi ziskat kvalitni informace

a analyzy. Na zdklad¢ peclivé ptipravy podkladii dalezitych pro samotné rozhodovani jsou
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eliminovany ztrity zpisobené investici do Spatného projektu. Je nutné neustéle sledovat a
vyhodnocovat jak Sir$i, tak 1 uzsi prostedi podniku pro jeho pozitivni potencionalni rozvoj.
K tomu slouzi materidly statnich instituci, organizaci a samosprdvy, informace
z odborného tisku, informace o trzich surovin a produktii, o kapitdlu, o praci, o zménach
v legislativé tykajicich se odvétvi, technologii nebo pouZivanych surovin, zaméstnanct,
bezpecnosti prace, environmentdlnich opatfeni, regulaci emisi a odpadi. Déle jsou

vyuzivany marketingové vyzkumy, data z makroekonomickych, odvétvovych a odbornych

analyz. (Scholleové, 2009)

Na zédklad¢ téchto informaci je ziskdno nékolik potenciondlnich investi€nich moZnosti,
ke kterym jsou zjistény vSechny dostupné informace a jsou vypracovany stru¢né studie
prileZitosti k posouzeni téchto vybranych projekti, které jsou malo ndkladné a obsahuji jen

odhady zdkladnich tudaji. (Scholleova, 2009)

K vytipovanym projektim jsou zpracovany piedbézné technicko-ekonomické studie
(pre-feasibility study). Tyto pfedb&Zné studie zhodnoti vhodnost vybranych projekta
pro potenciondlni trh. Pomoci nich jsou nalezeny a posouzeny vSechny varianty dopadi
projektu z hlediska vstupnich surovin a materidl, lokalizace produkce a zohlednéni vlivil
na jeji okoli, volby technologického procesu a vyrobniho zafizeni, poZzadavkl
na pracovniky a mzdové ndklady, kapitdlové narocnosti na pocatku a v pribchu realizace,
marketingové strategie a pldnu realizace a rozpoctu. Tyto pfedbéZzné studie zhodnoti
moznost vytvoreni plné technicko-ekonomické studie (feasibility study), zjisti zavaznost
nékterych aspektli a jejich dal§ich zvlaStnich Setfeni, doplnéni dalSich studii, popf.
technickych testl provetujici realizaci projektu v souladu s platnou legislativou a standardu

v oboru. (Scholleova, 2009)

Na zakladé predbézné studie je rozhodnuto, jestli budou pozastaveny dalsi kroky potfebné
k ptipravé projektu nebo jestli bude zpracovana detailni technicko-ekonomicka studie,
poskytujici jiz veSkeré podklady potfebné k samotnému rozhodnuti. Pfedbéznd studie
zahrnuje kompletni poZadavky, zejména technické a finan¢ni, a moZnosti, opird se o situaci
na trhu a jeji prognézu. Tym odbornikii ze vSech dileZitych oblasti (marketingovy
specialista, technolog, odbornik pro fizeni lidskych zdroji, odbornik na legislativu,
investi¢ni controller atd.) se podili na dikladné analyze a vyhodnoceni vSech moZnych

variant. Postupné je vypracovdna kone¢nd studie véetné optimalizace zohlednujici cile
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podniku a pifipadné dopady realizace. Pokud projekt nepiindsi dostatecné efekty, je
neproveditelny nebo se potyka s jinymi problémy, mize byt zamitnut. Obsahem feasibility
study je analyza trhu, marketingovad strategie, analyza vyrobnich vstupd, vyrobniho
zafizeni a technologii, lidsky zdroju, lokalizace projektu, organizace a fizeni, rizika,

finan¢ni analyza a vyhodnoceni, plan realizace. (Scholleovd, 2009)

Soucasti této faze je sestaveni investiéniho planu a planu cash flow. Investi¢ni plan je
soucasti celkového finanéniho planu podniku, obsahuje vSechny vstupni veli¢iny projektu
a zachycuje vSechny finan¢ni dopady projektu pouZité pro rtizné metody hodnoceni
efektivnosti investic. Dil¢i vstupni veliiny jsou planovéany do vyslednych penéznich tok,

tedy do cash flow. (Scholleova, 2009)

Na zdklad¢ studie a doporueni tymu odbornikii je rozhodnuto vlastnikem o realizaci
projektu. Pro motivaci podilet se na financovdni projektu je vypracovana vysledna
pozitivné hodnotici zprava, kterd je pouZzita pro instituce disponujici kapitdlem potfebnym

k realizaci projektu. (DluhoSova, 2010)

1.4.2 Investiéni faze

V investi¢ni fazi dochazi k samotné realizaci projektu. Pfed zahdjenim realizace je nutné
zajistit pravni, finanéni a organizacni ukony pro bezproblémovy pribéh celé realizace
projektu jako jsou smluvni zajiSténi projektu a jeho financovéni, stanoveni projektového

tymu, vybér dodavateldl, zajiSténi technologie atd. (Fotr, 2011)

V ptipadé nové vystavby je nutné nejdiive provést zadani stavby, kde jsou definovany
divody vzniku, souvislosti, cile a rozsah stavby, jsou piesné specifikovdny vSechny
zékladni pozadavky pro ndvrh a realizaci stavby. Zadani stavby slouzi jako podklad
pro vybérova fizeni a na jejim zdklad¢ je poté rozhodnuto o pokracovani nebo odloZeni

stavby. (Fotr, 2011)

Na zdklad€¢ zadani stavby je vypracovana uvodni projektovd dokumentace projektu
pro uzemni rozhodnuti (stavebni povoleni), kde je projekt podrobn& rozpracovén, je
zptesnén odhad ndkladii a je dosaZzeno kone¢ného schvileni projektu, ziskani izemniho
rozhodnuti a stavebniho povoleni. Vyhodnoceni vlivu projektu na Zivotni prostredi je

samostatnou soucasti uvodni projektové dokumentace. (Fotr, 2011)
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Naslednd realizacni projektovd dokumentace musi odpovidat poZzadavkiim dokumentace
pro tzemni rozhodnuti a stavebniho povoleni, obsahuje vSechny inZenyrské vypocty,
vykresy a dokumentaci pro realizaci. Na jejim zdklad¢ je moZné piesnéji urcit potieby
na dodatecné financ¢ni zdroje zajist'ujici Skoleni, provozuschopnost, bezpe¢nost a fizeni

kvality. (Fotr, 2011)

Ve fazi samotné realizace dochdzi k ndkupu zafizeni a materidlu, k montdzi a instalaci,
inspekci a testovani, k piipravé dokumentd, k zaskoleni pracovnikd. Déle je vypracovdna
zprava o vystavbé a pripravena dokumentace skuteCného stavu po vystavbé. Na konci
realizace dochdzi k ptevodu spravy zafizeni z dodavatele na vlastnika zafizeni. Poté je
mechanicky dokoncené zafizeni testovdano a uvedeno do provozu. Pokud je zkuSebni
provoz uspésny, tak vlastnik pfejima zafizeni pro normalni provoz. VSechny ¢innosti musi
byt v souladu s bezpe€nostnimi a provoznimi standardy a musi byt dodrZzeny vSechny

pozadavky projektové dokumentace. (Fotr, 2011)

DalSim krokem je aktualizace dokumentace a systému, kdy je nutné upravit technickou

dokumentaci a ptislu$né normy podniku, které byly dotéeny realizaci. (Fotr, 2011)

Pro uspéSnou realizaci investi¢niho projektu je nutné zpracovat plan celé akce, ucinné ji

fidit a peclivé kontrolovat jeji terminovy plan. (Fotr, 2011)

1.4.3 Provozni faze

Provozni faze zahrnuje provozovani realizovaného projektu, vyrobu produktu
v pozadovaném mnozstvi a kvalité¢ a Udrzbu zafizeni, kterd zajiSt'uje spolehlivy provoz.
Jejim dkolem je zachovat a udrZet zafizeni ve funkénim stavu, ktery odpovidd pozadavkiim
provozu, provadét inspekci zafizeni a tvofit doporuceni v otdzkdch konstrukce, volbé
materidlu, oprav a modifikace zafizeni s ohledem na plnéni pozadavkl podniku, projektu a
zdkonnych pozadavkl. Strategie udrzby maximalizuje dostupnost a vyuZiti zafizeni
sohledem na minimdlni vliv na Zivotni prostiedi. Naklady spojené s udrzbou tvoii
nedilnou soucdst provoznich ndkladu a je tieba s nimi pocitat ve vyhodnoceni ekonomické

efektivnosti projektu. (Fotr, 2011)

Z kritkodobého hlediska mohou vzniknout problémy suvedenim do provozu majici
vétSinou pivod jiz v realizacni fazi projektu jako napt. nedostatecny technologicky proces
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nebo nedostatecné vyrobni zafizeni, nedostatecnd kvalifikace pracovnikti atd.
Z dlouhodobého hlediska mohou nastat problémy pfi realizaci v disledku chybného

zpracovani technicko-ekonomické studie na zaklad¢ Spatnych informaci. (Fotr, 2011)

1.4.4 Dezinvestiéni faze

Dezinvesti¢ni faze, resp. ukonceni provozu a likvidace, je zdvére¢nou fazi projektu, ktera
zahrnuje piijmy z likvidovaného majetku a vydaje s touto ¢innosti spojené. Likvida¢ni
hodnota projektu je rozdilem mezi t€émito piijmy a vydaji, je soucasti penézniho toku
projektu v jeho poslednim nebo nasledujicim roce Zivota a je nutné ji zohlednit
v ekonomickém hodnoceni efektivnosti investice. Kladnd hodnota zvySuje ukazatele
ekonomické efektivnosti (Cistou soucasnou hodnota, vnitini vynosové procento), zaporna
hodnota je naopak zhorSuje. Vydaje spojené s ukoncenim projektu zpravidla pievySuji

piijmy z jeho likvidace. (Fotr, 2011)

Mezi ¢innosti likvidace jsou zahrnuty demontaz zatfizeni a jeho likvidace (Srotace, prodej,
ekologicka likvidace atd.), sanace lokality, prodej veSkerych nepotiebnych zasob, ucetni

vyporadani likvidované stavby atd. (DluhoSov4, 2010)
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2 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Metody hodnoceni efektivnosti investic jsou nedilnou soucasti predinvesti¢ni faze, kdy je
rozhodovdno o pfijeti nebo zamitnuti investicniho projektu i na zdkladé¢ posouzeni
ekonomické efektivnosti vybraného konkrétniho zdméru. Zakladnimi parametry hodnoceni
jsou penézni toky, pocet obdobi predpoklddaného provozu a podnikova diskontni mira,
kterd vyjadfuje minimdlni poZadované zhodnoceni odpovidajici podstoupenému riziku,

popt. dalsi parametry (ndklady, zisk atd.). (Scholleova, 2009)

Pro hodnoceni investi¢nich projektii je pouzivana tfada kritérii pfispivajicich k rozhodnuti
o realizaci konkrétniho investicniho projektu. Principem je porovnavani vynaloZenych
investi¢nich prostfedkli a ekonomickych efektl vzniklych realizaci daného projektu, tzn.
porovnani vychoziho a cilového stavu. Je nutné urcit okamzik, ke kterému je hodnoceni
vztaZzeno, obvykle jim byva rok uvedeni projektu do provozu, ovSem pii vybéru z vice

projekti 1ze tento moment stanovit libovolné€. (DluhoSové, 2010)

Standardné jsou metody hodnoceni efektivnosti investic ¢lenény do dvou zdkladnich

skupin na metody:

— statické a

— dynamické. (Kislingerové, 2010)

YV 2

Volba metody neni zdrukou tspéSného investicniho projektu, protoZze bez redlnych

vstupnich velicin nelze spolehlivost projektu s urcitosti stanovit. (Kalouda, 2011)

Vybrané metody hodnoceni efektivnosti investic pfedstavuje obrazek 2.1.
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Metody hodnoceni efektivnosti investic

| STATICKE [ > DYNAMICKE |
——>{Primeémy rocni vynos | —>|Cista soucasna hodnota |
—>IPriméma doba navratnosti | —>]Index ziskovosti |
——>]Doba navratnosti | _|Metoda ekonomické piidané
- hodnoty (EVA)

Obr. 2.1 Clenéni metod hodnocent efektivnosti investic
Zdroj: Vlastni zpracovani

2.1 Statické metody

Statické metody hodnoceni efektivnosti investic sleduji piedevSim penéZni piinosy
z investic, popf. je poméfuji s pociteCnimi vydaji. Nezohlediiuji faktor rizika a casu

ovlivijici vyznamneé efektivnost investi¢niho projektu. (Kislingerova, 2010)

Tyto metody jsou velmi jednoduché a maji omezenou vypovidajici schopnost, ovSem
mohou slouzit jako prvni rychlé hodnoceni. Pokud je jejich vysledek nepfiznivy, nelze
ocekavat, ze vysledek hodnoceni pomoci ne¢které dynamické metody pfiznivy bude a nema
tedy poté smysl uvazovat o dalSim hodnoceni pomoci dynamickych metod.
(Kalouda, 2011) Lze pouZzit jako prvni vylouceni nevhodnych investic, didle u méné
vyznamnych projektd s niz§i financni ndrocnosti, u kratkodobych projektl a u méné

rizikovych projektii. (Scholleovd, 2009)

Za statické metody hodnoceni efektivnosti investic jsou povazoviny prumérny ro¢ni
vynos, primérnd doba ndvratnosti a doba navratnosti.

2.1.1 Primérny rocni vynos

Primérny ro¢ni vynos predstavuje soucet vSech cash flow CF; v jednotlivych letech,
déleny poctem let Zivotnosti investice n. Primérny roc¢ni vynos se vypocitd s pomoci

vzorce (2.1).
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@CF=¥ Q. 1)

kde:

dCF primérny ro¢ni vynos,

CF; cash flow plynouci z realizace v jednotlivych letech,
n pocet let Zivotnosti investice. (Kislingerova, 2010)

Priimérny ro¢ni vynos orienta¢n¢ informuje o finan¢nich efektech v jednotlivych letech a
lze ho naptiklad pouZit jako ndstroj pro simulaci spldceni zdvazkl vzniklych v disledku

realizace investi¢niho projektu. (Scholleova, 2009)

2.1.2 Primérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti ukazuje dobu splaceni investice pii rovnomérném rozlozeni

finan¢nich tokl a vypocitd se s pomoci vzorce (2. 2).

Co

~ ocF (2.2)
kde:
dCF pramérny ro¢ni vynos,
Co pocatecni kapitdlové vydaje,
t primérnd doba ndvratnosti. (Kislingerova, 2010)

Pokud je doba navratnosti del$i neZ ocekdvand Zivotnost investi¢niho projektu, tak lze
tento projekt vyloucit, protoZe je ziejmé, Ze financni prostredky vloZené do investice se

nevrati. (Scholleova, 2009)
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2.1.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti (payback period) poskytuje informaci o tom, kolik let musi byt
pofizeny investicni majetek v provozu za ucelem vyrovnani financnich vydaji
vynaloZenych pro tento investicni zamér. V roce, kdy soucet Cistych rocnich penéznich
tokd odpovida celkovym vydajim na investici, je projekt splacen. Investice je vyhodné&jsi
tim, ¢im je krat$i doba jeji splatnosti. Zptsob pouZiti této metody ukazuje tabulka 2.1.

(Siman, 2010)

Tab. 2.1: Vyhodnoceni investice metodou doby ndvratnosti

Vydaje na investici (;lSty CF z Kumul(.)vany .CISty
Rok (v tis. K&) investice CF z investice

) (v tis. K¢) (v tis. K¢)

1 550 0 0

2 350 150 150

3 0 300 450

4 0 400 850
Investice bude splacena ve 4. roce.

Zdroj:Vlastni zpracovani

2.2  Dynamické metody

Dynamické metody zohlednuji vedle vynosi z investice faktor Casu a rizika, pfepocitavaji
budouci cash flow na soucasnou hodnotu, tzn., Ze vSechny vstupni veliiny pouZzité

ve vypoctu jsou diskontovény. (Kislingerova, 2010)

Diskontni mira odrdzi podnikové riziko v podobé pozadovaného vynosu a jeji zdkladem
jsou nejcéastéji prumérné naklady kapitalu. (Scholleova, 2009) Proto se o¢ekava, Ze projekt
vydeld kazdorocné minimélné€ tolik, kolik poZaduji vlastnici, popt. véfitelé. Je tieba také
pfihlédnout, o jaky projekt se jednd, napf. pfi realizaci investice vyvolané zdkonnym
opatfenim musime investici realizovat, 1 kdyZz nepfind§i pozadovany vynos.

(Nyvltovd, 2010)

Lze tici, Ze dynamické metody jsou realistictéj$i a maji vétSi vypovidajici schopnost nez
metody statické. Na jejich zdkladé je mozné ucinit konecné rozhodnuti o realizaci ¢i

zamitnuti investi¢niho projektu. (Kalouda, 2011)
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Za dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic jsou povazovany Cistd soucasna

hodnota, index ziskovosti a metoda ekonomické pridané hodnoty investi¢niho projektu.

2.2.1 Cista soucasna hodnota

Jak uvadi Quiry a Vernimmen (2011, s. 535) ,,net present value is the only true financial
tool for measuring value creation®, tzn. pouze Cistd soucasnd hodnota je opravdovym

ndstrojem pro méteni tvofeni hodnoty.

Cista soutasna hodnota (net present value) je zikladem pro viechny dynamické metody.
Je metodou nejpouzivanéjsi a ve vétSiné hodnocenych piipadii nejvhodnéjsi. Zavisi pouze
na prognézovanych cash flow a na podnikové diskontni mife. Jedna se o porovnani
kapitdlovych a penéZnich pi{jmi zinvestice pfepocitanych diskontovdnim na udroven

hodnoty finan¢nich prostfedkil v dob¢ pofizeni investice a vypocitd se pomoci vzorce (2.3).

CF;

= _ n
NPV = —Cy + Y7Ly FETEY (2.3)
kde:
NPV ¢ista soucasna hodnota,
Co pocatecni kapitdlové vydaje,
CF; cash flow plynouci z realizace v jednotlivych letech,
k podnikova diskontni mira (cena kapitélu). (Kislingerova, 2010)

Vysledek ukazuje, jak velké budou finan¢ni prostiedky ziskané investovanim navic
k poc¢ateénim vydajim, tzn., Ze pokud bude vyslednd hodnota zdporna, nebude nikdy

vloZeny kapitél vracen a investi¢ni projekt je pfedurcen k zamitnuti. (Kislingerova, 2010)

Investi¢ni projekt se stdvd vyhodnym, pokud je vyslednd hodnota kladnd. V ptipadé¢, Ze je
na vybér z nékolika investi¢nich projektd a jejich NPV je kladnd, realizovan je ten, jehoZ

NPV je dosahuje nejvyssi kladné hodnoty. (Kuncova, 2016)

Slabou strankou této metody je urCeni ocekdvanych meziro¢nich cash flow v delSim
Casovém useku, coz je pfiredlnych ekonomickych podminkdch velmi obtiZné.

(Kalouda, 2011)
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2.2.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti (profitability index) ptedstavuje pomér piinosti zohlednénych v soucasné
hodnoté predpoklddanych financnich tokli a investice vynaloZené na zacdtku projektu.

Vypocita se pomoci vzorce (2.4).

n _CFi_
Pl = % (2. 4)
kde:
Pl index ziskovosti,
Co pocatecni kapitalovi vydaje,
CF; cash flow plynouci z realizace v jednotlivych letech,
k podnikova diskontni mira (cena kapitélu). (Kislingerova, 2010)

Vzhledem k tomu, Ze tato metoda pfimo souvisi s kladnym vysledkem c¢isté soucasné
hodnoty, tzn., Ze budouci piifjmy budou vétSi nez kapitdlové vydaje, mé&l by byt index
ziskovosti vétsi nez 1, aby bylo rozhodnuto o realizaci investi¢niho projektu. Projekt je tak
ekonomicky vyhodngj$i, ¢im vice index rentability pfesahuje hodnotu jedna.

(Kislingerova, 2010)

Index ziskovosti doprovazi velmi ¢asto vyhodnoceni na bdzi Cisté soucasné hodnoty a
umoziuje srovndni vice pfipravovanych investicnich projektd, mezi kterymi se musi
podnik rozhodnout o jejich realizaci, napf. v piipadé Ze nemd dostatek finan¢nich

prostfedktl na realizaci vSech vybranych zamért. (Scholleovd, 2009)

2.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty investi¢niho projektu

Ekonomicka pridana hodnota (EVA, Economic Value Added) je vyznamnou metodou
k posuzovani vykonnosti podniku a vyjadifuje ekonomicky zisk, ktery podniku zlstane
po uspokojeni vSech vlastniki a véfiteld. Tvorbu hodnoty podniku vykazuje v rocnim

intervalu a zohlediiuje miru rizika ziskanych vynost. (Scholleovd, 2009)

Tato metoda je vyuzivdna pro posouzeni efektivnosti investicniho projektu zejména

podniky povaZzujici toto kritérium za vyznamny ukazatel své vykonnosti. (Fotr, 2011)
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Ekonomickd ptfidand hodnota se vypocita pomoci vzorce (2. 5):

EVA = NOPAT — C x WACC

kde:

EVA ekonomickd pfidand hodnota,

NOPAT provozni zisk po zdanéni,

C vazany kapital,

WACC ndklady na kapital, resp. poZadovany vynos vlastnikd.

(Reznédkova, 2010)
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3 Investi¢ni ¢innost ve vybraném podniku

Vybranym podnikem je spole¢nost SKODA AUTO a. s. (SA) sidlici v Mladé Boleslavi.
Jednd se o jednu z nejstarSich automobilek na svété s vice neZ stoletou tradici vyroby
eskych vozi fadici se k nejvyznamnéjiim primyslovym podnikim v Ceské republice.

(SKODA AUTO, 2017)

3.1 Historie a profil vybraného podniku

Pocitky SKODA AUTO a. s. sahaji do roku 1895, kdy mechanik Véclav Laurin a
knihkupec Véclav Klement zacali v pronajaté diln¢ opravovat a nasledn¢ i vyrabét jizdni
kola Slavia. V disledku rozsiteni vyroby a dspéSného prodeje roku 1898 umistili svoji
¢innost do vlastni malé vybudované tovarny, ve které vznikl prvni motocykl Slavia

predstaveny vefejnosti roku 1899. (SKODA AUTO, 2006)

Vyroba motocykl byla dalsi dsp&nou etapou prosperujici firmy. Motocykly Slavia se
pravideln¢ objevovaly na domécich i evropskych motocyklovych zavodech, kde vyhravaly,

coz se stalo pro firmu dobrou reklamou. (SKODA AUTO, 2006)

Roku 1905 byl vyroben prvni maly vz oznacen jako typ A, ktery byl ptedstaven
na prazském autosalonu roku 1906. Postupné byly pfedstavovany véEtsi automobily jako
typ B, typ E a typ FF a byla vyrobena série autobust. Za ucelem rozsifeni tovarny
v dasledku rostoucich poZadavki klientl byl podnik roku 1907 pfeménén na akciovou

spoleénost. (SKODA AUTO, 2006)

Zlom nastal roku 1914 s vyhldSenim prvni svétové vélky, kdy byly béhem jejiho trvani
vyrabény v Mladé Boleslavi vojenské sanitni a ndkladni vozy, grandty a velkd munice.
Po vélce se situace na mezinarodnich trzich zménila, v diisledku toho vyroba automobilii
stagnovala a spolecnost zaCala vyrabét motorové pluhy, autobusy a letecké motory. Roku
1924 firmu zasédhl tovdrnu nicici poZar a v roce 1925 pivodni majitelé prodali spole¢nost
plzeiiské SKODE vyrabéjici lokomotivy, mostni konstrukce, zbrang, motory a parni vozy.

(SKODA AUTO, 2006)
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Novy majitel spolecnost modernizoval, zlevnil vyrobu a nabidl zdkaznikim dostupnéjsi
vozy. Vroce 1930 byla tovdrna pieménéna na Akciovou spole¢nost pro automobilovy
praimysl (ASAP) vlastnénou plzeiiskou SKODOU. Spole¢nost vyrdbéla dalsi dsp&sné
modely vozil jako Popular, Rapid, Favorit a Superb. (SKODA AUTO, 2006)

Tato etapa byla pferusena druhou svétovou vélkou, kdy byla v tovarné zavedena opét
vadlecnd vyroba. Roku 1946 byla spolecnost zniarodnéna a pifeménéna z ASAPu
na Automobilové zavody ndrodni podnik (AZNP). Nésledné se vyroba rozsitila i do dvou
pfi¢lenénych zdvodl v Kvasinich a ve Vrchlabi. Béhem vice nez Ctyficetiletého obdobi

byly vyvinuty a nasledn& vyrabény desitky modeltl vozi. (SKODA AUTO, 2006)

Po sametové revoluci a padu komunismu byla AZNP zprivatizovdna. Novym vlastnikem
podniku se stala némeckd spolecnost Volkswagen a z AZNP se stala Skoda, automobilova
spolecnost, jejiz ndzev byl jest¢ nckolikrdt wupraven az na dneSni nazev

SKODA AUTO a. s. (SKODA AUTO, 2006)

V soudasné dob& spole¢nost SA zaméstndvd vic nez 28300 lidi. Predmétem jeji
podnikatelské ¢innosti jsou vyvoj, vyroba a prodej vozl, komponentl, origindlnich dili a
piisluenstvi a poskytovani servisnich sluzeb. Vyrobni zdvody jsou umistény kromé Ceské
republiky (Mlad4 Boleslav, Kvasiny a Vrchlabi) v Ciné&, v Rusku, v Indii, na Slovensku,
na Ukrajin¢ a v Kazachstdnu. Soucasnymi nabizenymi modely jsou Citigo, Fabia, Rapid,
Octavia, Superb a v souc¢asnosti velmi oblibené vozy SUV Kodiaq a Karoq. (SKODA
AUTO, 2017)

Budouci smér spole¢nosti SA ukazuje Strategie 2025 predstavend v roce 2016 odraZejici
soucasné trendy v primyslu jako elektrifikace, digitalizace, konektivita a urbanizace. Dals{
vyznamnym cilem je plnéni limitd CO,, zavedeni sluzeb a feSeni inteligentni bezpecnosti a
inovativniho infotainmentu. V dusledku téchto trendt a Rustové strategie bude spole¢nost

SA i naddle vynakladat rozsahlé investice. (SKODA AUTO, 2017)

Vyvoj vynaloZenych investic spole¢nosti SA ukazuje obrdzek 3. 1.
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Obr. 3.1 Vyvoj vynalozenych investic spolecnosti SA
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z vyro€nich zprav spolecnosti SA

3.2 Planovani investic ve vybraném podniku

Investi¢ni plan, tzv. pldnovaci kolo (PR, Planungrunde), vychazi ze strategie a cill
spole¢nosti SA jako je napi. aktualni Strategie 2025. PR je sestavovdno a schvalovano
vzdy jednou ro¢n¢ pro aktudlni rok a pro ndsledujicich pét let. Pro ndslednou plynulost
uvoliovani konkrétnich investi¢nich zdmért je nutné schvdlit PR na podzim aktudlniho

roku za ucelem Cerpani finan¢nich prostifedkti v ndsledujicich péti letech.

Do PR jsou zohlednény vSechny pldanované investicni projekty v predpokladanych
Castkach. PR je rozd€leno na tzv. planovaci projekty vytvoiené planovacimi utvary
jednotlivych oblasti a souet hodnot téchto projekti musi byt roven celkovému
pldnovanému objemu vynaloZenych investic stanovenému koncernem VW v jednotlivych
letech. Hodnoty PR jsou vedeny v koncernové méné EUR, ptfi¢emZ pofizeni jednotlivych
investi¢nich zdméri 1ze provadét jak v EUR tak v CZK . Jedna se o velmi sloZity a ¢asoveé

ndro¢ny proces, ktery zastfeSuje oddéleni Controllingu centrdlnich oblasti, investic a

ndkladt (FCZ).
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Pred konecnym schvalenim koncernem VW je PR nékolikrdt projednavano
na nejruznéjSich drovnich spole¢nosti SA a ndsledné odsouhlaseno predstavenstvem
spolecnosti SA. Cely proces doprovazi vypracovani nejriznéjSich analyz a reporti

zainteresovanymi ttvary spolecnosti SA.

Z investi¢niho planu vychdzi investi¢ni rozpocet pro prvni rok PR a v pribchu roku se
zpracovava vyhled cCerpani investic. Investicni rozpocet je sestavovan na ndsledny
kalendarni rok a je rozpracovan po mésicich na rozdil od PR rozpracovaného po letech.
Dile je sestavovan kazdy mésic v aktudlnim roce vyhled Cerpani investic (VS, Vorschau)
piibliZujici redlny stav rozpoctu. VS zpracovand pldnovacimi dtvary jednotlivych oblasti
na zacatku kazdého mésice dle ucetni zdvérky a dle informaci controller jednotlivych

oblasti je poté konsolidovdna utvarem FCZ.

Veskeré tkony spojené s planovaci ¢innosti jsou provadény v systému SAP upraveného
pro potieby spolecnosti SA, kde jsou evidovany hodnoty jednotlivych PR, rozpoétii a VS.
V disledku toho je moZné sledovdni vyvoje pldnovéani i Cerpdni finan¢ni prostfedkli a
zpracovani nejrizné¢jSich reportii a analyz dilezitych k dalSimu pldanovani a rozhodovani

vedeni spole¢nosti SA. (SKODA AUTO, 2017)

3.3  Proces schvalovani investic ve vybraném podniku

Proces schvalovani investic probihd na nékolika urovnich dle stanoveného postupu
spole¢nosti SA, poptipadé koncernem VW, a odviji se od druhu, rozsghlosti a hodnoty

samotné investice.

3.3.1 Zadost o povoleni investice

Zadatel investice vypracuje BWA (Bewilligungsantrag, pozadavek na schvileni investice)
po pfedchozim detailnim projednéni s piisluSnym ttvarem pldnovéni investic dané oblasti
v elektronické aplikaci ELINA (aplikacni nadstavba systému SAP), kde je tomuto BWA
pfifazeno jeho jedine¢né cislo. BWA musi obsahovat podrobny popis a zdivodnéni
opatieni, vy$i poZadovanych finan¢nich prostredkii, o¢ekavany pribéh vydaju, investi¢ni

motiv (napf. rozsiteni, obnova atd.), informace o hospodédrnosti a o vlivu na kapacitu a

persondl. Celkovy objem finan¢nich prostfedki na BWA je rozdélen do jednotlivych
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pozic, z ¢ehoZ jsou patrné potiebné vykony a pofizeni dlouhodobého majetku. Priklad

rozdé€leni do pozic a do let, tzv. kalendarizaci BWA, zobrazuje tabulka 3.1.

Tab. 3.1 Rozdéleni investic na BWA do pozic a po letech

v K¢ 2018 2019 2020
Projektova dokumentace 240 000 - -
Stavba 500000 | 2200000 [ 300000
Vybaveni - 500 000
Rezerva - - 300 000
Celkem 740 000| 2 200 000| 1 100 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Castky na jednotlivych pozicich BWA jsou uvadény v EUR nebo CZK, kdy dochdzi
k automatickému pfepoctu hodnoty v elektronické aplikaci ELINA dle stanoveného kurzu.
BWA by mélo obsahovat rizné samostatné piilohy vyZzadované dle druhu, rozsahlosti a

hodnoty poZadované investice. (SKODA AUTO, 2017)

3.3.2 Posouzeni a schvaleni investice

K samotnému schvéleni nebo zamitnuti, popt. odloZeni, realizace investice dochdzi

rozhodnutim dtvarem Controllingu centralnich oblasti, investic a ndkladt (FCZ).

Utvar FCZ provéii druh, objem a opravnénost pozadovanych investiénich prostiedkil a dle
potieby si vyzada dalSi podklady od odbornych oblasti, jejich stanoviska, ptredlohy a
protokoly z jiZ konanych podplrnych grémii. FCZ ovéiuje, zda je poZadovany investi¢ni
projekt zahrnut ve schvédleném planovacim kole a zda je pro jeho realizaci napldnovian

dostate¢ny objem finan¢nich prostredki.

Déle je posuzovdna hospoddrnost, resp. rentabilita investice, jejiZz potieba je dana
investiénim motivem konkrétniho pozadavku. K posouzeni hospodarnosti investice jsou
vyuzivany zpravidla metody doba navratnosti, EVA a mira vynosnosti. Potfebné tdaje
(néklady, uspory, pfedpoklddané asové rozvrzeni realizace) pro zpracovani hospodérnosti

investice poskytnou FCZ pfislusny planovaci ttvar a Zadatel investice.

Pokud hodnota investice piekro¢i urcitou hranici, je nutné projednat jeji pripadnou
realizaci v investiénim vyboru (IA, Investitionsausschuss) spoletnosti SA, popf.

v investicnim vyboru koncernu VW (K-VAI). Hodnotové hranice pro ptredstaveni a
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schvaleni vIA jsou 200000 EUR pro produktové investice a 100000 EUR
pro neproduktové investice (podpurné, kapacitni, strukturdlni atd.). V pifipad¢, Ze hodnota
pozadovanych finan¢nich prostfedkl pfesahne 25 mil. EUR, je nutné investici pfedstavit a
nechat schvélit v K-VAI. Prezentaci pro ob¢ grémia pfipravuje a konsoliduje Controlling
centrdlnich oblasti, investic a ndkladi (FCZ) na zdkladé¢ poskytnutych podklada
piisluSnymi pldnovacimi utvary a Zadatelem investice. Soucasti prezentace je stanovisko

FCZ doporucujici schvédleni nebo zamitnuti konkrétni investice.

Nasledné cerpani schvdlené investice probihd pomoci objednacich ndvrhti (ON)
vystavenych zadatelem investice v systému EBP, ktery je v souladu s elektronickou
aplikaci ELINA. To v praxi znamend, Ze vystaveny ON zobrazuje v elektronické aplikaci
ELINA odc¢erpani finan¢nich prostfedki na konkrétnim BWA a pokud jsou vSechny
finan¢ni prostiedky vycerpany, nelze dal$i objednaci navrh ztohoto BWA vystavit.
Vystaveny objednaci ndvrh musi obsahovat ¢islo BWA a pozici, ze kterého jsou finan¢ni
prostiedky Cerpany, finan¢ni ¢astku a jiné nezbytné ddaje pro nédsledny proces objednani,
fakturace a aktivace dlouhodobého majetku. Nedilnou soucasti jsou cenové nabidky,

kalkulace nebo cenova srovnani. (SKODA AUTO, 2017)
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4 Vyhodnoceni konkrétniho investi¢niho projektu

Vybranym investi¢nim projektem pro tuto bakaldfskou prici je realizace fizeni regulace
vzduchu v susicich zafizenich na lakovacich link4ch v provozu lakovny v Mladé Boleslavi
a v Kvasinach. Cilem realizace investi¢niho projektu je uspora energii (elektfina, plyn).

Jednd se o zamér Setfici energie a tim 1 Zivotni prostiedi oznaCovany jako Green Future.

Susici zafizeni v lakovné je umisténo za lakovaci linkou a slouZzi k suSeni nalakovanych
karoserii. UdrZzovana teplota v tomto zafizeni je 720 °C bez ohledu na to, zda je aktudlné
v procesu suSeni, tzn., Ze dochdzi k suSeni karoserie, nebo je vyrobni pauza. Za ucelem
drzeni této vysoké teploty je nutné ptivést do tohoto zafizeni beéhem hodiny vzduch
0 objemu cca 12 000 m’, co spotiebuje velké mnoZstvi energie. Pofizenim fizeni piivodu
vzduchu do suSicich zafizeni klesne potiebny objem na cca 9 500 m’/h vzduchu a tim
klesne i spotieba energie. Pfedpoklddand dspora finan¢nich prostfedki na energiich je

321,2 tis. CZK za rok.

Investi¢ni projekt zahrnuje pofizeni frekvencnich ménict ovliviujicich chod ventilatori
zajistujicich proudéni vzduchu, méficich zafizeni, obsluhovaciho pultu, nového tidicitho

systému, elektroinstalacniho materidlu, pfidavnych zatfizeni, programovani atd.

Predpokladand vyse finan¢nich prosttedki potfebnych k realizaci investicniho projektu je
827 407 EUR rozdélenych do dvou let a je financovdna z vlastnich zdroju. Jedna se o cenu
nabidnutou dodavatelem pied cenovym jednanim oddéleni Nikupu ve SA. Detailni

rozloZeni investice dle jednotlivych zatizeni ukazuje tabulka ¢. 4.1.

Tab. 4.1 RozloZeni investic dle jednotlivych zarizeni

Opatieni Zévod |Hodnota v EUR
Rizeni regulace vzduchu - linka 3 MB 210 000
Rizeni regulace vzduchu - linky 1 +2 | MB 407 407
Rizeni regulace vzduchu - linka KV 210 000
Celkem 827 407

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald spole¢nosti SA

Dalsimi predpoklddanymi ndklady jsou financni prostfedky vynaloZené na pravidelnou

vyménu ménictt ve vysi 14 tis. EUR jednou za Ctyfi roky pro kazdy zdvod a financni
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prosttedky pro zajiSténi servisu zafizeni ve vySi 1,4 tis. EUR pro kazdy zdvod. Prehled

téchto ndkladi v jednotlivych letech ukazuje tabulka 4.2.

Tab. 4.2 Ndklady na vymenu meénicit a jejich servisu

V tis. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vyména méni¢a a servis 14,0 154 2,8 2,8 154 154 2,8
Zdroj: Vlastni zpracovani internich materidlti dle spolecnosti

Dal$im parametrem ovliviiujicim hospodarnost investice jsou ucetni odpisy pfedstavujici
opotiebeni dlouhodobého majetku. Ugetni odpisy si podniky stanovuji samy dle redlného
opotfebeni dlouhodobého majetku. V tomto piipadé€ je doba linedrniho odepisovani Sest let.

Efektivnost investice je zpravidla hodnocena po dobu planovanych tcetnich odpist.

Jedna se o neproduktovou investici pfesahujici hranici 100 000 EUR a v diisledku toho je

nutné jeji projednani v IA spolegnosti SA.

Nasledné jsou vyhodnoceny dvé varianty realizace investi¢niho projektu. Prvni varianta je
vyhodnocena ptfed samotnou realizaci projektu, tzn. v predinvesti¢ni fazi projektu, tak jak
ji naplénoval zadatel. Investice je rozdélena do dvou let, kdy je fizeni regulace vzduchu
instalovano na konci roku 2016 v jednom suSicim zafizeni v lakovné v Mladé Boleslavi a
zbyvajici ti1 zafizeni jsou instalovana zacitkem roku 2017 v Mladé Boleslavi a

v Kvasinach.

Druha varianta je vyhodnocena na zdkladé rozhodnuti IA, kdy je rozhodnuto o realizaci
opatfeni pouze na jednom suSicim zafizeni v Mladé Boleslavi, tzn. v provozni fézi
projektu, a dodatecném uvolnéni instalace opatfeni ve zbyvajicich tfech suSicich
zafizenich, z toho ve dvou v Mladé Boleslavi a v jednom v Kvasinach, je podminéno
doloZenim skute¢nych uspor na energiich odbornym utvarem zodpovédnym za planovani a
propodet energii ve spole¢nosti SA alespoit po mésici provozu na prvni realizované susicce

v Mladé Boleslavi. (SKODA AUTO, 2017)

4.1 Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu pred realizaci

Pro zjisténi hospoddrnosti celého projektu jsou pouzity ukazatele EVA, mira vynosnosti a

doba navratnosti.
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Pouzitou metodou EVA je dosazeno vysledku ukazujiciho hodnotu ziskanou za véazany

kapitél. Vypocet za pouZiti vzorce 2.5 je znazornén v tabulce 4.3.

Tab. 4.3 Vypocet EVA investicniho projektu

V tis. EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | celkem
. . 26,8 321,22 3212 321,22 321,2 321,22 3212 1954,0
Uspory energii
Naklady na viménu
« exo e . 14,0 154 2.8 2.8 16,8 16,8 2.8 714
ménici a jejich servis
. -345 -1379 -137.9 -1379 -1379 -137.9 -1034 -8274
Odpisy
EBIT 21,7 1679 180,5 180,5 166,5 166,5 2150 1055,2
Dai 35 % 7,6 -58.8 -63,2 -63,2 -583 -58,3 =753 -
NOPAT -14,1 109,1 117,3 117,3 108,2 108,2 139,8 685,9
. -206,8 -620,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -8274
Investice
Vazang kapital 1723 655,0 517,1 379,2 2413 1034 0,0 2068,3
WACC 9 % 0,0 15,51 58,95 46,54 34,13 21,72 9,31 -
EVA -14,1 93,6 58,4 70,8 74,1 86,5 130,4 499,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlli spolecnosti SA

Koeficienty vazaného kapitdlu ve vysi 9 % a dané z pitijmu ve vysi 35% jsou stanoveny

koncernem VW.

Dle provedeného vypoctu dosahuje od roku 2017 hodnota EVA kladnych hodnot a celkové

je jeji hodnota téméf trikrat vyssi nez naklady na kapital.

Dalsi ukazatelem posuzujicim hospodédrnost investicniho projektu je mira vynosnosti
ukazujici procentudlni vynosnost investovaného kapitdlu. Ukazatel je vypocitdn pomoci
excelové funkce MIRA.VYNOSNOSTI z ¢&istého zisku, resp. hodnoty pro vypodet miry

vynosnosti.

Vypocet miry vynosnosti ukazuje tabulka 4.4.
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Tab. 4.4 Vypocet miry vynosnosti

V tis. EUR 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |Celkem
NOPAT 41 | 1090 | 1173 | 1173 | 1082 | 1082 | 1398 | 68588
Odpisy 345 | 21379 | 1379 | 1379 | <1379 | <1379 | 1034 | 8274
Investice 2068 | 6206 | 00 00 00 0.0 00 | -8274
Hodnota pro vypofet | ,qc | 3736 | 2552 | 2552 | 246,01 | 2461 | 2432 )
miry vynosnosti

[Mira yynosnosti 30%|

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald spole¢nosti SA

Vysledek vypoétu ukazuje, kolik dodateénych finanénich prostiedkd ziskd spole¢nost SA

realizaci investiéniho zaméru. Hodnota 30 % piekracuje minimalni hranici ve vysi 13 %

stanovenou spole¢nosti SA na rok 2016 pro doporuéeni realizace investi¢niho projektu.

Na zdklad€ ziskanych vysledkil je investiéni zdmér doporucen ze strany FCZ k realizaci.

V prvnim kroku pouze na jednom zafizeni. Z divodu ovéfeni sprdvného odhadu

predpoklddanych ndkladi je uvolnéni zbyvajici Casti investice podminéno skute¢nym

vyhodnocenim uspor z redlného provozu.

Hodnoceni efektivnosti investic je doplnéno ukazatelem doby ndvratnosti informujicim

podnik o tom, za jak dlouho bude investice splacena. Urfeni doby ndvratnosti ukazuje

tabulka 4.5.

Tab. 4.5 Doba ndvratnosti investice

Cisty CF ZbyvaJ1c1,castka k Kumulovany CF
L. . .. R . zaplaceni celkové . .
Rok | Vydaje na investici z 11.1vest1ce investice z 11.1vest1ce
(v tis. EUR) (v tis. EUR) (v tis. EUR)
1 206,8 204 807,0 204
2 620,6 2470 560,0 2674
3 0,0 2552 304.,8 522,6
4 0,0 2552 49,6 7778
5 0,0 246,1 0,0 1023,9
Investice bude splacena v patém roce, presné za 4 roky 2 mésice a 12 dni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidla SA
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Z tabulky 4.5 vyplyva, Ze investice bude splacena béhem patého roku jeji realizace, presné

za 4 roky 2 mésice a 12 dni. Dobu névratnosti ovliviiuje pomér mezi vysi vynaloZenych

vydaj a piijmt v podobé dspor. (SKODA AUTO, 2017)

4.2  Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu dle rozhodnuti IA

Dle rozhodnuti IA je pofizeno pouze jedno fizeni regulace vzduchu v suSicim zafizeni
uvedeného do provozu v srpnu 2017. V zati 2017 je vyhodnocena skute¢nd udspora
na energiich dle redlného provozu opatieni ve vysi 64,8 tis. EUR za rok, tzn., Ze celkova
uspora pii realizaci v plném rozsahu dosahuje vySe 259,2 tis. EUR za rok, coZ je mén¢€ nez

uspora pldnovand. Toto sniZeni je zptisobeno poklesem ceny za plyn.

V této varianté je zohlednéna i skute¢nd hodnota pofizované investice z diivodu uvedeni jiZ
projednané ceny ze strany utvaru Nakupu v celkové vysi 613 665 EUR, ktera je niZsi nez

puvodni cena pted jedndnim tdtvaru Nakupu.

Dale je upraveno casové rozloZeni Cerpani investice z diivodu uvolnéni zbyvajicich
finan¢nich prosttedkll aZz na podzim roku 2017. V disledku toho je opatfeni v zdvodu
v Kvasiniach realizovdno az v fijnu 2017 a zbyvajici dvé opatieni v Mladé Boleslavi

na zacatku roku 2018.

Vsechny tyto nové skutecnosti jsou zohlednény v aktudlnim vyhodnoceni EVA. Aktudlné

vypocitanou hodnotu EVA ukazuje tabulka 4.6.
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Tab. 4.6 Aktudlni vypocet EVA jiZ realizovaného investicniho projektu

V tis. EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | celkem
. . 27,0 81,0 2592 2592 259,2 259,2 259,2 259,2 14040
Uspory energii
akl ymé
Naklady na vyménu 140 | 154 28 238 182 | 182 28 28 770
ménici a jejich servis
. -12,8 -37,6 -102,3 -102,3 -102,3 -102,3 -89,5 -64,7 -613,7
Odpisy
EBIT 0,2 28,0 154,1 154,1 138,7 138,7 166,9 191,7 780,8
Dait 35 % -0,1 9.8 -539 -539 -48,6 -48,6 -584 -67,1 -
NOPAT 0,1 18,2 100,2 100,2 90,2 90,2 108,5 124,6 632,1
. -184,5 -164,1 -265,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -613,7
Investice
L, s 171,7 298.3 461,0 358,7 2564 154,1 64,7 0,0 1764,9
Vazany kapital
WACC 9 % 0,0 15,45 26,84 41,49 32,28 23,08 13,87 5,82 -
EVA 0,1 2,8 73,3 58,7 57,9 67,1 94,6 118,8 354,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti SA

Vypocet EVA ukazuje, Ze novd hodnota je niZ$i neZ puvodné piedpoklddand, coZ je
zplisobeno niZ§imi dsporami i niZ§i pofizovaci cenou rozloZenou do vice neZz plvodné

planovanych dvou let.

Porovnani hodnot EVA vychéazejicich z predpoklddanych veli¢in a hodnot EVA

vychdzejicich z realizace ukazuje obrazek 4.1.
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Hodnota EVA v jednotlivych letech
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B EVA ptfedpoklddand M EVA realizovana

Obr. 4.1 Vyvoj hodnot EVA v jednotlivych letech investicniho projektu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spole¢nosti SA

Déle jsou nové uvedené skuteCnosti zohlednény ve vypoCtu miry vynosnosti. Novy

aktualni vypocet tohoto ukazatele zobrazuje tabulka 4.7.

Tab. 4.7 Aktudlni vypocet miry vynosnosti

V tis. EUR 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | Celkem
NOPAT 0.1 182 | 1002 | 1002 | 902 | 902 | 1085 | 1246 | 6321
Odpisy 128 | 376 | -1023 | -1023 | -1023 | -1023 | -895 | -e47 | -6137
Investice 1845 | <1641 | -2650 | 00 00 00 00 00 | -6137
Hodnota pro vipoet | .y ¢ | 1083 | 62,5 | 2025 | 1924 | 1924 | 1980 | 1893 | 6321
miry vynosnosti

[Mira vynosnosti 25%)|
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti SA

Aktudlni hodnota miry vynosnosti klesa z plivodnich 30% nové na 25% ze stejnych pficin
jako pokles hodnoty EVA. I ptes pokles aktudlni hodnoty miry vynosnosti investice stéle

piekracuje stanovenou hranici 13 % pro doporuceni realizace investicniho projektu.

Ukazatel doby navratnosti sice stdle vypovida o splaceni celkové investice v pdtém roce.

OvsSem vlivem ponizenych ¢istych CF v prvnich letech nedochdzi ke splaceni jiZ v prvnim
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ctvrtleti patého roku jako hodnoceni pred realizaci projektu, ale az ve tfetim Ctvrtlet

patého roku, pfesné za 4 roky, 8 mésicii a 22 dni, coZ ukazuje tabulka 4.8.

Tab. 4.8 Aktudlni doba ndvratnosti investice

Cisty CF Zbyva.]lc1’castka k Kumulovany CF
L. . . . ] ; zaplaceni celkové . .
Rok | Vydaje nainvestici z 11.1vest1ce investice z 11.1vest1ce
(v tis. EUR) (v tis. EUR) (v tis. EUR)
1 184.5 12,9 600,7 12,9
2 164,1 55,8 5449 68,7
3 265,0 202,5 3424 271,2
4 0,0 202,5 139,9 473,7
5 0,0 192,5 0,0 666,2
Investice bude splacena v patém roce, presné za 4 roky, 8 mésici a 22 dni

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle internich materiald spole¢nosti SA

4.3

W

Cista soucasna hodnota a index ziskovosti

Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic ¢istd soucasnd hodnota a index

ziskovosti nejsou standardné pouZzivany pro vyhodnoceni investicnich zdmért ve SA.

Pro porovnani vysledkl se standardné pouZivanymi metodami jsou tyto dv€ dynamické

metody doplnény.

Vypocet cCisté soucasné hodnoty investi¢niho projektu pted jeho realizaci, to znamend

hodnoceni projektu v pfedinvesti¢ni fazi, ukazuje tabulka 4.9.

Tab. 4.9 Cistd soucasnd hodnota investicniho projektu
Rok 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Celkem
?;ZE;?S:?E%R 1897 5223 0.0 00 0.0 0.0 0.0 712,1
E;;t;n$0;?§UR 1187 2079 | 1971 | 1808 | 1599 | 1467 | 1330 | 10068
NPV 2084 | 3145 | 1971 | 1808 | 1599 | 1467 | 1330 | 2947

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidld spole¢nosti SA

Vysledek vypoctu je kladny, ve vysi 294,7 tis. EUR. Z toho vyplyvéd, Ze investice je pro

podnik vyhodn4 a lze ji doporucit k realizaci.
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Pro doplnéni je uveden vypocet Cisté soucasné hodnoty dle aktudlnich veli¢in ziskanych
na zdkladé rozhodnuti investi¢cntho vyboru a zobrazen v tabulce 4.10. Vysledek je opét
kladny, ve vysi 294,2 tis. EUR, a je tim jen potvrzena spravnost rozhodnuti investicniho

vyboru o realizaci investi¢niho projektu.

Tab. 4.10 Aktudlni cistd soucasnd hodnota investicniho projektu

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Celkem
Diskontovany
vydaj v tis. EUR 1693 138,1 204,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 512,0
Diskontovany

prijem v tis. EUR 11,8 47,0 1564 143,5 125,1 114,8 108,3 994 806,2

NPV -1574 912 -48,3 143,5 125,1 114,8 108,3 994 294,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti SA

Vzhledem k tomu, Ze vysledek cisté soucasné hodnoty je kladny, lze predpokladat, Ze
index ziskovosti je vetsi nez 1 a investi¢ni projekt 1ze doporudit k realizaci i na zakladé
vysledku tohoto ukazatele. Vysledek ziskdme dosazenim hodnot do vzorce pro vypocet

indexu ziskovosti.

Dosazenim hodnot pied realizaci projektu do vzorce vypadd vypocet ndsledovné

_1006,8
T 7121

IP = 1,41. Tim je potvrzeno, Ze vysledek je opravdu vétsi nez 1 a investici lze

doporucit ke schvéleni. Dosazenim aktualnich hodnot ziskanych na zdklad¢ rozhodnuti

. . . S . . 806,2 .
investi¢niho vyboru do vzorce je vypocet nésledujici IP = S120 = 1,57 a je i vtomto

piipadé potvrzena spravnost rozhodnuti o realizaci investice.
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5 Zhodnoceni a doporuceni pro podnik

Hodnoceni efektivnosti investic ve spolecnosti SA je nedilnou soucdsti procesu
schvalovani investic slouZici k posouzeni investicniho projektu z hlediska jeho

hospodarnosti.

Spole¢nost SA pro hodnoceni hospodérnosti investice zpravidla pouZivd metody EVA,
miru vynosnosti a dobu ndvratnosti. K vypoctim se pouZivd koncernovy formulat VW se
stanovenymi koeficienty pro dan z piifjmu ve vysi 35 % a pro vazany kapital ve vysi 9%.

Tento formuléf je pouZivan vSemi znackami v koncernu VW.

Aktuélné je sazba dané z pifjmu pravnickych osob v Ceské republice ve vysi 19 %, nikoliv
35 % pouzivanych ve vSech hodnocenich spoleénosti SA. Navrhem je, pro ziskdni
plausibilnich vysledki v souladu s redlnou situaci v Ceské republice, pouZivani sazby dané
ve vysi 19 % pro vypocty hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu. Vypocet EVA

se zohlednénou upravou sazbou dané ukazuje tabulka 5.1.

Tab. 5.1 Aktudlni vypocet EVA se sazbou dané 19 %

V tis. EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | celkem
- . 270 81,0 259,2 259,2 259,2 259,22 259,2 2592 14040
Uspory energii
Naklady na vyménu
¢ v e . 14,0 154 2.8 2.8 18,2 18,2 2.8 2.8 770
ménici a jejich servis
. -12,8 -37,6 -102,3 -102,3 -102.3 -102,3 -89,5 -64,7 -613,7
QOdpisy
EBIT 02 28,0 154,1 154,1 138,7 138,7 166,9 191,7 780,8
Dait 19 % 0,0 -53 -29.3 -29.3 -264 -264 -31,7 -364 -
NOPAT 0,2 22,7 124,8 124,8 1124 1124 135,2 1558 787,8
. -184.5 -164,1 -265,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -613,7
Investice
L, s 171,7 298,3 461,0 358,7 2564 154,1 64,7 0,0 17649
Vazany kapital
WACC 9 % 0,0 1545 26,84 4149 32,28 23,08 13,87 5,82 -
EVA 0,2 052 98,0 834 80,1 89,3 121,3 149,5 479,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald spole¢nosti SA

Aktudlni vypocet EVA dle redlnych veliin se sazbou dané 35 % cini 354,5 tis. EUR.

Po upraveni sazby dan€ na redlnou hodnotu 19 % je celkova hodnota EVA za hodnocené
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obdobi 479,4 tis. EUR. Tento ndrtst zpusobilo to, Ze operativni vysledek NOPAT neni
zatézovan tak velkou dani z pfijmu pravnickych osob jako je ve vyhodnocenich spolecnosti
SA.

Zmeéna operativniho vysledku NOPAT nésledné€ ovlivni i vypocty miry vynosnosti a doby

navratnosti, coz ukazuji tabulky 5.2 a 5.3.

Tab. 5.2 Aktudlni vypocet miry vynosnosti se sazbou dané 19 %

V tis. EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Celkem
NOPAT 0,2 2277 1248 1248 1124 1124 1352 1553 632,5
Odpisy -12.8 -37,6 -1023 | -102.3 -1023 | -1023 -89,5 -64,7 -549,0
Investice -1845 | -164,1 -265,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -613,7
Hodnota pro vypocet

., . -171,6 | -103,9 | -37,9 227,1 214,6 214,6 | 224,7 | -393,7 567.8
miry vynosnosti

|Mira vynosnosti 31 %l
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlli spolecnosti SA

Tab. 5.3 Aktudlni doba ndvratnosti investice se sazbou dané 19 %

Cisty CF ZbyvaJ1c1,castka k Kumulovany CF
Ly . . . . ) zaplaceni celkové . .
Rok | Vydaje nainvestici z 11.1vest1ce investice z 11.1vest1ce
(v tis. EUR) (v tis. EUR) (v tis. EUR)

1 184.,5 35,5 578,1 35,5
2 164,1 60,3 5178 95,8
3 2650 227,1 290,7 3229
4 0,0 227,1 63,6 550,0
5 0,0 214,77 0,0 7647
Investice bude splacena v patém roce, presné za 4 roky, 3 mésice a 17 dni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald spole¢nosti SA

Mira vynosnosti stoupne z pivodnich 25 % na 31%. Doba névratnosti se v letech neméni,
vypocet se sazbou dan€¢ 19 % ukazuje stdle splaceni investice v pitém roce, ale diky
rychlej$imu nardstu kumulovaného CF z investice neZ je u vypoctu s pouZitou sazbou dan¢
35 %, je investice splacena jiz ve ¢tvrtém meésici patého roku, presné za 4 roky, 3 mésice a
17 dni. U vypoctu se sazbou dan€ 35 % je to v devatém meésici patého roku realizace

investicniho zameéru, presné za 4 roky, 8 mésict a 22 dni.

Nové ziskané vysledky mohou ovlivnit pozitivné pohled na pldnované investi¢ni zamery.

V ptipadé realizace fizeni regulace vzduchu v suSicich zafizenich, kdy je aktudlni mira
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vynosnosti ve vy$i 31 % s nové upravenou dani, by investice byla uvolnéna ihned v celém
rozsahu. To znamend, Ze vydaje by probéhly vroce 2016 a 2017, jak bylo pivodné
planovéno, a i uspory z investice by byly generovany diive ve vysSich hodnotich, nez
tomu bylo dle rozhodnuti IA. Doporu¢enim je v budoucnu pouzivat pii vyhodnoceni sazbu

dané 19 %.

Dal$im aspektem je predikce piijmi a vydaji. V tomto konkrétnim piipadé jsou redlné
hodnoty niz§i. U pfijml je to zplsobeno sniZenim cen za energie a u vydaji slevou
projednanou ttvarem Ndkupu. Doporuceni je do budoucna pfi stanovovani piijmu, resp.
uspor, sledovat jejich dlouhodoby vyvoj a urcit jesté jednu predpoklddanou hodnotu
ovlivnénou timto vyvojem. U vydaji je doporuceni sledovat primeérny vyvoj slev
vyjednanych utvarem Nakupu a tuto slevu zapocitat do hodnoty pofizeni investicniho
projektu. DalSim krokem je vypracovat hodnoceni efektivnosti investice ve dvou
podobéch, jednu s aktudlnimi hodnotami v daném okamZzZiku a druhou s hodnotami
upravenymi navrzenym feSenim. Tyto ob¢ varianty se porovnaji, vyhodnoti se
potenciondlni rizika a s ohledem na druh investice se rozhode o realizaci nebo zamitnuti

investi¢niho projektu.

Pro doplnéni vypoctl s navrhovanou sazbou dané z pi{jmi ve vysi 19 % jsou prepocitany

aktualni hodnoty dle rozhodnuti investi¢niho vyboru pro Cistou soucasnou hodnotu, coz

ukazuje tabulka 5.4, a index ziskovosti vypocitany nasledné IP = % = 1,76.
Tab. 5.4 Aktudlni cistd soucasnd hodnota se sazbou dane 19 %
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Celkem
Diskontovany
v§daj v tis. EUR 169,3 138,1 204.,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 512,0
Diskontovany
prijem v tis. EUR 11,9 50,8 1754 160,9 139,5 128,0 1229 1104 899.8
NPV -157.3 -874 -29.3 160,9 139,5 128,0 1229 1104 387,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidld spole¢nosti SA

v

Ob¢ noveé vypocitané hodnoty ukazuji rovnéz vylepSeni obou ukazatelti ovlivnénych nizsi
sazbou dané ve vysi 19 % oproti ptivodnim vypoctim se sazbou dané ve vysi 35 % jako

tomu je u ukazatell EVA, miry vynosnosti a doby ndvratnosti.

Vyhodnoceni efektivnosti investicniho zdméru je doplnéno o vyhodnoceni dalS$imi

dynamickymi metodami. Témito metodami jsou €istd soucasnd hodnota a index ziskovosti,

51



jez nejsou zpravidla pouZivany k vyhodnoceni hospodarnosti investiénich projektil v SA.
Na zédkladé¢ vysledkl téchto dopliiujicich hodnocenti, kdy ¢istd souasnd hodnota dosahuje
kladné hodnoty ve vysi 294,7 tis. EUR a index ziskovosti hodnoty 1,41 dle veli¢in pted
realizaci investicniho projektu, resp. 294,2 tis. EUR a 1,57 dle aktudlnich veli€in, Ize
zamér rovnéZz doporucit ke schvdleni a ztoho duvodu lze fici, Ze zvolené metody

pouzivané standardn€ v SA jsou vypovidajici a dostacujici.
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Zavér

Tématem bakalarské prace je hodnoceni efektivnosti investicniho projektu ve vybraném
podniku, aplikace metod hodnoceni, rozbor uZzitych postupli a na zdklad¢ ziskanych
vysledkli navrZeni opatieni vychdzejici z dostupnych poznatkli. Vybranym podnikem je
SKODA AUTO a. s., coZ jeden znejvyznamn&jsich a nejstarSich podnikéi v Ceské

republice ptsobici v automobilovém primyslu.

V teoretické casti jsou vysvétleny zdkladni pojmy souvisejici s pojmem investice a
hodnoceni jeji hospodarnosti. Jsou predstaveny metody hodnoceni efektivnosti investic a
jejich €lenéni. U ptfedstavenych metod je vysvétlen jejich vyznam a pouZiti a zptsob jejich

vypoctu.

z Mz

V praktické ¢asti je predstaven vybrany podnik a konkrétni investi¢ni zamér realizovany
v tomto podniku. K hodnoceni efektivnosti investicniho projektu jsou pouzity metody
standardné aplikované ve spole¢nosti SA, kterymi jsou doba névratnosti, EVA a mira
vynosnosti. Hodnoceni je doplnéno o dals$i dynamické metody, kterymi jsou €ista soucasna
hodnota a index ziskovosti, jeZ nejsou v podniku béZné pouzivany. Ziskané vysledky jsou

porovnany a analyzovény.

Vysledek hodnoceni efektivnosti investiéniho zdméru popsaného v této bakalarské praci
vyznamné¢ ovliviuji vySe piijmi a vydaji a sazba dané z piijmu pravnickych osob, kterd je
v hodnocenich efektivnosti investi¢nich projekti ve spolecnosti SA stanovena ve vysi
35 %, coz je vyssi hodnota nez je aktudlni sazba dan€ z pfijmu pravnickych osob stanovend

v Ceské republice.

Mym doporucenim je pfi stanoveni pii{jmi i vydaji sledovat jejich dlouhodoby vyvoj a
tento trend dale zohlednit pfi hodnoceni efektivnosti investiéniho zdméru a pii rozhodnuti
o jeho realizaci. Déle je doporuc¢eno pifi hodnoceni efektivnosti investicniho zdméru
standardnimi metodami ve spole¢nosti SA pouZivat aktudlni sazbu dané ve vysi 19 %, jez
je stanovena v Ceské republice. Takto ziskané vysledky pozitivné ovlivni pohled na

planované investi¢ni zdméry.

Metody standardné pouZivané ve spoleénosti SA pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho
zamér jsou shledany jako vypovidajici a dostacujici, coz je prokdzdno pouzitim dalSich

dynamickych metod Cisté souCasné hodnoty a indexem ziskovosti.
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