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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva komplexnim ekonomickytnodnocenim investniho projektu
tykajiciho se nakupu obré&tiho stroje. Na zakla&dzpracované literarni reSerSe jsou tyto
poznatky aplikovany na sledovany inveésti projekt. Ekonomicka efektivit projektu je
vypaéitana pomoci zjighych perZnich toki, diskontni miry a statickych a dynamickych
metod. Nasledhjsou identifikovana rizika projektu a jejich vyanaost. V zagru prace jsou

vysledky sumarizovany a je uvedeno dogeni, zda projekt realizovatnikoli.

Abstract

The diploma thesis focuses on complex economicuatiah of the investment project
regarding the purchase of machining centre. Basethe elaborated literature review are
those findings applied to the real investment miojEconomic efficiency is calculated using
the identified cash flows, discount rate and statid dynamic methods. Subsequently are
identified project risks and their significance.donclusion, the results are summarized and is
reported recommendation whether or not to implerttenproject.
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Hodnoceni investice, p&mi tok, statické a dynamické metody, diskontnibsazizikove

faktory investénich projeki
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Evaluation of investment, cash flow, static andaiyic methods, discount rate, risk factors of

investment projects
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Uvod

Vrcholovym cilem kazdé spaieosti je dlouhodoba maximalizace zisku. Tohoto cile
dosahuje spotmost tvorbou, distribuci a prodejem svych produkii jejichz tvorks
se snazi minimalizovat ndklady a &asrt maximalizovat fijmy a zisk. Spravna
alokace a vyuzivani dostupnych zdr¢¢ jednou z nutnych podminek éspu kazdé
firmy. At uz se jedna o volbu podnikatelského zamvyker pracovnik nebo vylksr
vhodné struktury majetku firmy, vzdy je émi zvolit z velkého mnozstvi variant tu
nejvyhodrgjSi. Tyto volby jsou doprovazeny rozhodovacimi @®g které ovliiuji
budouci vyvoj podniku a pouze spravna rozhodnutheaobyt kitovym faktorem pro
zajiseni dlouhodobéhouistu.

V podnikatelské aktivit se lze setkat jak s rozhodovanim jednoduchybeyvgrré

o0 vécech s méh vyznamnym dopadem na budoucnost firem, tak i sgtie@vanym
a narénym rozhodovanim, které v dlouhodobém horizontuazg¥ ovliviiuje chod
spoleé&nosti a niize ovlivnit i jeji samotnou existenci. Pro tato modovani je vhodné
vyuzit mizné podprné metody, které pomohou manazero§init spravné rozhodnuti
atim gispét k dosazeni vrcholového cile podniku. V podnikqr@xi se Ize setkat
stim, Ze manaZefirem stale spoléhaji na svoji intuici a i Yipadt strategickych
rozhodnuti mnohdy nevyuZivaji moderni metody, ktbsé rozhodovani usnadnily

a pomohly eliminovat Spatn& rozhodnuti a zvolggeavna.

Samotny proces rozhodovani Ize charakterizovat gdtivitu, i které se porovnavaji
piinosy jednotlivych variant vedouci k danymaail s relevantnimi naklady, které musi
byt vynaloZeny. Vysledkem tohoto procesu by v ideal gripact méla byt takova
varianta, ktera nejlépe naiple dané cile s vyuzitim nejmenSich naklakljejich
splreni.

U vyrobnich podnilt pa#i mezi nejpodstatijSi faktory podilejici se na spni
vrcholového cile, tedy dlouhodobé maximalizaci aigkmotny investini majetek. Jeho
duleZitost spoiva v tom, Ze ma velky vliv na prodéki schopnost kazdého podniku
a ovliviwuje tedy kvalitu a mnoZzstvi produktkteré podnik vytvé.

Investini rozhodovani o gtzeni dlouhodobého majetku fatlo kategorie natmého
rozhodovani ovlisiujici chod a usgsnost firmy v dlouhodobém horizontu.



Kazda spolénost je nucena nejen velmi debzvaZovat pouziti svych vyrobnich
prostedki tak, aby dochazelo k jejich efektivnimu vyuzitie daaké musi &novat
znanou pozornost jeho vyhu. Pouze tak iize struktura dlouhodobého majetku firmy
piinaset vysoky uzitek. Pro podporu o tomto druhthootovani byly vyvinuty specialni
postupy, které proces invastiho planovani a rozhodovani zefekitiyi. Diky svému
vyznamu jsou povaZzovany za jeden ze zé&kladnich kandéouhodobého Usghu
kazdého podniku.

Kazdy manaZer by #&h pii investénim rozhodovani vyuZivat moderni metody
pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic,icfgj vysledky by nili byt
zpracovany srozumitelnou a jednozmau formou. Pouze tak jsou pro manazera

hodnotné a mohou byt tyto metody efekéiwyuZzity k dosazeni Ugphu kazdé firmy.
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1 Cil prace a metodika zpracovani

Tato diplomova prace se zabyva aspektem podnikatelktivity predstavené v Gvodu,
tedy zandrem roz&eni dlouhodobého majetku vyrobni firmy. Cilentegkladané
diplomové prace je komplexni ekonomické vyhodnocemvesttniho projektu
tykajiciho se nakupu obr&tiho stroje. Tento vrcholovy cil je rozpracovan
do parcialnich cil, které podmiuji splreni hlavniho cile diplomové prace. Mezi
parcialni cile pat formou literarni reSerSe provedena sumarizacdogtiaa postuf
nezbytnych pro vypracovani ekonomického hodnocawésttnich projekd véetre
specifik v hodnoceni projekt ve strojirenském pmyslu, identifikace a sl
relevantnich dat souvisejicich s projektem, zpranovechto dat formou déich
vypoctd, jejich nasledna integrace a komplexni vyhodnoeediskuse o pouZzitelnosti
vysledki pro praxi.

Splréni vySe uvedeného hlavniho cile i parcialnicli piledpokladé nejprve uvedeni
zakladnich pojm tykajicich se investni aktivity v podnikové sf@. Nasleda jsou

V praci fedstaveny moznosti financovani inveéstch projeki a metody pro hodnoceni
jejich ekonomické efektivnosti ¢etné postupu pro ziskani nezbytnych informaci
potrebnych pro tyto propity. ReSerSe Zisohi hodnoceni investhich projeki je déle
rozStena o metody &nujici se problematice nakladani s rizikem dopreyiéz kazdou
investini aktivitu. Tento teoreticky koncept je v pracstereé vyuzit pro vyhodnoceni
realného investhiho zandru, jehoZz vysledkem je navrZeni tgobu financovani
projektu, posouzeni jeho ekonomické vyhodnosti prizedena analyza rizikaetns
navrhu opdeni kjeho snizeni. VSechny tyto vysledky jsou wpa prace
srozumitelnou formou shrnuty, zhodnoceny a je r&awZ doporteni tykajici
se realizace sledovaného invésiiho zandru etn® doporuieni ke zlepSeni aktualniho

stavu investini aktivity investora.

Z metodologického hlediska je v teoretickésti diplomové prace nejprve zpracovan
pomoci literarni reSerSe odborné literatury a imf@nich zdrofi popis zakladnich
pojmi tykajicich sereSené problematiky, popis igohi financovani investnich
projekii a metod pro jejich ekonomické vyhodnocovani. &sti sumarizace
a deskripce &hto metod je uvedeni jejich zakladnikitenéni na metody statické

a dynamické, ¥etrg zpasobu jejich vypétu a uvedeni vyhod a nevyhod, pokud jde
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o jejich pouziti. Sotasti teoretickécasti prace je také charakteristika ugpbu
zjiStovani relevantnich peébnich toki projektu wetrg jejich ¢leréni a metody
pro zji¥ovani vyse podnikové diskontni sazby, jejiz spravéni ma podstatny vliv
na spravnost vypu ekonomické efektivnosti. DalSi oddil teoretickésti prace
se ¥nuje analyze rizik tykajici se inve&tich projekt v primyslu, ve kterém jsou
piedstaveny zjsoby zjifovani rizikovych faktok projekii a metody pro snizovani
jejich negativnich tisledka. Zawrem teoretick&asti prace jsouipdstavené poznatky
S vyuZzitim syntézy shrnuty.

V prakticke ¢asti této diplomové prace je nejprvéeg@staven investor, jeho investi
aktivita a samotnyeSeny investni projekt, wetrg dvou moznych variant. Poté je tento
projekt analyzovan za ¢élem zjiSéni, uspdaddani a kompletace dat nezbytnych
pro nasledné faze hodnoceni, kdy je koncept uveddegretickécasti aplikovan na
tento investini projekt. Pomoci iedstavenych technik a metod modelovani
a dotazovani je navrZzen zdroj financovani, jso8tzjy predpokladané peini toky
projektu, diskontni sazba a jsou vypeny jednotlivé hodnoty statickych
a dynamickych metod pro hodnoceni investic. Naslgdou analyzou a dotazovanim
ZjiSténa rizika projektu a pomoci syntézy a abstrakceodyloceny a navrzeny postupy
pro jejich zmirgni. Zawrem jsou ziskané poznatky syntetizovany a kompanpva
za &elem zjiséni ekonomické efektivity projektu a jeho nejvyhég varianty.
Pomoci dedukce a komparace je zhodnocena idméstktivita sledovaného podniku
aje dano dopoteni pro Upravuéchto postup za &elem zlepSeni procesu tak,

aby podaval fesrejSi, hodnotijSi a jaskjSi vysledky.
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2 Literarni reSersSe

Prvni ¢ast diplomové prace jetmovana teoretickému konceptu, na jehoz zakladle
zpracovano vyhodnoceni sledovaného ingagtio projektu.

2.1 Investi¢ni aktivita

Pro kazdy podnik je nakup dlouhodobého inwestio majetku velice ezitym
krokem, protoze struktura investiho majetku do velké miry oviiwje budouci
naplreni ¢innosti kazdého podniku.

Pri investovani mini podnik formu svého kapitalu, ktera je kratko8@piSe nenna
avaze vlozené penni prostedky. Déle je tu poZadavek investora nehsitele
na navratnostthto investovanych prasdki. V pripact efektivniho investovani bude
budouci pijem p'evySovat vloZzené naklady a podnik bude realizovaatEny pijem.
Pri této aktivie dochézi ke koordinaci procesu financovani a iroxesti.

Dle Wohehd jsou tyto dva pojmy ve ddecké literatie pouzivany s velmi rozdilnym
smyslem, a proto je nutné tyto pojmy a zejménarpadjevestice fiblizit a dale ujasnit
Ucel, jakym je tento pojem pouZzivan v této praci.

Pod pojmemfinancovani je myslenacinnost, i které podnik obstarava finami
prostedky vSeho druhu pro realizaci vSech podnikovyckomy. Tyto prostedky jsou
obsazeny v pasivech rozvahy a ukazuji, jaiat z celkového kapitalu byla podniku
poskytnuta podnikatelem, spolupodnikateli nebotwi&y jako viastni jrini a jak&ast
kapitalu byla poskytnuta jinymi&iteli (banky, dodavatelé, atd.) jako cizi kapital.
Naproti tomu pojem investice je spojovan s pouzitim fingnich prostedki

k obstaravani hmotného majetku, nehmotnych akthoninartniho majetku (stroje,
zasoby, patenty, licence, cenné papidgsti). Ziskany kapital firmy je tedy vyuzivan
k obstaravani majetkovych hodnot.

Financovani tedy znamena ofai finartnich prostedki a investovani znamena

pouziti €chto prostedki.

Na zaklad vySe uvedeného tedy bude preely této prace pojem investice znamenat

pouziti finargnich prostedki za &elem ziskani budoucich uzitk

L WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hospogévi,s. 410.
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Klasifikace investic

Z hlediska financovani, détnictvi a daovych pedpisi délime dle Synka investice
(dlouhodoby majetek) naitzakladni skupiny:

- finareni investice,

- hmotné investice,

- nehmotné investice.

Finanéni investice

Jednd se o dlouhodoby finam majetek. MiZze se napklad jednat o nakup
dlouhodobych cennych papjrvklady do investinich a jinych spoknosti, dlouhodobé
pujcky, nakup nemovitosti. Cilem fpovani tohoto druhu investic je jejich

obchodovani zadelem ziskani Uroku, dividend nebo zisku.

Hmotné investice

Tento druh investic vyty@nebo roz§uje vyrobni kapacitu podniku. Investice musi mit
porizovaci cenu vysSi nez 40 000,< Ka dobu pouzitelnosti delSi nez jeden rok.
Do tohoto druhu investic nélezi riéigad vystavba novych budov, staveb, cest, nakup

pozemki, stroji, vyrobniho z&zeni, dopravnich pragdki a jiné.

Nehmotné investice

Investice tohoto druhu jsou nematerialni povahyoutdbdoby nehmotny majetek).
Jedné se ndpo ndkup know-how, licenci, softwaru, autorskycéwp Dale se mezi tyto
investiceradi vydaje na vyzkumnotinnost, vz@lani, socialni rozvoj a jiné. Vifpadt

nehmotnych investic musi byt jejichifmovaci hodnota nejméré0 000,- K.

2.1.1 Podnikové pojeti investic

V podnikovém pojeti jsou dle Synkmvestice chapany jako statky, které nejsaieny
k bezprostedni spaths, ale k vyrold budoucich statk nebo sluzeb. Tim se podnik

shazi dosahnout zvyseni svélistu v budoucnu, snazi se maximalizovat zisk.

2 SYNEK, M. ManaZerské ekonomika. vydani, s. 278.
% tamtéz, s. 273.
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Z finanéniho hlediska lze podnikové investice charakteritoyako jednorazay
vynaloZené néklady, které budoshlem delSiho budouciho obdokir@set dodatmé
pergzni @ijmy.

Investice v podnikovém pojeti tedy také znamenase&gedna o odlozeni speby
za (telem ziskani budoucichipnu.

Z podnikového pohledu roZllijeme investice do nasledujici¢tyt skupin: rozvojové

investice, obnovovaci investice, mandatorni ineesd racionalizai investice.

Rozvojoveé (rozsfovaci) investice

Pomoci tohoto druhu investic rofi§eme vyrobni kapacity, zavadime noveé
technologie, vyvijime nebo zkoumé&me nové vyrobkytoTinvestice findseji fist

trzeb.

Obnovovaci investice

Tento druh investic se tykd nahrady nebo obnovyolwyich z#éizeni, které jsou
uz zastaralé, nebo kéinjejich ekonomicka Zivotnost. Do této kategorieiadi také
investice, i kterych je vyngnovano jedno funéni zdizeni za jiné zadelem snizeni
nakladi.

Mandatorni (regulatorni) investice

Cile tchto investic jsou mimoekonomické, to znamena, Bfich realizace
je pozadovana zakonem, &mici nebo n&izenim. Jedna se nap investice na ochranu
Zivotniho prostedi a zlepSeni pracovniho piesti, dodrZovani hygienickych

pozadavk a jiné.
Racionalizaéni investice

Realizace racionalizaich investic vede k Upravstavajiciho stavu prodakich
moznosti podniku tak, aby se snizily jeho vyrobrdklady a zvySila se jeho

hospodarnost.

2.1.2 Investiéni planovani

Pokud se investor rozhoduje o zaloZeni nového Bodraamysli uskutait obnovu

technicky opatebovaného nebo hospddiy zastaralého Haeni v jiz fungujicim
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podniku nebo uvazuje o ro¥sni kapacit pomoci nové investice, pak masitb akcim
vzdy predchazet kvalitni investi planovani. Dvodem pro pesné investni planovani
je fakt, Ze ¥tSina investinich rozhodnuti dlouhodéhovliviiuje vystup daného podniku
a rekterd z nich mohou dokonce, ¥ipadct Spatného rozhodnuti, podnik vyznamn
oslabit nebo dokonce vést k jeho zaniku. Kazdy pgo¢n proto nucen velice phvé
pripravovat a kontrolovat invegtii plany gicemZ musi brat ohled naqupokladany

vyvoj jak samotného podniku, tak jeho okoli.

Tyto investéni plany jsou konkretizovany v investich projektech. Pomoci metod
hodnoceni investic se pak&hto projekd vybiraji ty, které nejlépe splji definované
cile podniku, a to jednak po strance ekonomickaka tpo strance technické, ktera

je nemén dileZitd. Pomoci vy$e zminych metod hodnoceni investic se posuzuje
- vyhodnost jednotlivého investiiho projektu,
- porovnani vyhodnosti vice investich variant,

- sestaveni optimélni kombinace inveésich projektt s ohledem na mozZnosti jejich
financovani.

Porovnavani ekonomické vyhodnosti jednotlivych ekaj spaiva ve zji¥ovani miry

zhodnoceni vlozenych praéstki. V piipac hodnoceni vice inveghich variant je také

meéieno zhodnoceni vioZzenych zdipale také I1ze porovnavat i jednotlivé projekty mez

sebou. Porovnavani je uma&ho tim, Ze uZitek z projektje preveden na stejné

pomérové ukazatele. Tohotoigvodu se vyuZiva takéfipsestavovani optimalni

kombinace investnich projeki.

Investiéni projekty

Jednotlivé investhi projekty nabyvajitznych forem a jsou takéizné posuzovany.
Variabilita posuzovani zélezi na konkrétnim prajeatpodniku, v &mz je schvalovan.
Pro stanoveni metod hodnoceni efektivnosti inveatiodpo¥dnosti za schvalovani
projekii se investini projekty rozdluji do nékolika skupin. Ve ¥tSin¢ nasich podnik

pievazuje rozéleni podle vySe invesinich naklad.

# Zpracovano dle: NOVOTNY, SUCHANEKNauka o podniku 1).s. 120.
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2.1.3 Investiéni rozhodovani

Konetnym cilem metod, které hodnoti invesii projekty, je zji&ni rentability €chto
projekti, tzn. poskytnuti vyjaiéni, zda se vloZzené a tim tedy vazané zdroje vébzen
do investéniho projektu zard tak, Ze je tato vySe dostaéteé oproti zaréeni jinymi,
alternativnimi  moZznostmi. Metody hodnoceni ekondwicefektivnosti ppravuji
investeéni rozhodovani, ip kterém je na zaklad vyslednych hodnot porovnana

sledovana investice s ostatnimi moznymi investni variantami.

Obecre lze ftici, Ze investini projekt by mdl byt realizovan, pokud je pomoci
hodnoticich metod zji&a navratnost vloZzenych zdiojsouvisejicich s gtzenim
a zur@enim vlozeného kapitalu v takové vysi, jakou ingegtovaZzuje za dostateou.
Jinymi slovy tedy lzeici, Ze investini projekt je povazovan za vyhodny, kdyz &etu
peréznich gijma nad vydaji umoiuje amortizaci a fimérené zuréeni vlozeného
kapitalu.

Na zaklad teoretickych znalosti a praktickych zkuSenostiybglvinuty rizné péetni
metody pro ekonomické vyhodnoceni inv&sith projekt. Tyto metody vyuZivaji
nasledujici zakladni velny>:

- pergézni vydaje,

- pergzni @ijmy,

- urokova mira,

- cas.

Perézni vydaje

Pti porizovani investice vedou p&mi vydaje k ubytikm likvidnich prostedki. Behem
Zivotnosti projektu ale dochazi k dalSim gbEmm vydapm ve forng béznych

provoznich vydani (p&tsem zejména nakup surovin, provoznich a pomociételk,
néklady na zagstnance, aj.).

-

Perézni pirijmy
Perézni pijmy jsou charakterizovany jakofipv likvidnich prostedki z prodeje

produkovanych vykoihnebo celé investice (trzby z prodeje inva@stio majetku).

> WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hospogévi s. 431.
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Urokova mira

Kapital, steji jako ostatni vyrobni faktory,éno stoji, ma své nakladyiiFhodnoceni
investinich projeki je treba pditat také samito naklady. Jedna se oceni podnikove
diskontni miry (nakladl na kapital), jejiz hodnoty musi dana investiceatho®ut, aby

mohla byt povazovana za rentabilni.

Cas

Pti hodnoceni investic jeféba zohledovat ¢asovy pitibéh a Zivotnosti jednotlivych
projekii. ProtoZe jak bude dale uvedertas hraje nezastupitelnou rolii fnodnoceni

efektivnosti — spolu s diskontni sazbou totiz oslijf vySi budoucich Himu
piepaiitanych na satasnou hodnotu.

2.2 Zdroje financovani

V pribéhu pipravy a realizace kazdého invéstho projektu pedstavuje zasadni
aspekt jeho financovani a kontrahoVadiyto metody pIni nezastupitelnou funkci jak

pii hodnoceni rizik projektu, takipprovadni jeho ekonomickych analyz.

Na zaklad podminek financovani a kontrahovani invasth projeké jsou uteny

nasledujici parametry projektu:

- doba realizace projektu (jeho zahajeni a jaieold@ni do uzivani),

- doba splacenirfpadre pouzitého G¥ru (resp. naklady financovani projektu),

- podminky realizace projektu (zejména se jed@vazky investorai¢i dodavatel
projektu, nap. cena kontraktu, splatkovy kalertds.).

Podle Fotrd miZzeme financovani podnikovych investic ob&aharakterizovat jako
¢innost zabyvajici se ziskadvanim figafch zdrofi pro zaloZeni, provoz a rozvoj
podniku, a to v nezbytné vysi, v pebnémcéase a strukii@, @i zachovani optimalnich
nakladi na jejich obstarani a s definovanou cenou zahgjouzivani (cena kapitalu,
vazené pimeérné naklady kapitalu - WACC).

Financovani investic se tedy zabyva stdvanim a optimalnim sloZzeniniznych

forem finarénich zdrofi na Ghradu reélnych podnikovych investic.

® Investor uzavira s kontraktorem smlouvu na zajidtasti nebo celého inve&tiiho projektu.
" FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani #izeni projekt, s. 44.
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Zdroje financovani investinich projeki se ftidi podle fiznych hledisek.
K nejvyznamgjSim pati rozdleni podle mista, odkud jsou tyto zdroje ziskavany

a vlastnictvi &chto zdroj.

Na zaklad prvniho¢lenéni (dle mista) se rozliSuji interni a externi zdrépancovani
(interni a externi kapital) a dle druhétler¢ni (vlastnictvi) se zdroje financovagieni

na vlastni a cizi kapital.

2.2.1 Interni zdroje financovani

Pouziti €chto zdrofi ptichazi v vahu pouze tehdy, kdyZ je invé&stiprojekt realizovan

jiz existujici spolénosti, protoZe tyto zdroje financovaniegdstavuji vysledky vlastni

podnikatelsk&innosti firmy. Tvdeny jsou zejména nasledujicimiizpby:

- Zisk po zdareni, ktery dany podnik vytvd v piedchozich obdobich, a ktery nebyl
vyplacen v podobdividend a podil na zisku. Neroztleny zisk obvykle tvé zdroj
financovani rozvojovych investic.

- Odpisy a prirastky rezerv, které pedstavuji nakladove polozky, jez vSak nejsou
vydaji, giicemz zakladnim internim zdrojem zejména pro obnosiowe/estice jsou
odpisy.

- Odprodej nékterych sloZzek dlouhodobého majetky ktery je malo vyuzivan (resp.
piinaSi malé vynosy).

- Snizeni olZnych aktiv, tj. zejména zasob a pohledavek. Toto je vhodj@é&ea
v pripadt, kdyZz zasoby, resp. pohledavkiegraiuji optimalni Urove.

2.2.2 Externi zdroje financovani

Tyto zdroje jsou jedinou alternativodi pealizaci investinich projeki now vznikajici

firmou. Mezi z&kladni zdroje externiho financovddostupné i pro existujici firmu)

investenich projeki pati:

- Pavodni vklady vlastniki a jejich zvySovanj které maji u akciovych spdaleosti
podobu akciového kapitalu.

- Dlouhodobé bankovni, resp. dodavatelské éwy.

- Dluhopisy (obligace).
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- Kratkodobé bankovni uvéry, které slouzi k financovantasti olZnych aktiv
investiéniho projektu, resp. kipklenovani ufitych situaci okamzitého nedostatku
pohotovych zdrdj.

- Ucasti, které pedstavuji vklady dalSich subjékipodilejicich se na financovani
investiniho projektu.

- Subvence a dary které jsou poskytovany ze statniho ra#ppze specializovanych
fonda aj.

- Rizikovy kapital (Venture Capital), f@dstavujici specificky kombinovany zdroj
financovani, zpravidla formou navySeni zakladnipitdlu a dlouhodobého &,

vstupujici do znén¢ rizikovych projeki.

2.2.3 Vlastni kapital

Vlastni kapital je tvéen jakymkoli internim zdrojem financovani ackterym
z externich zdrdj. Podstatné je, Ze tento kapital neteébf splacet aipdstavuje
bezpeény zdroj financovani invesinich projeki.

Mezi zakladni formy financovani inve&tich projeki z vlastnich zdraj pafti:

- Zakladni vklad pti zaloZeni spoknosti (zakladni kapital).

- Navyseni zakladniho kapitalu(emise akcii v ipact akciovych spolénosti) nebo
jiné vklady do zakladniho kapitdlu spétesti (v gipadt jiné pravni formy
spolenosti).

- Nerozdéleny zisk z minulych obdobi a odpisy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetkufipadré vynosy z prodeje dlouhodobého majetku a zasob
a vSechny ostatni vlastni zdroje — kapitalové fofubdminkou je dostatek hotovosti

na strag aktiv spol€nosti).
- Utasti, subvence a dary.

Kombinaci forem financovani v podblzakladniho kapitalu a jeho navySeniza byt
vyuziti rizikového kapitalu, ktery ma obvykle &sny charakter — po realizaci
investiniho projektu je poskytovataidhto prostedki vyplacen.

DalSi pongrné netradéni forma financovani sgova v ziskani Gsru, ktery je splacen

z dosazenychifnosdi generovanych investiim projektem nap z energetickych uspor.
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2.2.4 Cizi kapital

Na rozdil od vlastniho kapitalu jgéeba naklady na cizi kapital hradit iiap podok
aroki z bankovnich a dodavatelskychediv a také tento kapitél splatit nap podol
splatek jistiny bankovnich a dodavatelskychéniv Z tohoto divodu pedstavuje cizi
kapital zn&né rizikovy zpisob financovani invesiiich projeki.

Cizi zdroje jsou vSechny zdroje, které nejsou Zdvtgstnimi. Financovani z cizich
zdroja Ize rozdlit na tyto zakladni kategorie:

- bankovni Gury,

- obligace,

- firemni (korporatni) financovani,

- projektové financovani.

Pro realizaci investnich projekti jsou prostdky negasgji ziskadvany préay

od bankovnich instituci nebo emisi obligaci.

2.2.4.1 Bankovni O\ry
Bankovni U¥ry jsou v rozvaze razerény nasledové
- rezervy,

- dlouhodobé zavazky cetre emitovanych dluhopis a dlouhodobych s#émek
k Uhrad,

- kratkodobé zavazky,
- dlouhodobé zavazky (bankovnigiy a vypomoci),
- ostatni pasiva.

Kazda Zzadost o bankovni &ivpodléha analyze bonity Zadatele a analyze safnotné

investiéniho projektu, na ktery budou priediky pouzity. Na z&kladvysledki analyz

banka rozhodne, zda zdroje poskytne a za jakycmfpek. Mezi zakladni posuzované

faktory pati:

- doloZeni profesni historie investora, jeho fi@nzdravi, referefni projekty, vyse
obratu,

- kvalita podnikatelského zamu, rizikovost investiniho projektu, posouzeni jeho

ekonomicke efektivnosti a rozgtove naklady,
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- navrh zfisobu financovani projektu, doba auspb splaceni bankovniho d&ru,

fixace urokové sazby, apob splaceni.

2.2.4.2 Obligace

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery emituje pkdra Eelem ziskani finafmich
zdroji od investora (¥titele). Investor (@ritel) ma poté narok na uarok, ktery
je vyplaceny v gedem dohodnutych terminech. Déale m&itel narok na splatku
nominalni ceny. B tomto zpmisobu financovani seékitel nepodili na rozhodovani
firmy. Takto ziskané finami zdroje mohou byt pouZity na financovani invastio

projektu. Obligace jako cenné papiry jsou obchotidma na kapitalovém trhu.

2.2.4.3 Firemni (korporéatni) financovani

NejcastjSi formou externiho financovani investich projeki je investéni Gwr.

Obvykle miZze podnik ziskat G v nasledujicich dvou podobach:

- Bankovni (finanéni uavér), poskytovany komeénimi bankami, pojiovacimi
spole&nostmi nebo penzijnimi fondy. Obvykle se jednaiedittdobé (splatnost 1-5
rokt) a dlouhodobé (splatnost 4 a vice let¥rgv

- Dodavatelsky uwr, poskytovany dodavateli dlouhodobého majetkucoatielim.
Investini Gwry jsou postup& umdovany splatkami po celou dobu jeho splatnosti
véetr platby Uroki (obvykle s pevnou trokovou sazbodpsto je vyZzadovana zaruka.
Dodavatelské Giry jsou poskytovany tak, Zze dodavany majetek jesmtblem splacen
po sjednanou dobu, postupmebo jednorézay véetrnd urokii. Uroky nebyvaji
vyjadieny v procentech ceny dodavky, ale jsou obsazgegnotlivych splatkach.

Z hlediska zaruk jsou pro oéfatele, zejména zigdodu efektivnosti financovani,
vyznamné dva typy dodavatelskychédly — Uwr na movitou zastavu a podniity

prodejni kontrakt.

Uvér na movitou zastavu

Pt tomto zpisobu G¥rovani grechazi pedmét dodavky do vlastnictvi odipatele ihned,
z&rove ale slouZi tento dodany majetek pro dodavatele akuka za poskytnuty én
Odbkératel mize @ uvedeni majetku do uzivani uplatnitnday odpa@et a majetek

daioveé odepisovat.
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Podminény prodejni kontrakt

Jedné se o prodej s vyhradou vlastnicty@édaet dodavky je az do zaplaceni celé kupni
ceny majetkem dodavatele (je evidovan v zasobddatp vyhrada vlastnictvi musi byt
dohodnuta v kupni smlotiv Odpisovani a devy odpd@et Ize uplatnit az v roce,

ve kterém dojde k nabyti viastnického prava k nkajet

2.2.4.4 Projektové financovani

Tento zmsob financovani je charakteristicky tim, Ze je @&edo financovani
investéniho projektu od stavajicich podnikatelskych aktiwvestora. Zakladni

charakteristikou je:

- Prednttem financovani je rozséhly dlouhodoby invésiti projekt, kdy se rezim
splaceni ¥ria odvozuje od planovanych pgmich gijmua projektu.

- Cilem je oddleni financovani projektu od stavajicich aktivitdpdku, gicemz
v popredi zajmu je protirizikova ochranagtitelt ve fazi vystavby investhiho
projektu i jeho realizace.

Vyhodou projektového financovani oproti korporataifimancovani je snizeni rizika

ostatnich podnikatelskych aktivit investora Wpads, Ze projekt nebude Usny.

Souwasre vSak projektové financovani vyttiapodminky naprosté transparentnosti

realizace projektu, jeho eféka skuténého pinosu pro investujici podnfk.

2.2.5 Financovani projekti z provoznich zdroji

Jak dale Fofr uvadi, jako typicky zjmsob financovani dlouhodobého majetku
Z provoznich zdrdj je leasing. Leasingipdstavuje pronajem nemovitosti, vyrobnich
zarizeni a vyroblk dlouhodobé spétby za sjednané najemné. Firma vyuZiva tohoto
druhu financovani svych inve&tich poteb v gipad, Ze nema dostatek vlastniho
kapitalu nebo nechag nemize vyuzit dlouhodobé éwy. Diky leasingu je mozné dany
hmotny nebo nehmotny majetek ihned vyuZivathddn trvani leasingové smlouvy
je pronajimatel vlastnikem tohoto majetku. Po skom najmu nize byt majetek

pieveden ndjemci do vlastnictvi.

8 FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani #izeni projekt, s. 44-53.
° tamtéz, s. 57-58.
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RozliSujeme dva druhy:

- Provozni (resp. operativni) leasing:jedna se o kratkodoby pronajem daegtji
movitého majetku. Tento majetekistava ve vlastnictvi po celou dobu trvani
leasingové smlouvy ve vlastnictvi pronajimatelem8tna dohodnuta doba trvani
leasingu je kratSi nez doba ekonomické Zivotnossijethu (doba, po kterou
je hospodarné majetek vyuZzivat). Leasingova spol&, jako jeho vlastnik, musi
piednttny majetek Bhem trvani doby smlouvy udrZzovat a opravovat. Teqisob
financovani je vyuzivanipvazrt v piipadech, kdy firmy pdebuje gjaky stroj nebo
zaizeni po omezenou (a relativrkratkou) dobu. Po skéeni smlouvy nema
najemce pravo na odkup. Leasingova syadst tento majetek dale pronajima jinym

subjekfim.

- Finanéni leasing: jedna se o dlouhodoby pronajerregnetného majetku. Tento
majetek také istava po celou dobu ve vlastnictvi pronajimateleh@inuta doba
leasingu je obvykle stejna, jako je doba ekonomigkétnosti majetku. Po skoani
doby trvani finatiniho leasingu ma najemce pravo na odkoupeni tohatbivaného

majetku.
Samotny finatini leasing lze dal&lenit naleasing primy, nepéimy a Uvérovy.

Nejcasgji pouzivanou variantou jg@rimy leasing P tomto zpisobu financovani

si najemce specifikuje majetek, ktery fmituje. Specifikace nemusi obsahovat pouze
parametry daného majetku, ale také tildad podminky dodavky, cenu, ditého
dodavatele nebo dalSi igsreéni. Leasingova spadeost, jako pronajimatel, poté
zakoupi na svoje naklady tento majetekieda jej ndjemci k pouzivani za podminek
dohodnutych v leasingové smlauwWajemce plati splatky dle dohodnutého kaléada
a majetek mze vyuZzivat ke své podnikatelski@nosti. Rimého leasingu se restji

Gcastni ti strany — pronajimatel, dodavatel a najemce.

DalSi variantou finatniho leasingu jeleasing negimy. Pro tento zfisob

je charakteristické, Zze dany majetek, vlgsin budoucim najemcem, je za trzni cenu
prodan leasingové spdleosti. Tato spoknost majetek obratem pronajme této firm
ata jej nize dale vyuzivat. Firma, jako najemce, plati dolwéliieasingové splatky,
které budou v satiu vysSi, nez ziskana trzni cena, ale firma ma mwstzaiskané
perézni prostedky efektivi¢ reinvestovat zadelem zvyseni firemniho zisku. Popsany

zpisob je vyuzivan také ipadt, Ze firma patebuje zvySit svoji likviditu.
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Treti varianta finatniho leasingu je uvérovy leasing ktery se odliSuje
od predchazejicich tim, Ze mezi smluvni strany vstuge§® dalSi partner (banka).
Banka mjcuje penize pronajimateli (vlastnikovi majetku). dakaruka splaceni

tu vystupuje dané z&eni, které ma pravo banka zpgihv pripact nesplaceni.

2.3 Hodnoceni investénich projektu

Predchozi kapitola této prace popsala moznosti, zakfihnancovat investni projekty,
které firma planuje realizovat a z kteryctekava ftist zisku. Samotny vyl varianty
financovani projektu je jen jednou z podminek &sp realizovaného investiiho
projektu. Jako dalSi a snad i nejpodsigin¢ast planovani projektu je jeho finam
analyza a hodnoceni. Stavajici kapitola se pratouje popisu zfisobi hodnoceni
investinich projekt tak, aby ml investor co nejjasfjSi predstavu o budouci p&mi

situaci konkrétniho projektu.

Podstatou ekonomického hodnoceni investic je paedni pewtznich vydaij
na pdizeni a provoz projektu s pgmimi grijmy, které jsou generovanyem doby
vyuZzivani realizované investice.

"Zakladem pro rozhodnuti o tom, zd&jmout dany projekt a realizovat j&ji o tom,
ktery z navrzenych projektnebo jejich variant by #h byt zvolen k realizaci, je
propaet ukitych kritérii (ukazatal) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria émn

zpravidla vynosnost (navratnost) zdrejynaloZenych na realizaci projektt?.”

P vyuziti teoretickych znalosti a praktickych zkoésti z podnikového hospagévi
byly navrhnuty wité specifické postupy pro hodnoceni ekonomickéktefeosti
investiénich projekti. VySe zmigné postupy Ize&lenit do €chto zakladnich skupin -
statické metodyadynamické metody

2.3.1 Statické metody

Statické metody hodnoceni inveéstich projekd jsou také ozn#mvany jako pomocné
praktické postupy. Bvodem je, Ze nepodavaji takegné vysledky jako metody
dynamicke, protoZe neuvazuji #mu hodnoty pe¥z vcéase. Tyto metody jsou tedy

vyuZivany zejmeéna pro orietd, ale rychlé srovnani projektVyhodou a dvodem

Y FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani @izeni projekt, s. 68.
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pro vyuzivani ve specifickychiipadech je prayona jednoduchost, diky které lze
snadno a rychle zjistit odhad efektivnosti investigeliiny, které jsou v jejich ramci

vyuZivany k vypétim, jsou néklady, zisk a rentabilita.

Statické metody obsahuji nasledujici posttfpy:

vypaiet porovnavajici naklady,

vypaiet porovnavajici zisky,

vypaiet rentability (Return of Investment),

vypcatet navratnosti (Pay-off-Period).

Vypoéet porovnavajici naklady

Pomoci tohoto postupu Ize dle Novotn&hporovnavat naklady za dité obdobi dvou
nebo vice investnich projekéi. Hodnotit Ize jak roz$ujici investéni projekty, pi
kterych jsou srovnavany naklady jednotlivych projektak hodnoceni efektivity
obnovovacich investic, kdy je porovnavana efeldiyiivodniho a nového investiiho
projektu.

Kritériem vyhodnosti je pak rozdil v nakladech mezazovanymi variantami.

V piipads, Ze se produlni kapacity porovnavanych investich projekt lisi, je nutné
porovnavat naklady na jednotku kapacity namistdadikza utité obdobi. V takovém
piipadt je ale nutné zohlednit fakt, Ze skiné jednotkové naklady zavisi naimi
vyuziti kapacity daného investiiho celku.

Kazdé vyrobni zdzeni je konstruovano naditou optimalni vysi produkce (optimalni
oblast vyuziti své kapacity).fiPoptimalni vySi jsou nejnizSi naklady na jednotku
produkce. VySe této optimalni produkce je uizeni ¥tSinou rozdilna a ma vliv
na vykEr vhodného zazeni. Objem vyroby, od&y je vyhodrjSi pouzit jiné z&zeni,
se ozndauje jako kritické mnozstvi.

Zakladnim nedostatkem této metody je fakt, Ze mBkjaou hodnoceny jen za kratké
obdobi, nebere sdetel na vyvoj budoucich naklac také nejsou uvazovany budouci

vynosy, cenové dopady ri&tu produkce a tak podobnTato metoda neukazuje

" NOVOTNY, SUCHANEK.Nauka o podniku 1).s. 121.
12\WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hosposévi s. 431.
¥ NOVOTNY, SUCHANEK.Nauka o podniku I).s. 122.
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nejvyhodrgjSi zaraeni vioZzenych progtdki, ale pouze porovna néklady jednotlivych
variant.

Pro vypa@et lze pouZzit metodu pmérnych ranich néklad, ktera je matematicky
vyjadiena taktd™

R=0+(i*J)+V
kde:

R racni pramérné naklady varianty

0] rocni odpisy

[ diskontni sazba (v % / 100)

J investtni naklad (kapitalovy vydaj)

Vv ostatni réni provozni naklady (celkové provozni naklady - isgip

Diskontni sazbafedstavuje minimalni poZzadovanou vynosnost podnikem.

Vypocdet porovnavajici zisky

Uvedeny postup vyhodnoceni efektivity investicegeoiavajici naklady selze ve chuvili,
kdy investéni projekt s vyhodgSimi vyslednymi naklady povede k vysSi produkci.
Tuto vysSi produkci lze totiz realizovat pouze fippd snizeni prodejni ceny
produkovaného zboZzi. Diky niZSi prodejni €emize byt celkovy zisk takoveé varianty
nizsi nez zisk jiné investi varianty. Tento nedostatek do jisté miry elinjgnonetoda
porovnavajici zisky.

Zpusob, jakym je nedostatek korigovan, je zaloZzerong e jsou do vypidu zahrnuty
také trzby a je poté porovnavarte@avany roni zisk @i raznych investinich
variantach. V fipad vypaitu efektivnosti obnovovacich investic se tento &anpe
na pameérny raéni zisk starého z&eni a dekdvany pimérny racéni zisk fiznych
investinich variant.

Nedostatky vyp&tu porovnavajiciho zisky jsou zégepmych divodi velmi podobné
nedostattm vypatu porovnavajiciho ndklady. Ani v tomtdipact neni zohledéno

casové rozliSeni budoucich nakliad vynosi za dobu Zivotnosti projektu. Navic je

4 LUKL, R. Investiini rozhodovani jako vychodisko éshu firmy; s. 37.
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velmi obtizné fifadit vynosy jednotlivym zZézenim. Pokud se ifpsto provadi, tak

do metod hodnoceni investic vchazeji svévolnéletipvani'®

Vypocéet rentability (Return of Investment — ROI)

Tento zmisob vyhodnocovani efektivity projektu je vyuzivégjména v USA. Vzorec
pro vypaet vyuziva podil éekavaného zisku plynouci z dané varianty a kapgitéky
je treba na tuto investici vynaloZit. Matematickyireme zapsat taktd

. Z, x100
rentabilita = ———— [%)]
IN
kde:
Z; pramerny ¢isty rocni zisk plynouci z investice

IN Naklady na investici

Investiéni rozhodovani mezi vice variantami se provadi réklazt hodnoceni
rentability kazdého projektu zviaSPi hodnoceni pouze jedné inveésti varianty je
tireba vyslednou rentabilitu investiho projektu porovnat s minimalnim zdemim

kapitalu poZzadovanym investorem.

Nevyhody tohoto vyp&iu jsou podobné nevyhodam, kter&lynpiedchozi metody.
Opét se vyskytuje kratkodobé posuzovani, nezohiedrbudoucich zin naklad

a vynos: a obtiznosti ficitani obratu a zisku jednotlivym invastim zangram.

Jako jistou vyhodu této metodyireme brat fakt, Ze jefipvypoctu zjiS€na rentabilita
vloZzeného kapitadlu. Tato veéiha je velmi dilezitd @i investiénim rozhodovani.

BohuZel je zjifovana pouze pro jedno obdobi, coZ §&inou nedostat|é.

V praxi se Ize setkat s upravenou metodou, ktetdtdpe rentabilitou pro jednotlivé
roky ekonomické Zivotnosti. Nevyhodou metody je, @#ita s odhady budoucich
hodnot.

N 1

Realizovan by rll byt ten projekt, ktery dosahne nejvysSi rentabiliPokud je
hodnocen jediny projekt, tak realizovan bylnbyt v piipac, kdy je vysledna

N 1

rentabilita vy$3i neZ minimalni z@eni pozadované investorér.

> WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hosposévi s. 434.
8 SYNEK, M. Manazerska ekonomikd. vydani, s. 261.

28



Vypoéet navratnosti (Pay-off-Period)

Tato metoda je také nazyvana jako wgto amortizace. # pouZziti této metody
pro vypaet ekonomickeé efektivnosti investice zjistimetpbobdobi, za které se vrati
pertzni vydaje spojené s obstaranim dané investicdz®¢sou ziskavany z pé&mich

pijmi generovanych investiéy.
dobaamortizace= PV
PP

kde:
PV  perézni vydaje spojené s fimenim
PP r@&ni pergzni gijmy po odpd@tu béznych naklad a dani

Samotny investni projekt je povaZzovan za ekonomicky vyhodnyiippk, Ze je
vysledna doba amortizace kratSi nez investoremdmvzana doba navratnosti (doba,

kterou investor povazujeripdaném riziku za realnou).

Nevyhodou tohoto vypiiu, krone jiz zminovanych nedostaikstatickych metod, je to,
Ze doba navratnosti poZzadovana investorem je vi grekvodu subjektivnino odhadu
rizika investorem vyrazn nizSi nez pozgsi skuténd doba ekonomické Zivotnosti
daného investniho projektu.Cim vy33i riziko investor u projektu odhaduije, tifces
se zkracuje pozadovana doba amortizace a dochpafddavkm na neadekvatn
vysoké zisky, které ma investicémpset.

Dle Wo6hehd® se v praxi z @ivodi subjektivniho odhadu rizika nepracuje s dobou
pozadované amortizaceétsi nez 3 — 5 rak a to i ffesto, Ze efektivni doba ekonomické
Zivotnosti z@izeni ¢asto pedstavuje 10 a vice rék Diky tomuto nejsoucasto
realizovany investice, které by podfik prinesly dodaténé zisky a tim pspely

k jejich dalSimu rozvoji neborfpadreé zvySeni vyplat svym vlastnikn.

2.3.2 Dynamické metody

Dynamické metody, které jsou v odborné litefatnazyvané také finané matematické
metody, se liSi od statickych zejména tim, #ehpdnoceni efektivnosti investiich

" WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hospogévi s. 435.
® NOVOTNY, SUCHANEK.Nauka o podniku Jls. 122.
¥ WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hosposévi s. 437.
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projekti posuzuji jejich vyhodnost po celou dobu ekonomidikétnosti nebo jeji
planované délky a ne pouzéhiem kratkodobéhdasového horizontu.

Tyto paetni metody jsou zaloZeny na vyuzivatdsovychiad pewrZznich vydai
a perznich @Fijmia béhem sledovaného obdobi (&&tji beéhem ekonomické
Zivotnosti projektu). Peatini vydaje jsou zde zastoupeny jednak vydaji ntizpai
daného investniho majetku a také fixnimi a variabilnimi nakladg jeho provoz
a udrzbu Bhem celého sledovaného obdobi. &an @ijmy jsou pak zastoupeny
vesSkerymi trzbami za prodej vykdngenerovanych timto investim majetkem.
Z davodu zmigné deélky ¢asového obdobi jsou ébtyto perzni fady v pibéhu
sledované ekonomické Zivotnosti zavislé také nangrhodnoty pe#z v ¢ase, ke které
nutré dochazi. Timto je Zpsrén vypaiet efektivnosti v porovnani se statistickymi

metodami.

Dynamické (finatind matematické) metodtenit na nasledujici postugy:
- metodaisté sodasné hodnoty (Net Present Value),

- metoda vniiniho vynosového procenta,

- metoda anuit,

- doba navratnosti (Payback Period).

Metoda ¢isté sowasné hodnoty (Net Present Value - NPV)

Tato metoda uz je schopna eliminovat dopady plyha@uozdili peréznich vydai

a @ijma béhem ekonomické Zivotnosti investice vyuzivanim diglvani &chto
¢astek. Z tohoto wvodu je v rgkteré literatile tato metoda také nazyvana jako metoda
diskontované hodnoty nebo hodnoty kapitalu.

Zminéné perzni rozdily jsou zfisobeny tim, Ze pé#@ni pijmy ziskané podnikem

z investice @ve maji pro podnik vysSi hodnotu nefijmy pozdjsSi. Stejna analogie
plati pro vydaje <¢asow vzdalerjSi vydaj podnik zaZuje mér jako vydajcasow
blizsi.

Pro objektivni vypoet a porovnani jednotlivychifpmt a vydajfi plynoucich z projektu

je nutné eliminovat tent@asovy nesoulad. Korekce se provadi tak, Zekavané

20 zpracovano dle: NOVOTNY, SUCHANEKNauka o podniku JI's. 124 a SCHOLLEOVA, H.
Ekonomické a finammi /izeni pro neekonomy, s. 115
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budouci pe#&ni vydaje a petZni pijmy jsou diskontovany (odugovany)
na sodasnou hodnotu (k debzaatku investtniho projektu). Takto diskontovany
piijem nebo vydaj je oziavan jako jeho saiasna hodnota.

Pokud provedeme rozdil stiu vSech sotasnych hodnot pe&#énich Fijma a sodtu

vSech sotiasnych hodnot peinich vydaj ziskametistou sowasnou hodnotudaného

projektu. Postup lze zapsat nasledovn

NPY=Y 5 A
=0 (1+|)
kde:
NPV cista sodasna hodnota
E: perézni rijmy na konci obdobi t
Ay perézni vydaje na konci obdobi t
[ kalkulacni trokova mira (pozadované nejnizsi 2@ kapitalu)
t obdobi (t=0,1,2,....,n)
n ekonomicka zZivotnost projektu

Do vypcaitu je nutné také zahrnout jfimovaci naklady investice vynaloZzené néétku

(t=0).

Ekonomicky efektivni investni projekt, ktery by tedy #h byt doporien k realizaci,
ma& vyslednou hodnotu kapitéltisté sodasné hodnoty (NPV) kladnoufip. rovnu

nule.Cim vy3si je vysledna NPV, tim jsodekavany ¥tsi gijmy plynouci z investice
(a tim je tedy projekt vyhodjsi). Pokud je NPV rovno nule, tak investi projekt

dosahl pesré pozadované hodnoty pro nejnizsi zieof investice (if*

Tato metoda jeipvypoctech ekonomické efektivnosti vyuzivanadastji. Ma ale také

své nedostatky, se kterymi jeba pdaitat.

Prvni nevyhodou je fakt, Ze je vysoce citliva naajyarokovych ndr. Urokové miry
jsou sowasti diskontniho faktoru a ty jsou v turbulentnimgtredi €Zce edvidatelné.
Tim miZze dojit ke Spath urcenému diskontnimu faktoru a tedy ke Spatnému

ohodnocenéistych peiZnich vydaj a gijma.

2L NOVOTNY, SUCHANEK.Nauka o podniku |Is. 124
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Jako daldi nevyhodu, kterou uvadi Kislingerdyaje skuténost, Ze vysledek
ze zpracovani informaci je pouze absolutni @&enzkreslit pohled na srovnani vice
investic. Z tohoto @ivodu je vhodné tuto metodu doplnit o dalSi, ktexiativni pohled

ukazuje (nap IRR).

Metoda vnitfniho vynosového procenta (Internal Rate of Return IRR)

Vzhledem k tomu, Ze se tato metdddi mezi dynamické, tak jeji vypet ot vyuziva
casové ohodnoceni p&mich prostdki. Samotny vypéet se podoba ipdchozi
metod NPV, jen jeji vysledek ukazuje efektivnost investe trochu jiného uhlu. Jejim
vysledkem je drokova mirafipkteré je hodnota NPV rovna nule, tzn. IRR je t&ko
kalkulatni arokova mira (diskontni mira)fifkteré je tok pe&nich gijmu z projektu
presre roven toku pegnich vydaj projektu®®

Zkratky vys#tleny u gredchozi metody.

Jak uvadi WoHé, timto zgisobem je mozné zjigvat efektivni zlrdeni investnich
projekti i v piipact, Zze nezname (nebo neznantegm) diskontni sazbu (i). Nicmén
pro samotné posouzeni vyhodnosti ingghio projektu je uz nutné znat minimalni
poZzadované zuteni kapitalu, které podnik peuje pro kryti naklad kapitalu.
Ekonomicky efektivni investice je wipact, kdy je vysledna hodnota IRR vysSi nez
kalkulatni Urokova mira. Metoda viiitiho vynosového procenta tedy sama oésob
neposkytne kritérium o ekonomické vyhodnosti inMggho projektu, pokud neni dana

kalkulatni arokova mira jakoZto srovnavacéiftko.

Pokud je porovnavano vice investich projekt, tak ekonomicky nejvyhodsi je ten,
ktery dosahne nejvysSi hodnoty ¥niho vynosového procenta aélmby tedy byt
realizovan (samdejmé¢ musi byt hodnota IRR vysSi neZz minimalni pozadévan

zaraseni).

22 KISLINGEROVA, E. a kolManazerské financ@&. vydani, s. 289.
?* DUCHON, B. InZenyrska ekonomika. 233.
24 WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hosposévi s. 441.
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V piipad¢ hodnoceni ekonomické efektivity obnovovacich inesje mozné
porovnavat IRR pouze s kalktd Grokovou mirou.

Metoda anuit

Jak uvadi WoH8, pri pouZiti této metody jsou porovnavanyipwrné rani perszni
vydaje investiniho projektu s gmeérnymi rocnimi perznimi pgijmy. Tyto perzni
toky jsou pomoci sloZzeného Urokovamépasitavany na d¥ ekvivalentni a srovnatelné
fady. Tim je dosaZzeno toho, Ze tytady maji stejnou hodnotu kapital¢istou
sowasnou hodnotu) a vykazuji stejmysoké toky plateb, resptipna. Pokud jsou réni
piijmy a vydaje konstantni, tak jeti@eme pro vypéet pouzit v nezeéméné forme.
V piipack kolisajicich hodnot ja@ba nejprve zjistit jejich s@asné hodnoty (oduéd).

V dalSim kroku jsou satly téchto hodnot Urgeny a tim dojde kigmené v uniformni
rocni hodnoty pimérené ekonomické Zivotnosti. Stejnymugpbem je fieba upravit
prvotni pdizovaci naklady a také zé&ecnou Zistatkovou cenu.

Souwinem hodnoty kapitalu (NPV) a urfavatele poté ziskame samotnou anuitu
pro dany investini projekt (pfimérné ra@ni prebytky pegznich gijmu).

Matematicky lze vySe uvedeny popis zapsat nasledovn

a=K,x X0+
(1+i)" -1

kde:

a anuita

Ko hodnota kapitalu (NPV)
[ kalkulagni Urokova mira

n ekonomicka zZivotnost projektu

Ekonomicky vyhodny investni projekt, resp. projekt, ktery by &nbyt realizovan,
dosahuje kladného,fip. nulového rozdilu mezi pmérnymi raénimi piijmy a vydaiji.
Pokud porovnavame vice investim projeki, tak nejvyhodgjSi k realizaci je ten

s nejvysSi hodnotou foimérnéhocistého @ebytku (anuity).

% WOHE, KISLINGEROVA.Uvod do podnikového hosposévi s. 442.
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Doba navratnosti (Payback Period)

Dynamicka metoda nazvana doba navratnosti je padotetod vypoctu navratnosti
patici do statickych metod. Hlavni rozdil mezimito metodami spfiva v tom,
Ze dynamicka varianta vyuziva diskontované ¢asué) hodnoty kapitalu. Tim je lépe
zohledrno riziko plynouci z realizovani inve&tiiho zangru. Vysledna hodnota této
metody udava pt obdobi, typicky rok, za které dojde k navratnosti invesiho
projektu (doba, za kterouripny a vydaje pevedené na sdasnou hodnotu dosahnou
stejné vyse). Firmy maji veétsiné pripadi internimi gedpisy danou maximalni
hodnotu doby navratnosti investich projekt, nicmérk u ekonomicky efektivni
investice by nikdy tato hodnota né&la prekraiit ekonomickou Zivotnost investiiho
projektu?®

Metoda ma nasledujici vzorec:

Dobanavratnost=t - MU CF vt
CRvt [roky]
kde:
t obdobi kdyisty kumulovany CF zme byt kladny

kumul. CFvt kumulovanyisty cash-flow v obdobi t

CFvt Cisty cash-flow v obdobi t

Tato metoda ma také svoje nedostatky, které sebajidoedostatkm statické varianty

vypoétu. Mezi hlavnimi nedostatky péat

- Metoda nebere v uvahu pegni toky, které investice imasSi po dosazeni doby
navratnosti. Btom u reékterych projeki je mozné, Ze ijjmy v této Zivotni etap
projektu jsou vyrazh vySSi nez vfedchozi. Tento fakt neni zohlegna mize

se stat, Ze i velmi vyhodna investice je tak odsaaz zamitnuti.

- Metoda také neumoZznuje zohlednit dobu ekonomigkéotnosti jednotlivych
investinich projekt, tzn., nebere v ivahu obdobi po doldvratnosti, které setrhe
mezi projekty i vyrazé liSit a tim se mohou liSit také celkové zisky phyci
z investice. Metoda tedy i®e ugednostnit projekt s kratSi dobou néavratnosti

%6 SCHOLLEOVA, H.Ekonomické a finami izeni pro neekonomgtr. 122.
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na Ukor projektu se sice dobou delSi, ale tatéapejici ¥tSi zisky po delSi dobu

N A1

(s vySsicistou sodasnou hodnotou).

Jak dale uvadi Scholleova, fiivddu uvedenych nedostathe vhodné tuto metodu
pouzit @i porovnavani investnich projekti se stejnou dobou Zivotnosti a podobnym
cash-flow. Metoda je tedy vhodna zejméria yyhodnocovani investnich projeki

s kratkou dobou ekonomické Zivotnosti, s vysokymikem anebo jako dogljici

metoda k jinym, tive uvedenym.

VSechny pedstavené metody vyZaduji pro vy¢pb ucgita vstupni data, na zaklad
kterych ndm potom podaji uvedené vysledkyastpy ziskaniéchto informaci jsou
popsany v nasledujicich kapitolach.

2.4  Penrézni toky projektu

V piedchozi kapitole bylo fedstaveno &kolik metod pro hodnoceni efektivnosti
kritérii (NPV, IRR a index rentability¥¢ba co nejfesreji stanovit peszni toky danych
projekii béhem jejich ekonomické Zivotnosti, coz mackNy vyznam pi naslednych
vypostech efektivity. Cim presrgji budou tyto ueny, tim pesrjsi dostaneme
vyslednou hodnotu ekonomické efektivity. Yigadt nespravného deni se mze stét,
Ze bude realizovan ztratovy projekt nebo naopakudebrealizovan projekt, ktery

by firm¢ prinesl dodaténé finargni zdroje.

Jak uvadi Foff, piipadné nedostatky a chybyi gtanoveni budoucich p&mich tok:
mohou mit vice f¢in. Mezi nejvyznamsi pati nespravna naph penéznich toki
projekta z hlediska jejich slozek, tzn. korektnieni finargnich prostedki, které maji
byt do vypdtu zahrnuty (které se projektu tykaji) a které BalSi nedostatek je
zpasobenchybnym uréenim hodnot jednotlivych sloZzek pe#zniho toku projektu

béhem doby ekonomické Zivotnosti.

Vyznamny faktor, ktery fispiva k nespravné naplni pgmich toki, je nedostataé
vyjasréni (elu perznich toki. Pro spravné deni je nutné korektn financni

prostedky rozdlit na ty, které jsou relevantni pro hodnoceni ekuitké efektivnosti

" FOTR, SOWEK. Investiini rozhodovani #izeni projekt, s. 92.
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projektu, a na ty, které slouzi pro posouzeni jitencni stability, resp. jeho komari
Zivotaschopnosti.

Perezni tok (Cash Flow) projektu je tien vSemi finatnimi piijmy a vydaji
vyplyvajicimi z projektu Bhem své celé ekonomické Zivotnosti. V obdobi vysyav
se jedna pouze o invesii naklady, v obdobi provozu jsou generovany jékmy, tak

vydaje a v zagrecné fazi souvisi toky s likvidaci samotného projektu

2.4.1 Investiéni naklady projektu

Investeéni perézni tok obsahuje veSkeré naklady kapitdlového dhana, které je
nutné vynalozit na gizeni daného invesgtiiho majetku a zabezfeni jeho provozu.

Tyto naklady jsou v projektu dlouhodbbazany.
Investieni naklady projektu izeme rozdlit na:

- naklady na pfizeni stalych aktiv (DHM, DNM),
- Cisty pracovni kapital,

- ostatni naklady kapitalového charakteru.

Naklady na parizeni stalych aktiv

Do téchto naklad pafi naklady na zajighi dlouhodobého majetku, mezi kteréipat
nejenom cena pozemku, vyrobnihotfizani, @ip. prav a pateft ale také naklady
na zpracovaniiznych studii, projektovych dokumentaci, celni ptplanontaze a dalsi
aktivity podobného charakteru. ¢¥8ina tchto naklad je vynakladana v obdobi
piipravy a realizace projektu.

Cisty pracovni kapital

Investieni projekty nespdebovavaji pouze finani prostedky na jejich zakoupeni, ale
také je ve ¥tSirg pripadi tieba vynaloZit uiité prostedky, které budou k projektu
dlouhodolé vazany v podob obéZnych aktiv. Tyto prosedky se nazyvaji hruby
pracovni kapital. Pro nasSe pelby je teba tento kapital snizit o kratkodobé zavazky
firmy (zavazky wi¢i dodavateim, zangstnaném, statu a jin€). Tento rozdil je potom
nazyvan cisty pracovni kapitdl a vyjadje vysSi prostedki skute&né dlouhodols
vazanou k danému projektu. Tyto preskky jsou sotasti naklad behem Zivotnosti

projektu. Graficky ilustruje kapital nasledujicirahek.
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Obrézek 1 -Cisty pracovni kapital
Aktiva Pasiva

Dlouhodoby
nehmotny majetek

Dlouhodoby Dlouhodoby
majetek hmotny majetek

Vlastni kapitél

Dlouhodoby Dlouhodobé Celkovy

finantni majetek | Cisty (dIZéVf?Zgyb' vloZzeny

: racovni ouhodoby | kapital

Zasoby I pkapitél cizi kapital) P
Ohk¢zna Pohledavky Kratkodobé
aktiva zavazky

Finartni majetek (kratkodoby
cizi kapital)

Zdroj: FOTR, SOWEK. Invest&ni rozhodovani &izeni projeki, s. 95.

Ob&Zna aktiva tvoriz®:

- zasoby,

- pohledavky,

- kratkodoby finatini majetek.

Zasoby se skladaji ze surovin, technologického materidahghradnich dil,
nedokorené vyroby a hotovych vyrobk Primérnou vysi finagnich prostedki
vazanych v zasobach lze vyiat jako sodin odhadu pimérného pdtu dni

skladovani zasob a odhaduitych poloZzek nakladl Plati nasledujici:

- prostedky vazané v nedokoéené vyrols se rovnaji satinu primérné délky
vyrobniho cyklu a denni produkce o¢ag ve vyrobnich nakladech bez odpis

- prostedky vazané v hotovych vyrobcich Ize stanovit jakatin jejich primérné
doby skladovani a denniho objemu produkce \yaé ve vyrobnich nakladech
véetns spravni rezie, bez odgis Uroki z Owera.

Pohledavky lze stanovit jako sain praimérné doby splatnosti faktur a denni produkce

oceréné ve vlastnich nakladech bez odpasiroki z uwru.

B FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &izeni projek, s. 95.
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Kratkodoby finan éni majetek je sloZzen zejména z pokladni hotovosti a stasnych

acta, které jsou nutné pro fungovani projektu v norriémpodminkach.

Jak jiz bylo uvedeno, pro &eni ¢istého pracovniho kapitalu je také nutnéituvysi

kratkodobych zavazki firmy. Ta je ogt stanovena jako soun primérné doby

splatnosti faktur a nakladna jednodenni sp@bu materidl, energii, sluzeb a dalSich

nezbytnych zdrdj pro normalni vyuzivani investiiho majetku.

Ostatni naklady kapitalového charakteru

Predchozi dv ¢asti investtnich ndklad v praxi ve ¥tSin¢ pripadi vyrazré prevazuii,
avSak v gkterych gipadech se k projektu vazi dalSi naklady nespddigi€chto dvou
slozek. Jedna se mapo vydaje na vyzkumné a vyvojové programy, vydaje
na rekvalifikace a vycvik pracovnik naklady na marketingové kamgarkonzult&ni

sluzby atp.

2.4.2 Finan¢ni toky v obdobi provozu

V obdobi provozu investhiho projektu vyznamih prevazuji petzni toky
neinvesttniho charakteru. &xem ekonomické Zivotnosti projektu budou vznikdt ja
piijmy (zejména z prodeje produkce), tak vydaje (adklna vyrobu dané produkce).
Tyto per&zni toky Ize stanovit hil metodou gimou, nebo nemou?®

Pii pouziti gimé metody utujeme veskeré ifimy a vydaje relevantni k danému
projektu a pi pouziti nepimé metody utujeme vynosy a naklady, které projekt
generuje. Rozdil mezi hodnotamichto metod bude patrny zejména naéatlau
ekonomické Zivotnosti projektu, kdy budou figfad na stra& nakladi rozdily zejména
z davodu zohledani vySe odpig u nefimé metody, které se \ipac primé metody
nevyskytuji (nebo jsou vyrazmizsi). Na stra® prijmi zase dochazi zigodu nap.
zmeény pohledavek k rozdim mezi gijmy z trzeb a objemem prodej

Jak jiz bylo uvedeno, odchylky jsowtgi na zaatku projektu a &hem jeho Zivota
se rozdily zmenSuji. Podstatné je, Ze pro samotogeg stanoveni fingnich toki

e

v obdobi provozu projektu je dalekaildzitéjSi nez volba metody dodrzeni konkrétni

# FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &zeni projekd, s. 100
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metody pro vSechny toky, aby nedochazelo k nespgravivysledkiim z divodu
duplicity nebo absencetkterych pegznich tok.

2.4.3 Likvidace projektu

7

Po obdobi provozu nastava dafSist projektu a tou je jeho uk&sni a likvidace.
S touto etapou se ro¥h poji ukité finartni naklady a fijmy, které je nutné

pii zpracovani pefzniho toku zohlednit.

V piipact moznosti odprodeje celého projektu nebo jehsti Ize uvaZzovat @iijmy

z likvidace.

Souasre s odprodejem jei¢ba uvazovat také s naklady, které jsou nezbytoatasti
likvidace projektu (demontéz stroje, seSrotovani,.Tyto naklady jsou ozwravany
jako naklady na likvidaci.

Rozdilem vySe uvedenych odtiaokijma a naklad jsou¢isté prijmy. Tuto polozku je

nutné také zahrnout do vygta ekonomické efektivnosti investiich projeki.

2.5 Diskontni sazba

e

Diskontni sazba p#tsowasre se spravnym genim petiznich toki k nejdilezitéjSim
faktoim pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnostivastinich projeki,
tvofenych cistou sodasnou hodnotou a indexem rentability. Jejcenf nalezi
k zédkladnim ukotim pfi  vypoctech efektivnosti investic, ale zardve pati
k problémovym, protoze se vzdy jedna cast&éné¢ subjektivni hodnotu denou
pozadavky a zkuSenostmi vlastihiknebo odpo¥dnych osob v managementu

spole&nosti.

Diskontni sazba vyuzZivana pro vy efektivnosti investnich projeki je odvozena
od diskontni sazby firmy, kterou spd&hmst zabezpg jak Uhradu naklad ciziho
kapitalU’®, tak i vyplatu vlastnfim firmy za kapital vloZzeny do spdieosti®* Tyto
naklady Ize potom ztotoZnit s v&liou vaZeny pimér nakladi na kapital (WACCY,

kterou Ize vypeitat podle nasledujiciho vztatiu

%0y podol# troki z Gwrd, obligaci a tak podokin

%1 odmena vlastnikm kapitalu za odloZeni sgfeby a vynaloZené riziko plynouci z investice
%2 7 anglického ,Weighted Average Cost of Capital*.

¥ FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &izeni projekd, s. 117.
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WACC="2xn, + S x 1, xn,
K K
kde:
Ny naklady na vlastni kapital (%)
Ne néklady na cizi kapital (%)
Sp  VvySe dan z gijmu (%)
VK  vlastni kapital
CK  cizi zpoplatgny kapital
K celkovy kapital (VK+CK)

Pro vypa@et je nutné zjistit &olik hodnot, jejichz spravné &eni je kitové pro
spravny vysledek. Mezi patm¢ jednoduSe zjistitelné polozky patvedle das

z piijmu také vlastni a cizi kapital. ®btyto polozky lze zjistit z rozvahy dané
spole&nosti. Vlastni kapital je v rozvazerimo uveden, cizi kapital zahrnuje pouze
slozky, které vyvolavaji ndklady na jejich poskyinuzn. bankovni a dodavatelské
avéry, pajcky, dluhopisy a dalsi usené zavazky.

Zjisteni spravné vysSe zbyvajicich dvou polozek, tedy adklna viastni a cizi kapital,
je vice komplikované a ztohotoiwbdu jsou &¢mto dwma polozkam #novany

samostatné kapitoly.

2.5.1 N&klady na vlastni kapital

Stanoveni nakladi pomoci rizikové prémie

Pro vypa@et €chto naklad Ize vyuzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model
Naklady na vlastni kapital vyjagii viastre ndklady uslé Plezitosti, tzn. zisk, ktery
by plynul vlastnikovi vloZenych aktiv z jiné invest @i podobné vysi rizika. Na
zaklad toho tedy majitel aktiv poZaduje diblou vynosnost svych prasdki, kdy
se zvySujicim se rizikem roste také pozadovana siyost. Matematicky lze zapsat

nasledov®*

% FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &izeni projekd, s. 119.
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PV=r, +RP

kde:
PV  poZadovana vynosnost vliastniho kapitalu tzn. n
o vynosy z bezrizikové investice

RP rizikova prémie

Vynosy bezrizikové prémie Ize ndklad stanovit podle vySe urokovych sazeb
dlouhodobych statnich dluhopiskteré jsou povazovany za vicensébezrizikovou
formu investovant>

Rizikova prémie potom odrazi vySe zrmyg fakt, Ze podnikani s sebou nes#si/
¢imensi rizika, kter4 je i¢ba i investovani zohletbvat. Jeji stanoveni je
komplikovargjSi z divodu probléni pii uréeni velikosti firemniho rizika.

Zpusob stanoveni vySe rizikové prémie je prasraghpomoci ocgovani kapitalovych
aktiv. Tento model vychazi z futskiho kapitdlového trhu. Rizikovou prémii lze

stanovit podle tohoto vzorce:
RP= f koeficienx (R, - R,)

kde:
Rm  pramérna rani vynosnost trzniho portfolia akcii

Ry pramérna rani vynosnost statnich dluhopis

Pramérn& rani vynosnost trzniho portfolia akcii se Fjife pro soubory akcii
zahrnutych do witych akciovych indek, nag. PX.

Firemnip koeficient udava z#mu vynosnosti akcii spataosti vici zméné vynosnosti
celého kapitalového trhu. Ztohoto vyplyvd, Bekoeficient Ize vySe uvedenym
zpisobem wit pouze u firem obchodovanych na kapitalovém trhu.

Pro ostatni firmy lze vyuZzit nasledujici alternafizpisob zjiSéni vySe hodnoty beta
koeficientu i samotné rizikové prémie. Vystekavané prémie za riziko (RRq) je

mozné ukit pomoci ratingového hodnoceni z&nkdy je k zakladni prémii za riziko

% Hodnoty Ize nalézt n@ipna webuCeské narodni banky: www.cnb.cz.
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N 1

s nejvysSim hodnocenintipoctena dodata prémie pedstavujici vysSi miru rizika
v dané zemt?

Velikost koeficientu beta Ize wipact podniku sidliciho v zemi s malo rozvinutym
kapitalovym trhem uiit podle koeficientu v zemich s kapitdlovym trheazvinutym.
Hodnoty nezadluzeného koeficientu za jednotliva attddze nalézt nap na webu

www.damodaran.cor.

Pro vypa@et celkové vySe koeficientu beta (pro konkrétnilzzehi podniku) I1ze vyuzit
metodu analogie s nasledujicim vzorc&m:

cizi kapital )

= sens * | 1+ (1 — sazba dané)
ﬁnezadluzena ﬁnezadluzena ( ( ) vlastni kapital

Model CAPM je casto podrobovan kritice zZidodu diskutabilnosti realnosti
zjednodu$enychipdpokladi, ze kterych tento model vych&?i:

maximalizace &ekavaného uzitku z vynosihiem roku a averze investok riziku,

rozhodovani investéarje pouze na zaklgdgprimérné hodnoty a stmodatné odchylky

vynodi portfolii,
- investdi akceptuji cenu, jiZ nemohou ovlivnit,
- neexistence dani a trangakch naklad,
- existence bezrizikové sazby pro wjku,
- dokonalost kapitalovych téh

- vSichni investéi maji stejnou pedstavu o &éekavanych vynosech cennych papir

Stanoveni nakladi s vyuZzitim stavebnicového modelu

Tento zmisob stanovovani nakladvlastniho kapitalu byl vyvinut zejména pro malé
a stedni podniky, protoZe stanovovani nakladle metody uvedené \gdchozi
kapitole pro & maze byt nepesné nebo nevyhovujici.

Jak uvadi Scholleo¥d pro stanoveni vy$e WACC Ize vyuZit ratingovy ystanicovy)

model pouzivany Ministerstvem tpnyslu a obchoduCeské republiky. Tento

% KISLINGEROVA, E.Oceiovani podnikus. 193-194.

$" MARIK, MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové amvani podnikus. 125.

¥ MARIK, M. Metody ocgiovani podniku: proces ocami — zakladni metody a postupy. s. 224-225.
¥ KISLINGEROVA, E.Oceiovani podnikus. 188-189.

“9SCHOLLEOVA, H.Investini controling s. 152.
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stavebnicovy model stanovuje podnikatelské riziketodou pirazek za specificka

rizika firmy.
WACC= Fo ¥ 1A +Tps +Tes
kde:

ra rizikova girdzka za malou velikost podniku

res  rizikova girazka za moznou nizSi podnikatelskou stabilitu

e

les rizikova girazka za moznou nizZsi finami stabilitu

Prirazka za velikost firmy je zavisla na velikosti celkoveho zpopkaigho firemniho
kapitalu (K)*

Pro K>3 mld. K, je i.a = 0%;

Pro K <100 mil. K, je ra = 5%;

B-K)’

Pro K mezi 100 mil. a3 mld.Kjer,, =
Kjer., 1682

kde K (mld. K);

PrirdZka za podnikatelskou stabilitu zavisi na velikosti ukazatele EBIT/aktiva.
Pro EBIT/A <0, je gs= 10%;

Pro EBIT/A > n*K/A, je rps= 0%;

2

i . i n, OK —EBIT
Pro EBIT/A kladny, ale menSi neZKH/A, je I, =| ——————

100n,2 OK 2
Prirazka za finan¢éni stabilitu je zavisla na schopnosti podniku hraditay sve
zavazky (celkova likvidita), tzn. je zavisld na ikebkti poneru L1 = ol&Zna
aktiva/kratkodobé zavazky.

ProLl <1, je#s=10%;

Pro L1 > pfimér v pramyslu*? (ozn&me XL) a zarovi vétsi ne? 1,25, jerg = 0%:;

“Lviz. vySe: Celkovy kapital K=VK+CK
42| ze nalézt nap na webu Ministerstva pmyslu a obchodu (http://www.mpo.cz).
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2
x-OA)
Pro L1 > 1, ale menSi nez XL, Jgs = T—Klz XE;

kde:
OA  OhsZné aktiva
KZ  Kratkodobé zavazky

Timto zpisobem Ize pomoci stavebnicového modekit urdklady vlastniho kapitélu

i pro firmy, které nejsou obchodovatelné na burze.

2.5.2 Né&klady na cizi kapital
Pro stanoveni spravné vySe néklada cizi kapitdl je feba postupovat jinak
pii ocenovani Uru a pijcek a jinak pi ocaiovani naklad na dluhopisy.
Naklady nauvéry a pij¢ky je mozné ziskat océnim jejich Urokovou mirou.
U nékladi na dluhopisy by uzitimipdchozi metody nevysSly spravné hodnoty a je tedy
tieba stanovit jejich naklady pomoci jejich ¥nit vynosové miry do doby splatnosti
uZitim tohoto vzorcE:

N u N N-T
n = 100 n

¢ 06xT+04xN

kde:

Ny naklad dluhopisu (%)

rocni nominalni vynosova mira dluhopisu (%)
paiet rokii do terminu splatnosti dluhopisu

nominalni cena dluhopisu

-4 z o c

trzni cena dluhopisu

Celkové naklady na cizi kapitél je vipact vyuzivani vice zdrdj nutné stanovit jako
vazeny pimer jednotlivych zdraoj, vahy by v tomto fipact predstavovaly jednotlivé

podily €chto zdrofi na celkové vysi ciziho kapitalu.

“3FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &izeni projeki, s. 120.
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2.5.3 Diskontni sazba u projekti s odliSnym rizikem

VySe uvedeny zjsob stanoveni diskontni sazby projektu pomoci vigpdiremnich
nékladi na kapitadl je mozZzny pouze ¥ipadt, Ze planovany investi projekt ma
stejnou nebo podobnou vysi rizika jako je rizikgmuci z podnikatelsk&nnosti dané
firmy a Ze zfisob financovani projektu neovlivni zasadnimasgbem celkovou
kapitalovou strukturu firmy.

V piipact, Ze se riziko projektu odchyluje od rizika podnéakeé cinnosti, je teba
provest korekci. Korekce je vzdy zaloZzendasti na subjektivnim pocitu a nelze ji
exaktre kvantifikovat. Jako pofitka pro spravné stanoveniube poslouzit nize

uvedena tabulka:

Tabulka 1 - Zavislost diskontni sazby na typu proj&tu

Kategorie projektu Diskontni sazba (%)
1. Obnova vyrobniho Z&eni 8
2. SniZzeni naklail oswdéenou technologii 10
3. Rozsfeni existujiciho vyrobniho programu 12
4. Zavadni novych vyrobk 15
5. Projekty vzdalené zagreni firmy 20

Zdroj: FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &izeni projekt, s. 123
2.6 Investi¢ni projekty a riziko

Kazda lidska aktivita a podnikatelska zejména, gprdvazena witou urovni rizika

a nejistoty. Jak uvadi F8fr piikladem aktivit s nejistymi vysledky itte byt vyzkum

a vyvoj novych produkt, zava@ni novych technologii, vstupy na nové trhy nebkegel
investiéni projekty. Tato nejistota se projevuje tim, Zeutskné budouci vysledky
se mohou odchylit odéth planovanych. Usgnost nebo nelggnost investinich
projekii je zasadnim Zjsobem ovliviéna kvalitou pipravy daného invesiiho
projektu. Nedostatky zifpravné faze projelt které vedou k realizaci nevhodnych
projekii, nelze ¥tSinou odstranit a spiSe je mozné je &bphu realizace uz jen oslabit.
Tim miZze byt ohroZzena ugpnost investinino projektu se vSemi jeho budoucimi

vysledky.

“FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani &izeni projeki, s. 142.
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Z tohoto divodu je nutné &novat velkou pozornostiipravné fazi projektu a zatfit
se v ni také na stranku jeho rizika a nejistotypiddchozich kapitolach byly uvedeny
zpusoby hodnoceni ekonomické efektivnosti invagth projekd, které jako vstupni
hodnoty pouzivaji odhady jejich nejpraypedobrjSi vySe. Jak dale uvadi Fotr, tyto
odhady jsowasto dosti optimistické a nemusi tedy vystihovatduci realitu.

Soutasti planovani investiho projektu by tedy také d¢a byt identifikace rizik, resp.
faktori ovliviujicich vysledky plynouci z invesgtiich projekti, urceni vyznamnosti
téchto rizik posouzenim dopadaktomi na vysledky a identifikace mozZnych ofeati

vedoucich ke snizeni rizika.

2.6.1 Identifikace rizik

Cilem procesu identifikovani moZznych rizik bylnbyt soubor faktal, které mohou
ovlivnit vysledky plynouci ze sledovaného invéstho projektu. Samotny proces
vyZzaduje wité vstupni informace, poté vyuziti vhodnych metothké je nutné zapoijit

pracovniky, kt& maji k danému projektu relevantni informace.

Vstupy

Pro sprava provedenou identifikaci rizik je nutné zvazit vBea mozna rizika
a zadnou kategorii nevynechat. Jako fioku je vhodné vyuzit dgity kontrolni seznam
s potencialnimi riziky, jez slouzi jako podklad pdntifikaci jednotlivych rizikovych
fakton.

Mezi dalSi vstupy vyuzitelné k nalezeni rizik ipabistorické zaznamy a zpravy
o minulych projektech, ze kterych Izedst rizika a vyuZit je pro podobné investi
projekty.

Pro lepSi pochopeni rizik oviiwvjicich projekt je také mozné dany projekt denit
na jednotlivé dili aktivity, které lze poté snaze podrobit zkoum&a Eelem

identifikace rizik.

Metody identifikace rizik

Identifikaci rizik projektu lze podp@@t riznymi nastroji. Mezi nejvyznamdjsi pati
skupinové diskuse ¢etn® brainstormingu, delfskA metoda, analyzéedpoklad

a omezeni projektu, kognitivni mapy a inflégandiagramy.
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Relevantni pracovnici

Proces nalézani rizikovych faktoje predevSim kolektivni zalezZitosti, pro kterou je
tireba ustavit tym vhodnych pracoviikTito pracovnici musi byt s problematikou
dostatén¢ obeznameni, aby bylo mozné jejich znalosti a zkase vyuzit. Mezi #
pati nagiklad ¢lenové projektového tymu, interni i externi spestél stakehold®

a koncovi zédkaznici.

2.6.2 Stanoveni vyznamnosti rizik

Vysledkem procesu tykajici se identifikace rizikvelké mnoZzstvi rizikovych faktér
Kazdy tento faktor ovliituje dany projekt jinou grou. Z tohoto dvodu je nutné vybrat

pouze ty faktory, které projekt oviiuji vyrazrejSi mérou a €mi se v dalSi fazi zabyvat.

Pro tento d@el Ize vyuZit nap analyzu citlivosti, ktera zavislost kritérii hamtreni

na faktorech rizika prastuje.

Analyza citlivosti

Pri vyuZziti této metody jsou mény hodnoty rizikovych faktdr jako nap. ceny finalni
produkce, vyuziti vyrobnich kapacit, ceny vstupysi investénich naklad, ménovych
kurzii nebo Urokové a diskontni sazby. Tytoémy mohou byt ve forgh odchylek
od planovanych (nejpra¥dodobrjSich) hodnot (nap £ 10%) nebo ve forthupravy
hodnot na vySi pesimistickéi, optimistické varianty.

Zakladni formou analyzy citlivosti je jednofaktoéoanalyza, f které jsou zjiSovany
zmeny kritérii pri izolovanych zndnach jednotlivych rizikovych faktér

Poté je zkoumana vySe dopadahto znén na kritéria hodnoceni inve&tiiho projektu,

jako je nap. vySe NPV, doba navratnosti, nebo ¥mitvynosoveé procento.

Faktory, které vyvolavaji malé zmy, Ize poté povaZzovat za maldlezité a faktory
vyvolavajici velké zrany za vice dlezité (vyznamné).

Analyza citlivosti ma i své nedostatky $paaji piedevsim v nasledujicith

- Nerespektuje moznou zavislost mezi jednotlivymikovymi faktory, tzn. zjiguje

dopady izolovanych z#m jednotlivych rizikovych faktar na dané kritérium.

%S FOTR, HNILICA. Aplikovana analyza rizike2. vydani, s. 36.
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- Tento zm@sob pouziti analyzy citlivosti nerespektuje odligmoiru nejistoty, kterd je
Vv praxi Ezna.

- Uplatréni analyzy je mozné pouzefipexistenci kvantifikovatelnych rizikovych
faktorn (v opa&ném ipad nelze modelovat zavislost kritérii hodnoceni
na rizikovych faktorech).

| pfes vyjmenované nevyhody je analyza citlivosti p@vaha za uZitsnou podporu 1

hodnoceni vyznamnosti rizikovych fakior Nicmérg z divodu vysSi vypovidaci

hodnoty je vhodné ji kombinovat s dalSimi nastiajkym je zejména matice hodnoceni

rizik.
Matice hodnoceni rizik

Tento zfgsob pro hodnoceni vyznamnosti rizikovych faktge zalozen na jejich
expertnim zhodnoceni pracovniky, iktemaji v dané oblasti ptebné zkuSenosti
a znalosti. Podstata metody &p@& v posuzovani jednotlivych rizikovych fakior
ze dvou hledisek — pragpgodobnosti vyskytu rizika a intenzity jeho dopafizikovy

~rs s

na projekt vyssSi. Toto expertni ohodnoceni rizikdvfakto se @&li na dva druhy:
- kvalitativni hodnoceni,
- semikvantitativni hodnoceni.

Pri  kvalitativnim expertnim hodnoceni rizik z hlediska jejich prgwadobnosti
a intenzity se obvykle vyuzZiv&gistupiova stupnice:

Tabulka 2 - Stupnice hodnoceni

. Pravdépodobnost
Stupei . -
Intenzita negativniho dopadu

N zvlase vysoka

Vv vysoka

S stedni

M mala
VM velice mala

Zdroj: FOTR, HNILICA. Aplikovana analyza rizika2. vydani, s. 38.

Pomoci této stupnice jsou poté zaznamenavany jednoizikové faktory (zde nap
rizika R1, R2, ...., R10) do matice hodnoceni rizik:
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Tabulka 3 - Matice hodnoceni rizik

Intenzita negativnich dopadi
Pravdépodobnost
VM M S Vv yAY,
ZN
\Y
S R8
M R5 R3
VM R6 R10 R7

Zdroj: FOTR, HNILICA. Aplikovana analyza rizika. 2ydani, s. 38.

Cim je pravépodobnost vyskytu rizika &Si a ¢im je jeho negativni dopad
na sledovany projekt vyssi, tim se tento faktort@as v matici vice do pravé horni
Casti, tzn. docésti, kde jsou rizika nejvyznarg8i. Na zéklad tohoto Ize potom
jednotlivé rizikové faktory dit do skupin dle vyznamnosti. N&jsgji jsou vyuzivany
tii skupiny: nejvyznamjSi rizika, stedré vyznamna rizika a malo vyznamna rizika
(Tabulka 3 rozliSuje tyto skupinyiznou barvou buk).

V piipac vyuziti semikvantitativniho hodnoceni rizikovych faktér je vysledkem
ciselné vyjadeni vyznamnosti jednotlivych rizikovych faktom nejenom slovni jako
v predeSlém zfisobu. Bi vyuZiti této metody je nutnéfipadit stupnicim zobrazujici
intenzitu dopadu a pra¥dodobnost vyskytdiselné ohodnoceni. Vyznamnost kazdého
rizika je poté dana soinem pravdpodobnosti jeho vyskytu a intenzity jeho

negativniho dopadu na projekt.

Vysledné hodnoceni zavisi na spravné voKiupnice jak prawpodobnosti, tak
intenzity dopadu. Pro ohodnoceni pr&wddobnosti se né&sgji voli stupnice linearni
(nag. 1, 2, 3, 4, 5), kdy sistem hodnoty roste praggodobnost vyskytu rizika.
Stupnice pro hodnoceni intenzity dopadu seasgjji voli jako nelinearni. Dvodem je
veétsi piblizeni k realig, kdy zvlag vysoky negativni dopad je pro firmu daleko
bolestréjSi nez by reprezentovalo vyjahi pomoci linearni stupnice. Pro zohl&an
tohoto faktu Ize vyuzit n&p mocninnou stupnici (1, 2, 4, 8, 16)i fxteré je kazdy
nasledny stupe hodnocen dvojnasobkemiquichozi hodnoty. Toto ohodnoceni
znamena, Ze riziko se zvl&stysokym negativnim dopadem je 16x vyzn@jghnez

riziko s dopadem velice malym (#ipact linearni stupnice by bylo negativni riziko
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povazovano ,jen“ za 5-ti nasobivyznammjsi). Tabulka 4 zobrazuje uvedenyispb
hodnoceni.

Tabulka 4 - Ciselné ohodnoceni vyznamnosti rizik

Ohodnoceni Ohodnoceni intenzity negativnich dopad
pravdépodobnosti 1 5 3 4 5
5 5 10 20
4 4 8 16
3 3 6 12
2 2 4 8
1 1 2 4 8 16

Zdroj: FOTR, HNILICA. Aplikovana analyza rizike2. vydani, s. 40.

Diky tomuto zgisobu ohodnoceni vyznamnosti rizikovych fakttze rizika usptadat
dle vyznamnosti, ragenit do skupin dle vyznamnosti a také lze stanosikové riziko

projektu (sodet ¢iselnych hodnot vyznamnosti jednotlivych fakipr

2.6.3 Rozhodovani o riziku

Podstatou této faze managementu rizika projgkt posouzeni ijatelnosti daného

rizika projektu a rozhodnuti o #pobu jeho zvladnuti. Vysledkem je celkové bodoveé

ohodnoceni rizika projektu, které je z§iSb sodtem rizik jednotlivych faktak. Fi

posuzovani rizika projektu je také nezbytii@lgdnout k nasledujicim faktiom*®:

- Rozsah projektu via¢i velikosti firmy: nedspch rgkolika milionového projektu
nemize ovlivnit existenci velké firmy, ale pro malounfiu miZze byt likvida&ni.

- lzolovanost hodnoceného projektu:Sowasna realizace vice rizikovych projékt

vede ke snizeni celkového rizika, protoze se saigtgvépodobnost neusphu.

- Informace o pripravé ¢i realizaci obdobnych projekti konkurenénimi firmami:
v pripact zjiSttni existence nebez§ie Ze konkurence fjpravuje stejny nebo
podobna investni projekt, dochazi ke zt@@ému zvyseni rizika naseho projektu.

- Postoj manazefi k riziku: manazé& mohou mit bd’ averzi k riziku, nebo sklon
k riziku, nebo neutralni postoj k riziku. Na zakiadhoto sklonu k riziku se manazer

chova pi rozhodovani o investnich aktivitach. V hospodgké praxi pevlada

S FOTR, SOWEK. Podnikatelsky za#n a investini rozhodovanis. 190.
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u manazar averze Kkriziku, tzn. snazi se realizovat maloikozé projekty

s predpokladanym nizSim vynosem, ale s p¥@iijatelnym rizikem.

Proces samotného hodnoceni rizika a rozhodovanzikurzobrazuje nize uvedeny

obrazek.

Obréazek 2 - Proces hodnoceni rizika a rozhodovaniniziku

Vysledky geedchozich
fazi managementu rizika

\ 4

Hodnoceni rizika

A

Prijatelné riziko Nepijatelné riziko

\ 4 \ 4 l

Retence (zadrzeni) Vyhnuti se Volba strategie
rizika riziku snizeni rizika

Zdroj: FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani izeni projekt, s. 186

V piipact prijatelného rizika nenitéba planovat zadnéa protirizikova ojfeati. V tomto
pripact je firma @ipravena se sifpadnymi negativnimi dopady vyjfamat.

Pokud je dané riziko vyhodnoceno jako higpelné, tak se nabizeji #vmoznosti
volby. V prvnim gipact se firma niZze vyhnout riziku tim, Ze od zamysleného projektu
odstoupi. Tim eliminuje mozZnost postizeni pro npiijatelnym rizikem v pipact
neGsgchu projektu. Casté vyhybani se riziku ma ovdem fiepivy dopad
na konkuretini postaveni firmy, tzn. gktera rizika jsou nevyhnutelna. V druhém
piipact, kdy je pro firmu riziko nefijatelné, ale nechce se riziku vyhnout, febia

vyuzit vhodné strategie, resp. protirizikova @eat, kterd povedou ke zmémi rizika.
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2.6.4 Protirizikova opatieni

Jak jiz bylo uvedeno, kazdy rizikovy faktor s seli@mse moznost odchylky skateho

vystupu od toho planovaného. Existensghto faktoti je promitnuta do hodnoty rizika

investéniho projektu, které f@Ze ovlivnit kon€ny vysledek od planovaného stavu.

Snahou je toto riziko eliminovat nebo zmirnit naggéanim a realizaci vhodnych

protirizikovych opaiteni, ktera by rfla jednak pispét k ekonomicky delnému snizeni

rizika vyvolaného hrozbami a také posilitilpZitosti s jejich pozitivnimi dopady

na projekt!’

Proces planovani protirizikovych opei obsahuje:

- zvazovani vSech rizik projektu paich mezi nejvyznan#si nebo stedre
vyznamna rizika,

- zvoleni adekvatni strategie pro jednotliva rizika

- pripravu protirizikovych opdéni, s jejichz pomoci budou zvolené strategie
realizovany.

Mezi zakladni strategie snizovani rizikaifat

- oslabeni fi¢in vzniku rizika s negativnim dopadem a posilerdifpnich rizik typu
piilezitosti,

- sniZzovani negativnich dopadizik v podol& hrozeb a posilovani pozitivhich dogad
v podolz prilezitosti,

- transfer rizika (pesun na jiné subjekty).

Kazda strategie by &a obsahovat &Si paet opateni na snizeni rizika liSici se svymi

dopady na sniZeniciinka rizik, dopady na sniZeni praygbdobnosti vyskytu rizik,

naklady na realizaci, svym charakterem aj.

Shrnuti teoretické ¢asti prace

Teoretickacast této diplomové prace nejprve popisuje zaklagimiiny, které se tykaji
investiéni aktivity. Je popsan rozdil mezi financovanim sabavanim finaimich
prostedki) a investovanim (pouZzitimédhto prostedki). Nasled® predstavuiji

klasifikaci investic, kterou pouziva odborna liter@a a popis podnikoveého pojeti

“"FOTR, SOWEK. Investini rozhodovani aizeni projekt, s. 187.
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investic, které #i investice podle d@vodu investovani. V dalStasti prace jsou
piedstaveny dvody a zfisoby investiniho planovani a investiiho rozhodovani.
Nasledujici ¢ast prace se énuje zdroim financovani, jejichz zakladniékéni je
na interni zdroje financovani a externi zdroje fit@vani. Kapitola dale obsahuje
charakteristiku vlastniho a ciziho kapitalu a \Wkni zpisohi rozctleni jednotlivych

finanénich zdrofi do €chto dvou forem kapitalu.

DalSi kapitola teoretickécasti diplomové prace seémuje samotnému postupu
pii hodnoceni ekonomické efektivnosti invésich projeki. V prvni ¢asti jsou
piedstaveny p&etni metody pro hodnoceni ekonomické efektivnostresténich

projektl, které se @i na metody statické a dynamické.

Statické metody @kdy také pomocné praktické postupy) pro hodnocéektienosti
investic fadime mezi zakladni a m€mpresné postupy. Tento nedostatek jésgben
zejména tim, Ze neuvazujiibec, nebo jen népsré ¢asovou hodnotu pém menici
se v pfibéhu Zivotnosti projektu. V této praci jsou popsamdgledujici statické metody
pro hodnoceni efektivnosti investich projekb: vypocet porovnavajici naklady,
vypocet porovnavajici zisky, vyget rentability, vypoet navratnosti. Tyto metody
mohou byt vyuzity jak pro porovnavaniznych variant novych investich projeki,
tak pro porovnavani obnovovacich investic, kdy ersvaji vysledky nové varianty

se sodasnym stavem.

Samotné investni rozhodnuti probiha na zaktadyslednych hodnotthto metod, kdy
jsou vysledky porovnavany s pozadovanou wé&hto ukazatél. Obecr 1ze povazovat
zamySleny investni projekt za vyhodny, kdyz dojde k navratnosti 2dnych
prostedki nejpozdji do skorteni ekonomické zivotnosti daného projektu.

Statické metody Ize vyuZivat spiSe pro kratkodaiogegty, u kterych se tolik neprojevi
jejich slabiny spoivajici v poskytovani meén piesnych informaci o efektivit
investeénich projekd. Davodem je nerespektovarasové hodnoty peédnich toki
projektu. Jejich pednosti je jednodusSSi vyget a mensi pozadavky na mnozstvi
vstupnich dat.

V dalSi c¢asti kapitoly jsou fedstaveny dynamické metody, kterymi lze pratad
komplexrgjSi vyhodnoceni ekonomické efektivnosti. Mezi tyteetody pati metoda
Cisté sodasné hodnoty, metoda vmtho vynosového procenta, metoda anuit a doba

53



navratnosti. Dynamické metody jsou schopny posuzakonomickou efektivitu
investiénich projektt po celou dobu jejich ekonomické Zivotnosti, tzndleuhém
obdobi, coz je hlavni rozdil oproti statickym meiod Podstatou této funkcionality je
diskontovani pefnich toki projekii, kterym jsme schopni zjistit jejich séasné
hodnoty. Bmito hodnotami Ize poté vyhodnocovat jak jednotlimgestice, tak vice
investénich variant. Kazda zuvedenych metod hodnoceni avé kritéria
pro rozhodovani o efektivnosti, ale ob&dae fici, Ze investini projekt je efektivni
a vhodny k realizaci vifpac, Ze sodet diskontovanychifjmu z projektu je vySSi nez

souwet diskontovanych vydaj

Pred vypd@tem ekonomické efektivnosti pomoci vySe uvedenyehoeh je nutné ziskat
nezbytné informace, které jsou zakladem samotnghoctu. Mezi tato nezbytna data
pati urceni perznich toki projektu. Spravné aipsné uteni pewznich toki je
nezbytny pedpoklad pro spravnost vygta efektivnosti. V kapitole pojednavajici
o pergznich tocich jsem na zakkaddborné literatury roziil pen¢zni toky invesiéniho
projektu do tech zakladnicktasti — investini naklady, finatni toky v obdobi provozu
a finartni toky souvisejici s likvidaci projektu.

Investiéni nédklady se tykaji vSech pgmich vydaji nutnych na piizeni daného
investéniho majetku, proggdki k projektu dlouhodaob vazanych a fipadré dalSich
vydaji souvisejicich s projektem a nespadajici dedphozich kategorii (vydaje
na vyzkumné a vyvojové programy, rekvalifikace, kedingové kampah a tak
podobr). Finartni toky v obdobi provozu se tykaji finarich naklad a gijmu, které
se tykaji provozu daného projektu (naklady na prozaizeni, gijmy z prodeje, atd.).
Poslednicasti jsou finadni toky souvisejici s uk@enim a likvidaci daného projektu.
Jednd se ndjklad o @ijmy z prodeje vyrobniho #&eni a o naklady spojené
s demontazi z&eni. Rozdildchto @ijmu a naklad se nazyvaisty prijem.

DalSi dilezitou sowdasti vypdtu ekonomické efektivnosti investich projekd je
uréeni diskontni sazby. V naSemigact i Ize ztotoznit s hodnotou vazenéhaumperu
nékladi na kapital (WACC). Néaklady na cizi kapitél I1ze odit z ndklad na existujici
aveéry, pajcky a dluhopisy. Pro zji8hi nakladi na vlastni kapitél jsouipdstaveny d¥
metody — stanoveni nakldpomoci rizikové prémie (model CAPM) a stanoveni

nakladi s vyuzitim stavebnicového modelu.
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Model CAPM vyuziva pro stanoveni vySe nakiadynosy z bezrizikové investice
navysené o rizikovou prémii odrézejici riziko daugnikatelsk&innosti. Tento model

byvacasto podrobovan kritice Zidodu zjednodusenychrgdpoklad.

Stanoveni naklad s vyuzitim stavebnicového modelu je vhodny pro émal stedni
podniky a je vyuzivan Ministerstvem tpnyslu a obchoduCR. Vy3e WACC
se stanovuje s@étem vynos z bezrizikové investice a specifickych rizikovyaiirazek.
Zawr teoretickécasti této prace seémuje riziku investtnich projekii. Nejprve je
zpracovan popis Zgobu identifikace jednotlivych rizik projektu a potproces
stanoveni jejich vyznamnosti. Pro stanoveni vyzr@stinjsou pedstaveny dva
zpisoby, jez se vzajemindophuji — analyza citlivosti a matice hodnoceni rizik.
Pti vyuziti analyzy citlivosti iinime jednotlivé hodnoty rizikovych fakiioa zji¥ujeme
dopad znin na kritéria hodnoceni inve&tiiho projektuCim vétsi zmeénu kritéria faktor
vyvolal, tim je vyznam&Si. Diky nevyhodam, které jsou v kapitole uvedeisy,
doporwieno doplnit tuto metodu j@&Sb matici hodnoceni rizik. V tomtoripact jsou
jednotlivé rizikové faktory experth ohodnoceny z hlediska jejich vyznamnosti
a vysledky zaneseny do matice hodnoceni rizik. tBmto procesu jsme schopni
piehledré a ndzorg zobrazit vyznamnost jednotlivych rizikovych fakioa v gipad
vyuziti semikvantitativnino hodnoceni dosahnaigelného vyjateni vyznamnosti
rizikovych faktof. Zawrem v kapitole nasiuji mozné zfisoby rozhodovani o daném

riziku a zakladni postupiptvorbé protirizikovych opateni.
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3 Predstaveni investora a popis projektu

Spole&nost XYZ s.r.o.,, pro kterou je zpracovano toto zimmkeni ekonomické
efektivnosti investice, byla zaloZzena v roce 199Znth spolénostmi, a to Prvni
brneénskou strojirnou Velka Bite$ a.<Cgska republika) a MAN Diesel & Turbo SE
(Spolkova republika Bmecko). XYZ pati mezi strojirenské firmy a jeji hlavni obor
podnikani je vyvoj a vyroba turbodmychadel pro diegé a plynové motory. Po svém
zaloZeni navazala na dlouho trvajici tradici vyrelmpodmychadel pod hlaskou Prvni

brnénskeé strojirny.

V roce 2005 se po odkoupeni podilu Prvniébskeé strojirny stala spaleost MAN
Diesel & Turbo SE jedinym vlastnikem. V roce 20¥lL stal Volkswagen majoritnim

vlastnikem akcii MANE, a tim se stala firma XYZ s.r.0. s@sti koncernu VW.

Ve spolgnosti XYZ pracuje 210 zastnand®, jeji zékladni kapital je
122 700 000,- K a v roce 2015 doséahla tato spolest v oblasti prodeje obratu ve vysi
785 mil. Ke.

Od svého zalozZeni spdéleost vyrabi jak turbodmychadla vlastni konstruktak
turbodmychadla licencovana od své nisité spolénosti MAN, na jejichZz vyvoji
se podili. Spoleost XYZ je producentem turbodmychadel pro dieselavplynové
motory o vykonech mezi 300 a 5000 kweénmito turbodmychadly jsou ipvazr
osazovany lodni motory, motory lokomotiv édm dal WtSi vyuziti také nachazeji
v bioplynovych stanicich. Zhruba polovina produk¢e dodavana do matkeé
spol&nosti MAN a druh&tast gipada na ostatni zakazniky (OEM). V oblasti OEM
jsou nejetSi prodeje realizovany s turbodmychadlgamymi pro Zelezini aplikace.
Hlavni zakaznici této spalerosti pochazi z Bmecka, Rakouska, USA, Francie, Ruska

a Pakistanu.

Spolenost XYZ jiz za dobu své existence realizovala gatknozstvi investhich akci.
Primérn& vyse roniho investtniho planu se pohybuje okolo hodnoty 80 mitid&¢.
Ve vétSine pripadi obsahuje investhi plan d¥ az fi vétSi vyrobni z#éizeni, &tsi
mnozstvi modelovych #&eni pro odlévani dilc a dale pak drol#gi hmotny

a nehmotny majetek inve&tiho charakteru.

“8 MAN. Volkswagen je majoritni vlastnik akcii MAND21.
* Stav k 30.11.2016
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Vypocet ekonomické efektivnosti je kalkulovan tigmdech, kdy investicerg@krati
2 500 000,- K. Investice jsou schvalovanyemeckymi vlastniky a vyptet ma byt
napomocny v rozhodovani. Pro schvalovaci procegiesgklada vypétena vysecisté
sowasné hodnoty a doby navratnosti. Vzhledem k tonaujez nejprve schvalovan
investéni zamér a aZz poté je prové&do technické zadani a Wibzaizeni, tak neni
v doke vypoctu efektivnosti k dispozici ani fpsn&d cena, ani igsné parametry
budouciho majetku. Obeg&rize fici, Ze investice je schvalena kiac, kdy je jeji
navratnost do 3 raka ¢ista sodasna hodnota je kladna. Sarrga¥ do rozhodovani

vstupuji i jind, nap strategicka, hlediska, ktera toto pravidlo najiusu

Pri vypoctech ekonomické efektivnosti poZzaduje majitel peatidiskontni sazbu
ve vySi 10%.

Pro investice v hodnétnizsi jak 2 500 000,- K nep@ita investor Zzadnou efektivitu
projektu. Schvalovani probiha na zaklagrgumeni nefinaréniho charakteru nebo
odhadu uspor.

Investéni majetek je vdrtivé &Siné piipadi financovan zinternich zdripj
(nerozatleny zisk po zdani). Pouze v z&tcich své existence firma vkierych

piipadech vyuzivala pro piaeni svého majetkurjmny leasing.

3.1  Popis projektu

Investiéni projekt, pro ktery je vtéto praci zpracovanérekmické vyhodnoceni,
se tyka rozgovani vyrobnich kapacit ve spoitesti gredstavené vigdchozi kapitole.
Spole&nost XYZ s.r.0., jako investor, uvaZzuje avddu aiekadvané rostouci poptavky
po svych produktech pizeni nového obré&aiho stroje, jehoz vyrobni kapacitou bude
schopna pokryt tyto vstajici pozadavky.

Duvodem rostouci poptavky po vyrobcich investora igké@ni nového, vyznamného
zékaznika, ktery v nasledujicich letech planuje boate WtSi mnoZstvi novych
turbodmychadel, se kterymi stasny prodejni plan nepital. Tabulka 5 ukazuje plan
prodeje v letech 2017-2021, na kterém lzestvigtedpokladany ndst prodeje a tudiz

i vyroby turbodmychadel.
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Tabulka 5 - Plan prodeje v letech 2017 - 2021

T

Typ turbodmychadla 2017 2018 2019 2020 2021
15/R 88 58 46 34 34
NR17 102 102 99 99 99
NR20 176 143 122 107 96
TCR10 110 119 180 260 270
TCR12 1013 1283 1568 2 032 2126
TCR14 186 139 167 221 249
TCR16 1533 1761 1904 2 047 2 211
TCR18 141 182 220 241 254
Celkovy souet 3349 3787 4 306 5041 5 340

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Na zaklad tohoto prodejniho planu byla vygtana pro jednotlivé roky pigbna
kapacita stroje obr&bciho kompresorova kola turbodmychadel. Jak jernmat
z tabulky 6, uz v roce 2017 je nedostate vyrobni kapacita u tohoto obeggkho stroje

a tato kapacita se dl€éekavani strstem prodeje zvySuje.

Tabulka 6 - Kapacitni poZadavky

Nazev/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Aktualni kapacita (Nhod) 4 500 4 500 4 500 4500 500
Potrebna kapacita (Nhod) 7 822 8 360 9 486 10 994 51 67
Chyhgjici kapacita (Nhod) 3322 3 860 4 98¢ 6 494 7 1715

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Chybgjici vyrobni kapacitu, resp. vyrobu prodiikiize zajistit vyrobou u externiho

dodavatele, ktery ma svyrobou slozitych #&egmych kol kompresoru dostatek

zkuSenosti. Investor jej pravidélnvyuziva v gipad nedostatku vlastnich kapacit.
Externi dodavatel je po doh®dchopen pokryt az cca 7 000 chjybich normohodin za
rok. Vypcatet efektivnosti uvazovaného investiho projektu tedy bude posuzovan

praw vaci nakladim, které by mil investor na externi obrébi dilal v pripadc

nerealizovani projektu.
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Popis moZnych variant invesigniho projektu

Predchozicast ukazalaw/ody podmiujici uskuténéni projektu na zvySeni dostupnych
vyrobnich kapacit a nasledujici texedstavi moznosti, jak p@bné vyrobni kapacity
zajistit.

Odpowdné oddleni investora uskutailo na zaklad specifikace poptavky zhodnoceni
nabidek na novy obraébi stroj. PoZzadované technické a smluvni podminidy b
schopni splnit dva dodavatelé. Nize uvedena tabudlkabrazuje zakladni parametry
nabizenych strdj které budou po¢bné pro nasledné vygty.

Tabulka 7 - Parametry obrabécich stroji

Doba Doba

Stroj Cena K¢ obrabeént dodani rzlc?c?\zgté instaelsc())\cl)gného
) pirejimaciho | stroje b m) ¥ikonu (KW)
dilce (hod) | (mésia) P
Frezovacl |4 470 00g 1,08 8 76 33

centrum C30

Frézovaci
centrum G35(

Zdroj: Interni dokumenty investora.

14 850 000 1,30 7 70 30

Jak Ize vyist z tabulky vySe, stroj G350 nedosahuje vykomajestC30. Testovanim
bylo zjiS€no, Ze dosahuje pouze 83,3% vykonu oproti C30naldruhou stranu je jeho
cena a dodaci doba nizSi, coz se kiagmojevi @i ekonomickém zhodnoceni.
Predpokladany termin objednani, ktery bude ve vfgh pouzit, je leden 2017.
Od tohoto data je uvaZzovan dodaci termin kaZzdétopesta tedy i doba zatku jeho

provozu.
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4 \Whodnoceni ekonomické efektivnosti projektu

V néasledujicich kapitolach bude provedeno zhodnioogkonomické efektivnosti
piedstaveného investiiho projektu na zakladpoznatki teoretickécasti zpracované

dle odborné literatury.

4.1  Vybér zdroje financovani

Béhem doby své existence vyuziva spalest XYZ pro financovani svych investich
projekii prevazr financovani z nerozteného zisku. Tento #Zigob seradi mezi interni
zdroje financovani. vodem je zejména pozadavek niak& spolénosti na vyuzivani
tohoto zpisobu, ktery je podgen dostatnou kazdordni vySi nerozdeného zisku
a kvalitnim investinim planovanim. Viipad vétSich projeki je pak doporéeno
vyuZzit pijcku pres matesky koncern MAN.

Investice do posuzovaného projektu cca 16,5 niiljegkvzhledem k vySi nerozténého
zisku minulych let (233,6 mil. & vyrazre nizsi a investor je v tomtotipads schopen
potizeni zafinancovat z internich zdioj Tim bude dodrZzen pozadavek vedeni
i majitele, kt&i se snazi o tento #pob financovani invesiich projeki. Z tohoto

duvodu je navrzen Zjsob financovani z nerog@éného zisku.

Obrazek 3 - Rozvaha spoknosti za rok 2015 - Pasiva

Oznaceni PASIVA 31.12.2015 | 31.12.2014
a b 5 6

PASIVA CELKEM 790 490 695 936
A Vlastni kapital 487 437 466 264
A L Zakladni kapital 122 700 122 700
A. I. 1. |ZA&kladni kapitél 122 700 122 700
A I Fondy ze zisku 0 12 270
A. lll. 1. |Rezennifond 0 12 270
A V. VVysedek hospoda Feni minulych let 233 564 211 968
A. IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 233 564 211 968

A V. VVysedek hospoda Feni bézného U éetniho obdobi 131173 119 326
B. Cizi zdroje 303 053 229 672
B. I Rezervy 24 674 21012
1. |Rezerva na dan z pfijmu 3 906 3935
2. |Ostatni rezerwy 20 768 17 077
B. Il Kratkodobé zavazky 278 379 208 660
B. lll. 1. |Zavazky z obchodnich vztah 70 599 33 087
2. |Zavazky - oMadana nebo ovadajici osoba 181 645 149 817
3. |Zavazky k zaméstnancim 7 844 6 634
4. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 4 381 3596
5. |Stat - darlové zavazky a dotace 1686 1136
6. |Kratkodobé pfijaté zalohy 1030 2032
7. |Dohadné uéty pasivni 11 194 12 358

Zdroj: Interni dokumenty investora.
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4.2  Penrgézni toky projektu

Vi s

pereznich toki investéniho projektu ma kbovy vyznam pro nésledné vyig jeho
ekonomické efektivity.

Vzhledem k tomu, Ze vifpadt realizace investhiho projektu budei¢ba zvolit jeden
z uvazovanych obr&bich strofi, budou pedpokladané toky investiiho projektu
zpracovany pro abvarianty vykru stroje. Diky tomu Ize vifpact zjiSteni ekonomické

vyhodnosti projektu také porovnat vzajehroba stroje a zvolit ten efektiwj$i*°.

4.2.1 Investiéni naklady

Investiéni naklady uvazovaného projektu jsowemy dle pedpokladanych naklad
pottebnych pro zajighi spusni a budouciho provozovani vyrobnihorizani. Jako
hlavni a nejvysséastka je hodnota samotného vyrobniho stroje, Kbeide vyuzivan
pro produkci kompresorovych kol turbodmychadel. a8em pipad se jedna o jeden
ze dvou moznych strdj(od riznych dodavaté), které spiuji jak technické, tak
smluvni poZzadavky investora. Stroje se liSi, mimé,jpdizovaci cenou, ktera vstupuje
do vypaitu ekonomické efektivnosti. Zakladni informace wjgth, Wetné paizovaci
ceny, byly uvedeny vipdchozicasti prace.

Krom¢ nakladi na pdizeni samotného stroje jsou daléekavany dalsSi naklady
na uvedeni pracovistdo provozu. Jedna se o naklady Hagjeni a otestovani gaeni,
naklady na nastroje a naplnutné pro zkousku furtkosti a také naklady na vybaveni
pracovisé tak, aby operator mohl vykonavat svoji praci. Giih&chto naklad se jiz

pro jednotlivé varianty neliSi a budou uvazovarkpjsotozneée.

VSechny tyto naklady jsou uvedeny v tabuléso 8, respcislo 9.

%0 Efektivnjsi pro dany investni projekt
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Tabulka 8 - Investiéni naklady na patizeni stroje C30

Popis Naklady (tis. K¢)
Cena stroje 16 470
Nastroje a fipravky 216
Pripojeni stroje 27
Provozni napla 27
Vybaveni pracovist 81
Celkova parizovaci cena stroje C30 16 821

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Tabulka 9 - Investiéni naklady na patizeni stroje G350

Popis Naklady (tis. K&)
Cena stroje 14 850
Nastroje a fipravky 216
Pripojeni stroje 27
Provozni npla 27
Vybaveni pracovist 81
Celkova parizovaci cena stroje G350 15 201

Zdroj: Interni dokumenty investora.

4.2.2 Obdobi provozu

Obdobi provozu investniho majetku z&na dnem pevzeti nainstalovaného
a vyzkouSeného stroje, ktery je poté schopen pmatkvyrobky. Konec tohoto obdobi
je na konci pedpokladané ekonomické zivotnosti majetku.r@dghozich zkuSenosti
investora je fedpokladana doba ekonomické Zzivotnosti stanovenal®aroki.
Po uplynuti této doby jifasto byva provoz Z&eni neefektivni a investor planuje
v investEnim planu jeho nahradu.

Béhem doby meziémito meznimi body dochazitipvyuzivani investinino majetku
k peréznim transakcim, kdy na jedné stamznikaji naklady spojené s tvorbou
vyrobki, a na stragdruhé projekt generuje Uspory plynouci z nereaingch naklad

na externi obraimi vyrobk.
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4.2.2.1 Naklady v obdobi provozu

Vzhledem k tomu, Ze je efektivnost projektu pos@dmavvici vyrobé dilca u externiho
dodavatele, tak tomu odpovidaji také naklady v tibgomovozu. Do nakladje treba
zahrnout veSkeré vydaje, které souvisi se samotpsguesem obraimi, nikoli vSak
s procesem obstarani materialu, protoZe ten je énuajistit v obou fipadech

a za nezmnénou cenu. Zakladni roztbni naklad je na fixni a variabilni.

Fixni naklady
Do fixnich naklad v obdobi provozu je nutné zahrnout naklady na:

a) obsazenou plochu,

b) sluzby a material,

C) rezijni zangstnance.
Naklady na obsazenou plochu Izgitina zaklad ndjemni smlouvy, kterou ma investor
uzawenou s pronajimatelem vyrobni budovy. V této smojevnajem za 1fmvyrobni
plochy vysislen ve vysi 753 B/m?. Vyrobni pracovidt bude obsazeno obrétim
strojem a dalSimi technickymi daenimi potebnymi pro produkci. Viipadt stroje
C30 bude pdebna plocha pracovig?6 nf, v piipads stroje G350 byla p#eébna plocha
vy¢islena na 70 f Rosni naklady na tyto plochy jsou tedy ve vysi 57 22&;, resp.
52 710,- K.

DalSi fixni naklady se tykaji nakladna sluzby a material. Mezi tyto naklady ipat
naklady na zajighi vyrobni a technické dokumentace, zakladnid¢fpravki, IT

infrastruktury, zaji&ini kontroly obrobeni, pravidelnych revizi atp.

Odpowdné stedisko investora zodpegné za kalkulace tito shodré pro oba stroje
tyto naklady ve vysi 135 000,-ckza rok.

Jako posledntast fixnich nakladl jsou uvazovany naklady na rezijni zsmance.
Tyto naklady byly opt ureny odpo¥dnym stediskem investora. Jsou uvazovany
zejména zvySené naklady na mzdy #simané technologie, planovani vyroby,
vydejny ndadi atp. Odhadéthto néklad je opit pro oba stroje stejny, a to ve vysi
183 000,- K.
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Variabilni naklady

Mezi variabilni naklady, které vstupuji do vygto ekonomické efektivnosti investice,

pafti naklady na:

a) primé zandstnance,

b) dodavku elekiny,

c) spotebu nastrdj, ndadi a pipravki,

d) opravy a udrzbu,

e) ostatni variabilni naklady.
Naklady na pimé zamndstnance jsou deny dle mezd saasnych zamstnané
vykonavajicich podolinsloZzitou praci, majicich stejnou platovdidtu a obsluhujicich
podobné nebo stejné strojereBpokladané rmi naklady na Pimé zandstnance
pii provozu ve itech snénach jsou 1 800 000,-&KPredpokladana vyse je stejna pra:ob

investini varianty.

Naklady na spdebu elektiny jsou odvozeny z udavaného maximalnihiikgnu
jednotlivych stroji. Dle zkuSenosti investora je tato hodnota pro vgpaiekdvané
ro¢ni spoteby snizena o 40%. Z tohoto vyplyva, Ze Hppadk paiizeni stroje C30 je
ocekavana réni spoteba (pi 4 500 hodinach) ve vysi 549 450,¢la v gipadt stroje
G350 ve vysi 499 500,- K

Mezi dalSi naklady p&tnaklady na spéeébu nastrdj, naadi a pipravki. Tyto naklady
byly odhadnuty podle spi@by naklad sowasného stroje obréjiciho kompresorova
kola. V pipad stroje C30 tedy budou ve stejné vysi a to 600-0Q0 a v @gipad stroje
G350 byly poniZzeny adekvétrse snizenym mnozstvim dlilkteré je schopen stroj

opracovavat, tzn.ipdpokladané naklady lz€ekavat ve vysi 500 000,-K

Naklady na opravy a udrzbu byly odvozeny dle ndklad sodasré provozovaném
stroji, ktery byl nainstalovan v roce 2009. NiZeedgné tabulka zobrazujedpeh

nakladi na opravy a udrzbu tohoto stroje.
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Tabulka 10 - N&klady na opravy a udrzbu stroje C3((r.v. 2009)

Rok Naklady (K¢)
2009 5184
2010 141 696
2011 285120
2012 268 785
2013 210 897
2014 502 416
2015 292 140
Pramérné naklady 243 748

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadokumeni investora

Vzhledem k nepravidelnosti poruch stroje jsou vyskladi v jednotlivych letech
nékdy i velmi rozdilné. Nicméh lze z €chto hodnot wyist jednak vysi prmeérnych
nakladi za sledované obdobi a také Ize Bpatcity trend k postupnémuistu naklad

na opravy a udrzbu, coz lze ¥ipack obrak¥ciho stroje ¢ekavat. Z tohotoid/odu bude

do vypaitu ekonomické efektivnosti vstupovat nacatku Zivotnosti projektu vySe
pramérnych naklad (243 748,- K). V dalSich letech projektu budeme dale vychazet
z odhadu jejihotistu ve vySi 10% réné oproti roku pedchozimu. Pro abinvestini
varianty bude uvazovan stejny odhad naklad

Graf 1 - Pramérné naklady na opravu a udrzbu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaktadokument investora
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Do variabilnich n4klafl je nutné je&t zap@itat ostatni variabilni naklady, mezi které
pati nag. provozni spdeba olej a chladicich emulzi, nakladani s kovovym odpadem

atp. Investor odhaduje ¢oi hodnotu &chto naklad vysi 250 000,- K.
Nasledujici tabulky ukazuji souhrn uvedenych ndkhkadbdobi provozu.

Tabulka 11 — Rani néklady v obdobi provozu pro stroj C30

Popis Naklady (K¢)
Fixni provozni naklady

Obsazena plocha 57 228
Podil z nakladl na sluzby a material 135 000
Podil naklad na rezijni zaréstnance 183 000
Celkové fixni naklady 375 228
Variabilni provozni naklady

Naklady na pimé zangstnance 1 800 000
Elektina 549 450
Nastroje, néadi a pipravky 600 000
Ostatni variabilni naklady 250 000
Celkoveé variabilni naklady 3199 450
Celkové provozni naklady 3574 678
Opravy a udrzba 243 748

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadokumeni investora

°1 7 divodu dal$ich vypéti jsou néklady na opravy a idrzbu ugéyg samostath
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Tabulka 12 — Rani néklady v obdobi provozu pro stroj G350

Popis Naklady (K¢)
Fixni provozni naklady

Obsazena plocha 52 710
Podil z naklad na sluzby a material 135 000
Podil naklad na rezijni zaréstnance 183 000
Celkové fixni naklady 370710
Variabilni provozni naklady

Naklady na imé zandstnance 1 800 000
Elektina 499 500
Nastroje, néadi a pipravky 500 000
Ostatni variabilni naklady 250 000
Celkoveé variabilni naklady 3 049 500
Celkové provozni naklady 3420210
Opravy a udrzba 243 748

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadokumeni investora

Takto utené naklady jeieéba jedt dale upravit tak, aby se co nejvicé&bfizily
ocekavanému skuteému stavu. Jednim Ziebdi je plné nevytiZzeni stroje v prvnich

letech provozu a druhym jeégrpokladanyirst naklad.
V prvnim protoze jeho
piedpokladané dodani bude ve druhé polovioku 2017 (C30 v osmém, nebo G350

v sedmém nsici). Navic nebude stroj v&aku plre vytizen z dvodu nizSiho

roce provozu nebude stroj vyuzivan po w@eldobu,

kapacitniho vytiZzeni, souvisejici s objemem prognémého prodeje. iBdpokladané
vyuziti ukazuje nésledujici tabulka:

Tabulka 13 - Predpokladané vyuZiti stroji (% z roéni kapacity)

Stroj 2017 2018 2019 2020 2021
Frézovaci centrum C30 25% 86% 100% 100% 100%
Frézovaci centrum G350 31% 100% 1009 100°}f) 100%

Zdroj: Interni dokumenty investora

V dalSich letech pak bude kazdy stroj vyuzivan 0@%4a své kapacity.

Hodnota ¢éekavaného zvySovani nakfag budoucich letech je ¢gna podle pgmérné

vy3e inflace \CR, ktera mezi roky 2002 az 2015 doséhla hodnoty 2%.
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Tabulka 14 - Vyvoj inflace vCR

Rok Mira inflace Rok Mira inflace
2002 1,8 2009 1
2003 0,1 2010 1,5
2004 2,8 2011 19
2005 1,9 2012 3,3
2006 2,5 2013 1,4
2007 2,8 2014 0,4
2008 6,3 2015 0,3
Pramér 2,0

Zdroj: Vlastni zpracovani di€SU. Inflace - druhy, definice, tabulky. 2017.

4.2.2.2 Uspory v obdobi provozu

Uspory, které by rl zabezpgit ekonomickou efektivnost projektu, jsou generoyan

z rozdilu naklad na vyrobu dii u externiho dodavatele a na Bguoiizeném stroji.

Naklady, které bude téba vynaloZit na obré&hi v prostorach investora, byly

piedstaveny viedchozi kapitole. Tato kapitolariplizi naklady, které by vznikly

v pripact vyroby dili u externiho dodavatele.

Na zéklad vypoitu otekavanych dostupnych kapacit jednotlivych strajobchodniho

planu bylo zpracovanoiedpokladané vyuziti nového stroje. Dilce, kteréntayyy byt

obrakEny v pripact realizace investice, jsou uvedeny v nasledujitabllkach.

Tabulka 15 - VyuZiti stroje C30 (ks)

Typ kompresorového kolal 2017 2018 2019 2020 2021
15/R 12 27 22 14 13
NR17 14 47 47 41 38
NR20 25 66 58 44 37
TCR10 16 55 85 106 104
TCR12 143 592 744 832 819
TCR14 26 64 79 90 96
TCR16 217 813 903 838 853
TCR18 20 84 104 99 98
Celkovy souet 474 1748 2 043 2 063 2 058

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadokumend investora
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Tabulka 16 - VyuZiti stroje G350 (ks)

Typ kompresorového kolal 2017 2018 2019 2020 2021
15/R 13 26 18 12 11
NR17 15 46 39 34 32
NR20 26 64 48 36 31
TCR10 16 53 71 89 87
TCR12 149 576 620 693 683
TCR14 27 62 66 75 80
TCR16 226 790 753 698 710
TCR18 21 82 87 82 82
Celkovy soltet 494 1 699 1702 1720 1715

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadokumeni investora

Tato mnozstvi budou vyréba u externiho dodavatele ¥ipacs, kdy nebude investni

projekt realizovan. Naklady na jejich opracovanéxierniho dodavatele Ize ztotoznit

s vy3i Uspor souvisejicich s realizaci projektupdry zjisené na zéaklaglaktualnich cen

externiho obrami u dodavatele jsou shrnuty v tabultislo 17. Detail®jSi prehled

a zpisob vypdtu je uveden v filoze této prace.

Tabulka 17 - Naklady na externi obrakgni (K¢)

Popis 2017 2018 2019 2020 2021
Uspora pi variang
stroje C30 3018113 110130p62 786 419 12801570 12 774 431
Uspora pi variang
stroje G350 3143 862]3 10 700 43¥0 655 344 10 667 974 10 645 359

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vyp@et ekonomické efektivnosti budou vyuzity tyto usp@ynouci z realizace

investiéniho projektu. Pro dalSi roky (2022 a dale) jsodraiy odhadnuty vzdy podle

vySe uspor fedchoziho roku zvySené o 1,5%.
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Graf 2 - Obdobi provozu 2017 - 2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.3 Likvidace projektu

Jak jiz bylo uvedeno v teoretick@sti, do vypotu ekonomické efektivnosti investic je
také nutné zahrnout vynoginaklady souvisejici s likvidaci projektu. V naSetfpact
dojde na konci ekonomické Zivotnosti projektu k amtfeji stroje a tedy nutné tento fakt

zohlednit ve vyp&tu efektivnosti.

Investor na zakladkvalifikovaného odhadu ait o¢ekavany rozdil mezi prodejni cenou
a naklady souvisejici s prodejem stroje ve vySRQ 800,- K. Pro ol¢ varianty Ize
pocitat se stejnodastkou.

4.3  Diskontni sazba projektu

Pri vypoctech ekonomické efektivnosti invastich projeki pouziva investor hodnotu
diskontni sazby ve vysi 10%. Pouzivani této saathpduje majitel spotmosti. Pokud
tento pozadavek porovname s dogenim uvedenym v odborné liter&tu (viz.
Tabulka 1), tak Ize konstatovat, Ze je tato sazbemé spravié urcena. Investor
v ramci svych investnich aktivit obnovuje vyrobni #&eni (doportiena diskontni
sazba 8%), snizuje naklady @stenou technologii (10%) a ro#sje existujici vyrobni
program (12%). Investorem pouzivana 10% diskorgrba se nachazi v tomto rozmezi

a je tedy adekvéatni. Pro igsréni vypaitu nicmér doporwéuji provest vypdet
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diskontni sazby dle metod uvedenych v teoretitdsti prace, fpadré vyuzivat izné
diskontni miry v pipadt projekfi, jejichz riziko se odchyluje od rizika hlavni
podnikatelsk&innosti.

Podle kapitoly 2.5 této prace lze vyuzit dvasgby vyp@tu — pomoci rizikové prémie

nebo s vyuzitim stavebnicového modelu.

4.3.1 Stanoveni diskontni sazby pomoci rizikové prémie

Diskontni sazbu spotaosti mizeme ztotoznit velinou vazeny prmér naklad
na kapital, kterou lze vyg@tat nasledové

WACC==Exn, +Sox(1-5, )xn

Vzhledem k absenci ciziho kapitalu v majetku ingestbude nutné zjistit pouze vysi

nékladi na vlastni kapital (), kterou Ize vypsitat pomoci s vyuZzitim modelu CAPM:
n, = r,+RP

RP= 3 koeficien (R, —R; )

Vynosy z bezrizikové investice ()

Za vicemeén bezrizikovou formu investovani jsou povaZzovanyeistice do statnich
dluhopisi. Pro poteby této prace bude tedy vySe vyiasbezrizikové investice tena
dle piimérného vynosu dluhopisového koSe statnich dluliopas poslednich 10 let.
Mésiéni priméry téchto dluhopig Ize nalézt na webGeské narodni banky (v databazi
casovychifad ARAD). Riloha 4 této prace obsahujecey €chto nEsicnich pameéra.

Z téchto hodnot byl vypéitan rani pamérny vynos ve vysi 2,91%.
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Graf 3 - Primérné roéni vynosy koSe statnich dluhopis
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadatCNB

Rizikova prémie (RP)

Vy3i prémie za riziko (R-Rg) jsem ugil pomoci hodnoty ratingového hodnocéteéské

republiky zvySené o zakladni prémii za riziko aab&beficient jeho hodnoty na US
kapitdlovém trhu tykajici se stejného obainnosti, v gmz podnika investor, tedy
strojirenstvi  (Engineering/Construction). ®bhodnoty jsou dostupné na webu

www.damodaran.cont

Souhrn zji&nych hodnot vetre vysledné pozZadované vynosnosti vlastniho kapitalu

ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 18 - Vynosnost viastniho kapitalu pro pouzi modelu CAPM

Nazev Hodnota
Vynosy z bezrizikoveé investicedfr 2,91%
B koeficient 0,93
Prémie za riziko (R-Rq) 7,69%
Rizikova prémie (RP) 7,15%
PoZadovana vynosnost vlastniho kapitalu (i 10,06%

Zdroj: Vlastni zpracovani

2 DAMODARAN, A. Betas by Sector (US2017, resp. DAMODARAN, ACountry Default Spreads
and Risk Premium2017
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Vzhledem k absenci ciziho kapitalu Ize tuto vynatnztotoznit s hodnotou WACC,
ktera tedy bude dosahovat vySe 10,06%.

4.3.2 Stanoveni diskontni sazby pomoci stavebnicového meld

Vypocéet WACC pomoci stavebnicového modelu vyuzéwii prirazky za specificka
firemni rizika. Vysledna sazba se rovna &autéchto girazek. Pro vypeet je teba
urcit:

- vynosy z bezrizikoveé investice,)r

- rizikova prirazka za malou velikost podniku £,

- rizikova girazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilipgd)(r

- rizikova girazka za moznou nizsi finani stabilitu (gs).

Vzorec pro vypoet:

WACC=Tr1, +1 5 +Tpg + Tk

Vynosy z bezrizikové investice

Vynosy z bezrizikové investice byly wgrchozi podkapitole vyg@any ve vysi 2,91%.

Rizikova prirazka za malou velikost podniku

Prirazka za velikost podniku se odviji od vySe celdoy zpoplattného firemniho
kapitalu. Velikost tohoto kapitalu jsemcilrz rozvahy spolénosti XYZ za rok 2015
(Priloha 3). VysSe vlastniho zpopl&meho kapitalu je 487 436 000,<Ka vySe ciziho
zpoplatného kapitélu je 0,- K& Celkovy zpoplatény kapitél je tedy ve stejné vysi
jako vlastni zpoplatny kapital (487 436 000,- . ProtoZze se vySe tohoto kapitalu
nachazi mezi hodnotami 100 mil¢ka 3 mld. K, je teba pouZzit pro vypet pirazky

vzorec.

_(8-K)’

r
1682

Vysledna hodnota 3,75% se bud&tat k g'edchozi sazba spolu s ostatningiastmi
bude uéovat vyslednou diskontni sazbu.
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Rizikova prirazka za moznou niz8i podnikatelskou stabilitu

Velikost této pirazky souvisi s velikosti ukazatele ROA (Rentabifiktiv). Firma XYZ
ma za rok 2015 provozni vysledek hospeda ve vysi 0,161 mld. Ka vySe aktiv

ve stejném obdobi dosahuje 0,793 mld. Rentabilita aktiv investora je tedy 20,35%.

Tuto rentabilitu porovnavame s hodnotou vysledkorege n*K/A, ktera je v tomto
piipadc 0%. Tim dostavame vyslednou rizikovourir@Zku za moznou nizSi

podnikatelskou stabilitu ve vysi 0%.

Rizikova prirazka za moznou niZSi finagni stabilitu

Vypocet hodnoty této frdazky souvisi s celkovou likviditou investora (sgmost hradit
véas své zavazky). Investor vykazal na konci rokus2@si ok&Zznych aktiv v hodnat
0,719 mld. K a kratkodobé zavazky 0,281 mlds.K/ysledna hodnota tohoto pém®?

je 2,57.

Celkovou likviditu investora je déle nutné porovisatelkovou likviditou v pimyslu.
Tyto hodnoty Ize nalézt na internetovych strankiélihisterstva pimyslu a obchod,
které je pravidelé zverejiuje. V roce 2015 vykazalo odétwi ,Vyroba strofi a z&izeni
j. n.“, mezi které pdt také investor, vysi celkovych aktiv ve veliko4®9,6 mid. K
a vySe kratkodobych zavarldosahla hodnoty 37,4 mld¢KVysledny pondr téchto
hodnot je 5,33.

Pontr spole&nosti XYZ negevySuje pordér v primyslu, a proto je nutné pro vyet

rizikové prirazky pouZzit vzorec:

2
x| - OA
_ Kz | 1

| -~
Fs XL-1 10

Vysledna hodnota rizikovéipazky za moznou nizsi fingni stabilitu je tedy 4,08%.

Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazbu stanovenou pomoci stavebnicovéhdelmadostaneme &enim ¢tyi

vySe vypd@itanych rizikovych prazek a je ve vysi 10,74%.

%3 obszna aktiva/kratkodobé zavazky
> MPO. Finatini analyza podnikové sféry za 1. —¢turtleti 2015. 2017.
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Graf 4 - VySe prirazek stavebnicového modelu

Fps; 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spol&nost XYZ vyuziva dle pozadaikmajitele 10-ti procentni vySi diskontni sazby,
ktera se vyrazh neliSi od zji&nych diskontnich sazeb. Pro ziskarfegwjSich
vysledki nicméré doporwuji zvazit vyuzivani diskontni sazby ve vysi 10,74f6ené
pomoci stavebnicového modelu.

Preference stavebnicového modelu je dana faktemyyigivd hodnoty tykajici
se vykonnostéeského pimyslu oproti modelu CAPM¢kiciho data ze zahramich
kapitalovych triii a tedy vzdaleSi mistnim realiim. Navic je stavebnicovy model
vyuzivany také ministerstvem myslu a obchoduCeské republiky, coZ by &o

znamenat podavantesrEjSich vysledk o efektivie ceskych podnik.

4.4  Vypocet ekonomické efektivnosti

Investiéni projekt, ktery spolost XYZ zvaZzuje realizovat, je vtéto kapitole
zhodnocen pomoci postiipuvedenych v teoretick&asti této prace. Podstatou tohoto
zhodnoceni je vzdy porovnani @&nich vydaj s hodnotou Uuspor plynoucich
z projektu. Nejprve jsou pouZity postupy statickyetetod a nasled@nje investice
zhodnocena pomoci metod dynamickych.
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4.4.1 Statické metody

Mezi statické metody péAtvypocet porovnavajici naklady, zisky, vyt rentability

a vypaiet navratnosti.

Vypocdet porovnavajici naklady

Tato metoda mezi sebou porovnava naklady jednattiwariant. Nize uvedené tabulky

zobrazuji tyto pkmérné naklady.

Tabulka 19 — Pnamérné roéni naklady na stroj C30

Popis Hodnota
Zivotnost: 16 roki
Rao¢ni odpisy: 1051 tis. K
Diskontni sazba: 10,00%
Investini naklad: 16 821 tis. K
Ro¢ni provozni naklady: 4 635 tis.cK
Roéni pramérné naklady: 7 369 tis. K&
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20 - Primérné roéni naklady na stroj G350

Popis Hodnota
Zivotnost: 16 roki
Ro¢ni odpisy: 950 tis. K&
Diskontni sazba: 10,00%
Investiéni naklad: 15 201 tis. K
Rao¢ni provozni naklady: 4 507 tiscK
Roéni pramérné naklady: 6 977 tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rocni pimérné néklady v fipad vyuzivani externiho obrébi lze vypditat jako
pramérné naklady na obré&hi vletech 2018 — 2021 (Tabulka 17), které dodahuj
v pripact stroje C30 vySe 12 343 860,6Ka v gipack stroje G350 hodnoty
10 667 279,- K.

Relevantni roni pmimérné naklady v fipact realizace investhiho projektu jsou

zobrazeny ve vySe uvedenych tabulkach. Tyto nalsaly nizSi nez naklady na externi
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obrakEni a realizace investiiho projektu je tedy na zakkatbhoto kritéria ekonomicky
efektivni.

mensi kapacitu achem své ekonomické Zivotnosti obrobi raédili. Pro giblizeni

se k reali¢ je tteba ve vypdtu zohlednit tento fakt a pro fgsrEni vyuzit metodu

vypoctu porovnavajiciho zisky.

Vypocdet porovnavajici zisky

Tato metoda doplje predeSly zfisob o hodnotu Uspor, které realizace investio
projektu generuje. Tim je eliminovan problémisnou kapacitou uvazovanych stroj
Uspory jsou vypgitany ocelnim obraléného mnoZstvi cenou za externi opracovani.

V piipack realizace investice budou tyto Uspory nasledujici.

Tabulka 21 — Uspory za dobu Zivotnosti majetku

Popis Zisk projektu
Stroj C30 115 225 tis. K
Stroj G350 86 691 tis. K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi  zohledréni Gspor plynoucich z jednotlivych variant v tomp@gipad vychazi
ekonomicky efektivySi paidit stroj C30, ktery dosahuje celkovou Usporu

za ekonomickou Zivotnost ve vysi 115 225 tig. K

Vypocéet rentability (ROI)

Vypocet rentability investice je dan vztahem podilimérnych Uspor k investovanému
kapitalu. Rentabilita ukazuje zhodnoceni vloZzengabstedki. Pro posuzovany projekt

jsou vysledné hodnoty rentability uvedeny v nasfieditabulce.

Tabulka 22 - Rentabilita projektu

Popis C30 G350
Praimérna aspora 7 202 tisK 5418 tis. K
Néaklady na investici 16 821 tiscK 15 201 tis. K
Rentabilita 42,81% 35,64%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pfi posuzovani rentability dvou variant obéafch strofi je z vysledk patrné, Ze &tSi
rentabilitu m& projekt na pizeni stroje C30. Rentabilita (vynosnost investicé)mto

piipadt dosahuje vySe 42,81%.

Vypoéet navratnosti

Vysledna hodnota této metody udavaietoobdobi (rok), za které se vrati vlozené
prostedky do investiniho projektu. Hodnoty pro sledovanou investici aihge

nasledujici tabulka.

Tabulka 23 - Navratnost

Popis C30 G350
Per¢zni vydaje spojené s fiaenim 16 821 tis. K 15 201 tis. K
Ro¢ni Uspora 7 202 tisK 5418 tis. K
Doba amortizace 2,34 2,81

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pouzitim této metody jsem zjistil, Ze ekonomickgleivnejSi je ot investini varianta
se strojem C30. Navratnost této varianty je 2,3 aproti 2,81 rokm v pripact druhé

varianty se strojem G350.

4.4.2 Dynamické metody

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investiceu jsotéto kapitole vyuZity tyto
dynamické metody: Metodaisté sodasné hodnoty, Metoda vhiiho vynosového

procenta, Metoda anuit a Doba navratnosti.

Metoda ¢isté soasné hodnoty (NPV)

Metoda ¢isté sodasné hodnoty je prvni dynamickou metodou, tedy dwip ktera
vyuziva diskontovani budoucich finamch toki. Investéni projekt je tim vyhod¥jsi,
¢im je hodnota NPV projektu vysSi (tediinese vysSi budouci zisky). Aby byl projekt
vynosny, musi byt NPV vys3i nebo rovno nule.

Vypocet NPV \etrg vstupnich hodnot pro jednotlivé investi varianty obsahuje
Priloha 6 a Floha 7. V uvedeném postupu je pouzita diskontzbaave vysi 10%,
ktera je poZzadovana majitelem sgwlesti. V gedchozi kapitole této prace byla pomoci
stavebnicového modelu stanovena vySe diskontniysald0,74%. Tato sazba byl

vice korespondovat s aktualni situaci spdesti XYZ, a proto jsem zpracoval variaéitn
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metodu NPV také s pouzitim této diskontni sazbysl¥gné hodnoty a porovnani
obsahuje néasledujici tabulka.

Tabulka 24 - ¢ista sowasna hodnota

NPV pii diskontni mifre | NPV p#i diskontni miie
Investiéni varianta 10% 10,74%
Stroj C30 50 620 tis. K 47 865 tis. K
Stroj G350 37 760 tis. K 35 653 tis. K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Propa@tem jsem zjistil, Zecistd sodasnd hodnota prvni investi varianty (C30)
dosahuje pro abhodnoty diskontni sazby vy3ssi a zarnowtadny vysledek. Vzhledem
k tomu, Ze vySSi hodnota znamena vysSi efektiveodtladna hodnota ziskovost
projektu, tak na zakladtohoto vypdétu efektivnosti investice Ize dopadaiiti k realizaci

investini variantu s obré&ieim strojem C30.

Graf 5 — NPV projektu (varianta C30)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 6 - NPV projektu (varianta G350)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

7

Vzhledem k mozZznému zkresleni vyslédkmirgnych v teoretické&asti této prace je

vhodné tuto metodu doplnit j€3 metodu vniiniho vynosoveho procenta.

Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)

Vysledkem této metody neni zhodnoceni vySe vioZemyostedk, ale je jim Urokova
mira, ¥ které jsou uspory plynouci z projektu rovny jem@kladim. Pro vypdet tedy
neni teba znat &kdy problematicky nebcsice stanovovanou diskontni miru projektu,

ale investor miZze porovnat vyslednou miru se svytiekavanim.

Tabulka 25 zobrazuje vysledné Urokové miry pro ¢dilre varianty projektu. Ob
investini varianty dosahuji velice dobrého zhodnoceni lekdapevysuji diskontni
sazbu pozadovanou investorentipp vypcaitanou diskontni sazbu v této praci. Prvni
varianta s 55% je nicmérekonomicky vyhod&Si a proto by rdla byt pro realizaci

uprednostina gred variantowislo 2.

Tabulka 25 - Vnitfni vynosoveé procento

Investiéni varianta IRR
Stroj C30 55%
Stroj G350 50%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Metoda anuit

Touto metodou zji&ijeme pebytek ptimérnych ranich uspor nad vydaji. Pro vypet
je nutné nejprve Wislit vySi umdovatele, kterym je nasledmasobena NPV projektu.
Ekonomicky nejvyhodgsi projekt ma nejvyssi hodnotu anuity.

VySe umdovatele je v fipadt 10% kalkulg&ni Urokové miry rovna hodnbt0,128
a v pipad arokové miry 10,74% je ve vysi 0,134. Vysledné ignpro jednotlivé
investini varianty a jednotlivé Urokové miry ukazuje ndsijéci tabulka.

Tabulka 26 — Hodnoty anuit dle variant projekti

Urokovéa mira Urokovéa mira
Popis 10,00% 10,74%
Anuita pro variantu stroje C30 6 470 tist K 6 391 tis. K
Anuita pro variantu stroje G350 4 826 ti K 4761 tis. K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad vypoitu této metody je ajp ekonomicky efektivySi projekt tykajici se

porizeni stroje C30.

Doba névratnosti

Tato metoda pro hodnoceni efektivity invéstch projekit udava dobu, za kterou dojde
k navratnosti vloZzeného Kkapitélu. fiPtomto vyuziva diskontovani budoucich
predpokladanychiiima a vydaf, aby se co nejvicerfiplizila ocekavané realkit Jak je
patrné z tabulky 27, doba navratnosti je niZSi wnpwarianty a je ve vysi 2,1 rék
Tento projekt je tedy z hlediska této metody vyhg&in Fi pouZiti diskontni sazby
10,74% se doba navratnosti v podstaneni.

Tabulka 27 - Doba navratnosti

Doba néavratnosti pfi Doba néavratnosti pFi
Investi¢ni varianta diskontni mire 10% diskontni miie 10,74%
Stroj C30 2,1 rok 2,1 roka
Stroj G350 2,3 rok 2,3 roka

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.5 Management rizika investiéniho projektu

Jak jiz bylo uvedeno v teoretickasti této prace, vysledné hodnoty zjigt v gedchozi
¢asti jsou za fedpokladu nejpravgbodobrjSi vySe vstupnich hodnot. To znamena, ze
tyto vysledné hodnoty plynouci z projektu mohou skaite&nosti dosahnout jinych
hodnot z dvodu existence rizikovych faktéor které ovlivauji tato kritéria hodnoceni
efektivnosti investinich projekii. Pro zvySeni fesnosti ¢ekavanych vysledk a
pro moznosti snizeni vlivieehto faktofi na vysledky projektu je nutné identifikovat

rizikoveé faktory, zjistit jejich vyznamnost a nawmdut moznosti sniZzeni jejich dopad

4.5.1 Rizikové faktory

Ve spolupraci s managementem spotsti a osobami odpédnymi za realizaci
projektu byly identifikovany nasledujici rizikovéaktory ovliviiujici negative
investini projekt:

Tabulka 28 - Rizikové faktory

Rizikovy faktor Zkratka
Pozdni dodavka t&eni R1
Pokles prodeje finalnich vyrobk R2
Rast fixnich naklad projektu R3
Rast variabilnich néklail projektu R4
Rast naklad na opravy a udrzbu R5
Niz8i produktivita z&Ezeni (z technologickychiaodii) R6
Snizeni naklail na externi obraimi R7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkohformaci od investora

VétSina Echto rizik mize @i své ,op&né hodnat* projekt ovlivnit pozitivre. Silu
jejich &kinkia Ize odvodit od dinkid jejich negativni varianty, které budou zkoumany

v nasledujici kapitole.

4.5.2 Stanoveni vyznamnosti rizikovych faktok

Zmeéna kazdého z identifikovanych rizikovych fakiomé fizny vliv na vysi kritérii
pro hodnoceni invesiiho projektu. Stanovenim vyznamnosti jednotlivyidikovych

faktoni Ize odliSit rizikové faktory maloidezité od &ch dilezitych.

82



Analyza citlivosti

Jako kritéria, na kterych jsem sledoval citlivosbjpktu na rizikové faktory, jsem
pouzil vysi celkov&isté sodasné hodnoty projektu (NPV), dobu navratnosti anlotal

vnitiniho vynosoveho procenta (IRR).

Pro stanoveni vyznamnosti rizikovych fakitosem vyuzil jednofaktorovou analyzu
citlivosti a negativni odchylky faktérve vysi 10%. Vysledné hodnoty kritérii ukazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 29 - Vysledné hodnoty kritérii

Vysledky pro C30 Vysledky pro G350
Rizikové faktory zména | \oy | Doba IRR NPV ] Doba IRR
navratnost navratnost

Pozdni dodavka stroje +1 mésic| 1 856 2,2 54,00% 1 384 2,4 49,000
Pokles prodeje -10% 1770 2,6 49,00% 1 300 2,8 43,009
Rust fixnich naklad +10% 1862 2,1 55,00% 1 386 2,3 50,009
Rust variabilnich naklail +10% | 1769 2,2 53,00% 1 295 2,5 48,009
Rust naklad naopravya | 1500 | 1 gg0 2,1 | 5500% 1383 23 | 50,000
udrzbu
technologickych dvodi) 0 ' el ' '
Snizeni naklatina externi | 300, | 1493 26 | 46,00% 1073 2,9 | 41,000
obrak¥ni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tyto hodnoty jsem porovnal gipodnimi vysledky a zjistii jsem miru rozdil

jednotlivych hodnot. Procentualni 2ny kritérii hodnoceni jednotlivych variant

investiniho projektu g zmeénach rizikovych faktar jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 30 - Vysledky analyzy citlivosti

Zména hodnot (C30) Zn€na hodnot (G350
Rizikové faktory NPV ] Doba IRR NPV ) Doba _ IRR
navratnost navratnosti
Pozdni dodavka stroje -1,01% 4,76% -1,82% -1,079 4,35% -2,00%0
Pokles prodeje -5,60% | 23,81% | -10,91% | -7,08%| 21,74% | -14,00%
Rst fixnich naklad -0,69% | 0,00% 0,00% | -0,939 0,00% 0,00%
Rist variabilnich naklail -5,65% 4,76% -3,64% -7,439 8,70% -4,00%
uRgrsztbnuaklad naoprava | 0,809 0,00% 0,00% | -1,149 0,00% 0,00%
g‘i;gﬁ;‘;‘?ggﬂ‘gﬁﬁ%g&*&) 17,.92% | 14,29% | -12,73% | -20.01%| 17,39% | -14,00%
gg;g;%'f”ak'a“ naextemi | 543706 | 23,81% | -16,36% | -23.30%| 26,09% | -18,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Za vyznamné rizikové faktory projektu budeme powatoty, které @ své 10-ti
procentni zrdné zagic¢ini zmenu kritéria o vice nez 10%. Tyto Zny jsou v tabulce

podbarveny.

Za vyznamne rizikové faktoryfppouZiti analyzy citlivosti tedy povazujeme:
- pokles prodeje,

- niZSi produktivita zézeni (z technologickychasrodii),

- snizeni naklaidna externi obraimi.

Obe varianty projektu (C30, G350) jsou ovligmy podob®g. U varianty se strojem C30
dochazi k mensSim znam vyslednych hodnot, a tedy i zde se ukazuje at@mnta

efektivnsjsi.

Matice hodnoceni rizik

Zjisténé rizikové faktory projektu bylyfedloZzeny odposdnym osobam investora. Tyto
osoby ohodnotily dané riziko jak z hlediska prgwodobnosti jeho vyskytu, tak
Z hlediska pedpokladané intenzity negativniho dopadu. Tytormface jsou obsazeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka 31 - Matice kvalitativniho ohodnoceni rizik projektu

Intenzita negativnich dopadi
VM M S Vv ZN

Pravdépodobnost

Zvlase vysoka

Vysoké
Stredni R3
Mala RS R1 R7
Velice mala

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkohformaci od investora

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze do skupiny nepamrjSich rizik pati jeden

rizikovy faktor (R6). Mezi skupinu stdré vyznamnych rizik byly ziazeny i faktory

(R2, R4 a R7). Ostatni rizika (R1, R3, R5) bylamghocena jako malo vyznamna.

Z davodu vysSi vypovidaci hodnoty jsem dale zpracovatiech semikvantitativnino

hodnoceni rizik projektu. Na zakkaadborné literatury a po doh®@ investorem jsem

zvolil linearni stupnici pro ohodnoceni pra&pddobnosti a mocninnou stupnici pro
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ohodnoceni negativnich dopadvysledky semikvantitativniho hodnoceni rizikovych

faktori jsou zobrazeny v tabulce.

Tabulka 32 - Matice semikvantitativniho ohodnocenfizik projektu

Ohodnoceni Ohodnoceni intenzity negativnich dopad

pravdépodobnosti 1 2 3

5

4

3 3 12

4 5

2 2 4

1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkohformaci od investora

Rizikové faktory jsem naslednpro lepSi pehlednost rodenil do

vyznamnosti rizika. Toto rozteni ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 33 - rozdéleni rizikovych faktor @ dle vyznamnosti

Rizikovy faktor

Hodnota

Nejvyznamujsi rizika

R6 - NiZSi produktivita Zdzeni (z technologickychiaodi)

48

R7 - Snizeni nédkladna externi obrami

32

Stredré vyznamna rizika

R2 - Pokles prodeje

24

R4 - Rist variabilnich naklad

12

Malo vyznamna rizika

R1 - Pozdni dodavka stroje

R3 - Rist fixnich naklad

R5 - Rist naklad na opravy a udrzbu

2

Celkové riziko projektu

125

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mezi nejvyznamsjSi rizika pati riziko nizSi produktivity z&izeni a snizeni naklad

na externi obraimi. Sowasré se semikvantitativnim rozténim jsem vypgital celkove

riziko projektu, které dosahuje hodnoty 125 tod

85

skupin podle




4.6  Opatreni na sniZeni rizika

Vramci pedchozich fazi managementu rizika byly nalezenykaiz faktory
a nasledé zhodnoceny z hlediska jejich vyznamnosti. Kazdktde se tyka jiného
rizika a gedstavuje také jinou vysi rizika. Cilem tetésti prace je zhodnotit vysledné

riziko a navrhnout vhodnou strategii pro jeho snizgip. eliminaci.

Uvazovana investice je v hodgotca 16 milioi Ké. Raéni obrat investora dosahuje
¢astky cca 800 milioin a vySe nerozileného zisku minulych let je 234 milibrK¢.

Z téchto udaj Ize usoudit, Ze i jpadny neusfrh projektu nebude pro investora
likvidacni.

Pro zmirgni piipadnych negativnichudledki plynoucich z jednotlivych rizikovych

faktoni navrhuji nasledujici postupy.
NejvyznamnéjSi rizika
Vysledkem pedchazejici kapitoly je identifikace dvou nejvyzmghich rizik, kterd

mohou nejvySSi mirou ovlivnit sledovany projekto Razdé z nich navrhuji nasledujici

opateni pro zmirgni jejich &inka.

a) NizSi produktivita zafizeni

Tento rizikovy faktor byl zhodnocen jako nejvyznafj$n z hlediska rizikovosti. Je
ziejmeé, Ze v fipact sniZzeného vyuzivani stroje z technologickyéiadic bude
zacelou dobu Zivotnosti vyrobeno mndémlilci, a tudiz budou i menSiftipny.

Nasledujici opdeni by ngla vést k redukci nebo eliminaci rizika:

- Zajistit dostatené proskoleni pracovnik ktefi budou stroj programovat
a obsluhovat (dopotwji 5 dni v zavodu dodavatele a 5 dni v arealu stva
po instalaci zézeni).

- Smluvre zajistit vypomoc dodavatele zeni v péatenim obdobi provozu
(zajiseni tydenni disponibility odborného technika dodalatpo cca rsicnim
provozu).

- Provadat periodicka Skoleni zacélem udrZzeni a zlepSovani znalosti pracownik

(cca 1x rgne).
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- Zajistit co nejuzsi spolupraci s dodavateli r@gstrého vybaveni za c¢élem
vyuzivani nejoptimalgsich nastraj areznych podminek v ramci daného stroje.

b) Snizeni nakladi na externi obrakéni

Riziko snizeni néklad na externi obrami bylo vyhodnoceno jako mén

pravdépodobné nez fedchazejici, ale ma wipads vétSi zmeény vyrazné dopady

na efektivitu celého projektu. Vzhledem ke kompli&nosti vyroby lze fedpokladat,

Ze vyraz®jSi snizeni naklad na obrabni bude moZzné realizovat Avbdu inovaci

ve zpisobu vyroby. Jednou z moznosti je vyvinuti novéhmijes, ktery by svoji

efektivitou zn&n¢ prevysil aktual@ nabizené stroje a druhou moznosti je vyznamna

inovace v procesu obr&hi (novy typ nastrdij, pripadré zména zpisobu vyroby — nap

odlévani namisto frézovani)

Z pozice investora neni mozné ovlivnitiginy vzniku tohoto rizika, takze je pouze

mozné snizit negativni dopady:

- P¥i vyrazrejSi zmené ceny je nejprve nutné zjistit jejtipinu.

- V pripact technologické zmny, kterou je mozné aplikovat na sasny stroj, je
nutné ji co nejtive zavést. Tim by o dojit k vyrovnéni néaklatlinvestora s cenou

externiho opracovani.

- Pokud nelze technologickou inovaci na &mném zézeni vyuZzit, doporiuji
zpracovat zhodnoceni ekonomické efektivnosti nahrasbwasného stroje
efektivngjSim vici zachovani ,sotasné” drazsi vyroby dila vybrat tu efektivgsi
variantu.

-V pripack inovace spdivajici ve znen¢ zpasobu vyroby doportuji opét provedeni
ekonomického zhodnoceni efektivnosti a dle vysiedikd” vyrobu zachovat, nebo
vyrobni stroj odprodat a vyuZivat novyigob vyroby.

Samotné sniZzeni nakkaeha kooperéni obrakni sebou nese i pozitivni riziko, protoze

z divodu a@iekdvanéhoirstu produkce v nasledujicich letech bude moci iore®to

vyuzivat u dilé, které nebude z kapacitniclivibdi sam vyrabt, ale bude je obr&b

u externiho dodavatele.
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Stiredné vyznamna rizika
Faze zhodnoceni rizik identifikovala @stedre vyznamna rizika, pro jejichz eliminaci

lze vyuzit nasledujici opiani.

a) Pokles prodeje

Pokles budouciho prodeje ouivje u sledovaného projektu zejména dobu navratnosti
a IRR. Nema az takovy vliv na vySi NPV, protoZzedejmi plan je v budoucich letech
dostatén¢ vysoky na to, aby iip jeho nap. 10-ti procentnim poklesu byl stroj gln

vyuZzit. Pro snizeni rizika plynouciho z tohoto kiavého faktoru doporiuji:

- Udrzovat dobré kontakty s aktualnimi zakaznikyjistiz jejich preference
a pozadavky¢imz by nela byt snizena moznost jejich ztraty.

- Zakaznikm dodavat dodavkydas a v bezvadném stavu.

- Zajistit dostatenou kapacitu a odbornost na pracovisti konstrukedby dochazelo
k bezprobléemovym a rychlym figpisobenim parameir turbodmychadel
parametiim motofi, na které budou instalovany.

- Hledat nové trhy, které by nahradilipadné snizeni odhi stavajicich zakaznik

- Servisni dilce dodavat vco mozna nejkratSim ieum (vyZaduje pesné

prognézovani od servisniho adiehi).

b) Rust variabilnich naklada

Mezi nejvyznamyjSi slozky variabilnich nakladpati naklady na fimé zangstnance,

naklady na elektrickou energii a naklady na sgmti nastrdj a obrakcich gipravki.

V piipack rastu rekteré z &chto slozek dopotiuji vyuzit jedno nebo vice nasledujicich

protiopateni:

- P¥i neadekvatnimistu naklad na zandstnance zkontrolovat s pomoci odpdného
odctleni jejich opodstatnost. V gipact neopodstaitného fistu je teba se pokusit
tyto naklady snizit f zachovani mnozstvi a kvality vykonané prace {napenou
vySe mezd nebo znou zangstnana).

- Riziko rostoucich cen elektrické energie Izezgmag. uzavenim dlouhodobého

kontraktu s dodavatelem, ktery zajisti prodejniycea dohodnutou dobu.
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- Rizikovy faktor tykajici se rostoucich nékiada spatebu nastrdj Ize do jisté miry
eliminovat pravidelt konanou kontrolou cen pouzivanych nastraj provadnim
pravidelnych cenovych jednani s dodavateli. Vzhiede&k wtSimu mnozstvi
dodavatel a tudiz ¥tSi konkurenci mezi dodavateli by¢ha toto opaiteni eliminovat

riziko rastu néklad.

Malo vyznamna rizika

Tyto faktory nemohou vyraznovlivnit ekonomickou efektivitu investiniho projektu,
ale i pesto lze vyuzit wita opateni ke snizeni jejich rizika a tim zvysit

pravdpodobnost Usfthu projektu.

a) Pozdni dodavka stroje

Tento rizikovy faktor Ize eliminovat pomoci nasl@diho kroku:

- riziko, resp. ztratu plynouci z pozdni dodavkyp Ize eliminovat smluvni pokutou
zahrnutou do kupni smlouvy. Jeji vySe by s&amodvijet od zisku plynouciho
Z provozu stroje. Vippact stroje C30 se jedna &stku 17 tis. K/den a v pipact
stroje G350 by ra byt smluvni pokuta ve vySi 13 tis¢cKen.

b) Rist fixnich naklada

Mezi hlavni prvky fixnich naklatl pa¥i naklady na obsazenou vyrobni plochu, podil
nakladi na zajisni sluzeb a materialu a podil na nakladech namezgnéstnance.

Nasledujici postupy mohou snizit riziko plynoucfigtu €chto faktofi:

- Proti mistu naklad na pronajem vyrobnich ploch dopowji zafixovat cenu
Vv ndjemni smlouw¥ na co mozna nejdelSi dobuip se dohodnout naistu o max.
2% raineé, se kterymi vypdet ekonomické efektivity pité.

- Vypocet ekonomické efektivnosti piia i u naklad na zaji&ni sluzeb, materiélu
amezd reZijnich zagstnand s ranim ristem 2%. Pro sniZeni rizika plynouciho
z rastu €chto faktofi doporwuji tuto vysi zohlednit v kontraktech na zaist sluzeb
a materialu a dat je jako jeden zigiersonalniho managementu tykajici se mzdové

politiky.
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c) Riist nakladii na opravy a udrzbu

Neaiekavany ist €chto naklad oproti pedpokladu dosahuje nizké prapddobnosti.
Je to dano tim, Ze investor dlouhodobyuziva takovy stroj a tudizé¢ekava stejny
vyvoj nakladi. Vzhledem k uniformnimu druhu produkovanych di& relativié malo
castym zasalm do procesu obré&hi plyne nej¢tSi riziko posSkozeni hll z divodu
piekrateni zivotnosti nastrdj a nasledné havarie anebo z podoénudrzby stroje
vedouci k jeho poSkozeni. Pro sniZeni rizika vygjipiho z tohoto faktoru dopatuiji:
- Pro kazdy vyragny typ statisticky pesré zjistit opotebeni jednotlivych néstnij
a tuto dobu zadat do stroje, ktery pak nebuigknaiovat dobu Zivostnosti nasttoj

a tim bude zamezeno moznym havariintizadiu poskozeni nastroje.

- Dbat na dodrZzovanitedepsané udrzby stroje prow¥ad jak obsluhou, tak techniky

dodavatele. Obsluhu je nutné v tomtoassmndostatené zaskolit.

- Uzavwit s dodavatelem servisni smlouvu, ktera bigfat reakni ¢as pro vykonani
oprav a dostupnost nahradnichudiRovréz doporduji v kupni smlou¢ stanovit
maximalni poruchovost stroje (5% po dobu zaruky, B&oczardni dok¥), kterou

musi stroj splnit. V fipac nesplrini bude dodavateli fakturovana smluvni pokuta.

Shrnuti

Prakticka cast této diplomové se nejprveénuje @edstaveni investora, jimz je
spole&nost XYZ s.r.0. spadajici podémecky koncern Volkswagen. Jejim oborem
podnikani je vyvoj a vyroba turbodmychadel pro diegé a plynové motory
o vykonech mezi 300 a 5000 kW. Ve spolesti pracuje 210 zatstnan@ a firma
doséahla za rok 2015 obratu ve vysi 785 mi. K

Posuzovany investini projekt se tyka nakupu obgédho stroje, ktery by zvysil
kapacitu vyroby pro frézovani kompresorovych kolrbtdmychadel. Ndist
pozadovanych vyrobnich kapacit je vyfian na zaklaglobchodniho planu, dle kterého
by me&lo od roku 2017 do roku 2021 dojit kdatu prodeje z 3 349 kiis
turbodmychadel na 5 340 KusProblém s nedosta&teou vyrobni kapacitou IzéeSit
vyuzitim externiho dodavatele obgfld nebo nakupem obré&tiho stroje. V fipac

nakupu stroje investor zvazuje &dvarianty, resp. dvaiené stroje od dvoutaenych

90



dodavatel, které jsou schopné technicky zvladnout procesitwhi a sodasré jejich
dodavatelé splji pozadované smluvni podminky investora. Prvnstzeji, typ C30,
dosahuje vySSi efektivity obrémi (0o cca 17%), ale jeho ppovaci cena ve vysSi
16 470 000,- K je vysSi nez cena druhého stroje G350, ktery datéawabizi za cenu
14 850 000,- K. Stroj C30 ma také lehky handicap v podlaelSi dodaci doby,&Si
zasta¥né plochy pracovista vysSi spdeby elektrické energie.

Pri zjiStovani ekonomické efektivity projektu jsem nejprvavrhl zdroj financovani
sledovaného investiiho projektu. Na zakladpozZzadavku majitele a dostame vyse
neroza&leného zisku je zvoleno financovani z vlastnichogdrresp. nerozileného

zisku.

DalSi ¢ast prace sumarizuje pgmi toky projektu. Investni naklady jsou u stroje C30
ve vySi 16 821 tis. Ka u stroje G350 15 201 tiscKCelkoveé r@ni provozni naklady
véetrg predpokladanych nakladna opravy a Udrzbu jsem ve spolupraci s investorem
vypaocital pro jednotlivé varianty ve vysi 3 818 tis¢,Kresp. 3 664 tis. K v pripact
stroje G350. V fipadt projekce naklail do dalSich rok ekonomické Zivotnosti
zaizeni jsem na zaklgdkonzultace s investorem dilr predpokladany st naklad

na opravy a udrzbu o 10% za rok a na zakhgpccitané ptimérné inflace v letech
2002 - 2015 jsem spial predpokladany réni naikist celkovych provoznich naklad
ve vysSi 2%. Roni aspory, které jsou vifpad: realizace investice generovany, vychazi
z nerealizovanych naklad na externi obrami diloa dle kapacit jednotlivych
investiénich variant. Dle obchodniho planu do roku 2021 jsgpasitany tyto r@ni
aspory v pipact stroje C30 v pimérné vysi 12 344 tis. K a v gipads stroje G350
10 667 tis. K. Po konzultaci s investorem uvazuji v dalSichdete r@&nim nafistem
1,5%. Ri likvidaci projektu byl odboré odhadnutéisty vynos ve vySi 1 620 tis.&
ktery je pro ob varianty stejny.

V nésledujici podkapitole této prace je pomoci nho@APM a stavebnicového modelu
stanovena vySe diskontni sazby projektu. Vysledoénbty jsou 10,06% vifpad
modelu CAPM a 10,74%fippouziti stavebnicového modelu. Dlefiz@ni mateské
spolg&nosti musi investor pro vypty ekonomické efektivnosti pouzivat diskontni
sazbu ve vysi 10%, jez se vyrézneliSi od vypeitanych hodnot a je tedy mozné ji

vyuZivat, aniz by to #lo zasadni vliv na vysledky ekonomického vyhodndcen
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Pro samotny vypget ekonomické efektivity sledovaného invéstho projektu jsou
pouzity tyto statické a dynamické metody v§po vypaiet porovnavajici naklady,
vypocet porovnavajici zisky, vym@et rentability, vypoet navratnostigista sodasna
hodnota, metoda vititiho vynosového procenta, metoda anuit, doba n#stt
Priloha 5 této prace obsahuje vysledky vSeéthto p@etnich metod. # pouziti
statickych metod jsem zjistil, Ze investice je admiini a jeji ekonomicka efektivita je
vySSi nez vyuziti externiho obral, na které jsou vymdtané r@ni naklady térs
dvojnasobné (externi obr&ti: 12 344 tis K, stroj G350: 6 977 tis. §. Pouze u této
statické metody je vysledna efektivita vySSi ujstit®@350 nez u stroje C30. Je to dano
nedostatkem této metody, kter4 nezohige jinou, vyssi, kapacitu stroje C30ti P
pouziti vyp@tu porovnavajiciho zisky, ktery@dchozi vypoet zgesiuje, vychazi jako

e

vySSi rentabilitu (42,8% ku 35,6%) a navratnos3424¢i 2,81 rokim).

V piipact hodnoceni ekonomické efektivity projektu dynamitkymetodami, které
maji tSi vypovidaci schopnost #ivbdu respektovani faktortasu, jsem dosb opét

k zawru, Ze je investini projekt ekonomicky efektivni a jeho vyhagii variantou je
nakup stroje C30. Vyslednatistou sodasnou hodnotuip diskontni mfe 10% jsem
vypccital pro stroj C30 ve vySi 50 620 tis¢ka pro stroj G350 dosahuje NPV hodnoty
37 760 tis. K. Hodnota vnitniho vynosového procenta dosahuje pro jednotlivianty
projektu 55% (stroj C30), resp. 50% (stroj G350pctJe Zejma vyhodnost investice,
protoZze tyto hodnoty daleceifgvySuji pozadavek majitele na 10% zhodnoceni.
P pouziti metody vypétu anuit jsou vysledky ip 10% diskontni sazb ve vysSi

6 470 tis. K pro stroj C30 a 4 826 tis.&pro stroj G350. Tato vySe ukazujeiperny
piebytek r@nich @ijmu nad r@&nimi vydaji. Kladné hodnoty @ potvrzuji vyhodnost
realizace investice. Dobu navratnosti vioZzenéhoit&hpjsem vypdital na 2,1 rok

pro investéni variantu se strojem C30 a 2,31igkro druhou variantu.

V dalSi kapitole této prace jsem ve spolupracivestorem identifikoval &kolik
rizikovych faktofi, které mohou mit vliv na vyslednou ekonomickou kafetu
projektu. Pomoci analyzy citlivosti a matice hodewicrizik jsem tyto rizikové faktory
roz&lil dle vyznamnosti a zpracoval jsem navrh @pat na zmiréni jejich gipadnych
dusledk.
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5 Zhodnoceni a diskuze

Zawrecna kapitola této prace s€nuje sumarizaci vysledkpredeslych kapitol, jejich
vyhodnoceni, dopoteni tykajici se sledovaného invéstho projektu a investni

aktivity investora.
Zhodnoceni a dopor@eni

Sledovany investni projekt spgivajici v ndkupu obréeiho stroje v ceh

16 470 000,- K u prvni varianty, resp. 14 850 000 K druhé, vykazuje na zakkad
pouzitych metod pro hodnoceni investic svoji ekoidwu vyhodnost. Z uvazovanych
dvou variant investniho projektu vykazuje jednoz&i@ lepSi vysledné hodnoty
varianta prvni, spavajici v ndkupu stroje C3@ista sodasna hodnota této varianty
dosahuje za dobu své Zivotnosti vySe 50 620 tissKlobou navratnosti vloZzeného
kapitalu v délce 2,1 raka hodnotou vnihiho vynosoveho procenta dosahujici 55%.

VSechny tyto hodnoty sfuliji teoreticky pedpoklad o vyhodnosti investice.

V této préaci jsou row¥ identifikovany nasledujici rizikové faktory préje (s&¢azeno
dle vyznamnosti): nizSi produktivita i4aeni (z technologickych ugtodi), snizeni
nékladi na externi obréimi, pokles prodeje;ist variabilnich naklai pozdni dodavka
stroje, fist fixnich naklad a rist naklad na opravy a adrzbu. Vzhledem k zhodnoceni
téchto rizik a k vysi neroztleného zisku z minulych let (233,6 mil¢Kneni projekt tak
nakladny a identifikovana rizika natolik vyznamnde by podstath ohrozily

podnikatelské aktivity investora.

Na zakladk vySe uvedenych skunosti doporwuji k realizaci tento investiéni
zamér spodivajici v ndkupu obrabéciho stroje. Doporwena varianta projektu je
porizeni stroje C30. Jako zdroj financovani je dop@eno financovani

z nerozdleného zisku.

V piipact realizace sledovaného investihno projektu doportuji v pripac vyskytu
identifikovanych rizikovych faktar vyuZit navrzena opani, ktera povedou ke snizeni
nebo gipadre k eliminaci gicin nebo dsledki téchto rizik.

Mezi dalSi doporéeni tykajici se jak tohoto projektu, tak i invésfiaktivity investora
obecr, pati zvazeni vySe pouzivané diskontni miry pro \gioekonomické
efektivnosti. V této praci jsem vypital diskontni sazbu plynouci z podnikatelskych

aktivit investora ve vysi 10,74%. Tato sazba $#iSpneliSi od aktualy pouzivané

93



(10%), ale i pesto by ndlo jeji vyuzivani podavat realigtéjSi vysledky hodnoticich
metod. Alternativl Ize dopordit vyuzivani fiznych diskontnich sazeb v zavislosti
na druhureSeného invesiniho projektu. Tabulka 1 této diplomové prace zobpatyto
hodnoty, které respektuji variabilitu rizik provfieech riznorodost investic, které

podniky realizuji.

Investor v sotiasnosti pi zjiStovani ekonomické efektivnosti investich projeki
vyuziva pouze odhady vySe inveésiich vydaf i budoucich pefznich toki, protoZze
v doké vypoitu neznd konkrétni typ hodnoceného invgshio majetku. Tim rie
dochéazet k nagsnym vysledkm, & uz v kladnéméi zaporném smyslu. P tomto
zpiusobu také nedochazi ke vzajemnému porovnani idwéshi variant pomoci metod
na hodnoceni ekonomické efektivnosti &z@ dojit k vyléru investéni varianty, kteréa
nebude z hlediska navratnosti nejefekgjgn Z tchto divoda doporwuji provadt
zhodnoceni ekonomické efektivnosti u vSech vanmojektu a s vyuzitim konkrétnich
adaji.

Schvalovani investhich projekti investora nad 2 500 000,<¢Kprobiha na zaklad
vypccitanécisté sodasné hodnoty projektu a doby navratnosti. Dopajiizaradit mezi
hodnotici kritéria také metodu viitho vynosového procenta (IRR), jejiz vyhoda
spaiiva ve skuténosti, Ze nevyuziva podnikem stanovenou diskordambis, ale jejim
vysledkem je drokova mira,fipkteré se vioZzené pébni vydaje rovnaji pefznim
piijmam plynouci z investice. Tim Ize zejména u investieré nesdileji stejné riziko
jako u hlavni podnikatelské aktivity investora, k& lepSi pedstavu o zhodnoceni
vloZenych prosedka.

Investiéni projekty zmigné v edchozi kapitole jsou schvalovany majitelem
spol&nosti, ktery obech ocekavd maximalni navratnost cca 3 roky. U prajekt
s planovanou ekonomickou Zivotnosti nasopiekratujici tuto hodnotu (nap projekt
hodnoceny v této diplomové préaci), je vySe tohotoZzgwavku nevhodn nizka.

V takovych gipadech bude &Sinou i vysledna hodnota NPV projektu dalece
prevySovat nulovou hodnotu, ktera je hkami pro ekonomicky vyhodnou investici.
Tento zpisob schvalovani ma za néasledek, Ze nejsou schviemgtice, které jsou
ekonomicky efektivni a #fnesly by investorovi dodatay zisk. Doporduji proto
navrhnout majiteli zmirni pozadavik na navratnost népna polovinu ekonomické

doby Zivotnosti projektuipzachovani kladné NPV.
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DalSi dopordeni se tyka sledovani rizika projéktkdy by n#l investor vyuZzit v této
praci fedstaveny zjsob identifikovani a nakladani s rizikem. Zejmétiahpdnoceni
raiznych investinich projekt budou tyto informace napomocny pro rozhodovani

a investorovi pomohou s vytem spravného projektu.

Posledni doporteni se tyka investni cinnosti u projeki s nizSi hodnotou
nez 2 500 000,- K& U tchto projekd investor nezjituje ekonomickou efektivitu,
piipadré pouze velmi hrubym odhadem. Dopéuji provadt vypocet ekonomické
efektivnosti i u &chto investinich projekt, pokud u nich Ize zjistit relevantni pgmi
toky. Vzhledem kastce a charakteru dopouji vyuzit predstavené statické metody,
jako jsou vypeéet porovnavajici naklady, zisky a doba navratngsfichz jednodussi
konstrukce umaiuje ziskat porrné snadno vysledné hodnoty, které uze
management vyuzit pro jagsi predstavu o efektivitzamyslené investice.

Diskuze

Sledovany investni projekt je z dvodu kladné ekonomické efektivity zhodnoceny
jako vyhodny a dopotien k realizaci. Tento fakt |ze podittoskute&Enosti, Ze investor
porizoval v roce 2009 typavstejny stroj, ktery poté v realném provozu doséaHice
dobré ekonomické navratnosti. Celkové&ipovaci naklady na tento stroj byly ve vysi
13 768 650,- K. Stroj z&al byt vyuzivan 22.5.2009 a do konce tohoto roku
vygeneroval Uspory v hodriotl 844 279,- K. V nasledujicich dvou letech dosahly
ro¢ni Uspory vySe 5 619 832 8Kresp. 6 628 966,- K> Celkovy sodet &chto Uspor je
14 093 073,- K a jsou témsr ve stejné vySi jako pg@ovaci naklady. Navratnost
vloZzenych prosedki do tohoto projektu tedy byla 2,45 fokTato hodnota migh
pievySuje dobu navratnosti zjggiou v této praci (2,34 ralk. VySSi doba navratnosti
byla zpisobena drobnymi technologickymi problémyi gahajeni provozu stroje,
protoze se jednalo o pilotni projekt a investor 8ledostatek zkuSenosti s provozem
tohoto za@izeni. Tento nedostatek ilustruje velikost Usp@rwnim roce provozu, ktera
nedosahuje meérné vysSe nasledujicich let pohybujici se okolo lodgrb,6 milioni
korun. V gipadt kalkulace navratnosti pomoci gonérné hodnoty Uspor dosazené
do prvniho roku provozu (2,8 mil.&Knamisto 1,8 mil. K) je vyslednd névratnost

%5 Prehled Gspor plynouci z tohoto projektu je uvedeiiiloze této prace
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2,31 roki. Tato velikost uz tésf odpovida vypéitané hodndat aktualniho projektu

a lze podle ni tedy povaZovatizob vyp@tu za spravny a vyuZzitelny pro praxi.
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Zaveér
Cilem této diplomové prace je komplexni ekonomiockghodnoceni investniho
projektu tykajiciho se ndkupu obegiho stroje. Na tento cil dale navazuji parcialté c
tykajici se sumarizace znalosti a postugzbytnych pro vypracovani ekonomického
hodnoceni investhich projekii véetné specifik v hodnoceni projekive strojirenském
pramyslu, identifikace a s relevantnich dat souvisejici s projektem, zpraodwdat
formou dikich vypaitu, jejich nasledna integrace a komplexni vyhodnoeediskuse
0 pouzitelnosti vysledkpro praxi.
Teoretickacast diplomové prace vymezuje pomoci reSerSe odbdaréatury nejprve
zakladni pojmy tykajici se problematiky investicnaestovani a nasledrpredstavuje
moznosti financovani investiich projeké. DalSi ¢ast prace se énuje popisu
samotnych metod pro hodnoceni ekonomické efektivityesténich projekt, jez
se v zakladu &i na metody statické a dynamické. 8asti charakteristiky metod je
jejich popis, zfisob vypd@tu a vhodnost pouziti ¢etné jejich vyhod a nevyhod.
Nasled® se diplomova praceénuje zmisohim spravného stanoveni @gnich toki
investiénich projekt a ukeni spravné vySe diskontni sazby, jejiadegmé uteni je
zakladem pro spravnost vyslédkétSiny metod hodnoceni investic. Posledni kapitola
teoretickécasti se zabyva rizikem souvisejicim s invastiaktivitou. Prace figdstavuje
zpasob identifikace rizikovych faktérprojekii, proces stanoveni vyznamnositlito
faktori a také nasiuje zpisoby, jakymi Ize rizika snizovat.
Prakticka cast této prace aplikuje tyto vySe uvedené teorétipkznatky na realny
investiéni projekt dle zadani investora. Dotazovaci formmy zjiSttny nezbytné
informace a pomoci modelovani vypeny hodnoty nezbytné pro vyhodnoceni
ekonomické efektivnosti sledovaného invé&sitno projektu. V  praktické ¢asti
diplomové prace je také zpracovan management rimikastiniho projektu, ve kterém
jsou uvedeny relevantni rizikové faktory, které yowjisttny formou dotazovani.
Pomoci syntézy a abstrakce byla 2jigt vyznamnost jednotlivych rizik a byly navrzeny
postupy pro jejich zmigmi.
V zawregné ¢asti prace jsou zji&hé vysledky sumarizovany a hodnoceny projekt je
na zaklad zjistnych informaci doporten k realizaci. Saiasré jsou pro investora
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zformulovana dopogteni tykajici se jak samotného sledovaného inkeistd projektu,
tak i jeho investini aktivity obecs.

Mezi hlavni ginos této prace patposkytnuti detailniho ekonomického zhodnoceni
investiéniho projektu nad ramec investorovych &mnych investnich propdta. Tato
prace se na rozdil od dosavadniho procesu investaonaje porovnani konkrétniho
projektu etre jeho jednotlivych variant mezi sebou. Dale vyuziiée hodnoticich
metod, které mohou byt voditkem pro &m dosavadniho #gobu hodnoceni.
Diplomova prace také ukazujetgmby vypdtu diskontni miry a vysledky konfrontuje
s aktual® pouzivanou vySi. Mezi dalSi vyznamniénosy této prace pro investora ifpat
jak zpracovani managementu rizika u sledovanéhglkdrg tak i jeho teoreticky popis,
ktery by n&l byt voditkem pro jeho zapracovani do procesu bodni investic.

V neposledniad také povaZzuji zafjfnos poskytnuti vSech ostatnich dogemni, ktera

by meéla zlepSit sotiasny investaiv zpisob hodnoceni inveghich projeki.
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Stroj C30

Typ Koopera €éni |Kust v [Naklady v Kusti v [Naklady v Kust v |Naklady v Kusti v [Naklady v Kusti v |Naklady v
turbodmychadla |cena (Ké/ks) |2017 2017 2018 |2018 2019 (2019 2020 2020 2021 2021

15/R 4 995 K¢ 12 73 128 K¢& 27 155 737 K¢ 22 126 905 K¢ 14 80 940 K¢& 13 76 214 K&
NR17 7 695 K¢ 14 123 751 K¢ 47| 401 032 K¢& 47 399 920 K¢& 41| 345093 K¢ 38| 324943 K¢
NR20 5 670 K& 25 163 075 K¢ 66| 428 537 K¢ 58 375 638 K¢ 44| 284 287 K¢ 37 240 169 K¢
TCR10 4 590 K¢ 16 85 103 K¢ 55| 297 278 K¢ 85 462 004 K¢ 106| 575851 K¢ 104| 563 083 K&
TCR12 4 860 K¢ 143 822 443 K¢ 592| 3365 037 K¢ 744 4 225 398 K¢ 832| 4725070 K¢ 819| 4 655 002 K&
TCR14 5 130 K¢ 26 158 121 K¢ 64| 381895 K¢ 79 471 415 K¢ 90 538 323 K¢ 96| 571113 K¢
TCR16 5 805 K¢& 217| 1449 719 K¢ 813| 5387 054 K¢& 903| 5984 354 K¢ 838| 5551 767 K& 853| 5648987 K¢&
TCR18 6 278 K¢ 20 142 772 K¢ 84 596 457 K¢& 104 740 780 K¢ 99 700 239 K¢ 98| 694 921 K¢
Celkem 3018 113 Ké 11 013 026 Ké 12 786 415 Ké 12 801 570 Ké 12 774 431 Ké
'Stroj G350

Typ Koopera €éni [Kusti v |Naklady v Kust v [Naklady v Kust v |Naklady v Kusti v [Naklady v Kusti v [Naklady v
turbodmychadla [cena (Ké/ks) |2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021

15/R 4 995 K& 13 76 175 K& 26| 151 316 K& 18] 105 754 K& 12 67 450 K& 11 63 512 K&
NR17 7 695 K¢& 15 128 907 K¢& 46 389 649 K¢ 39 333 266 K& 34| 287 577 K& 32| 270786 K¢
NR20 5670 K& 26| 169 870 K& 64| 416 373 K& 48] 313032 K& 36| 236 906 K& 31| 200 141 K&
TCR10 4 590 K¢ 16 88 649 K¢ 53| 288 840 K¢ 71 385 004 K& 89 479 876 K¢ 87| 469 236 K¢
TCR12 4 860 K& 149 856 712 K& 576| 3269525 K&[ 620 3521 165 K& 693| 3937 559 K& 683 3879 168 K&
TCR14 5130 K¢ 27 164 709 K¢ 62| 371055 K¢ 66 392 846 K¢ 75| 448 602 K& 80| 475927 K¢
TCR16 5 805 K¢& 226| 1510 124 K& 790| 5234 150 K&[  753| 4 986 962 K& 698| 4 626 473 K& 710| 4 707 489 K&
TCR18 6 278 K¢ 21 148 721 K¢ 82| 579528 K¢ 87 617 316 K& 82| 583533 K¢ 82| 579100 K¢
Celkem 3 143 868 K& 10 700 437 K& 10 655 346 K& 10 667 975 K& 10 645 359 K&

a|a1eARPOP OYJUIAIXd N 1OJIP NGOIAA BU TPEpRU pajyad Jujrelad - T BYojiid
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Cash-flow stroj C30 (tisK ¢€)

Popis 2017| 2018 2019| 2020| 2021 2022 2023| 2024( 2025| 2026| 2027( 2028 2029 2030( 2031| <2032
Investi¢ni naklady 16 821 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni naklady 997| 3498 4118| 4226| 4339 4457 4581 4711] 4847 4990 5140 5299| 5466 5642 5829| 6027
Uspory 3018 11 013| 12 786| 12 802| 12 774| 12 966 13 161| 13 358( 13 558| 13 762| 13 968| 14 178| 14 390| 14 606| 14 825| 15 048
Cash Flow projektu -14800 [7515 (8669 |8575 (8435 |8509 (8 579 8647 8711 8772 8828 8879 8925 8964 8996 9 020
Popis 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022 2023| 2024 2025 2026 2027| 2028 2029| 2030( 2031| 2032
Investi¢ni naklady 15 201 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni naklady 1197 3853 3954 4059 4169| 4284 4404 4530 4662 4801 4948 5103 5266 5439 5621| 5815
Uspory 3 144( 10 700| 10 655| 10 668| 10 645| 10 805( 10 967| 11 132( 11 299| 11 468 11 640( 11 815| 11 992| 12 172| 12 354 12 540
Cash Flow projektu -13254 (6847 |6701 (6609 |6477 [6522 |6 563 6602 6636 6667 6692 6712 6726 6 733| 6733 6724

pfaloid moj4 yseo - g eyoliid



Priloha 3 - Rozvaha spokénosti XYZ s.r.0. za rok 2015

ROZVAHA
(v celych tisicich K¢&)
Oznaceni AKTIVA 31.12.2015 31.12.2014
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1341739 - 551249 790 490 695 936
B. Dlouhodoby majetek 612 529 | - 540 699 71 830 9069 7
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek 40 742 - 39024 17 18 820
1. |Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje 22 345 - 22345 0 0
2. |Software 18 397 - 16 679 1718 820
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 571787 |- 501 675 70 112 89 877
1. [Stavby 507 - 210 297 309
o, [Samostatné hmotné movte vci a soubory 568 979| - 501 465 67 514 89 568
hmotnych movitych véci
3. |Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 2301 0 2301 0
G Obézna aktiva 728 168 - 10 550 717 618 599 533
C. | Zasoby 244 207 - 9016 235 191 186 695
C. | 1. [Material 94 850 - 585 94 265 70 597
2. |Nedokoncena wroba a polotovary 118 237 - 1916 116 321 94 840
3. |Vyrobky 31120 - 6515 24 605 21 258
C. 1 Dlouhodobé pohledavky 3989 0 3989 196
1. |OdloZena dariova pohledavka 3989 0 3989 196
C. 1. Kratkodobé pohledavky 479 922 - 1534 478 388 412 640
C. . 1. |[Pohledawky z obchodnich vztahu 83 681 - 1534 82 147 68 065
2. |Pohledawky - oMadana nebo oMadajici osoba 385 135 0 385 135 335 270
3. |Stét - dafové pohledawky 10 817 0 10 817 9 286
4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 309 0 309 19
5. |Jiné pohledawky - 20 0 - 20 0
C. IV. Kratkodoby finan €éni majetek 50 0 50 2
1. [Usty v bankach 50 0 50 2
D. I Casové rozliseni 1042 0 1042 5 706
D. I. 1. |N&klady priStich obdobi 1042 0 1042 5 706
Oznaceni PASIVA 31.12.2015 | 31.12.2014
a b 5 6
PASIVA CELKEM 790 490 695 936
A Vlastni kapital 487 437 466 264
AL Zakladni kapital 122 700 122 700
A. I 1. |Zakladni kapitél 122 700 122 700
A. L. Fondy ze zisku 0 12 270
A. lll. 1. |Rezennifond 0 12 270
A IV. VVysledek hospoda Feni minulych let 233 564 211 968
A. V. 1. [Nerozdéleny zisk minulych let 233 564 211 968
A V. Vysledek hospoda feni bézného U €etniho obdobi 131173 119 326
B. Cizi zdroje 303 053 229 672
B. I Rezervy 24 674 21 012
1. |Rezerva na dan z pfijmu 3 906 3935
2. |Ostatni rezerwy 20 768 17 077
B. Il Kratkodobé zavazky 278 379 208 660
B. lll. 1. |Zavazky z obchodnich vztahl 70 599 33 087
2. |zZavazky - oMadana nebo ovadajici osoba 181 645 149 817
3. |Zavazky k zaméstnancum 7 844 6 634
4. |Zavazky ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 4 381 3 596
5. |Stét - danové zavazky a dotace 1686 1136
6. |Kratkodobé prijaté zalohy 1030 2032
7. |Dohadné ucty pasini 11194 12 358

Zdroj: interni dokumenty investora




Priloha 4 - Vynosy statnich dluhopié v letech 2006 - 2016

UK3 UK3
Obdobi Vynos kose statnich dluhopist s Obdobi Vynos kose statnich dluhopisti s
prumérnou zbytkovou splatnosti 10 let primérnou zbytkovou splatnosti 10 let

30.11.2016 0,55 30.11.2011 3,67
31.10.2016 0,37 31.10.2011 3,14
30.9.2016 0,25 30.9.2011 3
31.8.2016 0,29 31.8.2011 3,4
31.7.2016 0,37 31.7.2011 3,79
30.6.2016 0,45 30.6.2011 3,77
31.5.2016 0,46 31.5.2011 3,89
30.4.2016 0,43 30.4.2011 4,05
31.3.2016 0,35 31.3.2011 4,05
29.2.2016 0,46 28.2.2011 4,05
31.1.2016 0,62 31.1.2011 3,98
31.12.2015 0,49 31.12.2010 3,89
30.11.2015 0,49 30.11.2010 3,59
31.10.2015 0,56 31.10.2010 3,43
30.9.2015 0,68 30.9.2010 3,34
31.8.2015 0,74 31.8.2010 3,56
31.7.2015 0,97 31.7.2010 3,97
30.6.2015 1,01 30.6.2010 4,26
31.5.2015 0,6 31.5.2010 4,1
30.4.2015 0,26 30.4.2010 3,84
31.3.2015 0,35 31.3.2010 4,02
28.2.2015 0,4 28.2.2010 4,33
31.1.2015 0,35 31.1.2010 4,28
31.12.2014 0,67 31.12.2009 3,98
30.11.2014 0,87 30.11.2009 4,19
31.10.2014 1,1 31.10.2009 4,5
30.9.2014 1,21 30.9.2009 5,01
31.8.2014 1,38 31.8.2009 5,09
31.7.2014 1,49 31.7.2009 5,41
30.6.2014 1,55 30.6.2009 5,45
31.5.2014 1,73 31.5.2009 5,06
30.4.2014 2 30.4.2009 5,25
31.3.2014 2,2 31.3.2009 5,16
28.2.2014 2,28 28.2.2009 4,74
31.1.2014 2,43 31.1.2009 4,21
31.12.2013 2,2 31.12.2008 4,3
30.11.2013 2,18 30.11.2008 4,52
31.10.2013 2,33 31.10.2008 4,53
30.9.2013 2,42 30.9.2008 4,42
31.8.2013 2,4 31.8.2008 4,47
31.7.2013 2,23 31.7.2008 4,9
30.6.2013 2,14 30.6.2008 5,13
31.5.2013 1,67 31.5.2008 4,84
30.4.2013 1,82 30.4.2008 4,72
31.3.2013 1,98 31.3.2008 4,68
28.2.2013 2,01 29.2.2008 4,53
31.1.2013 1,96 31.1.2008 4,56
31.12.2012 1,92 31.12.2007 4,68
30.11.2012 1,92 30.11.2007 4,55
31.10.2012 2,24 31.10.2007 4,53
30.9.2012 2,37 30.9.2007 4,57
31.8.2012 2,38 31.8.2007 4,45
31.7.2012 2,6 31.7.2007 4,54




30.6.2012 3,11 30.6.2007 4,47
31.5.2012 3,31 31.5.2007 4,13
30.4.2012 3,51 30.4.2007 4,01
31.3.2012 3,51 31.3.2007 3,87
29.2.2012 3,12 28.2.2007 3,89
31.1.2012 3,39 31.1.2007 3,94
31.12.2011 3,7 31.12.2006 3,77

pramér 2,91

Zdroj: CNB. Vynosy dluhopisového ko3e statnich dluhapis




Priloha 5 - Souhr vysledk statickych a dynamickych metod

Investiéni varianta

Metoda
C30 G350

Statické
Vypocet porovnavajici naklady 7 369 tis¢ K 6 977 tis. K
Vypocet porovnavajici zisky 115 225 tis¢K 86 691 tis. K
Vypocet rentability 42,81 % 35,64 %
Vypocet navratnosti 2,34 rak 2,81 roka
Dynamické
Cista sodasna hodnota 50 620 tis¢K 37 760 tis. K
Metoda vnitniho vynosového procenta 55,42% 50,39%
Metoda anuit 6 470 tis. K 4 826 tis. K
Doba navratnosti 2,12 rék 2,30 roku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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| 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 |
Néaklady na po Fizeni investice a likvida ¢€ni proces
Investi¢ni naklady 16 470
Pronéajem / operatiwni leasing
Ostatni neopakujici se naklady 351
Celkové naklady -16 821 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+Likvida €ni proces 1 620
Diskontni faktor 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24
Roéni sou €asnéd hodnota investovaného kapitalu -16 821 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 388
Provozni Cash Flow
Produkt
PFijem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Objem prodeje [vtis. ks]
Prodejni cena
- Variabilni wrobni naklady 803| 2855 3395 3463| 3532 3603 3675 3749 3824 3900 3978 4058 4139 4222 4306 4392
- Fixni wrobni naklady vztahujici se k produktu 128 390 398 406 414 423 431 440 448 457 467 476 485 495 505 515
Prispévek na Ghradu* - Produkt -931| -3245[ -3793| -3869| -3947| -4026| -4106| -4188| -4272| -4358| -4445| -4534| -4624| -4717| -4811] -4907
Servis/ nahradni dily
Prijem
- Naklady na opraw a Gdrzbu 66 253 324 357 393 432 475 522 575 632 695 765 841 926/ 1018 1120
Prispévek na Ghradu* - Senis / ndhradni dily -66 -253 -324 -357 -393 -432 -475 -522 -575 -632 -695 -765 -841 -926| -1018| -1 120
Celkovy p Fispévek na uhradu* -997| -3498| -4118| -4226| -4339| -4457| -4581) -4711] -4847| -4990| -5140| -5299| -5466| -5642| -5829| -6027
+ ostatni penézni prijmy (externi obrabéni) 3018| 11013| 12786 12802| 12 774| 12966| 13 161| 13 358 13558 13 762| 13 968| 14 178| 14 390 14 606 14 825| 15 048
- ostatni penézni naklady
Provozni Cash Flow 2021| 7515 8669 8575 8435 8509 8579 8647 8711 8772 8828 8879 8925 8964 8996 9020
Diskontni faktor 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24
Soucasné hodnota provozniho Cash Flow 2021 6832 7164 6443] 5761| 5283 4843 4437 4064 3720 3404 3112 2844 2596| 2369 2159
*bez odpisul
Celkové Cash Flow projektu -14 800 7515 8669 8575 8435 8509 8579 8647 8711 8772 8828 8879 8925 8964 8996| 10 640
Diskontni faktor 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24
Sou €asna hodnota ro €énich celkovych Cash Flow -14 800 6832 7164 6443] 5761 5283| 4843 4437 4064 3720 3404 3112 2844 2596| 2369 2547
Cista sou éasna hodnota (NPV) [tis K €] 50 620
Doba navratnosti [v letech] 2,1

(0£2 loms) 90T aw juuoysip 1xd nyaloid AN - 9 eyojlid
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[ 2017 T 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 |
Néaklady na po fizeni investice a likvida €ni proces
Investiéni naklady 14 850
Pronajem / operatiwni leasing
Ostatni neopakujici se néklady 351
Celkové naklady -15 201 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+Likvida €ni proces 1 620
Diskontni faktor 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24
Roéni sou €asn& hodnota investovaného kapitalu -15 201 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 388
Provozni Cash Flow
Produkt
Piijem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Objem prodeje [vtis. ks]
Prodejni cena
- Variabilnf wrobni naklady 957| 3173| 3236 3301 3367 3434 3503 3573 3644| 3717 3792 3868 3945 4024 4104| 4186
- Fixni wrobni naklady vztahujici se k produktu 158 386 393 401 409 417 426 434 443 452 461 470 480 489 499 509
Prispévek na Uhradu* - Produkt -1114] -3558] -3630[ -3702] -3776)] -3852| -3929| -4007| -4087| -4169| -4253| -4338] -4424] -4513| -4603| -4695
Servis/ nadhradni dily
PFijem
- Naklady na opraw a udrzbu 82 295 324 357 393 432 475 522 575 632 695 765 841 926 1018 1120
Prispévek na Uhradu* - Senis / ndhradni dily -82 -295 -324 -357 -393 -432 -475 -522 -575 -632 -695 -765 -841 -926| -1018| -1 120
Celkovy p Fispévek na Ghradu* -1197| -3853| -3954| -4059| -4169] -4284| -4404| -4530[ -4662| -4801] -4948| -5103| -5266| -5439| -5621| -5815
+ ostatni penézni prijmy (externi obrabéni) 3 144| 10700| 10655 10668| 10645| 10805/ 10967 11 132| 11 299| 11468| 11 640 11 815| 11992| 12172| 12 354( 12 540
- ostatni penézni naklady
Provozni Cash Flow 1947 6847 6701 6609 6477 6522 6563 6602 6636 6667 6692 6712 6726 6733 6733 6724
Diskontni faktor 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24
Soucasné hodnota provozniho Cash Flow 1947| 6225 5538 4965| 4424 4049 3705 3388 3096 2827 2580 2353] 2143| 1950 1773| 1610
*bez odpisul
Celkové Cash Flow projektu -13 254 6 847 6701 6609 6477 6522 6563] 6602 6636 6667 6692 6712 6 726] 6733 6733 8344
Diskontni faktor 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24
Soucasné hodnota ro €énich celkovych Cash Flow -13254| 6225 5538 4965 4424 4049] 3705 3388 3096 2827 2580 2353 2143] 1950 1773] 1998
Cista sou éasna hodnota (NPV) [tis K &] 37 760
Doba navratnosti [v letech] 2,3

(059 lons) %07 o41w Juluoysip 11d npjafoid AdN - 2 eyojldd



Priloha 8 - Kumulovany ¢isty penézni tok obou variant projektu
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Zdroj: Vlastni zpracovani




Ptiloha 9- Uspory projektu z roku 2009

Rok Uspora

2009 1844 279 K
2010 5619 832K
2011 6 628 966 K
2012 5418 502 K
2013 5070525 K
2014 5478 155 K
2015 5475670 K
2016 5701 855 K

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadokumend investora




