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Anotace

Tato bakalarska prace byla zpracovéna pro firmu Stroj S.r.0., ktera zvazuje investici do
vlastniho stroje na fezani vodnim paprskem. V soucasnosti tuto sluzbu zajistuje externi

podnik.

Cilem préce je zhodnoceni investice pro vlastni ucely podniku Stroj s.r.o., nebo zda mé byt
stroj na fezani vodnim paprskem pouzit i pro komer¢ni Gcely. Jako dalsi teoretickd varianta

je moznost ponechat tuto sluzbu na outsourcingu.

Préce je rozdélena na reSerSni ¢ast, kde jsou vysvétleny pojmy vztahujici se k praktické ¢asti.
Prakticka ¢ast obsahuje tabulky s hodnotami nezbytnymi k vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty,
kterd je pouzita k vyhodnoceni efektivnosti investice. Zavérem je shrnuti a vyhodnoceni

vysledkt s vazbou na stanovené cile prace.

Kli¢ova slova:

Investice, metody hodnoceni efektivnosti investic, pofizovaci naklady, naklady kapitalu,

odhad budoucich penéZnich tok, ¢istd souc¢asnéd hodnota, outsourcing.



Annotation

The business investments and alternative solutions

This bachelor thesis was elaborated for Stroj s.r.o company, which considers investment in

its own water jet cutting machine. This service is currently provided by an external company.

The main aim of the thesis is to evaluate the investment for own purposes of Stroj s.r.o.
company, or whether the water jet cutting machine should be used also for commercial
purposes. Another theoretical option is to leave this service to outsourcing.
The thesis is divided into a literature review part, where the terms related to the practical part
are explained. The practical part contains tables with the values that are necessary to

calculate the net present value that is used to evaluate the effectiveness of the investment.

Finally, the thesis is summarizing and evaluating the results with references to the stated

goals.
Keywords

Investment, investment efficiency evaluation methods, purchase costs, capital costs,

estimation of future cash flow, net present value, outsourcing.
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Uvod

Ekonomicky vyvoj vyznamné ovliviiuje mira investic. Pokud se CR chce v produktivité
préace vyrovnat prumyslové vyspélym zemim jako je Némecko ¢i Francie, je tieba, aby vlada
vhodnym zptisobem tyto investice podporovala. Mira investic se v Evropé Vv poslednich
letech pohybuje okolo 20 % HDP, takZe investi¢ni Cinnost piedstavuje dulezity faktor
podpory rustu ekonomiky. A také zvySuje trzni hodnotu podniku, coz v soucasnosti

ptedstavuje hlavni cil firem.

Firma Stroj zvaZuje investici do vlastniho stroje na fezdni vodnim paprskem. V sou€asnosti
tuto sluZbu pro podnik vykonava externi firma. Néklady na tuto sluZbu patii ve firmé Stroj
K tém vyssim, proto bylo rozhodnuto o vyhodnoceni efektivnosti do této technologie a to ve
dvou ptipadech. Prvni varianta bude pro stroj, ktery bude vyuzivat pouze samotny podnik
Stroj. Druha varianta bude spocitana i pro nabidku sluzeb fezaciho stroje pro zakazniky. Od
obou variant firma Stroj ofekava, Zze zvysi konkurenceschopnost, trzni hodnotu firmy a

rozsiti portfolio vyrobki 0 dily s vyssi pfidanou hodnotou.

Hlavnim cilem prace je zhodnotit, zda nakup stroje na fezani vodnim paprskem ma
vyuZivat podnik sam, nebo zda bude stroj vyuZivan i pro externi firmy. Jako doplnék
je zvaZena vyhodnost vlastniho stroje pro fezani vodnim paprskem proti outsourcingu

této sluzby.

K vyhodnoceni efektivnosti investice je pouzita dynamicka metoda Cisté sou¢asné hodnoty
a doba navratnosti investice. Jako dopliujici udaj jsou porovnany dvé varianty stroju

navzajem se vylucujici a jejich efektivnost z hlediska nakladovosti.

Odhady budoucich ptijmi jsou kalkulovany na zakladé expertnich odhada. Tyto odhady jsou
tvofeny podle pesimistického scénéte, protoze pro budouci vyvoj ekonomiky je stale realna
hrozba druhé recese. Naklady na externi vyrobu fezani vodou jsou realné, ziskané z firmy

zabyvajici se fezanim vodou.

Prace je rozdélena na reSersni ¢ast, kde jsou do soucasného kontextu zasazeny nezbytné
udaje a pojmy jako investice, investi¢ni cile a zdroje financovani investic. Na tuto prvni ¢ast
navazuje nakladovost investice a odhad budoucich penéznich tokd. Na zaveér této kapitoly
jsou popsany jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt, které jsou

pouzity v ¢asti aplikujici teoretické ptistupy.
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Prakticka Cast je zaméfena na rozbor investicniho projektu, o kterém firma Stroj s.r.o.
uvazuje jako o rozvojové investici. Zakladni popis firmy Stroj s.r.o., jednoduchy popis stroji
se zékladnimi ekonomickymi udaji potfebnymi pro vypocet jsou dalsim bodem praktické
¢asti. Dale jsou zde doplnujici tabulky, ve kterych jsou porovnany dvé vzijemné se
vylucujici varianty strojii se stejnou vynosnosti, ale rlznou nakladovosti a jejich
vyhodnoceni. Na zavér je pfipraven vypocet Cisté soucasné hodnoty jako hlavniho
dynamického ukazatele efektivnosti investice do stroje na fezani vodou. Posledni kapitolou
je shrnuti vysledkti a zavére¢né hodnoceni, zda je vhodné realizovat investici do stroje na
fezani vodou pouze pro svou potiebu nebo pripadné i pro externi partnery. Vysledkem mize
byt i varianta zdstat u sou¢asného zptisobu, a to nechat tuto ¢ast vyrobniho procesu formou

outsourcingu.
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1 Investice a investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni ¢innost je specificka oblast aktivity podnikii zaméfena na obnovu a rozsifeni
investicniho majetku. Investice se daji definovat né¢kolika zpasoby. Naptiklad
makroekonomické pojeti dle Synka (2011, s. 282) chape investice jako aktiva, ktera nejsou
urena pro bezprostiedni spotfebu, ale pro uziti ve vyrobé spottebnich ¢i dalSich

kapitalovych statkt.
Podnik zase chape investice:

e bud’ jako majetek, ktery neni uréen ke spotiebé, ale k tvorbé dalsiho majetku, ktery
pak prodava na trhu;
e nebo jako v soucasnosti ob&tované prosttedky na potfizeni majetku, ktery bude

dlouhodobé pomahat ptindset vyssi uzitek i finanéni efekt (Scholleova, 2009, s. 13)

Za investice podniku je povazovan takovy majetek, jehoz preména na budouci penézni
ptijem je delSi nez 1 rok.
Vseobecné jsou investice statky, které nejsou uréeny k bezprostiedni spotiebé, ale k vyrobé

dal§ich statkii v budoucnu. Jde tedy o odloZzenou spotiebu do budoucna (Synek, 2011, s.
283).

Rozhodovani o investicich ma své specifické rysy. Hlavnim charakteristickym znakem je
dlouhy ¢asovy horizont investice. Jeji pfiprava a realizace ovlivni hospodafeni spole¢nosti

na nékolik let, proto je dulezitd kvalitni pfiprava investi¢niho planu (Jac, 2012, s. 38).

1.1 Klasifikace investic
Aby bylo mozné investice hodnotit, pfipadn¢ aby mohly byt uréeny kritické hodnoty

zamitnuti, je tfeba je nejdiive specifikovat.

Klasifikaci 1ze provést z mnoha hledisek. Dle Scholleové (2009, s. 14) podle podnétu

k investicim na:

e interni — vzniklé z podnikové potieby (napf.: potieba tispor nakladi, rozvoj z divodu
nedostate¢né kapacity),

e externi — za ucelem rozvoje a riistu nebo regulace slabych stranek.

12



Ucetnictvi rozliSuje investice na pofizeni:

¢ dlouhodobého hmotného majetku (nové stavby, vyrobni zatizeni, ...);
e dlouhodobého nehmotného majetku (licence, software, ...);
e dlouhodobého finan¢niho majetku (vklady do investi¢nich spolec¢nosti, dlouhodobé
pijcky).
Zde je tieba doplnit, ze dle zakona o danich z pfijmt, je investici pofizeni majetku
S potizovaci cenou vyssi nez 40 000 K¢ u dlouhodobého hmotného majetku a vyssi nez

60 000 K¢ u dlouhodobého nehmotného majetku, pficemz doba pouzivani musi byt delsi nez

1 rok.
Podle vztahu k rozvoji podniku délime investice:

e obnovovaci — dochazi k nahrazovani dosluhujicich zatizeni novymi,
e rozvojové — zvySuji schopnost podniku vyrabét vyrobky a sluzby,
e regulatorni — nezbytné pro dalsi chod podniku, vyzaduje je napi. nova legislativni

uprava a miize se jednat o ekologické projekty a jiné.

Diky védecko-technickému pokroku se mnohdy obnovovaci a rozvojové investice
prekryvaji.
Dle Scholleové (2009, s. 14-16) typ investice ovlivni volbu hodnotici metody i kritéria
vybéru a zplsob fizeni investice.
Potizeni investi¢niho majetku lze uskutecnit riznou formou, napt.:

e koupi,

e investi¢ni vystavbou (ve vlastni rezii),

e investi¢ni vystavbou (pomoci dodavatele),

e darovanim,

e finan¢nim leasingem.

To, jakym zptisobem spole¢nost investi¢ni majetek potidi a jak ho bude financovat, ma velky

vliv na jeho budouci ptinos (Jac, 2012, s. 38).
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1.2 Priprava a realizace investi¢nich projekti

U kazdé realizace projektu je tieba kvalitni pfipravy investi¢niho projektu a jeho nasledné
hodnoceni a rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti. Neopomenutelnym faktorem, vyznamné
ovlivitujicim investice, jsou riziko a nejistota (Ja¢, 2012, s. 38), kde riziko ptedstavuje
nebezpeli, ze se dosazené kapitdlové vydaje a penézni piijmy budou odchylovat od

predpokladanych.
Investi¢ni proces se sklada z péti zakladnich tazi (Scholleova, 2009, s. 16):

1. Piedinvesti¢ni faze zahrnuje identifikaci realizovatelnych projekti a jejich predvybér
s naslednou selekcei projektt dle jejich dat, vyhodnoceni a ptipadné rozhodnuti o
realizaci.

Investi¢ni fAze mé za kol zabezpecit podminky pro uspesny start investice.
Provozni faze zabezpecuje a fidi provoz investice.

Dezinvestice se snazi o ukonceni provozu s minimalnimi naklady.

o > DN

Postinvesticni audit neni nutnosti, avSak jeho hodnotici ucinek pomahd pfi

rozhodovani v dal$ich podobnych akcich.

Investice jsou jednim ze zakladnich bodu rozvoje a prosperity kazdého podniku a ovliviiuji
ho dlouhodobé. Realizace uréité investice nese fadu mnohostrannych ¢innosti, které jsou

V praxi nazyvany kapitalovym planovanim. To zahrnuje tyto etapy:

a) stanoveni dlouhodobych cilii a investiéni strategie,

b) vyhledani novych projektl a jejich predinvesti¢ni ptiprava,

C) vypracovani kapitalovych rozpo¢ti a penéznich tokt v souvislosti s projekty,
d) zhodnoceni finan¢ni efektivnosti a G¢innosti projektti z riznych hledisek,

e) vybér vhodné varianty financovani projekti,

f) audit realizovanych projekti po jejich skonceni (Valach, 2010, s. 32).

14



1.3 Kritéria hodnoceni investi¢nich projekti

Pro hodnoceni investic je kromé technické a technologické vykonnosti projektu dilezita také

ekonomickad efektivnost, tedy navratnost kapitalu vlozeného do investice. Investi¢ni projekt,

cvwr

riziku. Jedna se o tzv. investorsky trojuhelnik — obrazek ¢. 1.

Obrazek €. 1 Investorsky trojiithelnik

Zdroj: http:/Aww.patria.cz/akademie/analyzy-investice-jak-hodnotit-investice.html
Idealniho stavu je nerealné dosahnout, takZe je zvolen projekt, ktery pfi inosné mife rizika
a udrZeni dostate¢né likvidity, poskytne pozadovanou miru vynosnosti (Méace, 2006, s. 9-

10) nebo dle preferenci jednoho z uvedenych faktori.

Mezi hlavni cile firmy patii efektivnost a likvidita, kterou vyjadiuje trzni hodnota firmy a

vvvvvv

rozdil mezi celkovou trzni a G€etni hodnotou vlozeného kapitalu (Valach, 2010, s. 33).

Podle DluhoSove (2010, s. 16) se ptistupy k méteni vykonnosti neustale vyvijeji. ,, Ukazatele
meéreni vykonnosti Ize podle sily viivu pusobent financnich trhii a miry prechodu od ucetnich
K trznim hodnotovym kategoriim rozdélit na 3 skupiny: ucetni, ekonomické a trzni

«

ukazatele.

Mezi Gcetni ukazatele vykonnosti se fadi napf.: Cisty zisk EAT, provozni zisk EBIT nebo
pomérové ukazatele. Napt. ROA piedstavuje rentabilitu aktiv, ROE rentabilita vlastniho
kapitalu, ROCE rentabilita dlouhodobého kapitalu. DluhoSova (2010, s. 18) je shrnuje
nasledovné. Ziskové veli€iny a na nich postavené ukazatele vykonnosti maji nizkou korelaci
k vyvoji hodnoty na kapitalovém trhu, chybi zde zohlednéni nakladl na kapital, orientace na
minulost, chybi zachyceni nehmotného majetku a zanedbani ekonomickych ucinkd po

skonéeni sledovaného obdobi.
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Ekonomické ukazatele jsou novéjsim méfitkem vykonnosti nez Gcetni ukazatele, protoze jiz
pocitaji s ndklady na kapital. Ekonomické ukazatele zohlednuji veSkeré naklady na
investovany kapitdl a ve vypoctech je promitnut faktor rizika a casovy horizont.
NejvyznamnéjSimi ukazateli jsou Cistd souCasnd hodnota (Net Present Value, NPV),
ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added, EVA) a ukazatel CF z investic (Cash
Flow Return on Investment, CFROI) (Dluhosova, 2010, s. 18).

Ukazatel EVA je ekonomicka piidana hodnota. Vyjadiuje rozdil mezi provoznim
hospodaiskym vysledkem (ziskem) podniku po zdanéni (tzv. NOPAT) a jeho ndklady na
kapital (WACC) vyjadiené diskontni mirou.

EVA = NOPAT — CxWACC 1)
NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

C dlouhodobé¢ investovany kapital

WACC naklady na kapital vyjadiené vazenymi primérnymi naklady na kapital

Soucet toku diskontovanych hodnot EVA (tj. souc¢asnych hodnot EVA) je vlastné Cista
soucasna hodnota. Rozdilem je, ze pii vypoctu ukazatele EVA je pocitdno s vdzanym
(pouzitym) kapitalem, tj. hodnotou investice kazdoro¢né snizovanou o odpisy (Synek a

Kislingerova, 2010, s. 275).

Investice by mély respektovat hlavni cile podniku a pomahat je naplnovat. M¢ly by zvySovat

trzni hodnotu podniku a jeho likviditu (Synek a Kislingerova, 2010, s. 66).

1.3.1 Ekonomicko-finané¢ni hodnoceni investice
Vzhledem k tomu, Ze finance — zptsob financovani, pocate¢ni vydaje, ale i cely prubeh
investi¢ni a provozni ¢innosti — hraji zasadni roli v hodnoceni dopadu realizace na hodnotu

podniku, jsou podrobné&ji rozepsany v této samostatné podkapitole.

Investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti se promitaji do parametrti pro hodnoceni investic. Investi¢ni
projekty jsou zajistovany dlouhodobymi finan¢nimi plany. Finan¢ni plan poskytuje obraz
veSkeré Cinnosti podniku, nejen té investicni, a soucasné finan¢ni plany plsobi zpétné na

tyto ¢innosti tim, ze je finann¢ zabezpecuji (Synek, 2011, s. 371).
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Finan¢ni plan musi obsahovat informace o:

e potizovacich vydajich investice a zptisobech uctovani;

e zdrojich financovani;

e odhadech trhu a piedpokladanych trzbach;

e nakladech provozu a na bezproblémové rozjeti projektu;
e predpokladané ekonomické dobé¢ trvani provozu,

e riziku promitnutého do pozadované vynosnosti projektu.

Tyto informace jsou pak zpracovany do tii zdkladnich charakteristik kazdé investice, aby

byly zohlednény nasledujici faktory.

e Faktor likvidity — kazdoro¢ni CF (Cash flow = penézni toky) plynouci z investice od
jejiho pocatku az po vytazeni z provozu,
e Faktor ¢asu — predpokladana ekonomicka doba zivotnosti projektu;

e Faktor rizika — vynosova mira, ktera pokryje riziko v$ech finan¢n¢ zainteresovanych

subjektd (Scholleova, 2009, s. 31).

Financni kritéria jsou podle Valacha (1997, s. 23) pro ekonomické rozhodovani podnikovych
variant nejkomplexnéjsi a rozhodujici. UspéSnost financéniho rozhodovani zavisi na
spolehlivosti uicetnich informaci, jejich srozumitelnosti a na pouziti vhodnych zobrazovacich

metod.

1.4 CASH FLOW PROJEKTU

Cash flow neboli penézni tok se vyuZivd zejména ve financni analyze, planovani, pii
ocenovani podniku a je zakladni vstupni veli¢inou pii vyhodnocovani investi¢nich variant.
Dopad cash flow z investice je rizny v investi¢ni, provozni i dezinvesti¢ni fazi. Investi¢ni
faze zahrnuje vydaje na pofizeni investice a dalsi vydaje spojené se zacatkem vyroby —
zasoby, pracovnici. V provozni fazi se rozbihd vyroba a prodej. Rozdilem piijmii a vydaja
se ziskava cash flow z investi¢ni Cinnosti V jednotlivych letech projektu. Faze ukonceni
investice muze byt kladna, ale i zaporna. Zalezi na rozdilu z pfijmt a vydaju investice — tj.
podaii— li se prodat zbylé zasoby na skladé, vyinkasovat zbylé pohledavky ¢i prodat zatizeni
nebo naopak uhradit rekultivaci krajiny ¢i jiné odstranéni nasledkt (Scholleova, 2009, s. 32-
33).
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Dynamické pojeti cash flow, které sleduje budouci penézni toky, je zakladem pro odhad cash

flow pro investi¢ni ¢innost (Sedlacek, 2003, s. 48).

Cash flow lze spocitat pfimou nebo nepfimou metodou. P¥ima metoda sleduje skutec¢né
ptijmy a vydaje penéznich prostiedkii podniku za dané obdobi a nepfima metoda upravuje

vysledek hospodateni na penézni tok.

Nepiiméa metoda se nepouziva pro oblast investi¢ni a finan¢ni, protoze neobsahuje zadné
hrubé penézni toky, ale ve firmach je vice pouzivand, protoze je snazsi nez piiméa metoda.

(Sedlacek, 2003, s. 65).

1.5 Kapitalové vydaje projektu
., Kapitdalové vydaje nebo také investi¢ni naklady jsou dle Valacha (2010, s. 61) veskeré
ocekavané penézni vydaje vétsiho rozsahu, u nichz se ocekava jejich preména na budouci

penézni prijmy béhem delsiho casového obdobi.

Kapitalové vydaje vSak nezahrnuji veSkeré piimé i vyvolané vydaje v souvislosti
s investovanim a zkresluji tak kvantifikaci penéznich toki a hodnoceni efektivnosti

investice.
Mezi vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného jsou zahrnuty napf.:

e vydaje na pozemky (pokud nejsou zbozim), stavby v¢. budov, predméty z drahych
kovu a dalsi,

e vydaje na samostatné movité véci nebo soubory véci se samostatnym technicko-
ekonomickym urcenim do vyse stanovené ucetni jednotkou (obvykle se voli ¢astka
40 000 K¢ a doba pouzitelnosti delsi nez 1 rok,

e vydaje na trvalé porosty, dospéla zvitata a jejich skupiny atd,

e a také technické zhodnoceni hmotného dlouhodobého majetku (modernizace,

nastavby, pristavby, rekonstrukce, stavebni uUpravy, které¢ nepatii do provoznich

nakladi.

Do vydajli na potizeni dlouhodobého majetku nedovoluji ¢eské ucetni piedpisy, na rozdil od
bézné praxe ve vyspélych primyslovych zemich, zahrnovat napt. pfirtistek obézného
majetku, vydaje na vzdélavani zaméstnanct v souvislosti s investovanim a jiné. Finanéni

teorie vSak doporucuje, aby kapitalové vydaje byly chapany komplexné a co nejsiteji tedy,
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aby pro hodnoceni efektivnosti investic byly zahrnuty i tyto vydaje, aby hodnoceni bylo
uplné a realné (Valach, 2010, s. 29 — 30, 62).

Kapitalovy vydaj se da vyjadrit takto:
K=I+0-P D (@)
kde K kapitalovy vydaj,

I vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku,

O vydaj na trvaly piirastek cistého pracovniho kapitalu,
P piijem z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku (pokud existuje),
D danové efekty (kladné nebo zaporné).

Zde je nutné neopomenout zadny druh nékladu souvisejiciho s investici, aby nedochazelo ke

zkresleni vydajii a ndslednému zkresleni hodnoceni investice.

1.6 Oc¢ekavané penéZni prijmy projektu
Mezi ofekavané penézni piijmy patii veSkeré ocekdvané piijmy vytvofené investici
Vv pritbéhu jejiho pofizeni, Zivotnosti a likvidace. Jejich vysledkem jsou €isté penézni piijmy,

tzn. zisk po zdanéni zvysSeny o odpisy a jiné mozné piijmy.

Velikost o¢ekavanych penéznich piijmt ovliviiuje fada faktort jako napiiklad vyvoj cen,
urokt, kurzi mén atd., které mohou vyznamné ovlivnit hodnoceni celého projektu. Ty pak

nasledné¢ zvySuji riziko odchyleni planovanych hodnot od skute¢nosti.

Roc¢ni penézni pfijem =z investice Valach (1997, s. 142) definoval jako: |, Skutecne
realizovany prijem v dusledku investovani.” Nejde tedy o ucetné¢ vykazovany zisk.

Ocekavané trzby vychazi z predpovédi vyvoje odbytu a také planu vyroby.

Celkové penézni piijmy lze vyjadfit timto zpisobem:

P=Z+A+0+ Py,xD (3),
kde P celkovy penézni piijem z investice,

Z rocni piirastek zisku po zdanéni,

A ptirtstek ro¢nich odpist,
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@) zména obézného majetku,
Pwm Cisty ptijem z prodeje investice na konci zZivotnosti,
D danovy efekt z prodeje investice na konci zivotnosti.

Piijmy v jednotlivych letech by mély byt diskontovany (aktualizovany) na jejich soucasnou
hodnotu, aby bylo dosazeno hodnot platnych pro stejnou ¢asovou zakladnu (Synek, 2011, s.
285).

ObtiZnost stanoveni penéznich toki roste zejména u rozvojovych projektii, novych vyrobka

a investic do novych technologii (Valach, 2010, s. 69 — 74).

1.7 Odpisy a dané pri investi¢nim rozhodovani
Mezi faktory ovliviiyjici ptijmy patii odpisy a dan z pfijmi, které v konecné fazi ovliviiuji
vybér investice. Odpisy a dan z piijmi podrobnéji upravuje zdkon o danich z pfijmui ¢.

586/1992 Sb..

Odpisy se rozlisuji na dafiové a ietni odpisy. Uéetni odpisy by mély kopirovat skute¢né
opotiebeni majetku a stanovuje si je podnik sam. Danové odpisy jsou dany zakonem 0 danich
z ptijmu, dale zakonem ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi a jsou tedy danové uznavanym

nakladem.

Majetek 1ze odepisovat rovnomérné, kdy je prvni rok odpis asi polovi¢ni oproti dal§im letim
a dalsi roky je konstantni. Nebo je mozné zvolit zrychleny zptisob odepisovani. Tato metoda
zrychleného odpisovani pfispiva k rychlejsi obnové a modernizaci majetku. Dlivodem jsou
vy$$i odpisy na zacatku odpisovaci doby, které se postupné snizuji. VyS$si odpisy znamenaji

niz§i zisk a niz§i zaklad pro vypocet dan¢.

Vyse odpist uzce ovlivituje penézni tok, takze ovliviiuje 1 zvolenou metodu. Naptiklad u
Cisté soucasné hodnoty hraje zpuisob odpisovani vyznamnou roli, protoze je-li zvolen
zrychleny zpiisob odpisovani, tak Cistd soucasnd hodnota bude vys$i nez pii linearnim

odpisovani (Kislingerova, 2004, s. 283 — 284).

Dan z pfijmu také ovlivituje penézni piijmy z investic, protoze piedstavuje realny penézni
vydaj, ktery snizuje penézni ptijem. Cim vyssi je dail z pfijmt, tim vice se snizuje investi¢ni

¢innost (Valach, 2010, s. 155).
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2 Zpusoby financovani a zlaté bilan¢ni pravidlo

Financovéni investic byva pokryvano dlouhodobym financovanim, protoze pifeména
investi¢niho majetku na penize trva déle nez u obézného majetku. Penézni prostiedky jsou
Vv investiénim majetku vazany delsi dobu. Do dlouhodobého financovani se zahrnuje i

financovani trvalé Casti obézného majetku.

Zasada kryt dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, tj. dlouhodobym kapitalem a
kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji, se nazyva ,zlatym bilan¢nim pravidlem
financovani. Toto pravidlo, graficky znazornéné na obrazku 2, se uplatiiuje ve financnim

fizeni a rozhodovani (Valach, 2010, s. 288).

KRATKODOBY
KAPITAL

DLOUHODOBY
OBEZNEHO MAJETKU KAPITAL

TRVALA CAST

DLOUHODOBY /
MAJETEK

FIXNIIMAJETEK ‘)

MAJETEK V KC

Obrazek. 2 Zlaté bilancni pravidlo financovani majetku (Malach, 2010, s. 288)
Zakladni cile financovani investic dle Valacha (2010, s. 289) jsou nasledujici:

a) zajistit ekonomicky zdivodnénou rozpoctovanou vysi kapitadlu na podnikem
predpokladané investice, splitujici pozadovanou miru vynosnosti,

b) dosahnout co nejniz§ich praimérnych nakladt kapitalu na pozadované investice,

€) nenaruSit finan¢ni stabilitu — napf. neamérnym zapojenim ciziho dlouhodobého
kapitalu do financovani investic,

d) spolu s jinymi ekonomickymi nastroji vytvaret tlak na efektivnost investic.
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Kapital na financovani Ize ziskat z vlastnich aktivit podniku nebo z externich zdroju, kde je
velka riznorodost zdrojii. Vlastnimi aktivitami jsou mysleny interni zdroje, které¢ vznikaji
na zaklad¢ vnitini ¢innosti podniku — odpisy, nerozdéleny (zadrzeny) zisk, dlouhodobé
finan¢ni rezervy. Externi zdroje mohou byt jak vlastni tak cizi. Mezi vlastni externi zdroje
patii vklady vlastnikid. Do cizich externich zdroji jsou pak zahrnuty dlouhodobé emitované
dluhopisy, dlouhodobé tvéry nebo finan¢ni podpora statu ¢i jiné instituce (Valach, 2010, s.
289).

Za piijaty cizi Kapital musi podnik téméf vzdy platit a jeho cena se muze byt vyjadiena
pomoci primérné miry nakladl na kapital. Vyptijcené penize pomahaji dosdhnout vyssich
vynost (piijml) a zvySuji tak i vlastni kapital podniku. Oproti tomu narusuji celkovou

finan¢ni stabilitu podniku a zvySuji finan¢ni riziko. (Sedlacek, 2003, s. 24 - 25).

2.1 Interni zdroje financovani

Tyto zdroje pouziva firma, kterd je na trhu jiz zabehnutd a tvoii je:

e Zisk po zdanéni z minulych let, ktery nebyl vyplacen vlastniklim - tento nerozdéleny
zisk tvoti obvykly zdroj pro rozvojové investice.

e Odpisy a prirtstky rezerv, které jsou nakladem, nejsou vSak vydajem - tyto zdroje
slouzi pfedevs§im pro obnovovaci investice.

e Odprodej ¢asti dlouhodobého majetku, ktery pfinasi malé vynosy, ptipadné je malo
efektivni pfi vyrob&. Prodej vSak vétSinou znamena sniZeni hodnoty spole€nosti.

e SniZeni obéZnych aktiv — pokud zasoby respektive pohledavky piekracuji optimalni
uroven pak lze tento zdroj vyuzit k financovani novych projektt (Fotr, Soucek, 2011,

5. 45 — 46).

Nejpouzivangjsi forma financovani investic je financovani ze zisku, jehoz vySe zalezi na
mnoha faktorech. Napiiklad faze hospodatského cyklu, ve kterém se nachazi narodni
hospodaftstvi, je podstatnou skutecnosti, kterou nelze ovlivnit, ale ktera velmi vyznamné

zasahuje do vySe zisku, at’ uz se jedna o dan¢, tvorbu rezerv ¢i jiné zavazky.

Dals§i vyznamnou skupinu financovani tvoii odpisy, které vyjadiuji naklady spojené
S opotfebenim a znehodnocenim majetku. Nejsou zdrojem ziskd, ale predstavuji urcity druh

pfijmu z hlediska redlnych penéznich tokt (Jac, 2012, s. 39).
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2.2 Externi financ¢ni zdroje

Jednd se o zdroje pofizované do podniku zvenci. Jak jiz bylo uvedeno, financovani se
rozdéluje na vlastni a cizi. Za vlastni zdroj je povazovan zakladni kapital spole¢nosti, ktery
muze byt jak penézity, tak i nepenézity. Dalsi penézity zdroj mohou byt emise akcii u
akciové spolecnosti, které zvySuji zakladni kapital. Stejné jako cizi externi zdroje, maji i
vlastni zdroje naklady, a to v podobé dividend nebo podilu spole¢nikli na zisku. Tyto
naklady vlastniho kapitalu byvaji vyssi nez u ciziho, ale také poskytuji vyssi miru jistoty pro

spolecnost.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se lisi dle odvétvi. V primyslovém odvétvi prevliada
vlastni kapitdl u obchodnich spolecnosti je to cca 50 : 50. Cizi kapital tvori hlavné
dlouhodobé bankovni uvéry, které nejsou poskytovany zadarmo, je nutno je v urcitou dobu
splatit a jejich nakladem jsou troky a dal$i poplatky spojené s jeho uzivanim (Synek,
Kislingerova, 2010, s. 137).

Mezi dalsi finan¢ni zdroje patii leasing, faktoring a forfaiting. Specialni kapitolou jsou pak

dotace.
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3 Souhrnna charakteristika metod hodnoceni

efektivnosti investice

V teorii a praxi financniho managementu existuje nékolik metod posuzovani efektivnosti
investic. Nékteré se od sebe 1isi vyrazné, jiné nakonec dospivaji ke stejnym zaveéram. Mezi

tyto metody patii:

a) statické metody (nerespektuji zménu Casové hodnoty penéz) — napi. prosta doba
navratnosti,
b) dynamické metody (respektuji zménu ¢asové hodnoty penéz) — napt. Cista soucasna

hodnota.
Dal$im pojetim hodnoceni investic mize byt dle efekti z investi¢nich projektt napft.:

a) nakladové kritérium — kritériem hodnoceni je o¢ekavana ispora nakladd,
b) ziskové kritérium — kritériem hodnoceni je oéekavany ucetni zisk,
C) Ccisty penézni piijem — kritériem hodnoceni je o¢ekavany penézni piijem z projektu

(Valach, 2010, s. 81 — 83).

Nékladové kritérium v sobé€ spojuje jak néklady investini tak provozni a spadaji do tzv.

ro¢nich primérnych néakladi.

Pomoci ro¢nich praimérnych nakladd nelze vyjadiit absolutni efektivnost, tj. jeho ptinos

K trzni hodnot¢ firmy, pouze lze urcit, ktery projekt je vice ¢i méné nakladny.

Nakladové kritérium se pouziva jen tehdy, jedna-li se 0 investice stejného rozsahu produkce

a stejnych realiza¢nich cen.

Ziskoveé kritérium chape jako efekt investovani zisk, coz je nesporné lepsi nez uspora
nakladi. Toto kritérium je komplexnéjsi, protoZe zahrnuje i vysi zisku jednotlivych variant

projektu.

Ani ziskové kritérium neni vSak nejdokonalej$i, protoze nepiedstavuje celkovy tok
penéznich piijmu z projektu, neobsahuje piijmy ve formé odpisti. Proto se v soucasnosti
jednoznac¢né dava prednost kritériim opirajicim se o penézni piijem z projektu, ktery

zahrnuje zisk po zdanéni, odpisy a ptipadné dalsi piijmy.
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V teorii i praxi jsou nejcastéji pouzivany nasledujici metody:

« Cista soucasna hodnota (net present value) a index rentability (profitability index).
e Vnitini vynosové procento (internal rate of return).
e Primérna vynosnost, rentabilita (average rate of return).

e Doba navratnosti (payback period).

Metod existuje samoziejmé vice, ale jsou to vétSinou jiz jen odvozeniny z vyse uvedenych

metod. (Valach, 2010, s. 82 — 83).

V nasledujicich kapitolach budou nékteré metody blize popsany.

3.1 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody jsou dle Valacha (2010, s. 137) charakteristické tim: ,, ..., ze neberou
V uvahu rozlozeni penéznich tokii v case a penézni prijem z projektu chapou obvykle zuzené

nebo jej omezuji jen na ucetni zisk z projektu.

Statické metody se pouzivaji pfevazné u kratké doby poftizeni a Zivotnosti projektu. Neberou

Vv tvahu riziko spojené s investici.

V investi¢ni praxi jsou vSak stale velmi oblibené pro svou jednoduchost a dlouhodobou
tradici pouzivani. Ve vétsich firmach se vSak stavaji jiz jen doplikovymi kritérii
komplexnéjsich dynamickych metod.

Mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéj$i metody patii pramérna vynosnost (rentabilita)

projektu a doba navratnosti.

Primeérna vynosnost nejcastéji porovnava primeérny €isty rocni zisk po zdanéni s naklady na
investici. Mezi hlavni nedostatky této metody patii samoziejm¢ nerespektovani casové
zmény hodnoty penéz, nova investice je oceflovana ucetni ziistatkovou cenou a ne trzni a za

vstupni hodnotu do Citatele uvazuje ucetni zisk.

Doba navratnosti investice je doba, za kterou se ¢astka do investice vrati vV podob¢ piijma.
Op¢ét nebere v ivahu Casovy faktor zmény penéz a penézni toky z projektu, které vzniknou
az po dobé navratnosti. Dle Valacha (2010, s. 145): ,, Neni méritkem efektivnosti, ale likvidity
projektu. “ Proto je doba navratnosti dulezita ve specifickych pripadech, kdy likvidita nabyva

vetsi dulezitosti.
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Doba navratnosti mlize byt také upravena tak, aby respektovala faktor ¢asu. Je velmi
jednoduché jednotlivé ro¢ni penézni ptijmy diskontovat a zjistit jejich sou¢asnou hodnotu,
ktera pak muze byt porovnavana s vynalozenym kapitalovym vydajem. V praxi se tak ale
moc casto nedéje. Kazdopadné dobu navratnosti s respektovanim casu lze vhodné
kombinovat s kritérii vynosnosti a pak je tato metoda celkem dobfe pouzitelna. (Valach,
2010, s. 143 — 145).

Brealey (2013, s. 86) vidi problém diskontované navratnosti v tom, ze: ,, Pravidlo
diskontované navratnosti stale zavisi na arbitrarni volbé kriterialniho data a stale ignoruje

vSechny hotovostni toky po tomto datu. “

Dle Brealeyho (2013, s. 83): ,,Vsechna investicni pravidla, kterd neberou v vivahu hodnotu
penez z hlediska casu, nemohou byt rozumna. *“ Jako nejadekvatnéj$i metodu pro hodnoceni

efektivnosti investic povazuje Brealey ¢istou souc¢asnou hodnotu (2013, s. 83).

3.2 Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody odstraniuji nedostatky statickych metod. Faktor €asu je zohlednén
diskontni trokovou mirou. Dynamické metody pracuji s vydaji a ptijmy z investice v obdobi
Zivotnosti investice. Inflace mize byt vyloucena pomoci deflatorti nebo ji 1ze zohlednit
v nékladech financovani, takze vypocet je proveden pouze s platbami v realnych hodnotach
(Eschenbach, 2004, s. 380).

Nejefektivnéjsim rozhodovacim kritériem je pro hodnoceni efektivnosti projektu a ke
zjisténi maximalizace trzni hodnoty firmy ¢ista souéasna hodnota, kterd nejlépe vyhovuje

tomuto hlavnimu cili podnikani.

3.2.1 Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV)

Cista soucasna hodnota je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy
z projektu a vydaji na investici. Vysledny udaj vyjadiuje Cisty piinos investice V roce
pofizeni. Souc¢asna hodnota je ziskana praveé diky vyndsobeni kapitalovych vydajii a pfijmt
investice diskontnim faktorem. Je-li vysledna €istd soucasna hodnota pozitivni, pak pfispiva

K rustu trzni hodnoty firmy a je pro firmu pfijatelna (Valach, 2010, s. 130).

" cF
NPV = Zi=1(1+k)i —IN @),
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CF  cash flow i s danovymi naklady v jednotlivych letech,
k diskontni sazba volend podnikem nebo majitelem,
IN naklady na investici.

Vysledna kladna NPV znamena pfijeti investice. Zaporna NPV vyjadfuje, Ze vlozené
prosttedky do investice se pravdépodobné nevrati pii pozadované mife vynosnosti. Nulova
NPV znadi, ze je tieba pouzit dalsi metodu k dalSimu hodnoceni investice. Nejvhodnéjsi je
metoda vnitiniho vynosového procenta, ktera je pravé na nulové nebo témét nulové hodnoté

NPV, zalozena (Valach, 2010, s. 130).

Vzhledem k absolutnimu vysledku, ktery NPV udava, je vhodné doplnit tuto metodu jesté
dal§im pohledem, ktery je schopny zhodnotit vice investi¢nich projekti (Scholleova, 2009,
s. 60).

Nejvétsim problémem u NPV je volba pozadované vynosnosti tedy urceni diskontni miry.
Urceni diskontni miry (naklad na kapital)

Kapital i ostatni vyrobni faktory maji své naklady, se kterymi se musi pocitat pii hodnoceni
investice. Financuje-li podnik celou investici vlastnim kapitalem, pak nakladem je
pozadovany vynos z kapitalu (dividendy, oportunitni vynosy). Je-li investice plné
financovana cizim zdrojem napt. Gvérem od banky, pak nakladem je urok z Gvéru.
Zhodnoceni investice musi byt alespont ve vysi troku z uvéru, aby investice nebyla pro

podnik ztratova (Synek, 2010, s. 266).

Pramérné kapitalové naklady (WACC — Weighted Average Cost of Capital) jsou vyjadiené

vazenymi primérnymi naklady na kapital a vypocitaji se podle nasledujiciho vztahu:
kOZWiinX(l—t)‘i‘VVpka‘i‘VVeXke (5),

kde ko = WACC prumérna mira kapitalovych naklad podniku = diskontni mira,

Ki urokova mira pro nové uvéry pred zdanénim,

t mira zdanéni zisku (desetinné Cislo),

Kp mira nakladl na prioritni akcie,

Ke mira nékladl na nerozdéleny zisk a zakladni kapital,
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Wi, Wp, We vahy jednotlivych kapitalovych slozek urcené procentem z celkovych
zdroji (Synek, 2011, s. 298).

Primérné kapitalové naklady (WACC, ko) se pouzivaji jako diskontni mira pti pfepoctech
budoucich hodnot na soucasné. Diskontni mira by méla zahrnovat i riziko spojené s investici.
Plati pravidlo, ze ¢im vys$i riziko investice pfedstavuje, tim vyssi by méla byt diskontni mira

(Synek, 2010, s. 267).

Zavislost diskontni sazby na typu projektu mize byt prezentovana podle Fotra (2011, s. 123)

naptiklad nasledujicim zpisobem. Viz tabulka 1.

Tab. 1: Zavislost diskontni sazby na typu projektu

Kategorie projektu Diskontni sazba
1. Obnova vyrobniho zafizeni 8%
2. Snizeni nakladi osvédéenou technologii 10%
3. Rozsiteni existujiciho vyrobniho programu 12%
4. Zavadéni novych vyrobku 15%
5. Projekty vzdalené zaméfeni firmy 20%

Zdroj: FOTR, Jiii a Ivan SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projektd, s. 123.

3.2.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR)

Toto kritérium ma velmi uzky vztah k Cisté soucasné hodnoté. Definice dle Valacha zni
(2010, s. 130) : ,,Je to takova urokova mira, pri niz diskontované penézni prijmy z projektu
se rovnaji kapitalovym vydajum.* Z tohoto vyroku plyne, ze Cistd soucasnd hodnota je
nulova, a ¢im vyssi vnitini vynosové procento nez je pozadovana mira vynosnosti, tim je

projekt piijatelné;si.

IRR neni doporuceno pouzivat, kdyZ ma byt vybrano mezi dvéma vzajemné se vylucujicimi
projekty nebo v ptipadé nestandardnich penéznich tokd. V prvnim piipadé je to dano tim, Ze
IRR je zaloZeno na neredlném piedpokladu, Ze reinvestice se uskuteciiuje za Grokovou

sazbu, kterou je samotné vnitini vynosové procento. V piipad¢ nestandardnich penéznich
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tokll je to zase déno tim, Ze bychom dostali tolik vnitfnich vynosovych procent, kolik je

zmén ze zaporného na kladny penézni tok nebo opa¢né (Valach, 2010, s. 117 - 130).

3.2.3 Index rentability (ziskovosti)
Tento index piedstavuje relativni vztah mezi o¢ekdvanymi diskontnimi penéznimi piijmy a

kapitalovym vydajem z projektu. Jedna se tedy o podil diskontovanych piijmut a vydaju.

Toto kritérium je vhodné pouzivat pii vybéru z nékolika investi¢nich variant, kdyz jsou

kapitalové zdroje omezeny (Valach, 2010, s. 109).

V této praci bude pouzito jako hodnotici kritérium pouze Cista soucasna hodnota.

3.3 Srovnani investi¢nich variant

Pfi srovnavani investi¢nich variant mohou nastat tyto piipady:

1. Investice do jednoho konkrétniho projektu - zde miize byt rozhodnutim pfiijeti nebo
zamitnuti projektu.
2. Investice do vice projektl — zde je moZnost téchto variant:
e Kapitdl sta¢i na jednu akci — nutny vyb&r nejvhodnéjsi varianty investice ze
zaménitelnych projekti.

o Kapital staci na vice akci — potfeba stanoveni potadi dle jejich vyhodnosti.

3.3.1 Vybér ze zaménitelnych vzajemné se vylucujicich investi¢nich
variant

Jedna se o takové varianty, které uspokojuji stejny ucel a z nichz mize byt realizovana jen
jedna. Napft. koupé stroje se stejnou dobou Zivotnosti a zhruba stejnymi vynosy. Zde lze
pouzit statickou ndkladovou metodu, ktera je zalozena na porovnavani provoznich a
jednorazovych nakladt. Vyhodnost investice se koeficientem efektivnosti kes nebo dobou
navratnosti dodatecnych investi¢nich nakladi Dn, coZ je pfevracena hodnota koeficientu

efektivnosti.

Koeficient efektivnosti Kes:

_ Np (A= Ny (B)
kep = Nj (B)- N (A) (6).
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Koeficient efektivnosti udava, jaka ¢astka uspory provoznich néakladi ptipada na jednu

korunu dodate¢nych investi¢nich nakladt varianty B.

Doba navratnosti dodatecnych naklada Dn:

_ 1 N;jB-N;(4)
" kep Np (A= Ny (B) (7),

kde jsou Np — provozni naklady,
Nj — jednorazové néklady,
A, B —investi¢ni varianty.

Doba navratnosti vyjadiuje, za jak dlouho se uhradi vyssi dodate¢né naklady varianty B

Gisporou provoznich nakladi oproti varianté A (Zizka, 2008, s. 89).

Tyto vypocty vychazi z toho, Ze jedna varianta ma vyssi jednordzové naklady, druhd zase

vys8i provozni ndklady, pficemz se svymi vynosy nelisi.

Ke zhodnoceni riznych investi¢nich akci se v§ak dava prednost dynamickym metodam, jako

jsou Cista soucasnd hodnota a vnitini vynosové procento.
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4 Predstaveni investi¢niho projektu

Firma Stroj s.r.o. se zabyva vyrobou jednoucelovych stroji. Vyviji je od konstrukce, pies
vyrobu jednotlivych dilt, sestaveni stroje, zapojeni a piipadné naprogramovani. Pfevaznou
¢ast vyroby zajistuje firma Stroj S.r.0. sama. Externi vyrobou zabezpecuje pouze procesy,
které neni schopna zajistit vlastnimi silami. Napftiklad ptiprava deskového materialu, ktery

je zpracovavan technologii fezani vodnim paprskem nebo rizné druhy tepelného zpracovani.

Kooperace vyroby dilti je v soucasnosti nejveétsi vyrobni nakladovou polozkou firmy Stroj
S.r.0., proto tesi situaci, zda poftidit vlastni stroj, ktery feze vodnim paprskem, nebo zda necha
dily dale vyrabét v kooperaci. Cilem je sobé&stacnost vyroby a piipadny rozvoj spole¢nosti.
Firma miize rozsitit portfolio nabizenych sluzeb uplné novym smérem a to, nabizet vyrobu

fezani vodnim paprskem i dal$im firmém.

Dle vlastniho priizkumu a potvrzeni i od firmy Stroj s.r.o. tato sluzba v Libereckém kraji je
nedostacujici a v okoli Liberce neni zastoupena viibec. Spole¢nost Stroj S.r.0. samoziejmé
neni jedina na trhu, kterd si této trhliny v§imla, a v soucasné dobé se o nakup novych fezacich

stroji zajima jiz vice firem.

Nakup tohoto stroje je vSak finan¢né€ a hlavné prostoroveé naroc¢ny, proto neni pro kazdou
firmu jednoduché takovy stroj potidit. Je tieba udélat nejen urcité stavebni upravy, ale i
ziskat kapital na poZzadovanou investici. Dale poptat stroj a zhodnotit jeho ekonomicky
pfinos. Nejnarocnéjsi je vyhodnoceni moznych piijmi z investice a stanoveni pfijatelné

diskontni miry, pfipadné stanoveni doby névratnosti investice.

r r

4.1 Predstaveni stroje na Fezani vodnim paprskem

(WATERCUT)

Po vytvotené poptavce dle pfibliznych piedstav o velikosti stroje a o tom, co a jak by stroj
m¢él fezat a po specifikaci dalSich technickych parametrii, ptedlozili dva prodejci strojii své
nabidky. Kazda spolecnost samoziejmé nabizi v zdkladni cené stroje trochu jiné
ptislusenstvi, stejn¢ tak doplnujici sortiment se lisi. V tabulce 2 jsou investi¢ni varianty
strojuo WJA a WJF, kde jsou uvedeny ceny tak, aby obsahovaly pfiblizn¢ stejné mnozstvi
stejnych komponent. Pokud firma nabizela néco jiného ptipadné néco navic, tak to pro tcely

této varianty neni v cenach zahrnuto, aby stroje byly porovnatelné.
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Tab. 2: Investi¢ni varianty strojit

Stroj WJA Stroj WJF
Jednorazové stavebni upravy 200 000 K¢ 200 000 K¢
Jednorazové investi¢ni naklady 3458 256 K¢ 3 646 890 K¢
Celkem 3 658 256 K¢ 3 846 890 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vykonnostné a velikostn€ jsou stroje totozné, stejné tak objem vyroby je srovnatelny.
Odlisuji se pouze nakladovosti vyroby. Stroj na fezani vodou patii do 2. odpisové skupiny
s dobou odpisovani 5 let. Zivotnost tohoto stroje je pfinejmensim 10 let a plati to pro oba

stroje.

Firma vzhledem ke svému zamétfeni bude vodnim paprskem roziezavat hlavné slitiny
hliniku. Pokud pfida fezdni i ocelovych desek, pak zvysi vyuziti a tim 1 piijmy plynouci

Z investice.

Provozni néklady jsou pomémé vysoké, predevsim kvili cené pouzivaného abraziva, které

se do vody pridava.

4.2 Financovani pofizeni investice

Jak jiz bylo vySe uvedeno, tak tato investice neni jen investici do stroje, ale jsou k tomu
nutné stavebni Upravy. Stavebni Upravy by spolec¢nost financovala z vlastnich zdroji,

pravdépodobné z nerozdéleného zisku. Stejné tak navySeni zasob a dalsi mensi vydaje.

Nékup a dodani stroje trva zpravidla 4-6 mésicl. Za tuto dobu by byly provedeny stavebni
upravy, takze nebude chybou, pokud budou do dalsich vypoéti stavebni Gpravy zahrnuty
V cené stroje, ale Casové obdobi se bude pocitat az od uvedeni stroje do provozu ne od doby

stavebnich Uprav.

Nakup stroje ma firma v planu financovat Givérem S Grokem 2 % ro¢né od banky, ktera
zajiStuje financovani s podporou Evropské investi€ni banky. Sazba 2 % je dale brana

V tvahu pii tvorbé diskontni sazby.
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4.3 Porovnani investi¢nich variant stroju

V této kapitole budou porovnany dva stroje oznacené WJA a WJF. Stroj WJA ma nizsi
pofizovaci, ale vyssi provozni naklady. Oba stroje maji stejnou Zivotnost. Provozni naklady
byly uréeny dle odbornych odhadd a bylo pocitano s 1920 hodinami za rok provozu, coz
odpovida cca 95% vytizenosti. Pocet hodin byl odvozen na zaklad¢ informaci z firmy
zabyvajici se fezanim vodnim paprskem. Provozni ndklady na 1 hodinu byly pro stroj WJA
stanoveny na 785 K¢/hod. a na stroj WJF na 655 K¢/hod. Ceny jsou odhadem primérnych
provoznich nékladi podobnych strojii a byly ureny po konzultaci s kolegy pracujicimi
V oboru fezani vodnim paprskem. Rozdilna nakladovost mize byt zplsobena riiznymi
cenami abraziva, riiznou prumérnou opotiebitelnosti dilti a jejich cenou (napt. diky materialu

a tloust’ce, ktery fezou) a dal$imi faktory.

V tabulce 3 jsou uvedeny zakladni tdaje pro porovnani investi¢nich variant a vysledky
vypoctu koeficientu efektivnosti a doby navratnosti dodateénych nakladd, tj. vySsi

pofizovaci ceny.

Tab. 3: Porovndni investi¢nich variant

Stroj WJA Stroj WJF
Provozni naklady Np [K¢/rok] 1 507 200 K¢ 1257 600 K¢
J e.dnogazove investi¢ni naklady 3 458 256 K& 3 646 890 K&
Ni [K¢]
Koeficient efektivnosti ker [K¢] 1,32 K¢
Doba navratnosti dodate¢nych
nakladi D, 0,756 roku

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficient efektivnosti vyjadiuje, Ze na jednu korunu zvySenych pofizovacich nakladu stroje
WJF piipadd uspora 1,32 K¢ v provoznich nakladech. Z uvedeného plyne, ze vyssi

pofizovaci cena bude splacena za 0,756 roku.

K dalsim vypoctim byl vybran stroj WJF, protoze ma lepsi technické a servisni zazemi a

navic je vhodnéjsi volbou z pohledu doby navratnosti dodate¢nych nakladi investice.
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4.4 Predstaveni investi¢nich propocta investice

Naklady na externi sluzbu fezani vodou jsou zpracovany v tabulce 4. Tyto ¢astky firma
skute¢né vynalozila. Po zprimérovani téchto nakladi je ziejmé, ze firma kazdoro¢né zaplati
pramérné 400 000 K¢ za externi fezani vodou. Uvedené ¢astky jsou Cisté za praci, protoze

materidl dodédvala firma Stroj s.r.o. vlastni.

Tab. 4: Naklady na externi vyrobu

Roky Naklady v jednotlivych letech
2012 431 000 K¢
2013 550 000 K¢
2014 275 000 K¢
2015 346 000 K¢
Celkem 1602 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 5 jsou predstaveny piedpokladané ro¢ni hodnotové vyjadiené objemy produkce
fezani, pokud firma Stroj s.r.0. nebude vyuzivat stroj WJF pro nabidku fezani ostatnim
subjektlim, ale pouze pro svou potiebu. Z poc€atku ro¢ni hodnotové vyjadieny objem
produkce fezani kopiruje ceny externi vyroby. V dalSich letech byl ptfedpokladan mirny rist
obratu firmy Stroj s.r.0. a proto i ,,piijmy*“ byly mirn¢ zvySeny. Ocekava se, Ze stroj by za

deset let své prace ,,mél vygenerovat piijem* 6 000 000 K¢&.

Tab. 5: Piedpoklidand roéni iispora nakladii (pouze pro vlastni ucely)

Piedpokladana ro¢ni Predpokladana ro¢ni
Roky uspora naklada (vyroba Roky uspora naklada (vyroba
pouze pro firmu) pouze pro firmu)
2017 250 000 K¢ 2022 700 000 K¢
2018 450 000 K¢ 2023 700 000 K¢
2019 500 000 K¢ 2024 700 000 K¢
2020 650 000 K¢ 2025 700 000 K¢
2021 650 000 K¢ 2026 700 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pokud by se firma Stroj s.r.0. rozhodla rozsifit své portfolio a nabizet sluzbu fezani vodnim
paprskem 1 dal$im firmdm, pfijmy by nejspiSe vzrostly. Pfedpokladané ro¢ni piijmy i pro
komer¢ni ucely jsou zpracovany v tabulce 6. Tyto pfijmy byly v prvnich dvou letech
kalkulovany jako niz$i z divodl zabéhnuti stroje, zaskoleni obsluhy, rozsifeni povédomi o
poskytovani této sluzby, jednosménného provozu atd. V dalsich letech se predpoklada, ze
stroj WJF bude vyuzit z vétsi ¢asti své kapacity a ¢astky byly odhadnuty ze skute¢nych
nakladu firmy Stroj s.r.0. v minulych letech a znasobenim piichodu dal$ich dvou vétSich
spole¢nosti, které by vyrobni kapacitu stroje dokazaly vyuzit obdobnym zplisobem jako
firma vlastnici stroj. Cena G¢tovana odbératelim za 1 hodinu prace stroje je 1600,- K¢&. Po
dobu deseti let je uvazovan pouze jednosménny provoz. Za tohoto ptedpokladu by za deset

let provozu stroje doslo ke zvyseni trzeb (viz tab. 6).

Tab. 6: Piedpokliadany roéni piijem (i pro komeréni vyuZiti)

Predpokladany ro¢ni Predpokladany rocni
Roky prijem (vlastni i komercni Roky prijem (vlastni i komercni
vyuziti) vyuziti)
2017 600 000 K¢ 2022 2304 000 K¢
2018 1 000 000 K¢& 2023 2304 000 K¢
2019 1 728 000 K¢& 2024 3 048 000 K¢
2020 1 728 000 K¢& 2025 3 048 000 K¢
2021 2 304 000 K¢ 2026 3 048 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Stroj na fezani vodnim paprskem WJF patti do 2. odpisové skupiny s piedpokladanou dobou
zivotnosti 5 let. Piehled odpisu stroje WJF je v tabulce ¢. 7. Stroj WJF bude kalkulovan na
dobu své minimalni zivotnosti, tj. 10 let. Na konci této minimalni Zivotnosti bude ziistatkova
cena nulova, protoze se predpoklada, ze stroj bude pracovat jesté nékolik dalsich let a jeho

ptipadny odprodej neni bran v potaz.
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Tab. 7: Piehled odpisii stroje — rovnomérny zpiisob odpisovini

Roky ODPISY
2017 401 158 K¢
2018 811433 K¢
2019 811433 K¢
2020 811433 K¢
2021 811433 K¢
Celkem 3 646 890 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 8 je uveden piehled ocekavanych zvySenych provoznich nakladt v souvislosti
s investici. V téchto nakladech jsou zahrnuty provozni naklady pro chod stroje — abrazivo,
energie a udrzba stroje. Je uvazovéno, Ze stroj WJF bude obsluhovat jeden ze soucasnych
zamg&stnanct, proto jsou mzdové naklady minimalni a nepromitaji se vyrazné do celkovych
nakladi. Predpoklada se totiz reorganizace pracovnich povinnosti v rdmci spolecnosti Stroj
S.r.0. tak, aby se zaméstnanec mohl vé€novat novému stroji. Stejné tak hlavni material, ktery
byl potizovan i pro externiho dodavatele, oproti sou¢asnému stavu nic nezvySuje. Provozni
naklady predpokladaji vyuziti stroje jen v rozsahu od 20 do 60 %.

Tab. 8: Piehled oekdvanych ndkladii bezprostiedné souvisejicich s provozem stroje WJF (pouze
pro vlastni ucely)

Ocekavané rocni provozni Ocekavané rocni provozni
Roky naklady (vyroba pouze pro Roky naklady (vyroba pouze pro
firmu) firmu)
2017 202 500 K¢ 2022 594 600 K¢
2018 337 500 K¢ 2023 594 600 K¢
2019 467 100 K¢ 2024 594 600 K¢
2020 527 100 K¢ 2025 594 600 K¢
2021 527 100 K¢ 2026 594 600 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce 9 jsou jiz v provoznich nékladech promitnuty vyssi castky za mzdy i material. I
kdyz ani zde neni uvazovéano, ze by firma Stroj s.r.o. pofizovala velké mnozstvi zasob
materidlu. Piedpokladem je, ze externi firmy, které budou mit o sluzbu fezani vodnim
paprskem zajem, si dodaji vlastni material. A plna dal$i mzda, jejiz hodnota byla orienta¢né
stanovena na 20 000 K¢ hrubého mési¢né, je opet uvazovana az v pozdé¢jsich letech. Tato
data byla stanovena na zaklad¢ zkusSenosti a znalosti lidi z oboru obrabéni.

Tab. 9: Piehled ocekdavanych ndkladii bezprostiedné souvisejicich s provozem stroje WJIF (pro
viastni ucely i komercni vyuZiti)

Ocekavané ro¢ni provozni Ocekavané ro¢ni provozni
Roky naklady (vlastni+tkomer¢éni Roky naklady (vlastni+tkomeréni
vyuZziti) vyuZiti)
2017 525500 K¢ 2022 1251 600 K¢
2018 791 500 K¢ 2023 1251 600 K¢
2019 1 057 200 K¢ 2024 1502 700 K¢
2020 1 057 200 K¢ 2025 1502 700 K¢
2021 1251 600 K¢ 2026 1502 700 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulky 5. az 9. jsou podkladem pro vysledné vypoéty Cash Flow, ¢isté soucasné hodnoty
(NPV — Net Present Value) a jejich hodnoceni.

4.5 Hodnoceni vysledkii investice

Pro vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV) je nutné stanovit CASH FLOW obou variant
vyuziti stroje na fezani vodnim paprskem. Tyto tabulky jsou soucasti ptilohy. Tabulka 4A,
ktera shrnuje piijmy a vydaje a ukazuje predpokladany penézni tok neboli cash flow
investice spole¢nosti Stroj s.r.o., pokud by stroj na fezani vodnim paprskem vyuzivala pouze
sama firma. Tabulka 4B, opét shrnuje pfijmy a vydaje a ukazuje piedpokladany penézni tok

pro vyuziti stroje jak pro vlastni Gcely firmy Stroj s.r.0., tak pro komercni tcely.

Tabulky 4C a 4D, které jsou soucasti pfilohy, pfedstavuji vypocet €isté soucasné hodnoty

pro ob¢ varianty. Pro tyto vypocty jsou pouzity nasledujici tabulky cash flow.
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Tabulka 10 — Cash flow pouze pro vlastni ucely firmy Stroj s.r.o. je jiz jen shrnutim
penéznich tokl. Z tabulky je zfejmé, ze pokud by podnik vyuzival fezaci stroj pouze pro své

ucely, pak by se investice do 10 let urCité nevratila.

Tab. 10: Tabulka CASH FLOW — pouze pro viastni uicely podniku Stroj s.r.o.

ROK Celkovy penézni tok = CASH FLOW | Kumulované CASH FLOW (pouze pro
pouze pro Stroj s.r.o. Stroj s.r.o.)
porizent -3 846 890 K¢ 3846 890 K&
investice
2017 47 500 K¢ -3799 390 K¢
2018 112 500 K¢ -3 686 890 K¢
2019 32900 K¢ -3 653 990 K¢
2020 122 900 K¢ -3 531090 K¢
2021 122 900 K¢ -3408 190 K¢
2022 83 266 K¢ -3324 924 K¢
2023 83 266 K¢ -3241 658 K¢
2024 83 266 K¢ -3158 392 K¢
2025 83 266 K¢ -3075 126 K¢
2026 83 266 K¢ -2 991 860 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 11 je shrnuty penézni tok pro Ucely firemni i komer¢ni. V pftiloze je tabulka 4B

s ucelenym piehledem ocekavanych piijmul i vydaja a odpisi.

Z tabulky 11 lze vy¢ist, Ze navratnost investice pfi nediskontovanych ptijmech a vydajich

by byla cca v 7. roce zivotnosti investice.
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Tab. 11: Tabulka CASH FLOW - pro ucely firmy Stroj s.r.o. + komercéni vyuZiti

ROK CASH FLOvaE’O St[?j, s.r.o.+ Kumulované CASH FLOW pro Stroj
komer¢ni vyuziti S.I.0. + komercéni vyuziti

porizent -3 846 890 K& -3 846 890 K&
Investice

2017 74 500 K¢& -3 772 390 K¢&

2018 208 500 K& -3 563 890 K¢&

2019 670 800 K& -2 893 090 K¢&

2020 670 800 K& 2222290 K&

2021 1001 797 K& -1 220 493 K¢

2022 831 396 K& 389 097 K¢&

2023 831 396 K& 442 299 K¢&

2024 1220 787 K& 1 663 086 K&

2025 1220 787 K& 2 883 873 K&

2026 1220 787 K& 4104 660 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulky 4C a 4D jsou soucasti ptilohy, jak jiz bylo vySe uvedeno. V téchto tabulkach je

zapsana i diskontni sazba a diskontni faktor. Diskontni sazba byla stanovena podnikem Stroj

s.r.0. na 7 % (Scholleova, 2009, s. 60). Pii kontrole ur¢eni diskontni miry vzorcem WACC

byla spocitana hodnota 2,6 %, ktera vyjadiuje aktualni minimdlni pozadovanou miru

vynosnosti, které musi firma dosahnout. Vstupni hodnoty byly nésledujici:

Pozadovana vynosnost ciziho kapitalu 3 %

PoZadovana vynosnost vlastniho kapitalu 7 %

Dan z pfijmu 21%

Cizi kapital = 3 646 890 K¢&

Vlastni kapital = 200 000 K¢
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Tabulka 12. prezentuje Cistou soucasnou hodnotu (NPV) pouze pro firmu Stroj s.r.o.
Hodnoty byly diskontovany 7% diskontni sazbou, kterou firma uvedla jako pln€ vyhovujici

pro tyto ucely.

Tato tabulka jasné ukazuje, ze za dobu Zzivotnosti stroje, pro kterou byla investice
kalkulovéna, by se vysledna ¢astka investice nevratila. Investovat do stroje pouze pro svou
potfebu by pro podnik urcité nebylo vyhodné ani pii predpokladu delsi zivotnosti piipadné

pii vétsSim vyuziti stroje, tedy pfenesené, pii vyssich ptijmech.

Tab. 12: Cistd soucasnd hodnota (NET PRESENT VALUE pouze pro Stroj s.r.0.)

Rok NPV pouze pro Stroj s.r.o.
2017 -3799 390 K¢
2018 98 213 K¢
2019 26 846 K¢
2020 93 773 K&
2021 87 628 K¢
2022 55455 K¢
2023 48 700 K¢
2024 43 459 K¢
2025 38 218 K¢
2026 32977 K¢
YXNPV 2017 az 2026 -3 274 121 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Cista sou¢asna hodnota investice pouze pro Stroj s.r.o. na konci sledovaného obdobi byla

vypoctena na -3 274 121 K¢. Tato hodnota vyjadiuje, o kolik penéZnich jednotek vzroste
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hodnota podniku po ukonceni jeho zivotnosti. V tomto piipad¢é by vsak hodnota podniku

klesla, proto neni vhodné v tomto piipad¢ investici doporucit.

Cista sou¢asna hodnota (NPV) prezentovana v tabulce 13, ktera zahrnuje pouZiti stroje na
fezani vodnim paprskem, jak pro vlastni ucely firmy Stroj s.r.o., tak, pro komer¢ni vyuziti,
ptfindsi jiz zajimavéjsi vysledné hodnoty. Tyto ¢astky jsou jiz diskontované 7% diskontni
sazbou. Kladna vysledna suma Cisté soucasné hodnoty je po 10 letech Zivotnosti stroje na
fezani vodnim paprskem 904 025 K¢&. O tuto ¢astku vzroste hodnota podniku, proto by m¢la

byt investice pro tuto variantu pfijata.

Tab. 13: Cistd soucasnd hodnota (NET PRESENT VALUE pro Stroj s.r.o. + komeréni vyufiti)

Rok NPV pro Stroj s.r.o. + komeréni vyuziti
2017 -3 772 390 K¢
2018 182 021 K¢
2019 547373 K¢
2020 511 820 K¢
2021 714 281 K¢
2022 553 710 K¢
2023 486 256 K¢
2024 637 158 K¢
2025 560 318 K¢
2026 483 478 K¢
XNPV 2017 az 2026 904 025 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulek 12 a 13 je jasné€ patrno, ze pro firmu Stroj by bylo zna¢né nevyhodné vyuzivat
novy stroj na fezdni vodnim paprskem jen pro svou potiebu, protoze ¢ista soucasna hodnota

po dobu zivotnosti stroje nedosdhne kladnych hodnot. Investice by v tomto ptipad¢ neméla
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byt ptijata. Pokud by vsak vyuzivala stroj i pro komer¢ni ucely, tak je situace opacna a

investice by méla byt ptijata.
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Zavér

Investice a to nejen podnikové ovliviiuji celou ekonomiku. Jsou jednim z ukazatelt
ekonomického rastu zemé. Investice ovliviiuji ekonomiku dlouhodobé. Pro planovani
investic je velmi dulezitd komplexni znalost vnitfnich a vnéjSich podminek, pii kterych
investice probiha, a ve kterych bude ptisobit. Nasledny odhad budoucich piijmu a vydaji je
pak zakladem, ktery ovlivni pfijeti ¢i zamitnuti investice. Toto rozhodnuti mize zasadnim

zpusobem ovlivnit budoucnost firmy at’ uz pozitivné nebo negativné.

Cilem prace bylo zhodnotit, zda nakup stroje na Fezani vodnim paprskem ma vyuzivat
podnik sam, nebo zda bude stroj vyuZzivan i pro externi firmy. Jako doplnék byla
zvazena vyhodnost vlastniho stroje pro fezani vodnim paprskem proti outsourcingu

této sluzby.

Prvnim krokem pii hodnoceni efektivnosti investice do stroje na fezani vodnim paprskem,
byl vybér stroje samotného. Porovnadnim zaménitelnych, vzijemné se vylucujicich
investi¢nich variant bylo rozhodnuto o pofizeni stroje na fezani vodou oznaceného WJF.
Rozhodnuto bylo ve prospéch tohoto stroje z diivodu jeho pfidané hodnoty v podobé¢ lepsiho
servisu stroje, niz§ich provoznich nékladi a i z pohledu doby navratnosti dodate¢nych

nakladu investice.

Investi¢ni propoCty, pocitané pro variantu koupé€ stroje pro vlastni ucely i pro druhou
variantu, tedy pro vlastni ti€ely a komer¢ni vyuZiti, jiZ napovédé€ly, jaky vysledek bude mit

pofizeni stroje na fezani vodnim paprskem.

Varianta koupé stroje na fezani vodnim paprskem pouze pro ucely podniku Stroj s.r.o.
by zcela jisté ovlivnila chod firmy negativné. Podnik by jen obtiZzné dokazal vyuZit stroj
WIF tak, aby se investice vratila v koncipovanych 10 letech. Tato varianta je pro podnik
oc¢ividné nevyhodna.

Varianta, Ze by stroj WJF na fezani vodnim paprskem byl vyuzit i pro komerc¢ni ucely,
jiz pFinasi pozitivni vysledek. Podniku Stroj s.r.o. by p¥#i naplnéni predpokladi
prinesla zvySeni hodnoty po deseti letech provozu o vice nez 900 000 K¢ pii hodnoceni
investice dynamickou metodou ¢isté soutasné hodnoty (CSH). Tato hodnota byla
spocitana pro 95% vyuziti stroje pfi jednosménném provozu. Tedy primémé 1920 hodin

rocéne.
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Podnik Stroj s.r.o. ma u této varianty Siroké moznosti, jak zvysit budouci pfijem Je zde
moznost rustu pii dostatecné poptavce zvysit provoz na dvousménny, pfipadné zavést
prodlouzené smény. Dalsi vyhodou miize byt, Ze Zivotnost stroje WJF se predpoklada delsi
nez 10 let. Ale za nejvétsi vyhodu lze povazovat chybéjici sluzbu v Libereckém kraji. Stroj
na fezéani vodni paprskem je dirou na trhu v tomto kraji. Pokud podnik Stroj s.r.o. investici
uskutecni, véfim, zZe se velmi brzy tato sluzba vyc¢leni jako samostatna vydelecna cinnost pro

podnik.

Dalsi moznosti je ztistat u sou¢asného zptisobu fezani vodnim paprskem a nechat sluzbu dale
formou outsourcingu. Tato varianta dava smysl, pokud podnik nebude chtit rozsifovat svoji

podnikatelskou ¢innost o fezani vodnim paprskem.

Z pohledu autorky prace je nejlepsi varianta koupé stroje pro fezani vodnim paprskem i pro
komercni tucely. Vyrobni technologie, které v Libereckém kraji chybi nebo jsou
nedostatecné, a zaroven je po jejich vystupu poptavka, ptedstavuji pro kazdy podnik velky
budouci potencial, ale zaroven jsou rizikem. Podnik si musi umét spocitat, zda je investice
vyhodna. Cista soudasnd hodnota predstavuje jeden ze zakladnich ukazateli hodnoceni

efektivnosti investice, ktery je pro tento kol vhodny.

Stroj na fezani vodnim paprskem pro vlastni 1 komer¢ni G¢ely ptedstavuje velmi zajimavou

investici, a vramci rozsifeni portfolia sluzeb podniku Stroj s.r.o., bych tuto investici

doporucila.
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Tabulka 4A: CASH FLOW pouze pro Stroj s.r.o.

CASH FLOW (K&)

Zdroj: vlastni zpracovani

48

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vydaj na pofizeni

v yda) na por -3 846 890 0 0 0 0 0 0 0 0 0
investice (K<)

Ocekavané trzby (K&) | 250 000 450 000 500 000 650 000 650 000 700 000 700 000 700 000 700 000 700 000
Naklady bez odpisiia | 55 5, 337 500 467 100 527 100 527 100 594 600 594 600 594 600 594 600 594 600
bez urok (-) (K<)

Odpisy (-)(K¢) 401 158 811 433 811433 811433 811433 0 0 0 0 0
Hospodatsky

vysledek pred -353 658 -698 933 -778 533 -688 533 -688 533 105 400 105 400 105 400 105 400 105 400
zdanénim (K<)

Daii z pfijmi (21%) | 0 0 0 0 22134 22134 22 134 22 134 22 134
(-) (K¢)

Hospodatsky

vysledek po zdanéni | -353 658 -698 933 778 533 -688 533 -688 533 83 266 83 266 83 266 83 266 83 266
(K&)

Odpisy (+) (K&) 401 158 811 433 811 433 811 433 811 433 0 0 0 0 0
Penézni tok = CASH

FLOW pouze pro -3799 390 112 500 32 900 122 900 122 900 83 266 83 266 83 266 83 266 83 266
Stroj s.r.o0. (K¢)

KUMULOVANE | 3799390  |.3686800 |-3653990 3531000 |-3408190 |-3324924 |-3241658 |-3158392 |-3075126 |-2991 860




Tabulka 4B: CASH FLOW pro Stroj s.r.o. + komercéni vyuZiti

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vydaj na pofizeni investice

‘ -3.846 890 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(K¢)
Trzby (K&) 600 000 1,000 000 1728 000 1728000 |2304000 |[2304000 |2304000 |3048000 |3048000 |3 048000
Néklady bez odpisii a bez
Nz ) 525 500 791 500 1057 200 1057200 |1251600 [1251600 |1251600 |1502700 |1502700 |1502700
urok (-) (K¢)
Odpisy () 401 158 811433 811433 811433 811433 |0 0 0 0 0
Hospodafsky visledek pfed | 596 65g -602 933 -140 633 4140 633 240967  |1052400 |1052400 [1545300 [1545300 |1 545300
zdanénim (K<)
Dait z pifjmt (21%) () (K&) |0 0 0 0 50 603 221004 |221004 |324513 |324513 |[324513
Hospodifsky vysledek po -326 658 -602 933 -140 633 -140 633 190 364 831396 |831396 1220787 |1220787 |1220787
zdanéni (K<)
Odpisy (+) (K&) 401 158 811433 811433 811433 811433 |0 0 0 0 0
Penézni tok = CASH FLOW
(Strosonlon tkomtiex -3772390 208 500 670 800 670 800 1001797 831396 |831396 |1220787 |[1220787 |1220787
vyuziti) (K¢)
?I‘JJ(I)“VIVJ%I?C‘)’ I A -3772390 -3563 890 -2 893 090 2222200 |-1220493 |-380097 |442209 |1663086 |2883873 |4 104660

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4C: Cistd soucasnd hodnota (NET PRESNT VALUE pouze pro Stroj s.r.o.)

Cista soué¢asna hodnota -

(K©)

pouze pro podnik Stroj 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
S.r.o.

Celkovy penézni tok (K¢&) |-3 799390 (112500 |32 900 122900 122900 |83 266 83266 |[83266 83266 |83266
Diskontni sazba 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Diskontni faktor 1,000 0,873 0,816 0,763 0,713 0,666 0,585 0,522 0,459 0,396
Cista soucasna hodnota | 5 599 39 | 93 213 26 846 93 773 87628 |55 455 48700 |43459 38218 |32977

Cist4 sou¢asna hodnota
INPV 2017 az 2026

-3274 124 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4D: Cistd soucasnd hodnota (NET PRESENT VALUE pro Stroj s.r.o. + komeréni vyufiti)

Cista soucasna
hodnota - Stroj
s.r.o. + komeréni
vyuZiti

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

Celkovy penézni
tok (K<)

-3 772390

208 500

670 800

670 800

1001 797

831 396

831 396

1220787

1220 787

1220 787

Diskontni sazba
(%)

7%

7%

7%

7%

7%

7%

7%

7%

7%

7%

Diskontni faktor

1,000

0,873

0,816

0,763

0,713

0,666

0,585

0,522

0,459

0,396

Cista sou¢asna
hodnota NPV
(K¢

-3772 390

182 021

547 373

511 820

714 281

553710

486 256

637 158

560 318

483 478

Cista sou€asna
hodnota ZNPV
2017 a7 2026

904 024 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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