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Uvod

Snaha o to, aby byl podnik v dnesni dob¢ Gspé$ny, neni viibec jednoducha zalezitost.
Sledovani veskerého déni na trhu a udrZeni kroku s konkurenci stoji nemalé mnozstvi
Casu a usili. Aby mél podnik co mozna nejvétsi trzni podil, je zapotiebi jeho neustaly
rozvoj a zdokonalovani. K tomu slouzi investice a investi¢ni ¢innost podniku.
Investicemi a rozhodovanim o nich se zabyva podnikovy management. Jedna se o jednu
a prosperité¢ podniku a mlze pomoci upevnit dosavadni pozici na trhu. Chybné
rozhodnuti mize naopak vést ke snizeni zisku a v krajnim ptipadé az k zaniku podniku.
Proto je velmi dilezité o realizaci investice pe¢livé rozhodnout. U vSech investic, které
maji byt zrealizovdny, je tedy zapotiebi provést podrobnou analyzu, jeZ by méla
poslouzit kco moznd nejpresnéj§imu odhadu budouciho dopadu investi¢niho

rozhodnuti.

Podil celkovych investic na HDP byl v Ceské republice béhem prvniho desetileti
21. stoleti vétsi nez v Evropské unii a mnoho jinych zemich. Na rlst celkovych investic
mély vliv hlavné soukromé investice, které odrazely piiliv pfimych zahrani¢nich
investic. Po obdobi krize na finanénim trhu nastal vyrazny pokles vefejnych investic.
V dal8ich letech se ptedpoklada vyvoj investic v souladu s ristem HDP. Piikladem
mize byt rok 2014, kdy byly investice malych a stfednich podnikd oproti roku
2013 navysené o 16,89 %, coz odpovidalo 15 601 mil. K¢.

Cilem prace je charakterizovat proces hodnoceni projekti na zékladé technicko
ekonomickych studii v ramci pfedinvesticni ptipravy. Uvést metody vhodné
pro posuzovani vyhodnosti vice variant projektu a rozhodovani o vybéru varianty
k realizaci. U vybraného investi¢niho projektu s moznosti variantniho feseni formulovat

konec¢né investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti.

Bakalaiska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické.
V teoretické ¢asti jsou vymezeny zéakladni pojmy, tykaji se investi¢ni ¢innosti podniku,
Clenéni této Cinnosti a klasifikace investi¢nich projekti. Dale jsou uvedeny zdroje,
na zéklad¢ kterych lze financovat investice. V nésledujici kapitole jsou specifikovana
kritéria pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektd, na jehoz zakladé jsou

definovany nejpouzivanéj§$i metody pro hodnoceni ekonomické efektivnosti



investi¢nich projektti a nakonec jsou zde zminéna rizika, kterd ve vétSiné piipadi

investice doprovazi.

V praktické casti bude nejprve predstavena spole¢nost KDYNIUM a. s. Na zakladé
poznatku z teoretické ¢asti dochazi k analyze efektivnosti investi¢niho projektu pomoci

stanovenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti.

Vsechna data a informace potfebné K analyze, vypoctim a zavérecnym shrnutim
byly ziskany podkladem vybraného podniku. V zavéru jsou ziskané hodnoty

vyhodnoceny a shrnuty.



Literarni reserse
1. Investi¢ni ¢innost

Investi¢ni ¢innosti se rozumi vynakladani zdrojii s cilem dosazeni uzitki, které jsou
predpokladany v delSim casovém obdobi. Do investovani nezahrnujeme napiiklad

financovani bézné ¢innosti podniku (Synek & Kislingerova, 2010).

Z makroekonomického hlediska se investice také daji charakterizovat jako pouziti
uspor k vyrobé kapitalovych statkd, ptipadné k rozvijeni technologii a k nabyti lidského
kapitalu (Valach, 2010).

V narodohospodaiském pojeti rozliSujeme investice na hrubé a Cisté. Hrub¢ investice
jsou takové investice, kdy je celkova ¢astka ulozena do investi¢nich statkli v celé
ekonomice. Naopak Ccisté investice jsou utvoreny mezirocnim piiristkem hodnoty
investicnich statkli. Jako investicni statky se zde mysli budovy, zafizeni, stroje

i know how. To vSe ma slouzit k tvorbé dal$ich statkt (Scholleova, 2009).
1.1. Clenéni investic

Investice rozdélujeme na 3 zakladni skupiny (Synek & Kislingerova, 2010) :

hmotné (vécné, fyzické, kapitilové) investice — vytvarejici, nebo rozsirujici vyrobni

kapacitu podniku,

nehmotné (nematerialni) investice — jako je ndkup know how, vydaje na vyzkum,

vzdeélani, socialni rozvoj aj.,

financni_investice — jako je ndakup cennych papirii, obligaci, akcii, piijceni penéz

investicnim aj. spolecnostem za ucelem ziskani urokii, dividend nebo zisku.”

Hmotnou investici mizeme rozumét celkové vydaje vynaloZené na modernizaci,
rekonstrukci ¢i obnovu majetku podniku nebo na vystavbu. Mysli se tim vzdy skute¢na
fyzicka neboli hmotna tvorba, ktera zahrnuje pofizeni pozemkd, budov, strojli, nastroj,
zasob a jinych investi¢nich aktiv (Synek & Kislingerova, 2010).

1.2. Investiéni rozhodovani

Rozhodovéani o investicich ndm mohou bliZe urcit otazky typu ,.kolik, do ¢eho, kdy,

kde a jak investovat?“ Tyto otdzky maji za nasledek rozhodovani o budoucim vyvoji

podniku a jeho efektivnosti, a proto patfi mezi nejvyznamnéjsi firemni rozhodnuti

(Synek & Kislingerova, 2010).



Investi¢ni rozhodovani, a to v prvni fadé rozhodovani strategického typu, by se mélo
odvijet z firemni strategie a prispivat tak k jeji realizaci. Firemni strategie stanovuje
strategické cile firmy a zptisoby jak téchto cilt dosahnout (Fotr & Soucek, 2005).

Jedna se zejména o rozhodovani, které se tyka dlouhého casového horizontu, a proto pii
ném musi byt zohlednény zakladni faktory. Jedna se o faktory vynosnost, riziko

a likvidita, jak vyplyva z Obrazku 1 (Mage, 2006).

Obrazek 1: Investi¢ni trojihelnik 1

vynosnost

riziko likvidita
Zdroj: Mace, 2006

Pokud se chce podnik rozvijet a obstat v konkurenci, jsou investice nezbytnou
soucasti jeho fungovani. Proto je velmi dilezité pro podnik investi¢ni ¢innost planovat.
Tim se zabyva investi¢ni plan podniku, ktery vychazi ze strategického podnikatelského
planu. Investi¢ni plan  je realizovan v investi¢nich projektech

(Synek & Kislingerova, 2010).
1.3. Faze zivota projektu

Féaze Zivota projektu zacina od vlastni pfipravy a realizace projektu aZ po samotné
ukonceni a likvidaci projektu, jak znazoriuje Obrazek 2. Tento sled Ize chapat jako
Ctyfi faze zivota projektl (Synek & Kislingerova, 2010):

predinvestiéni faze — tato faze zahrnuje identifikaci podnikatelskych pfilezitosti

a predbézné technicko - ekonomické studie projektu,

investi¢ni fdze — do této faze se zahrnuje zadani stavby a zpracovani projektovych

dokumentaci, dale pak realizace stavby a uvedeni do provozu,

provozni fdze — tato faze se vyznacuje realizaci ptedchazejicich fazi,

ukonceni provozu a likvidace — zde je zahrnovana demontaz a likvidace zafizeni,

vyvolavajici likvida¢ni naklady.



Kazda z téchto fazi je dilezitd a nezaménitelnd. Nejvétsi diraz by vSak mél byt
kladen na piedinvesti¢ni fazi — proto bude tato faze nize podrobnéji specifikovana. Zda
bude investice tspésna ¢i neuspé$na velmi zavisi na informacich ziskanych pomoci
technicko - ekonomické studie projektu (feasibility study) a na vyhodnoceni vysledkt
z této studie. Rozhodnuti o tom, zda bude projekt realizovan, zavisi na investiénim

rozhodnuti, které je vystupem predinvesti¢ni faze (Fotr & Soucek, 2005).

Obrazek 2: Etapy Zivota projektu

| Prazkumna studie I ™

PREDPROJEKTOVA
PRIPRAVA

1

| Studie proveditelnosti I —>

| Zakiadni technicka specifikace | >

r_Umdni projektova dokumentace I —>

l Provadici projekiova dokumentace I r—te? )
PROJEKTOVA PRIPRAVA
= L3 A REALIZACE VYSTAVBY
| Nakup sluZeb a zalizeni I —>
| Vystavba | =>
| Spuiténi a najeti I >
[ Udrzba zafizeni | => PROVOZ
| Vyuzivéni zafizeni | =>
| Zastaveni provozu zafizeni I —>
ODSTAVENI
| Likvidace zafizeni I (—

Zdroj: Fotr & Soucek, 2011
1.3.1. Finanéni aspekty predinvesti€ni pripravy

Aby byla realizace projektt a jejich fungovani Gspésna, jejim zakladnim vychozim
predpokladem je ptiprava piredinvesti¢ni investice. Cilem pfedinvesti¢ni pfipravy je
piedevsim dle Valacha (2010):

-, podrobné identifikovat projekt a jeho ruzné varianty,
- postupné vylucovat méné vhodné projekty a vybrat nejvhodnéjsi variantu,

- zduvodnit potrebnost projektu z riznych hledisek,



- rozhodnout o lokalizaci projektu,
- navrhnout technické reseni,

- posoudit ekonomickou otazku projektu.

Podle Valacha (2010) se pfedinvesti¢ni ptiprava zpravidla ¢leni do tii Casti:
1. ,,vyjasneni investicnich prilezitosti,
2. predbeznou technicko-ekonomickou studii,

‘

3. provadeci technicko-ekonomickou studii. *
Vyjasnéni investi€nich prilezitosti (opportunity study)

Jednd se o analyzu poptavky po jednotlivych produktech jak na vnitinim, tak
I na zahrani¢nim trhu. Dale pak o analyzu novych vyrobki a technologickych postupt
asledovani vzniku novych surovin. Pro analyzu vyjasnéni investicnich pftileZitosti
mohou byt pouzity i externi mimopodnikové zdroje. Muze se jednat napiiklad
0 odvétvové ¢i oborové studie, studie o rozvoji techniky, technologii ¢i zivotni
prostiedi. Jakmile probéhne identifikace investicnich pfilezitosti, nastane hrubé
vyhodnocovani jejich vysledkll, na zakladé nichZz by mélo byt mozno vybrat vhodnou

investi¢ni piilezitost za sou¢asné eliminace pfilezitosti nevhodnych.

Tato ¢ast predinvesti¢ni piipravy ma za ukol urcit hlavni, vyznamné charakteristiky
jednotlivych investi¢nich prilezitosti a umoznit vybér. Jedna se o predinvesti¢ni
pfipravu, kterd by méla byt stru€nd, malo ndkladna a méla by vyuzivat spiSe spolehlivé

informace a odhady nez detailni a nakladné analyzy (Valach, 2010).
Vypracovani predbézné technicko - ekonomické studie (prefeasibility study)

Druhd ¢ast pfedinvesticni piipravy se vypracovava obvykle jen u rozsahlych
anakladnych  projektt.  Struktura a napln je pfiblizné stejna  jako
u provadéci technicko - ekonomické studie. Rozdil mezi témito studiemi spociva
predev§im v mnozstvi podrobnych informaci, hloubce analyzy a prozkoumani udajt.
V odbornych knihach je udadvéano, Ze pfipustnd mira nepiesnosti pro predbézné
technicko - ekonomické studie by méla byt pfiblizné 30-50 % a pro provadéci studie by
méla byt hodnota nizs$i. Vysledkem muze byt rozhodnuti o zpracovani podrobné
technicko - ekonomické studie nebo rozhodnuti o tom, zda budou zastaveny dalsi prace

pro ptipravu projektu (Valach, 2010).



Vypracovani provadéci studie (feasibility study)

Vyvrcholenim a také posledni casti ptredinvestini pfipravy je vypracovani
tzv. provadéci studie. V odborné literatuie se Ize setkat rovné€z s pojmem

technicko ekonomicka studie projektu (Valach, 2010).

Tato studie se zaobira vécnou i ekonomickou strankou investicniho projektu.
Z vécného hlediska se jedna o stranku technické a vyrobni investice a z hlediska
ekonomického o posouzeni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu a zptisobu,
jak bude tento projekt financovan. Zptusobem financovani se rozumi bud’ z vlastnich

zdroji, nebo uvérem od banky (Synek & Kislingerova, 2010).

Zakladni napln technicko - ekonomické studie projektu by méla obsahovat podle
Valacha (2010) tyto polozky:
,,souhrnny prehled vysledki,

- zdiivodnéni a vyvoj projektu,

- kapacita trhu a produkce,

- materialni vstupy,

- lokalizace a prostredi,

- technicky projekt,

- organizacni projekt,

- pracovni sily,

- Casovy plan realizace,

- financni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu.

Uvedeny obsah technicko - ekonomické studie je prevzat z doporuceni organizace
UNIDO (United Nations Industrial Development Organization). Tato organizace
zpracovala postup vyhodnocovani investi¢nich projektl, ktery se pouZiva v nékolika

zemich a mezinarodnich finanénich a ekonomickych institucich (Valach, 2010).
1.4. Klasifikace investi¢nich projektu

Investiéni projekty lze rozdé€lit dle nékolika hledisek. Zakladni tfidici hlediska
fadime podle podnétu k investicim, z hlediska ucetnictvi, podle vztahu Kk rozvoji

podniku a podle vécné napln¢ (Fotr & Soucek, 2005).



Podle podnétu k investicim lze rozdélit na:

Interni — vznikly z podnikové potieby, ktera vsak mize nabyvat nékolika podob:
- uspory z nakladi, rozvoj a obnoveni z divodu nedostatecné kapacity,
- umisténi kapitdlovych zdroji tak, aby byly vytvofeny v minulych obdobich
a jejich vyuzivani bylo efektivni.
Externi — jsou tvofeny za ti¢elem:
- rozvoje a rastu, Ize do nich tadit nové prilezitosti trhu, nabidky novych smluv
a novych technologii,
- regulace slabych stranek, kam patii napiiklad legislativné vynucené investice

do ochrany zivotniho prostiedi nebo bezpecnost prace (Scholleova, 2009).
Z hlediska zachyceni v ucetnictvi je mozné rozlisit investice na pofizeni:

Dlouhodobého hmotného majetku — napt. nové stavby,

dlouhodobého nehmotného majetku — napt. licence,

dlouhodobého finanéniho majetku — napt. dlouhodobé pijcky (Scholleova, 2009).

Podle vztahu k rozvoji podniku lze investice rozliSit na:

Obnovovaci — jsou nutné k reprodukcei vyrobniho zatizend,

rozvojové — snazi se zvysit schopnosti podniku, produkovat a prodavat vyrobky nebo
sluzby,

regulatorni — tyto investice musi byt uskute¢nény, aby podnik mohl dale fungovat
napiiklad z hlediska nové legislativni Gpravy (Scholleova, 2009).

Podle vécné naplné je mozné rozliSovat projekty:

Zavedeni novych vyrobkl — jde o takové projekty, které se zaméiuji na nové produkty

¢i technologie. Jsou to vyrobky pro danou firmu nové, které na trhu jiz existuji.

Vyzkumu a vyvoje novych vyrobkt a technologii — jednd se o znac¢né rizikové projekty

S obtiznym hodnocenim.

Inovace informacnich systémt — do této skupiny lze zafadit i zavedeni informacnich

technologii. Opét se jedna o rizikovy projekt s obtiznym hodnocenim jejich ekonomickeé

efektivity (Fotr & Soucek, 2005).
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2. Finanéni analyza a hodnoceni projektu

2.1. Financéni analyza a hodnoceni projektt

Finan¢ni analyza poskytuje informace o komplexnim zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Pomaha zjistit, zda je podnik dostateéné ziskovy a ma vhodnou kapitalovou
strukturu, zda efektivné vyuziva svych aktiv a zda je schopen dostat svych zavazkt

a vcas je splacet (Knapkova & kolektiv, 2013).

Finan¢ni analyza a hodnoceni projekt maji v technicko - ekonomické studii projektu
klicové postaveni, jelikoz poskytuji primarni informace. Na zéklad¢ téchto informaci
se rozhoduje o pfijeti ¢i zamitnuti projektu. Hodnoceni a vybér projekti vede
k dilezitym rozhodnutim. Prvnim znich je rozhodnuti, tykajici se investi¢niho

rozhodovani, v druhém piipad¢ se jedna o rozhodnuti finanéni (Fotr & Soucek, 2005).
2.1.1. Investi€éni rozhodnuti

Investi¢ni rozhodnuti je rozhodnuti tykajici se konkrétnich ¢innosti, do nichz bude
firma investovat. V tomto rozhodnuti je charakterizovan vyrobni program, velikost
vyrobni jednotky, technologie procesu aj. Tyka se vlastni vécné naplné projektu a jedna
se 0 jeden z nejdulezitéj$ich druha firemniho rozhodovani. Zda budou jednotlivé firmou
pripravené investicni projekty pifijmuty ¢i zamitnuty ma na starosti investi¢ni
rozhodovani. U téchto projektd ve vétSiné piipadl plati, ze ¢im jsou rozsahlejsi, tim

vétsi dopady mohou mit na firmu a jeji okoli (Fotr & Soucek, 2011).
2.1.2. Finanéni rozhodnuti

Finan¢ni rozhodnuti firmy je rozhodnuti o struktufe finan¢nich zdroji (hotovosti),
které jsou dulezité pro zajisténi a realizaci projektu (Polach & kolektiv, 2012).

Pokud se firma rozhodne uskutecnit urcity projekt, Vv neposledni fadé¢ musi
rozhodnout také o velikosti a struktufe finan¢nich zdroju, které jsou potiebné k jeho
realizaci. Finan¢ni a investi¢ni rozhodovani firmy nejsou vzajemné nezavisla, naopak
spolu uzce souviseji. Jejich spoleénym znakem je také to, Ze zaklad pro investiéni
a finan¢ni rozhodnuti predstavuje penézni tok neboli cash flow projektu. Penézni tok je
tvofen po celou dobu zivota projektu a zahrnuje i1 dobu vystavby a dobu provozu

(Fotr & Soucek, 2011).
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2.2. Finanéni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje vyznamnou ¢ast podnikového fizeni a méla by patfit
k zdkladnim dovednostem manazera. Tato analyza je velmi izce spojena s ucetnictvim
a finan¢nim fizenim podniku. Pfedstavuje hodnoceni minulosti a soucasnosti, ale
zaroven doporucuje i budoucnost finan¢niho hospodafeni podniku. Hlavnim cilem
finan¢ni analyzy je rozpoznat, zda je podnik po finan¢ni strance zdravy. Dalsim cilem je
vymezit silné stranky a identifikovat slabiny, které by mohly Vv budoucnu vést

k problémtm (Holec¢kova, 2008).

Finan¢ni analyzu lze také chapat, jako oddélené fizeni ménovych zalezitosti podniku,

které 1ze rozdélit do nékolika ¢asti pro individualni studium (Hales, 2005).

Existuje mnoho moznosti jak postupovat pii finan¢ni analyze. Zde vSak budou

uvedeny jen vybrané ukazatele, které jsou zahrnuty do pomérové analyzy.
2.2.1. Ukazatele rentability

Ukazatel rentability slouzi k tomu, aby vyhodnocoval ziskovost podniku a ilustroval
jeho vykonnost. Poskytuje informace 0 relativni vynosnosti podniku, jejiz maximalizace

je pro podnik zaddouci (Mulacova & Mulag, 2013).

Rentabilita aktiv ROA

Ukazatel rentability aktiv ROA poméiuje zisk celkovych aktiv, ktera byla
investovana do podnikani a to bez ohledu na to, ze kterych zdroji byla financovéana.

Cim je hodnota ukazatele rentability vyssi, tim lepsi (Griinwald, 2007).

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE se zjiStuje jako pomér zisku po zdanéni
Kk vlastnimu kapitalu, ktery byl vlozen do projektu. Tento ukazatel tedy vyjadiuje miru
zhodnoceni vlastnich zdroji, které investor vlozil do financovani projektu

(Fotr & Soucek, 2005).
2.2.2. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluZenosti hledi na finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska
a slouzi jako mira schopnosti firmy zvysit své zisky pomoci vyuziti vlastniho kapitalu.
Z tohoto hlediska plati, ze ¢im je objem zavazkt vys$i, tim vice pozornosti bude

vV budoucnu zapotiebi vénovat tvorbe opatieni na splaceni.
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Ukazatel zadluzenosti dokaze urcit, v jakém rozsahu jsou aktiva ve spolecnosti

financovana z cizich zdroju (Rickova, 2011).

Celkova zadluZenost

Pokud se do financovani podniku zapoji i cizi zdroje, lze tim snizit naklady
za pouziti kapitdlu v podniku. Ukazatele zadluzenosti jsou velmi ¢asto ovliviiovany
hlavné témito faktory: dané, riziko, typ aktiv a stupent finan¢ni volnosti podniku

(Scholleova, 2012).

’

Urokové kryti

Pti vypoctu tohoto ukazatele se bere v tivahu pomér zisku pred troky a zdanénim
k nakladovym urokim. Vysledek ukaze, kolikrat mize byt podnik schopen kryt své
uroky z ciziho kapitalu, jestlize jsou uhrazeny vSechny ndklady, které jsou spojeny

s produktivni ¢innosti podniku (Scholleova, 2012).

Mira zadluzenosti

Ukazatel miry zadluzenosti se také nazyva ,,finan¢ni paka“. Zde plati, ze pokud je
vynosnost kapitalu, ktery byl vloZzen do podniku, vy$$i nez cena trocenych cizich
zdrojl, mira zadluzenosti plsobi pozitivn€. VyuZiti ciziho kapitdlu v podniku pfispiva
k ocenéni kapitalu vlastniho (Knapkova & kolektiv, 2013).

2.2.3. Ukazatele likvidity

Tento ukazatel méfi, jak je podnik schopen uspokojit a vyrovnat své splatné zavazky
(Synek & Kislingerova, 2010).

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita se také muze oznacCovat jako likvidita 1. stupné a predstavuje
nejuzsi formulaci likvidity. Po zjiSténi vysledku pro okamzZitou likviditu plati
doporucovana hodnota vrozmezi 0,9 — 1,1, kterd je pfebrana z americké literatury.
V Ceské republice je tomu vsak jinak. Podle metodiky Ministerstva primyslu
a obchodu je uvedena hodnota 0,2, kterd je vSak oznacovana za hodnotu s kritickym
a psychologickym hlediskem. U tohoto ukazatele likvidity déle plati, Ze pokud nejsou
dodrZzeny vSechny predepsané hodnoty, nemusi jeSt¢ znamenat financni problémy

ve firmé& (Rackova, 2011).
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Pohotovostni likvidita

V nékterych zdrojich je pohotovostni likvidita oznaCovana téz jako likvidita
2. stupné. Pro tento ukazatel likvidity plati, ze pomér mezi Citatelem a jmenovatelem by
mél byt 1:1, poptipadé 1,5:1. Vyssi hodnota ukazatele je pfiznivejsi pro véfitele, ale

na druhou stranu neni pfizniva pro akcionare a vedeni podniku. Velky objem obéznych

vvvvv

nebo zadny trok (Ruckova, 2011).

Bé&Zzna likvidita

Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné ukazuje, do jaké vySe pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé zavazky. Zjednodusené¢ feceno se jedna se o to, do jaké miry je
podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby byla vSechna jeho obé&zna aktiva

proménéna v hotovost.

Cim je hodnota ukazatele vy3i, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze se zachova platebni
schopnost podniku. Pro ukazatele bézné likvidity plati, Ze hodnoty C¢itatele k hodnoté¢

jmenovatele jsou v intervalu 1,5 — 2,5 (Ruckova, 2011).
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3. Financovani

Na zaklad¢ investi¢niho rozhodnuti o vybéru investicniho projektu je ve spojeni
s investicnim planovanim zapotiebi pfijmout i rozhodnuti, z jakych zdroji by mél byt
projekt financovan. Opatieni zdroju je zavislé pfimo na cené¢ a stanoveni ceny nebo
nakladi. V dnesni dobé je stile komplikovanéjsi zajistit pouziti docasné volnych

prostiedkt (Polach & kolektiv, 2012).

Aby byla zajisténa uspé$na realizace investice, je dilezit¢ shromdzdit dostatecny
objem zdroji na pokryti projektu tak, aby mohl byt uskutecnén vcas. Je
dilezité, aby byly béhem Zivotnosti projektu zajistény penézni prostiedky. Pokud by
nastala situace, kdy by doslo k nedostatku penéznich prostiedkt, projekt by musel byt

zbrzdén nebo tplné zastaven (Kislingerova & kolektiv, 2010).
3.1. Zdroje financovani investic

Financovani investic se také ¢asto nazyva dlouhodobé financovéani, jelikoz proména

investicniho majetku na penézni podobu trva o néco déle nez u bézného majetku

(Valach, 2010).

Financovani podniku by se mélo drzet zdsady, ze dlouhodoby majetek je potieba kryt
dlouhodobymi zdroji. Tato zasada se také muize nazyvat jako zlaté bilan¢ni pravidlo.
V ptipadé pouzivani kratkodobych zdroji na financovani restituce ¢i pfirGstku
dlouhodobého majetku by podnik mohl skoncit v obtizné finan¢ni situaci v souvislosti
se splatnosti kratkodobych zdroji. Pfeména dlouhodobého majetku na penézni
prostiedky je ¢asové delsi, nez v€asné lhity splaceni kratkodobych zdroji. Pouzivani
dlouhodobych zdrojii na financovani kratkodobého majetku, neni pro podnik efektivni,

jelikoz dlouhodobé zdroje byvaji podstatné drazsi nez kratkodobé zdroje.

Veskery postup financovani podnikovych investic by se mél organizovat tak,

aby zajistil potfebné finan¢ni zdroje na investice a zabezpecil tak pfiliv zdroju s co

v
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3.1.1. Interni zdroje

Neékdy se jim také fika vlastni zdroje nebo vlastni kapital podniku. Investice, které
jsou financovany z nerozd€leného zisku, se obvykle nazyvaji samofinancovani. Jedna

se o takové zdroje, které jsou soucasti ¢innosti podniku (Synek, 2007).

Odpisy - dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku predstavuji ur€itou cast
ceny majetku, kterd se V pribéhu zivota majetku postupné zahrnuje do provoznich
nakladii podniku. Jedna se o penézni vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku
Z hlediska fyzického i moralniho. Jedna z tiloh odpisu je také finan¢ni zajiSténi obnovy

dlouhodobého majetku (Marek & kolektiv, 2009).

Kromé toho, ze odpisy vyjadiuji v penézich uréity stupein opotfebeni hmotného
a nehmotného dlouhodobého majetku, maji pro finanéni hospodateni i dalsi vyznam:

1. Ovliviwji vysi vykazovaného hospodaiského vysledku, a tedy i1 zdklad dané
ze zisku a rentabilitu podnikani.

2. Odpisy vystupuji jako volny finanéni zdroj pouze do doby obnovy
dlouhodobého majetku. Je dobré si uvédomit, Ze odpisy jsou soucasti provoznich
nakladd, ale nejedna se o penézni vydaje. To znamend, ze odpisy neptedstavuji
odliv penéznich prostfedkti a proto se Vv nékterych zdrojich oznacuji i za

nepenézni naklad (Valach, 2010).

Nerozdéleny zisk - je druhym nejvyznamnéj$im zdrojem interniho financovani

investic. Nékdy se pro nerozdéleny zisk pouzivd rovnéZ termin ,,zadrZeny zisk®.
Miizeme jej definovat také jako ¢ast disponibilniho zisku (tj. zisku po zdanéni), kterad
zustava k dispozici podniku po provedeni ptidélt do fondl ze zisku, dividend ¢i podilt
ze zisku. Rozdélovanim zisku v podniku se zabyva zakon o danich z pfijmu
(Marek & kolektiv, 2009).

16



Tvorba nerozdéleného zisku u akciové spolecnosti je podle Marka (2009) naznacena

V nasledujicim schématu:

., Vysledek hospodareni bézného roku pred zdanénim

- Dan z prijmu

- Pridel rezervnimu fondu

- Uhrada ztraty minulych let

- Pridély event. jinym fondum ze zisku podle stanov a. s. (napr. socialni fond)
- Uhrada tantiém

- Vyplata dividend

- Ostatni pouziti zisku (napr. na zvyseni zakladniho kapitalu aj.)

= Nerozdeleny zisk bezného roku

+  Nerozdéleny zisk z minulych let (pocatkem roku)

= Nerozdéleny zisk z minulych let (koncem roku) “

Rezervni fondy - tvofi ¢ast vlastniho kapitalu podniku a piedstavuji urcity podil jeho
zisku, ktery si podnik zanechava pro pfipad ochrany proti rizikim. Pokud je podnik
nema v planu vyuzit na financovani pfedem urcéenych potieb, mohou byt docasné
vyuzity jako interni zdroj financovani, avSak jen do urcité miry. U akciové spolecnosti
se ve vetSing piipadd tvoifi dva druhy rezervnich fondd. Jedna se o povinné rezervni
fondy (obligatorni) a dobrovolné rezervni fondy (fakultativni).

Rezervy se odlisuji od rezervnich fondt pfedev§im zpisobem své tvorby a mensi
ucelovosti pouziti. Rezervy jsou €asto zahrnovany do nakladii podniku. Podle dafiovych
zakonli mohou byt nékteré rezervy zahrnuty do nakladi jako uznatelny naklad — tyto
rezervy jsou nazyvany zakonné rezervy. Vysi a pouZziti zakonnych rezerv urcuje zékon.

O ostatnich rezervach a jejich pouziti si rozhoduje podnik sam (Valach, 2010).
3.1.2. Externi zdroje

Externich zdrojii je mnohondsobné vice neZ zdrojii internich. Jejich pestrost ma

souvislost s rozvojem a inovacemi na finan¢nich trzich (Marek & kolektiv, 2009).
Podniky uptfednostiiuji externi zdroje 1 proto, Ze byvaji obvykle levnéjsi nez zdroje
interni. Nelze vSak opomenout fakt, ze vSechny cizi zdroje musi byt jednou splaceny.

To znamenad, ze investice musi vydélat, aby bylo mozno splatit jak cizi, tak i vlastni

zdroje (Synek & Kislingerova, 2010).
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Akcie — jsou majetkové cenné papiry, které osvédcuji prava jejich majitele a jeho
vlastnicky podil na kapitalu. Drzitel akcie ma pravo se podilet na fizeni akciové
spolecnosti nepiimo hlasovanim o strategickych podminkach v podnikani. Mitze
se jednat napiiklad o rozd€lovani zisku, snizovani ¢i zvySovani akciového kapitalu
apod. Majitel akcie ma také pravo na urCitou cast zisku, ktera je v podob¢ dividend,
na druhé strané¢ vSak nemize vyzadovat vraceni podilu, nemlze piimo zasahovat
do fizeni spole¢nosti a jednat jménem spole¢nosti. Majitel akcie ruc¢i za hospodaieni
spolecnosti jen do vySe svého vkladu. Akcie se d€li podle pravidla financovani

na kmenové a prioritni (Marek & kolektiv, 2009).

Dluhopisy — jsou to cenné papiry, které vyjadiuji zavazek dluznika vici majiteli.
Jednd se o dlouhodoby tUvérovy cenny papir, ktery je charakteristicky zejména
splatnosti za uréitou dobu nebo pfevedenim na jiny cenny papir. Urok je vzdy predem
stanoveny a véfitel se nemize podilet na rozhodovani podniku. Vyhodou dluhopisu
muze byt napiiklad to, ze urok je pevné stanoven a majitel dluhopisti se nepodili
na zvySeném zisku. Na druhou stranu nevyhodou dluhopisii jsou nutné pevné

splatky, které se musi platit i v ptipadech, ze zisk kolisa (Marek & kolektiv, 2009).

Uvéry a pujéky — tyto dlouhodobé dluhy vznikaji individualni smlouvou mezi

véfitelem a dluznikem a nékdy se lze setkat i snazvem ,.finan¢ni Gvéry“. Vznikaji
konkrétni dohodou mezi bankami a jinymi financnimi institucemi, popiipadé¢ mezi

kapitalove silnymi spole¢nostmi (Marek & kolektiv, 2009).

Dlouhodoby uvér miize podnik ziskat naptiklad v podobé:
- bankovniho tGvéru, ktery je poskytovan ve formé penéz komerénimi bankami,
ale také pojistovacimi spolecnosti ¢i penzijnimi fondy,
- dodavatelského uveru, ktery je poskytovan v podobé dodavek jen u nékterych
druht fixniho majetku (stroje, zatizeni, apod.) (Valach, 2010).

Leasing — umoziuje uzivani dlouhodobého majetku, aniz by musel byt koupen,
to znamend bez potfebné hotovosti. Najemce a pronajimatel mezi sebou uzaviou
smlouvu, ve které jsou upiesnéna vSechna prava a povinnosti ndjemce na uzivani

a hrazeni plateb v souvislosti s uzivanim pronajatého majetku.
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Hlavni vyhodou je, ze zde nedochézi k velkému jednorazovému vydaji hotovosti.
Dalsi vyhody jsou napiiklad, ze leasing Setii ztraty ze zastaravani majetku a na najemce
prenasi danové tlevy. Nevyhoda mize naopak spocivat v tom, Ze leasing je drazsi nez
jednorazové potizeni dlouhodobého majetku, protoze leasingové splatky zahrnuji i zisk
pro leasingovou spolecnost. Leasingové splatky tedy nezahrnuji pouze cenu
pronajimané¢ho majetku. Nejcastéjsi formy leasingu, se kterymi se lze setkat, jsou

operativni, financni a zpétny leasing.

Operativni leasing

Jedna se o kratkodoby leasing, kdy je Zivotnost majetku del§i nez doba uzivani.
Kromé financovani se pronajimatel také stard o tidrzbu a servis majetku a bere na sebe
vSechny néklady, které jsou s tim spojené. Po uplynuti sjednané doby se majetek vrati

do rukou pronajimatele.

Finan¢ni leasing

Jedna se o dlouhodoby leasing, ktery trva dels§i dobu (nejméné¢ 3 roky) a je
nevypovéditelny. Néklady spojené s udrzbou a servisem na sebe piebird nijemce.

Po skonc¢eni najemni lhity pfechazi majetek do vlastnictvi najemce.

Zpétny leasing
Této formé leasingu se také fikd prodej a zpétny prondjem. Firma, ktera vlastni
majetek, jej proda leasingové spolecnosti, jez mu ho zpétné¢ pronajme. Jedna

se 0 urcitou analogii S hypotékou (Kislingerova & kolektiv, 2010).
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4. Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Potieba investic pro vybér konkrétnich investi¢nich projekti je vysledkem mnoha
faktori, které ovliviiuji podnikové investice. Lze sem zaradit naptiklad pozadavky trhu,
které se tykaji rozsahu a cen pozadovanych vyrobk, technické a technologické inovace
vyroby, rizné ekologické a bezpecnostni pozadavky aj. omezeni. VSechny vyse

uvedené faktory ptisobi na efektivnost investi¢nich projekta (Valach, 2010).

., Celkova efektivnost investicnich projektu se musi posuzovat podle toho, jak
prispivaji k hlavnimu cili podnikani firmy — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro
viastniky. *“ (Valach, 2010)

V moderni teorii podnikovych financi jsou za financni kritéria hodnoceni
efektivnosti investic povazovana kritéria ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového

procenta (Valach, 2010).
4.1. Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu

Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt lze rozdé€lit na statické
a dynamické na zakladé toho, zda se odrazeji od faktoru casu. Statické metody
neuznavaji faktor ¢asu a lze je pouzit v piipadé, kdyz faktor ¢asu nema vyznamny
dopad na rozhodovani o investicich. U této metody se mize jednat napiiklad o prostou
dobu névratnosti. Na druhou stranu dynamické metody faktor Casu respektuji a mély
by se pouzivat tam, kde se uvazuje s delsi dobou potizeni dlouhodobého majetku a delsi

dobou ekonomickée zivotnosti. Jedna se naptiklad o vnitini vynosové procento.

Respektovani ¢asu znaéné ovliviiuje ivahy, zda projekt pfijmout ¢i nikoliv, a vybér
vhodné varianty projektu. Objevuje se pii definovani penéznich piijmt z projektu
| pfi definovani kapitalovych vydaji. Pokud neuvazujeme v propoctech efektivnosti
Cas, ve vetsin€ piipadu dochazi k hlavnimu zkreslovani pohledu na efektivnost u dil¢ich

projekti, a tim padem dochazi 1 k nespravnému rozhodovani.

DalSim hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investicnich projektd muize byt
rozdéleni efektl z investicnich projektt. RozliSuji se nakladova kritéria hodnoceni

efektivnosti, u kterych jako kritérium hodnoceni vystupuje o¢ekavand tispora nakladi.
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DalSim jsou ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti, kde je hlavnim kritériem
hodnoceni ocekavany ucetni zisk. Posledni jsou penézni kritéria neboli Cisty penézni
ptijem z projektu, u n¢hoz je hlavnim Kritériem hodnoceni o¢ekavany penézni piijem

z daného projektu (Valach, 2010).
4.1.1. Nakladova kritéria

Nékladova kritéria mohou byt brana v tivahu pouze v takovych ptipadech, kdy bud’
investi¢ni penézni toky nelze odhadnout, nebo jsou pro oba projekty stejné. Tato kritéria

se hodnoti na zakladé investi¢nich a provoznich naklada (Marek & kolektiv, 2009).

Metoda primérnych ro¢nich nakladi — pokud je zvolen tento zptsob hodnoceni

investi¢nich projektl, porovnavaji se primérné rocni naklady, které jsou srovnatelné
s investi¢nimi variantami projektl. Srovnatelnosti se mysli stejny rozsah produkce

vvvvvvv

prumérné ro¢ni naklady (Valach, 2010).
R=0+ix]J+V (1)

kde R  ro¢ni primérné naklady varianty investi¢niho projektu,
O  roc¢ni odpisy,
i pozadovana vynosnost (tirok), (v % 100),
J  investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
V  ostatni roéni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy)

(Valach, 2010).

Metoda diskontovanych nékladl — jedné se o pokrocilejsi ndkladovou metodu, ktera

bere v uvahu ¢asovou nakladovou naro¢nost i riziko spojené s diskontni mirou

(Scholleova, 2009).
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D=]+ZVn (2)

kde D  diskontované naklady investi¢niho projektu,
J  investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
V,  diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni
naklady — odpisy),
n  jednotliva léta zivotnosti,

N  doba zivotnosti (Valach, 2010).
4.1.2. Ziskova kritéria

Ziskova kritéria souviseji pfi svém hodnoceni s vysledkem hospodateni. Oproti
nakladovym kritériim lze ziskové kritéria vyuzit jak pfi rozhodovani mezi vzajemné
se vylucujicimi projekty, tak i pti rozhodovani, zda by mél byt projekt viibec realizovan

(Marek & kolektiv, 2009).

Ukazatel vynosnosti investice — pouziti tohoto ukazatele je nejjednodussi metodou

hodnocenti investice.

Vynosnost (rentabilita) investice ROI se pocita podle vzorce:

IN (3)

kde r;  vynosnost (rentabilita) investice,
Z, prumérny ¢isty ro¢ni zisk plynouci z investice,
IN néklady na investici (Synek & Kislingerova, 2010).

4.1.3. Penézni kritéria
PenéZni kritéria jsou né€kdy oznaCovana také jako Cisty penéZni pfijem a zabyvaji

se hodnocenim oéekavanych investi¢nich penéznich tokt (Marek & kolektiv, 2009).
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Cista soucasnd hodnota — ptedstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou ocekdvanych

vynosu z investice (cash flow) a naklady na investici (Synek & Kislingerova, 2010).

CSHI = SHCF — IN = Zn: CF IN
B LA+ (4)

kde CSHI  G&ista sou¢asna hodnota investice (NPV),
SHCF  soucasna hodnota cash flow (vynosu z investice — PVCF),
CF ocekavana hodnota cash flow v obdobi t,
IN naklady na investici,
k  kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),
t obdobi 1 azn,

n  doba zivotnosti investice (Synek & Kislingerova, 2010).

Pti pouziti tohoto vzorce je interpretace nasledujici:
CSH>0-> SHP>SHV - pfednost bude dana realizaci investice, ktera je
analyzovana,
CSH=0-> SHP=SHV - je vyhodné investici realizovat i nerealizovat,
CSH<0-> SHP<SHV - pfednost ma alternativni investice
(Marek & kolektiv, 2009).

Index soucasné hodnoty — neboli index ziskovosti se vypodita jako rozdil soucasné

hodnoty piijmi z investice a soucCasné hodnoty vydaji na investici
(Marek & kolektiv, 2009).

ey — SHP k=0 iy R
= = 3n vy ®)
SHV — 3o ks

kde ICSH  index &isté sou¢asné hodnoty

Pro interpretaci indexu Cisté soucasné hodnoty plati, pokud:
ICSH>1-> SHP>SHV - pfednost dostavé realizace analyzované investice,
ICSH=1-> SHP=SHV - je vyhodné investici realizovat i nerealizovat,
ICSH<1-> SHP<SHV - pfednost  bude déna alternativni investici
(Marek & kolektiv, 2009).
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Vnitini vynosové procento — neboli vnitini mira vynosnosti mize byt chapana jako

vynosnost, kterou projekt poskytuje béhem celého svého zivota. Vnitini vynosové

procento je rovno takové diskontni sazb¢, pii které se Cista soucasna hodnota rovna nule

(Fotr & Soucek, 2005).

,, Vnitini vynosové procento muzeme definovat jako takovou urokovou miru, pri které
soucasna hodnota penéznich prijmii z projektu se rovna kapitalovym vydajim

(event. soucasné hodnoté kapitilovych vydajir). “ (Valach, 2010)

NPV,

IRR = i
‘Nt NPV — NPV,

X (iy — iy) (6)

kde IRR vnitini vynosové procento,
NPVy  Cistd souCasnd hodnota pocitana z niz$i urokové miry,
NPV,  Cistd soucasnd hodnota pocitana z vyssi tirokové miry,
iy diskontni sazba, pfi niz NPV je kladna,

iy  diskontni sazba, pti niz NPV je zaporna (Knapkova & kolektiv, 2013).

Doba navratnosti — je také jedno z velice pouzivanych kritérii hodnoceni projektu,

zejména v bankovnich kruzich. Je to doba, kdy se projekt splati z penéznich piijmu,
ze ziskii po zdanéni a odpisti. Cim krat$i doba navratnosti, tim je projekt piiznivéji

hodnocen (Valach, 2010).

a

I = Z(zn +4) (7)
n=1
kde I  potizovaci cena (kapitalovy vydaj),

Z, rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
A, roéni odpisy z projektu v jednotlivych letech Zivotnosti,
n  jednotliva léta zivotnosti,

a  doba navratnosti (Valach, 2010).
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5. Penézni toky

Fotr & Soucek (2005) definuji penézni toky (cash flow) jako veskeré piijmy
a vydaje, které projekt pro hodnoceni ekonomické efektivnosti generuje béhem svého

zivota (tj. v obdobi jeho provozu) a pfi likvidaci.

Penézni tok z investi¢niho projektu predstavuje jak kapitalové vydaje, tak i penézni
piijmy vyvolané projektem za dobu jeho pofizeni, zivotnosti a i likvidace. Jde
0 o¢ekavané penézni toky, které jsou predem naplanované a pii hodnoceni, zda projekt

funguje, se jedna o skute¢né dosazené penézni toky (Valach, 2010).

Schall a Haley (1991) uvadéji, ze cash flow odpovida penéZznim prostiedkiim
zaplacenym nebo pfijatym firmou za uskutecnéni ur¢itého projektu. Autoii dodavaji,
penézni toky pro libovolné obdobi lze z hlediska pfisluSnych ndklad a vynost

souvisejicich s polozkou aktiva za toto obdobi vyjadrit:
Cisty penézni tok z projektu = penézni piijmy projektu
- penézni vydaje projektu
= piijmy z projektu

- vydaje projektu s vyjimkou odpisii
- kapitalové vydaje projektu

- dan¢ z ptijmu projektu

V obdobi vystavby existuji pouze vydaje, které jsou investi¢niho charakteru. Tyto
vydaje ptedstavuji vynalozené prostiedky, které budou dlouhodobé vazany v projektu.
V obdobi provozu hraji roli jak pfijmy, tak 1 vydaje. Piijmy jsou tvofeny piedevSim
z piijmi z trzeb za prodej vyrobki ¢i sluzeb, na které se projekt orientuje. Pokud jsou
vydaje v obdobi provozu, mohou mit podobu investi¢niho nebo provozniho charakteru.
Investi¢ni vydaje zahrnuji vydaje na dokonceni vystavby, ptipadné vydaje na rozSiteni
velikosti vyrobni kapacity a vydaje na obnovu urcitych slozek dlouhodobého majetku
na dobu krat$i, nez je doba Zivotnosti projektu. Provozni vydaje zahrnuji v prvni fadé
vydaje na nakup surovin, materiali a energii, vydaje za sluzby, vyplaceni mezd a vydaje

za socialni a zdravotni pojisténi (Fotr & Soucek, 2005).
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5.1. Principy penéznich toku

Teorie kapitalového planovani radi, aby byly pii predikci penéznich toka
z investi¢niho projektu respektovany jednotlivé nasledujici principy:

a) Penézni tok by mél byt stanoven jako rozdil mezi celkovymi penéznimi toky
podniku po investovdni a celkovymi penéznimi toky podniku pied
investovanim. Je dobré vzit v tvahu vsechny zmény v penéznich tocich, které
V investicnim projektu nastaly.

b) Odpisy fixniho majetku jsou pouze naklad a nikoliv vydaj, proto nemizou byt
zahrnuty do penéznich vydaji na provoz investice.

¢) Pro podnik jsou prvoradé penézni toky po zdanéni.

d) Do vypoctu penéznich toki by mély byt zahrnuty vSechny neptimé dusledky
investovani jak ve vydajich, tak v ptfijmech.

e) Do kapitalovych vydaji by se mély zapocCitat i zapuSténé neboli utopené
naklady. Zapusténé naklady jsou takové ndklady, které byly vynalozeny
v minulosti a byly jiz zaplaceny bez pfimé souvislosti s konkrétnim projektem,
a proto se nezahrnuji do kapitalovych vydaji.

f) Alternativni naklady by mély byt soucasti penéznich tokl z investi¢niho
projektu.

g) V penéznich tocich z investi¢nich projektii nesmi byt opomenuta mira inflace.
To plati jak pro ocekavané penéZni pfijmy, tak i pro kapitalové vydaje.

h) Uroky pii stanoveni penéznich piijmi z projektu by nemély byt brany v Gvahu.
Uroky vyvolané financovanim projektu pomoci Gvért ¢ obligaci by nemély

snizovat oéekavany penézni ptijem (Valach, 2010).
5.2. Kapitalové vydaje

Investice podniku byly specifikovany jako vSechny penézni vydaje vétsiho rozsahu,
u kterych se ocekava pfeména na budouci penézni piijmy a to béhem delsiho ¢asového
horizontu. Jedna se tedy o kapitalové vydaje, které by mély obsahovat:

- Naklady na pofizeni dlouhodobého majetku.

- Vydaje na vyzkum a vyvoj, pokud byly spojeny s pofizenim nového projektu.

- Naklady spojené s trvalym pfiristkem ¢istého pracovniho kapitalu vyvolané

novou investici.
- Piijmy z prodeje dlouhodobého hmotného majetku, ktery je jiz nahrazen novym

majetkem — o tyto piijmy se kapitalové vydaje pfirozen¢ snizuji.
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- Danové efekty, které vychazeji z danovych pravidel dané zemé. Souviseji
s prodejem nahrazovaného majetku a ptinasi zisk. Podnik musi ze zisku zaplatit
odpovidajici dan, kterd navysuje kapitalovy vyda;.

- Uroky z Gvéru &i jiné dlouhodobé zdroje pouzité na financovani projektu, pokud
jsou soucasti pofizovaci ceny, by mély byt z pofizovaci ceny vylou¢eny. Pfi¢ina

je stejna jako u urokid zahrnovanych do provoznich nakladu (Valach, 2010).

V Ceské republice nejsou obvykle zahrnovany do kapitdlovych vydajio néaklady
na vychovu a zapracovani novych pracovnika spojené s investi¢nim projektem. Pri¢inou
muze byt fakt, ze ucetni ptedpisy zahrnuji tyto vydaje do provoznich nékladi
(Valach, 2010).

Vzorec pro kapitalovy vydaj:
K=1+0-P £D (8)

kde K  kapitalovy vydaj,
I vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,
O  vydaj na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu,
P pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,

D danové efekty (kladné ¢i zaporné).
Pokud je kapitdlovy vydaj pouzivan delsi dobu nez jeden rok, musi byt diskontovan
s pouzitim odpovidajiciho diskontniho faktoru (Valach, 2010).
5.3. Penézni pfijmy
., Penézni prijmy z investicnich projektii vyjadruji rozsah, v némz byly uskutecnény

vydaje na prostiedky, které budou slouzit ke generovani budouciho zisku a penéznich

toku. © (Strouhal & kolektiv, 2013)

Vymezeni ocfekavanych penéznich pifijmi z investi¢niho projektu je mnohem
investi¢niho projektu je daleko delsi nez doba na jeho potizeni. To znamena, ze Vvliv
faktoru Casu se zde prohlubuje. VySe a €asové rozloZeni budoucich penéZnich piijmi

jsou ovlivnény vétsim mnozstvim faktorti nez velikost kapitalovych vydaji.
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Za rocni penézni piijmy z investi¢niho projektu, za dobu jeho zZivotnosti, se povazuji:
- zisk po zdanéni, ktery projekt nese s sebou kazdy rok,
- rocni odpisy,
- zmeény Ccistého pracovniho kapitalu, ktery souvisi s investicnim projektem
V pribehu Zivotnosti,
- piijmy z prodeje dlouhodobého majetku na konci jeho Zivotnosti, které jsou

upravené o dan (Valach, 2010).

VétSina financnich teoretikii se domniva, Ze ocekavané penézni toky z projektu
by nemély byt snizovany o urokové platby souvisejici s financovanim projektu

(\Valach, 2010).

Vzorec pro celkové pojeti penéznich pfijmu z investiéniho projektu:
P=Z+A+0+ P, D 9)

kde P celkovy ro¢ni penézni pfijem z investi¢niho projektu,
Z  ro¢ni prirtstek zisku po zdanéni, ktery investice ptinasi (uroky z uvéru nejsou
zahrnovany do nékladi),
A piiristek ro¢nich odpist v disledku investice,
investovani béhem doby Zivotnosti (bytek ¢istého pracovniho kapitalu
zvysuje penézni prijem, ptirtistek naopak snizuje)
Py pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,
D danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti
(Valach, 2010).
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6. Diskontni sazba

Pojem diskontni sazba, oznaCuje urokovou sazbu, za kterou poskytuje centralni
banka uvéry komerénim bankam. Praxe poskytovani uvéri a jejich charakter
se V jednotlivych zemich velice 1isi, obdobn¢ je tomu i u objemu poskytovanych avéru.
Diskontni sazba za normalnich okolnosti tvofi na domacim kapitalovém trhu dno
tirokovych sazeb. V eurozéng, tedy i v Ceské republice je diskontni sazbou Grocena
depozitni facilita, kterda dovoluje bankam ulozit penize pies noc u centralni banky,

bez toho aniz by zajistily jejich piebyte¢nou likviditu (Poloucek & kolektiv, 2009).
6.1. Firemni naklady kapitalu

Diskontni sazba ptedstavuje kromé penéznich tokll i1 Cistou soucasnou hodnotu
aindex rentability. Proto patii uréeni diskontni sazby k hlavnim uloham investi¢niho
rozhodovani. K sestaveni diskontni sazby investi¢nich projektt slouzi diskontni sazba
firmy, ktera zajisti ihradu nakladt ciziho kapitalu (v podobé¢ troki z Gvéru, obligaci aj.)
a odménu vlastnikiim firmy za kapital, ktery vynalozili. Diskontni sazba firmy pak bude

shodna s firemnimi naklady kapitalu (Fotr & Soucek, 2005).
6.2. Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu zavisi na riziku podnikatelské ¢innosti firmy. Cim vyssi
riziko firmy, tim je pozadovand vynosnost vlastniho kapitdlu firmy vétsi a tim jsou
naklady kapitdlu jeSt€¢ vyS$i. PoZzadovanou vynosnost vlastniho kapitdlu miiZeme

vyjadfit jako:
PV = ry + RP (10)

kde PV pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu,
Ty vynosnost zcela nerizikové investice,

RP rizikova prémie. (Fotr & Soucek, 2005)

Pokud by nastala situace, kdy by byla podnikatelska ¢innost firmy zcela
nerizikova, pak by byla rizikova prémie nulova a pozadovana minimalni vynosnost
vlastniho kapitalu podniku by byla ddna vynosnosti statnich dluhopisi, které jsou
povazovany za investice S minimalnim rizikem. Vynosnost investice, ktera je zcela
nerizikova, byvad nékdy oznacCovana jako tzv. Casova prémie. Tato Casova prémie
pfedstavuje odménu za to, Ze investor odrocil spotfebu a vlastni kapital vlozil do firmy

(Fotr & Soucek, 2005).
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Podrobnégji je zavislost nakladi vlastniho kapitalu na riziku firmy vyznacena

na Obrazku 3.

Obrazek 3: Zavislost nakladi vlastniho kapitalu na riziku firmy

Naklady a
viastniho
kapitalu
_,__-_-—--""__—___-_ Rizikova
P prémie
fo [=— i
Casova
prémie
Riziko

Zdroj: Fotr & Soucek, 2005

Diky tomu, Ze je podnikatelskd ¢innost firmy vice ¢i méné rizikova, je zapotiebi
si urcit jinou slozku nakladi vlastniho kapitalu — jedna se o rizikovou prémii. Vytyc¢eni
piistup pro stanoveni rizikové prémie je zohlednén na modelu ocenovani kapitadlovych
aktiv, ktery vychazi z funkéniho kapitdlového trhu. Vztah rizikové prémie je

nasledujici:
RP = B koeficient X (R,, — Ry) (11)
kde R,,, primérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii,
R, prumérna ro¢ni vynosnost statnich dluhopist (Fotr & Soucek, 2005).

6.3. Naklady ciziho kapitalu

Vyty€eni ndkladt ciziho kapitalu je podstatné jednodussi nez u naklada vlastniho

kapitalu. Néklady vsech uvérd (napiiklad bankovnich ¢i dodavatelskych) a pujéek tvori

vvvvvv

30



Pomoci vnitini vynosové miry lze ptesnéji urcit naklady dluhopisd, resp. podobnou

hodnotu téchto nakladl. Pro stanoveni je mozné uplatnit vzorec:

N-T

u
=N><m+ n
0,6 XT x04 XN

Ng

kde ng; naklad dluhopisu (%),
U  rocni nominalni vynosova mira dluhopisu (%),
n  pocet let do terminu splatnosti dluhopisu,
N  nominalni cena dluhopisu,

T  trzni cena dluhopisu (Fotr & Soucek, 2005).
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7. Ekonomicka pridana hodnota v investi¢nim rozhodovani

Ekonomické pfidand hodnota EVA je ukazatel, ktery se casto pouziva pro hodnoceni
¢innosti celé firmy a je vlastné ekonomickym ziskem podniku. Jednd o to, co ve firme
zistane po uspokojeni vSech poskytovateli kapitalu, tedy poté, coodménu

za poskytnuty kapital z firmy odnesou véfitelé i vlastnici (Scholleova, 2009).

Vztah ekonomicky pfidané hodnoty lze tedy definovat jako:
EVA = NOPAT — WACC x C (13)

kde NOPAT provozni zisk po zdanéni,
WACC primérné vazené naklady kapitalu,
kapital C investovany zpoplatnény kapital (Kislingerova & kolektiv, 2010).

NOPAT — je urcity zisk z operativni ¢innosti neboli provozni zisk po zdanéni, ktery

vykazuje vysledek hospodaieni vytvoreny ve spojitosti s hlavni ¢innosti podniku.

Kapitdl C — je investovany kapital, ktery je zpoplatnény a odpovida hodnoté vsech
finan¢nich zdrojt, které do podniku vlozili investofi. Investorem se mysli jak vlastnici,
tak 1 véfitelé. Tento kapitdl je investovan v aktivech, kterd slouzi k operativni ¢innosti

podniku. Casto se pouZiva oznadeni ¢ista operativni aktiva NOA (Holetkova, 2008).

WACC se vyznacuji jako prumérné vazené naklady kapitalu, které se vypocitaji

podle nasledujiciho vzorce:
WACC = 14 X2 x (1—t) + 1, XE/C (14)

kde ry4 naklad na cizi kapital,
cizi explicitné uroceny kapital,
E vlastni kapital,
T, naklad na vlastni kapital,
C kapital celkem,

t sazba dan¢ z pfijmi pravnickych osob (Holeckova, 2008).
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Primérné vazené naklady kapitalu — WACC — se vyuzivaji mimo jiné K uréovani
minimalni rentability vlozeného kapitdlu do podniku, ale i pro diskontaci budoucich
EVA pii hodnoceni podniku. Primérné vazené naklady kapitalu poté nelze povazovat
za vydaje, ale je zapotiebi je zhodnotit s naklady pftilezitosti, které odpovidaji celkové

vynosnosti (Holeckova, 2008).
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8. Rizeni rizika projekta

8.1. Podstata a druhy rizika

vvvvvv

specifikovat jako nebezpeci odliSnosti skuteénych vysledkii od vysledkti zadoucich

nebo ocekavanych a to jak Vv negativnim, tak i V pozitivnim slova smyslu
(Marek & kolektiv, 2009).

., Respektovani rizika je nutnym zdkladnim atributem spravného rozhodovani

o0 investicich. “ (Valach, 2010)

Podstata rizika vznikla diky existenci nejistoty pii piijiméani finan¢nich rozhodnuti.
Tato nejistota se skladd ze dvou druht faktorti. Jedna se o faktory vnéjsi (objektivni)
a vnitini (subjektivni). Do vné¢jSich faktori se fadi naptiklad kolisdni cen vstupnich
produktti, zivelné pohromy ¢i politické prevraty. Objektivni faktory jsou nezavislé
na ¢innosti podniku. Do vnitinich faktorG spadaji naptiklad duasledky vyplyvajici
Z reorganizace spolecnosti nebo reakce spotfebiteld na novy vyrobek. Jsou tedy zavislé

na ¢innosti majiteld, managementu a zaméstnanci (Marek & kolektiv, 2009).
Existuje cela fada druhu rizik, které I1ze rozdélit podle riznych hledisek.

Dle urcité ¢innosti podniku:

- provozni (riziko urazi, havérie strojit),

trzni (riziko odbytu, cen),

inovacni (zavedeni novych vyrobkli/sluzeb/technologii),

investicni (z alokace penéz do hmotného, nehmotného majetku),

finan¢ni (riziko z pouzivani riznych druhi kapitalu),

celkové podnikatelské riziko (riziko celkového uspésného ¢i neuspésného

podnikani).

Dle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoii:

- riziko systematické: vznikd, pokud nastavaji zmény V celkovém ekonomickém
vyvoji - naptiklad zmény dani,
- riziko nesystematické: urc¢ené pro jednotlivé obory, firmy ¢i projekty - naptiklad

riziko vybuchu v plynarnéch.
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Dle moznosti ovliviiovani:

- rizika ovlivnitelna: to znamena, Ze je mize podnikatel ovliviiovat - pfikladem
muze byt, pokud si podnik zajisti bezpeCnostni zafizeni, mize se vyhnout riziku
loupeze apod.,

- rizika neovlivnitelna: jsou to takova rizika, ktera nelze nijak ovlivnit - patii sem

napriklad politicka situace v zemi (Valach, 2010).
8.2. Postoje k riziku

Jde o vztah podnikatele a manazera k riziku. RozliSujeme tii zakladni typy postoju:

- Averze neboli nechut’ k riziku. Podnikatel se vyhyba riskantnéjsim akcim
a zamétuje se spiSe na akce a projekty, které jsou bez rizika nebo pouze s malym
rizikem.

- Sklon K riziku. Podnikatel vyhledava spise riskantnéjsi akce a projekty v nadéji,
ze efekt u téchto projekti bude vyssi, rovnéz vSak musi pocitat s vySSim
nebezpecim Spatnych vysledkd.

- Neutralni postoj. Podnikatelova nechut a sklon Kkriziku jsou v rovnovaze
(\Valach, 2010).

8.3. Analyza rizika investi€¢nich projektt

Analyza rizika investiCnich projekti se fidi podle systematického postupu prace

s rizikem a to v souvislosti s investovanim. Rozlisuji se tyto zakladni faze:

Urceni kritickych faktort rizika investi¢niho projektu

Jedna se o urcitou volbu rozhodujicich faktorti, které vymezuji cely investi¢ni projekt.
Zmény faktord maji za nasledek zmény v efektivnosti investicniho projektu. Zpravidla
se jedna o zmény, které se tykaji ceny realizace, vykonu zatizeni, ¢asového vyuziti
zafizeni atd. Pro vybér kritickych faktorti slouzi analyza citlivosti. Cim je citlivost
projektu na pfislusny faktor veétsi, tim vétsi riziko vznikd a tomuto faktoru musi byt

poskytnuta vétsi pozornost.

Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

Zde se jedna o vymezeni kritické vySe ur€ité veliCiny. MiiZe jit napiiklad o objem
produkce, ceny apod. Od stanovené veliCiny se projekt stdva nevyhodnym, tzn. pti
vypoctu Cisté soucasné hodnoty nabyva projekt zapornych hodnot. Bodem zvratu
investi¢niho projektu je takova veliCina, ktera se pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty

rovna 0 (Valach, 2010).
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Dalsi faze, které se zahrnuji do analyzy rizika investi¢niho projektu:

., Kvantifikace rizika pomocit riiznych statistickych metod,
- Ppriprava a realizace ruznych zpusobii snizeni rizika,
- priprava planit korekcnich opatieni pro budoucnost, a to pro urcité vybrané

kritické situace.** (Valach, 2010)
8.4. Analyza citlivosti

Cilem analyzy je, ziskat citlivost ur¢itého ekonomického kritéria projektu. Piikladem
mohou byt jeho Cisté soucasné hodnoty, zisk aj., které v zavislosti na faktorech toto
kritérium ovliviiuji. Jde tedy o stanoveni zmény urCitych faktorti, které ovliviiuji
zvolené ekonomicke kritérium projektu. Muze se jednat o objem produkce, resp. vyuziti
vyrobni kapacity, prodejnich cen vyrobkl, cen zékladnich surovin, materidlli a energii

(Fotr & Soucek, 2005).
Jednotlivé kroky citlivostni analyzy:

1. Identifikace sledovanych veli¢in
Je nutné oznalit kvantifikovatelné parametry, které vstupuji do kritéria
rozhodovani. Nezalezi na tom, které rozhodovaci kritérium si podnik zvoli
a pouziva. Pokud bude napiiklad sledovana citlivost Cisté soucasné hodnoty
na vstupni parametry, bude se jednat predevsim:
-, prodané mnozstvi (event. podil na trhu),
- cena,
- primé naklady (celkove na jednici nebo po slozkach),
- fixni naklady (celkove na jednici nebo po slozkach),
- Zmeéna pracovniho kapitdlu,
- financovani odrazejici se v diskontni mire,
- danova sazba, apod. “ (Scholleova, 2009)
2. Zhodnoceni predikovatelnosti sledovanych veli¢in
Velmi dilezité je oznaceni vstupni veli€iny pro konkrétni investi¢ni zamér,

jejiz odhad je nejménég presny.

36



3. Odhad rozmezi, ve kterych se vstupni veli¢iny budou pohybovat
V tomto kroku je zapotiebi udélat odhad vstupnich parametri v ¢iselnych
charakteristikach a odhad jejich moznych odchylek:
-, Yozdélenim nebo odhadem krajnich hodnot,
- nebo odhadem stredni hodnoty jako nejpravdépodobnéjsi situace, ktera

nastane. “ (Scholleova, 2009)

4. Vlastni analyza citlivosti
Zakladnim kritériem je stanoveni veli¢iny, pfi némz je sledovana citlivost
a postizeni vSech vstupnich veli¢in, které maji vliv na velikost citlivosti. Tato
analyza vychézi z ptedpokladu, ze veSkeré vstupni parametry jsou na sobé¢
nezavislé. To vSak v redlnych situacich malokdy plati. K vytvafeni vlastni

citlivostni analyzy lze pouzivat techniky analytické, numerické nebo simulacni.

5. Tvorba vystupii a interpretace
Vystupem mohou byt vztahy, tabulky hodnot a grafy, které poukazuji
na zavislost kritéria na vstupnich parametrech. Vystup by mél byt srozumitelny
nejen pro toho, kdo jej vytvarel, ale hlavné pro toho, kdo ho bude pouzivat jako

podklad pro rozhodovani (Scholleova, 2009).
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9. Metodika

Hlavnim cilem bakalaiské prace je zhodnotit efektivitu vybraného investi¢niho
projektu véetné¢ navrzeni optimalni varianty investicniho zdméru pro pofizeni nové

inovativni technologie.

Témito kroky ma byt potvrzena ¢i vyvracena Hypotéza H1: vybrany investicni
projekt je na zéklad¢ vysledkii vSech kritérii (ukazatel vynosnosti investice, Cista
soucasna hodnota, index cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové procento, doba
navratnosti investice) efektivni. Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic bude
uplatnéno nékolik riznych metod. Veskeré informace potiebné pro sestaveni optimalni
investi¢ni varianty poskytla spole¢nost KDYNIUM a. s., ktera bude blize specifikovana

Vv praktické casti.

Tato prace ma dva hlavni cile. Prvnim z nich je zhodnotit efektivnost vybraného
investi¢niho projektu a zjistit, zda je projekt realizovatelny. K tomuto ucelu poslouzi
ukazatele &isté soudasné hodnoty (CSHI), vnitiniho vynosového procenta (VVP),
indexu &isté soucasné hodnoty (ICSH) a doby navratnosti investice. Vypoéty budou
provedeny dle vzorct uvedenych V kapitole 4.1.3. Penézni kritéria. Druhym cilem je
posoudit, zda bude pro spole¢nost planovana investice do strojnich zafizeni vyhodna
¢i nevyhodna, odhadnout piinos investice a Vneposledni fadé¢ také ocekavanou

navratnost vlozenych kapitalovych vydaji.
9.1. Zhodnoceni investi¢nich variant

Na zakladé planované investice bude vyhledan vhodny dodavatel pro néakup
pozadovaného stroje. Po zaslani nabidek se porovnavaji rizné varianty a vybira se
takova, ktera se bude nejvice pfiblizovat poZadavkiim a kritériim na novy stroj.
Pomoci bodovaci metody bude rozhodnuto o vybéru dodavatele. Dale je zapotiebi

zjistit a shromézdit ekonomické podklady firmy, od nichZ se bude investice odvijet.
9.2. Hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant

V této fazi budou piedstaveny jednotlivé investicni varianty stroje, které
by se mohly stat potencionalni soucasti vyrobniho procesu. Pro srovnani
jednotlivych investi¢nich variant budou zapotiebi nasledujici dil¢i udaje:

- kapitalovy vydaj neboli pofizovaci cena souvisejici s investici,

- stanoveni ocekavanych piijmi z investice,
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- urceni podnikové diskontni miry,
- doba zivotnosti investice,
- provozni naklady a odpisy.
Kapitdlové vydaje budou stanoveny jako soucet vSech vydaji, které souvisi
S pofizovanim investice. Jedna se o kupni cenu potizovaného stroje a dalsi ndklady s tim
souvisejici. Jde predevSim o naklady za dopravu, instalaci, montdz a zaskoleni

personalu, ktery bude dany stroj obsluhovat.

Ocekavané pfijmy z investice budou zalozeny na ptfedpokladaném ro¢nim stanoveni
trzeb podniku z jeho ucetnich vykazl a na zékladé konzultace s technickymi experty.
Budouci vynos z investice plyne také z veskerych naklada, které jsou spojeny s béznym

provozem stroje.

Podnikova diskontni mira bude stanovena pomoci metody WACC — vaZené
pramérné néaklady kapitalu. Postupovat se bude dle metodické ¢asti Ministerstva
primyslu a obchodu. Konkrétné se jedna o dokument Finan¢ni analyza podnikové sféry
za rok 2014. Pro stanoveni diskontni miry touto metodou budou zapotiebi nasledujici

dil¢i polozky.

Naklady na vlastni kapital

Metoda WACC
WACC = rf +rLA + rpodnik + rFinStab (15)
kde rf bezrizikova sazba,
rLA rizikova piirazka za velikost podniku,

rpodnik rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku,
rFinStab rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu podniku (MPO, 2015).

Bezrizikova sazba (rf)

Jedna se o sazbu, kterd je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisti.

Rizikova pfirazka za velikost podniku (rLA)

Tato rizikova piirazka je navazana na velikost zdrojii podniku a vypocitd se jako

soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéra a dluhopisti.
Pokud UZ < 100 mil. K¢, pak rLA = 5,00 %
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Pokud UZ > 3 mld. K¢, pak rLA = 0,00 %
Pokud 100 mil K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak rLA = (3 —UZ)?/ 168,2 (MPO, 2015)

Rizikové pfirazka za podnikatelské riziko podniku (rpodnik)

U této prirazky je ndvaznost na ukazatel produkéni sily.

Pokud EBIT / A > X1 pak rpod = minimalni hodnota rpod v odvétvi
Pokud EBIT / A <0 pak rpod = 10,00 %

_EBITy,

2 % 0,1 (MPO, 2015)

Pokud 0 < EBIT / A < X1 pak rpod =

Rizikové pfirazka za finanéni stabilitu podniku (rFinStab)

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu vyjadfuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv a je

vazana na likviditu.

Pokud L3 < XL1 pak rFinStab = 10,00 %
Pokud L3 > XL2 pak rFinStab = 0,00 %

(XL2-L3)?
(XL2—XL1)?

Pokud XL1 < L3 < XL2 pak rFinStab = x 0,1 (MPO, 2015)

Pii stanoveni doby Zivotnosti investice je zapotiebi zohlednit urcité faktory, kterymi
mohou byt naptiklad zkuSenosti s obdobnymi stroji, recenze uzivateli nebo zdkladni
udaje o vyrobci. Po konzultaci s vedoucim nastrojarny byla zivotnost strojniho zafizeni
stanovena s piihlédnutim k délce pracovnimu rezimu, poctu pracovnich dni v tydnu
a predpokladané Zivotnosti stroje v hodinach. Zivotnost planované investice se tedy
odhaduje na 10 let.

Provoznimi néklady se rozumi takové naklady, které se vdZzou na dobu Zivotnosti

investice a ptimo souvisi s investiénim zamérem.

Odpisy jsou stanoveny dle odpisového planu, ktery si urCuje podnik sam. Vyse
odpisit se odviji od zafazeni do pfislusné odpisové skupiny a dle Zakona
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijml. Podnik ¢i investor si zvoli zplisob odepisovani,

ktery miiZze byt bud’ rovnomérny, nebo zrychleny.

Na zaklad¢ stanoveni uvedenych udajl se piistoupi k samotnym metoddm hodnoceni
efektivnosti investi¢nich variant. Konkrétné bude hodnoceno pomoci ziskovych
a penéznich kritérii. V ziskovych kritériich bude zahrnut ukazatel vynosnosti investice.
U penéznich kritérii se bude jednat o metodu Cisté soucasné hodnoty, indexu Cisté

soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doby navratnosti investice.
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9.3. Optimalni zdroje financovani

Pro stanoveni optimalniho zdroje financovani pldnované investice, bude zapotiebi

vypocitat celkovou zadluzenost podniku.

Vzorec pro vypocet celkové zadluzenosti:
Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva (16)

Tento ukazatel bude slouzit pro urceni rizikovosti, kterou si s sebou nese podnik pii
dané struktufe vlastniho a ciziho kapitalu. VysSe rizika ovliviluje soucasné i budouci
vetitele, tedy 1 banky. Jako varianty zdroje financovani bude porovnan uvér a pfima

koupé.
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Prakticka ¢ast
10. Charakteristika vybraného podniku
Nazev spolecnosti: KDYNIUM a. s.
Sidlo: Nadrazni 104, Kdyné¢, okres Domazlice
Vyrobni plocha: 23 248 m?
Pocet zaméstnancii: 264
I1CO: 45357293
DIC: CZ45357293
Zakladni kapital: 52 369 000 K¢

Spole¢nost vznikla zapsanim do obchodniho rejstiiku — oddil B 220 vedeny
u Krajského soudu v Plzni dne 1. kvétna 1992. Hlavnim pfedmétem podnikani
spole¢nosti je podle obchodniho rejstiiku:
- slévarenstvi, modelarstvi,
- zamecnictvi, nastrojarstvi,
- vyroba, obchod a sluzby,
- podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady,
- silnicni motorovd doprava - nakladni provozovand vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejveétsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li urCeny
k prepravé zvifat nebo véci, - ndkladni vnitrostatni provozovand vozidly
0 nejvetsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,
- vyvoj, vyroba, opravy, upravy, pteprava, nakup, prodej, pijéovani, uschovavani,
znehodnocovani a niceni zbrani.
Podnik se priméarné zabyva vyrobou piesnych ocelovych a nerezovych odlitkd, ktera

se provadi metodou vytavitelného voskového modelu. Vyroba a prodej hlinikovych

odlitki netvofi zatim tak vyznamnou ¢ést obratu.

Akciova spole¢nost KDYNIUM poskytuje i takové sluzby, které souvisi s novou
vyrobou. Jednéd se o aktivni soucinnost s konstruk¢nimi oddélenimi zékaznikd, kterd
spociva predevsim v optimalizaci tvaru odlitku ve fazi jeho navrhu a zakoncuje

se finalni konstrukci dilce.
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Obrazek 4: Casova osa historie KDYNIUM a. s.

r. 1999 Akciova spole¢nost KDYNIUM se na konci tohoto
roku stala soucasti koncernu — PROSPERITA.

r. 1992 Vznik KDYNIUM a. s. — 1. kvétna tohoto roku

ze statniho podniku Slévarny.
r. 1991

Samostatny statni podnik Slévarny se 1.ledna

odtrhl z koncernu Elitex.

Vznik Kdynskych strojiren — prvni vyuZziti
technologie  pfesného  liti  pomoci  metody

vytavitelného modelu — pozd¢ji soucésti koncernového

r.1954 podniku Elitex.

Zdroj: KDYNIUM a. s.

V soucasné¢ dob¢ se akciova spolecnost KDYNIUM fadi mezi nejveétsi slévarny
presného liti na tizemi Ceské republiky, pracujici za pomoci metody vytavitelného
modelu. V neposledni fad¢ lze spole¢nost zatfadit i mezi vyznamné evropské vyrobce

presnych odlitkd.

Akciova spolecnost je rozdélena do étyt tsekd — obchod, technika, vyroba, kontrola
a kvalita, jak je patrné z Obrdzku 5, na némZ je vyznafena organizacni struktura
spole¢nosti. V Cele kazdého useku stoji generalni feditel spolecnosti. V organizacni
struktufe je zobrazen 1 koncern PROSPERITA a podil dosahovany majoritnim

akcionaifem spolecnosti.
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Obrazek 5: Organizacni struktura spolecnosti

vlastnici koncernu KDYNIUM a. s.
PROSPERITA

majoritni akcionai: 95,56 %
koncern Prosperita

akciova spolec¢nost

predstavenstvo

generalni feditel

obchod technika vyroba kontrola/kvalita

Zdroj: KDYNIUM a. s.

Nize uvedend Tabulka 1 znazornuje hlavni ekonomické vysledky spolecnosti

za obdobi 2010 — 2014.

Tabulka 1: Hlavni ekonomické vysledky

v mil. K¢ k 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva, netto 3413 3293 316.8 3318 3432
Dlouhodoby majetek. netto 2429 2278 2175 2218 2238
Obézna aktiva. netto *) 98.0 101.0 99.2 109.9 119.0
Zasoby. netto 37.8 449 40.8 493 54.0
Pohledavky. netto *) 548 532 50,2 452 47.7
Vlastni kapital 299.9 2794 2833 281.2 296.7
Cizi zdroje *) 39.8 498 334 50.6 46.3
Zavazky ¥) 37.3 359 315 473 418
Uvéry 2.2 12,0 0 0 0
Investice (nefinanéni) 16.0 15.1 34 13.1 10.7
Odpisy 151 16.1 16.3 16.1 16.6
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 193.1 2044 216.1 205.1 237.0
Export 124.1 123.1 144.0 1315 171.8
Osobni naklady 73.8 72,5 81.8 79.3 898
Zaméstnanci (evidenéni stav) 245 239 239 265 264
Zisk pred zdanénim 2.6 41 -2.6 10.2 9.4
Zisk po zdanéni 8.8 32 -2.1 8.0 7.8
v K¢

Zisk po zdanéni za béznou

¢innost na akci ¥) 168 62 -40 153 149
Dividenda na akcii (za rok) 0 50 50 75 -

Zdroj: Vyro¢ni zprava 2014, KDYNIUM a. s.
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Aktiva za posledni dva roky rostou ve srovnani s rokem 2011, kdy jejich hodnota
¢inila 316,8 milionu korun. Nardst za posledni dva roky cini celkem 26,4 milionu
korun. Nejvyssi uhrn aktiv méla vSak spoleénost v roce 2010, odpovidala 341,3 milionu

korun.

Akciova spolecnost KDYNIUM exportuje své vyrobky nejvice do Neémecka.
Nejvyssi hodnoty celkového exportu dosahla v roce 2014. Tato hodnota odpovidala

171,8 milionu korun.

PoCty zaméstnanci se neustdle méni a za posledni roky jejich hodnota kolisa.

Soucasny pocet zaméstnancii v eviden¢nim stavu ¢ini 264 osob.

Spolec¢nost byla poprvé certifikovana v roce 1995 podle normy ISO 9001 : 1994.
Certifikace byla postupem Casu rozsifena a to v roce 1998 dle QS 9000. Spole¢nost
uplatituje zlepSovani efektivity systému fizeni jakosti s cilem neustile zvySovat

spokojenost zdkazniki za pouziti metody PDCA.
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11. Investi€ni projekt

Akciova spole¢nost KDYNIUM ma v planu realizovat investici, ktera se bude tykat
rozsifeni a modernizace vyroby piesnych nerezovych a ocelovych odlitkti a jejich

obrabéni. K tomu chece spole¢nost dospét pofizenim nového CNC soustruhu.

Roku 2009 vytvoiila akciova spole¢nost KDYNIUM novy provoz obrabéni odlitku,
jehoz hlavnim mottem je ,,Co si vyrobime, tak si i obrobime.“ K tomu, aby si byl
podnik schopen obrobit vyrobené odlitky, poslouzi planovana investice do nového CNC
soustruhu. Vybér tohoto stroje pln¢ zapada do koncepce podniku a pozdé€ji bude
dochazet pouze k postupné obnove strojového parku.

Bude tedy zapotiebi vybrat mezi tfemi investinimi projekty (mezi tfemi rliznymi
soustruhy), které byly ziskany na zaklad¢ nabidky zaslané firmé. To znamena, Ze tyto

projekty budou znac¢eny jako vzajemné se vylucujici.

Realizace planované investice by méla vést k dosazeni urcitych cild, které firma

pozaduje:

- snizeni nédkladovosti a zvySeni trzeb pomoci inovaci,
- VylepSeni technicko — provoznich vlastnosti a pruznost automatizace vyroby,

- zefektivnéni vyroby.

11.1. Vybér dodavatele a porovnani nabidek

vvvvvv

zafizeni a pomoci internetu. Vybrany byly nasledujici firmy:
- DMG MORI SEIKI Czechs. r. 0.
- Misan s. r. 0. — autorizovany Okuma dealer v CR

- Yamazaki Mazak Central Europe s. r. 0.

Vybér investi¢ni varianty soustruhu zavisi na stanovenych poZadavcich a kritériich

firmy. V Tabulce 2 je zobrazen poptavkovy formulaf, na jehoz zaklad¢é budou vybrany

vvvvvv

Bude se jednat o soustruhy s pohanénymi nastroji, Y osou a protivietenem.
Konkrétné se jedna o nabidky strojt:

- MORI SEIKI NLX2000SY/500_M730BM

- OKUMA LB3000 EX MYW

- MAZAK Quick Turn Nexus 2001IMSY
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Tabulka 2: Poptavkovy formular firmy

| Nazev MORI SEIKI OKUMA MAZAK
pozadavku/kritéria
1 cena 6 057 625,00 K¢& | 5497 500,00 K¢ | 5725 000,00 K¢&
2 dvé vietena ano ano ano
3 vikon vieten 18,5/15 ot./min 22/15 ot./min 26/22 ot./min
y (KW) (KW) (kW)
4, presnost 0,002 mm 0,005 mm 0,005 mm
5 toc¢ivy moment 349 Nm 150 Nm 205 Nm
6 pojezd osy "Y' +50 mm +70/-45 mm +50 mm
7. | Max. prumer 356 mm 410 mm 380 mm
soustruzeni
|GG RRNET 635/1040 kKW i i
(zvySeny tlak)
nastrojova
9. hlava 12 poloh 12 poloh 12 poloh
10. | Fidici systém MAPPS-IV OSP-P200L MAZATROL
11. | dodaci doba 4 mésice 6 mésicu 3,5 mésice
« s o 12 mésicu —
12 mésicu — .
stroj stroj,
12. | zaruéni doba oo 24 mé&sicu — el. 12 mé&sicu
24 mésicu —
v qe . komponenty, 36
fidici systém P
mesicu - vreteno
13, | Pozarutni do 48 hodin do 48 hodin do 48 hodin
Servis
14. | skoleni 4 dny 3dny 2 dny
[ "cterence vyborna dobra dobra
uzivatelu
16. | pristup ochota, vstiicnost ochota neochota

Zdroj: Podklady KDYNIUM a. s.

S 24

kritéria, podle nichz bude uskutecnéna realizace investice. Po ptredlozeni kritérii bude

vybran dodavatel pomoci bodovaci metody. K jednotlivym kritériim budou pfifazeny

vahy dle vyznamnosti. Vysledky bodovaci metody jsou zobrazeny v Tabulce 3.
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Z poptavkového formulafe nelze vycist hodnoty u fidiciho systému a reference
uzivateld, jako je tomu u ostatnich kritérii. Bylo zapotiebi, aby se komise spolecnosti
seSla s investorem podniku a vedoucim nastrojarny a tento problém vyiesila.
Ke zminénym kritériim byly pfifazeny hodnoty, na zaklad¢ nichz bylo pomoci bodovaci
metody stanoveno pofadi vhodného vybéru dodavatele porovnanim primérného poctu

bodu.

Tabulka 3: Vybér dodavatele pomoci bodovaci metody

P eire . Pocet bodu
Hlavni kriteria Vahy "VIORISEIKI | OKUMA MAZAK

Cena 0,10 90,75 100,00 96,03
Vykon vieten 0,10 68,18 68,18 100,00
Presnost 0,25 100,00 40,00 40,00
Tocivy moment 0,10 100,00 42,98 58,74
Ridici systém 0,15 100,00 80,00 80,00
Dodaci doba 0,10 87,50 58,33 100,00
Pozarucéni servis 0,05 100,00 100,00 100,00
Reference uzivatelu 0,15 100,00 80,00 80,00
Primérny pocet bodi 1 94,64 65,95 74,48
Poradi 1. 3. 2.

Zdroj: Vlastni vypocty

Zadané pozadavky viceméné splnili vSichni tfi dodavatelé. Bodovaci metoda vSak

stanovila jako nejvhodné&jsiho dodavatele DMG MORI SEIKI Czech s. r. o.

Rozhodnuti o nakupu podpofila nejvyznamnéjsi kritéria, ktera si firma stanovila.

Jedna se o tyto pozadavky:

- reference uZivatell stroji zminénych dodavateld,

- rychlost servisniho z4sahu v pozaru¢ni dobé,

- spolehlivost a pfesnost stroje po viceletém provozu.

Vsechny tyto pozadavky nejlépe splituje jiz zminény soustruh, ktery se na zakladé

bodovaci metody stal nejvhodnéjsim dodavatelem - MORI SEIKI.

MORI SEIKI NLX2000SY/500_M730BM

Jedna se o vysoce piesny CNC soustruh, ktery je schopen zpracovat vétsi pocet

obrobki, o ¢emz svéd¢i robustni loze stroje a vynikajici fezny vykon diky pouziti BMT

(vézi s integrovanym hnacim motorem).
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Tento model vyuziva vykon v Sirokém rozsahu obrabéni jak pro hromadnou vyrobu
automobilovych dilt tak po vysoce kvalitni zpracovani dilt v leteckém pramyslu.

Stroj vyuziva pojezd Y osy s odchylkou =50 mm a fidici systém MAPSS-1V. Oproti
svym konkurentim se vyznacuje vysokou piesnosti 0,002 mm. K zakladnimu provedeni
stroje si Ize vybrat i pfislusné opce.

Hlavni znaky soustruhu:

- kluzné vedeni na vSech osach,

- Mori Seiki originalni systém teplotni stabilizace,

- BMT vestavény motor do néstrojové hlavy,

- zdvih osy Y: £50 mm,

- zvySend zivotnost a spolehlivost vietena diky sofistikovanému drazkovani

a vzduchovému pretlaku,

- digitalni konik jako standardni vybaveni.
11.2. Hodnoceni efektivnosti investice

V této kapitole je zapotiebi stanovit dilezité vstupni hodnoty, které budou zdkladem
pro vypocet hodnoceni ekonomické efektivnosti investice. VeSkeré udaje pro vypocet

dil¢ich hodnot byly ziskany z vnitropodnikového tcetnictvi podniku.
11.2.1. Vypocet dil€ich hodnot

Stanoveni kapitalovych vydaju

Kapitalové vydaje predstavuji naklady spojené s investici, do kterych je zahrnuta
cena strojniho zafizeni, naklady na dopravu a pojiSténi, instalaci a uvedeni stroje
do provozu, zaskoleni pracovnikli a kurz programovani. Veskeré naklady na pofizeni

stroje jsou zobrazeny v Tabulce 4.

Tabulka 4: Kapitalové vydaje

Polozka Castka v K&
MORI SEIKI NLX2000SY/500_M730BM 5803 875,00
Doprava + pojisténi 55 000,00
Instalace a uvedeni do provozu 118 750,00
Zaskoleni pracovnikil + kurz programovani 80 000,00
Kapitalovy vydaj celkem 6 057 625,00

Zdroj: Podklady KDYNIUM a. s.
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Stanoveni oéekdvanvych piijmu

Pro stanoveni penéznich tokd je nezbytné odhadnout oc¢ekavané piijmy z investice.
U CNC soustruhu, do kterého firma planuje investovat, se piedpoklada obrabéni Siroké
Skaly odlitkt. Situace je zde tudiz komplikovana skutecnosti, Ze rizné vyrobky budou
mit jiné prodejni ceny. Je tedy obtizné vykalkulovat, kolik stoji obrobeni jednoho kusu
vyrobku. Vysi planovanych trzeb si podnik stanovil na 25 % za rok. Na zakladé
konzultace s investorem firmy jsou oéekavané piijmy ze strojniho zafizeni stanoveny
jako celkové ro¢ni provozni naklady stroje nasobené koeficientem 1,25. Tato hodnota
bude udavat vnitropodnikovy vykon stroje za rok. V Tabulce 5 jsou znazornény
oc¢ekavané piijmy investice po dobu zivotnosti stroje, ktera byla stanovena na dobu

10 let.

Tabulka 5: O¢ekavané pfijmy z investice v letech 2016 - 2025

Provozni wre

Rok naklady Prijmy

2016 2 329 840 2912 300
2017 2 393 878 2 992 348
2018 2 480 815 3101018
2019 2579 158 3223948
2020 2 650 215 3312769
2021 2724101 3405 126
2022 2 810937 3513671
2023 2 890 848 3613 560
2024 2973 964 3717 455
2025 3080 408 3850510

Zdroj: Podklady KDYNIUM a. s.

Stanoveni zivotnosti strojniho zafizeni

Technickd zivotnost strojniho zafizeni se muze liSit podle UdrZzby a narocnosti
vyuzivani stroje. Na zakladé zjisténych informaci, které jsou uvedeny v Tabulce 6, byla

stanovena zivotnost soustruhu na 10 let.

50



Tabulka 6: Stanoveni zivotnosti stroje

Poloika MORI SEIKI
NLX2000SY/500 M730BM

Hodin denné 24

Pracovni dny Vv tydnu 5

Tydnii v roce 48

Zivotnost stroje v hodinach 57 000

Zivotnost stroje v letech 9,90

Zivotnost stroje v letech (zaokr.) 10

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stanoveni provoznich nakladd

Do provoznich nékladl na pofizeni soustruhu MORI SEIKI, byly zahrnuty néklady
na spotfebu materialu, energie, opravy a udrzby, mzdové néklady a odpisy. Udaje
v Tabulce 7 byly stanoveny na zaklad¢ konzultace s technickymi odborniky spole¢nosti
KDYNIUM a. s.

Tabulka 7: Provozni naklady investice v letech 2016 - 2025

Provozni naklady (v K¢)
Spotieba . Opravy a Mzdové .

S mgteriélu Sl ﬁpdribyy naklady el calem

2016 541 870 60 900 18 000 | 1103 307 605 763 | 2 329 840
2017 568 964 63 945 18800 | 1136406 605 763 | 2393 878
2018 597 412 67 142 40000 | 1170498 605 763 | 2480 815
2019 627 283 70499 70000 | 1205613 605 763 | 2579 158
2020 658 647 74 024 70000 | 1241781 605 763 | 2650 215
2021 691 579 77725 70000 | 1279034 605 763 | 2 724 101
2022 726 158 81611 80000 | 1317405 605 763 | 2810937
2023 762 466 85 692 80 000 | 1356927 605 763 | 2890 848
2024 800 589 89 977 80000 | 1397635 605 763 | 2973 964
2025 840 618 94 476 100 000 | 1439 556 605 758 | 3080 408

Zdroj: Podklady KDYNIUM a. s.
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Stanoveni diléich polozek u provoznich nakladu:

Spoti‘eba materialu — obrabéni odlitkli je ve spolecnosti vedené jako sluzba, tudiz
se zde nepromitd nakup materidlu. Jako material jsou oznaCovany vyrobené odlitky,
které¢ firma produkuje. Spotiebnim materidlem je zde mySleno naradi, které je
oznacovano jako pfisluSenstvi ke stroji. Jednd se o upinaci systémy, které lze upnout
na vice strojich a nastroje, které podléhaji okamzité spotiebé — napiiklad vrtak. Spotieba
materidlu byla stanovena technickym expertem pro prvni rok na 541870 KC¢.

V nasledujicich letech bude tato hodnota nardstat 0 5 %.

Energie — spotieba energie je vycislena z piedepsaného vykonu stroje a aktualni ceny
energie. Primérné navySeni ro¢niho procenta vyuziti energie spolecnosti se pohybuje
vrozmezi +5 kWh. V minulém roce cinila cena energie 2,10 K&/kWh, nyni
se spole¢nost potyka s drobnym nartstem ceny energie na 2,14 K¢&/kWh. V dalsich
letech se predpoklada rist ceny elektiiny, a proto bude pocitano s rocnim nartistem ceny

5 %.

Opravy a udrzby — pravidelnd udrzba stroje se provadi kazdy tyden, popiipadé v dobé
odstavky nebo celozavodni dovolené. Veskeré informace o udrzbé jsou obsazeny
v manualu. Prvni dva roky se pfedpokladaji nejnizsi naklady na udrzbu stroje, jelikoz
tyto vydaje spadaji do pofizovaci ceny stroje. Zaru¢ni doba soustruhu je stanovena
na 24 mésict, opravy a udrzby stroje ma tedy v tomto obdobi na starosti dodavatelska

firma, ktera poskytuje servis.

Mzdové naklady — na obsluhu CNC soustruhu MORI SEIKI jsou zapotiebi
3 pracovnici, protoze ve vyrobé je stroj v provozu neptetrzité 24 hodin denné 5 dni
Vv tydnu. Hruba ro¢ni mzda na jednoho pracovnika ¢ini 274 454 K¢, socialni + zdravotni
pojisténi odpovida 93 315 K¢ na jednoho pracovnika za rok. Na prvni rok bylo
vykalkulovano celkem 5 745 odpracovanych hodin. Celkové mzdové naklady pro rok
2016 tedy ¢ini 1103307 K¢ U mzdovych nékladii se pripocitdva i rast inflace.

V dalSich letech bude kalkulovano s 3 % ro¢nim rustem mezd.

Odpisy — spole¢nost odepisuje majetek podle vnitropodnikové smernice. CNC soustruh
je tazen jako dlouhodoby majetek, ktery bude dle ptedpisu zahrnovan do druhé

odpisové skupiny. Podnik uptfednostiiuje rovnomérné odepisovani strojnich zatizeni.
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Pro vypocet provoznich ndkladi strojniho zafizeni, budou zvoleny ucetni odpisy
na zaklad¢ stanovené Zzivotnosti. Vypocet odpisi vychéazi z pofizovaci ceny stroje,
do které je zahrnuta kompletni cena i s dopravou. Celkova pofizovaci cena stroje ¢ini
6 057 625 K¢.

Vypodet cash flow (penéZznich tokd) investice

Celkova hodnota cash flow bude ziskana sou¢tem zisku po zdanéni a odpist. Cash flow
je stanoveno pomoci vyse uvedenych vypocti. Tabulka 8 zobrazuje piehled penéznich
tokt strojniho zatizeni MORI SEIKI.

Tabulka 8: Prehled penéznich toku

Polozka Rok
2016 2017 2018 2019 2020

PFijmy 2912300 | 2992348 | 3101018 | 3223948 | 3312769
Provozninaklady | 1 754077 | 1788115| 1875052 | 1973395 | 2044 452
(bez odpist)

Odpisy 605763 | 605763 | 605763| 605763| 605763
29T 582460 | 598470 | 620203| 644790| 662554
zdanénim

Dan (19 %) 110667 | 113709 | 117839| 122510 125885
Zisk po zdanéni 471793 | 484761| 502364| 522280| 536669
Odpisy 605763 | 605763 | 605763| 605763| 605763
Cash flow 1077556 | 1090524 | 1108127 | 1128043 | 1142432

Polozka Rok
2021 2022 2023 2024 2025

PFijmy 3405126 | 3513671 | 3613560 | 3717 455| 3850510
Provozninaklady | 5 116338 | 2205174 | 2285085 | 2368201 | 2464650
(bez odpist)

Odpisy 605763 | 605763 | 605763| 605763| 605758
28 681025 | 702734| 722712| 743491| 780102
zdanénim

Dan (19 %) 129395 | 133519 | 137315| 141263 148219
Zisk po zdanéni 551630 | 569215| 585397 | 602228| 631883
Odpisy 605763 | 605763 | 605763| 605763| 605758
Cash flow 1157393 | 1174978 | 1191160 | 1207991 | 1237641

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Stanoveni diskontni sazby pomoci metody WACC

Pro stanoveni podnikové diskontni sazby je tfeba znat a urcit nédklady na cizi a vlastni

kapital.
Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapitdl budou stanoveny pomoci metody WACC neboli
skladackové metody. Jednd se o soucet vynosnosti bezrizikovych cennych papirt
aptirazek za riziko. Pfi vypoctu podnikové diskontni sazby pomoci metody WACC
se bude postupovat podle metodiky Ministerstva priamyslu a obchodu.

V tabulkach nize jsou zobrazeny udaje pro roky 2010 — 2014. Pro zjisténi diskontni

wewvr

na zakladé¢ nichz bude pocitdno dale. Vzorec pro stanoveni diskontni sazby

skladackovou metodou je obsazen v kapitole 5. Metodika.
Stanoveni dil¢ich hodnot pro vypocet metody WACC:
Bezrizikova sazba (rf)

Vynosnost bezrizikovych aktiv (rf) je stanovena jako vynos statnich dluhopisii

s dobou splatnosti 10 let. Sazby za jednotlivé roky jsou uvedené v Tabulce 11.

Tabulka 9: Bezrizikova sazba

2010 2011 2012 2013 2014
1. pololeti 3,92 % 3,79 % 2,87 % 1,93 % 2,03 %
rf (rok) 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu
Rizikova prFirazka za velikost podniku (rLA)
Tabulka 10: Rizikova piirazka za velikost podniku
2010 2011 2012 2013 2014
UZ (tis. K¢&) 302173 291 434 283 329 281 196 296 743
UZ (mld. K¢) | 0,302173 0,291434 0,283329 0,281196 0,296743
rLA 0,043272 0,043617 0,043878 0,043947 0,043446
rLA 4,33 % 4,36 % 4,39 % 4,39 % 4,34 %

Zdroj: Ucetni data KDYNIUM a. s
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpodnik)

Tabulka 11: Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

A 341 294 329 319 316 846 331 816 343 226
UZ/A 0,885374 0,884960 0,894217 0,847446 0,864570
U 228 228 56 0 6
BU 2 260 12 068 0 0 0
O 0 0 0 0 0
U/(BU+O) 0,100885 0,023865 0 0 0
X1 0,089321 0,021120 0 0 0
EBIT -4 995 -2 430 -2 798 13 168 17176
EBIT/A -0,014635 -0,007379 -0,008831 0,039685 0,050043
rpodnik 10,00 % 10,00 % 10,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: Ugetni data KDYNIUM a. s.
Rizikova prFirazka za finané¢ni stabilitu podniku (rFinStab)

Tabulka 12: Rizikova piirazka za finanéni stabilitu podniku

2010 2011 2012 2013 2014
XL1 1 1 1 1 1
XL2 25 25 2,5 2,5 2,5
Likvidita L3 3,914663 | 2,840892 | 4,804487 | 3,135531 | 3,952383
OA (tis. K&) 98 031 100971 | 99155| 109869 | 119026
KZ (tis. K&) 22782 23474 20638 | 35040 30 115
KBU (tis. K¢) 2 260 12 068 0 0 0
rFinStab 0,00 % 0,00%| 000%| 0,00% 0,00 %

Zdroj: Ugetni data KDYNIUM a. s.
Vypocet podnikové diskontni sazby pomoci metody WACC

Tabulka 13: Vypocet podnikové diskontni sazby metodou WACC

2010 2011 2012 2013 2014

WACC 18,04 % 18,15 % 16,70 % 6,65 % 5,92 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené primérné naklady kapitalu zobrazuji diskontni sazbu podniku. Tato sazba
¢ini pro rok 2014 5,92 %. Podnik do budoucna nepiedpoklada zménu piedmétu

¢innosti, a proto bude vyse rizika stejnd. Vypocitana diskontni sazba bude zohlednéna
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pfi stanoveni soucasné hodnoty cash flow v jednotlivych letech jako realna diskontni

sazba.

Stanoveni sou¢asné hodnoty cash flow

Nasledujici Tabulka 14 ma navaznost na Tabulku 8 a zobrazuje soucasnou hodnotu
ocekavaného cash flow. Pro zjisténi diskontovaného cist¢ho penézniho toku bylo

zapotiebi vypocitat vysi diskontni sazby, ktera ¢ini 5, 92 %.

Tabulka 14: Stanoveni sou¢asné hodnoty cash flow

Polozk RoK
olozka 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow 1077556 | 1090524 | 1108127 | 1128043 | 1142 432

Diskontované CF 1017330 | 972029 | 932515| 896218 | 856920

(5,92 %)
Kumulované 1017330 | 1989359 | 2921874 | 3818092 | 4675012
diskontované CF

v Rok
L6t 07 7 2021 2022 2023 2024 2025
Cash flow 1157393 | 1174978 | 1191160 | 1207991 | 1237 641

Diskontované CF

(5,92%) 819 621 785 568 751876 719 883 696 330

Kumulované

diskontované CF 5494633 | 6280201 | 7032077 | 7751960 | 8448290

Zdroj: Vlastni zpracovani
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12. Metody hodnoceni efektivnhosti investice

Na zakladé vypocitanych dil¢ich tdajii bude pfistoupeno k samotnému hodnoceni
efektivnosti investi¢ni varianty. Pro zjisténi efektivnosti investice budou pouzity
jednotlivé ekonomické metody. Investicni projekt bude vyhodnocen za pomoci
ziskovych a penéznich metod. Vzorce potfebné pro stanoveni ekonomické efektivnosti
investi¢niho projektu jsou zobrazeny v teoretické ¢asti v kapitole 4. Kritéria hodnoceni

ekonomické efektivnosti.
12.1. Ziskova kritéria

U ziskového kritéria bude zohlednéna vynosnost (rentabilita) investice ROI. VVzorec
pro vypocet ukazatele vynosnosti lze nalézt Vv kapitole 4.1.2. Ziskova Kkritéria.
Nevyhodou této metody je, ze nepfihlizi k rozloZeni zisku v ¢ase. V nasledujicim vzorci
je touto metodou vypoétena vynosnost investice. Udaje pro vypocet jsou brany z let
2010 az 2014.

Ukazatel vynosnosti investice

Primé&rny ¢isty ro¢ni zisk plynouci z investice
Z.=3882990/5 =764 598 K&
Vynosnost investice

r; =764 598 / 6 057 625 = 12,62 %

Na zéklad¢ stanovené vynosnosti investice 1ze konstatovat, Ze investice je ziskova
a rentabilitou pfekracuje podnikovou diskontni sazbu, ktera ¢ini 5,92 %. To znamena,
Ze investice pfinasi v praméru 12,62 % Ccistého zisku ro¢né. Podle této hodnoty lze

usuzovat, Ze finan¢ni vklad do investice se vyplati.
12.2. Penézni kritéria

Za zékladni penézni kritéria pro hodnoceni investicniho projektu se daji povazovat
metody: Cistd soucasna hodnota, index cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové

procento a doba navratnosti investice. Vypocty jednotlivych metod jsou uvedeny nize.

Cista soucasna hodnota

Pro hodnoceni efektivnosti investiéni varianty se v praxi nejvice vyuziva metoda

¢isté soucasné hodnoty.
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Jedna se o vztah mezi hodnotou vSech budoucich diskontovanych penéznich piijmut
a kapitalovym vydajem. Cista sou¢asna hodnota bude ziskana odeétenim t&chto dvou

polozek.
CSHI = 8 448 290 — 6 057 625 = 2 390 665 K&

Vysledek cisté souCasné hodnoty investice je vetsSi nez nula. To znamena,

ze planovana investice je pro podnik vyhodna a méla by byt zrealizovéana.

Index Cisté sou¢asné hodnoty

Index Cist¢ soucasné hodnoty bude vypocitan jako podil ocekavanych

diskontovanych penéznich piijmu a kapitalového vydaje na investici.

ICSH = 8 448 290 / 6 057 625 = 1,39 K&

Index cisté soucasné hodnoty plni pouze doplikovou funkci, jelikoz stanovena ¢ista
soucasna hodnota byla kladnd. Vypocet podnik informuje o tom, Ze na jednu vloZenou
korunu ziska 1,39 K¢ ¢istych penéznich piijmu.

Vnitfni vynosové procento

Pfi stanoveni Cisté soucasné hodnoty bylo pocitano s pfedem stanovenou trokovou
mirou. U vnitfntho vynosového procenta je tomu naopak — urokova mira se hleda.
Pokud bude vysledny trok nabyvat vy$$i hodnoty neZ je pozadovana minimalni
vynosnost investice, projekt bude povazovan za pfijatelnou investici. Vnitini vynosové

procento se stanovi pomoci vzorce, ktery je obsazen v kapitole 4.1.3. Penézni kritéria.

Tabulka 15: Vnitini vynosové procento

Diskontované CF
Rok Diskontni mira 7 % Diskontni mira 8 %
Ro¢ni Kumulované Ro¢ni Kumulované

2016 950 776 -5106 849 941 972 -5115 653
2017 849 008 -4 257 841 833 358 -4 282 295
2018 761 210 -3 496 631 740 260 -3542 035
2019 683 720 -2 812 911 658 747 -2 883 288
2020 610 972 -2 201 939 583 205 -2 300 083
2021 546 148 -1 655791 516 500 -1 783 583
2022 489 212 -1 166 579 458 371 -1 325212
2023 437 599 -728 980 406 215 -918 997
2024 391 569 -337 411 360 121 -558 876
2025 353 979 16 568 322 536 -236 340
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Zdroj: Vlastni zpracovani

VVP =7+ 16568 / 16 568 + |-236 340| x (8 — 7) = 7,07 %

U vnitiniho vynosového procenta vysla vyslednd hodnota 7,07 %. To znamena, ze je
vy$8$i nez urokova mira, tudiz je projekt mozné povazovat za prijatelnou investici

i podle tohoto kritéria.

Doba navratnosti investice

- pocitano z kumulovaného diskontovaného cash flow

Tabulka 16: Doba navratnosti investice

) , Kumulované

Rok Diskontované CF diskontované CF

2016 1017 330 1017 330
2017 972 029 1989 359
2018 932 515 2921874
2019 896 218 3818 092
2020 856 920 4675012
2021 819 621 5494 633
2022 785 568 6 280 201
2023 751 876 7032 077
2024 719 883 7 751 960
2025 696 330 8 448 290

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky uvedené vyse je vidét, ze doba navratnosti investice bude kratsi nez 7 let.
Za 6 let se v penéznich piijmech vrati castka 5494 633 K¢. Dale je zapotiebi zjistit,

za jak dlouho se v 7. roce vrati zbyvajici hodnota.

Zbyvajici hodnota v 7. roce = 6 057 625 — 5 494 633 = 562 992 K¢

Piijem v 6. roce = 6 280 201 / 360 = 17 445 K¢/den

Pocet dnti v 7. roce — vraceni zbyvajici ¢astky 562 992 K¢ =562 992 / 17 445 = 32 dni

Doba navratnosti investice je 6 let a 32 dni.
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13. Zdroje financovani

Pro zjisténi optimalniho zdroje financovani je zapotiebi zjistit celkovou zadluzenost
podniku neboli vétitelské riziko. Vzorec pro stanoveni celkové zadluzenosti podniku je

uveden v kapitole 5. Metodika. Pro vypocet byla pouzita data z rozvahy z roku 2014.

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost = 46 251 000 / 343 226 000 = 13,48 %

Véftitelské riziko podniku dosahuje hodnoty 13,48 %. Znamend to, Ze mira kryti
majetku podniku cizimi zdroji je pouze 13,48 %. Pokud by vyslednd hodnota

piekracovala 60 %, znamenalo by to vysoké riziko pro souc¢asné a budouci vétitele.

Jak jiz bylo zminéno, realizace investice probéhne pomoci smiSené¢ho financovani.
S ptihlédnutim k faktu, ze je rizikovost spole¢nosti nizka, je jednou z variant nabidky
I financovani strojniho zafizeni pouze vlastnimi zdroji. Dalsi varianty, které budou
porovnany, jsou nabidky na 0vér od spolecnosti Raiffeisenbank a. s. Jedna
se 0 financovani z 20 % a 50 % cizimi zdroji a ze zbytku zdroji vlastnimi. V Tabulce 17

je zobrazeno srovnani téchto nabidek financovani.

Tabulka 17: Srovnani uvérovych nabidek

20 % 50 %
Vyse uvéru 1160775 K¢ | 2901938 K¢
Urokova sazba 3,91 % 4,29 %
Doba splaceni 5 let 5 let
Interval splaceni mésicni mésicni
Vyse mésicni splatky 21 515 K¢ 53 788 K¢&
Celkova castka splaceni 1305 180 K¢ | 3245460 K¢
Zaplacené uroky 144 405 K¢ 343 522 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po vypoctu je ziejmé, Ze v piipadé financovani 50 % cizimi zdroji banka navysila
urokovou sazbu. Pfi¢inou je vyssi riziko pro soucasného véfitele, tedy banku, proto

bude tento Gvér i drazsi.
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Vlastni zdroj financovani

V tvahu piipadad i moznost, ze by se spolecnost rozhodla financovat strojni zatizeni

pomoci vlastnich zdroji. Dodavatel CNC soustruhu DMG MORI SEIKI Czech, s. r. 0.

sestavil nasledujici platebni podminky:

30 % z celkové ceny, tj. 1741162,5 K& po objednani, resp. podpisu kupni
smlouvy se splatnosti do 10 kalendainich dni od data jejiho vystaveni,

20 % z celkové ceny, tj. 1 160 775 K¢ po oznameni prodavajiciho kupujicimu,
ze piedmét smlouvy je pfipraven K odeslani se splatnosti do 10 kalendainich dni
od data jejiho vystaveni,

40 % z celkové ceny, tj. 2 321 550 K¢ po dodéani predmétu smlouvy se splatnosti
do 10 kalendéinich dni od data jejiho vystaveni,

10 % z celkové ceny, tj. 580 387,5 K¢ konecna faktura po uvedeni stroje
do provozu se splatnosti faktury maximalné do 30 kalendainich dni od data

jejiho vystaveni.
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Zaver

vvvvvv

podnik méla znamenat zdroj zisku po tadu let. Rozhodovani o investicich v sobé nese

zaroven rozhodovani o budoucim vyvoji a celkové efektivnosti podniku.

Cilem této bakalarské prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich
variant projektu spole¢nosti KDYNIUM a. s. Podnik se zabyva vyrobou piesnych
ocelovych a nerezovych odlitkii a jejich obrabénim, a proto se rozhodl realizovat
investici do nového obrabéciho CNC soustruhu. Po zaslani dodavatelskych nabidek byla
za pomoci bodovaci metody vybrana pouze jedna varianta, ktera se jevila jako
nejvhodnéjsi. Touto variantou se stal obrabéci CNC soustruh MORI SEIKI
NLX2000SY/500_M730BM, u kterého byla zkoumana vhodnost realizovatelnosti

investice.

Pro zjisténi ekonomické efektivnosti stroje byly zvoleny metody zalozené
na ziskovych a penéznich kritériich. Konkrétné¢ se jednalo o ukazatel vynosnosti
investice, Cistou soucasnou hodnotu, index Cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové
procento a dobu navratnosti investice. Volba téchto metod plynula z respektovani ¢asu

a pomérné jednoduchého zplisobu vypoctu.

Hypotéza H1 byla na zéklad€ stanovenych vysledkl potvrzena. Zhodnoceni téchto

vysledku totiz vedlo k vyvozeni nasledujicich zavéri.

U ziskového kritéria byla zohlednéna vynosnost (rentabilita) investice ROI, ktera
vySla 12,62 %. Na zaklad€ této vynosnosti lze konstatovat, Ze investice je ziskova
a rentabilitou pfekracuje podnikovou diskontni sazbu, ktera ¢ini 5,92 %. To znamena,

vvvvv

usuzovat, Ze finan¢ni vklad do investice se vyplati.

Za zékladni penéZni kritéria pro hodnoceni investicniho projektu lze povaZovat
¢istou soucasnou hodnotu, ktera vysla 2 390 665 K¢&. Vysledek €isté soucasné hodnoty
investice je vétsi nez nula a podminky pro pfijeti byly tedy splnény. Projekt je pro

podnik vyhodny a mél by byt zrealizovan.
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Dalsim penéznim kritériem byl index cisté soucasné hodnoty, ktery ¢inil 1,39 K¢.
Vypocet plni pouze dopliikovou funkei, jelikoz stanovend Cista soucasna hodnota byla
kladna. Podnik informuje o tom, ze na jednu vlozZenou korunu ziska 1,39 K¢ cistych

penéznich ptijmi. Tedy se opét prokazuje vhodnost realizovatelnosti investice.

U vnitiniho vynosového procenta vysla vysledna hodnota 7,07 %. To znamena, Ze je
vys$si nez urokova mira, tudiz je projekt mozné povazovat za pfijatelnou investici

i podle tohoto kritéria.

Poslednim stanovenym penéznim kritériem byla doba navratnosti investice. Tento
ukazatel byl pocitan z kumulovaného diskontovaného cash flow a vypoctem byla

stanovena doba navratnosti na 6 let a 32 dni.

Dal$im posuzovanym hlediskem byl zdroj financovdni investicniho projektu
vlastnim acizim kapitdlem. Pro stanoveni optimdlniho zdroje financovani byla
vypocitana celkova zadluzenost podniku, ktera Cinila 13,48 %. S poskytnutim uvéru by
tudiz nemél byt problém, jelikoz vysoké riziko pro soucasné i budouci véfitele

znamenaji hodnoty celkové zadluzenosti piekracujici 60 %.

V piipadé investovani cizim kapitalem bude uvér ziskdn od spole¢nosti
Raiffeisenbank a. s. s dobou splatnosti 5 let, v pravidelnych mési¢nich splatkach a bude
cerpan jednorazove. Jednd se o financovani z 20 % a 50 % cizimi zdroji a ze zbytku
zdroji vlastnimi. Po vypoctu bylo ziejmé, ze v ptipad¢ financovani 50 % cizimi zdroji
banka navysila urokovou sazbu. Pfi¢inou bylo vyssi riziko pro souc¢asného véfitele, tedy
banku, proto bude tento vér 1 drazsi. V piipad€ financovani strojniho zatizeni pomoci
vlastnich zdroji sestavil dodavatel soustruhu DMG MORI SEIKI Czech, s. r. 0. pro
spole¢nost KDYNIUM a. s platebni podminky.

Realizovatelnost investicniho projektu byla za pomoci pouzZitych metod a analyz
jasné potvrzena. Zhodnoceni investi¢ni varianty (obrabéci CNC soustruh) jednoznacné
vypovida o jejim piinosu pro podnik a to jak z hlediska zefektivnéni vyroby, tak
I Z hlediska zvySeni kvality odlitkti a urychleni procesu ve vyrobé. To vSe bude mit
pozitivni vliv na spole¢nost, zejména zlepSeni a upevnéni jeji pozice na trhu, vyssi trzby

a tvorbu predpokladaného zisku v dal$ich letech.
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. Summary
The decisions made on investment and project realization belong amongst the most
important and the most difficult decisions of a corporate management. A realized

investment should be a source of profit for couple of years for an enterprise.

The main goal of this bachelour thesis was to evaluate the economic efficiency
of investment variants of an project by KDYNIUM a. s. The enterprise is specialized
in manufacture of precise steel and stainless steel castings and their machining. That is
the reason why the enterprise decided to invest in a new machining CNC lathe. After
receiving the supplier bids, the most convenient offer was chosen based on the scoring
method.  This  variant was machining CNC lathe @ MORI  SEIKI
NLX2000SY/500_M730BM, in for was investigated the suitability of realized

investement.

There were chosen methods based on profit and cash criteria to determine
the economic efficiency of the machine. Specifically, the indicator of investment
profitability, net present value, index of net present value, internal rate of return
and investment return. The selection of these methods was based on the time
dependence and relatively simple method of calculation. Positive result was achieved
by determining the net present value. That means that the conditions for acceptance
were met and the project should be implemented. The same applies to the index of net
present value, because the result was also positive in that case. The value of the internal
rate of return was higher than the interest rate. That means that the project is considered
areasonable investment. The investment return was set by calculation to 6 years

and 32 days.

Another investigated aspect was the source of financing of the investment project.
The total indebtedness of the company was calculated to determine the optimal source

of financing.

In first case, it was considered only equity funding. In the second case, it was also

considered partial financing by foreign capital.

The feasibility of the investment project was confirmed with the help of the used
methods and the analyzes, thereby the set goal was achieved. All of it will have
a positive influence on the corporation, it will especially improve its position on market,

increase the revenues and it should generate expected profit in upcoming years.
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Priloha 1

ROZVAHA (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 341 294 329 319 316846 | 331816 | 343 226
Dlouhodoby majetek 242 912 227 789 217 485 | 221834 | 223836
Dlouhodoby nehmotny majetek 329 146 44 13 51
Software 329 146 44 13 51
Ocenitelna prava
Nedokonc&eny dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 193951 | 184715 | 171701 | 168337 | 162453
Pozemky 7 290 7 290 7 290 7 261 7 261
Stavby 83870 82 636 80 382 79523 78 330
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 101 554 94 417 83910 81 548 76 285
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 527 372 119 5 577
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 710
Dlouhodoby finan€ni majetek 48 632 42 928 45 740 53 484 61 332
Podily v ucetni jednotce s podstatnym vlivem 200 200 200 200
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 48 632 42 728 45 540 53 284 61132
Obézna aktiva 98 031 | 100971 99155 | 109869 | 119 026
Zasoby 37 808 44918 40 816 49 301 54 033
Material 9 482 12431 12 299 13 387 13 235
Nedokon&end vyroba a polotovary 16 770 13 360 14 746 21743 21 668
Vyrobky 11 273 19 116 13 763 14171 19 130
Zbozi 283 11 8
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky 5953 2920 1919 2063
Pohledavky z obchodnich vztahd
OdlozZena dariova pohledavka 5953 2920 1919 2063
Kratkodobé pohledavky 48 833 50 260 48 264 43 125 47 713
Pohledavky z obchodnich vztah( 22131 28 666 24916 25968 26 644
Pohledavky za ovladany a fizenymi osobami 20 000 19 500 19 500 14 500 19 500
Stat — dariové pohledavky 1488 1626 1109 2 490 1448
Ostatni poskytnuté zalohy 178 175 123 100 100
Dohadné ucty aktivni 17 206 23 3 4
Jiné pohledavky 5019 87 2593 64 17
Kratkodoby finanéni majetek 5437 2873 8 156 15 380 17 280
Penize 4 13 14 9 13
Uéty v bankach 5433 2860 8 142 15371 17 267
Kratkodobé cenné papiry a podily
Casové rozliseni 351 559 206 113 364
Naklady pfistich obdobi 337 230 204 113 205
PFijmy pfistich obdobi 14 329 2 159




ROZVAHA (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 341294 | 329319 | 316846 | 331816 | 343226
Vlastni kapital 299913 | 279366 | 283329 | 281196 | 296 743
Zakladni kapital 52 369 52 369 52 369 52 369 52 369
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 52 369
Kapitalové fondy 23 336 5828 16 165 10 156 23511
Ocefovani rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 23 336 5828 16 165 10 156 23511
Rezervni fondy, nedél. fond a ostatni fondy ze zisku 13 000 13184 13 204 13 000 13 000
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000
Statutarni a ostatni fondy 184 204
Vysledek hospodareni minulych let 202385 | 204779 | 203667 | 197 627 | 200 043
Nerozdéleny zisk minulych let 202 385 204 779 | 203 667 197 627 | 200 043
Neuhrazena ztrata minulych let
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 8823 3206 -2 076 8 044 7820
Cizi zdroje 39 752 49 777 33437 50 596 46 251
Rezervy 180 1822 1917 3307 4 403
Rezervy na diichody a podobné zavazky 180 1822 1917 3307 4403
Dlouhodobé zavazky 14 530 12 413 10 882 12 249 11733
Odlozeny darovy zavazek 14 530 12 413 10 882 12 249 11733
Kratkodobé zavazky 22782 23 474 20638 35040 30115
Zavazky z obchodnich vztaht 15 334 9 310 11 492 12 437 11 712
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢l. druzstva a U¢. sdruzeni 118 83 130 100 138
Zavazky k zaméstnancdm 3766 3563 3736 4343 4242
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 2018 1939 1996 2404 2308
Stat — dariové zavazky a dotace 234 90 203 1387 307
Kratkodobé prijaté zalohy 1073 1057 726 703 3377
Dohadné ucty pasivni 88 465 423 500 397
Jiné zavazky 151 6 968 1932 13 166 7634
Bankovni uvéry a vypomoci 2260 12 068
Bankovni ubéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni uvéry 2 260 12 068
Casové rozliseni 1629 176 80 24 232
Vydaje pfistich obdobi
Vynosy pristich obdobi 1629 176 80 24 232




Priloha 2

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zbozi 1474 2816 3397 14 442
Naklady vynalozené na prodané zbozi 1215 2143 2671 14 329
Obchodni marze 259 673 726 113
Vykony 204 593 212 559 | 212 968 213509 | 242 890
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 193050 | 204419 | 216087 | 205068 | 236 990
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 10515 5977 -5 024 7199 3890
Aktivace 1028 2163 1905 1242 2010
Vykonova spotieba 118483 | 123841 | 119089 | 105994 | 118 580
Spotfeba materialu a energie 77 083 86 692 89 702 78 934 86 544
Sluzby 41 400 37 149 29 387 27 060 32 036
Pfidana hodnota 86 369 89 391 94 605 107 515 | 124 423
Osobni naklady 73791 72 547 81 767 79 288 89 832
Mzdové naklady 51 883 52 363 59 975 57 233 63 437
Odmény ¢lentim organu spolecnosti a druzstva 3217 1288 1315 1389 3211
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 17 834 18 073 19 700 19 709 22135
Socialni naklady 857 823 777 957 1049
Dané a poplatky 587 595 506 657 521
Odpisy dlouh. nehmotného a hmotného majetku 15 143 16 112 16 291 16 128 16 553
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1455 1528 832 4031 820
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 178 344 20 3514 4
Trzby z prodeje materialu 1277 1184 812 517 816
Zustatkova cena prod. dlouh. majetku a materialu 1299 676 55 609 297
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 16 175 557
Prodany material 1283 501 55 52 297
komplexnich nakiadd pristch obdobi - | 83 | 3260 | 6074 | 295 | 2982
Ostatni provozni vynosy 909 2 467 2127 1681 1995
Ostatni provozni naklady 3591 2626 7817 3673 5841
Provozni vysledek hospodareni -4 995 -2 430 -2 798 13 168 17 176
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve finanéni oblasti -100
Vynosové uroky 1258 1281 1012 924 923
Nakladové aroky 288 288 56 6
Ostatni finanéni vynosy 9871 8 232 4586 3359 1063
Ostatni finan¢éni naklady 3268 2772 5349 7215 9774
Finanéni vysledek hospodareni 7 633 6 553 193 -2 932 -7 794
Dan z pfijma za béZnou ¢innost -6 185 917 -529 2192 1562

- splatna -37 1 970 15

- odlozena -6 148 917 -530 1222 1547
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 8 823 3206 -2 076 8 044 7 820
Mimoradné vynosy
Mimoradné naklady
Mimoradny vysledek hospodareni
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 8 823 3206 -2 076 8 044 7 820
Vysledek hospodareni pred zdanénim 2638 4123 -2 605 10 236 9 382
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