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1 Uvod

V prubéhu zivota kazdého z nas se vyskytuji udalosti, které vyzaduji urcity stupen roz-
hodovani. Cilem ¢loveka je délat predevSim dobrd rozhodnuti. Nase rozhodnuti jsou
spojena s odpovédnosti, jak za rozhodnuti dobra, tak za ta Spatna, a proto ne nadarmo

se fika: “Dvakrat mer, jednou rez*. Toto réeni plati i v oblasti podnikatelské ¢innosti.

Investi¢ni rozhodovani v podniku byva casto otazkou existencni. Investice realizovana
podnikem mize ptinést zisky, ale i konec podnikatelské ¢innosti. Muze byt zdrojem
uspor, novych vyrobkl a moznosti, jak oslovit nové zakazniky. Investice jsou zaklad-
nim ,kamenem® uspéchu podnikatele. Dulezitost a potiebnost investic mé ptivedly

k rozhodnuti ubirat bakalafskou praci timto smérem.

Cilem bakalarské prace je zpracovat vhodny postup pro vyhodnocovani efektivnosti
investic ve vybraném podniku. Bakalatska prace je rozd¢lena na dvé navzajem propoje-
né oblasti, teoretickou a praktickou Cast. Pro snadnéjsi pochopeni nasledného hodnoceni

efektivnosti investice podniku, provadéné v praktické Casti, Se teoreticka Cast bakalaiské

prace vénuje zakladnim charakteristikam investic.

Prakticka c¢ast je zaméfena na metody uzivané k hodnoceni efektivnosti investic.
V metodice bakalaiské prace je uveden postup, kterym se tidi cela prakticka ¢ast baka-
lafské prace. Na zacatku praktické ¢asti je piedstavena spolecnost XYZ a investice po-
skytnuta k analyze. Investice je vyhodnocena postupem pouzivanym podnikem. Na za-
kladé vysledku je rozhodnuto o vyhodnosti investice. Jsou uréeny parametry a technické
pozadavky investice. Dalsi kapitoly praktické ¢asti jsou zaméfeny na nové navrhovany
postup vyhodnoceni investi¢niho zaméru podniku. Analyzuji se zakladni G¢etni udaje.
Jsou pocitany potiebné parametry pro vypocéet metod hodnoceni efektivnosti investic.
Parametry jsou urCovany na zakladé scénaiti vychdzejicich z riznych moznosti vyvoje
investice. Bakalai'ska prace pracuje se scénafi rozdélenymi na pesimisticky, optimistic-
ky a realisticky scénaf. Zjistovanymi parametry jsou kapitalovy vydaj, ptijmy z investi-
ce, provozni naklady a o¢ekavané penézni toky plynouci z investice. Zakladem pro sta-
noveni parametru je investi¢ni Kalkulace. Zapojeni investi¢niho rizika do rozhodovani
probiha za pomoci riznych vysi diskontnich sazeb. Urceni diskontnich sazeb je pfizpu-
sobeno jednotlivym scénaftim. Stanovené hodnoty jsou dosazovany do jednotlivych
metod hodnoceni efektivnosti investice. Z metod hodnoticich efektivnost investic jsou

pocitany dynamické metody, které pocitaji s faktorem casu a rizika. Ze statickych me-



tod byly pouzity metody na bazi doby navratnosti investice. Né&které statické metody
jsou upravené o faktor ¢asu a rizika. Metody hodnoceni efektivnosti investice zaméfené

na miru vynosnosti jsou porovnavany s metodou rentability vlastniho kapitalu (ROE).

Analyza efektivnosti investice poskytuje informace o vlivu zptsobu financovani pro-
sttednictvim dotace a bez jeji pomoci na investi¢ni rozhodovani. Rtizné vyse diskont-
nich sazeb modeluji citlivost ocekavanych penéznich tokl na riizné faktory, ale hlavné
na ruzné stupné rizika. Vysledek hodnoceni podavéa uceleny obraz o vyhodnosti realiza-

ce investice. Je hodnocen celkovy pfinos investice pro podnik.



2 Literarni prehled

Literarni reSerSe, je prvni ¢asti bakalaiské prace. Jejim ukolem je popsat pojmy,
jez souviseji s investiénim rozhodovanim podniku. Posledni podkapitola literarni reSer-

Se je zaméfena na metody vyuzivané K hodnoceni efektivnosti vybrané investice.
2. 1 Definice investic

V literatufe se vyskytuje mnoho vyznamu tykajicich se slova investice. Avsak zaklad
vSech téchto definic je ve své podstaté stejny. Nakonec jsem se rozhodla pouzit vyme-
zeni terminu investice podle autora Josefa Valacha, ktery definuje investice takto: In-
vestice jsou ekonomickou ¢innosti, pii které dochazi k ob&tovani dnesni hodnoty pro-

stiedkl za ucelem ziskani budouci (méné jisté) hodnoty (Valach, 2011).

Z jiného pohledu si mtizeme investice piedstavit jako statky, které budou pouzity k vy-
rob¢ jinych statkt. Jsou to tedy produkty dlouhodobého charakteru, které jsou vyuziva-
né k produkci vyrobki jak spotiebnich, tak vyrobnich (Hassett, 2016).

Kazda ekonomickd jednotka od domécnosti, jednotlivce pres podniky az po stat, se roz-
hoduje na zakladé svych disponibilnich prostifedkti. Z toho lze vyvodit, Ze investovani
piedchazi odloZend spotieba, ktera je vyjadiena usporou z hrubého domaciho produktu.
Investice jsou jednorazovym vydajem. Jedna se o nespotiebované prostiedky, jako jsou

dichody, firemni uspory ve formé odpisu a nerozdélenych ziska (Valach, 2011).

Aby podnik realizoval svoji investici co nejefektivnéji, je dulezité vytvofit kvalitni in-
vesticni plan konkretizovany v investicnich projektech. Investini plan vychazi
ze spravné zvoleného strategického planu podniku a je tvotfen v souladu s podnikovymi

cili (Kislingerova, 2007; Synek, 2010).
Po celou dobu investi¢niho rozhodovani je tieba cely proces sledovat a reagovat na pfti-
padné zmény. K tomu ndm slouzi investic¢ni controlling.

Druhy investic

V procesu tizeni investice je tteba nejdiive urCitou investici specifikovat, aby mohla byt
ur¢ena povaha investice, metoda hodnoceni investi¢niho projektu a stanoveny kritické

hodnoty pro zamitnuti ¢i nezamitnuti projektu (Scholleova, 2009).

Investice miZeme cClenit podle riznych hledisek. Nejzékladngjsi je ucetni clenéni inves-

tic, tvofené dlouhodobymi hmotnymi, nehmotnymi a finanénimi investicemi.



Hmotné (vécné, fyzické, kapitalové) investice jsou vynalozenymi prostfedky na dlou-
hodoby hmotny majetek. Je to majetek uréeny k vytvareni a rozsireni vyrobni kapacity
podniku. Pro vyrobni podniky jsou hmotné investice hlavnim pfedmétem investi¢ni
¢innosti. Radi se sem vydaje na vystavbu, modernizaci, rekonstrukci a obnovu majetku
podniku (Synek, 2010). Dlouhodoby majetek se vyznacuje Zivotnosti vice jak jeden rok
a postupné se opotiebovava. Bez ohledu na vysi ocenéni se zde eviduji vydaje na po-

zemky a stavby véetné budov.

Finan¢ni investice zahrnuji nakup cennych papirti, obligaci, akcii a ptijcky penéz inves-

ticnim a jinym spole¢nostem za ucelem ziskani Grokd, dividend a zisku (Synek, 2010).

Nehmotné (nematerialni) investice jsou vydaje na vyzkum, vzdélani, socialni rozvoj
a nakup know-how (Synek, 2010). Zafazuji se sem i emisni povolenky a preferenéni

limity bez ohledu na vysi ocenéni (Valach, 2011).

Dalsim Casto v literatufe uvadénym rozdélenim investic je tiidéni investice podle pod-

nétu Kk investicim na:

a) Interni — vznikaji z podnikové potieby (potieba tspor nakladi, obnovy, rozvoje
a umisténi kapitadlovych zdrojh),
b) Externi — jejich ufelem je rozvoj a rast podniku, regulace slabych stranek

(Scholleova, 2009).

Podrobné ¢lenéni investic je uvedeno v dalSich kapitolach bakalaiské prace, konkrétné
v kapitole Investi¢ni rozhodovani, kde jsou popsany rtizné skupiny investi¢nich projektt

podle jejich povahy.

Pokud se podnik rozhodne pofidit investiéni majetek, ma na vybér nékolik riznych zpi-

sobu.

- koupi,

- investi¢ni vystavbou,

- dodavatelskym zptisobem (stavba budovy),

- investicni vystavbou ve vlastni rezii,

- nabytim na zéklad€ smlouvy o koupi najaté véci (finan¢nim leasingem),
- vkladem dlouhodobého majetku od jiné osoby,

- darem (Valach, 2011).



2. 2 Investi¢éni rozhodovani

Rozhodovani o investici je ¢innosti, ktera ndAm ma dat informace o tom, ,, kolik, do ceho,

kdy, kde a jak investovat“ (Synek, 2010).

O investicich zasadniho rozsahu rozhoduje ptimo vlastnik podniku, v ptipadé¢ daného
investi¢niho rozpo&tu management’. V obou pripadech dochézi k rozhodovavani o in-
vesticich na zaklad¢ podklada ziskanych bud’ finanénim, nebo controllingovym oddéle-
nim. Controllingové oddé€leni by mélo pribézné podnik informovat o moznych investi-
cich a zaroven tyto informace vyhodnocovat a piedavat piehled o vlivu realizovanych

investic na chod podniku (Scholleova, 2009).

K investi¢nimu rozhodovani dochazi v dlouhodobém ¢asovém horizontu, coz mize vést
k odchyleni se od investicniho planu. Zaroven je kapitalové, vécné a ¢asové narocnou

operaci, ktera ma vyznamny vliv na efektivnost podniku (Zatrochova, 2009).

Proces investi¢niho rozhodovani je v soucasné teorii finan¢niho fizeni podniku oznaco-
van kapitalovym planovanim, nebo také kapitalovym rozpocetnictvim (capital budget-
ing) (Brealey, Mayers, & Allen, 2014). Jde o mnohostrannou ¢innost podniku, kte-
rd zacina stanovenim dlouhodobych cilii v ramci investi¢ni strategie firmy, dale se vy-
hledavaji nové investini ptilezitosti a dochazi k jejich ptipravé. Nasledné se vypraco-
vavaji kapitalové rozpocCty a ohodnocuje se efektivnost investice. Témét konecnou fazi
Z hlediska stanovenych podminek je vybér nejvhodnéjsiho investiéniho projektu (vari-
anty financovani projektu) a jeho realizace. Na konec se provadi kontrola vydaji

na projekt a jejich zhodnoceni (audit) (Valach, 2010; Marek, 2009).
Podnikové cile a investice

Po vzoru americké teorie je hlavnim cilem podniku maximalizace trzni hodnoty. U ak-
ciovych spole¢nosti to je maximalizace trzni hodnoty akcii. Na rozdil od cile maximali-
zace zisku, kter4 byla za hlavni cil povazovéna dfive, bere v uvahu maximalizace trzni
hodnoty faktor ¢asu a stupen rizika. Mezi podniky ptevlada pluralni pojeti cili. Podniky
podle tohoto pojeti nesleduji pouze zisk, ale vénuji pozornost vice cilim. Sledovanymi
cili jsou napt.: finan¢ni stabilita podniku, podil podniku na trhu, inovace vyrobniho pro-
gramu, technologii aj. (Valach, 2011). Tyto cile se mohou v reakci na situace v odvétvi

ménit. Zmény cill také ptichazeji s naplnénim cili stavajicich (Pike & Neale, 2009).

lVétéina velkych spole¢nosti ma finanéniho feditele, ktery fidi finan¢ni oddéleni a vSechny jeho zaméstnance. Ma na starosti fi-
nan¢éni politiku a finan¢ni planovani a je v kontaktu s generalnim feditelem a ostatnimi éleny firmy. Pfimymi podiizenymi byvaji
treasury manager (kratkodoby management) a controller (Brealey, Mayers, & Allen, 2014).
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2. 2. 1 Investicni strategie

Urceni podnikovych a investi¢nich cili ndm vSak nestaci k dosazeni pozadované inves-
tice. K tomu nam slouzi zformulovana investi¢ni strategie, ktera zahrnuje rizné postupy
k dosazeni pozadovanych investi¢nich cilt. Investor musi kazdou pftilezitost posuzovat
s ptihlédnutim k faktordm ovliviiujicim investiéni strategii podniku, kterymi jsou vynos,

riziko a likvidita. Dale by podniky mély uvazovat s inflaci a dani (Valach, 2011).
Riziko
Kazdy z nés se jiz nékdy v Zivoté setkal se situaci, kdy se mu néco nepovedlo. At uz to

bylo ¢ekané, ¢i necekané. Zkratka v§e ma své malé nebo velké riziko. | v podminkach

investi¢niho rozhodovani se vyskytuje riziko v rizné mife.

Podle (ne)zavislosti na podnikové ¢innosti Se riziko déli na objektivni, subjektivni
a kombinované. Objektivni riziko neni zavislé na ¢innosti podniku. Ptikladem tohoto
rizika jsou zivelné pohromy. Naopak subjektivni riziko je vysledkem ¢innosti podniku.
Na zaklad¢ jednotlivych €innosti lze riziko rozdélit na provozni, trZzni, inovacni, inves-
ticni, finan¢ni a celkové podnikatelské riziko (Valach, 2011). Predpokladem uvazovani
0 riziku v investi¢nim rozhodovani je snaha se proti riziku branit v ramci rizikové poli-
tiky podniku. Rizikova politika zahrnuje identifikaci rizikovych faktort, vyznamnost
rizika, velikost rizika, planovani a realizace opatieni a postaudity (Fotr & Soucek,

2010).

Analyza rizika se da charakterizovat jako soustavny postup prace s rizikem, zahrnujici
urceni kritickych faktorti projektu, zjisténi rizika pomoci riznych statistickych metod,
ptipravu a realizaci raznych zplisobil snizeni rizika a opatteni pro urcité kritické situace
v budoucnu. Riziko lze méfit z pohledu subjektivniho, které vychazi z vlastniho odhadu,
a objektivniho, které vychazi ze zmétenych vysledki. K méfeni objektivniho rizika
se uzivé absolutni ukazatel (smérodatna odchylka, rozptyl) a relativni ukazatel (variac-
ni koeficient) (Valach, 2011). Promitnuti rizika do metod hodnoceni efektivnosti inves-
tic se nejcastéji provadi prostiednictvim diskontniho faktoru. Existuji i dal$i metody,
které kromé promitnuti rizika dokazi simulovat i klicové investi¢ni problémy. Témito
metodami jsou naptiklad citlivostni analyza, analyza bodu zvratu, metoda rozhodova-
cich stromii nebo simula¢ni metoda (Polach, Merkova, & Drabek, 2012). N¢které

z téchto metod jsou rozpracované v 2. 5. 4 kapitole bakalaiské prace.



Vynos

Vynos je ptijmem z uskutecnéné investice, ze kterého se mohou realizovat dalsi projek-
ty nebo splacet dluhy. Je nejistym pfijmem podniku, proto pozadovana mira vynosnosti
investice obsahuje kromé bezrizikové slozky i rizikovou prémii. Ta zohlediuje riziko
penézniho toku. Obecné vynosnost z investice predstavuje kompenzacni pozadavek
investora za odloZenou spotfebu a podstoupeni rizika, jez je obvykle vyjadiena troko-
vou mirou, mirou zisku ¢i dobou navratnosti investice. RozliSujeme bezrizikovou
a pozadovanou vynosnost. Bezrizikova vynosnost je tvofena redlnou vynosnosti a oce-
kavanou inflaci. Tato vynosnost vykazuje minimalni miru rizika. Témét bezrizikovou
investici je obnova stroji a zafizeni. V praxi na investice pusobi faktory, které
Z relativné bezpecnych investic dé€laji investice rizikové. Tyto faktory se promitaji
do vynosnosti za pomoci rizikové prémie. Rizikova prémie je slozena z rizika prodej-
nosti cenného papiru, podnikatelského, finanéniho a trokového rizika. PoZadovana vy-

nosnost projektu je sloZena z bezrizikové vynosnosti a rizikové prémie (Valach, 2011).
Likvidita
Nemén¢ dulezitym terminem, ktery se vaze na investicni strategii, je likvidita. Likvidita

obecné predstavuje rychlost, za kterou je investice se schopna pfeménit na hotovost.

Pro podniky jsou idedlni investicni ptilezitosti, které pfinaseji maximalni vynos, vyzna-
cuji se nizkym rizikem a vysokou likviditou. Bohuzel ne vzdy investor miize mit to,
co chce. Takové investice se V praxi témét nevyskytuji. Investor by mél preferovat né-
ktery ze zminénych tiech faktora, na zéklad¢ kterého podnik vybere ptislusny typ inves-
tiCni strategie. Investi¢ni rozhodnuti by nemélo vychazet pouze ze strategickych firem-
nich cilti. Mélo by respektovat i jednotlivé slozky strategie, které tvoii strategic vyrob-

kova, marketingova, inova¢ni, finanéni, personalni a zasobovaci (Fotr & Soucek, 2010).

Vybér varianty je dan podminkami, ve kterych podnik provadi investici a dil¢imi cili,
které¢ sleduje. Z dlouhodobého hlediska by mély vSechny typy strategii dospét
K jednomu hlavnimu finanénimu a celkovému cili — maximalizaci trzni hodnoty firmy.
S vyse uvedenymi investi¢nimi strategiemi souvisi strategie dlouhodobého financovant,
kam fadime konzervativni, agresivni a umirnénou strategii. Podnikem vybrana strategie
dlouhodobého financovani, by méla zohlediovat naklady na kapital, situaci na kapitalo-
vém trhu a pftistup vlastnikii i manazert k finanénimu riziku, majetkovou strukturu pod-

niku, danovou a odpisovou politiku statu (Valach, 2011).



2. 2. 2 Investi¢ni projekty

Poté, co ma podnik stanoven investi¢ni cil a ur¢enou strategii k jeho naplnéni, je mozné

ptistoupit k tvorbé jednotlivych investi¢nich projektd. V ramci investi¢nich projektt

se vytvari souhrn technicko-ekonomickych studii, jejichz slozitost se odviji od rozsahu

a povahy investice (strojni, stavebni). Dochazi k ptiprave, realizaci, financovani a efek-

tivnimu provozovani investice (Valach, 2011). Investi¢ni projekty mizeme Clenit podle

nékolika hledisek. Kromé ¢lenéni investic z hlediska ucetnictvi a pfedmétu k investicim,

které jsou uvedeny v kapitole Druhy investic, délime projekty podle:

a) Vztahu k rozvoji:

rozvojové (expanzivni) projekty - zvySeni objemu produkce, zavedeni
novych vyrobki a vstup na nové trhy ptinasi rist trzeb,

obnovovaci — potfeba téchto investic je zpusobena vlivem fyzického
opotiebeni (ndhrada, modernizace), patfi sem 1 vymeéna moralné zastara-
I€ho zatizeni za t¢elem Uspory nakladu,

mandatorni (regulatorni) — jsou projekty bez ekonomického efektu, opi-

raji se o zakony, predpisy a nafizeni.

b) Velikosti projektd — malé, stiedni a velké projekty (Fotr & Soucek, 2010).

¢) Charakteru piinosu pro podnik:

projekty snizujici nakladovost za pouziti technickych a technologickych
inovaci,

projekty zajiSt'ujici zlepSeni pracovnich, socialnich a ekologickych pod-
minek,

zvyseni trzeb stavajicich vyrobku, prostiednictvim zvyseni kapacit,
zvyseni trzeb vyrobkovymi inovacemi a vyrobou novych vyrobkii,

snizeni rizika — diverzifikace vyroby.

d) Charakteru penézniho toku:

konven¢ni penézni toky se vyznacéuji investiénimi vydaji v dobé vystav-
by. Projekt vyvolava zaporné penézni toky a nasledné v obdobi provozu
kladné penézni toky (-++++; --+++ nebo -0+++).

nekonvenéni penézni toky jsou typické nepravidelnymi zménami klad-
nych a zapornych tokd béhem Zivotnosti investice (-+++-; -+-++; -0+-+
nebo +-+++). Nejcastéji se jedna o projekty otevirky dila s vysokymi vy-

daji na uzavirku a rekultivace po skonceni tézby (Valach, 2011).
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e) Podle zptisobu financovani:

nezadluzeny projekt — projekt je financovan z vlastnich zdroji,
zadluzeny projekt — zdroje financovani jsou tvofeny vlastnimi i cizimi

zdroji (Dluhogova, 2011).

f) Vécné naplné:

nové vyrobni zafizeni — pofizeni, reprodukce hmotného majetku,

novy produkt — soubor aktivit jako je vyzkum, vyvoj, vyroba a prodej,
organizacni zména podniku V rdmci vnitini struktury podniku,

nove trhy se tykaji aktivit vedoucich k lepsi pozici na trhu (nové trhy),
nové firmy — projekty rozsirovaci a koup¢ firmy v ramei rastu,

nové okoli (environmentalni projekty) — zakonné upravy, spolecenské

zmény (Scholleova, 2009).

g) Vzajemného vlivu — v této Casti rozdéleni jsou autofi rizné podrobni. Pro potie-

by bakalaiské prace jsem vybrala ¢lenéni:

substitu¢ni neboli také vzajemné se vylucujici projekty predstavuji pro-
jekty, kdy pfijeti jednoho projektu vylucuje pfijeti druhého,

nezavislé projekty mohou, ale také nemusi souviset s pfijetim vice pro-
jekta,

komplementarni projekty jsou ty, které se navzajem dopliuji, tedy ptijeti

jednoho projektu podnécuje ptijmout projekt druhy (Kislingerova, 2007).

Déle lze investicni projekty ¢lenit podle vyse kapitalovych vydaji, miry ocekédvaného

rizika, asové naléhavosti projektu, délky existence, formy realizace projektu aj.

2. 3 Faze projektu

Vsechny vyse uvedené projekty se piipravuji a realizuji ve 3 zakladnich fazich projektu:

a) Predinvesti¢ni:

- identifikace projekti,

- predbézny vybér,

- studie pravdépodobnosti (Feasibility Study).

b) Investi¢ni,

c) Provozovani (Kislingerova, 2007).

Predinvesticni a investi¢ni faze je detailn¢ popsana na nasledujicich stranach bakalatské

prace.
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2. 3. 1 Predinvestic¢ni faze

Ptedinvesticni ptiprava je zékladni ¢innosti vedouci k dosazeni projektt a jejich sprav-
nému fungovani. Je f4zi naro¢nou na kvalifikovanost pracovnikil, jako jsou ekonomove,

technici a pravnici (Valach, 2011).

Nejprve je tfeba urcit investi¢ni ptileZitosti podniku — identifikace projektu (opportunity
study). Nejedna se o prili§ detailni rozpracovani projektu, spiSe o posouzeni investice
V hrubé miie. Neméla by byt prili§ ndkladna. Doporucuji se vyuzivat voln¢ dostupné
zdroje, jako jsou informace ze statistického uUfadu nebo ministerstev. Podnéty
k podnikatelské prilezitosti vznikaji z dlouhodobého sledovani a vyhodnocovani. Vy-
sledkem tohoto sledovani jsou pro investora investi¢ni moznosti. Sledovanymi faktory
jsou poptavka, odvétvi aj. Jsou-li uzivany nékteré metody hodnoceni investic, tak jsou

to statické metody, urcujici (ne)ptijatelnost projektu (Scholleova, 2009; Valach, 2010).

Predbézny vybér je meziclankem mezi hledanim pftileZitosti a jejich naslednou analy-
zou. Zjistujeme, které prtilezitosti jsou pro nds zajimavejsi (Kislingerova, 2007).
Po predbézném vyberu se vypracovava technicko-ekonomicka studie. U rozsahlych
projekti byva pridan mezistupen predbézné technicko-ekonomické studie, ktera posuzu-
je projekt z hlediska vstupnich materialt, vlivu na okoli, technologii a podobn¢. Docha-
zi k zhodnoceni atraktivity investice pro investory, feSi se otazka, zda o projektu
bez dalsiho hodnoceni fici, ze je pfinosnou investici a posuzuje se potiebnost plné

technicko-ekonomické studie (Fotr & Soucek, 2010; Scholleova, 2009).

Technicko- ekonomicka studie proveditelnosti by mé¢la zahrnovat co nejvice infor-
maci souvisejicich s uvedenim investice do realiza¢ni faze (Kislingerova, 2007). Cela
studie zohlednuje situaci na trhu véetné jeji prognézy. Vysledkem je souhrnny piehled
0 vysledcich ekonomické, technologické a finanéni ¢innosti podniku, na jejichz zékladé

se zduvodnuje potiebnost investice a jeji vyvoj (Valach, 2011).

V této Casti studie se provadi n€kolik podrobnych analyz uvazované investice. Prostied-
nictvim analyzy trhti podnik zjisti cilovy trh produktd investice, segmentaci zakaznika,
vyvoj poptavky a konkurenci. Posouzeni geografického zaméteni, trzniho podilu, cilové
skupiny zékaznikt, cenové a nakladové politiky investice je ikolem marketingové stra-
tegie. Posléze podnik musi zanalyzovat vstupy. Zjist'uje jejich cenu, kvalitu, dostupnost,
mozné substituty, dopravni naklady a miru rizika. V ptipadé vyrobniho zatizeni a tech-

nologie, je dulezité znat cenu a vysi vyrobnich naklada (vstupy), spolehlivost a naroc-
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nost stroje, lidské zdroje a charakter vystupt a externalit. Resi se zaleZitosti tykajici
se licenci, vyvoje a ndkupu investice. V otdzce analyzy lidskych zdroju je dilezita vé-
kova a kvalifikaéni struktura pracovnikii. Pfi rozhodovani o umisténi projektu se fesi
infrastruktura, dostupnost lidskych zdroju, likvidace odpadi, ekologie a legislativa.
Provadi se organizacni analyza a analyza rizika. Dale se tvofi finan¢ni analyza, ktera
nam da odpovéd’ na otazky tykajici se vlivu investice na vykonnost a hodnotu podniku.
Plan realizace obsahuje aktivity upfesnujici realizaci projektu. Jsou urceny ukoly a od-

povédnost osob, terminy, pozadavky a rozpocty (Kislingerova, 2007; Valach, 2010).

Obvykle se sestavuje n¢kolik variant feSeni investi¢niho projektu. Vysledky studii jsou
zpracovany do vysledné hodnotici zpravy. V zavéru provadéciho projektu dochazi
vysledky maji vliv na technické a technologické feSeni (Valach, 2011). Provadi se fi-
nanéni vyhodnoceni vlivu investice na podnik. Podnikem vytvofeny finan¢ni plan musi
podat informace o vydajich a zplisobu uc¢tovani, zdrojich financovani, odhadu trzeb,

naro¢nosti provozu, ekonomickém trvani provozu a riziku (Scholleova, 2009).
Rozpocty investic, financovani a kontrahovani projektu

V podniku se nachazi mnoho rozpoc¢tl vcetné rozpocétu uré¢eného pro investicni piilezi-
tosti. Jejich tvorba, struktura i objem zavisi na dlouhodobé investi¢ni strategii podniku,
jeji velikosti a ekonomické sile (Pettik, 2005). Volba financovani projektu ovliviiuje
riziko, tim i diskontni miru, ktera ovliviiuje velikost cash flow. Slouzi k ur¢eni doby
realizace projektu, splaceni Gvéru (naklady financovani) a podminek realizace. Podnik
musi rozhodnout o objemu finan¢nich prostfedki uréenych k financovani (Fotr &
Soucek, 2010). Na finan¢ni zdroje se miizeme divat z pohledu ptivodu a vlastnictvi
zdroju. Podle vlastnictvi rozliSujeme zdroje vlastni (odpisy, zisk, vynos z prodeje, likvi-
dacni zGstatek, nové vydané akcie) a cizi (dlouhodoby a kratkodoby tvér, vydané a pro-
dané obligace, splatkovy prodej, leasing). Nejdulezitéjsimi vnitinimi zdroji jsou zisk
a odpisy? (Synek, 2010). Pivod vlastnictvi zdroji miiZe byt interni nebo externi.
V piipad€é noveé vznikajiciho podniku se uzivaji externi zdroje a to vklad vlastnika,
dlouhodobé bankovni uvéry (dodavatelské ivéry), dluhopisy, kratkodobé bankovni ave-
ry, dary, dotace a rizikovy kapital. Projekty, které realizuje zab&hnuta firma, by mély

byt financovany internimi zdroji, jako jsou prostiedky ziskané z prodeje jiného dlouho-

2 Odpisy jsou souasti provoznich nakladi. V dobé vyuZivani majetku jsou odpisy volnym pen&znim zdro-
jem na obnovu investi¢niho majetku. Odpisy jsou téméf stalym zdrojem financovani (Fotr & Soucek, 2010).
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dobého hmotného majetku, snizenim obéznych aktiv nebo ziskem po zdanéni ¢i odpisy
(Fotr & Soucek, 2010).

Naklady kapitalu

Néklady kapitalu jsou pro podnik cenou, za kterou byl kapital ziskan pro investi¢ni ¢in-
nost (Pike & Neale, 2009). Jsou minimalni mirou vynosnosti kapitalu pozadovaného
investorem po podniku. Velikost nakladi zavisi na riziku aktiv. Naklady kapitalu
ovliviuji kapitalovou strukturu (zadluzenost podniku) a obsahuji bezrizikovou a riziko-
vou sazbu. Zakladnim modelem modelujicim vlivy faktord na vysi nakladi je MMI,
MMII a MMIII®. Pisobeni zadluZenosti se pocitd zvlast’ u vlastniho, ciziho a celkového
kapitalu. Naklady na celkovy kapital (primérné naklady kapitalu) obsahuje jak naklady
vlastniho, tak naklady ciziho kapitalu. Naklady na vlastni kapital jsou pro podnik drazsi
neZ naklady kapitalu ciziho. Je to dano dividendami, které jsou danové neuznatelné,

vynos neni dopfedu zndm a urceni ndklada je slozité (DluhoSova, 2011).
Vliv dani a inflace na investici

Jak bylo zminéno, pii investi¢nim rozhodovani se musi uvazovat s mirou inflace. Infla-
ce ovlivituje penézni piijmy a vydaje spojené s realizaci projektu. Trva-li realizace in-
vestice dlouho, miize dojit vlivem inflace k prodrazeni projektu. Vliv inflace na budouci
piijmy zalezi na vztahu mezi riistem realizacnich cen a rastem cen vstupti. VétSinou
se predpokladd synchronizovana inflace, kde riist cen realizace a vstupt je stejny, tu-
diz inflace je neutralni. Musime vzit v potaz, ze piijmy a vydaje projektu se opiraji
0 vyrobni ceny. Pii volbé miry inflace vychdzime z rGstu cen jednotlivych odvétvi
a obort. Pro vyjadieni Cisté soucasné hodnoty se vyuziva nominalni diskontni sazba
a diskontni sazba readlna. Dané maji pfimy vliv na hotovostni toky, proto musi byt zahr-
nuty spolu s inflaci do procesu hodnoceni investic. Vyse dané je dana danovou politikou

kazdého statu (Valach, 2010; Petiik, 2005).
2. 3. 2 Investic¢ni faze

Investi¢ni faze zahrnuje vytvofeni potfebné pravni, finan¢ni a organizaéni zakladny,
ziskani technologie (technickd dokumentace), nabidkového tizeni, ziskani majetku, za-
jisténi personalu a zkusebni provoz (Kislingerova, 2007). Do této faze se fadi projekto-
vani, realizace investic a vlastni vystavba. U stavebnich investic je klicovym momentem

ziskani stavebniho povoleni vydaného stavebnim ufadem (Valach, 2011).

® Autoii F. Modigliani & M. H. Miller vytvoiili modely znamé jako Miller — Modiglianiho modely (MM).
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2. 4 Hodnoceni efektivnosti investic

Pro vypocet metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic potfebujeme zjistit hod-
noty vstupnich parametri. Musime zjistit naklady na investici, odhadnout budouci vy-
nosy (budouci cash flow) a pfipadné jeji souc¢asnou hodnotu, riziko, naklady na kapital,
zivotnost projektu a likvida¢ni cenu (Synek, 2010; Polach, Merkova & Drabek, 2012).
V kapitole 2. 4 je popsano, co vsechno musi firma zrealizovat, nez dojde k zavéru, zda
investici prohlasit za prospéSnou nebo za neuzite¢nou. Jednotlivé metody a konkrétni

zpusoby vypoctl zachycuje kapitola 2. 5 bakalafské prace.
2. 4.1 Odhad vydaju na investici

Potizovaci vydaje neboli také kapitalové vydaje jsou vynalozenim prostiedkt za ti¢elem
ziskani dalSich prostfedkti béhem delsiho ¢asového obdobi. Nejpiesnéji se stanovuji
naklady na pofizeni pozemkd, stroji a vyrobniho zafizeni. Odhad nakladu stavebni in-
vestice, na vyzkum a vyvoj, pieSskoleni pracovnikd, ochranu Zivotniho a pracovniho

prostiedi tak presny nebyva (Synek, 2010).

Vydaje vyrobniho zafizeni se nejcastéji skladaji z ndkupni ceny a ndkladi spojenymi
S pofizenim (doprava, clo, kurzové rozdily, montdz ¢i instalace, véda a vyzkum ne-
bo vychova pracovnikil). Mnohdy realizaci investice doprovazi narist ob&ézného majet-
ku, jako jsou potieby zasob nebo dilit v nedokoncené vyrobé a pohledavky. Riist obéz-
nych aktiv vyvolava i rist kratkodobych pasiv (zadvazkii). Tento rozdil mezi ptirtistkem
obéZného majetku a prirastkem kratkodobych pasiv je nazyvan ¢istym pracovnim kapi-
talem (dale jen CPK). V ramci obnovovacich projekt dochdzi k malému az zadnému
piirastku CPK. Naopak vysokym piirtistkem CPK se vyznaluji rozvojové investice.
Kapitadlové vydaje se dale upravuji o vynos z nahrazované investice a danové efekty
spojené s vyfazovanou investici (byly-li ziskové). Uroky se z pofizovaci ceny vyluéuji.
U investic, jejichz realizace trva déle jak jeden rok (napt. stavebni projekty), dochazi
k diskontovani vydaji. Na zakladé¢ téchto poznatku Ize kapitalovy vydaj vyjadiit jako:
K =IN+CPK, — P, +D 1)

kde K- kapitalovy vydaj,

IN — pocétecni investicni vydaj,

CPKy — vydaj na trvaly pfiriistek &istého pracovniho kapitalu,

Pp — pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,

D — danové efekty (Valach, 2011).
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2. 4. 2 Odhad budoucich pfijmu z investice

Pro vypoc¢ty hodnoceni efektivnosti investic jsou penézni toky plynouci z investice jed-
nim z nejzakladnéjSich parametrt. Stanoveni vySe budoucich vynost je naro¢nym pro-
cesem, kdy dochazi k odhadu této veli¢iny s piihlédnutim k faktoru casu a rizika
(Scholleova, 2009). Riziko mizeme implementovat dvéma zpisoby. Bud’ s rizikem
pracujeme jiz pti odhadu budoucich vynost vypoctenych z optimistického a pesimistic-
kého odhadu, nebo ho zahrneme do podnikové diskontni miry (Synek, 2010).

Penézni toky jsou upfednostiiovany pted naklady, vynosy a ziskem podniku. Divodem
je nedostatecna vypovidaci schopnost téchto polozek. Pii tvorbé planu cash flow,
ma podnik k dispozici dvé metody: pfimou a nepfimou metodu. Pfima metoda sleduje
pouze tok skutecnych penéz spjatych s investici. Nepfima metoda sleduje polozky vy-
nost a nakladt ve vztahu k zisku®. Zisk se koriguje o polozky nezaznamenanych pohy-
bl finan¢nich prostiedkl. Od¢ita se zvySeni pracovniho kapitdlu, investicni vydaje
a dividendy. Naopak se pficitaji odpisy a zvySeni vlastniho kapitalu (Sedlacek, 2011).
Budoucim cash flow je pfebytek rozpoctovanych piijmi nad vydaji. Celkovy penézni
piijem lze vyjadrit jako:
P =7+ 0+CPK; + Py + Dy (2)

kde P — celkovy ro¢ni penézni ptijem z investi¢niho projektu,

Z — ro¢ni ptirastek zisku po zdanéni (bez urokii z iveéru),

O — ptirGstek ro¢nich odpisii v disledku investice,

CPK7 — zména ¢&istého pracovniho kapitalu,

Pwm — ptijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti,

Dwm — danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti (Valach,
2011).

2. 4. 3 Uréeni podnikové diskontni miry (nakladu na kapital)

Pti predikci budouciho CF, je tfeba zohlednit cenu, za kterou podnik tento zdroj obdr-
zel. Touto cenou jsou naklady kapitalu, které se do predikce penéznich tokd promitaji
prostiednictvim diskontniho faktoru. V ptipadé, kdy podnik vyuziva k financovani

vlastni zdroje, je diskontni mirou poZadovany vynos z kapitalu (dividendy, oportunitni

*Vypotet zisku se sklada z odhadu budoucich trzeb (cena *prodané mnozstvi vyrobki) a naklada (materi-
alovych, mzdovych, naklada oportunitnich atd.) (Synek, 2010).
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vynosy) a naopak pii financovani cizim kapitalem, je nakladem trok z uvéru. Pro pod-
niky by mély byt smérodatné naklady celkového podniku. (Synek, 2010) Metod urce-
nych ke stanoveni nakladi je nékolik. Nejznaméjsi a nejcastéji publikovanou metodou

je metoda zalozena na vazenych praimérnych nakladech riznych forem kapitalu.
Diskontni sazbu vlastniho kapitalu (Rg) lze vyjadfit jako:
Rg = Rp + B * (Ry — Rp) 3
kde  Rg— bezrizikova sazba (statni dluhopisy a pokladni¢ni poukazky),
B — o kolik je podnikova investice rizikovejsi oproti trhu jako celku,
Rm — ocekavany vynos trzniho portfolia (McClure, 2016).

Naklady na cizi kapital (tiroky, kupoénové platby) jsou dany situaci na financnim trhu.
Lisi se, dobou na kterou je uvér poskytovan, efektivnosti investice a bonitou podniku.

Diskontni sazba ciziho kapitalu (Rp) je:
Rp=i*x(1-1) 4)
kde i—rokova mira z dluhu,
t — sazba dan¢ (DluhoSova, 2011).

Pokud nemame piistup k informacim o urokové mife dluhu (i), lze vyuzit odhadu po-

moci poméru (DluhoSova, 2011).

nakladové uroky (5)

l=——F PSTRIR
prumérny stav bankovnich avért
Jednotlivé kapitalové polozky se uzivaji k vypocteni primérnych kapitalovych nakladi

(WACC) jako:

Rp*(1—t)*D+Rg+E (6)

WACC =
D+E

kde  Rp-—néklady na uroceny cizi kapital,
D — troceny cizi kapital,
Re — néklady vlastniho kapitalu,
E — vlastni kapital,
t — sazba dané z piijmu (DIluhoSova, 2011).
U diskontni miry plati, ¢im je vyssi riziko, tim je vyssi i diskontni mira (Synek, 2010).
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Ministerstvo primyslu a obchodu CR (MPO) vydava metodiku pro vypocet nékladii
na kapital (Dluhosova, 2011). Metodika vypoctu nakladt na kapital podle MPO je apli-
kovana pii vypoctu diskontni sazby v praktické ¢asti. V metodice bude rozveden po-

drobny postup vypoctu.

Jedna se o stavebnicovy model pro vypocet nakladi celkového kapitalu, ktery jak bylo
zminéno, je navrzen Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Model je neustale piepra-
covan a vyvijen. V modelu se vyuziva informaci, poznatkii a analyz provadénych Mi-
nisterstvem financi. VesSkeré potiebné informace jsou vydavany ve Financni analyze
podnikové sféry, kterd méti ekonomické vysledky odvétvi. Posledni verze modelu vy-

chazi z modelu MMII a vyuziva upraveného ratingového modelu INFA (MPO, 2016a).
2. 4. 4 Vypocet souc¢asné hodnoty oc¢ekavanych vynost (SHCF)

Ziskané penézni ptijmy se za tcelem vyjadieni soucasné hodnoty investice transformuji
pomoci diskontovani. Pfijmy se diskontuji bez urokd, nebot’ naklady souvisejici
S financovanim jsou jiz obsaZené V diskontni sazb&. Pfepocet na soucasnou hodnotu
se uplatiuje u nakladi vynakladanych postupné (déle jak jeden rok) a ocekavanych

vynosu (plynou po celou dobu Zivotnosti investice):

CF, CF, CF, e @)

A+ A+ T T T A T Lk

SHCF =

kde  SHCF — soudasna hodnota cash flow v obdobi t,
CF, — oéekéavana hodnota cash flow v obdobi n,
k — sazba kapitalovych nakladi na investici (podnikova diskontni mira),
n — o¢ekavana Zivotnost investice v letech (Synek, 2010).

2. 4. 5 Volba zafizeni s kratkou a dlouhou dobou zivotnosti

Pfi investicnim rozhodovani si investofi vybiraji pro né nejvyhodnéjsi nabidku z vice
variant projektii. ACkoliv maji projekty stejnou kapacitu vyroby, fesi se rozdilnd cena,
provozni ndklady a doba Zivotnosti projekta. Ktery projekt je pro podnik nejvyhodné;si,
zjistime porovnanim soucasnych hodnot nakladu jednotlivych investicnich variant
(Brealey, Mayers, & Allen, 2014). S riznou dobou Zivotnosti se investofi vyporadavaji
pomoci spoleéného nasobku nebo s vyuzitim ekvivalentu ¢istého penézniho toku (Fotr

& Soucek, 2010).
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2. 5 Prehled pouzivanych metod hodnoceni efektivnosti investic

Metody hodnoceni efektivnosti investic mizeme clenit z nékolika hledisek. Jednim

Z nich je pojeti hodnoceni prostiednictvim vysledného efektu investice rozdélené na:

Nakladova Kritéria se zamétuji na hodnoceni o¢ekavanych tspor nékladu, které maji
investice ptinést. Do téchto metod vstupuji jak naklady investi¢ni, tak naklady provozni.
Metody se uzivaji u projektl se stejnym rozsahem produkce, se stejnymi realiza¢nimi
cenami, vzajemné se vylucujicich projektl a u investic, jejichz cilem je uspora naklada
nebo vyména starého stroje za novy Se stejnou kapacitou. Pouzivanymi metodami

je naptiklad metoda primérnych nebo diskontovanych naklada.

ww_ 7

PenéZni kritéria hodnoti odekavané investi¢ni penézni toky. Resi se dva zakladni me-
todické problémy. Prvnim problémem je identifikace a realné ohodnoceni investi¢nich
penéznich toku. Investi¢ni penézni tok vyjadiuje rozdil mezi ptijmem z investice a vy-
daji na investici. Druhym problémem je Casova hodnota penéz a trokova mira. Mezi

tyto metody se fadi: ¢ista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento aj.

Ziskova kritéria vychazeji z hodnoceni predpoklddaného vysledku hospodateni dosa-
zené¢ho pomoci investice. Kritérium Ize pouzit jak u vzajemné se vylucujicich projekti,
tak pfi rozhodovéni, zda mad byt projekt realizovan. Jednim z vyuzivanych kritérii

je primérna vynosnost projektu (Marek, 2009; Valach, 2010).

Podle toho, jestli metody zohlednuji faktor ¢asu, rozliSujeme metody statické a dyna-
mické. Statické metody nerespektuji faktor ¢asu, naopak dynamické metody, jsou

piesnéjsi 0 zahrnuti faktoru ¢asu do hodnoticich metod (Valach, 2011).

Jak je zjevné ze schématu na obrazku ¢. 1 od autorky Hany Scholleové, zpusobu jak

hodnotit investice je cela fada. Pouziti ur¢ité metody se odviji pfipad od piipadu.

Obriazek 1: Piehled metod hodnoceni efektivnosti investic

Metody hodnoceni investic

| oﬁentovane"nevynosové | | statlické | | dynar|nické | | S nejilstotou
Utzitné hodnoty Pfijem z investice Cista sou¢asna hodnota Redln¢ opcni

pofadi Cisty piijem Vnitni vjnosové procento Simulacni

bodovaci Primérny rocni pfijem Modifikované vnitini vinosové

normované promenné Primém4 ro¢ni ndvratnost procento
Nakladové Primémé doba nvratnosti Profitality index

ro¢ni primémé naklady Doba navratnosti z kumulovanych Doba ndvratnosti

rok vyrovnani tokil Diskontované ekonomické pfidané

diskontované naklady hodnoty

Anuitnf metoda

Zdroj: (Scholleova, 2009)
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2. 5. 1 Metody orientované nevynosové

Pouzivaji se v ptipadé konkrétni investice, kterd musi byt nevyhnutelné realizovana
a u investic ptinasejicich alespon néjaky uzitek. Proces aplikace metody se sklada
ze shromazdéni variant, ptipravy pro hodnoceni, vypoctu a vyhodnoceni optimalni va-
rianty. RozliSujeme uzitné a nakladové metody. Mezi uzitné metody patii metoda pros-

tého poradi, bodovaci metoda a metoda normované proménné (Scholleova, 2009).
Nakladové metody5

Téchto metod se vyuziva pti vybéru vice variant projekti vedoucich ke stejnému efektu.

A4

vaji se K vyhodnoceni obnovovacich investic a investic uspory naklada (Valach, 2011).
Metoda primérnych ro¢nich naklada (R)
R=N+k-IN (8)
kde  N- primérné provozni naklady za obdobi (odpisy + ostatni provozni naklady),
k — pozadovana vynosnost podniku,
IN — pocatec¢ni investi¢ni vydaj (Scholleova, 2009).
Metoda vyrovnani investi¢nich a provoznich naklada

Pouziva se v piipadé dvou a vice investic, které se lisi pocateCnimi vydaji a naklady
plynoucimi v pribéhu zivotnosti. Je uréena pro porovnani technologii, jejichz produkce
bude stejnd a plynou z ni pouze naklady. Srovnava investicni projekty bez ohledu

na casovou hodnotu penéz (Scholleova, 2009).
Metoda diskontovanych nakladi projektu (DNP)

Tato metoda je pokrocilejsi, nebot’ bere v tivahu ¢asovou naro¢nost nakladl a riziko
zastoupené podnikovou diskontni mirou. Diskontované vydaje investicniho projektu

DNP mutzeme vyjadtit nasledovné:

Ny N, (9)

n
i N;
Taroitaree +(1+k)i_IN+Z(1+k)i
1=

DNP = IN

® Nékladova kritéria nejsou obvykle ve finanéni literatufe uvadéna, protoze nepracuji s finanénimi toky,
ale pouze s vysi investi¢nich a provoznich nakladt (Valach, 2011).
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kde N — provozni naklady za obdobi,
K — pozadovana vynosnost podniku,
IN — pocatecni investi¢ni vydaj,
i — rok provozu investice (Marek, 2009).

A4

nakladid. Od provoznich ndkladi by se mély odecist odpisy technologie, aby nedoslo

k dvojimu zapocCteni pofizovaci ceny (Marek, 2009).

2. 5. 2 Statické metody

Statické metody sleduji penézni ptijmy z investice a poméiuji je S pocateCnimi vydaji.
Tyto metody témét nepracuji s faktorem Casu a rizika. Pouzivaji Se u investic, u kterych
neni zasadni vliv faktoru ¢asu, U méné vyznamnych projektt s kratkou dobou Zivotnosti
a nizkym stupném rizika. Jsou to spise dopliikové metody (Kislingerova, 2007). Za ta-

kovou investici lze povazovat jednordzovou koupi fixniho majetku s kratkou zivotnosti

(Holeckova, 2008).
Celkovy prijem (CP) a ¢isty prijem (NCP) z investice
Souctem vSech predpokladanych penéznich toku ziskame celkovy piijem z investice.

N (10)
CP = CF, + CF, + -+ CF; = ZCFl-

i=1
kde  CF;i— penézni tok v roce i (Scholleova, 2009).

Optimalni je investice s celkovym pfijmem vétSim, nez je pocateni vydaj. V ptipadé
vice variant se upfednostiiuje varianta s nejvétSim celkovym piijmem. Po odecteni po-
¢ate¢niho vydaje vznikne Cisty penézni piijem z investice. Podminkou pfijeti varianty

investice je, aby Cisty ptijem vysel kladny.

N (11)
NCP=CP—IN=—IN+ZCFL->O

i=1
kde  IN — pocateéni investovany vydaj,

CP — celkovy pfijem,

CF;i — je penézni tok v roce i (Scholleova, 2009).
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Primérny ro¢ni prijem (OCF)

Primérny ro¢ni vynos vychazi ze souctu cash flow zavislych na investici, ktery je na-

sledn¢ délen poctem let zivotnosti investice.

OCF = iz, CF; (12)
n

kde  CFi— penézni tok v roce i,
n — doba zivotnosti (Kislingerova, 2007).
Primérna ro¢ni navratnost - primérna procentni vynosnost (Or)

Priimérna ro¢ni navratnost udava, kolik procent se z vynaloZené ¢astky primérné za rok

vrati. Uziva se jako métitko splaceni zavazka tykajicich se investicniho majetku.

o @CF (13)
r=—-
IN
kde OCF — viz vzorec vyse,
IN — pocatec¢ni investi¢ni vydaj (Scholleova, 2009).

Vysledkem pro nejlepsi variantu ma byt maximalni procento ro¢ni navratnosti. V ko-
ne¢né fazi ma dojit k uhradé celé investice ze 100 %. Primérnou ro¢ni navratnost
je mozno porovnat s pozadovanou ro¢ni navratnosti firmy (Sanjay, 2016; Scholleova,

2009).
Payback period (prosta doba navratnosti)

Metoda udava dobu, za kterou se piijmy plynouci z investice vyrovnaji investi¢nim vy-

dajam. Tato metoda se spiSe uziva diskontovana.

IN (14)
Payback jod = ————

ayoack perio ol CF
kde  IN — pocate¢ni investi¢ni vydaj (Paramasivan & Subramanian, 2009).
Post payback profitability

Metoda doby ndvratnosti nebere v tivahu penézni toky plynouci po dob& navratnosti

investice. Toto omezeni odstrafiuje metoda post payback profitability.
Post payback profitability = CFro¢ni * (n — Payback period) (15)

kde n- Zivotnost investice (Paramasivan & Subramanian, 2009).
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Post payback profitability index
Timto vzorcem lze vyjadfit navratnost v procentech. Jde o % thrady investi¢niho vyda-
je prijmy.

post payback profitability
*
IN

100 10

Post payback profitability index =

kde IN — pocatecni investi¢ni vydaj (Paramasivan & Subramanian, 2009).

Metody pay-back period, post payback profitability a post payback profitability index
maji nevyhody typické pro statické metody. Nevyhody Ize odstranit uzitim diskontniho
faktoru. Metody se tak zméni na dynamické, které zohlednuji faktor ¢asu a rizika. Tim
se tyto tfi navzajem propojené metody stavaji dobrym hodnoticim méfitkem pro podnik

(Paramasivan & Subramanian, 2009).
2. 5. 3 Dynamické metody

Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projekt se pouzivaji u investic s delsi
dobou pofizeni a delsi dobou Zivotnosti. Respektovani faktoru ¢asu a rizika ovliviiuje

otazku pfijeti a nepftijeti projektu, a vybér vhodné varianty projektu (Scholleova, 2009).
Doba navratnosti projektu (PP)

Metoda udava dobu, za kterou se investice splati ze svych penéznich piijmu (soucasné
hodnoty ptijmi). Cim je doba névratnosti kratsi, tim je investice pro podnik vyhodn&;jsi
(Brealey, Mayers, & Allen, 2014). Tato doba se poméfuje s kriterialni dobou navratnos-
ti podniku. Je to doba, ktera se odviji od odvétvi, ve kterém je investice realizovana.
Ve strojirenském (t&Zkém) pramyslu se uvadi navratnost kolem 8 az 10 let. Casto pod-
niky uzivaji dobu, kterd vyplyva jiz z diive realizovanych projekt. Metoda se da pouzit
n¢kolika zpusoby, jako statisticka metoda (bez zohlednéni faktoru Casu a rizika) nebo
jako dynamicka. Dynamicka metoda zohlednujici faktor ¢asu a rizika se vypoéte pomo-
ci nasledujiciho vzorce:

Iy = i CF, ar)
TR

kde  CFi—je penézni tok v roce i,
k — pozadovana vynosnost podniku,

i — rok provozu investice (Dluhosova, 2011).
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Diskontovanad varianta doby névratnosti se nejcastéji vyuzivad u projekti s nejistymi
vynosy. Doba navratnosti hodnoti likviditu projektu, proto se doporucuje tuto metodu
kombinovat s kritérii vynosnosti. Metoda se uziva v bankovnich institucich, podnicich
operujicich na vysoce konkurenénich trzich a u investic s vysokymi naklady na kapital
(Valach, 2010; DIuhoSova, 2010). V ptipad¢ diskontované PP bude projekt piijat vzdy,
pokud hodnota CSH vyjde kladna. Tuto zakonitost lze také definovat jako obdobi,
po kterou musi byt projekt aktivni, aby byl piijatelny z pohledu CSH (Brealey, Mayers,
& Allen, 2014).

Cista sou¢asna hodnota (CSH)

Cista sou¢asna hodnota investice je nejzakladnéjsi a nejpouzivanéjii metodou ze viech
dynamickych metod. Pracuje s faktory likvidity, ¢asu a rizika. Vysledek metody udava,
kolik penéz podnik dostane navic nad ramec investované Castky, neboli o kolik se zvysi
hodnota podniku. Vyhodou metody CSH je schopnost séitani efektii z vice typi investic
(aditivita) (Scholleova, 2009). Umoziiuje zménu nakladu kapitalu v dase. CSH je rozdi-
lem soucasné hodnoty vSech budoucich pfijma z projektu a soucasné¢ hodnoty vydaji

vynaloZenych na investi¢ni projekt (Dluhosova, 2011):

CF, CF, CF; (18)

CSH=-IN* it asm TV aro - IN+Z(1+k)l

kde IN — pocatecni investi¢ni vydaj,

CFi— penézni tok v roce i,

k — pozadovana vynosnost podniku,

i —rok provozu investice (Kislingerova, 2007).
Pfijeti investice je podminkou, aby CSH >= 0. P¥i zaporné CSH nedochézi k navraceni
investovaného kapitalu ve vztahu k pozadovanému riziku. CSH rovnajici se 0 udava,
7e investice dosahla vynost, které byly schopny uspokojit pozadavky vétitelt na vynos
Z investice. Nicméné piinos pro podnik v podobé zisku byl nulovy. V tomto piipadé
se jako dodate¢né hodnoceni vyhodnosti investice vyuziva metody vnitfniho vynoso-
vého procenta (Schall & Haley, 1991; Scholleova, 2009).

Vnitini vynosové procento (VVP)

Vyjadiuje takovou ro¢ni primérnou sazbu, pii které souc¢asnd hodnota provoznich pe-

néznich tokd se rovna kapitalovym vydajim (DluhoSova, 2011). V souvislosti s CSH
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jde o arokovou miru, pti které se CSH rovna nule (Pike & Neale, 2009). Metoda vyja-
dfuje v procentech vynosnost plynouci z investice po dobu jeji Zivotnosti. V porovnani
s CSH u VVP s trokovou mirou nepoéitame, ale hledame ji. Metodu vyuZivame u in-
vestic majici konvencni penézni toky. Pokud budeme pocitat s nekonvenénimi penéz-
nimi toky, maze se stat, ze vyhovujicich vysledktt VVP bude vice nez bychom pottebo-
vali. Obecné plati, pokud je VVP vétsi nez diskontni mira (ndklady obétované ptilezi-
tosti), je mozné tuto variantu piijmout. Vysledky CSH a VP jsou &asto shodné. Lisi
se pouze hodnotovym vyjadienim (Scholleova, 2009; Valach, 2010).

CSH, (19)

VVP =iy +5——o—x (i, — i
" CSH, + CSH, (b = tn)

kde i, — niz8i urokova mira,

CSH, — ¢ista sou¢asna hodnota pfi niz§im uroku,

CSH, — ¢ista sou¢asna hodnota p¥i vyssim aroku,

Iy — vyS8i tirokova mira (Hrdy & Krechovska, 2013).
Pokud penéZni toky jsou nekonvenéniho charakteru, vyuziva se metody CSH. To samé
plati u investic nachézejicich se v nestabilnim prosttedi, i zde je dobré uzit CSH, nebot’

na rozdil od VVP dokaZe na tyto zmény reagovat prostiednictvim riznych diskontnich

sazeb (Copeland & Weston, 1988; Petiik, 2005).
Modifikované vnitini vynosové procento (MIRR)

Tato metoda odstranuje nedostatky VVP. Metoda umoziuje uziti tokd s nekonvenénim
prubéhem a to tak, Ze jsou veSkera zaporna CF piepoctena na soucasnou hodnotu.
MIRR je takova trokova mira, kdy se vydaj rovna diskontované terminalové® hodnotd
investi¢niho projektu. Poté se prepoctend CF sectou a jejich absolutni hodnota se oznaci
jako PV'(present value — sou¢asné hodnota). Naopak kladna CF se piepo¢tou na budou-
ci hodnotu, jejiz soucet je hodnota FV’ (future value — budouci hodnota). Na zakladé

téchto hodnot se vypoéte MIRR jako:

(20)

kde n—doba Zivotnosti (Scholleova, 2009).

® Terminalova hodnota je definovana jako suma reinvestovanych pen&znich piijmi za celou dobu Zivot-
nosti. Reinvestovanym pifijmem je pak penéZni piijem obdobi vynasobeny troéitelem (Valach, 2011).
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Podstatou MIRR je, ze ptedpoklada reinvestici pfijmu, coz u metody VVP nelze. Tento
typ reinvestice je zalozen na stejném principu, jako reinvestice v ptipadé CSH. MIRR

je mira vynosnosti, vedouci k nulové hodnoté CSH (Valach, 2010; Vernimmen, 2011).
Profitability index — index ziskovosti (PI)

Metoda soucasné hodnoty neni schopna zobrazit miru ziskovosti a rentability kapitalu.
K tomu nam souzi index ziskovosti. Index ziskovosti je podilem diskontovanych penéz-
nich pfijmt a kapitalovych vydajt:
CF; 21
sn - CFi_ (21)

(1+ k)

PI =
IN

kde  CFi— penézni tok v roce i,
k — pozadovany vynos podniku,
i — rok provozu investice,
IN — pocatecni investi¢ni vydaj (Kislingerova, 2007).

Metoda CSH se tedy od metody indexu ziskovosti odliduje tim, Ze je rozdilem téchto
veli¢in. Kritérium pfijeti investice je, aby PI bylo vétsi nez 1, coZz souvisi piimo
s potiebou kladného CSH. Tedy je-li CSH rovno 1, pak Pl je 0 (Marek, 2009; Pike &
Neale, 2009).

2. 5. 4 Zvlastni zpusoby hodnoceni investic

Neékteré metody hodnoceni nejsou V ceskych podminkach tak Casto vyuzivané. Je to
dano predevsim jejich slozitou interpretaci a slozitymi zplsoby vypoctu. Mnohdy
je zapotiebi specialnich vypocetnich programu, které byvaji nakladné a naro¢né na kva-
lifikovanou obsluhu. I kdyz metoda CSH je uziteéné a jedna z nejpouzivanéjsich metod,

je tteba podotknout, Ze neni schopna zobrazit vSechny okolnosti.
Metoda ocekavané hodnoty (EV)

Dalsi moznosti, jak vyhodnotit investici je uziti metody EV. Tato metoda se uziva pti
vybéru z uzsiho mnozstvi kandidati na realizaci investice (2-3 varianty). Pracuje
S existenci nejistoty, nebot’ pocita s pravdépodobnosti dosazeni vynosi. Nevyhodou je,
ze veskeré udaje, se kterymi pocita, jsou pouhym odhadem. Pro zpiesnéni vysledkt 1ze

zapojit metodu CSH. Metoda je klidova pii tvorbé rozhodovacich stromi (Pettik, 2005).
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Realné opéni metody’ (CSH*)

Realné opce jsou pravem, nikoli povinnosti budouci realizace rozhodnuti, tykajicich
se readlnych aktiv podniku. VSeobecné opci myslime nakup flexibilniho majetku, licen-
ce, vyzkum a vyvoj. Na rozdil od CSH bere v Givahu dodate¢nou moznost rozhodovani

v prub&hu realizace projektu (Vernimmen, 2011). Pak plati:
CSH* = CSH + hodnota ptipojené opce (22)

RozliSujeme opce urceni, ristové a opce zajisténi. Opce urCeni se uzZivaji
v predinvesti¢ni fazi, ristové opce pfi investicni a provozni fazi a opce rozsireni béhem
a po provedeni investice. Doporucuje se zahrnovat opce u investic, kde je investi¢ni
nejistota, vysoka flexibilita majetku a CSH je blizka nule az zaporna (Scholleova, 2009;

Petiik, 2005).
ROCE metoda navratnosti celkového kapitalu

Rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu (ROCE) je jednim z ukazatel rentabili-
ty. Vyjadtuje, kolik provozniho hospodairského vysledku pied zdanénim podnik ziskal
Z jedné investované koruny. ROCE vyjadiime jako:

EBIT (23)

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

kde EBIT — je zisk pfed uroky a zdanénim, Ize pouzit i provozni CF (Petiik, 2005).

Ukazatel poskytuje lepsi informace nez ROE.? Nejcastsji se ROCE pométuje
S obecnymi komparativy ve finan¢ni analyze, se soucasnymi vypij¢enymi naklady (t;.
urokovou sazbou) a s podnikovym WACC, jez by ROCE mélo ptesahnout (Kislingero-
va, 2007; Sedlacek, 2011; Pettik, 2005).

Bod zvratu

Analyza bodu zvratu se uziva pii piiprave investi¢nich projektii. Umoziluje hledat re-
zervy Vv ramci podniku, zpfesiuje investi¢ni rozhodovani a naslednou realizaci. Kli¢o-
vou ¢innosti je identifikace fixnich a variabilnich naklada®. Spravné uréeni téchto veli-
¢in vede ke zkvalitnéni investi¢nich rozpocti. Metoda urcuje mnoZzstvi produkce,

pii kterém podnik za¢ina vykazovat zisk (Polach, Merkova, & Drabek, 2012).

" Metoda hodnoceni investic pomoci realnych opci neni v CR rozsitena, nicméné se v uréitych piipadech

vyskytuje ¢im dal Cast&ji.

® ROE ma4 ve jmenovateli pouze vlastni kapital a nezohlediiuje vy3i Gvéra (resp. dlouhodobych zavazki).

® Fixni (konstantni) ndklady nezavisi na vyrobeném mnozstvi. Variabilni naklady zavisi na urovni produkce.
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Rozhodovaci stromy

Metoda rozhodovacich stromt vychazi z metody EV, ktera je tvotfena grafickym zna-
zornénim (diagram), ktery je tvofen ze soustavy uzll a hran (Pettik, 2005). Pouziva
se v situacich, kdy rozhodnuti (jedna faze) zavisi na rozhodnuti v pfedchozich etapach.
Rozlisujeme situacni uzly a uzly rozhodovaci (Valach, 2011).

Obrazek 2: Druhy uzli metody rozhodovacich stromu, vlastni zpraco-

—

Stochasticky (situaéni, Deterministicky (rozhodovaci)

nahodny) uzel uzel

Zdroj: vlastni zpracovani (Valach, 2011)

Nejcasté€ji se tyto metody uzivaji ve fazi investicni realizace. V praxi se muzeme setkat
také s metodami PERT a CPM. Tyto ob¢é metody jsou zéastupci sitovych technik. Meto-
da PERT je zobecnénim metody kritické cesty CPM. Metodami lze ptifazovat odpo-

védnost, snizovat naklady a dobu realizace (Paramasivan & Subramanian, 2009).
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3 Metodika a cil prace

V metodice je uveden postup, kterym se fidi cela prakticka ¢ast bakalaiské prace. Prak-
ticka cast je rozdelena na dvé ¢asti. Prvni ¢ast tvoti postup podniku, ktery je podnikem
vyuzivan k vybéru a hodnoceni investic. Druhd ¢ast je zamétena na vlastni zptisob vy-
béru a vyhodnocovani investic.

3. 1 Cil prace

Cilem bakalatské prace je zpracovat vhodny postup pro vyhodnocovani efektivnosti
investice ve vybraném podniku.

3. 2 Obecny postup investiéniho rozhodovani

Nez ptistoupime k samotnému vypoctu jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti in-
vestic, je nutné stanovit:

- omezujici faktory a predpoklady, které vychazeji z vlastnosti projektu a jsou
pottebné pro spravné vyhodnoceni investice,
- organizacni strukturu investi¢niho rozhodovani, kde jsou uvedeny vazby a

pravomoci zaméstnanct podilejicich se na rozhodovéani.
Dalsim krokem je zjisténi hodnot pro vypocet metod hodnoceni, kterymi jsou:

a. Jednorazové kapitalové vydaje souvisejici s realizovanou investici,
b. Vyse diskontnich sazeb,

c. Ocekavané piijmy plynouci z investice,

d. Naklady z provozu investice (spotfeba energie, mzdy, aj.),

e. Penézni toky plynouci z investice.
Zjisténé hodnoty jsou dosazovany do vzorcii metod hodnoceni efektivnosti investic.
3. 3 Postup investi¢niho rozhodovani podniku
Pfi volbé dodavatele podnik pfidéluje body vyjadiené % jednotlivych kritérii podle:
Body = hodnocena cena (dodact lhiita)/nejnizsi nabidnutad cena (dodaci lhita) — (24)

Naklady plynouci z investice jsou uréeny investi¢ni kalkulaci. Pro zjisténi provoznich

nakladl jsou kli¢ové fixni naklady (Spole¢nost XYZ, 2016a).

Piijmy jsou urceny ziskovou ptirdzkou podniku, kterd se pocitd z nakladii na provoz

investice. Rozdil pfijmt a provoznich nakladd je upraven o dan, urok a odpisy.
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3. 4 Metodika vlastniho navrhu zmén v investi¢nim rozhodovani

Jako prvni je posouzena situace podniku. Jsou vypocteny diskontni sazby, které ovliv-
nuji 3 navrzené scénare. Dale jsou zjiStovany klicové parametry pro vypocet metod
hodnoceni efektivnosti investic. Jednotlivé parametry jsou vypocteny na zakladé inves-
ticni kalkulace, ktera plyne z udaju firmy. VySe penéZnich toki a diskontovanych pe-
néznich tokl je dana podminkami scénaie. Nasledné jsou pocitdny metody hodnoceni

efektivnosti investic. Pocitaji se statické, dynamické a nékteré ostatni metody.
3. 4. 1 Vypocet diskontni sazby podle metodiky MPO

V bakalatské praci je zminéno a pouzito né€kolik diskontnich sazeb. VSechny uvazované
diskontni sazby jsou ur¢eny na zaklad¢ riznych druht rizik. Pti tvorbé diskontni sazby
se ptihlizi k urokovému riziku, riziku plynoucimu z dotace a riziku, které je dano celko-
vym podnikovym nakladem na kapital. Jednotlivé scénafe jsou rozdéleny na pesimistic-

ky, optimisticky a realisticky scénaf.

V bakalaiské praci je pocitan celkovy naklad podniku na kapital podle metodiky MPO.
Vzhledem Kk problému u vypoctu rizikové piirazky za podnikatelské riziko, jsou vypo-
¢ty provadény ratingovym modelem INFA. Metodika vydana ministerstvem prumyslu a

obchodu se neustale vyviji. Soucasna podoba stavebnicového modelu vychazi z MMII.
Naklady kapitalu (WACC) jsou urceny stavebnicovym modelem jako:

WACC = Tf + rPOD + rFINSTAB + TLA (25)

kde  ri— bezrizikova tirokova mira (ur¢ena vynosem 10letych statnich dluhopisu),
I'eop — rizikova piirazka za obchodni podnikatelské riziko,
reinsTAB — Tizikova piirdzka za riziko vyplyvajici z financni stability,
r_a— rizikova ptirazka za velikost podniku (MPO, 2016a).

Bezrizikova sazba rf

Bezrizikova sazba je urend vynosem 10letych statnich dluhopisii. Viz tabulka €. 1.

Tabulka 1: Piehled bezrizikovych sazeb za roky 2012 — 2014

Rok 1. ctvrtleti v % 1. pololetiv % |1.-3. Ctvrtletiv %| Cely rok v %
Rok 2013 3,02 % 2,87 % 2,55 % 2,31 %
Rok 2013 1,98 % 1,93 % 2,27 % 2,26 %
Rok 2014 2,30 % 2,03 % 1,81 % 1,58 %

Zdroj: (MPO, 2015; MPO, 2016a)
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Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu reinsTas

Hlavni alohu hraje vztah zZivotnosti aktiv a pasiv, ktery je vyjadien parametrem celkové
likvidity (L3). Jde o podil kratkodobych zavazkl, bankovnich uvéri a vypomoci bez
dlouhodobych bankovnich uvért na obéznych aktivech. V ptipadé podniku jde o podil

kratkodobych zavazki na obéznych aktivech. Ostatni parametry jsou nulové.

Ukazatel celkové likvidity (L3) je vypocten nasledujicim vzorcem:

L 0A (26)
37 KZ+ BUV — BU

kde  OA — obézna aktiva,
BU — dlouhodobé bankovni uvéry,
BUV — bankovni Givéry a vypomoci,
KZ — kratkodobé zavazky (DluhoSova, 2011).

Hodnoty XL1 a XL2 jsou mezni hodnoty likvidity. Doporuc¢ené univerzalni hodnoty pro
rok 2015 jsou pro XL1=1,0a pro XL2 =2,5.

Je-li:  XL1< L3 < XL2, pak se renstas vypocita jako:

XL2 — L3 \* (27)
TFINSTAB = (—) *0,1
XL2 — XL1

L3<= XL1, pak reinstag = 10,00 9%,
L3>=XL2 pak reinstag = 0,00 % (MPO, 2016&)
Rizikova prirazka za velikost podniku ra

PtiraZzka se vztahuje k velikosti Uplatnych zdroji (UZ), tj. souctu vlastniho kapitalu,

bankovnich avéra a dluhopist. Je-li:
100 mil. K¢ <UZ < 3 mld. K¢, pak se vyuzZiva vzorce:

 (3mld. K& - UZ)? (28)
T4 = 1682

UZ <= 100 mil. K¢ =r_a = 5,00 %,

UZ >= 3 mld. K¢ =r.a = 0,00 % (MPO, 2016a).
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku rpop
Ukazatel X1 je metodikou ur¢en vzorcem:

vz
X1 =7*UM (29)

Ukazatel X1 se poméfuje s ukazatelem produkéni sily, ktery je podilem EBITu a celko-

vych aktiv (Ei#).

Vypocet UM pro vzorec X1 je nasledujici:

u (30)

M=
v BU + dluhopisy

kde UM — tirokova mira,
A — aktiva,
EBIT — zisk pted uroky a zdanénim,
U — nakladové uroky,

BU — bankovni ivéry (MPO, 2016a).

EBIT

Je-li — > X1 pak rpop = minimalni hodnot¢ rpop V odvétvi (viz piiloha €. 2.),
0< Ei# < X1, pak rpop vypocteme jako:
2 31
Y1 Ei]T (31)
Tpop = — x1 *0,1

EI,i# <0, pak reop = 10,00 % (MPO, 2016a).

Pti vypoctu rizikové prirdzky za podnikatelské riziko je vyuzit ratingovy model INFA
misto standardni metodiky vydavané MPO. Tento krok je vyuzivan kvuli problému
S nulovymi bankovnimi zédvazky a nékladovymi Uroky, které jsou dilezité pro vypocet
UM. Vzhledem k tomu, Ze nulou bézné nelze délit a v letech 2012 — 2014 byly tyto para-
metry nulové, bakalarska prace vyuziva ratingového modelu INFA podle klasifikace CZ-
NACE. Systém podava komplexni hodnotu tohoto rizika, a tim je vyfeSen problém
S nulovymi polozkami. V tomto systému milZzeme vypocitat vSechny zminéna rizika.
Vsechna rizika vyjdou stejné, at’ je pocitame pomoci metodiky MPO nebo ratingovym
modelem INFA. Vyjimku tvoii rpop. Pro vypocet ukazatele produkéni sily je dulezity

EBIT, ktery je v kazdé metod¢ jinak vyjadien. Pfi vypoctu podle metodiky se pouziva

32



provozniho VH. Naproti tomu diagnosticky systém pracuje s VH pted zdanénim a VH za
ucetni obdobi. Systém podava jak grafické zndzornéni rizika, tak srovnani rizika
s odvétvim (MPO, 2016a; MPO, 2007).

3. 4. 2 Kalkulace

Kwvili nerovnomérnému vyuziti stroje, je obtizné odhadnout budouci vyvoj nakladl
a vynosu. Proto pfi tvorbé kalkulace penéznich tokli investice je vyuzito tidaji poskyt-

nutych podnikem.

Kalkulace je tvofena z velké ¢asti fixnimi naklady. Jsou vypocitany naklady na hodinu
provozu stroje, které se dale piepocitavaji podle poctu predpokladanych vyrobnich ho-
din na celkové ro¢ni provozni naklady. Hodnota uvedena jako vyrobni hodiny je pocet
pracovnich hodin ociStény o statni svatky.

Urok z Gvéru je vypoéitan z celé, nebo poloviéni investi¢ni &astky, podle toho, zda je

investice financovana dotaci, ¢i nikoliv. Urok je dan % p. a. bankovniho uvéru.

Prostfednictvim odpist se investi¢ni ¢astka dostava do nakladii podniku a to rovnomér-
nym zptsobem odepisovani. Uéetni odpisy se rovnaji odpisim datiovym. Podle obdrze-
ni (neobdrzeni) dotace se odpisy pocitaji z celé, nebo polovi¢ni investi¢ni ¢astky. Po-

stup odepisovani se fidi pfilohou zakona o dani z pfijmu.

Provozni zisk je uréen % z provoznich ndkladl. Procento provozniho zisku je pocitano
jako koeficient a tvofi tak bézny ptijem. Prirastek zisku z investice je rozdilem béznych
piijma a provoznich nakladu.

3. 4. 3 Vypocet penéznich toku

Vypocet penéznich tokd vychazi z provozniho zisku, kde troky z poskytnutého ban-
kovniho uvéru maji vliv na snizeni vykazovaného zdanéného zisku. PtirGstek zisku

po zdanéni se upravi o ¢ast urokl dopadajici na podnik po zdanéni podle vzorce:
Du=(1—-1t)*i (32)
kde  Du — ¢ast urokt dopadajici na podnik po zdanéni,
t — dan podle zédkonu o dani z ptijmi pravnickych osob,
i — trokova sazba v K¢ (Valach, 2011).

Néslednou tpravou ptirtstku zisku o odpisy je vypocitan prirastek penézniho ptijmu.
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3. 4. 4 Metody uzivané pri vypoctech efektivnosti investice
Predpoklady, které plynou z vlastnosti realizované investice:

- Investice je rovnomérné odepisovana a ucetni odpisy se rovnaji daiiovym,

- Kapitalovy vydaj byl uskute¢nén na zacatku obdobi, proto neni diskontovan,
- Kapitdlovy vydaj je splacen Vv prvnim roce zivotnosti investice,

- Investice je financovana bankovnim uvérem a dotaci z EU,

- Podle vyvoje v Ceské republice se nepiedpokliadd zména dané z piijmu,

- PenéZni toky jsou konvenéni.

Z metod hodnoceni efektivnosti investic se pocitaji statické, dynamické a nékteré ostat-
ni metody. Statické metody jsou v bakalaiské praci zastoupeny metodami zaloZzenymi
na piijmech investice a metodach prosté doby navratnosti. Z dynamickych metod
se vyuzivaji metody zalozené na dob¢ navratnosti, Cisté soucasné hodnoté, vnitfnim
vynosovém procentu a indexu ziskovosti. Z ostatnich metod je poéitana prumérna vy-

nosnost investi¢niho projektu.

Metoda vnitiniho vynosového procenta je porovnavana s vynosnosti dosavadniho pod-
nikani, tedy vynosnosti celkového kapitalu neboli rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE).
Rentabilita aktiv poméfuje zisk a celkova aktiva, aniz by zohledfiovala zdroje financo-
vani. Celkovym kapitalem jsou kratkodobé a dlouhodobé zavazky a vlastni kapital.

zisk (33)
ROE = - —
vlastni kapital

Do vzorce je dosazen zisk po zdanéni (Hrdy & Krechovska, 2013).

K hodnoceni efektivnosti investice byly vybrany nékteré ze statickych a dynamickych
metod. Néakladové metody nepodavaji dostateéné informace pro investi¢ni rozhodnuti,

proto nejsou pouzity. Kritéria uzivanych metod hodnoceni efektivnosti investic:

- U metod celkovy pfijem z investice a Cisty pfijem z investice, at’ diskonto-
vanych ¢i nikoliv je pozadovana maximalizace piijmu z investice.

- Prosta doba navratnosti a diskontovand doba navratnosti je porovnavdna
s pozadovanou dobou navratnosti podniku, ktera je uréena zivotnosti stroje,

- Pro vyjadfeni penéZnich tokd plynoucich z investice po dobé splaceni kapi-

talového vydaje je pouzita metoda post payback profitability.
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- Metoda post payback profitability index udava navratnost investice po dobé
splatnosti v %.

- Predpokladem pfijeti investice pifi vypoctu Cisté soucasné hodnoty investice
je, aby vysledek vysel kladny.

- Metoda vnitiniho vynosového procenta je pocitana s vyssi a nizsi diskontni
sazbou. Vysledek je porovnavan s metodou ROE.

- Kritériem pfijeti investice u metody indexu ziskovosti je hodnota vyssi nez 1.

Primérna vynosnost investi¢niho projektu (V) je porovnana s hodnotou ROE. Primérna

vynosnost investi¢niho projektu se vypocita podle vzorce:

3Lz, (34)
p N * 1,

kde  Z,—ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v dob¢ Zivotnosti,
lp — primér ro¢nich zistatkovych cen dlouhodobého majetku,
N — doba Zivotnosti,
n — jednotliva Iéta zivota (Valach, 2011).
3. 5. Souhrnné hodnoceni metod hodnoceni efektivnosti investice

V zavéru prace je pouzita bodovaci metoda urcena k celkovému hodnoceni potadi jed-
notlivych scénait. Bodovaci metoda hodnoti vysledky vSech pouzitych metod. Na jejich

zéklad¢ je scénafiim ud€lena zndmka.

Znamky udé€lené scénariim podle vysledki metod hodnoceni jsou vynasobeny body

nalezici kazdé znamce. Hodnoty bodli znamek jsou nasledujici:

- 7Znamka 1 ma hodnotu 1bod,

- znamka 2 ma hodnotu 2 body,
- znamka 3 ma hodnotu 3 body,
- znamka 4 ma hodnotu 4 body.

Vydélenim vazenych hodnot celkovym poctem hodnocenych metod ziskdme vazeny

v v

poctem bodd.
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4 Charakteristika podniku

Podnik XYZ je akciovou spolecnosti, ktera zacala svoji podnikatelskou ¢innost v roce
2009. Podnik je soukromym subjektem sidlicim ve Stfedoc¢eském kraji. Podnik se zame-
fuje na vyrobu a obchod produktu tykajicich se strojirenského priamyslu. Zavod se vy-

znacuje Sirokym a riznorodym vyrobnim programem.

Historie strojirenského zavodu se datuje od roku 1979, kdy zapocala vystavba vyrobni-
ho zavodu. Uvedeni do provozu se dockal v roce 1984. Zavod byl vybudovan za ucelem
vyroby formovaci techniky do panelaren pro vyrobu dilci pro bytovou, ob¢anskou
a primyslovou vystavbu. V roce 1991 byl zdvod transformovéan na samostatny podnik.
V té dob€ podnik vyrabél soucasné formovaci techniky a komponenty pro stavebni stro-
je. V roce 1996 byl podnik privatizovan. To pfineslo zasadni zménu ve vyrobnim pro-
gramu. Formovaci technika je nahrazena vyrobou nadrzi, stavebnich a portalovych jera-
bi a vrtaci techniky. Dnes jiz jako akciova spole¢nost, se podnik zabyva vyrobou kom-
ponent pro stavebni a specialni jefaby, nadrzi pro pramyslové ucely, energetiku a eko-

logii a dodavkami samostatnych technologickych celkd pro obalovny a betonarky.

Hlavni ¢innosti je vyroba svafovanych ocelovych konstrukcei a zafizeni pro stavebnictvi,
strojirenstvi, energetiku, ekologii, zeméd¢€lstvi, chemicky, petrochemicky a potravinai-

sky priamysl. Podnik zaméstnava cca 240 pracovnika.

Vyrobni program je zamétfen nejen na opakovanou vyrobu, ale také na zakédzkovou (ma-
losériovou, popt. kusovou) vyrobu. Vzhledem k univerzalnimu technologickému vyba-
veni a kvalifikovanému tymu pracovnikii je umoznéno flexibilni a Siroké rozpéti vyra-
béné produkce. V podniku je vyuzivano modernich systémt pro zpracovani vyrobni

dokumentace a jeji vyuziti ve vyrobé.

Kvalitni vyroba dle norem EN, DIN a CSN umoziiuje kazdoroén& zvysovat podil ex-
portu na zvySujicim se obratu. Podil exportu se Vv poslednich letech ustalil na tGrov-
ni 85 % a smétuje do 20 zemi svéta. Hlavnimi zahrani¢nimi zakazniky jsou firmy z EU,

vychodni a zapadni Evropy.

Podnikem poskytované sluzby: montaze, zarucni a pozaruéni servis, doprava, uvedeni
do provozu, svafovani, ukladani nadrzi, projekcéni, poradenskd a konzulta¢ni ¢innost
vCetné navrhu, zpracovani dokumentace, provedeni revize a tlakovych zkousek. Firma
disponuje tymem vySkolenych a certifikovanych montérd pro provadéni montaznich

¢innosti v CR 1 zahrani¢i.
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Firma XYZ zajistuje vyrobu svafovanych ocelovych konstrukci a nadrzi, jednodussich
stavebnich konstrukci, Cerpacich stanic PHM, obaloven, betonarek, nadrzi na naf-
tu, ocelovych nadrzi, sil a zasobnikii, akumulacnich nadrzi, zafizeni pro energetiku

a ekologii, vyrobky z nerezu.

Vybaveni zavodu umoziuje vyrobu jak horizontalnich, tak vertikalnich nadob bud’ val-
cového, nebo hranatého tvaru. Vyrabi také jednoplastové a dvouplastové nadoby, které
mohou byt tlakové a beztlakové. Podnik nabizi vyrobu produktd ze dvou zékladnich
materiald a to z bézné konstrukeni oceli, nerezové oceli a kombinace téchto dvou mate-
riali. Podnik zajist'uje povrchovou upravu vyrobkt prostfednictvim lakovani, pogumo-

vanim a galvanickym pokovovanim (Spole¢nost XYZ, 2016a).
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5 Popis soucasného stavu

Popis soucasného stavu obsahuje postup investi¢éniho rozhodovani ve vybraném podni-
ku. Na zakladé postupu podniku je vytvoien V kapitole ¢. 6 vlastni postup investi¢niho
rozhodovani. Vlastni postup rozhodovani je tvoien z pohledu jiz uskuteénéné investice

a je porovnavan s postupem podniku.
5. 1 Investice

Spole¢nost XYZ se rozhodla investovat do obnovy zastaralého a poptavce nevyhovuji-
ciho strojniho zafizeni podniku. Investi¢ni vydaj byl uskute¢nén v roce 2015. Ptiprava
investi¢niho projektu probihala od roku 2012 do roku 2014. Podnik pofizuje nékolik
stroji. K analyzovani postupu hodnoceni investice je podnikem poskytnut jeden
Z téchto stroji. Jedna se o realizaci investice do zakruZovaciho stroje 3000, ktery slouzi
k tvarovani ocelovych plati do kruhového tvaru. Investice je realizovana za ucelem
roz§ifeni a modernizace vyroby. Spole¢nost si klade za cil vyhovét ptanim svych zdkaz-
nikd, jejichz pozadavky ¢im dal Castéji smétuji k produktiim, jejichz vyroba nebyla
se stavajicim zafizenim mozna. Doposud byl podnik limitovan vybavenim, které bylo
schopné vyrobit omezeny rozmér zakruzeného polotovaru a nedokdzal tak uspokojit
poptavku po vétSich rozmérech vyrobkl. Tyto zakruzené polotovary dale podstupuji

svatreni a specidlni povrchové upravy.

Piedpokladana hodnota stroje uvedena v pozadavcich vybérového tizeni je 9 mil. K¢.
Kone¢na hodnota realizované investice stanovena na zakladé zvolené nabidky nejvy-
hodnéjsiho dodavatele je po zaokrouhleni 10 100 000 K¢&. Podnik po¢ita s thradou po-
loviny investované castky z prostfedki Evropské unie. Prostfedky na tthradu ¢asti stroje
jsou Cerpany z Operaéniho programu Podnikani a inovace. Vybér dodavatele byl reali-
zovan prostfednictvim vybérového tizeni pro projekt ,,Inovace vyroby nadrzi a aparatl
ve Spolecnosti XYZ* vybérové fizeni je vyhlaSovano jako celek pro potfizeni n€kolika
druhti majetku. Pfed obdrzenim dotace ze zminéného operacniho programu je investice
financovana bankovnim tvérem. Sazba tGrokové miry je 2 % p. a. a splatnost celého
uvéru je stanovena na 1 rok. Piijjem dotace se ocekava ve stejném obdobi, kdy podnik
pofidi stroj. Stroj je pofizen zacatkem roku 2015, piijem dotace je ocekavan v bfeznu

téhoz roku. Pro zjednoduseni situace podnik pocita uroky z polovi¢ni ¢astky.

Zakruzovaci stroj je dlouhodoby hmotny majetek fadici se do druhé odpisové skupiny.

Na zpisob odepisovani ma vliv zdroj financovani investice uveden vyse. Moralni zivot-
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nost stroje je podnikem odhadnuta na 10 a vice let. Diskontni sazba uzivana podnikem
pti vypoctu diskontovanych penéznich toku ¢ini 6,5 %. Touto sazbou podnik vyjadiuje

stupen rizika plynouci z investice (Spolec¢nost XYZ, 2016a).

5. 2 Organizaéni struktura procesu investiéniho rozhodovani

Investi¢ni plan je sestavovan na zaklad¢ dlouhodobé strategie spole¢nosti. Na zpracova-
ni investi¢niho planu spolupracuji vyrobni a technicky feditel. Ti predkladaji vedeni
spole¢nosti ke schvaleni své navrhy a analyzy. Vedeni spole¢nosti uréi priority, na za-
klad¢ kterych jsou vypisovana vybérova fizeni. Parametry strojii a normy, které ma stroj
spliiovat maji na starosti technicky feditel a feditel vyroby. Grafické znazornéni vazeb

a ukoni mezi jednotlivymi procesy ukazuje obrazek €. 3 (Spolecnost XYZ, 2016a).

Obrazek 3: Organizacni struktura investi¢niho rozhodovani podniku

| vyrobni a technicky feditel |
Obchodni Ucetni
- Projekt (pla -
feditel informace rojekt (plin) informace oddéleni

predkladani projektt

vedeni spole¢nosti

Urceni priorit

ptijem nabidek a vyhodnocovani

procesni inZenyr [vyrobni feditel a technicky Feditel]
Vypsani vybérového Parametry
fizeni informace a normy
dokumentace
Vybér projektu a

jeho schvaleni

Zdroj: vlastni zpracovani (Spole¢nost XYZ, 2016a)

Parametry investice jsou uvadéné v zadavaci dokumentaci vybérového fizeni. Tyto pa-
rametry budou zminéné Vv nasledujici kapitole tykajici se postupu zaddvani vybérového
fizeni. Stanoveni parametrti vychazi z technické specifikace zakruzovacky plechd. Pod-
nik klade diiraz na respektovani Ceskych technickych norem fady CSN EN ISO fady
9000 (CSN EN ISO 9001:2001), které se tykaji systému Fizeni jakosti a &eské normy
(CSN EN ISO 9001:2000) (Spole¢nost XYZ, 2016a).
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5. 3 Vybér dodavatele investice

Jak bylo zminéno v kapitole 5. 2, predkladané projekty musi byt schvalené vedenim
spole¢nosti. Na zaklad¢ vysledki z jednani o predkladanych investi¢nich ptilezitostech
se vypisuje vybérové fizeni (dale pak VR). Vybérové fizeni je vyhlagovano podle zako-
na ¢. 137/2006 Sb., o vefejnych zakazkach. Osobou odpovédnou za VR je procesni in-

zenyr. Do VR se zapisi veskeré pozadavky a parametry, které ma stroj spliiovat.

Stejné se postupovalo i v ptipadé VR na dodavky strojii a zaiizeni pro projekt ,,Inovace
vyroby nadrzi a aparatt ve spolednosti XYZ“. VR bylo vypisovano v souladu
S pozadavky zékona a dotacniho programu. Pfedmétem zakazky je dodéavka technického
vybaveni projektu, ktera je rozdélena na 4 ¢asti:

- Zakruzovacka plechu sitka 2 500 mm,

- ZakruzZovacka plechi Siika 3 000 mm,

- Zdroje pro ru¢ni svafovani,

- Svafovaci automaty.

Kazdy uchaze¢ vyplituje nabidkovy formulat, ktery je k dispozici v ptiloze ¢. 9. Nabize-
jici musi prokazat kvalifika¢ni ptfedpoklady (opravnéni k podnikani, osobu opravnénou
Kk jednani, aj.). V ramci ekonomickych a finan¢nich kvalifika¢nich ptedpokladi jsou
pozadovany udaje o celkovém obratu nabizejiciho po dobu 3 ucetnich obdobi, pojistné
smlouvy alespoii na 10 mil. K¢ a piedlozeni VZZ spolu s ovéfenim auditora za dobu 3
G¢etnich obdobi. Nejdulezitéjsi ¢ast VR tvoii zadavaci dokumentace. Zadavaci doku-
mentace je slozend ze 3 bodii. Obsahem jsou pokyny nabizejicim, obchodni podminky

a technicka specifikace (Spole¢nost XYZ, 2016a).

Technicka specifikace

Stanoveni parametrt vychazi z technické specifikace zakruzovacky plecht. V piiloze
¢. 7 jsou uvedeny hlavni a nejcastéji zakruzované komponenty. Zakladnimi technickymi

parametry stoje jsou:

1) Rozméry a min. silové parametry stroje uréené tabulkou v piiloze ¢. 7,
2) Ptedhyb obou stran plechu bez vyjimani plechu z valcd,
3) Valce pro plechy max. §itky 3060 mm,

4) Rovné konce plechti max. 2x tloustka plechu.

Ostatni parametry jsou uvedené v piiloze ¢. 8 bakalaiské prace.
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Vyhodnoceni nabidek

Cilem VR je vybrat dodavatele s co nejvy$sim bodovym ohodnocenim jednotlivych
Kritérii uvedenych v tabulce ¢. 2. V piipadé rovnosti bodi bude vybran dodavatel s lep-
§im bodovym ohodnocenim u bodu &. 1 (celkova cena). Do VR se piihlasilo nékolik
uchazecli majicich zajem realizovat vySe zminéné projekty. Jednotlivé dodavky jsou
hodnoceny samostatné v ramci jednoho vybérového ftizeni. V pfipadé zakruzovaciho
stroje 3000 byla podana pouze jedna nabidka. Hodnota této nabidky ¢inila 10 800 000
K¢ bez DPH s dodaci lhiitou 6 mésicii. Uchaze¢ splnil podminky uvedené v zadéavaci
dokumentaci a viechny podminky uréené ve VR, a proto podnik zvolil jediného pfihla-
Sen¢ho uchazecCe za vhodného dodavatele zakruZovaciho stroje. Vitéznym uchazecem

s 1,0 body je dodavatel XY Z (Spole¢nost XYZ, 2016a).

Metodika vybéru

Jednotliva kritéria jsou obodovéna ptisluSnym procentem bodli. Maximalné dosazitelny
pocet bodu je 100 %. Kritérium cena je ohodnocena vahou 60 % a dodaci Ihita 40 %.

Zpusob vypoctu je uveden v metodice bakalaiské prace.

Tabulka 2: Pozadavky VR zakruZovaciho stroje

Vypocet hodnoticiho Kritéria | Hodnota

Kritérium €. 1 - Cena

nejnizsi cena (v K<) 10 080 000

hodnocena cena (v K¢) 10 080 000

vazeny bodovy zisk (v bodech) 0,6
Kritérium ¢. 2 - Dodaci lhiita

nejkratsi dodaci Ihiita (v mésicich) 6

hodnocena dodaci Ihiita (v mésicich) 6

vazeny bodovy zisk (v bodech) 0,4
Celkovy pocet bodli uchazece €. 1 (v bodech) 1,0

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)

5. 4 Investiéni kalkulace

Kalkulaci podnik sestavuje s pfihlédnutim k faktu, Ze polovina investi¢nich nakladt
bude uhrazena jiz vySe zminénou dotaci. Kalkulace nakladt uvedena v tabulce ¢. 3 je
prepocitavana na celkovy potiebny vynos. Podnik pfi vypoctu kalkulace pocita nedis-
kontovanou dobu ndvratnosti z investi¢niho vydaje, ktera ¢ini 4 roky. Vydaj pfipadajici
na dany rok je pfiéten K provoznimu néakladu spolu s 5% ziskem. Zisk je pocitan
Z investi¢niho nakladu. Celkovy vynos V prvnim sledovaném roce je pro ucely vypoctu

navratnosti stanoven na 5 520 493 K¢. Kalkulace nakladd byla pocitana v roce 2013.
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Tabulka 3: Investi¢ni kalkulace

Nazev investice Zakruzovacka 3000
Naklady Veli¢ina
Porizovaci cena celkem K¢ 10 100 000
odpisované obdobi pocet rokt 5
meziro¢ni narust nakladi % 3
koeficient prepoctu 1,159]
rocni odpisy Kc&/rok 1170 867
urokova mira % 2
roc¢ni irok Ké&/rok 101 000
ro¢ni fixni ndklady na udrzbu z PC % 5
ro¢ni fixni naklady na udrzbu Ké/rok 505 000
ro¢ni najem vyrobnich prostor Kcé/rok 357 000
Ro¢ni fixni naklady na investici celkem Kcé/rok 2 133 867
pocet pracovnich hodin za rok hod/rok 2 016
pocet smen 15
procento vyuziti % 70
pocet vyrobnich hodin za rok hod/rok 2117
Fixni naklady na hodinu provozu stroje Kc¢/h 1 008,06
mzdové naklady obsluha Ké/h 110
socialni pojiSténi 34 % 37,4
druhotné provozni ndklady Ké/h 200
Hodinové naklady na investici K¢ 1 355
Roc¢ni naklady na investici K¢ 2 869 243
navratnost pocet rokii 4
PotiFeba vynosi z investice bez zisku K& 2 525 000
zisk 5 % 126 250
Potieba vynositi se ziskem 5 9% 2 651 250
Celkem vynos za rok pro navratnost roky 4 5 520 493

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)

Podrobny postup vypoctu kalkulace je uveden v piiloze ¢. 10.

Fixni néklady investice

Piedpokladany meziro¢ni nartst nakladu stroje jsou 3 %. Tento nartst je soucasti odpi-

si. Hodnota odepisovanych ndkladl véetné samotného odpisu stroje pro prvni rok pro-

vozu (rok 2015) ¢ini 1 170 867 K¢&. Nejvice zastoupenymi ndklady v kalkulaci jsou fixni

naklady, coz je typické pro oblast strojirenského primyslu.

Podnikem stanovené fixni naklady na udrzbu stroje jsou ve vysi 5 % z polovi¢ni pofi-

zovaci ceny, které odpovidaji hodnoté 505 000 K¢. Vyse uvedené fixni naklady zahrnuji

veskeré naklady, které bude planovany provoz stroje vyzadovat. Patfi sem nahradni

dily, maziva, atd..

Naklady ciziho kapitalu jsou pocitany 2 % p. a. z investini ¢astky stroje. Vyuzitym

cizim zdrojem je bankovni uvér, jehoz splatnost je jeden rok. Hodnota Groku uvazovana
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v kalkulaci je 101 000 K¢. Naklady uvéru, jak bylo zminéno, se pro zjednoduseni poci-
taji z poloviny investované ¢astky. Divod je stejny jako Vv piipadé odpist a odepisova-
nych variabilnich ndkladi. Ocekava se, ze ¢ast prostiedkli bude uhrazena z evropského

dotac¢niho programu.

Podnik pocita s umisténim stroje do jiz stojici vyrobni haly. Ro¢ni ndjem vyrobnich
prostor je dan cenou za m” vyrobni plochy v K&/mésic, ktera &ini 85 K&. Celkové plocha
pronajimané haly pro u&el umisténi stroje &ini v praiméru 300 m?. Celkova vyse nakladi

za pronajem vyrobni haly pro stroj ¢ini 357 000 K¢.

Predpokladany pocet pracovnich hodin za rok je podnikem stanoven na 2 016 hod/rok,
coZ odpovida jedné sméné. Podnik pocitd se 1,5 sménnym provozem. Pocet pracovnich
hodin 2 016 hod/rok je pocet pracovnich hodin po odecteni svatka. Celkové vyuziti Casu
v provozu je podnikem odhadovano na 70 %. To znamena, ze z vySe uvedenych pra-
covnich hodin je stroj v provozu ze 70 %. Na zakladé téchto tidaji je vypocten predpo-
kladany pocet vyrobnich hodin za rok, ktery ¢ini 2 117 hod/rok. Poc¢et vyrobnich hodin

podnik pouziva k ptepocteni hodinovych ndklada na néklady roc¢ni.

Mzdy

V réamci ptimych mzdovych ndkladi podnik pocita s jednim pracovnikem. Pracovnik je
veden jako obsluha stroje. Hodinova mzda je podnikem urcena na 110 K¢/hod. Podle
zakona je podnik povinen odvadét statu 34 % na zdravotni a socidlni pojisténi. Druhot-
né provozni naklady jsou ohodnoceny na 200 K¢/hod. V této slozce podnik zapoditava

naklady na fizeni pomocného pracovnika, mistra a vyrobniho feditele.

Odpis

Na vypocet odpist ma vliv zptsob financovani. Jak bylo nékolikrat zminéno, projekt je
financovan bankovnim Gvérem, jehoz ¢ast bude uhrazena dotaci z evropského dota¢niho
programu. Proto jsou odpisy a vyse zminéné polozky pocitany pouze z poloviny hodno-
ty investi¢niho vydaje. Podnik pocitd realné odpisy pro vyjadieni redlného opotiebeni
majetku, které je pfepocteno na finan¢ni vyjadfeni. Svoji povahou je majetek zatazen,
jak uvadi zékon o ucetnictvi do druhé odpisové skupiny. Doba odepisovani druhé sku-
piny je 10 let, ale kvlili financovani prostfednictvim dotace je doba odepisovani stano-
vena na 5 let. Podnik pocita s tim, ze dotaci dostane ve stejném obdobi jako je potfizeny

stroj. Stroj byl uveden do provozu v bieznu a dotace byla pfijata cca za 3 mésice. Proto
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podnik nepietctovava odpisy. Soucasti castky uvedené v kolonce odpisy je podnikem
predpokladany 3% nartst naklada.
5. 5 Provozni naklady

Provozni naklady uvedené v tabulce ¢. 4 vychazeji z vySe vypocitané kalkulace.

Na vyvoj provoznich nakladt maji vliv odpisy a 3% ro¢ni navyseni naklada.

Tabulka 4: Provozni naklady plynouci z investice

Rok | Provozni naklady (v K¢)| Rok | Provozni niaklady (v K¢)
2015 2 869 243,0| 2020 1783934,7
2016 2773 138,8| 2021 1789 529,4
2017 2778109,6| 2022 17952919
2018 2 783 229,5| 2023 1801 227,3
2019 2788 503,0| 2024 1 807 340,8

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)
5. 6 Prijmy
Ptijmy plynouci z investi¢niho projektu jsou urceny 5% nartistem oproti provoznim

nakladim. Provozni naklady, ze kterych se piijmy pocitaji, jsou k dispozici v tabulce

¢. 4. Hodnoty pfijmi jsou uvedené Vv tabulce €. 5.

Tabulka 5: PFijmy podniku plynouci z investice

Rok Prijmy (v K¢) Rok Prijmy (v K¢)

2015 3012 705,2] 2020 18731315
2016 2911 795,8| 2021 1879 005,9
2017 2917 015,1| 2022 1 885 056,5
2018 2922 391,0] 2023 1891 288,7
2019 2927 928,2| 2024 1897 707,8

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)
5. 7 Vypocet penéznich toku

Vypocet penéznich tokll je pocitan v ndvaznosti na kalkulaci, ze které plynou provozni
naklady a pfijmy investice. Klicovymi parametry jsou provozni naklady a piijmy pod-
niku, které jsou upravené o nakladové polozky, odpisy a tvér. Hodnota tiroku v prvnim
roce ¢ini 101 000 K¢. Celkova hodnota tivéru je 10 100 000 K¢&. Vysledkem je zisk pred
zdanénim, ktery je upraven o dan z piijml Cinici 19 %. Zisk po zdanéni je navySen o
odpis a uvér. Vysledkem jsou penéZni toky podniku plynouci z investicniho projektu.

Podrobny postup vypoctu penéznich tokli obsahuje tabulka ¢. 6.
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Tabulka 6: Vypocet CF investice

v . Rok
Polozka (v K<y 2015 2016 2017 2018 2019

Provozni naklady 286024300 277313881] 2778109,60] 278322951 2 788503,03
PHjmy 301270515 291179575] 291701508] 2922390,09] 2927 928,18
Odpisy 1170 867 1175 693 1180 664 1185784 1191 057
Urok 101 000 0 0 0 0
Provomindklady | ) 597 376 00| 1507 44580] 1507445.80| 150744580 1597 445,80
bez odpisii a Giroktl

Zisk pred zdanénim | 1415329,15| 1314 349,95|  1310569,28| 132494519 1330 482,38
Dait 19% 26891254] 24972649  250718.16|  251739,50] 252 791,65
Zisk po zdanéni 114641661] 1064 62346] 1068851,12] 107320560] 1077 690,73
Odpisy 1170 867 1175 693 1180 664 1185784 1191 057
Urok 101 000 0 0 0 0
CF 241828361 224031647] 224951492 225898932] 2268747,95

. . Rok
PoloZka (v K¢) 2020 2021 2022 2023 2024

Provozni naklady 1783934,74] 178952941| 1795291,92| 1801227,30] 180734075
PHijmy 1873131,48] 187900583 1885056,52| 189128867| 1897 707,79
Odpisy 0 0 0 0 0
Urok 0 0 0 0 0
Provozni ndklady 1783934,74| 178952941| 1795291,92| 1801227,30| 180734075
bez odpisi a troktl

Zisk pred zdanénim 89 196,74 89 476,47 89 764,60 90 061,37 90 367,04
Dait 19% 16 947,38 17 000,53 17 055,27 17 111,66 17 169,74
Zisk po zdandni 72 249,36 72 475,94 72709,32 7294971 73197,30
Odpisy 0 0 0 0 0
Urok 0 0 0 0 0
CF 72 249,36 72 475,94 72709,32 7294971 7319730

Zdroj: vlastni zpracovani (Spolecnost XYZ, 2016a)

5. 8 Diskontované penézni toky

Vyse vypocitané penézni toky v tabulce ¢. 6 jsou pouzity k urceni diskontovaného pe-

nézniho toku. Podnik vyuziva diskontni sazbu s hodnotou 6,5 % pro vyjadfeni investic-

niho rizika. Podnik neuvazuje ¢asovou hodnotu penéz ale pouze vyjadieni rizika. Vypo-

¢et diskontovaného cash flow uvadi tabulka ¢. 7.

Tabulka 7: Vypocet diskontovaného CF investice

Rok CF (v K& CF dl(svklo(lét)ovane Rok CF (v K& CF dl(svklo(lét)ovane

2015 2 418 283,61 2 418 283,61 2020 72 249,36 67 839,77
2016 2 240 316,47 2103 583,54 2021 72 475,94 68 052,53
2017 2 249 514,92 2112 220,58| 2022 72 709,32 68 271,66
2018 2 258 989,32 2121 116,73| 2023 72 949,71 68 497,38
2019 2 268 747,95 2 130 279,77| 2024 73 197,30 68 729,86

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)
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5. 9 Vypoc€et doby navratnosti

Doba navratnosti investice je podnikem pocitana dvéma metodami. K vyjadieni doby
navratnosti podnik vyuzivé jak prostou verzi doby navratnosti, tak dobu navratnosti
zalozenou na diskontovani. Prostd metoda doby navratnosti vychéazi z nediskontovaného
penézniho toku 2 418 283 K&, ktery je pro kazdy rok neménny. Prosta doba névratnosti

vypocitana podnikem je 4,2 roku.

Diskontovana metoda doby navratnosti vyuziva cash flow podniku v plném rozsahu.
Doba navratnosti zaloZzena na diskontu je podnikem ur¢ena na 4,8 roku. Vychozi hodno-

ty pro vypocty dob navratnosti jsou uvedené v tabulce €. 8.

Tabulka 8: Vypocet doby navratnosti investice

Rok CF (v K& CF kumulované | Diskontované CF Kumulované
(v K¢) (v K¢) diskontované CF (v K¢)

2015 2418 283,61 2418 283,61 2418 283,61 2418 283,61
2016 2 240 316,47 4 658 600,08 2 103 583,54 4521 867,15
2017 2 249 514,92 6 908 115,00 2112 220,58 6 634 087,73
2018 2 258 989,32 9167 104,32 2121 116,73 8 755 204,46
2019 2268 747,95 11435 852,27 2130 279,77 10 885 484,23
2020 72 249,36| 11508 101,63 67 839,77 10 953 324,00
2021 72 475,94| 11580 577,57 68 052,53 11 021 376,53
2022 72709,32| 11653 286,89 68 271,66 11 089 648,19
2023 72949,71| 11726 236,59 68 497,38 11 158 145,57
2024 73 197,30 11799 433,90 68 729,86 11 226 875,43

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)

Pro podnik je klicova prosta doba navratnosti vyjadiujici navratnost investice 4,2 roku.
Podnik se na zakladé vySe vypocitanych penéznich tokii a doby navratnosti rozhodl in-
vestici realizovat. Z udaji z roku 2015 je ziejmé, Ze vysledek hospodaieni se zvysil
z 1416 tis. K¢ v roce 2014 na 2 442 tis. K¢. Zda zvyseni zisku bylo pouze ptimym na-
sledkem podnikem realizované investice nelze ptimo zjistit. Pro konkrétni uréeni vlivu
realizované investice na zisk nebylo dostatek idaji. Za ristem zisku mohly stat i jiné
faktory jako je rust narodni (svétové) ekonomiky nebo vyssi podil zahrani¢nich zakazek
na vyrobg&. Pozice podniku na zahrani¢nich trzich je pro podnik dulezitd uz vzhledem

k tomu, ze v roce 2014 dosahoval podil exportu na celkovych trzbach témet 85 %.
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6 Navrh zmén a modelovy priklad

Na zaklad€ podnikem provadéného investi¢niho rozhodovani je vytvoten vlastni postup
investi¢niho rozhodovani. Zakladem vlastniho investi¢éniho rozhodovéni jsou investicni

scénare, které slouzi k posouzeni riznych vlivli na investi¢ni rozhodovani.

6. 1 Zakladni uc€etni udaje podniku

Pro posouzeni situace podniku jsou vyuzivany zakladni acetni hodnoty. Srovnani vyvo-

je ucetnich polozek v jednotlivych letech je zndzornéno graficky.

Trzby za prodané vlastni vyrobky a sluzby jsou v prubéhu 6 let pomérné konstantni.
Pouze v roce 2011 se podnik potykal s poklesem trzeb zplisobenym zménou poptavky
a pozd¢jsim promitnutim hospodarské krize. Divodem zvySovani hodnot trzeb je vstup
podniku na zahrani¢ni trhy. Podil exportu na trzbach v poslednich letech ¢inil az 85 %.
Vypocitame-li hodnotu exportu, pro nas klicového roku 2014, tato hodnota c¢ini
18 917,85 tis. K& z celkovych 214 021 tis. K¢&. Prehled porovnani trzeb s odvétvim
Vv jednotlivych letech véetné roku 2015, kdy byla investice realizovana za pomoci dota-

ce, udava tabulka ¢. 9.

Tabulka 9: Prehled trzeb 2010 - 2015

Rok
o
DOSUARS 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celé odvervi25 (v %) | 103,0] 105.8] 107.7| 107.6] 110,1] 1098
Odvetvi 25.1. (v %) 96,7 1010 1040[ 1019] 1044| 1040

Zdroj: (Uéetni vykazy spolecnosti XYZ, 2016)

Vyvoj ucetnich polozek v letech od 2010 az 2015 udava graf v piiloze ¢. 1. Jak je vidét
zZ grafu, aktivni investicni ¢innost podniku piispéla k nartstu témef vSech ucetnich polo-

zek. Nekteré jsou dokonce nejvyssi od roku 2012.

Vysledek hospodaieni v roce 2010 vykazoval nejvyssi hodnotu. Ve zbylych letech pod-
nik zaznamenal citelny propad vysledku hospodafeni a to piedevsim vroce 2013.
Nicméné dochazi k pozvolnému navySovani vysledku hospodateni. K dobré situaci pfi-
spiva rust ekonomiky, snaha podniku zvySovat svoji hodnotu a postaveni na trhu. Pod-
nik je nezadluzeny a nema zadné zavazky v podob¢ bankovnich uvért. Z tohoto diivodu

bude ziskani ciziho finanéniho zdroje mnohem jednodussi.

Rist podniku a rozvoj je doprovazen zvySenim stavu zaméstnancii. Tento narust se tyka

pfedevSim osobnich nakladi, tvofenych z velké ¢asti naklady na mzdy a SZP.
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Je potieba také zminit vyvoj ob&éznych aktiv vzhledem k jejich vyznamné roli pti vypo-
¢tu likvidity podniku (L3). Odchylky celkovych aktiv se v jednotlivych letech pohybuji
v rozmezi +10 mil. K¢. Likvidita podniku v roce 2014 stanovend pomoci metodiky
MPO je 1,43 %. Primérna hodnota stanovena MPO pro likviditu odvétvi podle klasifi-
kace CZ-NACE™ (Vyroba kovovych konstrukei a kovod&lnych vyrobk, kroms strojii
a zafizeni) je 1,83 % (viz ptiloha ¢. 3) (Spole¢nost XYZ, 2016; MPO, 2017).

Vyvoj odvétvi a progndza

Jednim z moznych faktorti, které mohou mit vliv na vyvoj investice je vyvoj ¢eské eko-
nomiky a odvétvi. Vzhledem Kk vysoké zavislosti podniku na exportu (téméf 85 %) je
tfeba se podivat 1 na vyvoj odvétvi v zahrani¢i. Takto vysokd hodnota exportu je déna
trendem celého odvétvi platného pro EU. Podle statistik MPO se podil vyvozu do za-
hrani¢i neustale zvySuje. Od roku 2009 do roku 2014 hodnota vyvozu ve zpracovatel-
ském priumyslu vzrostla mezirocné o téméi 14 %. S tim souvisi rist trzeb piipadajicich
na odvétvi. Meziro¢ni rist trzeb v odvétvi pro rok 2014 ¢ini 5 %. Tento udaj o ristu
trzeb ve zpracovatelském odvétvi miize byt zavadéjici. Do tohoto vyvoje patii i auto-
mobilovy pramysl, ktery tyto hodnoty vyrazné zkresluje. To dokladda vyvoj trzeb celého
odvétvi, kdy hodnota trzeb vroce 2009 ¢inici 2 713 mld. vzrostla vroce 2014
na 3 760 mld. Nicmén¢ vezmeme-li si klasifikaci odvétvi podle CZ- NACE a vyvoj
hodnoty trzeb analyzovaného podniku spadajiciho do oddilu 25, hodnota trzeb vSech
podnika spadajicich do sledovaného oddilu je vroce 2014 niz§i nez vroce 2013.
Na vysi trzeb maji také vliv investice. Podil investic na trzbach za prodej vlastnich vy-
robkl a sluzeb v CZ-NACE 25 se od roku 2013 do roku 2014 zvysil témétf o 1 %
2 5,8% na témét 6,8 % (MPO, 2015).

Dalsim dulezitym faktorem ovliviiujicim investice je vyvoj cenové hladiny. Zmény ce-
nové hladiny maji vliv na vycisleni ziskil a ztrat, uréeni kalkulaci, urokové miry, spo-
tiebu, investice aj. Vyvoj cenové hladiny celého odvétvi 25 a konkrétniho odvétvi pod-

niku 25.1. je uveden v grafu ¢. 1.

10 CZ-NACE je &eskou verzi klasifikaci ekonomickych ¢innosti Evropské unie. Kazda ekonomicka &in-
nost ma vlastni kod v rdmci narodni verze NACE (CSU, 2008).
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Graf 1: Vyvoj cenové hladiny 2010 — 2015

115,0
110,0
x
>
g 105,0 -~
5
= 100,0 -
'© m Celé odvétvi 25 (v %)
2 95,0 - "y
g e Qdvétvi 25.1. (v %)
90,0 -
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 Rok
Celé odvétvi 25 (v %) | 103,0 | 105,8 | 107,7 | 107,6 | 110,1 | 109,8
Odvétvi 25.1. (v %) 96,7 | 101,0|104,0|101,9|104,4|104,0

Zdroj: vlastni zpracovani (MPO, 2016b)

6. 2 Stanoveni diskontni sazby

Jak bylo zminéno v literarni resersi, dynamické metody stanoveni efektivnosti investic
jsou schopné promitnout faktor ¢asu a faktor rizika. Faktor rizika se do metod hodnoce-
ni efektivnosti investic dostava prostiednictvim diskontni sazby. V bakalarské praci je
vyuzivano né¢kolik diskontnich sazeb. VSechny uvazované diskontni sazby budou

Vv bakalarské praci postupné predstaveny.

Jako prvni je uveden postup vypoétu diskontni sazby ratingovym modelem INFA, ktery
se snazi zahrnout celkové riziko podniku. Grafické znazornéni a porovnani vysledki
jednotlivych rizik s odvétvim jsou uvedené v piilohach 3-6 bakalaiské prace. Zminéné

prilohy obsahuji vysledky pro rok 2014, ktery je pro hodnoceni efektivnosti zakruzova-

vvvvvv

Bezrizikova sazba (ry)

Bezrizikova sazba je ddna vynosem 10letych statnich dluhopisti. Vygenerovany vysle-
dek ratingovym modelem INFA je k dispozici v ptiloze ¢. 5. Hodnoty r¢ jsou uvedené
v tabulce ¢. 10. Pro rok 2014 je hodnota r; 1,58 %.

Tabulka 10: Bezrizikova roéni sazba 2012 — 2014

Rok 2012 2013 2014
Cely rok 2,31 % 2,26 % 1,58 %
Zdroj: (MPO, 2016a; MPO, 2016b)
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Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rpinsTaB)

Hodnota XL1 ma hodnotu 1 a XL2 se rovna 2,5. Tabulka ¢. 11 obsahuje dilezité hod-
noty potiebné k vypoctu rfinstap Pro rok 2014 a klicovou hodnotu likvidity, ktera je
1,43 %. Hodnota riinstap pro rok 2014 ¢ini 5,13 %. Pramér likvidity (L3) v odvétvi je
1,83 %.

Tabulka 11: Rizikova piirazka za finanéni stabilitu

Hodnota / Rok 2012 2013 2014
OA (v tis. K&) 63 783 54 873 57 080
KZ (v tis. K&) 49174 38 483 40 040
BUV (v tis. K&) - - -
DBU (v tis. K&) - - -
L3 (v %) 1,30 1,43 1,43
ffinstab 643%| 5127%| 5130 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Rizikovou ptirazku rinstap znatelné ovliviiuje bézna likvidita (L3). Vypocet bézné likvi-
dity je mozny jak metodou MPO tak pomoci ratingového modelu INFA. U ratingového
modelu INFA je tieba vygenerovanou likviditu dosadit do metodiky MPO pro ptimé
ZjiSténi rinstap. Vypocet likvidity a porovnani s odvétvim je uveden v piiloze ¢. 3. baka-
larské prace.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r_»)

Rizikova ptirazka za velikost podniku je vyjaddiena uplnymi zdroji (UZ). Jak uvadi ta-
bulka ¢. 12 polozky ciziho kapitalu (placeného) jsou nulové, tudiz toto riziko vychazi

z vlastniho kapitalu. Rizikova pfirazka ria pro rok 2014 je 5 %.

Tabulka 12: Rizikova piirazka za velikost podniku

Hodnota / Rok 2012 2013 2014

VK (v tis. K¢) 16 158 17 069 18 104
BUV (v tis. K¢) - - -
DLUHOPISY (v tis. K&) - - -
UZ (v tis. K¢&) 16 158 17 069 18 104
rLA 5,00 % 5,00 % 5,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Grafické znazornéni a srovnani s odvétvim je k dispozici v ptiloze ¢. 6 bakalaiské pra-

ce. Primér odvétvi rizikové ptirazky za velikost podniku je 2,10 %.
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rropnik)

Pfi vypoctu rizikové pfirdZky rpodniku byla pouzita metoda ratingového modelu INFA, jejiz
divody pouziti jsou uvedeny v metodice této prace. Grafické znazornéni spolu s hodnotou
a porovnanim s odvétvim je uvedeno v ptiloze ¢. 4 bakalarské prace. Vypocet rizikové
ptirazky za podnikatelské riziko véetné hodnot uzivanych k vypoctu rizika je uveden

v tabulce ¢. 13. Hodnota rpognik pro rok 2014 je stanovena na 1,72 %.

Tabulka 13: Rizikova piirazka za podnikatelské riziko

Hodnota / Rok 2012 2013 2014

A (v tis. K&) 66 027 56 129 58 739
UZ (v tis. K&) 16 158 17 069 18 104
U (v tis. K&) - - -

BUV (v tis. K&) i _ }
DLUHOPISY (v tis. K&) _ _ }

EBIT (v tis. K&) 3 362 2 964 1710
EBIT/A (v tis. K&) 0,05 0,02 0,02
UM (v tis. K&) - - -
X1 (v tis. K&) : - -
r podnik 6,44 % 2,47 % 1,72 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové naklady kapitalu podniku, jak uvadi tabulka ¢. 14, maji pro klicovy rok 2014
hodnotu 13,43 %. Tato hodnota nezahrnuje riziko spojené s dotaci ani bankovni troko-

vou sazbu. Jde o % vyjadieni rizika, které na podnik pusobi v kazdé situaci.

Tabulka 14: WACC

Rok 2012 2013 2014
WACC 20,18 % 14,86 % 13,43 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Prehled uvazovanych sazeb

Naésledujici diskontni sazby jsou zvoleny podle miry rizika a ptedstavuji tak pesimistic-
ky, optimisticky nebo realisticky scénaf investice. Do jednotlivych scénatt také vstupu-

je vyse zisku a o¢ekavani piijeti dotace. Konkrétni hodnoty scénafi jsou Vv tabulce ¢. 15.

Tabulka 15: Piehled investi¢nich scénaii a diskontnich sazeb

Scénar Dotace Zisk Diskontni sazba
Pesimisticky bez dotace 5,00 % 20,43 %
Optimisticky s dotaci 7,00 % 2,00 %

s dotaci 5,00 % 6,50 %
Realisticky : :
CAHCRY Ibez dotace 5,00 % 7.00 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pesimisticky scénat nastane v ptipad¢, kdy podnik neziska uvazovanou dotaci. Hodnota
diskontni sazby je ovlivnéna celkovymi ndklady na kapital, které byly vypocteny vyse

(13,43 %), 5% ptirazkou za riziko plynouci z dotace a 2 % p. a. rokové sazby.

Optimistické pojeti investice predpoklada ziskani dotace a moznost navyseni zisku
02% na 7 %. Riziko je vtomto scénafi nejniz§i, uvazuje se pouze riziko spojené

S bankovnim uvérem, které ¢ini 2 % p. a..

Realisticky scénat je rozdélen na dvé varianty. Prvni varianta je dana o¢ekavanim pod-
niku. Jedna se o realizaci investice za pomoci dotace, se ziskem 5 % a hodnotou dis-
kontni sazby 6,5 %. Tato varianta byla zvolena jako realistickd vzhledem k jejimu usku-
te¢néni. Druhd mozZnost realistick€ého scéndie je, Ze investice neni financovana dotaci,
priemz vySe zisku zlstava na 5 %. Jedna se 0 hodnoty v realistickém scénafi, proto pro
urceni diskontni sazby byla uzita diskontni sazba odvétvi roku 2014. Tato hodnota ¢ini

7 %, a zaroven odpovida souctu uvérového (2 % p. a.) a dotacniho (5 %) rizika.

6. 3 Kalkulace jednotlivych investi¢nich scénaru

J A

Tabulka ¢. 16 obsahuje kalkulace pro rok 2015 podle jednotlivych scénait uvedenych
v tabulce ¢. 15. Vypocet hodnot piijmd, provoznich nakladt a v kone¢né fazi penéznich
tokl ovliviiuje vyse odpisii a uroku. V piipad¢é obdrzeni dotace, je investice odepisova-

na namisto plnych 10 let pouhych 5 let z polovi¢ni investované Castky.

Tabulka 16: Kalkulace scénafi pro rok 2015

v sy v 143 _ Scénéfe pro rok 2015. . _
Jednotky | Pesimisticky | Realisticky I. | Realisticky II. | Optimisticky
urok K¢&/rok 202 000,0 101 000,0 202 000,0 101 000,0
ro¢ni odpis K¢&/mrok| 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1 010 000,0
ro¢ni fixni naklady na tdrzbu K¢&/rok 505 000,0 505 000,0 505 000,0 505 000,0
ro¢ni najem vyrobnich prostor K¢&/rok 357 000,0 357 000,0 357 000,0 357 000,0
Ro¢ni fixni naklady na investici K&/rok| 2074 000,0 1973 000,0/ 2074 000,0 1973 000,0
pocet vyrobnich hodin za rok hod/rok 2117,0 2117,0 2117,0 2117,0
Fixni ndklady na hodinu provozu K¢&/h 979,7 932,0 979,7 932,0
mzdové néklady obsluha K¢&/h 110,0 110,0 110,0 110,0
socialni pojisténi 34% 37,4 37,4 37,4 37,4
druhotné provozni naklady K¢&/h 200,0 200,0 200,0 200,0
Hodinové naklady na investici K¢ 1327,1 1279,4 1327,1 1279,4
Ro¢ni naklady na investici KE| 2809445,8] 27084458 2809445,8| 2708445,8
provozni zisk 5%, 7% 140 472,3 135 422,3 140 472,3 189 591,2
Bézny piijem Ké/rok| 2949 918,1 2 843 868,1 2949918,1f 2898037,0
Piirdstek zisku K &/rok 140 472,3 135 422,3 140 472,3 189 591,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Zména se také tyka hodnoty Groki, které jsou pocitany z poloviéni ¢astky. V ptipadech,

kde se uvazuje o investici bez dotace, je odpis v plném rozsahu z celé investi¢ni ¢astky.
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To plati i 0 Groku zinvestice. Vypocet kalkulaci v plném rozsahu je k dispozici
v ptiloze ¢. 11 - 13.
Odpis investice

Investice je odepisovana rovnomérné. V piipad¢ financovani s dotaci je doba odepiso-
vani 5 let z polovi¢niho kapitalového vydaje. Investice bez vyuziti dotace je odepisova-

na plnych 10 let z celého kapitalového vydaje. Odpisy jsou uvedeny v tabulce ¢. 17.

Tabulka 17: Vypocet odpist s piredpokladem bez dotace a s dotaci

Rok Qdpis (v K¢) Opravky (v K¢) Zistatkova cena (v K¢)
2015 1010 000,0 1010 000,0 9090 000,0
2016 1010 000,0 2 020 000,0 8 080 000,0
2017 1010 000,0 3030 000,0 7070 000,0
2018 1010 000,0 4040 000,0 6 060 000,0
2019 1010 000,0 5050 000,0 5050 000,0
2020 1010 000,0 6 060 000,0 4 040 000,0
2021 1010 000,0 7070 000,0 3030 000,0
2022 1010 000,0 8 080 000,0 2 020 000,0
2023 1010 000,0 9090 000,0 1010 000,0
2024 1010 000,0 10 100 000,0 -
Rok Odpis (v K¢) Opravky (v K¢) Zistatkova cena (v K¢)
2015 1010 000,0 1010 000,0 4040 000,0
2016 1010 000,0 2 020 000,0 3030 000,0
2017 1010 000,0 3030 000,0 2 020 000,0
2018 1010 000,0 4 040 000,0 1010 000,0
2019 1010 000,0 5 050 000,0 -

Zdroj: vlastni zpracovani

6. 4 Vypocet diskontovanych penéznich toku z investice

Penézni toky jsou pocitany na zadklad¢ provoznich nakladi a pifijm vypocitanych
Vv kalkulaci uvedené v tabulce €. 16. Vypocitany zisk je zdanén 19% sazbou a upraven
0 urok dopadajici po zdanéni na podnik a odpisy. Diskontovany penézni tok je urcen
v zavislosti na diskontni sazbé podle pesimistického, optimistického a realistického scé-

nare.
6. 4. 1 Pesimisticky scénar

V pesimistickém scénafi se projevuje vliv financovani bez dotace. Vzhledem k tomu,
ze je uvér splatny v prvnim roce, Uroky ovliviiuji pouze prvni rok penéZnich tokd. Zisk
po zdanéni se upravuje o urok dopadajici po zdanéni na podnik, ktery ¢ini 163 620 K¢&.

Odpisy ovliviiuji penézni toky po celou dobu Zivotnosti investice stejnomérné. Roc¢ni

53



odpis je 1010 000 K¢&. Odepisuje se 10 let. Penézni toky jsou diskontované sazbou
20,43 %. Sazba byla stanovena podle metodiky MPO. Jedna se o nejvyssi zvolenou
diskontni sazbu ze vSech uvazovanych sazeb v ramci jednotlivych scénaiti. Podrobny
vypocet penéznich tokt je uveden v tabulce ¢. 18.

v s

Tabulka 18: Diskontované penéZni toky z investice (pesimisticky scénar)

Parametry v K& Rl
2015 2016 2017 2018 2019

Piijmy 2949 918,1 2737 818,1 2737 818,1 2737 818,1 2737 818,1
Provozni naklady 1287 402,6 1115601,6 1115 601,6 11156016 1115 601,6
Zisk 140 472,3 130 372,3 130 372,3 130 372,3 130 372,3
Dan (19 %) 26 689,7 247707 24770,7 24770,7 24.770,7
Zisk po zdanéni 1137826 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
Urok po zdanéni 163 620,0 - - - -
Priristek roéniho Eistého zisku 277 402,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
upraveného o uroky

Odpis 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0
Priristek penézniho pifjmu 1287 402,6 1115 601,6 11156016 11156016 11156016
Diskontované CF 1069 004,9 769 200,8 638 712,0 530 350,5 440 388,2

. Rok
Parametry v K¢ 2020 2021 2022 2023 2024

Piijmy 2737 818,1 2737 818,1 2737 818,1 2737 818,1 2737 818,1
Provozni naklady 1115 60L,6 11156016 1115 601,6 11156016 1115 601,6
Zisk 130 372,3 130 372,3 130 372,3 130 372,3 130 372,3
Dan (19 %) 24770,7 24.770,7 24770,7 24.770,7 24.770,7
Zisk po zdanéni 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 6016
Urok po zdanéni - - - - -
Prirlstek rocnho Eistého zisku 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
upraven¢ho o troky

Odpis 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0
Piriistek penézniho pijmu 1115 601,6 11156016 1115 601,6 11156016 11156016
Diskontované penézni toky 365 679,8 303 645,1 252 134,1 200 361,6 173 845,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu €. 2 je vidét vliv diskontni sazby na penézni toky plynouci z investice. Ptirtstky
penéznich tokt v jednotlivych letech se lisi pouze vysi uroku a to v 1. roce vyuzivani
stroje. V dalSich letech jsou penézni toky konstantni. Znatelny propad penéznich piijmi
je vidét pii promitnuti diskontni sazby (20,43 %) do penéznich toku, ktera je ovlivnéna

rizikem plynoucim z celkovych naklada kapitalu.
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Graf 2: Penézni toky pesimistického scénare
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Zdroj: vlastni zpracovani

6. 4. 2 Optimisticky scénar

V optimistickém scénafi investice, jejiz hodnoty jsou uvedené v tabulce ¢. 19, podnik
ziska dotaci k financovani investice. Odpis je poc€itan z polovi¢ni investi¢ni ¢astky. Od-
pisuje se 5 let. Hodnota ro¢niho odpisu je 1010 000 K¢. Urok dopadajici po zdanéni

na podnik ma hodnotu 81 810 K¢. Diskontované penézni toky jsou urceny 2 % p. a.

bankovni trokové sazby.
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Tabulka 19: Diskontované penéZni toky z investice (optimisticky scénar)

< Rok
Parametry v Ké
2015 2016 2017 2018 2019

Piijmy 2898037,0/ 2789967,00 2789967,00 2789967,0( 27899670
Provozni naklady 2708 445,8 2 607 445,8 2 607 445,8 2 607 445,8 2 607 445,8
Zisk 1895912 1825212 1825212 1825212 1825212
Dani (19 %) 36 022,3 34 679,0 34 679,0 34 679,0 34 679,0
Zisk po zdanéni 153 568,9 147 842,2 147 842,2 147 842,2 147 842,2
Urok po zdan&ni 81 810,0 - - - -
Pirtistek roéniho istého 235 378,9 147 842,2 147 842,2 147 842,2 147 842,2
zisku upraveného o uroky

Odpis 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0 1010 000,0
Ptiristek penézniho piijmu 1245 378,9 1157 842,2 1157 842,2 1157 842,2 1157 842,2
Diakonrocané CF 1220 959,7 1112881,8 1091 060,5 1069 667,2 1048 693,3

Parametry v K¢ Rok
2020 2021 2022 2023 2024

Piijmy 1709 267,0 1709 267,0 1709 267,0 1709 267,0 1709 267,0
Provozni naklady 1597 445,8 1597 445,8 1597 445,8 1597 445,8 1597 445,8
Zisk 111 821,2 111 821,2 111 821,2 111 821,2 111 821,2
Dani (19 %) 21 246,0 21 246,0 21 246,0 21 246,0 21 246,0
Zisk po zdanéni 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2
Urok po zdanéni - - - - -
Prirtstek rocniho Cistcho 905752 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2
zisku upraveného o uroky

Odpis - - - - -
PrirGstek penézniho pijjmu 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2
Diakonrocané CF 80 428,2 78 851,1 77 305,0 75 789,3 74 303,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét na grafu ¢. 3, v prvnich 5ti letech se na penéznich tocich projevuje vyse

odpisti. Prvni rok je ovlivnén urokem dopadajicim po zdanéni na podnik majici hodnotu

81 810 K¢&. Po odepsani stroje je hodnota penéznich toka konstantni 90 575,2 K¢. Vliv

Vw7

Graf 3: PenéZni toky optimistického scénare
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6. 4. 3 Realisticky scénar

Realisticky vyvoj investice nastava bud’ za predpokladu ziskani, nebo zamitnuti dotace.

Realisticky scéndf |

Realisticky scénar I predpoklada piijem dotace. Hodnota odpisii je pocitana z polovi¢ni

investované ¢astky po dobu 5ti let. Odpis v jednotlivych letech je 1 010 000 K&. Urok

dopadajici po zdanéni na podnik je 81 810 K¢. Hodnoty udava tabulka ¢. 20.

Tabulka 20: Diskontované penézni toky z investice (realisticky scénai 1.)

Parametry v K¢ Rl
2015 2016 2017 2018 2019

Prjmy 2843868,1| 2737818.1] 27378181 27378181 27378181
Provozni naklady 27084458 26074458 2607 4458] 2607 4458| 26074458
Zisk 1354223 1303723] 1303723] 1303723 1303723
Dan (19 %) 25 730,2 247707 24770,7 247707 24770,7
Zisk po zdanéni 109692,1] 1056016]  1056016]  10560L,6]  10560L6
Urok po zdan&ni 81 810,0 - - - -
Pfirtistek rocniho Cistcho 191502,1|  105601,6] 105601,6] 105601,6] 1056016
zisku upraveného o troky

Odpis 1010000,0] 1010000,0] 10100000 1010000,0] 1010000,0
Prirtstek penézniho pijmu | 1201502,1] 11156016 1115601,6] 111560L,6] 11156016
Diskontované CF 1128170,0]  983580,5| 923549.7|  867182.8| 8142562

« Rok
Parametry v K¢ 2020 2021 2022 2023 2024

Prijmy 1677318,1] 1677318,1| 16773181 16773181 16773181
Provozni néklady 15974458 15074458 15974458 15974458 15974458
Zisk 798723 798723 798723 798723 79872,3
Dan (19 %) 15 175,7 15175,7 15175,7 15 175,7 15 175,7
Zisk po zdanéni 64 696.6 64 696,6 64 696,6 64 696,6 64 696,6
Urok po zdan&ni - - - - -
Piiristek roéniho Cistého 64 6966 64 696,6 64 696,6 64 696,6 64 696,6
zisku upraveného o uroky

Odpis - - - - -
Prirtistek penéZniho pijmu 64 696.6 64 696.6 64 696.6 64 696.6 64 696.6
Diskontované CF 443388 416326 390917 36 705.8 34 4655

Zdroj: vlastni zpracovani

V realistickém scénaii I dochdzi ke zméné penéznich tokGi v 1. roce Zzivotnosti

a v pribéhu 5ti let odepisovani. Zbyla obdobi jsou konstantni. Vliv diskontni sazby

6,5 % je jiz znateln&jsi. Grafické schéma (ne)diskontovanych penéznich toku je v grafu

¢. 4.
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Graf 4: PenéZni toky realistického scénaie 1.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Realisticky scénaf 11

Scénar Vv tabulce €. 21 nepocita s piijmem dotace. Odpis je vyjadien z celé investicni
castky a odepisuje se plnych 10 let. Hodnota odpisu v prvnim roce je 1 010 000 K¢.

Zisk po zdanéni je upraven o urok dopadajici po zdanéni na podnik o 163 620 K¢.

Tabulka 21: Diskontované penéZni toky z investice (realisticky scénafr I1.)

Parametry v K¢ ok
2015 2016 2017 2018 2019
Piijjmy 29499181 2737818,1| 2737818,1| 2737818,1] 2737818,1
Provozni ndklady 28094458| 2607445,8| 26074458 26074458 2607 445,8
Zisk 140 472,3 130 372,3 130 372,3 130 372,3 130 372,3
Dan (19 %) 26 689,7 24 770,7 24 770,7 24 770,7 24 770,7
Zisk po zdanéni 113 782,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
Urok po zdanéni 163 620,0 - - - -

Piirstek rocniho Cistého 277 402,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
zisku upraveného o uroky

Odpis 1010000,0] 1010000,0] 1010000,0] 10100000 1010000,0
Priristek penézniho pfjmu | 1287 402,6] 11156016 1115601,6] 11156016 11156016
Diskontované CF 1203180,0]  974409,6] 9106632  851087.1] 7954085
« Rok
Parametry v K¢ 2020 2021 2022 2023 2024
Prijmy 2737818,1| 2737818.1] 27378181 27378181 27378181
Provozni naklady 26074458 26074458| 26074458| 26074458| 26074458
Zisk 1303723 1303723 1303723 1303723 1303723
Dani (19 %) 247707 247707 247707 247707 247707
Zisk po zdanéni 105601,6] 1056016 1056016 1056016 1056016

Urok po zdanéni - - - - -

Piriistek roéniho €istcho 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
zisku upraveného o troky

Odpis 1010000,0f 1010000,0{ 1010000,0) 1010000,0{ 1010000,0
PrirGstek penézniho pifjmu 11156016/ 1115601,6] 1115601,6) 11156016 1115601,6
Diskontované CF 743 372,4 694 740,6 649 290,3 606 813,3 567 115,3

Zdroj: vlastni zpracovani

58



Hodnota penéznich tokt je kromé prvniho roku konstantni. Prvni rok je navySen o trok
dopadajici na podnik po zdanéni. Diskontované penézni toky jsou diskontovany 7 %.

Graf ¢. 5 udéava vyvoj jak diskontovanych, tak nediskontovanych penéznich tok.

Graf 5: PenéZni toky realistického scénare II.
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Zdroj: vlastni zpracovani

6. 5 Srovnani scénart jednotlivych variant

Graf ¢. 6 znazoriiuje srovnani penéznich tokli od roku 2015 do roku 2024. Porovnava

penézni toky, které pocitaji s prijmem dotace 1 ty, které dotaci neuvazuji.
Graf 6: Diskontované penézni toky jednotlivych scénait
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2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
M Pesimisticky scénaf | 1069 | 769 | 639 | 530 | 440 | 366 | 304 | 252 | 209 | 174
B Optimisticky scénaf | 122111131091 |1070|1049| 80 79 77 76 74
I Realisticky scénarl. | 1128 | 984 | 924 | 867 | 814 44 42 39 37 34
H Realisticky scénarIl.| 1203 | 974 | 911 | 851 | 795 | 743 | 695 | 649 | 607 | 567

Zdroj: vlastni zpracovani
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6. 6 Hodnoceni efektivnosti investice

V této kapitole jsou vyse vypocitané hodnoty aplikovany pfi vypoctu jednotlivych me-
tod hodnoceni efektivnosti investice. Zjisténé hodnoty jsou postupné dosazovany
do vzorct uvedenych v literarni reSerSi a metodice bakalatrské prace. K hodnoceni efek-

tivnosti investice jsou pouzity metody statické a dynamické.

6. 6. 1 Statické metody

Tabulka ¢. 22 udava soucet piijmi z investice jednotlivych scénaii. Nejvyssi hodnoty
celkovych ptijml vykazuji pesimisticky a realisticky scénaf II. Hodnota celkovych pti-
jmi obou scénait je 11 327 816,5 K¢, proto mizeme tyto dvé varianty povazovat
za ptijatelné. Ocistime-li celkové pfijmy o investi¢ni vydaj, ziskame celkové Cisté pti-

jmy, které jsou uvedené v tabulce €. 23. Zde je nejvyhodnéjsi optimisticky scénaf.

Tabulka 22: Celkovy piijem z investice Tabulka 23: Celkovy ¢isty piijem z investice

Scénar Celkovy pitjemzinvestice (v K¢) Scénar Celkovy Cisty pifjemzinvestice (v K¢)
PESIMISTICKY 11327 8165 [PESIMISTICKY 12278165
OPTIMISTICKY 6 329 623 5| |OPTIMISTICKY 12796235
REALISTICKY I 5987 391,0| |REALISTICKY 1. 9373910
REALISTICKYIL. 11327 816,5| |REALISTICKY II. 12278165
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Metody zaloZené na dobé navratnosti

Dalsimi statickymi metodami jsou metody zaloZzené na dob€ navratnosti.

Tabulka 24: Prosta doba navratnosti Tabulka 25: Post payback profitability

Scénaf Prosta doba navratnosti (v letech) Scénar Post payback profitability (v K¢)
PESIMISTICKY 8,92| [PESIMISTICKY 12278165
OPTIMISTICKY 798| |OPTIMISTICKY 12796235
REALISTICKY I 8,43| [REALISTICKY 1 9373910
REALISTICKYIL. 8,92| |REALISTICKY II 12278165
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 24 jsou uvedeny doby navratnosti, kde nejkratsi a tudiz nejlepsi je optimis-
ticky scénai s dobou navratnosti necelych 8 let. Nicméné vSechny vysledky doby na-
vratnosti jednotlivych scénatti jsou niz$i, nez je podnikem uréend doba Zivotnosti inves-

tice. To znamena, Ze vSechny vySe vypocitané doby ndvratnosti jsou piijatelné.

Na zaklad€ doby navratnosti je pocitana post payback profitability, kterd uvadi hodnotu
ptijmt od doby splatnosti do doby Zivotnosti stroje. Jak ukazuje tabulka ¢. 25, nejvy-
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hodnéjsi variantou s hodnotu 1 279 623,5 K¢ je optimisticky scénaf, stejné jako u meto-

dy prosté doby ndvratnosti investice. V pfiloze ¢. 14 je uveden pomocny vypocet.
Z vysledku post payback profitability je pocitan post payback profitability index.

Tabulka 26: Post payback profitability index

Scéna¥ Post payback profitability index v %
PESIMISTICKY 012 1216%
OPTIMISTICKY 025 2534%
REALISTICKY L 019 1856 %
REALISTICKY IL 012 1216%

Zdroj: vlastni zpracovani

Post payback profitability index je procentnim vyjadienim post payback profitability.
Hodnota 12796235 K¢ odpovida procentnimu vyjadieni 25,34 % uvedenému
v tabulce ¢. 26. Z tohoto diivodu je opét nejlepsi optimisticky scénafr.

6. 6. 2 Dynamické metody

Dalsimi po¢itanymi metodami jsou dynamické metody zaloZené na faktoru ¢asu a rizika.

Tabulka 27: Diskontovany celkovy piijem z investice

. e Diskontovany celkovy prijem z
Seenar investice (v K¢)
PESIMISTICKY 4752 331,0
OPTIMISTICKY 5929 939,3
REALISTICKY L 4912 9746
REALISTICKY 1L 7 996 080,2

Zdroj: vlastni zpracovani
Nejvyhodnéjsi diskontovany celkovy penézni pifjem je 7 996 080,2 K¢ v realistickém

scénafi II. Vysledky diskontovanych celkovych piijmi jsou uvedeny v tabulce ¢. 27.

Po odecteni investicniho vydaje od celkového diskontovaného piijmu dostavame dis-

kontovany celkovy ¢isty ptijem z investice.

Tabulka 28: Diskontovany celkovy ¢isty piijem z investice

Scéndf Diskontov.an)" ce.lkovy éivsty prijem z
investice (v K¢)
PESIMISTICKY - 5347 669,0
OPTIMISTICKY 879 939,3
REALISTICKY L. - 137 025,4
REALISTICKY 1I. - 2103919,8

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 28 zobrazuje diskontované celkové Cisté prijmy. Nejvyhodnéjsi je optimis-
ticky scénat s 879 939,3 K¢. Ostatni hodnoty pfijmi vychazeji zéporné a nedokézi tak
uhradit investicni vydaj a tudiz nevykazuji ani Zzadny pozadovany piijem. Pokud by
podnikatel chtél realizovat investici za podminek realistického scénaie I, musel by
z vlastnich zdroji uhradit 137 025,4 K¢. Pomocny vypocet k tabulce ¢. 28 je uveden

v ptiloze ¢. 15.

Diskontované metody zaloZené na dobé& navratnosti

Metody zaloZené na dobé navratnosti byly pouZity jiz v pfedchozi kapitole tykajici
se statickych metod. V dynamickych metodach zaloZenych na dobé& névratnosti jsou

pouzity diskontované penézni toky.

Tabulka 29: Diskontovana doba navratnosti Tabulka 30: Diskontované post payback profitability

Scénat Diskontovana doba navratnosti (v K¢) Scénar Post payback profitability (v K¢)
PESIMISTICKY 21,25/ [PESIMISTICKY | - 5 347 669,0
OPTIMISTICKY 852| |OPTIMISTICK Y 879939,3
REALISTICKY I 1028| |REALISTICKY L. - 1370254
REALISTICKY I 1263{ [REALISTICKYIL | - 21039198
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 29 jsou uvedeny diskontované doby néavratnosti. Z téchto vysledka je piija-
telny optimisticky scénaf, jehoz navratnost se pohybuje kolem 8 a pul roku. Ostatni do-

by navratnosti prevysuji dobu Zivotnosti investice, a proto nejsou vhodné.

V navaznosti na diskontovanou dobu néavratnosti je pocitana diskontovana post payback
profitability uvedena v tabulce ¢. 30. Nejvyhodnéjsi variantou je optimisticky scénaf.
Jako jediny vysel kladny a jeho hodnota je 879 939,9 K¢.

Tabulka 31: Diskontovana post payback profitability index

Scénar Post payback profitability index v %
PESIMISTICKY -0,53 -52,95 %
OPTIMISTICKY 0,17 17,42 %
REALISTICKY 1. -0,03 2,71 %
REALISTICKY II. -0,21 -20,83 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota 879 939,9 K¢ z metody post payback profitability je pfepoctena na procentni
vyjadieni pfijma plynoucich po dobé splaceni do doby zivotnosti investice. Nejvyhod-
n&j$im scénafem post payback profitability indexu je opét optimisticky, ktera vysla jako
jedina kladna 17,42 %. Hodnoty post payback profitability index jsou v tabulce ¢. 31.
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Cista soucasna hodnota investice (CSHI)

Tabulka 32: Cista sou¢asna hodnota investice

Scénaf CSHI (v K¢&)
PESIMISTICKY - 5 347 669,0
OPTIMISTICKY 879 939,3
REALISTICKY L - 137 025,4
REALISTICKY II. - 2103 919,8

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasna hodnota optimistického scénafe spliiuje jako jedina kritérium kladné hodnoty,
a proto je jedina pfijatelna. Tabulka ¢. 32 udava hodnotu cisté soucasné hodnoty vcetné
optimistického scénate s hodnotou 879 939,3 K¢&. Priloha ¢. 15 obsahuje pomocny vy-

pocet pro Cistou souc¢asnou hodnotu investice.

Vhitini vynosové procento (VVP)

Tabulka 33: Vnitini vynosové procento

Scénar CSHIn | CSHIv in iv VVP | VWPV %
PESIMISTICKY 587,8| -46015 217%| 2,18% 0,02 217%
OPTIMISTICKY 92,6 -13594| 7,30% 731% 0,07 7,30%
REALISTICKY 1. 860,7| - 608,4| 554%| 5,55% 0,06| 557%
REALISTICKY 11 587,8] -46015| 2,17%| 2,18 % 0,02 217%

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty vnitinitho vynosového procenta uvedené v tabulce ¢. 33 jsou porovnavany
s pozadovanou vysi zisku ROE (5,7 %). Nejvyssi vnitini vynosové procento vykazuje
optimisticky scénaf majici hodnotu 7,30 %. Vnitini vynosové procento realistického
scénaie I vykazuje hodnotu 5,54 %, coz by mohla byt jesté hodnota, za které by se scé-

nat dal pfijmout. Grafické znazornéni VVP jednotlivych scénaii je v piilohach 17 — 19.

Index ziskovosti

V metodé indexu ziskovosti uvedeném v tabulce ¢. 34 je ptijatelna hodnota 1,17 opti-

mistického scénare. Ostatni hodnoty nepievysuji kriterialni hranici 1.

Tabulka 34: Index ziskovosti

Scénar Index zikovosti
PESIMISTICKY 0,47
OPTIMISTICKY 1,17
REALISTICKY L. 0,97
REALISTICKY II. 0,79

Zdroj: vlastni zpracovani



6. 6. 3 Ostatni metody hodnoceni efektivnosti investic

Vypocet metody ROE

ROE je poc¢itano pro rozhodujici rok 2014. Pii vypoctu se vychazi z vykazii spole¢nosti.

Tabulka 35: Rentabilita vlastniho kapitalu

Veli¢ina Hodnota v tis. K¢
EAT 1034
VK 18 104
ROE 571 %

Zdroj: vlastni zpracovani (Spole¢nost XYZ, 2016b)

V tabulce ¢. 35 je uvedena hodnota ROE, ktera je pouzivana K porovnavani vysledka

vnitiniho vynosového procenta a primérné vynosnosti investi¢niho projektu.

Prumérni vynosnost investi¢niho projektu (PVIP)

Pti vypoctu primérné vynosnosti investice se pocita s kumulovanym ziskem po zdanéni
jednotlivych scénarti, ktery je uveden v priloze ¢. 16. K vypoctu byly pouzity odpisy

uvedené V tabulce ¢. 17.

Tabulka 36: Primérna vynosnost investi¢niho projektu

Scénar PVIP v % <5 ROE Vysledek
PESIMISTICKY 0,02 2,34 % < 5,7 % NE
OPTIMISTICKY 0,06 5,93 % > 5,7 % ANO
REALISTICKY L. 0,04 4,24 % < 5,7 % NE
REALISTICKY II. 0,02 2,34 % < 57 % NE

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptijatelna hodnota podle porovnavaci hodnoty ROE je 5,93 % v optimistickém scénafi.
Ostatni hodnoty nemaji dostate¢nou vynosnost a proto je nelze pfijmout. Vysledky jsou

k dispozici v tabulce ¢. 36.

Shrnuti vysledkti metod hodnoceni efektivnosti investice

K vybéru nejvyhodnéjsiho scénate je pouzita bodovaci metoda, kterd hodnoti vSechny
dosavadni vysledky jako jeden celek. Bodovaci metodou s pouZzitim vah pro jednotlivé

situace, ziskame prostym vynasobenim poctu udélenych znamek s jejich vahou, celkové

Cwwr

Pocty znamek s jejich vahami jsou v tabulce ¢. 37.
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Tabulka 37: Bodovaci metoda

Znémka , Scéndf , ,
PESIMISTICKY OPTIMISTICKY REALISTICKY 1. REALISTICKY II.
1 1 12 0 2
2 2 2 8 2
3 3 0 4 8
4 6 0 0 0
body za znamku 1 1 12 0 2
body za znamku 2 4 4 16 4
body za zndmku 3 9 0 12 24
body za znamku 4 24 0 0 0
Celkem body 38 16 28 30
Vézeny primér bodu 2,71 1,14 2,00 2,14

Zdroj: vlastni zpracovani

JOA)

Celkoveé moznosti piijeti jednotlivych scénafti, dle vybranych metod zobrazuje tabulka
&. 37. Cteno po fadcich hodnota 1 znamena nejpiijatelnéjsi scénai hodnota 4 pak nejmé-
né piijatelny.

Tabulka 38: Vysledky hodnoceni efektivnosti investice

Scénar
PESIMISTICKY | OPTIMISTICKY | REALISTICKY I. | REALISTICKY II.
1

Metody hodnoceni efektivnosti

N

Celkovy pifiem z investice 1
Celkovy Cisty pifjem z investice

Payback period (prosta doba navratnosti)
Post payback profitability

Post payback profitability index

Celkovy pifjem z investice diskontovany
Celkovy Cisty pifjem z investice diskotnovany
Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana post payback profitability
Diskontovana post payback profitability index
Cista soutasna hodnota investice

Vnitini vynosové procento

Index ziskovosti

Primérna vynosnost (rentabilita) investice
Vysledek

Zdroj: vlastni zpracovani

WWwwlwlw|wlFkr W[N] w|[N

2|2
m{m

N R ERRNRNNEIEES
N%%MNNNNNWN(}ONMW

Z|Z
mlmle w o |wne
N I NG N NG N NS

w

Z tabulky ¢. 38 je vidét, Ze nejptijatelnéjSim scénafem je optimisticky scénaf, nasleduji
realistické scénafe I a II. Nejhor§im scéndfem se ukédzal scéndi pesimisticky, ktery

Z téméf vSech hodnoceni ziskal nejhorsi zndmku.
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7 Zavér

Investice jsou nedilnou soucasti kazdého prosperujiciho podniku. Realizaci investic je
tteba dlouho doptfedu planovat a vyhodnocovat vSechny jejich dopady na podnik. Cilem
kazdého podniku je vykazovat co nejvyssi zisk. Spravné a ucelné realizovand investice

je zdrojem zisku, ale mohou znamenat také konec podnikatelské ¢innosti.

Cilem bakalatské prace bylo zpracovat vhodny postup pro vyhodnocovani efektivnosti
investic ve vybraném podniku. Spole¢nost XYZ se rozhodla obnovit zastaralé a vyrobé
nevyhovujici zafizeni. Investovala do zakruzovaciho stroje 3000. Investi¢ni rozhodova-
ni podniku se fidilo investi¢ni kalkulaci. Investicni kalkulace poslouzila k vypoctu pro
podnik klicové prosté doby navratnosti investice. Rozhodujicim faktorem pro kladné
posouzeni realizace investice byla moznost ziskani finan¢nich prostiedkti v podobé do-
tace z EU. Nemalou tlohu pfi investi¢nim rozhodovani hrala doba ndvratnosti, ktera
byla podnikem stanovena na 4,2 roku. Vybér dodavatele byl proveden na zakladé vybé-
rového fizeni, do kterého se prihlasil pouze jeden zajemce. Zajemce byl shledan zpiiso-
bilym realizovat investici. Postup investi¢niho rozhodovani podniku XYZ neni nijak
neobvykly. Autofi Milan Hrdy a Michaela Krechovskd ve svém vyzkumu uvadéji,
ze nejpouzivanéj$i metodou je doba navratnosti investice (Hrdy & Krechovska, 2013).
Podnik také pouzil diskontovanou dobu nadvratnosti investice. Pii investicnim rozhodo-

vani nebylo pocitano s faktorem casu.

Podnikem zvoleny zptisob vyhodnocovani neni neobvykly, ale je nedostate¢ny. I vzhle-
dem k odvétvi, ve kterém podnik provadi svoji podnikatelskou ¢innost. Podnik by
se m¢l vice zamétit na metody hodnoceni zaloZzené na diskontovanych penéZznich tocich,
jako jsou metoda ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta. Dale by mél
zjistit, jaké riziko vykazuje v momenté¢, kdy chce realizovat investici. Doporucila bych
vypocitat celkové ndklady na kapital podniku. Vypovidaci schopnost ma také vypocet

rentability vlastniho kapitalu.

Na zékladé podnikem provadéného postupu hodnoceni investice byl vypracovan vlastni
postup hodnoceni efektivnosti investice v souladu s poZzadavky bakalaiské préce.
K posouzeni investice z riiznych pohledii byly vypracovany scénare. UvaZovanymi scé-
naii byly pesimisticky, optimisticky a realisticky scénat, ktery byl dale rozdélen na dvé
varianty. Jednotlivé scénafe se odliSuji vysi uvazovaného zisku, diskontni sazbou a po-

skytnutim ¢i neposkytnutim dotace.
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Zvolena analyza prokazala, ze z mnoha hledisek se jako nejpiijatelnéjsi jevi varianta
optimistického scénatre. Optimisticky scénar vysel jako nejlepsi v metodach celkovy
Cisty pfijem z investice, metodach zalozenych na dob¢ ndvratnosti jak u metod static-
kych, tak metod dynamickych, metodé Cisté soucasné hodnoty, vnitinitho vynosového
procenta, indexu ziskovosti a primérné vynosnosti investice. Nejcastéji uvadéné klicové
ukazatele v literatufe byly: doba navratnosti investice, vnitini vynosové procento, Cista

soucCasna hodnota investice, index ziskovosti a primérna vynosnost projektu.

Diskontovana doba navratnosti 8,52 let je vyhovujici vzhledem k piedpokladané dobé
zivotnosti stroje 10 let. Hodnota ¢isté soucasné hodnoty u optimistick€ého scénare vysla
kladna, 879 939,3 K¢&. Investice se tedy z dlouhodobého hlediska jevi jako ziskova.
Z toho vyplyva, ze index ziskovosti bude nabyvat hodnotu vyssi nez 1. V tomto piipade

ma index ziskovosti hodnotu 1,17.

Vnitini vynosové procento optimistického scénatfe vyslo 7, 30 %. V porovnani s ukaza-
telem ROE (5,7 %) je jeho hodnota vyssi. V pfipadé€, Ze by tento scénaf nastal, byla by

zvolena investice realizovatelna.

Investici je mozné ptijmout také ve varianté realistického scénare, coz potvrdily nékteré
z pocitanych metod. Diskontovany Cisty pfijem z investice umoziuje pfijmout investici
za predpokladu, ze podnik bude schopen uhradit naklady ve vysi 137 025,4 K¢. Stejna
situace plati 1 pro vysledek Cisté soucasné hodnoty investice.

Vv

V piipadé diskontované doby navratnosti investice vySla hodnota 10,28 let. Z pohledu
podnikem urcené zivotnosti stroje, ktera je 10 a vice let je i v tomto piipad¢ investice
piijatelna.

Hodnota vnitiniho vynosového procenta realistického scénate I ¢ini 5,57 %. Vysledek
nepievysSuje hodnotu ROE (5,7 %), se kterou je metoda vnitfniho procenta srovnavana.
Je druhou nejvyssi vynosnosti ze vSech scéndii. Rozdil je témetf zanedbatelny, coz ne-
plati u pesimistického a realistického scénare II, jejichz hodnota vnitfniho vynosového

procenta dosahuje pouze 2,17 %.
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V piipad¢ ziskani dotace bych investici doporucila realizovat. V opa¢ném ptipadé bych
S jejim pfijetim z pozice podnikového manazera vahala. Z praxe vime, ze podnik dotaci
ziskal, a proto miizeme jeho investi¢ni rozhodnuti povazovat za spravné. Pti rozhodo-
vani se musime spoléhat na spravnost vstupnich dat. Pfi zméné vstupnich parametra,
jako je o¢ekavany pfijem a kapitalovy vydaj a ocekavana diskontni sazba by mohly byt

vypocty ovlivnény a vykazovat jiné hodnoty.

Ziskané poznatky z této prace mohou byt pfinosem i v budoucnu, nebot’ pouzité metody
jsou aplikovany v obecné roviné a daji se proto uplatnit i v jinych podobnych projek-

tech.
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7.1 Summary

The main objective of this bachelor thesis is to create a method for efficiency invest-
ment evaluation in the company XYZ. The Company has decided to renew the old ma-
chine which is not sufficient yet. They invested into the Bending machine 3000. Com-
pany’s investment decision was managed by investment calculation. It was used for a
count of a post-payback period in the company. The value of post-payback period is 4.2
years. One of the most important factors for investment acceptation was getting an EU
grant.

The company should focus more of their attention to another efficiency evaluation
method such as the methods which are based on discounted cash flows (e.g. Net Present
Value of Investment and Internal Rate of Return). The company should also know how
high the rate of risk is at the moment of investment realization. It is recommended to

calculate Total Capital Costs. ROE is recommended to be used in the company too.

The thesis includes my own process of the investment efficiency evaluation which cor-
responds to bachelor thesis’s objective. There is an analysis of basic accounting data
and parameters for investment efficiency evaluation. Parameters come from many sce-
narios based on various possibilities of investment development. These scenarios are:
optimistic one, pessimistic one and realistic I. & Il. Founding parameters are the capital

cost, the revenue, the running cost, and the expected cash flow from the investment.

The chosen analysis demonstrated that, an optimistic scenario is the most acceptable.
Optimistic scenario shows the best results for the method Total Net Investment Income,
Payback-period methods, Net Present Value, Internal Rate of Return, Return Index, and

Average Investment Return.

In the case, the company gains the EU grant, the investment is recommended to realise.
On the other hand, it is not guaranteed that Investment will be profitable without the
grant. We know, the company gained the EU grant therefore the company’s investment

decision was correct.

The lessons learned from this bachelor thesis have potential to be useful for future pro-
jects because the applied methods can be used in a general context for other similar sce-
narios. Manly, the can be useful for the decision-making process and approving phases

of the projects.
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Pfiloha 2: Doporucené minimalni hodnoty rPOD

MACE [Harev 1.014  [1Po14 [1-30.14 [1-4014 [1.015  [1.PA15 [1.3.015 [1.4.0.15
A FEMEDELSTYI, LESHICTY] A RYBARSTVI 2.04% 2.08%| 2 6% 2.08%] 7 1% 2 5% 7 04%) 2
D5 |Teiba & ipina Beméha & hogdého Ll 2o0%|  zoew| o] o2o0w|  zoow|  zoew|  ooom| oo
6 [Télba iopy a zemnine plyr aow|  21iw[  some]  ao0w|  raem[ 2w 21am[ i
07 [Teiba a igrana 212%)  213%] 21me] 217%] soo%|  aome] docs[  so0w
8 |Dstalnl 163ha 8 debydni spo%|  aoee] aooe] aoosw|  soow|  apee]  aoow] oo
[0 |Pedpim Bmnesli ph 12252 aow|  soek]  3oo]  ao0w] ook moew|  ao0m[ o0
B |TE/RA A DOBYVANI 2084 21 2igwl 24 11 PR T T
0 |Vyroha petindfskyeh vinbki 2w zamk] ame] soiw|  zesw|  amik[ caEm[ o
11 [viraba ndpaji 2e%|  zewk| sawe] oasw| 4|  apew|  auem[ 440
12 [Vireba asdkewen wiabhi 20w  zoee| ooos| ooow|  zoow| zoew| copm|  onow
13 |Viroba teili 2hew|  27ew] zeme]  omsw|  aesw|  amew| seem|  sesw
14 |Vireha adivi apo%|  aoee]  aoce] ao0w|  so0%| Ak  aopm| oo
15 |Vyioha utni & SoudsSiEich wioben 300%|  3.00%|  L0%|  G.00%|  B00%|  G00%|  S00%|  S.00%
16 |Zpracadnl B wraba diedngeh, kodeveh, prooitogeh a slmeepe]  aoow]  dopw]  aa5%] aoew|  resw| o] aom] sk
17 |\ireba papinu 8 wrebi 2 papiru 2f0%|  2oew| same] 2aw|  paiw|  zaew| apam|  posw
18 |Tisk & mzmnakodni nahrany ch rositl 300%)  doe%] 3o0me] ao0w]  soow|  aooe|  ao0%[  soow
19 |Viyjroha koksu 8 rfinovarych ropenych produkti so%|  zome| o] aoow|  soow|  aoee|  aoew| oo
0 |Vytoba chemickyeh lis, 8 chemicaych pliprahi TIEW|  271%|  2EGW|  275%|  S0TH|  oA0W| 250 2a0%
21 |vijroba zakladnich famacetickych wrobkD a lamacelicnjeh plipras | zoew|  3o0%]  zzew|  zoom|  moem| oo 2aan|  rEew
22 |vyroba pryleweh & plasloweh witbk 228%| 244%) 2aa%] o2pEw| zapw| 24e%] 2asm|  2am
73 |Viroha astainieh rekenavieh mireralnich virobki 2few|  zeww[  same] oemw|  aoim|  amsw| avm[ 2w
24 |viroha zakladnich ke, hutni zpracain kit shivirensid 2aaw| 241 2ame] 2o0m| ziew| 20|  2acw] 23tk
35 |Vyroha kowiweh kerslrukel 3 kawdlliigeh wiobli keoen® shioja 2ali]  G01%|  3,00%] 000  a19%|  soew| o] aoaw]  s00%
36 |Viroha pelitabi, dekirerickyeh a optickyeh plislri a zazenl aonw|  asem|  sae]  omiw|  sanw|  mmw| oemm[ oo
37 |vireha elektiickieh raflenl 27w a7em| soem| oqow|  zeiw|  reaw] omom] o
38 |Viyroha sl a zaleenl o ehaw|  27ew] e ovew|  panw| mmee| oeem| ned
|28 |vjrina malevewgich i (uromé menoey ki), pivesd 8 navesi 230%| 240%| 2M%| 20%| 230%| 229%| 228%| za0k
30 |Vyroha aslatnich dopraviich prist Bedkl & Z@LEel ZB0%|  275%| .01%| 4,04%| Lid%| 254%|  2406%|  L.58W
3 [vyroba nabylky 300%  doe%] 3oee] ao0w|  soow%]  aooe]  aocw[ o0
32 |Dstalnl spiacenalelsky privys] 241w  23e| o] ooow|  papw| zEme|  2sem] et
33 [Dpravy & instalace sl 8 rafirenl 20E%| 240f| 245%|) 280%|  Z4R%| 2B5%[  254%)  300%
¢ |ZPRACOVATELSKY PROMYSL 26T 2ea]  zamt]  2een]  2eEW]  2amW  zeow] 28
D [VYROBA A RGZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A RLIMATIZOVAN 208|200  247%  221%  2.06%  2.08% 207  211%
3 | Shromabdedin, ipeens 8 roeved vody 230w  2ss[ s aoow|  roew|  apew|  2epm| 2o
37 |Birnosti souds sfic s odpsdnini wadami apo%|  doew] aooe] ao0w|  zadw|  zmml  2aam| oo
3 |Shromabdedini, sbit a odsiratowinl odpadi, Gorea odpadd bk daltimud a00%] 300w 30| aoow|  sow| apow]  aomm]  aoow
|38 [Sanace a jint Snnesli seudssiei s aoo| g0  3oo%] ao0wm|  noow|  Aocde]  3o0%[  300%)
E OBOVAN VODOU; CINNDSTI SOUVISEJIC] 8 ODPADNIMI VOO 285%|  2.68%  26T%  A00%  204%]  300%  272%  20%
Priirnysl [B+C4 [4E) 2arw]  2aew]  zaew]  omaw|  ram]  pmaw[  zamw]  2aen
Al [Visiavba budew 201w  2ame| sosa| oamw| ozl  rEew|  2enm|  mnod
42 [niemrke staitelst 227%  2e0%]  24me|  24mw]  rdi%| 24w  2emw[  2ae%
43 |Specisizovant slavebnl Snnsi 300%| 300%| 300%| 3,00% 5O00%| 300%|  3,00%| 5,00%)
F_ |STAVEBNICTVI L26%|  2ATR  206%|  T4WA|  2dEW]  254%| 260 2Bew
45 [velmeabchod, maloabched & oty maloreweh varigel 406w  378%[ 34me] aa0w| 33w 3o aoow[ o0
48 |Velmpabchod, koo motoravich voridel 280%| 28e%| 2% on0w| dedw| a7me| 2sam] 26
47 |Malehehed, keeen® melorovpeh vazidel 21w e[ zame]  amow|  rimm| aesw|  24sm[  2me
G___|VELKDOBCHOD & MALODBCHOD; DPRAVY A UDRPEA MOTORDY]  2%2%|  280%  z6ew| 26|  sars] 27ow] 254w  zesw
40 |Pazemni a potib deprava 201%| 2 14%| 255%|  240%|  230%| 206h|  204%| .66
50 |Vedni doprans a0o%|  doew]  3o0o] ao0w] ook Aok  aook[ 300
51 [Leteshd desana apow| 30| oo 3o0w| ook apew] aoow] 300k
57 |Shkiadeni 8 wed sl Ermasl v doprad eiow| 2w mraw] 2niw| piew| amk[ oimm[ soew
53 |Petlaw a kurymi Snnesli 300%| 3oo[ ookl s00w]  zoow|  apow] 300 300
H__ |DOPRAVA A SKLADOVANI 18%]  21%%]  227%| 22| 225W  2.21%|  237% 26w
55 |Ubylawini aow|  aome] mooe] aoow]  soow|  anee| aomm| 4
56 |Sleaevinl a pabesliald apo%|  aoew] aooe] aoow|  soow|  apee]  aoew| oo
] UBYTOVANI, STRAVOVANI A PORDSTINSTVI 100%  300%  n00%] a0 oo 300%]  3.00%  53¥%
58 |vydsaleske Emesti a00%| doe| 30| ao0w|  soew|  aee]  aoem|  40e
50 |Qirviesti v oblaeti ki, idearhrnaend & beledenich prograrni, pefieeie]  a00%|  3o0%]  docfe]  a00%]  soes] apoe|  aooe] 5o
B0 |Torba prograrmd & wallani a00%|  doom] 4] ao0w]  soow|  2dme  2eem[ 240
51| Telenpenuniatni Zinnosti 200%| zoe| 2oo%e| 200w| ot  2rew]  2osm|  2ne
B2 |Cirmosti v blasli informadnich leehnelogil 2amw| aoe] e omww|  aoow|  aesk[ aomm| ek
B3 |infornadni Einesti apow|  aoew| moo] aoow|  soow|  moew|  aoem|  moow
J_ |INFORMAENI & KOMUNIKASH CINNOSTI 234% 23 238% 23 i 220% 23 238%)
L |CINNDSTI V OBLAST| NEMOVITOSTI DX 2.00% 17%‘ zﬁ T 2 5%
IM__[PROFESHI VEDECKE & TECHNICKE CINNOSTI o0 300%) R0  A00%]  2ETRl  EETW  TADW| AT
N |ADMINISTRATIVHI A PODPURNE CINNOSTI paru] 2aem] amaw] omew] ramd 2amw[ zeow]  2aen
Viybrané sluiby (G a2 N baz K) po0w] 28] zov]  oymw]  reew]  enw[  zemw] 2
Cisiatni dufby [P a2 §) 3,08% E;'l’-:‘l 201% 1:;31 mgﬂ 0% 30 3 00%
Nefinangni padniky (bez K 240%) 24T 2 2z 243% 1B LA

Zdroj: (MPO, 2016a)



Priloha 3: Bézna likvidita podniku a odvétvi (L3)

AN

2500000

2000000

1500000

1000000

500000 =

N
: / N\ L~

2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 ll
10 1-29 1-30 1-4g 10 1-20 1-30 1-4g 10 1-20 1-30 1-40 10 1-2p 1-39 1-d9
DPednik 1.43
odvétvi 1,70 [ 1248401 | 1440153 | 1630444 | 1808318 | 1447456 | 2051934 | 1791151 | 2500817 | 2124983 | 2404028 | 2124983 | 1,95 1,89 1,85 1,83

_ 1,98 2,08 2520097 | 2850007 | 2406020 | 25368816 2,00 2,00 527008, 2,006 114084, 2,008 2,85 2,76 2,78 2,44

Zdroj: (MPO, 2007)

Priloha 4: Rizikova pfirazka v podniku a odvétvi za podnikatelské riziko

2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
10 1-29 1-39 1-4 19 1-20 1-39 1-40 19 1-29 1-3g 1-49 10 1-29 1-39 1-dg

1.72%

Odvétvi 5,4%% 6,75% 6,38% 5,95% 6,52% 7,62% 8,23% 8,333 6, 68% a,18% 8,73% B,01% 12,01% 12,33% 12,20% 11,98%
12,35% 14,78% 14,81% 14,86% 1g,01% 16,58% 15,%0% 15,44% 16,84% 18,37% 15,95% 1g,70% 1%,93% 19,734 1e,28% 18,03%

Zdroj: (MPO, 2007)



Priloha 5: Bezrizikova sazba

5%
4,5%
4%
—
3,5% — \
3% \ __\
2,5% \
= < \
—
1,5% —
1% —
0,5% —
0% 0%
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
19 1-20 1-30 1-4Q 10 1-2Q 1-39 1-4g 1g 1-20 1-3g 1-4Q 1Q 1-29 1-3Q 1-40
[ £ 1.58%
Cdvétvi 3,86% 3,79% 3,5%% 3,51% 3,02% 2,87% 2,55% Z,31% 1,98% 1,93% 2,27% 2,26% 2,30% 2,03% 1,58%
3,86% 3,798 3,59% 3,51% 3,02% 2,87% 2,55% 2,31% 1,98% 1,93% 2,27% 2,26% 2,30% 2,03% 1,58%
Zdroj: (MPO, 2007)
o Sl . .
Priloha 6: Rizikova prirazka za velikost podniku
5%
4,5% —
4% —
3,5% —
3% —
2,5% —
'-.“_
2% —
1,5% —
1% —
0,5% —
(113 0%
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
10 1-20 1-30 1-40 10 1-20 1-30 1-4Q 10 1-20 1-30 1-4Q 1Q -20 1-3Q 1-40
Podnik 5%
Odvétvi 2,51% 2,513 2,39%% 2,45% 2,43% 2,448 2,317% 2, 30% 2,24% 2,22% 2,208 2,22% 2,11% 2,07% 2,08% 2,10%
2,48% 2,48% 2,42% 2,38% 2,49% 2,438 2,38% 2,09% 2,10% 2,05% 2,08% 2,06% 1,9%9% 2,03% 2,02%

Zdroj: (MPO, 2007)



Piiloha 7: Zakladni komponenty zakruZované ve vyrobé

1 2 3 4 5 =1
Eifka zakruFovansho 2000 2000 3060 2000 2500 3000
plechn [man]
Tloustka 15 - 35 40-30 12-20 10-20 55-60 30
zakruzZovansho
plechu [mamn]
Tlouztka 35 50 20 20 &0 30
piedohvbancho
plechu [mamn]
Material | CSN, DI, 5235 S 355 5355 5355 5355 5355
EMN P265GH | P265GEH | P265GH | P265GH 1.4307

145 1.4307 143 1.430F

Mez pevnosti v tahu 470-630 470-630 470630 470-630 470-630 470-630
FEm [MTPa]

ez kluzu Fe [MFPa] 255-380 345-400 345-400 345-400 345-400 345-400

Min. pramér 1200 1200 1330 900,1200 1330 900,1200
zakruFzowani [mam]

PribliEfny podet 150 20 96 10 96 10
zakroufFenych kust
[ks / mEsic]

Twar zakrouZemni: kruh kruh Ekruh Ekuzel kruh Ekuzel
kruh - kuzel - owval

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)

Priloha 8: Technicka specifikace

Pozadovaneé minimadlni prislusSenstyi:

1)

2)
3)
4
5)
6)

-
8)
)

Swislou posuvnou podpéru zakrufovaniych kroufkd af do proméru S5m s
nosnosti 4

Bodni/Stramoswou podpEra

Fakladmnd INC fidid systém s ukladanim programil + moZnost ruéniho Fizend
Piislufenstvi pro zakrufFowvani kuZelt

Twrzene valce

Pfizslugenstvi pro stehovani krouZkn wve wvalcich (bofni a stranova korskes
koncit plechid)

Valeckowa draha s pohonem pro manipulaci s plechy o hmotnosti az 15t
Skoleni obsluhy a udrFby

Zajisténi kompletni stavebni pfipravy pro stroj (zbudovand zakladu, kotwend,
instalace wéetné jefabove mamipulace se strojem...) a jeho instalacd wdetmé
wvaleckowve drahy

10} Provoezni zkouiky pro 5 vybranych pfedstavitelt « raznyrch tloustkach (kruh i

Euzel)

11} Pripojend stroje do podnikowve DINC sits
12} MoZnost sledovini a vwhodnocovani pracovnich a nepracovnich Easa stroje
13} Techmnicka podpora v podatcich nabk&hu nowveého stroje we wvE min. 10

dlowEkodmi

14} Zarudénd lhiita s garanci 5 let
15} Bezplatny servis po dobu 5 1=t

WVase mabidka by méla obsahovat minimaédlné tvto adaje:

1) Strukturovanou cenovow nabidkn s platnosti min. 180 dnd

2) Popis nabizenych zafizeni s techmickymi parametry.

3) MNavrhy a doporudeni k vwbéru nejvhodngjSiho stroje WV pfipadé, kdy bude
moZIné na jednom zafizend zpracowvawat uhlikowe 1 nerezowé, prosim,
definujte podminksy, za kterych to bude mozns.

4) Pozadavky na instalac stroje a provozni podminky (pfivody el. energie,
plymi, provoznd teploty, vihkost, prasnost ...}

5y MNavrh uspofadani pracoviitE pro zakrufovani plechil wfetng logistického
uspofadani ve vyrobni hale

6) PoZadavky na soufinnost kupujiciho pii realizaci zakazky

71 EKalkulaci provoznich a wyrobrnuich nakladt na 1 a Slet pfi dvojsménnsdm
provozu s odhadem spotifeby el. energie, plyni, nahradnich dild atd.

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)




Priloha 9: Nabidka
NAZEV POJEKTU:
Inovace vyroby nadr#i a aparata v
NAZEV ZAKAZKY: Zakroiovaika plechi s piisluienstvim
PRO:
WaZeni obchodni partnef,

Prozkoumali jsme pofadavky Zadawvatele, souvisejici dobumenty a problematikn uvedenou
v Pfiloze k této nabidce. Témto dolumentiim jsme porozuméli, provéfili jzme je a
neshledali v nich Zadneé chyvby. Proto nabizime provedeni Dila a odstraméni veskerych vad
tak. aby Dilo bylo pfipraveno ke svému dZelu v souladu = témito dokumenty a priloZenym
Nawrhem, za pevnon pausalni casthu ve vysi:

1. Zakrufovaika plechn s pfislufenstvim L CZK bez DPH
Dodévka Dila se rozumi DDP .

Souhlasime s tim, Ze tato nabidka bude platit po dobu minimalng 180 dnd od data
stanoveného v Elénku 17, odst. 17.1 PN a Ze pro nas =zlstans zévarnd 2 mife byt piijata
kdykoli do této doby. Potvrzujeme, Ze Priloha k nabidce tvofl souast této nabidloy.

Bude-li nase nabidka piijata, posloymeme uvedenou zdmuku za provedeni dila, zaféneme s
realizaci dila co nejdiive to bude rozumné proveditelné poté, co obdrzime pokyn zdstupce
Zadavatele k zapoceti praci, a dokontime stavbu v souladu s vyEe uvedenymi dokumenty ve
Ihiité uvedené v Pfiloze k nabidee.

Pokud a dekmd nebude pfipravena a realizovina formalni smlouva o dilo, bude tato nabidka,
spolu s jejim pisemnim pfijetim z Va&i strany, pfedstavovat zdvaznou dohodn mezi nami.

Chdpeme, Ze nejste povinni pfijmout nejnizsi nebo jakoukoli nabidku, kterou obdrzite.

Jsme s pozdravem,

Podpis funkce

fadné opravmén podepizovat nabidky jménem

Adresa

Dhaturmn

1. [Mazev a adresa objednatele

Mazev 2 adresa zhotovitele

ra

3. |Lhitapro zshsjen dedavee | .. dnll pa podpisu Smlowy o dila
4 |Lhita pro dokonieni dodivek ... misicd po zahdjeni dodavelk
3. |Pougite prave Préve Caské republilo

5. |Ufednd jazyk edting

7. |Eonmmikaini jazyic Cedting, slovensting

8. |Elektromické piencsové systamy

2. |Vyie zamky z odpovédnosti =2 vady
10, | Odikcodném za zpozdém (zmluvml pokuts) 0,1 % ceny za dilo za den zpoddén
11, |Mdaximalni Eastka cdikodnénl za zpodéni 750.000,-EE

12, |Dwetailnd cemova nabidka—polozkovs ceny Mabizejici vyplal prilofend detailnl poloskove camy




Nakladova polozka Cena v K& bez DPH

1 Cena zakladniho stroje se zikladnim
i prislufenstvim a bezplatnym servisem

2. Centralni svisla podpéra

3. Boéni strancvd podpéra

4. |Ridici systém

5. Piislufenstvi pro zalouFovani kufeld

a. Tvrzené vilce

7. PrisluSenstvi pro stehovani krouskdd ve valcich

8 | Skoleni obsluby a vdrEby

9. Technicksa podpora v poéateich wiroby

10, | Keompletni stavebni pfiprava viemé manipulace

11. | Piipojeni stroje do DINC sité

12, | Valetkowa driha

13, | Ostatni

Celkova cena (déna souctem viech vise
uvedenych = nabidkova cena)

SMLOUVA ODILO CISLO ...
Objednatel

Bankovni spojent:

Eislo Gét: S

Zapsany v: v registru zdjmovych sdruZent vedeném Krajskim afadem Stfedofeského kraje
(dale jen Objednatel)

Zhotovitel

DIC: o3/

Bankowvni spojent :

Cislo iétu:

Zapsany v: Obchodnim rejstfiku vedenem KS oddil | vloZka (dale jen Zhotovitel)

uzaviell dle ustanovend § 336 a nasledujicich Obchodnihe zakonilu Ceské republiky v
platném znéni nasledujici Smlouvu o dilo:

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016a)



Podnikova kalkulace investice (s dotaci)
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Piiloha 14: Prumérné penézni toky

Scénar Prumér CF (v K¢)
PESIMISTICKY 11327817
OPTIMISTICKY 632 962,3
REALISTICKY L 598 739,1
REALISTICKY II 1132 781,7

Zdroj: vlastni zpracovani

Piiloha 15: Diskontované, kumulované a primérované CF

Rok Pesimisticky Optimisticky | Realisticky I. | Realisticky II.
20,43% 2,00% 6,50% 7,00%
2015 1 069 004,9 1220 959,7 1128 170,9 1203 180,0
2016 769 200,8 1112 881,8 983 580,5 974 409,6
2017 638 712,0 1091 060,5 923 549,7 910 663,2
2018 530 359,5 1 069 667,2 867 182,8 851 087,1
2019 440 388,2 1048 693,3 814 256,2 795 408,5
2020 365 679,8 80 428,2 44 338,8 743 372,4
2021 303 645,1 78 851,1 41 632,6 694 740,6
2022 252 134,1 77 305,0 39 091,7 649 290,3
2023 209 361,6 75 789,3 36 705,8 606 813,3
2024 173 845,0 74 303,2 34 465,5 567 115,3
Kumulované 4752 331,0 5929 939,3 4912 974,6 7 996 080,2
Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha 16: Kumulovany zisk po zdanéni
" . Rok
Seéndf (v KS) 2015 2016 2017 2018 2019
PESIMISTICKY 113782,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
OPTIMISTICKY 153 568,9 147 842,2 147 842,2 147 842,2 147 842,2
REALISTICKY L 109 692,1 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
REALISTICKY IL 113 782,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6
RS . Rok
Seénar (v KS) 2020 2021 2022 2023 2024 suma
PESIMISTICKY 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 1064 196,5
OPTIMISTICKY 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2 90 575,2 1197 813,5
REALISTICKY L 64 696,6 64 696,6 64 696,6 64 696,6 64 696,6 855 581,0
REALISTICKY II. 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 105 601,6 1064 196,5

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 17: Graf VVP pesimistického a realistického scénare I1

200000

100000

0

q
()
€

Ké

> -100000

-200000 ——VVP

CSHI

-300000

-400000

-500000

Procenta
Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha 18: Graf VVP optimistického scénaie
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Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 19: Graf VVP realistického scénaie I
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Piiloha 20: Rozvaha spolec¢nosti XYZ

Zpracovano v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002

Sb. ve znéni pozdéjSich piedpist

ROZVAHA

(BILANCE)

ke dni 31.12.2014
(v celych tisicich K& )

e

T AKIIVA e B&2né Gcetni obdobi MELOS
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 31 + 63) 001 66 692 -7 953 58 739 56 129
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003 9474 -7 953 1521 1:253
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (7.05 az 12) 004 2786 -2 786 0 4
B. L 1 |Zfizovaci vydaje 005 29 -29 0 4
2 |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
3 [Software 007 2757 -2 757 0 0
4 |Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
5 |Goodwill 009 0 0 0 0
6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
7 |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B. 1l Diouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 6688 -5 167 1521 1249
B. Il. 1 [Pozemky 014 0 0 0 0
2 [Stavby 015 0 0 0 0
3 [Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 6 638 -5 167 1471 1113) 7
4 |Péstitelské celky trvalych porost 017 0 0 0
5 |Z&kladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0 0
6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 50 0 50 50
7 [Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 86
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0
9 |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0
B. lll.  |Dlouhodoby finan&ni majetek (F. 24 az 30) 023 0 0 0 0
B. lll. 1 |Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0
2 |Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0
3 |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
4 |Pujcky a Uveéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny viiv 027 0 0 0 0
5 |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0
6 |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0
7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finantni majetek 030 0 0 0 0

Formulér zpracovala ASPEKT HM, dariové, icetni a auditorska kancelar, Bélohorské 39, Praha 6-Bfevnov, www.aspekthm.cz
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ozna¢

R el B&2né detni obdobi g
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
Obé&zna aktiva (. 32 + 39 + 48 + 58) 031 57 082 0 57 082 54 873
I Zasoby (F.33 az 38) 032 34 976 0 34 976 23 015
I. 1 |Materidl 033 9470 0 9470 6 753
2 [Nedokon¢ena vyroba a polotovary 034 19 006 0 19 006 15118
3 |Vyrobky 035 6 500 0 6 500 1144
4 |Zvifata 036 0 0 0 0
5 |Zbozi 037 0 0 0 0
6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0
. I Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 039 0 0 0 0
1. 1 |Pohledavky z obchodnich vztahl 040 0 0 0 0
2 |Pohledavky - ovl&dajici a fidici osoba 041 0 0 0 0
3 |Pohledévky - podstatny viiv 042 0 0 0 0
4 Poh@déykyzaspobénky‘aenydniswa a za (Castniky
sdruZeni 043 0 0 0 0
5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0
6 |Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0
7 |Jiné pohledavky 046 0 0 0 0
8 |Odlozena dafova pohledavka 047 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 20237 0 20 237 29 903
C. lll. 1 |Pohledavky z obchodnich vztaht 049 15 083 0 15 083 27 490
2 |Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 050 0 0 0 0
3 |Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0
Pohledavky za spole€niky, ¢leny druzstva a za Ucastniky
4 |sdruzeni 052 0 0 0 0
5 |Socidini zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0
6 [Stat - dafové pohledavky 054 1488 0 1488 1247
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 2134 0 2134 143
8 [Dohadné ucty aktivni 056 1529 0 1529 1023
9 |Jiné pohledavky 057 3 0 3 0
C. IV. |Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 058 1869 0 1869 1955
C. IV. 1 |Penize 059 210 0 210 220
2 [Ugty v bankéch 060 1659 0 1659 1735
3 [Kratkodoby cenné papiry a podily 061 0 0 0 0
4 [Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0
l. Casové rozliseni (F. 64 az 66) 063 136 0 136 3
I. 1 |Néaklady pristich obdobi 064 129 0 129 3
2 |Komplexni néklady piistich obdobi 065 0 0 0 0
3 |Prijmy pristich obdobi 066 7 0 7 0




oznat PASIVA fad Bézné ug. Min.G¢.
obdobi obdobi
a b (5 5 6
PASIVA CELKEM (F. 68 + 85 + 118) 067 58 739 56 129
Vlastni kapital (F.69+73+78+81+84) 068 18 104 17 069
I |zakladni kapital (F. 70 a2 72) 069 2000 2000
1 |Z&kladni kapital 070 2000 2000
2 |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0
3 |Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0
L Kapitéalové fondy (F. 74 az 77) 073 5698 5 698|
. Il. 1 |Emisni &zio 074 0 0
2 |Ostatni kapitalové fondy 075 5338 5338
3 |Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku 076 0 0
4 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 077 360 360
A. lil.  [Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (F. 79 + 80) 078 400 400
A. lll. 1 [Z&konny rezervni fond / Nedé&litelny fond 079 400 400
2 |Statutarni a ostatni fondy 080 0 0
. IV.  |Vysledek hospodafeni minulych let (F. 82 + 83) 081 8972 8 060!
. IV. 1 [Nerozdé&leny zisk minulych let 082 8972 8 060!
2 |Neuhrazena ztrata minulych let 083 0 0
o NG Vysledek hospodafeni bézného uetniho obdobi (+/-) 084 1034 911
IF.01-(+69+73+78+81+85+118)/

Cizi zdroje  (F. 86 + 91 + 102 + 114) 085 40614 39 057
I Rezervy (F. 87 az 90) 086 0 0
I. 1 |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisl 087 0 0
2 [Rezerva na dlchody a podobné zavazky 088 0 0
3 |Rezerva na dai z pfijmi 089 0 0
4 |Ostatni rezervy 090 0 0
L Dlouhodobé zavazky (F. 92 az 101) 091 574 574
. I 1 [Zavazky z obchodnich vztahl 092 0 0
2 |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 0 0
3 |Zavazky - podstatny viiv 094 0 0
4 |Zavazky ke spole¢nikim, ¢leniim druzstva a k G¢astnikim sdruzeni 095 0 0
5 |Dlouhodobé piijaté zalohy 096 0 0
6 [Vydané dluhopisy 097 0 0
7 |Dlouhodobé sménky k thradé 098 0 0
8 |Dohadné Uity pasivni 099 0 0
9 |Jiné zavazky 100 0 0
10|Odlozeny danovy zavazek 101 574 574

les




oznaé PASIVA fad Bézné uc. Min.Gg.
obdobi obdobi
a b c 5 6

B. 1l Kratkodobé zavazky (F. 103 az 113) 102 40 040 38 483

B. lll. 1 |Z&vazky z obchodnich vztahl 103 27 402 34 489
2 |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0
3 |Zavazky - podstatny viiv 105 0 0
4 |Zavazky ke spolecnikim, leniim druzstva a k Gcastnikim sdruzeni 106 0 0
5 |Zavazky k zaméstnanciim 107 1893 1758
6 |Zavazky ze socidlniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 108 1032 956
7 |Stat - danové zavazky a dotace 109 252 219
8 |Kratkodobé prijaté zalohy 110 9 461 1059
9 [Vydané dluhopisy 111 0 0
10|Dohadné ucty pasivni 112 0
11|Jiné zavazky 113 0 2

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (F. 115 az 117) 114 0 0

B. IV. 1 |Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 0 0
2 |Kratkodobé bankovni tvéry 116 0 0
3 |Kratkodobé finanéni vypomoci 117 0 0

C. | Casové rozligeni (F. 119 + 120) 118 21 3

C. I. 1 |Vydaje pristich obdobi 119 21 3
2 |Vynosy pristich obdobi 120 0 0

Pravni forma tcetni jednotky :

akciova spolecnost

Predmét podnikani nebo jiné cinnosti :

Svarovani kovl, povrchova Uprava , montaze, opravy a
revize tlakovych zafizeni, zamecnictvi

Okamzik

sestaveni

11.04.15

15:44

|
|

Formular zpracovala ASPEKT HM, dariova, ucetni a auditorska kancelar, Bélohorské 39, Praha-6-Bievnov, www.aspekthm.cz

Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016b)




Piiloha 21: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti XYZ

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Zpracovano v souladu s vyhlaskou €.

500/2002 Sb. ve znéni pozdéjsich piedpist

ke dni 31.12.2014
( v celych tisicich K& )

IC

Oznageni TEXT Cislo | Skute€nost v GEetnim obdobi
fadku | sledovaném minulém
a b c 1 2
I Trzby za prodej zbozi 01 0 0
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0
+ Obchodni marze (F. 01-02) 03 0 0
1. Vykony (F. 05+06+07) 04 223 264 247 746
Il. 1 [Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 05 214 021 250 278
2 [Zména stavu z&sob viastni &innosti 06 9243 -2 532
3 |Aktivace 07 0 0
B. Vykonova spotfeba (. 09+10) 08 183 997 209 245
B. 1 |Spotieba materialu a energie 09 111 290 115 605
B. 2 |Sluzby 10 72707 93 640
+ Pfidana hodnota (F. 03+04-08) 11 39 267 38 501
(o] Osobni naklady 12 37 600 34 955
C. 1 |Mzdové néklady 13 27 769 25747
C. 2 [Odmeény ¢lenlim organt spolegnosti a druzstva 14 0 0
C. 3 |N&klady na sociélni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 15 8 829 8 262
c 4 |Socialni naklady 16 1002 946
D. Dané a poplatky 17 124 146
E: Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 995 823
IR Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (. 20+21) 19 2762 1508
lll. 1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 9
2 |Trzby z prodeje materialu 21 2762 1499
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (F. 23+24 ) 22 3254 3 016!
F. 1 [Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 32
E 2 |Prodany material 24 3254 2984
G Zr'néna.stauxu'rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich
nakladu pristich obdobi 25 -234 -834
V. Ostatni provozni vynosy 26 2180 1813
H. Ostatni provozni naklady 27 760 752
V. Prevod provoznich vynosi 28 0 0
1. Prevod provoznich nakladi 29 0 0
£ Provozni vysledek hospodareni 30 1710 2 964
J(£.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/

Formular zpracovala ASPEKT HM, dafiova, ucetni a auditorské kanceiai, Bélohorské 39; Praha 6-Bfevnov, www.aspekthm.cz . .
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Oznateni TEXT Cislo Skutegnost v Géetnim obdobi
fadku sledovaném minulém
a b C 1 2
Vi Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31 0 0
Js Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VIl.  |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku ( F. 34 + 35 + 36) 33 0 0
VIL 1 Vynosy z'podiﬁﬂ v ovladanych a fizenych osobam a v G&etnich jednotkach pod
podstatnym viivem 34 0 0
VII. 2 |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilli 35 0 0
VIL. 3 |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0
VIIl. _ |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 38 0 0
IX.  |Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 39 0 0
L Néklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41 0 0
X. Vynosové troky 42 3 9
N. Nakladové troky 43 0 0
Xl |Ostatni finangni vynosy 44 633 1739
0. Ostatni finanéni naklady 45 969 3324
XIl. _|Pfevod finangnich vynosl 46 0 0
P. Prevod finanénich nakladu 47 0 0
% Finanéni vysledek hospodareni 48 333 1576
I(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/
Q. Daii z pfijmi za béznou &innost (F. 50 + 51) 49 427 474
Q. 1 -splatna 50 427 474
Q. 2| -odlozena 51 0 0
s Vysledek hospodareni za béznou &innost (F. 30 + 48 - 49) 52 950 914
Xlll.  [MimoFadné vynosy 53 127 0
R. Mimoradné naklady 54 43 3
S. Daii z pfijmi z mimofadné &innosti (F. 56 + 57) 55 0 0
S. 1 -splatné 56 0 0
S 2| -odloZend 57 0 0
* Mimofadny vysledek hospodaieni (f. 53 - 54 -55 ) 58 84 -3
T Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim (+/-) 59 0 0
***  |Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 60 1034 911
***  |Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (F. 30 + 48 + 53 - 54) 61 1461 1385
[Okamzik |
sestaveni
11.04.15
15:44
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Zdroj: (Spole¢nost XYZ, 2016b)

Priloha 22: Realizovana investice
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