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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva komplexnim ekonomickym vyhodnocenim investi¢niho projektu
tykajiciho se ndkupu obrdbéciho stroje. Na zdklad€ zpracované literarni reSerSe jsou tyto
poznatky aplikovany na sledovany investicni projekt. Ekonomickd efektivit projektu je
vypocitdna pomoci zjisténych penéznich tokd, diskontni miry a statickych a dynamickych
metod. Nésledné jsou identifikovéna rizika projektu a jejich vyznamnost. V zdvéru price jsou

vysledky sumarizovany a je uvedeno doporuceni, zda projekt realizovat ¢ nikoli.

Abstract

The diploma thesis focuses on complex economic evaluation of the investment project
regarding the purchase of machining centre. Based on the elaborated literature review are
those findings applied to the real investment project. Economic efficiency is calculated using
the identified cash flows, discount rate and static and dynamic methods. Subsequently are
identified project risks and their significance. In conclusion, the results are summarized and is

reported recommendation whether or not to implement the project.

Kliéova slova

Hodnoceni investice, penéZni tok, statické a dynamické metody, diskontni sazba, rizikové

faktory investi¢nich projekta
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Uvod

Vrcholovym cilem kazdé spolecnosti je dlouhodobd maximalizace zisku. Tohoto cile
dosahuje spolecnost tvorbou, distribuci a prodejem svych produktd, pfi jejichz tvorbé
se snaz{ minimalizovat ndklady a souCasné maximalizovat pifjmy a zisk. Sprdvnd
alokace a vyuzivani dostupnych zdroji je jednou z nutnych podminek dspéchu kazdé
firmy. At uZ se jednd o volbu podnikatelského zaméru, vybér pracovniki nebo vybér
vhodné struktury majetku firmy, vzdy je umeéni zvolit z velkého mnoZstvi variant tu
nejvyhodnéjsi. Tyto volby jsou doprovdzeny rozhodovacimi procesy, které ovliviuji
budouci vyvoj podniku a pouze spravnd rozhodnuti mohou byt kliCovym faktorem pro

zajisténi dlouhodobého rastu.

V podnikatelské aktivité se lze setkat jak srozhodovdnim jednoduchym, ptevdziné
o vécech s méné vyznamnym dopadem na budoucnost firem, tak i s komplikovanym
androcnym rozhodovinim, které v dlouhodobém horizontu vyrazné€ ovliviiuje chod
spoleCnosti a muze ovlivnit i jeji samotnou existenci. Pro tato rozhodovani je vhodné
vyuZzit rizné podpurné metody, které pomohou manazerovi ucinit spravné rozhodnuti
a tim pfispét k dosaZeni vrcholového cile podniku. V podnikové praxi se lze setkat
s tim, Ze manazefi firem stdle spoléhaji na svoji intuici a i v pifipad€ strategickych
rozhodnuti mnohdy nevyuZivaji moderni metody, které by rozhodovéini usnadnily

a pomohly eliminovat Spatnd rozhodnuti a zvolit ta spravna.

Samotny proces rozhodovéni Ize charakterizovat jako aktivitu, pfi které se porovnavaji
piinosy jednotlivych variant vedouci k danym cilim s relevantnimi naklady, které musi
byt vynaloZeny. Vysledkem tohoto procesu by v idedlnim piipadé méla byt takova
varianta, kterd nejlépe napliuje dané cile s vyuzitim nejmensich nakladi k jejich
splnéni.

U vyrobnich podnikti patii mezi nejpodstatnéjsi faktory podilejici se na splnéni
vrcholového cile, tedy dlouhodobé maximalizaci zisku, hmotny investicni majetek. Jeho

dilezitost spociva v tom, Ze ma velky vliv na produk¢ni schopnost kazdého podniku

a ovliviiuje tedy kvalitu a mnoZzstvi produktt, které podnik vytvari.

Investi¢ni rozhodovéni o pofizeni dlouhodobého majetku patii do kategorie ndro¢ného

rozhodovani ovliviiujici chod a dspéSnost firmy v dlouhodobém horizontu.



Kazda spolecnost je nucena nejen velmi dobfe zvaZovat pouZiti svych vyrobnich
prostiedkt tak, aby dochéazelo kjejich efektivnimu vyuziti, ale také musi vénovat
zna¢nou pozornost jeho vybéru. Pouze tak muze struktura dlouhodobého majetku firmy
pfinaset vysoky uzitek. Pro podporu o tomto druhu rozhodovani byly vyvinuty specidlni
postupy, které proces investicniho planovani a rozhodovéni zefektiviiuji. Diky svému
vyznamu jsou povazovany za jeden ze zakladnich kament dlouhodobého tdspéchu

kazdého podniku.

Kazdy manaZzer by mel pfi investicnim rozhodovdni vyuZivat moderni metody
pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, jejichz vysledky by meéli byt
zpracovany srozumitelnou a jednoznacnou formou. Pouze tak jsou pro manaZera

hodnotné a mohou byt tyto metody efektivné vyuzity k dosazeni usp&chu kazdé firmy.
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1 Cil prace a metodika zpracovani

Tato diplomova prace se zabyva aspektem podnikatelské aktivity predstavené v tvodu,
tedy zdmérem rozSiteni dlouhodobého majetku vyrobni firmy. Cilem ptedkladané
diplomové priace je komplexni ekonomické vyhodnoceni investicniho projektu
tykajictho se ndkupu obrdbéciho stroje. Tento vrcholovy cil je rozpracovan
do parcidlnich cild, které podminuji splnéni hlavniho cile diplomové price. Mezi
parcidlni cile patii formou literarni reSerSe provedend sumarizace znalosti a postupt
nezbytnych pro vypracovani ekonomického hodnoceni investiCnich projekti vcetné
specifik v hodnoceni projektd ve strojirenském pramyslu, identifikace a sbér
relevantnich dat souvisejicich s projektem, zpracovédni téchto dat formou dilCich
vypoctl, jejich ndsledna integrace a komplexni vyhodnoceni a diskuse o pouzitelnosti
vysledkl pro praxi.

Splnéni vyse uvedeného hlavniho cile i parcidlnich cilt predpoklada nejprve uvedeni
zakladnich pojmi tykajicich se investicni aktivity v podnikové sfére. Nasledné jsou
v praci predstaveny moznosti financovani investi¢nich projektt a metody pro hodnoceni
jejich ekonomické efektivnosti vcetn€ postupu pro ziskdni nezbytnych informaci
potiebnych pro tyto propocty. ReserSe zptusobu hodnoceni investi¢nich projektd je dale
rozSitena o metody vénujici se problematice naklddani s rizikem doprovézejici kazdou
investi¢ni aktivitu. Tento teoreticky koncept je v praci ndsledn€ vyuZit pro vyhodnoceni
redlného investiéntho zaméru, jehoz vysledkem je navrzeni zpusobu financovani
projektu, posouzeni jeho ekonomické vyhodnosti a je provedena analyza rizika vCetné
ndvrhu opatfeni k jeho sniZeni. VSechny tyto vysledky jsou v zdvéru prace
srozumitelnou formou shrnuty, zhodnoceny a je navrzeno doporuceni tykajici
se realizace sledovaného investi€niho zdmeru vcetné doporuceni ke zlepSeni aktudlniho

stavu investicni aktivity investora.

7z Nz

Z metodologického hlediska je v teoretické ¢asti diplomové prdace nejprve zpracovan
pomoci literarni reSerSe odborné literatury a informacnich zdroji popis zdkladnich
pojmu tykajicich se feSené problematiky, popis zpusobu financovani investi¢nich
projekti a metod pro jejich ekonomické vyhodnocovani. Soucdsti sumarizace
a deskripce téchto metod je uvedeni jejich zdkladniho ¢lenéni na metody statické

a dynamické, vCetné zpusobu jejich vypoctu a uvedeni vyhod a nevyhod, pokud jde
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o jejich pouziti. Soulasti teoretické cCasti prace je také charakteristika zptsobu
zjiStovani relevantnich penéznich toki projektu vcetné jejich Clenéni a metody
pro zjisStovani vyse podnikové diskontni sazby, jejiZ spravné urCeni ma podstatny vliv
na spravnost vypoctu ekonomické efektivnosti. DalSi oddil teoretické casti prace
se vénuje analyze rizik tykajici se investiCnich projektd v prumyslu, ve kterém jsou
predstaveny zpusoby zjiStovani rizikovych faktort projekti a metody pro snizovani
jejich negativnich dusledkd. Zavérem teoretické Casti prace jsou predstavené poznatky
s vyuzitim syntézy shrnuty.

V praktické ¢ésti této diplomové priace je nejprve piedstaven investor, jeho investi¢ni
aktivita a samotny feSeny investi¢ni projekt, v€etné¢ dvou moznych variant. Poté je tento
projekt analyzovidn za ucCelem zjiSténi, uspofdddni a kompletace dat nezbytnych
pro nasledné faze hodnoceni, kdy je koncept uvedeny v teoretické Casti aplikovén na
tento investicni projekt. Pomoci pfedstavenych technik a metod modelovéani
a dotazovdni je navrZen zdroj financovani, jsou zjiStény predpoklddané penéZni toky
projektu, diskontni sazba a jsou vypoCteny jednotlivé hodnoty statickych
a dynamickych metod pro hodnoceni investic. Nasledné€ jsou analyzou a dotazovdnim
zjiSténa rizika projektu a pomoci syntézy a abstrakce vyhodnoceny a navrZzeny postupy
pro jejich zmirnéni. Zaveérem jsou ziskané poznatky syntetizovdny a komparovany
za Ucelem zjiSténi ekonomické efektivity projektu a jeho nejvyhodnéjsi varianty.
Pomoci dedukce a komparace je zhodnocena investi¢ni aktivita sledovaného podniku
aje dano doporuCeni pro dpravu téchto postupti za ucelem zlepSeni procesu tak,

Yev s Yev s

aby podaval presngjsi, hodnotné&jsi a jasnéjsi vysledky.
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2 Literarni reSerse

Prvni ¢ést diplomové price je vénovdna teoretickému konceptu, na jehoz zdkladé bude

zpracovano vyhodnoceni sledovaného investi¢niho projektu.

2.1 Investi¢ni aktivita

Pro kazdy podnik je ndkup dlouhodobého investicniho majetku velice dilezitym
krokem, protoze struktura investicnitho majetku do velké miry ovliviiuje budouci
naplnéni Cinnosti kazdého podniku.

Pfi investovani méni podnik formu svého kapitdlu, kterd je kratkodobé spiSe nemenna
avaze vlozené pené€Zni prostfedky. Ddle je tu pozadavek investora nebo véfitele
na navratnost té€chto investovanych prostiedki. V piipadé efektivniho investovani bude
budouci piifjem prevySovat vloZené ndklady a podnik bude realizovat dodateCny piijem.

Pti této aktivit€é dochdzi ke koordinaci procesu financovéni a investovani.

Dle W&heho! jsou tyto dva pojmy ve védecké literatufe pouzivany s velmi rozdilnym
smyslem, a proto je nutné tyto pojmy a zejména pojem investice pribliZit a ddle ujasnit
ucel, jakym je tento pojem pouZivan v této praci.

Pod pojmem financovani je myslena Cinnost, pfi které podnik obstardva financni
prostiedky vSeho druhu pro realizaci vSech podnikovych vykont. Tyto prostiedky jsou
obsaZeny v pasivech rozvahy a ukazuji, jakd ¢ast z celkového kapitdlu byla podniku
poskytnuta podnikatelem, spolupodnikateli nebo vlastniky jako vlastni jmeéni a jakd st
kapitdlu byla poskytnuta jinymi véfiteli (banky, dodavatelé, atd.) jako cizi kapital.
Naproti tomu pojem investice je spojovan s pouZzitim financnich prostiedki
k obstardvani hmotného majetku, nehmotnych aktiv nebo finan¢niho majetku (stroje,
zasoby, patenty, licence, cenné papiry, tcasti). Ziskany kapitdl firmy je tedy vyuZivan
k obstardvani majetkovych hodnot.

Financovani tedy znamena opatfeni financnich prostfedkii a investovdni znamena
pouziti téchto prostedka.

Na zdklad€ vyse uvedeného tedy bude pro tcely této prace pojem investice znamenat

pouziti finan¢nich prostfedkt za déelem ziskani budoucich uzitka.

' WOHE, KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi, s. 410.
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Klasifikace investic

Z hlediska financovani, GcCetnictvi a danovych predpist délime dle Synka2 investice

(dlouhodoby majetek) na tfi zdkladni skupiny:
- financni investice,
- hmotné investice,

- nehmotné investice.

Finan¢ni investice

Jednd se o dlouhodoby finan¢ni majetek. MuZe se napiiklad jednat o ndkup
dlouhodobych cennych papirt, vklady do investi¢nich a jinych spole¢nosti, dlouhodobé
pujcky, ndkup nemovitosti. Cilem pofizovani tohoto druhu investic je jejich

obchodovani za ucelem ziskani uroku, dividend nebo zisku.

Hmotné investice

2N s

Tento druh investic vytvaii nebo rozSifuje vyrobni kapacitu podniku. Investice musi mit
pofizovaci cenu vys§i nez 40 000,- K& a dobu pouZitelnosti del$i nez jeden rok.
Do tohoto druhu investic ndlezi napiiklad vystavba novych budov, staveb, cest, ndkup

pozemkd, stroju, vyrobniho zafizeni, dopravnich prostfedku a jiné.

Nehmotné investice

Investice tohoto druhu jsou nemateridlni povahy (dlouhodoby nehmotny majetek).
Jedna se napf. o ndkup know-how, licenci, softwaru, autorskych prav. Déle se mezi tyto
investice fadi vydaje na vyzkumnou ¢innost, vzdélani, socidlni rozvoj a jiné. V piipadé

nehmotnych investic musi byt jejich potfizovaci hodnota nejméné 60 000,- K¢.

2.1.1 Podnikové pojeti investic

V podnikovém pojeti jsou dle Synka3 investice chdpany jako statky, které nejsou uréeny
k bezprostiedni spotieb€, ale k vyrobé budoucich statki nebo sluzeb. Tim se podnik

snazi dosahnout zvySeni svého rustu v budoucnu, snazi se maximalizovat zisk.

* SYNEK, M. ManaZerskd ekonomika. 4. vydant, s. 278.
? tamté?, s. 273.
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Z finan¢niho hlediska lze podnikové investice charakterizovat jako jednordzoveé
vynaloZené ndklady, které budou béhem del$itho budouciho obdobi pfindset dodatecné
penéZni piijmy.

Investice v podnikovém pojeti tedy také znamend, Ze se jednd o odloZeni spotieby
za ucelem ziskani budoucich piijmu.

Z podnikového pohledu rozd€lujeme investice do nédsledujicich ¢tyt skupin: rozvojové

investice, obnovovaci investice, mandatorni investice a racionalizacni investice.

Rozvojové (rozsirovaci) investice

Pomoci tohoto druhu investic rozSifujeme vyrobni kapacity, zavddime nové
technologie, vyvijime nebo zkoumame nové vyrobky. Tyto investice pfinaseji rust

trZeb.

Obnovovaci investice

Tento druh investic se tykd ndhrady nebo obnovy vyrobnich zafizeni, které jsou
uz zastaralé, nebo kon¢i jejich ekonomickd Zivotnost. Do této kategorie se fadi také
investice, pii kterych je vyménovano jedno funkc¢ni zafizeni za jiné za ucelem sniZeni

naklada.

Mandatorni (regulatorni) investice

Cile téchto investic jsou mimoekonomické, to znamend, Ze jejich realizace
je poZzadovana zakonem, smeérnici nebo nafizenim. Jednd se napf. o investice na ochranu
zivotntho prostfedi a zlepSeni pracovniho prostfedi, dodrZzovdni hygienickych

pozadavk a jiné.
Racionaliza¢ni investice

Realizace racionalizacnich investic vede k upraveé stdvajiciho stavu produkcénich
moznosti podniku tak, aby se sniZily jeho vyrobni ndklady a zvySila se jeho

hospodarnost.

2.1.2 Investi¢ni planovani

Pokud se investor rozhoduje o zaloZeni nového podniku, zamysli uskutecnit obnovu

technicky opotfebovaného nebo hospodérsky zastaralého zafizeni v jiz fungujicim
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podniku nebo uvaZuje o rozsifeni kapacit pomoci nové investice, pak musi t€mto akcim
vzdy predchézet kvalitni investicni planovani. Diivodem pro ptesné investicni planovani
je fakt, Ze vétSina investi¢nich rozhodnuti dlouhodobé ovliviiuje vystup daného podniku
a nekterd z nich mohou dokonce, v pfipadé Spatného rozhodnuti, podnik vyznamné
oslabit nebo dokonce vést k jeho zdniku. Kazdy podnik je proto nucen velice peclivé
pfipravovat a kontrolovat investi¢ni plany pfi¢emZ musi brat ohled na pfedpoklddany

vyvoj jak samotného podniku, tak jeho okoli.

Tyto investiCni pldny jsou konkretizovdny v investi¢nich projektech. Pomoci metod
hodnoceni investic se pak z téchto projekt vybiraji ty, které nejlépe spliiuji definované
cile podniku, a to jednak po strdnce ekonomické a také po strance technické, ktera

je neméng¢ dulezitd. Pomoci vySe zminénych metod hodnoceni investic se posuzuje4:
- vyhodnost jednotlivého investi¢niho projektu,
- porovnéni vyhodnosti vice investi¢nich variant,

- sestaveni optimalni kombinace investicnich projekti s ohledem na moznosti jejich
financovani.

Porovnavani ekonomické vyhodnosti jednotlivych projektt spociva ve zjistovani miry

zhodnoceni vloZenych prostiedkt. V piipadé hodnoceni vice investi¢nich variant je také

méfeno zhodnoceni vlozenych zdroju, ale také 1ze porovndvat i jednotlivé projekty mezi

sebou. Porovndvani je umoznéno tim, Ze uzitek z projektl je pfeveden na stejné

pomérové ukazatele. Tohoto pfevodu se vyuzivd také pifi sestavovini optimalni

kombinace investi¢nich projektu.

Investicni projekty

Jednotlivé investicni projekty nabyvaji riznych forem a jsou také rizné€ posuzoviny.
Variabilita posuzovdni zdleZi na konkrétnim projektu a podniku, v némz je schvalovén.
Pro stanoveni metod hodnoceni efektivnosti investic a odpoveédnosti za schvalovani
projektu se investi¢ni projekty rozd€luji do nékolika skupin. Ve vétSin€ nasich podnikt

prevazuje rozdéleni podle vySe investi¢nich nakladu.

* Zpracovano dle: NOVOTNY, SUCHANEK. Nauka o podniku II., s. 120.
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2.1.3 Investi¢ni rozhodovani

Kone¢nym cilem metod, které hodnoti investicni projekty, je zjiSténi rentability téchto
projektt, tzn. poskytnuti vyjadieni, zda se vloZené a tim tedy vazané zdroje vlozené
do investicniho projektu ziroci tak, Ze je tato vySe dostatecnd oproti zdroceni jinymi,
alternativnimi moZnostmi. Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti pfipravuji
investi¢ni rozhodovdni, pfi kterém je na zdklad€é vyslednych hodnot porovnédna
sledovand investice s ostatnimi moZznymi investi¢nimi variantami.

Obecné lze fici, Ze investicni projekt by meél byt realizovdn, pokud je pomoci
hodnoticich metod zjiSténa ndvratnost vlozenych zdrojii souvisejicich s pofizenim
a zdrocenim vloZeného kapitdlu v takové vysi, jakou investor povaZuje za dostateCnou.
Jinymi slovy tedy lze fici, Ze investi¢ni projekt je povaZovén za vyhodny, kdyz soucet
penéZnich pi{jmi nad vydaji umoZiiuje amortizaci a priméfené ziroCeni vloZeného
kapitélu.

Na zdkladé teoretickych znalosti a praktickych zkuSenosti byly vyvinuty rizné pocetni
metody pro ekonomické vyhodnoceni investicnich projekti. Tyto metody vyuZivaji
nésledujici zakladnf veliginy’:

- penéZni vydaje,

- penéZni piijmy,

- urokova mira,

- Cas.

Penézni vydaje

P1i pofizovani investice vedou penézni vydaje k tibytkiim likvidnich prostiedkt. B€hem
Zivotnosti projektu ale dochdzi k dalSim penéZnim vydajim ve formé béznych
provoznich vydani (patii sem zejména ndkup surovin, provoznich a pomocnych létek,
ndklady na zameéstnance, aj.).

PenéZni prijmy

Penézni piijmy jsou charakterizovany jako pfiliv likvidnich prostfedk@i z prodeje

produkovanych vykont nebo celé investice (trzby z prodeje investicniho majetku).

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

Kapitdl, stejn€ jako ostatni vyrobni faktory, néco stoji, ma své ndklady. Pfi hodnoceni
investi¢nich projekti je tfeba pocitat také s témito naklady. Jednad se o uréeni podnikové
diskontni miry (nakladi na kapital), jejiz hodnoty musi dand investice dosdhnout, aby

mohla byt povazovdna za rentabilni.

Cas

Pfi hodnoceni investic je tfeba zohledfiovat Casovy prubéh a Zivotnosti jednotlivych
projektt. ProtoZe jak bude dale uvedeno, Cas hraje nezastupitelnou roli pti hodnoceni

efektivnosti — spolu s diskontni sazbou totiz ovliviiuji vys$i budoucich pfijmi

pfepocitanych na souc¢asnou hodnotu.

2.2  Zdroje financovani

V prabéhu piipravy a realizace kazdého investicniho projektu predstavuje zasadni

aspekt jeho financovéni a kontrahovani®. Tyto metody plni nezastupitelnou funkci jak

pfi hodnoceni rizik projektu, tak pfi provadéni jeho ekonomickych analyz.

Na zakladé podminek financovdni a kontrahovani investi¢nich projektd jsou urCeny

ndsledujici parametry projektu:

- doba realizace projektu (jeho zahdjeni a jeho pfeddni do uzivani),

- doba splaceni pripadné pouzitého tvéru (resp. ndklady financovani projektu),

- podminky realizace projektu (zejména se jedna o zavazky investora vici dodavateli
projektu, napf. cena kontraktu, spliatkovy kalendar aj.).

Podle Fotra’ maZeme financovdni podnikovych investic obecn& charakterizovat jako

¢innost zabyvajici se ziskdvanim financnich zdroju pro zaloZeni, provoz a rozvoj

podniku, a to v nezbytné vysi, v potfebném cCase a struktufe, pii zachovani optimdlnich

ndkladu na jejich obstarani a s definovanou cenou za jejich pouZivani (cena kapitalu,

vazené prumérné naklady kapitdlu - WACC).

Financovani investic se tedy zabyva soustfedovanim a optimalnim slozenim rtznych

forem finan¢nich zdroju na thradu redlnych podnikovych investic.

s Mz

® Investor uzavird s kontraktorem smlouvu na zaji§téni &asti nebo celého investi¢niho projektu.
" FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovdni a Fizeni projekti, s. 44.
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Zdroje financovani investiCnich projektd se tiidi podle rdznych hledisek.
K nejvyznamné&j$Sim patii rozdéleni podle mista, odkud jsou tyto zdroje ziskdviny
a vlastnictvi téchto zdroju.

Na zdklade prvniho Clenéni (dle mista) se rozliSuji interni a externi zdroje financovéni
(interni a externi kapitél) a dle druhého Clenéni (vlastnictvi) se zdroje financovéni Cleni

na vlastni a cizi kapital.

2.2.1 Interni zdroje financovani

Pouziti téchto zdroju prichazi v ivahu pouze tehdy, kdyzZ je investi¢ni projekt realizovéan

JiZ existujici spoleCnosti, protoZe tyto zdroje financovani ptedstavuji vysledky vlastni

podnikatelské Cinnosti firmy. Tvofeny jsou zejména néasledujicimi zptsoby:

- Zisk po zdanéni, ktery dany podnik vytvofil v pfedchozich obdobich, a ktery nebyl
vyplacen v podobé dividend a podilti na zisku. Nerozdéleny zisk obvykle tvoii zdroj
financovdani rozvojovych investic.

- Odpisy a prirastky rezerv, které predstavuji nakladové polozky, jeZ vSak nejsou
vydaji, pficemZ zdkladnim internim zdrojem zejména pro obnovovaci investice jsou
odpisy.

- Odprodej nékterych slozek dlouhodobého majetku, ktery je malo vyuZivan (resp.

/////

- SniZeni obéZnych aktiv, tj. zejména zasob a pohleddvek. Toto je vhodné zejména
v ptipadé, kdyZ zasoby, resp. pohledavky piekracuji optimdlni troven.
2.2.2 Externi zdroje financovani

Tyto zdroje jsou jedinou alternativou pii realizaci investi¢nich projektt noveé vznikajici

firmou. Mezi zdkladni zdroje externiho financovani (dostupné i pro existujici firmu)

investi¢nich projektt patii:

- Puavodni vklady vlastnika a jejich zvySovani, které maji u akciovych spolecnosti
podobu akciového kapitalu.

- Dlouhodobé bankovni, resp. dodavatelské avéry.

- Dluhopisy (obligace).
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Kratkodobé bankovni uvéry, které slouzi k financovani Casti obéZnych aktiv
investicniho projektu, resp. k preklenovéani ur€itych situaci okamzitého nedostatku

pohotovych zdroja.

Ukasti, které predstavuji vklady dal$ich subjekti podilejicich se na financovani
investi¢niho projektu.

Subvence a dary, které jsou poskytovany ze stitnitho rozpoctu, ze specializovanych
fondu aj.

Rizikovy kapital (Venture Capital), predstavujici specificky kombinovany zdroj
financovani, zpravidla formou navySeni zdkladniho kapitdlu a dlouhodobého dvéru,

vstupujici do znacné rizikovych projekta.

2.2.3 Vlastni kapital

Vlastni kapitdl je tvofen jakymkoli internim zdrojem financovdni a nékterym

z externich zdroju. Podstatné je, Ze tento kapitdl neni tfeba splacet a predstavuje

bezpecny zdroj financovani investi¢nich projekta.

Mezi zakladni formy financovan{ investi¢nich projektt z vlastnich zdroji patii:

Zakladni vklad pfi zaloZeni spole¢nosti (zdkladni kapital).

NavySeni zakladniho kapitalu (emise akcii v piipadé akciovych spole¢nosti) nebo
jiné vklady do zdkladniho kapitdlu spoleCnosti (v piipad€ jiné pravni formy
spoleCnosti).

Nerozdéleny zisk z minulych obdobi a odpisy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, ptipadné vynosy z prodeje dlouhodobého majetku a zasob
a vSechny ostatni vlastni zdroje — kapitdlové fondy (podminkou je dostatek hotovosti

na stran¢ aktiv spolecnosti).

Ucasti, subvence a dary.

Kombinaci forem financovani v podobé zakladniho kapitdlu a jeho navySeni miZe byt

vyuziti rizikového kapitdlu, ktery md obvykle docCasny charakter — po realizaci

investi¢niho projektu je poskytovatel téchto prostfedkt vyplacen.

Dal$i pomérne netradi¢ni forma financovéani spoc¢ivd v ziskdni dvéru, ktery je spldacen

z dosazenych piinost generovanych investicnim projektem napf. z energetickych dspor.
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2.24 Cizi kapital

Na rozdil od vlastniho kapitdlu je tfeba ndklady na cizi kapitdl hradit napf. v podobé¢
troku z bankovnich a dodavatelskych dveéru a také tento kapitdl splatit napf. v podobé
splatek jistiny bankovnich a dodavatelskych dveérd. Z tohoto divodu predstavuje cizi
kapital znacné rizikovy zpusob financovani investi¢nich projekta.

Cizi zdroje jsou vSechny zdroje, které nejsou zdroji vlastnimi. Financovéni z cizich
zdroju 1ze rozdélit na tyto zakladni kategorie:

- bankovni tveéry,

- obligace,

- firemni (korporétni) financovéni,

- projektové financovani.

Pro realizaci investiCnich projektd jsou prostfedky nejcastéji ziskdvany prave

od bankovnich instituci nebo emisi obligaci.

2.2.4.1 Bankovni uvéry
Bankovni tvéry jsou v rozvaze roz¢lenény nésledovne:
- rezervy,

- dlouhodobé zavazky vcCetné emitovanych dluhopisi a dlouhodobych smeének

k dhradg,
- kratkodobé zdvazky,
- dlouhodobé zavazky (bankovni tivéry a vypomoci),

- ostatni pasiva.

sz vz

Kazda zadost o bankovni dvér podléhd analyze bonity zZadatele a analyze samotného
investi¢niho projektu, na ktery budou prostiedky pouzity. Na zdkladé vysledkd analyz
banka rozhodne, zda zdroje poskytne a za jakych podminek. Mezi zdkladni posuzované

faktory patfi:

- doloZeni profesni historie investora, jeho financni zdravi, referen¢ni projekty, vyse

obratu,

- kvalita podnikatelského zdmeéru, rizikovost investicniho projektu, posouzeni jeho

ekonomické efektivnosti a rozpoc¢tové ndklady,
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- navrh zpusobu financovani projektu, doba a zpusob spliaceni bankovniho dveéru,

fixace urokové sazby, zpusob splaceni.

2.2.4.2 Obligace

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery emituje podnik za ucelem ziskani finan¢nich
zdroji od investora (véfitele). Investor (véfitel) ma poté narok na trok, ktery
je vyplaceny v predem dohodnutych terminech. Ddle md veéfitel ndrok na splatku
nomindlni ceny. Pfi tomto zpusobu financovani se vérfitel nepodili na rozhodovani
firmy. Takto ziskané finan¢ni zdroje mohou byt pouZity na financovani investi¢niho

projektu. Obligace jako cenné papiry jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu.

2.2.4.3 Firemni (korpordtni) financovdni

Nejcastéjsi formou externiho financovani investiCnich projekti je investicni uvér.

Obvykle muZe podnik ziskat dvér v nasledujicich dvou podobach:

- Bankovni (finan¢ni Wwvér), poskytovany komerénimi bankami, pojistovacimi
spolecnostmi nebo penzijnimi fondy. Obvykle se jednd o stfednédobé (splatnost 1-5

roki) a dlouhodobé (splatnost 4 a vice let) uvery.
- Dodavatelsky tvér, poskytovany dodavateli dlouhodobého majetku odbérateltim.
Investi¢ni dveéry jsou postupné umofovany splatkami po celou dobu jeho splatnosti
véetné platby trokt (obvykle s pevnou drokovou sazbou). Casto je vyZadovédna zdruka.
Dodavatelské avéry jsou poskytovany tak, Ze doddvany majetek je odbératelem spldcen
po sjednanou dobu, postupnd nebo jednorizové, véetnd drokd. Uroky nebyvaiji
vyjadieny v procentech ceny dodédvky, ale jsou obsazeny v jednotlivych splatkdch.

Z hlediska zdruk jsou pro odbératele, zejména z divodu efektivnosti financovani,
vyznamné dva typy dodavatelskych Gvérd — dvér na movitou zastavu a podminény

prodejni kontrakt.

Uvér na movitou zastavu

P1i tomto zpusobu uvérovani prechdzi predmét dodavky do vlastnictvi odbératele ihned,
zéaroven ale slouZi tento dodany majetek pro dodavatele jako zdruka za poskytnuty Gver.
Odbératel muze pfi uvedeni majetku do uzivani uplatnit danovy odpocet a majetek

daniove odepisovat.
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Podminény prodejni kontrakt

Jedna se o prodej s vyhradou vlastnictvi. Predmét doddvky je az do zaplaceni celé kupni
ceny majetkem dodavatele (je evidovan v zdsobéch). Tato vyhrada vlastnictvi musi byt
dohodnuta v kupni smlouvé. Odpisovdni a dafiovy odpocet lze uplatnit azZ v roce,

ve kterém dojde k nabyti vlastnického prava k majetku.

2.2.4.4 Projektové financovdni

Tento zpusob financovani je charakteristicky tim, Ze je oddé€leno financovani
investiéniho projektu od stdvajicich podnikatelskych aktivit investora. Zakladni

charakteristikou je:

- Prfedmétem financovani je rozsdhly dlouhodoby investicni projekt, kdy se rezim
splaceni tvért odvozuje od planovanych penéznich pifjmu projektu.

- Cilem je oddéleni financovini projektu od stavajicich aktivit podniku, pfiCemz
v popfedi zdjmu je protirizikovd ochrana véfiteld ve fazi vystavby investi¢niho
projektu i jeho realizace.

Vyhodou projektového financovani oproti korpordtnimu financovani je sniZeni rizika

ostatnich podnikatelskych aktivit investora v pifipadé, Ze projekt nebude udspéeSny.

Soucasné vSak projektové financovdni vytvdii podminky naprosté transparentnosti

realizace projektu, jeho efektt a skute¢ného piinosu pro investujici podnik.8

2.2.5 Financovani projektu z provoznich zdroju

Jak dédle Fotr’ uvadi, jako typicky zpusob financovani dlouhodobého majetku
z provoznich zdroji je leasing. Leasing pfedstavuje prondjem nemovitosti, vyrobnich
zafizeni a vyrobkl dlouhodobé spotieby za sjednané najemné. Firma vyuZziva tohoto
druhu financovani svych investiCnich potfeb v pfipad€, Ze nemd dostatek vlastniho
kapitalu nebo nechce ¢i nemuze vyuzit dlouhodobé tvéry. Diky leasingu je mozné dany
hmotny nebo nehmotny majetek ihned vyuZivat. Béhem trvéani leasingové smlouvy
je pronajimatel vlastnikem tohoto majetku. Po skonfeni ndjmu muze byt majetek

pfeveden nédjemci do vlastnictvi.

8 FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovdni a Fizeni projektit, s. 44-53.
? tamtéz, s. 57-58.

23



RozliSujeme dva druhy:

- Provozni (resp. operativni) leasing: jednd se o kritkodoby prondjem nejCastéji
movitého majetku. Tento majetek zastavda ve vlastnictvi po celou dobu trvani
leasingové smlouvy ve vlastnictvi pronajimatele. Samotnd dohodnutd doba trvani
leasingu je kratSi neZ doba ekonomické Zivotnosti majetku (doba, po kterou
je hospodarné majetek vyuZzivat). Leasingova spole€nost, jako jeho vlastnik, musi
predmétny majetek béhem trvani doby smlouvy udrzovat a opravovat. Tento zptisob
financovani je vyuZivan pfevdzné v ptipadech, kdy firmy potfebuje n&jaky stroj nebo
zafizeni po omezenou (a relativné kratkou) dobu. Po skonCeni smlouvy nemd
nidjemce pravo na odkup. Leasingovd spoleCnost tento majetek ddle pronajima jinym

subjektim.

- Financni leasing: jednd se o dlouhodoby prondjem predmétného majetku. Tento
majetek také zstava po celou dobu ve vlastnictvi pronajimatele. Dohodnutd doba
leasingu je obvykle stejnd, jako je doba ekonomické Zivotnosti majetku. Po skoneni
doby trvéni finan¢niho leasingu ma ndjemce pravo na odkoupeni tohoto vyuZivaného
majetku.

Samotny finan¢ni leasing Ize déle Clenit na leasing primy, nepfimy a avérovy.

Nejcast&ji pouZivanou variantou je primy leasing. Pii tomto zpuisobu financovani

si ndjemce specifikuje majetek, ktery potiebuje. Specifikace nemusi obsahovat pouze

parametry daného majetku, ale také napiiklad podminky dodavky, cenu, urcitého
dodavatele nebo dalSi upfesnéni. Leasingovd spoleCnost, jako pronajimatel, poté
zakoupi na svoje ndklady tento majetek a predd jej ndjemci k pouzivani za podminek
dohodnutych v leasingové smlouve. Ndjemce plati splatky dle dohodnutého kalendare
a majetek muZze vyuzivat ke své podnikatelské Cinnosti. Piimého leasingu se nejcastéji

UcCastni tfi strany — pronajimatel, dodavatel a ndjemce.

Dal§i variantou finan¢niho leasingu je leasing nepFimy. Pro tento zpusob
je charakteristické, Ze dany majetek, vlastnény budoucim ndjemcem, je za trzni cenu
prodan leasingové spolecnosti. Tato spole€nost majetek obratem pronajme této firme
ata jej muze déale vyuzivat. Firma, jako najemce, plati dohodnuté leasingové splatky,
které budou v souCtu vyssi, nez ziskand trzni cena, ale firma ma moZnost ziskané

penézni prostiedky efektivné reinvestovat za ucelem zvySeni firemniho zisku. Popsany

zpusob je vyuzivan také v piipad€, Ze firma potiebuje zvysit svoji likviditu.
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Treti varianta finan¢niho leasingu je tveérovy leasing, ktery se odliSuje
od predchdzejicich tim, Ze mezi smluvni strany vstupuje jeSté dalS$i partner (banka).
Banka pujcuje penize pronajimateli (vlastnikovi majetku). Jako zaruka splaceni

tu vystupuje dané zafizeni, které md pravo banka zpenézit v ptipad€ nesplaceni.

2.3  Hodnoceni investi¢nich projektu

Predchozi kapitola této prace popsala moZnosti, jak lze financovat investi¢ni projekty,
které firma planuje realizovat a z kterych oCekava rust zisku. Samotny vybér varianty
financovani projektu je jen jednou z podminek uspé&$ne realizovaného investi¢niho
projektu. Jako dalSi a snad i nejpodstatné&jSi €ast planovani projektu je jeho financni
analyza a hodnoceni. Stdvajici kapitola se proto vénuje popisu zpusobu hodnoceni
investi¢nich projektt tak, aby mél investor co nejjasnéjsi piedstavu o budouci penézni
situaci konkrétniho projektu.

Podstatou ekonomického hodnoceni investic je porovnavani penéZnich vydaju
na pofizeni a provoz projektu s penéZnimi piijmy, které jsou generoviany béhem doby
vyuzivani realizované investice.

"Zakladem pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i o tom,
ktery z navrzenych projektli nebo jejich variant by mél byt zvolen k realizaci, je
propocet urCitych kritérii (ukazateli) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méri

zpravidla vynosnost (ndvratnost) zdroju vynaloZenych na realizaci projektu."10

Pii vyuzZiti teoretickych znalosti a praktickych zkuSenosti z podnikového hospodarstvi
byly navrhnuty urcité specifické postupy pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektd. VysSe zminéné postupy lze Clenit do téchto zakladnich skupin -

statické metody a dynamické metody.

2.3.1 Statické metody

Statické metody hodnoceni investi¢nich projektt jsou také oznaCovany jako pomocné
praktické postupy. Duvodem je, Ze nepodavaji tak presné vysledky jako metody
dynamické, protoZe neuvazuji zménu hodnoty penéz v Case. Tyto metody jsou tedy

vyuzivany zejména pro orientacni, ale rychlé srovnani projekti. Vyhodou a divodem

10 FOTR, SOUCEK. Investicni rozhodovdni a Fizent projektii, s. 68.
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pro vyuzivani ve specifickych ptipadech je pravé ona jednoduchost, diky které lze
snadno a rychle zjistit odhad efektivnosti investice. Veli€iny, které jsou v jejich rdmci
vyuzivany k vypoétim, jsou ndklady, zisk a rentabilita.""

Statické metody obsahuji nasledujici postupy:12

- vypocet porovnavajici ndklady,

- vypocet porovnavajici zisky,

- vypocet rentability (Return of Investment),

- vypocet ndvratnosti (Pay-off-Period).

Vypocet porovnavajici naklady

Pomoci tohoto postupu Ize dle Novotného" porovnévat ndklady za urcité obdobi dvou
nebo vice investicnich projektt. Hodnotit 1ze jak rozSifujici investicni projekty, pfi
kterych jsou srovnavany ndklady jednotlivych projektd, tak hodnoceni efektivity
obnovovacich investic, kdy je porovnavana efektivita ptivodniho a nového investi¢niho
projektu.

Kritériem vyhodnosti je pak rozdil v ndkladech mezi zvaZovanymi variantami.

V piipadé€, Ze se produkéni kapacity porovnavanych investi¢nich projektu lisi, je nutné
porovnavat naklady na jednotku kapacity namisto naklada za urcité obdobi. V takovém
piipad€ je ale nutné zohlednit fakt, Ze skutecné jednotkové ndklady zdvisi na mife
vyuziti kapacity daného investi¢niho celku.

Kazdé vyrobni zafizeni je konstruovano na urcitou optimalni vysi produkce (optimalni
oblast vyuZziti své kapacity). Pfi optimdlni vysi jsou nejniz$i ndklady na jednotku
produkce. VysSe této optimélni produkce je u zafizeni vétSinou rozdilnd a ma vliv
na vyber vhodného zatizeni. Objem vyroby, od néjz je vyhodné&jsi pouZit jiné zafizend,
se oznacuje jako kritické mnoZstvi.

Zékladnim nedostatkem této metody je fakt, Ze ndklady jsou hodnoceny jen za kritké
obdobi, nebere se zfetel na vyvoj budoucich nakladi a také nejsou uvazovany budouci

vynosy, cenové dopady ndrastu produkce a tak podobné. Tato metoda neukazuje

"' NOVOTNY, SUCHANEK. Nauka o podniku II., s. 121.
> WOHE, KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi, s. 431.
" NOVOTNY, SUCHANEK. Nauka o podniku II., s. 122.
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nejvyhodné&jsi zdroCeni vloZenych prostiedku, ale pouze porovna naklady jednotlivych
variant.
Pro vypocet lze pouzit metodu prumérnych ro¢nich nakladid, kterd je matematicky

vyjadiena takto'*:

R=0+(*J)+V

kde:
R ro¢ni primeérné naklady varianty
O ro¢ni odpisy

i diskontni sazba (v % / 100)
J investi¢ni ndklad (kapitdlovy vydaj)
A% ostatni ro¢ni provozni ndklady (celkové provozni ndklady - odpisy)

Diskontni sazba predstavuje minimalni poZadovanou vynosnost podnikem.

Vypocet porovnavajici zisky

Uvedeny postup vyhodnoceni efektivity investice porovnavajici ndklady selze ve chvili,
kdy investi¢ni projekt s vyhodnéjS$imi vyslednymi ndklady povede k vyS$si produkci.
Tuto vySSi produkci lze totiz realizovat pouze v piipadé sniZeni prodejni ceny
produkovaného zbozi. Diky niZz$i prodejni cené muze byt celkovy zisk takové varianty
niz8i nez zisk jiné investicni varianty. Tento nedostatek do jisté miry eliminuje metoda
porovndvajici zisky.

Zpusob, jakym je nedostatek korigovan, je zalozen na tom, Ze jsou do vypoctu zahrnuty
také trzby a je poté porovnavan ocekdavany rocni zisk pifi rtznych investicnich
variantich. V pfipad¢€ vypocCtu efektivnosti obnovovacich investic se tento zameétuje
na primérny rocni zisk starého zafizeni a oCekdvany primérny rocni zisk ridznych
investi¢nich variant.

Nedostatky vypocCtu porovnavajiciho zisky jsou ze zifejmych divodu velmi podobné

nedostatkim vypoctu porovnavajictho ndklady. Ani v tomto pifipadé neni zohlednéno

Casové rozliSeni budoucich ndkladi a vynosu za dobu Zivotnosti projektu. Navic je

" LUKL, R. Investicni rozhodovdni jako vychodisko iispéchu firmy, s. 37.
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velmi obtizné pfifadit vynosy jednotlivym zafizenim. Pokud se i pfesto provadi, tak

. . e . “iox o1
do metod hodnoceni investic vchazeji svévolnd rozc¢lefiovani. >

Vypocet rentability (Return of Investment — ROI)
Tento zpusob vyhodnocovani efektivity projektu je vyuZivan zejména v USA. Vzorec
pro vypocet vyuzivd podil oCekdvaného zisku plynouci z dané varianty a kapitdl, ktery

je tfeba na tuto investici vynalozit. Matematicky miZeme zapsat takto'®:

Z %100
rentabilita = ——— [%]
kde:
Z, prumérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice

IN Néklady na investici

Investi€ni rozhodovani mezi vice variantami se provadi na zdkladé hodnoceni
rentability kazdého projektu zvIast. Pii hodnoceni pouze jedné investicni varianty je
tteba vyslednou rentabilitu investiCniho projektu porovnat s minimdlnim zdrocenim

kapitdlu poZadovanym investorem.

Nevyhody tohoto vypoctu jsou podobné nevyhoddm, které meély predchozi metody.
Opét se vyskytuje kratkodobé posuzovani, nezohlednéni budoucich zmén naklada
a vynosu a obtiZnosti pficitani obratu a zisku jednotlivym investi¢nim zaméram.

Jako jistou vyhodu této metody muiZeme brat fakt, Ze je pii vypoctu zjiSténa rentabilita
vloZzeného kapitalu. Tato veliCina je velmi duleZitd pifi investicnim rozhodovani.
BohuzZel je zjistovana pouze pro jedno obdobi, cozZ je vétSinou nedostateCné.

V praxi se lze setkat s upravenou metodou, kterd pocitd s rentabilitou pro jednotlivé
roky ekonomické Zivotnosti. Nevyhodou metody je, Ze pocitd s odhady budoucich
hodnot.

Realizovdn by mél byt ten projekt, ktery dosdhne nejvyssi rentability. Pokud je
hodnocen jediny projekt, tak realizovin by mél byt v piipadé, kdy je vysledna

s NP ‘- 17
rentabilita vyS$i neZ minimdlni ziroceni poZadované investorem.

¥ WOHE, KISLINGEROV A. Uvod do podnikového hospoddFstvi, s. 434.
16 SYNEK, M. ManaZerskd ekonomika. 4. vydani, s. 261.
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Vypocet navratnosti (Pay-off-Period)

Tato metoda je také nazyvdna jako vypocet amortizace. Pfi pouZiti této metody
pro vypocet ekonomické efektivnosti investice zjistime pocet obdobi, za které se vrati
penézni vydaje spojené s obstardnim dané investice. Penize jsou ziskdvany z penéZnich

v o , . - .1
piijmi generovanych investici.'®

P
doba amortizace = —
PP

kde:
PV penéini vydaje spojené s pofizenim

PP ro¢ni penéZni piijmy po odpoctu béznych nakladi a dan{

Samotny investi¢ni projekt je povazovdn za ekonomicky vyhodny v piipadé, Ze je
vyslednd doba amortizace krat$i neZ investorem poZadovand doba ndvratnosti (doba,

kterou investor povazuje pfi daném riziku za redlnou).

Nevyhodou tohoto vypocCtu, kromé jiz zminiovanych nedostatku statickych metod, je to,
Ze doba navratnosti poZadovand investorem je v praxi z davodu subjektivniho odhadu
rizika investorem vyrazné niz$i neZ pozdé€jSi skutecnd doba ekonomické Zivotnosti
daného investiéniho projektu. Cim vys§i riziko investor u projektu odhaduje, tim vice
se zkracuje pozadovana doba amortizace a dochdzi k pozadavkim na neadekvatné
vysoké zisky, které m4 investice pfiniset.

Dle Woheho" se v praxi z duvoda subjektivniho odhadu rizika nepracuje s dobou
pozadované amortizace vetsi nez 3 — 5 rokd, a to i presto, Ze efektivni doba ekonomické
Zivotnosti zafizeni Casto predstavuje 10 a vice roku. Diky tomuto nejsou casto
realizovany investice, které by podnikim pfinesly dodatecné zisky a tim pfispély

k jejich dal§imu rozvoji nebo piipadné zvysSeni vyplat svym vlastnikm.

2.3.2 Dynamické metody

Dynamické metody, které jsou v odborné literatute nazyvané také financn€ matematické

metody, se liSi od statickych zejména tim, Ze pfi hodnoceni efektivnosti investi¢nich

" WOHE, KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi, s. 435.
'* NOVOTNY, SUCHANEK. Nauka o podniku II, s. 122.
¥ WOHE, KISLINGEROV A. Uvod do podnikového hospoddrstvi, s. 437.

29



projektti posuzuji jejich vyhodnost po celou dobu ekonomické Zivotnosti nebo jeji
plénované délky a ne pouze béhem kratkodobého €asového horizontu.

Tyto pocetni metody jsou zaloZzeny na vyuzivani Casovych fad pené€Znich vydaju
a penéznich pfi{jmd beéhem sledovaného obdobi (nejcastéji béhem ekonomické
Zivotnosti projektu). PenéZni vydaje jsou zde zastoupeny jednak vydaji na pofizeni
daného investiniho majetku a také fixnimi a variabilnimi ndklady na jeho provoz
a ddrzbu béhem celého sledovaného obdobi. PenéZni pifjmy jsou pak zastoupeny
veSkerymi trzbami za prodej vykond generovanych timto investicnim majetkem.
Z divodu zminéné délky casového obdobi jsou obé tyto penéZni fady v prubéhu
sledované ekonomické Zivotnosti z4vislé také na zmeéné hodnoty penéz v Case, ke které
nutné dochdzi. Timto je zpresnén vypoclet efektivnosti v porovnani se statistickymi

metodami.

Dynamické (finan¢n€ matematické) metody Clenit na nasledujici postupy:20
- metoda Cisté soucasné hodnoty (Net Present Value),

- metoda vnitiniho vynosového procenta,

- metoda anuit,

- doba ndvratnosti (Payback Period).

Metoda cisté soucasné hodnoty (Net Present Value - NPV)

Tato metoda uz je schopnd eliminovat dopady plynouci z rozdili penéZnich vydaju
apfijmii béhem ekonomické Zivotnosti investice vyuzivanim diskontovani téchto
Castek. Z tohoto duvodu je v né€které literatufe tato metoda také nazyvana jako metoda
diskontované hodnoty nebo hodnoty kapitélu.

Zminéné penézni rozdily jsou zplsobeny tim, Ze penéZni piijmy ziskané podnikem
z investice dfive maji pro podnik vy$$i hodnotu neZ pi{jmy pozd¢€jsi. Stejnd analogie
plati pro vydaje — Casové vzdélengj$i vydaj podnik zatézuje méné jako vydaj Casoveé
bliZsi.

Pro objektivni vypocet a porovnani jednotlivych piijma a vydaja plynoucich z projektu

je nutné eliminovat tento Casovy nesoulad. Korekce se provadi tak, Ze ocCekdvané

%0 Zpracovano dle: NOVOTNY, SUCHANEK. Nauka o podniku II, s. 124 a SCHOLLEOVA, H.
Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy, s. 115
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budouci penézni vydaje a penézni piijmy jsou diskontovdny (oddroCoviny)
na soucasnou hodnotu (k dob& zafitku investicniho projektu). Takto diskontovany

pifjem nebo vydaj je oznacovén jako jeho sou€asna hodnota.

Pokud provedeme rozdil souctu vSech soucasnych hodnot penéznich piijmu a souctu
vSech soucasnych hodnot penéznich vydaji ziskame Cistou soucasnou hodnotu daného

projektu. Postup lze zapsat ndsledovné:

NPV = Zn:E’i_é’
=0 (1+l)
kde:
NPV Cistd soucasnd hodnota
E; penézni piijmy na konci obdobi t
Aq penézni vydaje na konci obdobf t
i kalkulacni drokové mira (poZadované nejniz$i zdroCeni kapitalu)

t obdobi (t=0,1,2,....,n)

n ekonomickd Zivotnost projektu

Do vypoctu je nutné také zahrnout pofizovaci ndklady investice vynaloZené na zacatku
(t=0).

Ekonomicky efektivni investicni projekt, ktery by tedy mel byt doporucen k realizaci,
md vyslednou hodnotu kapitdlu Cisté souCasné hodnoty (NPV) kladnou, pfip. rovnu
nule. Cim vy je vyslednd NPV, tim jsou oéekdvany vétsi piijmy plynouci z investice
(a tim je tedy projekt vyhodnéjsi). Pokud je NPV rovno nule, tak investiCni projekt
doséhl pfesné€ poZadované hodnoty pro nejnizsi zdroceni investice (i).*!

Tato metoda je pii vypocCtech ekonomické efektivnosti vyuzivdna nejcastéji. Ma ale také
své nedostatky, se kterymi je tfeba pocitat.

Prvni nevyhodou je fakt, Ze je vysoce citlivd na vyvoj trokovych mér. Urokové miry
jsou soucdsti diskontniho faktoru a ty jsou v turbulentnim prostredi téZce predvidatelné.
Tim muaze dojit ke Spatné urCenému diskontnimu faktoru a tedy ke Spatnému

ohodnoceni ¢istych penéZnich vydaji a piijma.

*' NOVOTNY, SUCHANEK. Nauka o podniku II, s. 124
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Jako dal§i nevyhodu, kterou uvadi Kislingerovézz, je skuteCnost, Ze vysledek
ze zpracovani informaci je pouze absolutni a mize zkreslit pohled na srovnani vice
investic. Z tohoto divodu je vhodné tuto metodu doplnit o dalsi, kterd relativni pohled

ukazuje (napf. IRR).

Metoda vnitiniho vynosového procenta (Internal Rate of Return - IRR)

sz

Vzhledem k tomu, Ze se tato metoda fadi mezi dynamické, tak jeji vypocet opét vyuziva
Casové ohodnoceni penéznich prostiedkt. Samotny vypocet se podoba piedchozi
metodé NPV, jen jeji vysledek ukazuje efektivnost investice z trochu jiného dhlu. Jejim
vysledkem je drokovd mira, pti které je hodnota NPV rovna nule, tzn. IRR je takova
kalkulaéni drokova mira (diskontni mira), pfi které je tok penéznich pfijmu z projektu
presné roven toku penéznich vydaju projektu.23

iEt_Att =0
= (1+1)

Zkratky vysveétleny u predchozi metody.

Jak uvadi Wohe?, timto zpusobem je mozné zjiStovat efektivni ziroceni investi¢nich
projektu i v piipadé, Ze nezname (nebo nezname piesné) diskontni sazbu (i). Nicméné
pro samotné posouzeni vyhodnosti investi¢niho projektu je uz nutné znit minimalni
pozadované zidroCeni kapitdlu, které podnik potfebuje pro kryti ndkladu kapitalu.
Ekonomicky efektivni investice je v pfipad€, kdy je vyslednd hodnota IRR vySsi nez
kalkulacni drokovd mira. Metoda vnitfntho vynosového procenta tedy sama o sobé¢
neposkytne kritérium o ekonomické vyhodnosti investi¢niho projektu, pokud neni dédna
kalkulacni drokova mira jakoZto srovndvaci métitko.

Pokud je porovnavano vice investi¢nich projektl, tak ekonomicky nejvyhodnéjsi je ten,
ktery dosdhne nejvyssi hodnoty vnitintho vynosového procenta a mél by tedy byt
realizovan (samoziejmé€ musi byt hodnota IRR vy$§i neZ minimdlni poZadované

zaroceni).

2 KISLINGEROV A, E. a kol. ManaZerské finance. 3. vydant, s. 289.
= DUCHON, B. InZenyrskd ekonomika, s. 233.
* WOHE, KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi, s. 441.
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V piipadé hodnoceni ekonomické efektivity obnovovacich investic je mozZné

porovndvat IRR pouze s kalkula¢ni drokovou mirou.

Metoda anuit

Jak uvadi Wohe”, pii pouziti této metody jsou porovnavany prameérné ro¢ni penézni
vydaje investicniho projektu s primérnymi ro¢nimi penéznimi piijmy. Tyto penéZni
toky jsou pomoci sloZeného urokovani pfepocCitdvany na dvé ekvivalentni a srovnatelné
fady. Tim je dosaZeno toho, Ze tyto fady maji stejnou hodnotu kapitdlu (Cistou
soucasnou hodnotu) a vykazuji stejné€ vysoké toky plateb, resp. piijmu. Pokud jsou rocni
piijmy a vydaje konstantni, tak je muZeme pro vypocet pouzit v nezménéné formeé.
V piipadé kolisajicich hodnot je tfeba nejprve zjistit jejich soucasné hodnoty (odurocit).
V dal$im kroku jsou souclty té€chto hodnot droCeny a tim dojde k pfeméné v uniformni
ro¢ni hodnoty pfiméfené ekonomické Zivotnosti. Stejnym zpusobem je tfeba upravit
prvotni pofizovaci ndklady a také zavére¢nou zustatkovou cenu.

Soucinem hodnoty kapitdlu (NPV) a umotovatele poté ziskdme samotnou anuitu
pro dany investicni projekt (primérné rocni prebytky penéznich piijmu).

Matematicky lze vySe uvedeny popis zapsat nasledovné:

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

kde:

a anuita

Ky hodnota kapitalu (NPV)
1 kalkula¢ni drokova mira

n ekonomickd Zivotnost projektu

Ekonomicky vyhodny investi¢ni projekt, resp. projekt, ktery by mél byt realizovdn,
dosahuje kladného, pfip. nulového rozdilu mezi primérnymi ro¢nimi pifjmy a vydaji.
Pokud porovnaviame vice investicnim projektd, tak nejvyhodnéjsi k realizaci je ten

Vv

s nejvyssi hodnotou primérného Cistého prebytku (anuity).

» WOHE, KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi, s. 442.

33



Doba navratnosti (Payback Period)

Dynamickd metoda nazvand doba ndvratnosti je podobnd metod¢ vypocCtu ndvratnosti
patfici do statickych metod. Hlavni rozdil mezi t€émito metodami spocivd v tom,
Ze dynamickd varianta vyuzivd diskontované (soucasné) hodnoty kapitdlu. Tim je 1épe
zohlednéno riziko plynouci z realizovéni investicnitho zdmeéru. Vyslednd hodnota této
metody uddva pocet obdobi, typicky roku, za které dojde k ndvratnosti investi¢niho
projektu (doba, za kterou piijmy a vydaje prevedené na souCasnou hodnotu dosdhnou
stejné vySe). Firmy maji ve vétSiné pifipadi internimi pfedpisy danou maximalni
hodnotu doby ndvratnosti investi¢nich projektd, nicméné u ekonomicky efektivni
investice by nikdy tato hodnota nemeéla prekrocit ekonomickou Zivotnost investi¢niho

proj ektu.”

Metoda mé nasledujici vzorec:

. i kumul. CF v t
Doba ndvratnosti =t ——
CFvt [roky]
kde:
t obdobfi kdy ¢isty kumulovany CF zacne byt kladny

kumul. CF vt kumulovany ¢isty cash-flow v obdobi t

CFvt Cisty cash-flow v obdobi t

Tato metoda ma také svoje nedostatky, které se podobaji nedostatkiim statické varianty

vypoctu. Mezi hlavnimi nedostatky patfi:

- Metoda nebere v dvahu penéZni toky, které investice piindsi po dosazeni doby
navratnosti. Pfitom u nékterych projektt je mozné, Ze pifjmy v této Zivotni etapé
projektu jsou vyrazné€ vyss$i nez v predchozi. Tento fakt neni zohlednén a muze

se stdt, Ze i velmi vyhodnd investice je tak odsouzena k zamitnuti.

- Metoda také neumoZnuje zohlednit dobu ekonomické Zivotnosti jednotlivych
investi¢nich projektu, tzn., nebere v ivahu obdobi po dobé ndvratnosti, které se mize
mezi projekty i vyrazné liSit a tim se mohou liSit také celkové zisky plynouci

z investice. Metoda tedy muZe upfednostnit projekt skratsi dobou navratnosti

* SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy, str. 122.
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na dkor projektu se sice dobou delsi, ale také pfindsejici vétsi zisky po delsi dobu
Jak déle uvadi Scholleovd, z divodu uvedenych nedostatkii je vhodné tuto metodu
pouzit pfi porovnavani investi¢nich projekti se stejnou dobou Zivotnosti a podobnym
cash-flow. Metoda je tedy vhodnd zejména pfi vyhodnocovani investi¢nich projektt
s kratkou dobou ekonomické Zivotnosti, s vysokym rizikem anebo jako dopliujici
metoda k jinym, diive uvedenym.
VSechny pfedstavené metody vyZaduji pro vypocet urcitd vstupni data, na zdkladé
kterych nam potom podaji uvedené vysledky. Zpusoby ziskani téchto informaci jsou

popséany v ndasledujicich kapitoléach.

24 Penézni toky projektu

V ptedchozi kapitole bylo pifedstaveno né€kolik metod pro hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektt. Zejména u dynamickych metod je pro vypocet nejdulezitéjSich
kritérii (NPV, IRR a index rentability) tfeba co nejpresnéji stanovit penéZni toky danych
projektii béhem jejich ekonomické Zivotnosti, coz ma klicovy vyznam pii naslednych
vypodtech efektivity. Cim presngji budou tyto urdeny, tim presné&jsi dostaneme
vyslednou hodnotu ekonomické efektivity. V piipadé nespravného uréeni se muze stat,
Ze bude realizovin ztratovy projekt nebo naopak nebude realizovdn projekt, ktery

by firmé prinesl dodatecné finan¢ni zdroje.

Jak uvédi Fotr”’, piipadné nedostatky a chyby pfi stanoveni budoucich penéznich toka
mohou mit vice pii¢in. Mezi nejvyznamnéjsi patii nespravna napln penéznich toku
projektu z hlediska jejich slozek, tzn. korektni uréeni financnich prostiedku, které maji
byt do vypoCtu zahrnuty (které se projektu tykaji) a které ne. DalSi nedostatek je
zpusoben chybnym urcenim hodnot jednotlivych slozek penézniho toku projektu
bé&hem doby ekonomické Zivotnosti.

Vyznamny faktor, ktery prispiva k nespravné néaplni penéznich tokd, je nedostate¢né
vyjasnéni ucelu penéznich tokt. Pro spravné urCeni je nutné korektné financni

prostiedky rozdélit na ty, které jsou relevantni pro hodnoceni ekonomické efektivnosti

z FOTR, SOUCEK. Investicni rozhodovdni a Fizent projektii, s. 92.
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projektu, a na ty, které slouZi pro posouzeni jeho finan¢ni stability, resp. jeho komercni
Zivotaschopnosti.

Pen¢Zzni tok (Cash Flow) projektu je tvofen vSemi finanénimi piifjmy a vydaji
vyplyvajicimi z projektu beéhem své celé ekonomické Zivotnosti. V obdobi vystavby
se jednd pouze o investi¢ni ndklady, v obdobi provozu jsou generovany jak ptijmy, tak

vydaje a v zdveérecné fazi souvisi toky s likvidaci samotného projektu.

2.4.1 Investicni naklady projektu

Investi¢ni penéZni tok obsahuje veSkeré ndklady kapitdlového charakteru, které je
nutné vynaloZit na pofizeni daného investicniho majetku a zabezpeceni jeho provozu.

Tyto ndklady jsou v projektu dlouhodobé& vazany.
Investi¢ni ndklady projektu mizeme rozd€lit na:

- ndklady na pofizenf stalych aktiv (DHM, DNM),
- Cisty pracovni kapitdl,

- ostatni ndklady kapitdlového charakteru.

Naklady na porizeni stalych aktiv

Do téchto naklada patii ndklady na zajiSténi dlouhodobého majetku, mezi které patii
nejenom cena pozemku, vyrobniho zafizeni, pfip. prdv a patentd, ale také naklady
na zpracovani riznych studii, projektovych dokumentaci, celni poplatky montaze a dalsi
aktivity podobného charakteru. VétSina téchto ndklad(i je vynakldddna v obdobi

piipravy a realizace projektu.

Cisty pracovni kapital

Investi¢ni projekty nespotiebovévaji pouze financni prostredky na jejich zakoupeni, ale
také je ve vétSiné piipadi tfeba vynalozit urcité prostiedky, které budou k projektu
dlouhodobé vazany v podobé€ ob&Znych aktiv. Tyto prostfedky se nazyvaji hruby
pracovni kapitdl. Pro naSe potieby je tfeba tento kapitdl sniZit o kratkodobé zdvazky
firmy (zavazky vaci dodavatelim, zameéstnancum, statu a jiné). Tento rozdil je potom
nazyvan Cisty pracovni kapitdl a vyjadiuje vySi prostfedkd skutecné dlouhodobé
vazanou k danému projektu. Tyto prostiedky jsou soucasti ndkladi béhem Zivotnosti

projektu. Graficky ilustruje kapitdl nasledujici obrazek.
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Obrazek 1 - Cisty pracovni kapital

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby
nehmotny majetek ‘
Vlastni kapital
Dlouhodoby Dlouhodoby
majetek hmotny majetek
Dlouhodoby Dlouhodobé Celkovy
financni majetek | Cisty zavazky ) vloZeny
Z4sob pracovni (dlouhodoby kapitél
SO kapitdl cizi kapital)
Obézna Pohledavky Kratkodobé
aktiva zavazky
Finan¢ni majetek (kratkodoby
cizi kapital)

Zdroj: FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projektu, s. 95.

Obézna aktiva tvori-':

- zésoby,

- pohledavky,

- kratkodoby finan¢ni majetek.

Zasoby se skladaji ze surovin, technologického materidlu, ndhradnich dilg,

nedokoncené vyroby a hotovych vyrobkd. Primérnou vysi finanénich prostredki

vazanych v zdsobach lze vypocitat jako soucin odhadu primérného poctu dni
skladovani zasob a odhadu urcitych polozek naklada. Plati nasledujici:

- prostiedky vazané v nedokonfené vyrobé se rovnaji soucinu primérné délky
vyrobniho cyklu a denni produkce ocenéné ve vyrobnich nakladech bez odpisu.

- prostiedky vazané v hotovych vyrobcich lze stanovit jako souéin jejich prameérné
doby skladovini a denniho objemu produkce vyjddiené ve vyrobnich ndkladech
véetné spravni rezie, bez odpist a drokd z Gvera.

Pohledavky lze stanovit jako soucin primérné doby splatnosti faktur a denni produkce

ocenéné ve vlastnich nakladech bez odpist a drokd z uveéra.

% FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekt, s. 95.
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Kratkodoby financni majetek je sloZzen zejména z pokladni hotovosti a stavu béznych

ucta, které jsou nutné pro fungovani projektu v normalnich podminkéach.

Jak jiz bylo uvedeno, pro ureni Cistého pracovniho kapitdlu je také nutné urcit vysi

kratkodobych zavazku firmy. Ta je opét stanovena jako soucin pramérné doby

splatnosti faktur a ndkladt na jednodenni spotfebu materidlt, energii, sluzeb a dalsich

nezbytnych zdroji pro normalni vyuzivani investicniho majetku.

Ostatni naklady kapitalového charakteru

Predchozi dvé Casti investi¢nich ndkladu v praxi ve vétSiné piipada vyrazné prevazuji,
avSak v nekterych piipadech se k projektu vazi dalsi ndklady nespadajici do téchto dvou
slozek. Jednd se napf. o vydaje na vyzkumné a vyvojové programy, vydaje
na rekvalifikace a vycvik pracovnikl, ndklady na marketingové kampané€, konzultacni

sluzby atp.

2.4.2 Financni toky v obdobi provozu

V obdobi provozu investicniho projektu vyznamné pievazuji penéZni toky
neinvesticniho charakteru. B€hem ekonomické Zivotnosti projektu budou vznikat jak
piijmy (zejména z prodeje produkce), tak vydaje (ndklady na vyrobu dané produkce).

Tyto pené&Zni toky lze stanovit bud’ metodou pifmou, nebo nepiimou.”

Pti pouziti pfimé metody urcujeme veSkeré piijmy a vydaje relevantni k danému
projektu a pfi pouZiti nepfimé metody urCujeme vynosy a ndklady, které projekt
generuje. Rozdil mezi hodnotami téchto metod bude patrny zejména na zacdtku
ekonomické Zivotnosti projektu, kdy budou napiiklad na strané nakladu rozdily zejména
z divodu zohlednéni vySe odpist u nepiimé metody, které se v piipadé piimé metody

nevyskytuji (nebo jsou vyrazné nizs§i). Na strané piijmu zase dochdzi z divodu napf.

zmény pohledavek k rozdilim mezi piijmy z trZzeb a objemem prodeju.

Jak jiz bylo uvedeno, odchylky jsou vétsi na zacitku projektu a béhem jeho Zivota

se rozdily zmenSuji. Podstatné je, Ze pro samotny proces stanoveni financnich toku

vvvvvv

¥ FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovan a fizeni projektt, s. 100
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metody pro vSechny toky, aby nedochdzelo k nespravnym vysledkim z divodu

duplicity nebo absence nékterych penéznich toku.

2.4.3 Likvidace projektu

Po obdobi provozu nastiva dal§i Cast projektu a tou je jeho ukonceni a likvidace.
S touto etapou se rovnéZz poji urcité financni ndklady a pifjmy, které je nutné
pfi zpracovéni pené€Zniho toku zohlednit.

V ptipadé moznosti odprodeje celého projektu nebo jeho Casti lze uvazovat s prijmy
z likvidace.

Soucasné s odprodejem je tieba uvazovat také s ndklady, které jsou nezbytnou soucasti
likvidace projektu (demontdZ stroje, seSrotovdni,...). Tyto ndklady jsou oznacCovany
jako naklady na likvidaci.

Rozdilem vyse uvedenych odhadu piijmu a ndkladi jsou Cisté prijmy. Tuto polozku je

nutné také zahrnout do vypoctu ekonomické efektivnosti investi¢nich projekta.

2.5 Diskontni sazba

Diskontni sazba patii souCasné se spravnym urcenim penéznich tokl k nejdilezitéjsim
faktorim pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investiCnich projektd,
tvofenych Cistou souCasnou hodnotou a indexem rentability. Jeji urceni ndlezi
k zdkladnim udkonim pii vypoctech efektivnosti investic, ale zaroven patii
k problémovym, protoze se vzdy jednd o CdasteCné subjektivni hodnotu urcenou
pozadavky a zkuSenostmi vlastniki nebo odpovédnych osob v managementu

spoleCnosti.

Diskontni sazba vyuzivand pro vypocet efektivnosti investi¢nich projektd je odvozena
od diskontni sazby firmy, kterou spole¢nost zabezpeCi jak uhradu nédkladt ciziho
kapitélu30, tak i vyplatu vlastnikim firmy za kapital vloZeny do spoleénosti.3 ! Tyto
naklady lze potom ztotoZnit s veli¢inou vdZeny primér nakladd na kapitdl (WACC)™,

kterou lze vypocitat podle nisledujiciho vztahu™:

%y podobé trokii z Gvéri, obligaci a tak podobné

! odména vlastniktim kapitalu za odloZeni spotieby a vynaloZené riziko plynouci z investice
32 7 anglického ,,Weighted Average Cost of Capital®.

3 FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti, s. 117.
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K K
wace=YEn +Ksli=s
K K

dp )X n’c

kde:

ny ndklady na vlastni kapital (%)
ne ndklady na cizi kapital (%)
Sdp vySe dané€ z piijmu (%)

VK  vlastni kapitél

CK  cizi zpoplatnény kapital

K celkovy kapitdl (VK+CK)

Pro vypocet je nutné zjistit n€kolik hodnot, jejichZz spravné urceni je kliCové pro
spravny vysledek. Mezi pomérné jednoduSe zjistitelné polozky patii vedle dané
z piijmia také vlastni a cizi kapitdl. Obé tyto poloZky lze zjistit zrozvahy dané
spoleCnosti. Vlastni kapitdl je vrozvaze piimo uveden, cizi kapitdl zahrnuje pouze
slozky, které vyvoldvaji ndklady na jejich poskytnuti, tzn. bankovni a dodavatelské
uvéry, pajcky, dluhopisy a dalsi droCené zavazky.

Zjisténi spravné vyse zbyvajicich dvou polozZek, tedy ndklady na vlastni a cizi kapital,
je vice komplikované a ztohoto divodu jsou témto dvéma polozkdm vénovany

samostatné kapitoly.

2.5.1 Naklady na vlastni kapital

Stanoveni nakladu pomoci rizikové prémie

Pro vypocet téchto nakladi 1ze vyuzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Néklady na vlastni kapitdl vyjadiuji vlastn€ ndklady uslé piileZitosti, tzn. zisk, ktery
by plynul vlastnikovi vlozenych aktiv zjiné investice pfi podobné vysi rizika. Na
zakladé toho tedy majitel aktiv poZaduje urCitou vynosnost svych prostfedkt, kdy
se zvySujicim se rizikem roste také poZadovand vynosnost. Matematicky lze zapsat

, v34
nasledovn&™:

¥ FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti, s. 119.
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PV =r +RP

kde:
PV poZadovand vynosnost vlastniho kapitdlu tzn. n,
To vynosy z bezrizikové investice

RP  rizikovd prémie

Vynosy bezrizikové prémie lze napiiklad stanovit podle vySe udrokovych sazeb
dlouhodobych statnich dluhopist, které jsou povazovany za viceméné bezrizikovou

formu investovani.>

7z

Rizikova prémie potom odrdzi vySe zminény fakt, Ze podnikdni s sebou nese vetsi
C¢imen$i rizika, kterd je tfeba pfi investovdani zohlediovat. Jeji stanoveni je
komplikovangjsi z divodu problému pfi ur€eni velikosti firemniho rizika.

Zpusob stanoveni vySe rizikové prémie je provadén pomoci oceriovani kapitdlovych
aktiv. Tento model vychdzi z funkéniho kapitdlového trhu. Rizikovou prémii Ize

stanovit podle tohoto vzorce:
RP = 3 koeficientx(R, — R,)

kde:
R,  primérna roCni vynosnost trzniho portfolia akcii

Ry primérnd rocni vynosnost statnich dluhopist

Primérnd ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii se zjiStuje pro soubory akcii
zahrnutych do urcitych akciovych indexu, napt. PX.

Firemni B koeficient uddvd zménu vynosnosti akcii spolecnosti vii¢i zméné vynosnosti
celého kapitdlového trhu. Ztohoto vyplyvd, Ze P koeficient lze vySe uvedenym
zpusobem urcit pouze u firem obchodovanych na kapitdlovém trhu.

Pro ostatni firmy lze vyuZit nasledujici alternativni zptisob zjisténi vySe hodnoty beta
koeficientu i samotné rizikové prémie. VySi o¢ekdvané prémie za riziko (Ry-Rg) je

mozné ur€it pomoci ratingového hodnoceni zemé, kdy je k zakladni prémii za riziko

% Hodnoty lze nalézt napt. na webu Ceské narodni banky: www.cnb.cz.
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s nejvysSim hodnocenim pfipoctena dodateCnd prémie predstavujici vySSi miru rizika
< . 36
v dané zemi.

Velikost koeficientu beta lze v pfipad€é podniku sidlictho v zemi s mdlo rozvinutym
kapitdlovym trhem urcit podle koeficientu v zemich s kapitdlovym trhem rozvinutym.

Hodnoty nezadluZzeného koeficientu za jednotlivd obdobi lze nalézt napf. na webu
www.damodaran.com.”’
Pro vypocet celkové vyse koeficientu beta (pro konkrétni zadluZeni podniku) Ize vyuZit

metodu analogie s nasledujicim vzorcem:*®

cizi kapital )

- sena * | 1 + (1 — sazba danég) x
Bnezadluzena Bnezadluzena ( ( ) vlastni kapital

Model CAPM je casto podrobovan kritice z divodu diskutabilnosti realnosti

zjednoduSenych predpokladu, ze kterych tento model vychazi 9

maximalizace oCekavaného uzitku z vynosu béhem roku a averze investort k riziku,

- rozhodovani investort je pouze na zdkladé prumérné hodnoty a smérodatné odchylky
vynosu portfolii,

- investofi akceptuji cenu, jiZ nemohou ovlivnit,

- neexistence danf a transak¢nich ndkladd,

- existence bezrizikové sazby pro vypujcku,

- dokonalost kapitalovych trhd,

vSichni investofi maji stejnou predstavu o oCekavanych vynosech cennych papirt.

Stanoveni nakladu s vyuzitim stavebnicového modelu

Tento zpusob stanovovani ndklada vlastniho kapitdlu byl vyvinut zejména pro malé
a stfedni podniky, protoZe stanovovani ndkladd dle metody uvedené v predchozi
kapitole pro né muze byt nepiesné nebo nevyhovujici.

Jak uvadi Scholleova™, pro stanoveni vyse WACC lze vyuZit ratingovy (stavebnicovy)

model pouZivany Ministerstvem promyslu a obchodu Ceské republiky. Tento

% KISLINGEROV A, E. Oceriovdni podniku. s. 193-194.

T MARIK, MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové oceriovdni podniku. s. 125.

¥ MARIK, M. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. s. 224-225.
¥ KISLINGEROV A, E. Ocerovdni podniku. s. 188-189.

“ SCHOLLEOVA, H. Investi¢ni controling, s. 152.
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stavebnicovy model stanovuje podnikatelské riziko metodou pfirdzek za specifickd
rizika firmy.

WACC =1, + 1, +Tps + g

kde:

LA rizikov4 pfirdzka za malou velikost podniku

I'ps rizikova pfirdzka za moznou niz§i podnikatelskou stabilitu

IEs rizikov4 pfirdzka za moznou niz$i finan¢ni stabilitu

Prirazka za velikost firmy je zavisla na velikosti celkového zpoplatnéného firemniho
kapitalu (K).*!

Pro K > 3 mld. K¢, je rea = 0%;

Pro K < 100 mil. K¢, je ra = 5%;

3-k)’

Pro K mezi 100 mil. a 3 mld. K¢, je r,, =
168,2

kde K (mld. K¢);

Prirazka za podnikatelskou stabilitu zavisi na velikosti ukazatele EBIT/aktiva.
Pro EBIT/A <0, je rps = 10%;
Pro EBIT/A > n *K/A, je rps = 0%;

2
. i . n * K—EBIT
Pro EBIT/A kladny, ale mensi nez n.*K/A, je rpg =| ———F | ;

10%n,* % K*

Prirazka za financni stabilitu je zavisld na schopnosti podniku hradit vCas své
zavazky (celkovd likvidita), tzn. je zdvisld na velikosti poméru L1 = obéznd

aktiva/kratkodobé zdvazky.
Pro L1 <1, je rgs = 10%;

Pro L1 > prameér v prl‘imyslu42 (ozna¢me XL) a zaroven veétsi nez 1,25, je rgs = 0%;

! viz. vyse: Celkovy kapitil K=VK+CK
* Lze nalézt napf. na webu Ministerstva primyslu a obchodu (http://www.mpo.cz).
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xp- 94

1
Pro L1 > 1, ale menSi nez XL, je 7y = Kz X—

XL—1 10

kde:
OA  ObéZna aktiva
KZ  Kratkodobé zdvazky

Timto zpusobem lze pomoci stavebnicového modelu urcit naklady vlastniho kapitalu

1 pro firmy, které nejsou obchodovatelné na burze.

2.5.2 Naklady na cizi kapital

Pro stanoveni spravné vySe ndkladd na cizi kapitdl je tfeba postupovat jinak
pfi ocenovani dvéru a pujcek a jinak pii oceniovani ndkladt na dluhopisy.

Naklady na dvéry a pujcky je mozné ziskat ocenénim jejich trokovou mirou.
U nakladd na dluhopisy by uzitim pfedchozi metody nevysly spravné hodnoty a je tedy
treba stanovit jejich ndklady pomoci jejich vnitini vynosové miry do doby splatnosti

v s 4
uzitim tohoto vzorce™®:

Nx N
n, = 100 n
0,6XT+04xN
kde:
ng ndklad dluhopisu (%)
u rocni nomindlni vynosov4 mira dluhopisu (%)
n pocet rokt do terminu splatnosti dluhopisu
N nomindlni cena dluhopisu
T trZzni cena dluhopisu

Celkové naklady na cizi kapitél je v piipad€ vyuzivani vice zdroji nutné stanovit jako
vazeny prumér jednotlivych zdroji, vahy by v tomto piipad€ predstavovaly jednotlivé

podily téchto zdroji na celkové vysi ciziho kapitalu.

* FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovini a fizeni projektd, s. 120.
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2.5.3 Diskontni sazba u projekti s odliSnym rizikem

Vyse uvedeny zpusob stanoveni diskontni sazby projektu pomoci vypoctu firemnich
ndkladi na kapitdl je mozny pouze v piipadé, Ze pldnovany investi¢ni projekt ma
stejnou nebo podobnou vysi rizika jako je riziko plynouci z podnikatelské ¢innosti dané
firmy a Ze zpusob financovani projektu neovlivni zdsadnim zpusobem celkovou
kapitdlovou strukturu firmy.

V ptipadé€, Ze se riziko projektu odchyluje od rizika podnikatelské Cinnosti, je tieba
provést korekci. Korekce je vzdy zaloZena z C4sti na subjektivnim pocitu a nelze ji
exaktné kvantifikovat. Jako pomucka pro spravné stanoveni muze poslouZit niZe

uvedena tabulka:

Tabulka 1 - Zavislost diskontni sazby na typu projektu

Kategorie projektu Diskontni sazba (%)
1. Obnova vyrobniho zafizeni 8
2. SniZeni ndkladu osvédcenou technologif 10
3. Rozsifeni existujictho vyrobniho programu 12
4. Zavadéni novych vyrobka 15
5. Projekty vzdélené zamereni firmy 20

Zdroj: FOTR, SOUCEK. Investiéni rozhodovéni a fizeni projektu, s. 123
2.6  Investi¢ni projekty a riziko

Kazd4a lidskd aktivita a podnikatelskd zejména, je doprovdzena urCitou drovni rizika
a nejistoty. Jak uvadi Fotr**, piikladem aktivit s nejistymi vysledky mdze byt vyzkum
a vyvoj novych produktti, zavadéni novych technologii, vstupy na nové trhy nebo velké
investi¢ni projekty. Tato nejistota se projevuje tim, Ze skute€né budouci vysledky
se mohou odchylit od té&ch pldnovanych. Uspé&$nost nebo netsp&snost investi¢nich
projekti je zasadnim zpusobem ovlivnéna kvalitou pifipravy daného investi¢niho
projektu. Nedostatky z piipravné faze projektd, které vedou k realizaci nevhodnych
projektt, nelze vétSinou odstranit a spiSe je mozné je v prabehu realizace uz jen oslabit.
Tim muiZe byt ohroZena dspé€Snost investicniho projektu se vSemi jeho budoucimi

vysledky.

# FOTR, SOUCEK. Investi¢ni rozhodovini a fizeni projekti, s. 142.
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Z tohoto duvodu je nutné vénovat velkou pozornost piipravné fazi projektu a zaméfit
se v ni také na stranku jeho rizika a nejistoty. V predchozich kapitoldch byly uvedeny
zpusoby hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt, které jako vstupni
hodnoty pouzivaji odhady jejich nejpravdépodobnéjsi vyse. Jak dédle uvadi Fotr, tyto
odhady jsou Casto dosti optimistické a nemusi tedy vystihovat budouci realitu.

Soucésti planovani investi¢niho projektu by tedy také mela byt identifikace rizik, resp.
faktorti ovliviiujicich vysledky plynouci z investi¢nich projektd, urCeni vyznamnosti
téchto rizik posouzenim dopadu faktort na vysledky a identifikace moznych opatieni

vedoucich ke snizeni rizika.

2.6.1 Identifikace rizik

Cilem procesu identifikovani moznych rizik by mél byt soubor faktord, které mohou
ovlivnit vysledky plynouci ze sledovaného investi€niho projektu. Samotny proces
vyzaduje urcité vstupni informace, poté vyuZiti vhodnych metod a také je nutné zapojit

pracovniky, ktefi maji k danému projektu relevantni informace.

Vstupy

Pro sprdvn€ provedenou identifikaci rizik je nutné zvaZzit vSechna mozZnd rizika
a zadnou kategorii nevynechat. Jako pomucku je vhodné vyuzit urcity kontrolni seznam
s potencidlnimi riziky, jeZ slouZi jako podklad pro identifikaci jednotlivych rizikovych
faktord.

Mezi dalsi vstupy vyuZitelné k nalezeni rizik patii historické zdznamy a zpravy
o minulych projektech, ze kterych lze vycist rizika a vyuZit je pro podobné investi¢ni
projekty.

Pro lepsi pochopeni rizik ovliviiujicich projekt je také mozné dany projekt rozclenit
na jednotlivé dil¢i aktivity, které lze poté sndze podrobit zkoumdni za ucelem

identifikace rizik.

Metody identifikace rizik

Identifikaci rizik projektu lze podpofit riznymi ndstroji. Mezi nejvyznamné&j$i patii
skupinové diskuse vcetné brainstormingu, delfskd metoda, analyza predpoklada

a omezeni projektu, kognitivni mapy a influen¢ni diagramy.
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Relevantni pracovnici

Proces nalézani rizikovych faktort je pfedevs§im kolektivni zélezitosti, pro kterou je
tieba ustavit tym vhodnych pracovniki. Tito pracovnici musi byt s problematikou
dostateCné obezndmeni, aby bylo mozné jejich znalosti a zkuSenosti vyuZzit. Mezi né
patii napfiiklad Clenové projektového tymu, interni i externi specialisté, stakeholdefi

a koncovi zakaznici.

2.6.2 Stanoveni vyznamnosti rizik

Vysledkem procesu tykajici se identifikace rizik je velké mnozstvi rizikovych faktoru.
Kazdy tento faktor ovliviiuje dany projekt jinou mérou. Z tohoto diivodu je nutné vybrat
pouze ty faktory, které projekt ovliviiuji vyrazn€j$i mérou a témi se v dalsi fazi zabyvat.
Pro tento ucel lze vyuZit napf. analyzu citlivosti, kterd zdvislost kritérii hodnoceni

na faktorech rizika provétuje.

Analyza citlivosti

Pii vyuziti této metody jsou meénény hodnoty rizikovych faktort jako napf. ceny findlni
produkce, vyuZiti vyrobnich kapacit, ceny vstupt, vysi investi¢nich naklad, ménovych
kurzi nebo urokové a diskontni sazby. Tyto zmény mohou byt ve formé odchylek
od planovanych (nejpravdépodobnéjsich) hodnot (napt. £ 10%) nebo ve formé dpravy
hodnot na vysi pesimistické, ¢i optimistické varianty.

Zakladni formou analyzy citlivosti je jednofaktorova analyza, pii které jsou zjistovany
zmény kritérif pfi izolovanych zmeénach jednotlivych rizikovych faktord.

Poté je zkoumana vySe dopadu téchto zmén na kritéria hodnoceni investicniho projektu,

jako je napf. vyse NPV, doba ndvratnosti, nebo vnitini vynosové procento.

Faktory, které vyvolavaji malé zmény, lze poté povazovat za malo dulezité a faktory
vyvolavajici velké zmeény za vice dalezité (vyznamné).

Analyza citlivosti md i své nedostatky spocCivaji predevS§im v nésledujl’cim45:

- Nerespektuje moZnou zdvislost mezi jednotlivymi rizikovymi faktory, tzn. zjistuje

dopady izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktort na dané kritérium.

* FOTR, HNILICA. Aplikovand analyza rizika. 2. vydéni, s. 36.
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- Tento zpusob pouziti analyzy citlivosti nerespektuje odlisnou miru nejistoty, ktera je
v praxi béZna.

- Uplatnéni analyzy je moZné pouze pii existenci kvantifikovatelnych rizikovych
faktori (v opacném piipadé nelze modelovat zavislost kritérii hodnoceni

na rizikovych faktorech).

I ptfes vyjmenované nevyhody je analyza citlivosti povaZovéna za uZite€nou podporu pii
hodnoceni vyznamnosti rizikovych faktord. Nicméné z duvodu vyssi vypovidaci
hodnoty je vhodné ji kombinovat s dal§imi nédstroji, jakym je zejména matice hodnoceni

rizik.
Matice hodnocenti rizik

Tento zpusob pro hodnoceni vyznamnosti rizikovych faktord je zaloZen na jejich
expertnim zhodnoceni pracovniky, ktefi maji v dané oblasti potfebné zkuSenosti
a znalosti. Podstata metody spociva v posuzovani jednotlivych rizikovych faktora

ze dvou hledisek — pravdépodobnosti vyskytu rizika a intenzity jeho dopadu. Rizikovy

VVVVVV

na projekt vyssi. Toto expertni ohodnoceni rizikovych faktora se déli na dva druhy:
- kvalitativni hodnoceni,
- semikvantitativni hodnoceni.

Pii kvalitativhim expertnim hodnoceni rizik z hlediska jejich pravdépodobnosti
a intenzity se obvykle vyuziva pétistupiiova stupnice:

Tabulka 2 - Stupnice hodnoceni

. Pravdépodobnost
Stupen . .
Intenzita negativniho dopadu

ZN zv1aste vysoka

v vysokd

S stfedni

M mala
VM velice mala

Zdroj: FOTR, HNILICA. Aplikovand analyza rizika. 2. vydéni, s. 38.

Pomoci této stupnice jsou poté zaznamendvany jednotlivé rizikové faktory (zde napf.

rizika R1, R2, ...., R10) do matice hodnoceni rizik:
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Tabulka 3 - Matice hodnoceni rizik

Intenzita negativnich dopadu
Pravdépodobnost
VM M S \Y% VYAY
YAY
S R8
M RS R3
VM R6 R10 R7

Zdroj: FOTR, HNILICA. Aplikovand analyza rizika. 2. vydani, s. 38.

Cim je pravdépodobnost vyskytu rizika v&ti a &m je jeho negativni dopad
na sledovany projekt vyssi, tim se tento faktor dostdvd v matici vice do pravé horni
Casti, tzn. do Casti, kde jsou rizika nejvyznamnéjSi. Na zdklad€ tohoto lze potom
jednotlivé rizikové faktory délit do skupin dle vyznamnosti. NejCastéji jsou vyuZivany
tfi skupiny: nejvyznamnéj$i rizika, stfedn€ vyznamnd rizika a médlo vyznamnd rizika
(Tabulka 3 rozliSuje tyto skupiny raznou barvou bungk).

V ptipadé vyuziti semikvantitativniho hodnoceni rizikovych faktorti je vysledkem
Ciselné vyjadreni vyznamnosti jednotlivych rizikovych faktord a nejenom slovni jako
v predeslém zpusobu. Pfi vyuziti této metody je nutné prifadit stupnicim zobrazujici
intenzitu dopadu a pravdépodobnost vyskytu Ciselné ohodnoceni. Vyznamnost kazdého
rizika je poté déna souCinem pravdépodobnosti jeho vyskytu a intenzity jeho

negativniho dopadu na projekt.

Vysledné hodnoceni zdvisi na sprdvné volb& stupnice jak pravdépodobnosti, tak
intenzity dopadu. Pro ohodnoceni pravdépodobnosti se nejcasteji voli stupnice linedrni
(napt. 1, 2, 3, 4, 5), kdy srastem hodnoty roste pravdépodobnost vyskytu rizika.
Stupnice pro hodnoceni intenzity dopadu se nej¢asté&ji voli jako nelinearni. Divodem je
vetsi priblizeni k realité, kdy zvlast vysoky negativni dopad je pro firmu daleko
bolestn€j$i nez by reprezentovalo vyjddfeni pomoci linedrni stupnice. Pro zohlednéni
tohoto faktu lze vyuZit napf. mocninnou stupnici (1, 2, 4, 8, 16), pfi které je kazdy
nasledny stupeil hodnocen dvojndsobkem piedchozi hodnoty. Toto ohodnoceni
znamend, Ze riziko se zvlasteé vysokym negativnim dopadem je 16x vyznamnéj$i nez

riziko s dopadem velice malym (v ptfipad€ linedrni stupnice by bylo negativni riziko
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povazovano ,,jen“ za 5-ti ndsobné vyznamnéjsi). Tabulka 4 zobrazuje uvedeny zpusob

hodnoceni.

Tabulka 4 - Ciselné ohodnoceni vyznamnosti rizik

Ohodnoceni Ohodnoceni intenzity negativnich dopadu
pravdépodobnosti 1 2 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. Aplikovand analyza rizika. 2. vydani, s. 40.

Diky tomuto zptusobu ohodnoceni vyznamnosti rizikovych faktort lze rizika uspotadat
dle vyznamnosti, rozc€lenit do skupin dle vyznamnosti a také 1ze stanovit celkové riziko

projektu (soucet ¢iselnych hodnot vyznamnosti jednotlivych faktort).

2.6.3 Rozhodovani o riziku

Podstatou této faze managementu rizika projektd je posouzeni pfijatelnosti daného

rizika projektu a rozhodnuti o zptisobu jeho zvladnuti. Vysledkem je celkové bodové

ohodnoceni rizika projektu, které je zjiSténo souctem rizik jednotlivych faktort. Pri

posuzovani rizika projektu je také nezbytné ptihlédnout k nédsledujicim faktoram™:

- Rozsah projektu vici velikosti firmy: nedspéch nékolika milionového projektu
nemuze ovlivnit existenci velké firmy, ale pro malou firmu muze byt likvidacni.

- Izolovanost hodnoceného projektu: Soucasna realizace vice rizikovych projektd

vede ke sniZeni celkového rizika, protoZe se sniZzuje pravdépodobnost netdspéchu.

- Informace o pripravé ¢i realizaci obdobnych projektiu konkurenénimi firmami:
v ptipad€ zjiSténi existence nebezpeci, Ze konkurence pfipravuje stejny nebo
podobnd investi¢ni projekt, dochdzi ke znaCnému zvySeni rizika naseho projektu.

- Postoj manaZeru Kk riziku: manazefi mohou mit bud averzi k riziku, nebo sklon
k riziku, nebo neutrdlni postoj k riziku. Na zakladé tohoto sklonu k riziku se manaZer

chova pfi rozhodovani o investiCnich aktivitich. V hospodaiské praxi prevlada

% FOTR, SOUCEK. Podnikatelsky zdamér a investicni rozhodovdnt, s. 190.
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umanazeri averze kriziku, tzn. snazi se realizovat malo rizikové projekty
s predpoklddanym niZ8§im vynosem, ale s pro né prijatelnym rizikem.
Proces samotného hodnoceni rizika a rozhodovani o riziku zobrazuje niZe uvedeny
obrazek.

Obrazek 2 - Proces hodnoceni rizika a rozhodovani o riziku

Vysledky pfedchozich
fazi managementu rizika

\ 4

Hodnoceni rizika

A

Ptijatelné riziko Neprijatelné riziko
Y A 4 A\ 4
Retence (zadrzeni) Vyhnuti se Volba strategie
rizika riziku sniZeni rizika

Zdroj: FOTR, SOUCEK. Investicni rozhodovdni a Fizeni projektit, s. 186

V piipadé ptijatelného rizika neni tfeba planovat Zadnd protirizikovd opatieni. V tomto
piipadé je firma pfipravena se s piipadnymi negativnimi dopady vypoféadat.

Pokud je dané riziko vyhodnoceno jako nepfijatelné, tak se nabizeji dvé moZnosti
volby. V prvnim piipad¢ se firma mize vyhnout riziku tim, Ze od zamysleného projektu
odstoupi. Tim eliminuje moZnost postiZzeni pro ni nepfijatelnym rizikem v pfipadé
nedspéchu projektu. Casté vyhybdni se riziku md ovSem nepfiznivy dopad
na konkurenéni postaveni firmy, tzn. nékterd rizika jsou nevyhnutelnd. V druhém
piipadé, kdy je pro firmu riziko nepfijatelné, ale nechce se riziku vyhnout, je tfeba

vyuzit vhodné strategie, resp. protirizikova opatteni, kterd povedou ke zmirnéni rizika.
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2.6.4 Protirizikova opatreni

Jak jiz bylo uvedeno, kazdy rizikovy faktor s sebou nese moznost odchylky skute€ného
vystupu od toho planovaného. Existence téchto faktort je promitnuta do hodnoty rizika
investi¢niho projektu, které muze ovlivnit konecny vysledek od planovaného stavu.
Snahou je toto riziko eliminovat nebo zmirnit napldnovdnim a realizaci vhodnych
protirizikovych opatfeni, kterd by meéla jednak prispét k ekonomicky dcelnému sniZzeni
rizika vyvolaného hrozbami a také posilit pfilezitosti s jejich pozitivnimi dopady
na projekt.47

Proces planovani protirizikovych opatfeni obsahuje:

- zvazovani vSech rizik projektu patficich mezi nejvyznamné€jSi nebo stfedné
vyznamna rizika,

- zvoleni adekvatni strategie pro jednotliva rizika,

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

Mezi zakladni strategie sniZovani rizika patii:

- oslabeni pfiCin vzniku rizika s negativnim dopadem a posileni pozitivnich rizik typu
prileZzitosti,

- snizovani negativnich dopadu rizik v podobé& hrozeb a posilovani pozitivnich dopada
v podobg prilezitosti,

- transfer rizika (pfesun na jiné subjekty).

Kazd4 strategie by méla obsahovat vetsi pocet opatfeni na sniZeni rizika liSici se svymi

dopady na sniZeni ucinku rizik, dopady na sniZeni pravdépodobnosti vyskytu rizik,

ndklady na realizaci, svym charakterem a;.

Shrnuti teoretické casti prace

s Wz

Teoretickd Cast této diplomové prace nejprve popisuje zdkladni terminy, které se tykaji
investi¢ni aktivity. Je popsdn rozdil mezi financovdnim (obstardvanim financnich
prostiedkll) a investovanim (pouzitim téchto prostfedkt). Nasledné predstavuji

klasifikaci investic, kterou pouZivd odbornd literatura a popis podnikového pojeti

47 FOTR, SOUCEK. Investicni rozhodovdni a Fizent projektil, s. 187.
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investic, které de€li investice podle duvodu investovani. V dal$i Casti prace jsou
predstaveny divody a zpusoby investi¢niho planovani a investi¢niho rozhodovani.

Nasledujici ¢ast prace se vénuje zdrojum financovani, jejichz zakladni déleni je
na interni zdroje financovani a externi zdroje financovéni. Kapitola dédle obsahuje
charakteristiku vlastniho a ciziho kapitalu a vysveétleni zpisobu rozdé€leni jednotlivych

finan¢nich zdroju do téchto dvou forem kapitalu.

Dalsi kapitola teoretické cCasti diplomové priace se veénuje samotnému postupu
pti hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. V prvni Céasti jsou
pfedstaveny pocetni metody pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich

projektt, které se déli na metody statické a dynamické.

Statické metody (n€kdy také pomocné praktické postupy) pro hodnoceni efektivnosti
investic fadime mezi zdkladni a méné presné postupy. Tento nedostatek je zpusoben
zejména tim, Ze neuvazuji vibec, nebo jen nepiesné Casovou hodnotu penéz ménici
se v prub&hu Zivotnosti projektu. V této praci jsou popsany nasledujici statické metody
pro hodnoceni efektivnosti investiCnich projekti: vypocet porovnavajici naklady,
vypocet porovndvajici zisky, vypocet rentability, vypocet ndvratnosti. Tyto metody
mohou byt vyuzity jak pro porovnavani riznych variant novych investi¢nich projekt,
tak pro porovndvani obnovovacich investic, kdy se srovnavaji vysledky nové varianty

se soucasnym stavem.

Samotné investi¢ni rozhodnuti probihd na zdkladé€ vyslednych hodnot téchto metod, kdy
jsou vysledky porovnavany s poZadovanou vysi téchto ukazateld. Obecné lze povaZovat
zamySleny investiéni projekt za vyhodny, kdyZ dojde k ndvratnosti vloZenych
prostiedkt nejpozdéji do skonceni ekonomické Zivotnosti daného projektu.

Statické metody lze vyuzivat spiSe pro kratkodobé projekty, u kterych se tolik neprojevi
jejich slabiny spocivajici v poskytovdni méné presnych informaci o efektivité
investi¢nich projektd. Davodem je nerespektovani Casové hodnoty penéznich toku
projektu. Jejich prednosti je jednodussi vypocet a menSi poZadavky na mnoZstvi

vstupnich dat.

s w2z

V dalsi Céasti kapitoly jsou pfedstaveny dynamické metody, kterymi lze provadét
komplexnéjSi vyhodnoceni ekonomické efektivnosti. Mezi tyto metody patii metoda

Cisté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynosového procenta, metoda anuit a doba
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ndvratnosti. Dynamické metody jsou schopny posuzovat ekonomickou efektivitu
investi¢nich projektd po celou dobu jejich ekonomické Zivotnosti, tzn. v dlouhém
obdobi, coZ je hlavni rozdil oproti statickym metoddm. Podstatou této funkcionality je
diskontovani penéznich tokd projektd, kterym jsme schopni zjistit jejich soucasné
hodnoty. Témito hodnotami lze poté vyhodnocovat jak jednotlivé investice, tak vice
investiCnich variant. Kazdd zuvedenych metod hodnoceni ma svd kritéria
pro rozhodovéani o efektivnosti, ale obecné lze fici, Ze investicni projekt je efektivni
a vhodny k realizaci v pfipad€, Ze soucCet diskontovanych piijmu z projektu je vyssi nez
soucet diskontovanych vydaju.

Pred vypoctem ekonomické efektivnosti pomoci vySe uvedenych metod je nutné ziskat
nezbytné informace, které jsou zdkladem samotného vypoctu. Mezi tato nezbytnd data
patii ureni penéznich tokii projektu. Spravné a prfesné urCeni penéZnich toku je
nezbytny ptredpoklad pro sprdvnost vypoctu efektivnosti. V kapitole pojednavajici
o penéZnich tocich jsem na zaklad€ odborné literatury rozdélil penézni toky investi¢niho
projektu do tfech zdkladnich ¢4sti — investicni ndklady, finan¢ni toky v obdobi provozu
a finan¢ni toky souvisejici s likvidaci projektu.

Investicni ndklady se tykaji vSech penéZnich vydaji nutnych na pofizeni daného
investi¢niho majetku, prostiedkl k projektu dlouhodobé vazanych a pifipadné dalSich
vydaju souvisejicich s projektem a nespadajici do predchozich kategorii (vydaje
na vyzkumné a vyvojové programy, rekvalifikace, marketingové kampané, a tak
podobné). Finanéni toky v obdobi provozu se tykaji finan¢nich nakladd a pfijma, které
se tykaji provozu daného projektu (ndklady na provoz zatfizeni, ptijmy z prodeje, atd.).
Posledni ¢asti jsou finan¢ni toky souvisejici s ukonCenim a likvidaci daného projektu.
Jednd se napiiklad o pfijmy z prodeje vyrobniho zafizeni a o ndklady spojené
s demontazi zafizeni. Rozdil té€chto piijmua a nakladd se nazyva Cisty pifjem.

Dalsi dualezitou soucdsti vypoctu ekonomické efektivnosti investicnich projektd je
ureni diskontni sazby. V nasem piipadé ji 1ze ztotoznit s hodnotou vaZzeného priameéru
nédkladi na kapitdl (WACC). Néklady na cizi kapital 1ze odvodit z ndkladii na existujici
uvery, pujcky a dluhopisy. Pro zjisténi ndkladu na vlastni kapitdl jsou predstaveny dvé
metody — stanoveni nakladi pomoci rizikové prémie (model CAPM) a stanoveni

ndkladu s vyuzitim stavebnicového modelu.
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Model CAPM vyuziva pro stanoveni vySe ndkladi vynosy z bezrizikové investice
navysené o rizikovou prémii odraZejici riziko dané podnikatelské Cinnosti. Tento model

byva Casto podrobovan kritice z davodu zjednodusenych predpoklada.

Stanoveni nakladl s vyuzitim stavebnicového modelu je vhodny pro malé a stfedni
podniky a je vyuZivan Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Vyse WACC

se stanovuje souctem vynosu z bezrizikové investice a specifickych rizikovych prirazek.

z w2z

Zavér teoretické Casti této prace se vénuje riziku investiCnich projektd. Nejprve je
zpracovan popis zpusobu identifikace jednotlivych rizik projektu a poté proces
stanoveni jejich vyznamnosti. Pro stanoveni vyznamnosti jsou predstaveny dva
zpusoby, jez se vzajemné dopliiuji — analyza citlivosti a matice hodnoceni rizik.
Pii vyuziti analyzy citlivosti ménime jednotlivé hodnoty rizikovych faktort a zjistujeme
dopad zmén na kritéria hodnocen{ investiéniho projektu. Cim vétsi zménu kritéria faktor
vyvolal, tim je vyznamnéjS$i. Diky nevyhoddm, které jsou v kapitole uvedeny, je
doporuc¢eno doplnit tuto metodu jesté o matici hodnoceni rizik. V tomto pfipadé jsou
jednotlivé rizikové faktory expertné ohodnoceny z hlediska jejich vyznamnosti
a vysledky zaneseny do matice hodnoceni rizik. Pfi tomto procesu jsme schopni
prehledné a nazorné€ zobrazit vyznamnost jednotlivych rizikovych faktorti a v ptipadé
vyuziti semikvantitativniho hodnoceni dosdhnout ciselného vyjadieni vyznamnosti
rizikovych faktorti. Zavérem v kapitole nastifiuji mozné zpusoby rozhodovani o daném

riziku a zdkladni postup pfi tvorbé& protirizikovych opatfeni.
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3 Predstaveni investora a popis projektu

Spolecnost XYZ s.r.o., pro kterou je zpracovdno toto zhodnoceni ekonomické
efektivnosti investice, byla zaloZena v roce 1997 dvéma spoleCnostmi, a to Prvni
brnénskou strojirnou Velkd BiteS a.s. (Ceské republika) a MAN Diesel & Turbo SE
(Spolkovd republika Némecko). XYZ patii mezi strojirenské firmy a jeji hlavni obor
podnikdni je vyvoj a vyroba turbodmychadel pro dieselové a plynové motory. Po svém
zaloZeni navdzala na dlouho trvajici tradici vyroby turbodmychadel pod hlavickou Prvni
brnénské strojirny.

V roce 2005 se po odkoupeni podilu Prvni brnénské strojirny stala spoleCnost MAN
Diesel & Turbo SE jedinym vlastnikem. V roce 2011 se stal Volkswagen majoritnim

vlastnikem akcii MAN48, a tim se stala firma XYZ s.r.o. soucasti koncernu VW.

Ve spoleCnosti XYZ pracuje 210 zaméstnanci™®, jeji zdkladni kapitdl je
122 700 000,- K& a v roce 2015 dosdhla tato spolecnost v oblasti prodeje obratu ve vysi
785 mil. K¢&.

Od svého zaloZeni spoleCnost vyrdbi jak turbodmychadla vlastni konstrukce, tak
turbodmychadla licencovand od své matefské spolecnosti MAN, na jejichZ vyvoji
se podili. Spolecnost XYZ je producentem turbodmychadel pro dieselové a plynové
motory o vykonech mezi 300 a 5000 kW. Témito turbodmychadly jsou pievdziné
osazovany lodni motory, motory lokomotiv a ¢im dal vetsi vyuZiti také nachdzeji
v bioplynovych stanicich. Zhruba polovina produkce je doddvdna do matefské
spolecnosti MAN a druhd Cést pfipadd na ostatni zdkazniky (OEM). V oblasti OEM
jsou nejvétsi prodeje realizovany s turbodmychadly urCenymi pro Zeleznicni aplikace.
Hlavni zdkaznici této spoleCnosti pochdzi z Némecka, Rakouska, USA, Francie, Ruska

a Pakistanu.

Spolecnost XYZ jiz za dobu své existence realizovala velké mnozZstvi investi¢nich akci.
Pramérna vySe ro¢niho investi¢niho planu se pohybuje okolo hodnoty 80 milioni K¢.
Ve vétsiné piipadd obsahuje investi¢ni plan dvé az tii vétSi vyrobni zafizeni, veétsi

mnozstvi modelovych zafizeni pro odlévani dilci a dale pak drobné&jsi hmotny

a nehmotny majetek investi¢niho charakteru.

* MAN. Volkswagen je majoritni vlastnik akcii MAN. 2011.
* Stav k 30.11.2016
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Vypocet ekonomické efektivnosti je kalkulovdn v pifipadech, kdy investice prekroCi
2500 000,- K¢. Investice jsou schvalovdany némeckymi vlastniky a vypocet ma byt
nidpomocny v rozhodovéni. Pro schvalovaci proces se pfedkladd vypoctend vyse Cisté
soucasné hodnoty a doby ndvratnosti. Vzhledem k tomu, Ze je nejprve schvalovdn
investi¢ni zdmeér a az poté je provadéno technické zaddni a vybér zafizeni, tak neni
v dobé vypoctu efektivnosti k dispozici ani pfesnd cena, ani piesné parametry
budouciho majetku. Obecné lze fici, Ze investice je schvdlend v pripadé, kdy je jeji
néavratnost do 3 rokl a Cistd soucasna hodnota je kladna. Samoziejmé do rozhodovani
vstupuji 1 jind, napft. strategickd, hlediska, kterd toto pravidlo narusuji.

Pii vypoctech ekonomické efektivnosti poZaduje majitel pouzivat diskontni sazbu
ve vysi 10%.

Pro investice v hodnoté nizsi jak 2 500 000,- K¢ nepocitd investor Zadnou efektivitu
projektu. Schvalovani probihd na zdkladé argumentd nefinancniho charakteru nebo
odhadu dspor.

Investicni majetek je vdrtivé vétsiné piipadd financovan zinternich zdroju
(nerozdéleny zisk po zdanéni). Pouze v zalédtcich své existence firma v nékterych

piipadech vyuZzivala pro pofizeni svého majetku pfimy leasing.

3.1 Popis projektu

Investi¢ni projekt, pro ktery je v této praci zpracované ekonomické vyhodnoceni,
se tykd rozSifovani vyrobnich kapacit ve spolecnosti predstavené v pfedchozi kapitole.
Spolecnost XYZ s.r.0., jako investor, uvazuje z divodu ocekdvané rostouci poptavky
po svych produktech pofizeni nového obrdbéciho stroje, jehoZ vyrobni kapacitou bude
schopna pokryt tyto vzrustajici pozadavky.

Dutvodem rostouci poptdvky po vyrobcich investora je ziskani nového, vyznamného
zékaznika, ktery v ndsledujicich letech pldnuje odebrat veEtSsi mnozstvi novych
turbodmychadel, se kterymi soucasny prodejni pldn nepocital. Tabulka 5 ukazuje plan
prodeje v letech 2017-2021, na kterém lze vidét predpokladany narast prodeje a tudiz
1 vyroby turbodmychadel.
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Tabulka 5 - Plan prodeje v letech 2017 - 2021

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 2032 2126
TCR14 186 139 167 221 249
TCR16 1533 1761 1 904 2 047 2212
TCR18 141 182 220 241 254
Celkovy soucet 3349 3787 4 306 5041 5 340

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Na zdklad€ tohoto prodejniho planu byla vypocitina pro jednotlivé roky potiebnd

kapacita stroje obrdbé&jictho kompresorovd kola turbodmychadel. Jak je patrno

z tabulky 6, uzZ v roce 2017 je nedostateCnd vyrobni kapacita u tohoto obrdbéciho stroje

a tato kapacita se dle oCekavani s rastem prodeje zvysuje.

Tabulka 6 - Kapacitni pozadavky

Nazev/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Aktudlni kapacita (Nhod) 4500 4 500 4500 4 500 4500
Potiebna kapacita (Nhod) 7822 8 360 9 486 10 994 11 675
Chybéjici kapacita (Nhod) 3322 3860 4 986 6 494 7175

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Chybg¢jici vyrobni kapacitu, resp. vyrobu produkti, lze zajistit vyrobou u externiho

dodavatele, ktery md s vyrobou sloZitych a pfesnych kol kompresoru dostatek

zkuSenosti. Investor jej pravideln€é vyuZivd v piipadé nedostatku vlastnich kapacit.

Externi dodavatel je po dohodé schopen pokryt az cca 7 000 chybéjicich normohodin za

rok. Vypocet efektivnosti uvaZzovaného investi¢niho projektu tedy bude posuzovan

pravé vici ndkladim, které by meél investor na externi obrabéni dilci v prfipadé

nerealizovani projektu.
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Popis moznych variant investi¢niho projektu

Predchozi ¢ast ukazala divody podminujici uskute¢néni projektu na zvySeni dostupnych
vyrobnich kapacit a nasledujici text pfedstavi moZnosti, jak potfebné vyrobni kapacity
zajistit.

Odpovédné oddeleni investora uskutecnilo na zdkladé specifikace poptavky zhodnoceni
nabidek na novy obrdbéci stroj. PoZadované technické a smluvni podminky byly
schopni splnit dva dodavatelé. NiZe uvedend tabulka 7 zobrazuje zdkladni parametry
nabizenych stroju, které budou potfebné pro nasledné vypocty.

Tabulka 7 - Parametry obrabécich stroju

Doba 1 Doba | 5 ha 60%
. v obrabéni dodani evon | ;
Stroj Cena K¢ g . pracovisté | instalovaného
prejimaciho stroje (m?) Fikonu (kW)
dilce (hod) | (mésici) P
Frézovaci
centrum C30 16 470 000 1,08 8 76 33
Frézovaci
centrum G350 14 850 000 1,30 7 70 30

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Jak lze vycist z tabulky vySe, stroj G350 nedosahuje vykonu stroje C30. Testovinim
bylo zjiSténo, Ze dosahuje pouze 83,3% vykonu oproti C30, ale na druhou stranu je jeho
cena a dodaci doba niz8$i, coZ se kladné projevi pfi ekonomickém zhodnoceni.
Predpoklddany termin objednéni, ktery bude ve vypoctech pouzit, je leden 2017.
Od tohoto data je uvaZzovan dodaci termin kazdého stroje, a tedy i doba zacatku jeho

provozu.
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4 Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu

V nésledujicich kapitoldich bude provedeno zhodnoceni ekonomické efektivnosti
predstaveného investicniho projektu na zdkladé poznatkii teoretické Casti zpracované

dle odborné literatury.

4.1  Vybér zdroje financovani

Béhem doby své existence vyuZziva spolecnost XYZ pro financovéni svych investi¢nich
projektt prevazné financovani z nerozd€leného zisku. Tento zpusob se fadi mezi interni
zdroje financovani. Divodem je zejména pozadavek mateiské spoleCnosti na vyuzivani
tohoto zpusobu, ktery je podpofen dostateCnou kazdoro¢ni vysi nerozdéleného zisku
a kvalitnim investicnim planovanim. V pfiipadé vétSich projektd je pak doporuceno
vyuzit pujcku pres matefsky koncern MAN.

Investice do posuzovaného projektu cca 16,5 mil. K¢ je vzhledem k vySi nerozdéleného
zisku minulych let (233,6 mil. K¢€) vyrazné nizZsi a investor je v tomto pfipadé schopen
pofizeni zafinancovat zinternich zdroji. Tim bude dodrZen pozadavek vedeni

i majitele, ktefi se snaZzi o tento zpusob financovani investi¢nich projektd. Z tohoto

divodu je navrzen zpusob financovani z nerozdéleného zisku.

Obrazek 3 - Rozvaha spole¢nosti za rok 2015 - Pasiva

Oznageni 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. | 1. |Zakladni kapitdl 122 700 122 700
A. Il Fondy ze zisku 0 12 270
A. lll. 1. |Rezerwni fond 0 12 270
A. V. Vysledek hospodareni minulych let 233 564 211 968
A. IV. 1. [Nerozdéleny zisk minulych let 233 564 211 968
A. V. Vysledek hospodareni bézného téetniho obdobi 131 173 119 326
B. Cizi zdroje 303 053 229 672
B. I Rezervy 24 674 21012
1. |Rezerva na dar z piijma 3 906 3935

2. |Ostatni rezerwy 20 768 17 077

B. Il Kratkodobé zavazky 278 379 208 660
B. Il 1. [Zavazky z obchodnich vztahl 70 599 33 087
2. |Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 181 645 149 817

3. |Z&vazky k zaméstnanciim 7 844 6 634

4. |Zavazky ze sociélniho zabezpe€eni a zdrawotniho pojisténi 4 381 3596

5. |Stat - dafiové zavazky a dotace 1 686 1136

6. |Kratkodobé pfijaté zalohy 1030 2032

7. |Dohadné ucty pasivni 11194 12 358

Zdroj: Interni dokumenty investora.
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4.2 Penézni toky projektu

z Mz

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti této prace, spradvné a co nejpresnéjsi urceni
penéZnich toka investi¢niho projektu ma kliovy vyznam pro nasledné vypocty jeho
ekonomické efektivity.

Vzhledem k tomu, Ze v pfipad€ realizace investi¢niho projektu bude tfeba zvolit jeden
z uvazovanych obrabécich stroji, budou predpokladané toky investiéniho projektu
zpracovany pro ob¢ varianty vybé&ru stroje. Diky tomu lze v pfipadé zjiSténi ekonomické

vyhodnosti projektu také porovnat vzijemne oba stroje a zvolit ten efektivnéj§f50.

4.2.1 Investi¢ni naklady

Investi¢ni ndklady uvazovaného projektu jsou urCeny dle pfedpokladanych nakladu
potifebnych pro zajisténi spusténi a budouciho provozovani vyrobniho zafizeni. Jako
hlavni a nejvyssi ¢4stka je hodnota samotného vyrobniho stroje, ktery bude vyuZivin
pro produkci kompresorovych kol turbodmychadel. V naSem piipadé€ se jednd o jeden
ze dvou moznych stroju (od riznych dodavatelt)), které spliiuji jak technické, tak
smluvni poZadavky investora. Stroje se li§i, mimo jiné, pofizovaci cenou, kterd vstupuje
do vypoctu ekonomické efektivnosti. Zakladni informace o strojich, véetné pofizovaci
ceny, byly uvedeny v predchozi ¢4sti prace.

Kromé ndkladi na pofizeni samotného stroje jsou dile ocekavany dalsi naklady
na uvedeni pracovisté do provozu. Jednd se o ndklady na pfipojeni a otestovani zafizeni,
ndklady na néstroje a ndpln€ nutné pro zkousku funkcnosti a také ndklady na vybaveni
pracovisté tak, aby operdtor mohl vykondvat svoji praci. Odhady téchto nakladu se jiz

pro jednotlivé varianty neli$i a budou uvazovény jako totozné.

Vsechny tyto ndklady jsou uvedeny v tabulce ¢islo 8, resp. ¢islo 9.

%0 Efektivn&jsi pro dany investi¢ni projekt
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Tabulka 8 - Investi¢ni naklady na potizeni stroje C30

Popis Naklady (tis. K¢)
Cena stroje 16 470
Néstroje a ptipravky 216
Ptipojenti stroje 27
Provozni néplné 27
Vybaveni pracovisté 81
Celkova porizovaci cena stroje C30 16 821

Zdroj: Interni dokumenty investora.

Tabulka 9 - Investi¢ni naklady na porizeni stroje G350

Popis Naklady (tis. K¢)
Cena stroje 14 850
Néstroje a ptipravky 216
Ptipojenti stroje 27
Provozni néplné 27
Vybaveni pracovisté 81
Celkova porizovaci cena stroje G350 15 201

Zdroj: Interni dokumenty investora.

4.2.2 Obdobi provozu

Obdobi provozu investicntho majetku zacind dnem pfevzeti nainstalovaného
a vyzkouSeného stroje, ktery je poté schopen produkovat vyrobky. Konec tohoto obdobi
je na konci pfedpokldadané ekonomické Zivotnosti majetku. Z predchozich zkuSenosti
investora je predpoklidand doba ekonomické Zivotnosti stanovena na 16 rokd.
Po uplynuti této doby jiZ Casto byvd provoz zafizeni neefektivni a investor planuje
v investi¢nim pldnu jeho ndhradu.

Béhem doby mezi témito meznimi body dochézi pfi vyuzivani investicniho majetku
k penéZnim transakcim, kdy na jedné stran€ vznikaji ndklady spojené s tvorbou
vyrobkd, a na stran€ druhé projekt generuje dspory plynouci z nerealizovanych nakladu

na externi obrabéni vyrobkda.
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4.2.2.1 Nadklady v obdobi provozu

Vzhledem k tomu, Ze je efektivnost projektu posuzovana vuci vyrobé dilct u externiho
dodavatele, tak tomu odpovidaji také ndklady v obdobi provozu. Do ndklada je tfeba
zahrnout veSkeré vydaje, které souvisi se samotnym procesem obrabéni, nikoli vSak
s procesem obstardni materidlu, protoZe ten je nutné zajistit v obou piipadech

a za nezmeénénou cenu. Zakladn{ rozdéleni ndkladu je na fixni a variabilni.

Fixni naklady

Do fixnich naklada v obdobi provozu je nutné zahrnout ndklady na:

a) obsazenou plochu,

b) sluzby a materidl,

¢) reZijni zameéstnance.
Néklady na obsazenou plochu lze urcit na zdklad€é ndjemni smlouvy, kterou m4 investor
uzavienou s pronajimatelem vyrobni budovy. V této smlouvé je nijem za 1m? vyrobni
plochy vycislen ve vysi 753 K&/m?. Vyrobni pracovisté bude obsazeno obrdbécim
strojem a dalSimi technickymi zafizenimi potfebnymi pro produkci. V piipadé€ stroje
C30 bude pottebnd plocha pracovisté 76 m?, v piipadé stroje G350 byla potiebnd plocha
vycCislena na 70 m?. Roéni ndklady na tyto plochy jsou tedy ve vysi 57 228,- K¢, resp.
52 710,- K¢.
Dalsi fixni naklady se tykaji ndkladd na sluzby a materidl. Mezi tyto nédklady patii
ndklady na zajiSténi vyrobni a technické dokumentace, zdkladnich ptipravka, IT

infrastruktury, zajiSténi kontroly obrobeni, pravidelnych revizi atp.

Odpovédné stiedisko investora zodpovédné za kalkulace urcilo shodné pro oba stroje

tyto ndklady ve vysi 135 000,- K¢ za rok.

Jako posledni cast fixnich ndkladi jsou uvaZovany ndklady na reZijni zaméstnance.
Tyto ndklady byly opét urCeny odpovédnym stifediskem investora. Jsou uvazovany
zejména zvySené naklady na mzdy zaméstnanci technologie, planovani vyroby,
vydejny naradi atp. Odhad téchto ndkladl je opét pro oba stroje stejny, a to ve vysi

183 000,- K¢.
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Variabilni naklady

Mezi variabilni ndklady, které vstupuji do vypoctu ekonomické efektivnosti investice,

patii ndklady na:

a) piimé zamestnance,

b) dodédvku elektriny,

¢) spotiebu ndstroji, naradi a pripravkd,

d) opravy a udrzbu,

e) ostatni variabilni ndklady.
Naklady na piimé zaméstnance jsou urCeny dle mezd soucasnych zameéstnanct
vykondvajicich podobné sloZitou prici, majicich stejnou platovou tiidu a obsluhujicich
podobné nebo stejné stroje. Predpoklddané roCni ndklady na piimé zaméstnance
pfi provozu ve tfech sménéch jsou 1 800 000,- K¢. Predpoklddand vySe je stejnd pro obé
investi¢ni varianty.
Nédklady na spotfebu elektfiny jsou odvozeny zuddvaného maximdlniho piikonu
jednotlivych stroja. Dle zkuSenosti investora je tato hodnota pro vypocet oCekdvané
rocni spotieby sniZzena o 40%. Z tohoto vyplyva, Ze v piipadé pofizeni stroje C30 je
ocekdvand roCni spotieba (pii 4 500 hodindch) ve vysi 549 450,- K¢ a v piipadé€ stroje
G350 ve vysi 499 500,- K¢.
Mezi dalsi naklady patii ndklady na spotfebu nastroju, naradi a pfipravki. Tyto naklady
byly odhadnuty podle spotieby nakladt soucasného stroje obrabéjiciho kompresorova
kola. V ptipadé¢ stroje C30 tedy budou ve stejné vysi a to 600 000,- K¢ a v piipad¢ stroje
G350 byly ponizeny adekvatné se snizenym mnozstvim dild, které je schopen stroj

opracovdvat, tzn. predpoklddané ndklady lze oc¢ekdvat ve vysi 500 000,- K¢.

Naklady na opravy a udrzbu byly odvozeny dle ndkladi na souCasné provozovaném
stroji, ktery byl nainstalovan vroce 2009. Nize uvedené tabulka zobrazuje pribéh

ndkladl na opravy a ddrzbu tohoto stroje.

64



Tabulka 10 - Naklady na opravy a tdrzbu stroje C30 (r.v. 2009)

Rok Naklady (K¢)
2009 5184
2010 141 696
2011 285 120
2012 268 785
2013 210 897
2014 502 416
2015 292 140
Prumérné naklady 243 748

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentil investora

Vzhledem k nepravidelnosti poruch stroje jsou vySe ndklada v jednotlivych letech
nékdy i velmi rozdilné. Nicméné lze z téchto hodnot vycCist jednak vysi pramérnych
nakladu za sledované obdobi a také lze spatfit urcity trend k postupnému rustu nakladu
na opravy a udrzbu, coz lze v piipadé obrabéciho stroje oCekavat. Z tohoto divodu bude
do vypoctu ekonomické efektivnosti vstupovat na zaCatku Zivotnosti projektu vyse
pramérnych naklada (243 748,- K¢). V dalsich letech projektu budeme dale vychazet
z odhadu jejtho rustu ve vysi 10% roc¢né oproti roku predchozimu. Pro obé investi¢ni

varianty bude uvazovan stejny odhad ndkladu.

Graf 1 - Primérné naklady na opravu a idrzbu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentl investora
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Do variabilnich nakladi je nutné jeSté zapocitat ostatni variabilni naklady, mezi které

patii napf. provozni spotieba oleju a chladicich emulzi, nakladani s kovovym odpadem

atp. Investor odhaduje ro¢ni hodnotu téchto nakladu vysi 250 000,- K¢&.

Nasledujici tabulky ukazuji souhrn uvedenych nakladi v obdobi provozu.

Tabulka 11 — Ro¢ni naklady v obdobi provozu pro stroj C30

Popis Naklady (K¢)
Fixni provozni naklady

Obsazena plocha 57 228
Podil z ndkladii na sluzby a material 135 000
Podil nakladl na reZijni zaméstnance 183 000
Celkové fixni ndklady 375 228
Variabilni provozni naklady

Néklady na pfimé zamé&stnance 1 800 000
Elektfina 549 450
Nastroje, nafadi a ptipravky 600 000
Ostatni variabilni ndklady 250 000
Celkové variabilni ndklady 3199 450
Celkové provozni naklady 3574 678
Opravy a ddrzba’’ 243 748

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentil investora

>! 7 diivodu dalsich vypoéti jsou ndklady na opravy a ddrzbu uvadény samostatné
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Tabulka 12 — Ro¢ni naklady v obdobi provozu pro stroj G350

Popis Naklady (K¢)
Fixni provozni naklady

Obsazend plocha 52710
Podil z ndkladii na sluzby a material 135 000
Podil nakladl na reZijni zaméstnance 183 000
Celkové fixni néklady 370710
Variabilni provozni naklady

Néklady na pfimé zamé&stnance 1 800 000
Elektfina 499 500
Nastroje, nafadi a ptipravky 500 000
Ostatni variabilni ndklady 250 000
Celkové variabilni ndklady 3049 500
Celkové provozni naklady 3420210
Opravy a udrzba 243 748

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentil investora

Takto urCené ndklady je tfeba jeSté dale upravit tak, aby se co nejvice pftiblizily
ocekavanému skutecnému stavu. Jednim z divodil je plné nevytiZeni stroje v prvnich

letech provozu a druhym je pfedpoklddany rust naklada.

V prvnim roce provozu nebude stroj vyuZivdn po celou dobu, protoZze jeho
pfedpoklddané dodédni bude ve druhé poloviné roku 2017 (C30 v osmém, nebo G350
v sedmém mésici). Navic nebude stroj v zaCatku plné vytizen z davodu nizsiho
kapacitniho vytiZzeni, souvisejici s objemem prognézovaného prodeje. Predpokladané
vyuziti ukazuje nésledujici tabulka:

Tabulka 13 - Pfedpokladané vyuziti stroju (% z roé¢ni kapacity)

Stroj 2017 2018 2019 2020 2021
Frézovaci centrum C30 25% 86% 100% 100% 100%
Frézovaci centrum G350 31% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: Interni dokumenty investora

V dalSich letech pak bude kazdy stroj vyuzivan na 100% své kapacity.

Hodnota ocekdvaného zvySovani ndkladi v budoucich letech je urcena podle primérné

vyse inflace v CR, kterd mezi roky 2002 az 2015 dosahla hodnoty 2%.
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Tabulka 14 - Vyvoj inflace v CR

Rok Mira inflace Rok Mira inflace
2002 1,8 2009 1
2003 0,1 2010 1,5
2004 2,8 2011 1,9
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 zpracovéni dle CSU. Inflace - druhy, definice, tabulky. 2017.

4.2.2.2 Uspory v obdobi provozu

Uspory, které by mél zabezpeéit ekonomickou efektivnost projektu, jsou generovany
z rozdilu nakladi na vyrobu dili u externiho dodavatele a na noveé pofizeném stroji.
Néklady, které bude tfeba vynaloZit na obrdbéni v prostorich investora, byly
pfedstaveny v predchozi kapitole. Tato kapitola pfiblizi ndklady, které by vznikly
v ptipadé€ vyroby dila u externiho dodavatele.

Na zdklad€ vypoctu ofekdvanych dostupnych kapacit jednotlivych stroji a obchodniho
planu bylo zpracovano pfedpoklddané vyuZiti nového stroje. Dilce, které by mély byt
obrabény v piipade realizace investice, jsou uvedeny v nésledujicich tabulkach.

Tabulka 15 - Vyuziti stroje C30 (ks)

Typ kompresorového kola| 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 soucet 474 1748 2043 2063 2058

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentil investora
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Tabulka 16 - Vyuziti stroje G350 (ks)

Typ kompresorového kola| 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 soucet 494 1699 1702 1720 1715

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentil investora

Tato mnoZstvi budou vyrdbéna u externiho dodavatele v piipad€, kdy nebude investi¢ni
projekt realizovdn. Nédklady na jejich opracovani u externitho dodavatele 1ze ztotoZnit
s vy§i dspor souvisejicich s realizaci projektu. Uspory zji§téné na zakladé aktudlnich cen
externiho obrdbéni u dodavatele jsou shrnuty v tabulce Cislo 17. Detailng&jsi piehled
a zpusob vypoctu je uveden v piiloze této prace.

Tabulka 17 - Naklady na externi obrabéni (K¢)

Popis 2017 2018 2019 2020 2021

Uspora pii varianté
stroje C30 3018113 (11013026 [ 12786415 (12801570 (12774431

Uspora pii varianté
stroje G350 3143868 [ 10700437 | 10 655346 | 10 667 975 | 10 645 359

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocet ekonomické efektivnosti budou vyuZity tyto dspory plynouci z realizace
investi¢niho projektu. Pro dalsi roky (2022 a déle) jsou hodnoty odhadnuty vZdy podle

vySe dspor predchoziho 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 teoretické ¢asti, do vypoctu ekonomické efektivnosti investic je
také nutné zahrnout vynosy ¢i ndklady souvisejici s likvidaci projektu. V naSem piipadé
dojde na konci ekonomické Zivotnosti projektu k odprode;ji stroje a tedy nutné tento fakt

zohlednit ve vypoctu efektivnosti.

Investor na zdklad¢ kvalifikovaného odhadu urcil o€ekdvany rozdil mezi prodejni cenou
a ndklady souvisejici s prodejem stroje ve vysi 1 620 000,- KE. Pro obé& varianty lze

pocitat se stejnou Castkou.

4.3  Diskontni sazba projektu

Pii vypoctech ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti pouziva investor hodnotu
diskontni sazby ve vysi 10%. PouZivani této sazby vyzaduje majitel spole€nosti. Pokud
tento pozadavek porovnidme s doporufenim uvedenym v odborné literatuie (viz.
Tabulka 1), tak lze konstatovat, Ze je tato sazba pomérné¢ spravné urCend. Investor
vramci svych investiCnich aktivit obnovuje vyrobni zafizeni (doporucend diskontni
sazba 8%), sniZzuje ndklady osvédcenou technologii (10%) a rozSifuje existujici vyrobni
program (12%). Investorem pouZzivand 10% diskontni sazba se nachdzi v tomto rozmezi

a je tedy adekvétni. Pro zpfesnéni vypoCtu nicméné doporucuji provést vypocet
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diskontni sazby dle metod uvedenych v teoretické Casti prace, piipadn€ vyuZivat razné
diskontni miry v piipadé projektd, jejichz riziko se odchyluje od rizika hlavni
podnikatelské Cinnosti.

Podle kapitoly 2.5 této prace lze vyuZzit dva zpisoby vypoctu — pomoci rizikové prémie

nebo s vyuZzitim stavebnicového modelu.

4.3.1 Stanoveni diskontni sazby pomoci rizikové prémie

Diskontni sazbu spoleCnosti muzeme ztotoZnit veliinou vazeny prumeér nakladu

na kapitdl, kterou lze vypocitat ndsledovne:

K K
wace=YEn +Ksli=s
K K

dp )X n’c

Vzhledem k absenci ciziho kapitdlu v majetku investora bude nutné zjistit pouze vysi

nakladu na vlastni kapital (ny), kterou 1ze vypocitat pomoci s vyuzitim modelu CAPM:
n, = r,+RP

RP = B koeficientx(R, —R,)

Vynosy z bezrizikové investice (r,)

Za viceméné bezrizikovou formu investovdni jsou povazovany investice do statnich
dluhopist. Pro potieby této prace bude tedy vySe vynosu z bezrizikové investice uréena
dle primérného vynosu dluhopisového koSe statnich dluhopist za poslednich 10 let.

N

Mésiéni praméry téchto dluhopist Ize nalézt na webu Ceské narodni banky (v databdzi
casovych fad ARAD). Piiloha 4 této prace obsahuje vycet téchto mésicnich prameéru.

Z téchto hodnot byl vypocitan ro¢ni pramérny vynos ve vysi 2,91%.
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Graf 3 - Primérné ro¢ni vynosy kose statnich dluhopisa
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Zdroj: Vlastni zpracovéni na zdkladé dat CNB

Rizikova prémie (RP)

Vy&i prémie za riziko (Ry-Rq) jsem uréil pomoci hodnoty ratingového hodnoceni Ceské
republiky zvySené o zdkladni prémii za riziko a beta koeficient jeho hodnoty na US
kapitdlovém trhu tykajici se stejného oboru Cinnosti, v némZ podnikd investor, tedy
strojirenstvi (Engineering/Construction). Obé¢ hodnoty jsou dostupné na webu

2
www.damodaran.com.’

Souhrn zjiSténych hodnot vcetné vysledné pozadované vynosnosti vlastniho kapitdlu

ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 18 - Vynosnost vlastniho kapitalu pro pouziti modelu CAPM

Nazev Hodnota
Vynosy z bezrizikové investice (r,) 2,91%
B koeficient 0,93
Prémie za riziko (R-Rg) 7,69%
Rizikovéa prémie (RP) 7,15%
Pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu (ny) 10,06 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

> DAMODARAN, A. Betas by Sector (US). 2017, resp. DAMODARAN, A. Country Default Spreads
and Risk Premiums. 2017
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Vzhledem k absenci ciziho kapitdlu lze tuto vynosnost ztotoZnit s hodnotou WACC,

ktera tedy bude dosahovat vyse 10,06%.

4.3.2 Stanoveni diskontni sazby pomoci stavebnicového modelu

Vypocet WACC pomoci stavebnicového modelu vyuziva Ctyfi pfirdzky za specificka
firemni rizika. Vyslednd sazba se rovnd souctu téchto pfirdZzek. Pro vypocet je tieba
urcit:

- vynosy z bezrizikové investice (1),

- rizikové pfirdzka za malou velikost podniku (rpa),

- rizikové pfirdzka za moznou niZ$i podnikatelskou stabilitu (rps),

- rizikové pfirdzka za moznou niZ$i financnfi stabilitu (rgs).

Vzorec pro vypocet:

WACC =1, + 1, +1pg + g

Vynosy z bezrizikové investice

Vynosy z bezrizikové investice byly v pfedchozi podkapitole vypocitany ve vysi 2,91%.

Rizikova prirazka za malou velikost podniku

PriraZka za velikost podniku se odviji od vySe celkového zpoplatnéného firemniho
kapitdlu. Velikost tohoto kapitdlu jsem urcil z rozvahy spole€nosti XYZ za rok 2015
(Ptiloha 3). Vyse vlastniho zpoplatnéného kapitdlu je 487 436 000,- K¢ a vyse ciziho
zpoplatnéného kapitédlu je 0,- K& Celkovy zpoplatnény kapitdl je tedy ve stejné vysi
jako vlastni zpoplatnény kapitdl (487 436 000,- K¢). Protoze se vySe tohoto kapitdlu
nachdzi mezi hodnotami 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢, je tfeba pouZit pro vypocet prirazky
vzorec:

. _B-k)
M 1682

Vyslednd hodnota 3,75% se bude pficitat k predchozi sazbé a spolu s ostatnimi Castmi

bude urcovat vyslednou diskontni sazbu.

73



Rizikova prirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

Velikost této prirazky souvisi s velikosti ukazatele ROA (Rentabilita aktiv). Firma XYZ
ma za rok 2015 provozni vysledek hospodateni ve vysi 0,161 mld. K¢ a vySe aktiv

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

Tuto rentabilitu porovndvdme s hodnotou vysledku vzorce n.*K/A, kterd je v tomto
piipadé 0%. Tim dostivdme vyslednou rizikovou pfirdzku za moZnou niZsi

podnikatelskou stabilitu ve vysi 0%.

evv s

Vypocet hodnoty této ptirdzky souvisi s celkovou likviditou investora (schopnost hradit
vCas své zdvazky). Investor vykdzal na konci roku 2015 vysi obé&Zznych aktiv v hodnoté
0,719 mld. K¢ a kriatkodobé zdvazky 0,281 mld. K¢. Vysledna hodnota tohoto poméru53
je2,57.

Celkovou likviditu investora je dale nutné porovnat s celkovou likviditou v primyslu.
Tyto hodnoty 1ze nalézt na internetovych strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu™,
které je pravidelné zvefejniuje. V roce 2015 vykazalo odvétvi ,,Vyroba stroju a zafizeni
j- ., mezi které patii také investor, vySi celkovych aktiv ve velikosti 199,6 mld. K¢
a vySe kratkodobych zdvazki dosdhla hodnoty 37,4 mld. K. Vysledny pomér téchto
hodnot je 5,33.

Pomér spolecnosti XYZ nepfevySuje pomér v prumyslu, a proto je nutné pro vypocet
rizikové pfirdzky pouZit vzorec:

2

x4
oo Kz | 1
s XL-1 10

Vyslednd hodnota rizikové pfirdZky za moZnou niz§i finan¢ni stabilitu je tedy 4,08 %.

Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazbu stanovenou pomoci stavebnicového modelu dostaneme sectenim Ctyt

vySe vypocitanych rizikovych pfirdzek a je ve vysi 10,74%.

3 ob&7n4 aktiva/kritkodobé zévazky
> MPO. Finanéni analyza podnikové sféry za 1. — 4. &tvrtleti 2015. 2017.
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Graf 4 - VySe prirazek stavebnicového modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolecnost XYZ vyuziva dle pozadavka majitele 10-ti procentni vysi diskontni sazby,
kterd se vyrazné neliSi od zjiSténych diskontnich sazeb. Pro ziskdni ptesnéjSich
vysledk nicméné doporucuji zvazit vyuzivani diskontni sazby ve vysi 10,74% urCené
pomoci stavebnicového modelu.

Preference stavebnicového modelu je dana faktem, Ze vyuzivd hodnoty tykajici
se vykonnosti ¢eského prumyslu oproti modelu CAPM téziciho data ze zahraniCnich
kapitdlovych trhii a tedy vzdéalen€j$i mistnim redlifm. Navic je stavebnicovy model
vyuZivany také ministerstvem pramyslu a obchodu Ceské republiky, coz by mélo

znamenat podavani presnéjsich vysledku o efektivité ¢eskych podniki.

44  Vypocet ekonomické efektivnosti

Investi¢ni projekt, ktery spoleCnost XYZ zvazuje realizovat, je v této kapitole
zhodnocen pomoci postupt uvedenych v teoretické Casti této prace. Podstatou tohoto
zhodnoceni je vzdy porovnani penéZnich vydaji shodnotou uspor plynoucich
z projektu. Nejprve jsou pouzity postupy statickych metod a ndsledn€ je investice

zhodnocena pomoci metod dynamickych.
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4.4.1 Statické metody

Mezi statické metody patii vypocet porovndvajici ndklady, zisky, vypocet rentability

a vypocet navratnosti.

Vypocet porovnavajici naklady

Tato metoda mezi sebou porovnavd néklady jednotlivych variant. NiZe uvedené tabulky

zobrazuji tyto pramérné naklady.

Tabulka 19 — Pramérné ro¢ni naklady na stroj C30

Popis Hodnota
Zivotnost: 16 roku
Ro¢ni odpisy: 1 051 tis. K&
Diskontni sazba: 10,00%

Investicni naklad:

16 821 tis. K¢

Ro¢ni provozni néklady:

4 635 tis. K¢

Ro¢ni prumérné naklady: 7 369 tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20 - Pramérné ro¢ni naklady na stroj G350

Popis Hodnota
Zivotnost: 16 roka
Ro¢ni odpisy: 950 tis. K¢
Diskontni sazba: 10,00%

Investicni naklad:

15 201 tis. K¢

Ro¢ni provozni néklady:

4 507 tis. K¢

Ro¢ni prumérné naklady:

6 977 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roc¢ni primérné nédklady v pfipadé vyuZivani externiho obrabéni lze vypocitat jako
prumérné naklady na obrabéni v letech 2018 — 2021 (Tabulka 17), které dosahuji
v ptipadé stroje C30 vySe 12343 860,- KE a v pfipadé stroje G350 hodnoty
10 667 279,- K¢.

Relevantni ro¢ni primérné ndklady v piipadé realizace investi¢niho projektu jsou

zobrazeny ve vyse uvedenych tabulkédch. Tyto ndklady jsou niZ$i neZ ndklady na externi
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obrdbéni a realizace investi¢niho projektu je tedy na zdkladé tohoto kritéria ekonomicky

efektivni.

Z tabulek je patrné, Ze niZ$i rocni ndklady jsou na stroj G350. Nicméné¢ stroj G350 ma
mensi kapacitu a béhem své ekonomické Zivotnosti obrobi méné dili. Pro pfiblizeni
se k realité je tfeba ve vypoctu zohlednit tento fakt a pro zptesnéni vyuZit metodu

vypoctu porovnévajiciho zisky.

Vypocet porovnavajici zisky

Tato metoda dopliiuje predesly zptusob o hodnotu dspor, které realizace investi¢niho
projektu generuje. Tim je eliminovan problém s rtiznou kapacitou uvazovanych stroju.
Uspory jsou vypocitdny ocenénim obrdbéného mnoZstvi cenou za externi opracovani.
V piipadé realizace investice budou tyto dspory néasledujici.

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

Pti zohlednéni udspor plynoucich z jednotlivych variant vtomto piipadé vychdzi
ekonomicky efektivnéjsi potidit stroj C30, ktery dosahuje celkovou usporu

za ekonomickou Zivotnost ve vysi 115 225 tis. K¢.

Vypocet rentability (ROI)

Vypocet rentability investice je dan vztahem podilu primérnych dspor k investovanému
kapitdlu. Rentabilita ukazuje zhodnoceni vlozenych prostiedkil. Pro posuzovany projekt

jsou vysledné hodnoty rentability uvedeny v ndsledujici tabulce.

Tabulka 22 - Rentabilita projektu

Popis C30 G350
Primérna dspora 7202 tis K& 5418 tis. K&
Néklady na investici 16 821 tis. K¢ 15 201 tis. K¢
Rentabilita 42,81 % 35,64 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pfi posuzovani rentability dvou variant obrabécich stroju je z vysledkt patrné, Ze vétsi
rentabilitu ma projekt na pofizeni stroje C30. Rentabilita (vynosnost investice) v tomto

piipadé dosahuje vyse 42,81%.

Vypocet navratnosti

Vyslednd hodnota této metody uddva pocet obdobi (roki), za které se vrati vlozené
prostiedky do investicniho projektu. Hodnoty pro sledovanou investici obsahuje

ndasledujici tabulka.

Tabulka 23 - Navratnost

Popis C30 G350
PenéZni vydaje spojené s pofizenim 16 821 tis. K¢ 15 201 tis. K¢
Ro¢ni uspora 7 202 tis K¢ 5418 tis. K&
Doba amortizace 2,34 2,81

Zdroj: Vlastni zpracovani

Yev s

se strojem C30. Navratnost této varianty je 2,34 rokt oproti 2,81 rokiim v pfipad€ druhé

varianty se strojem G350.

4.4.2 Dynamické metody

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investice jsou v této kapitole vyuZity tyto
dynamické metody: Metoda Cisté souCasné hodnoty, Metoda vnitintho vynosového

procenta, Metoda anuit a Doba ndvratnosti.

Metoda Cisté souc¢asné hodnoty (NPV)

Metoda cisté soucasné hodnoty je prvni dynamickou metodou, tedy metodou, kterd
vyuziva diskontovani budoucich financ¢nich toku. Investicni projekt je tim vyhodné&jsi,

¢im je hodnota NPV projektu vyssi (tedy pfinese vySs$i budouci zisky). Aby byl projekt

vynosny, musi byt NPV vys$si nebo rovno nule.

Vypocet NPV vcetné vstupnich hodnot pro jednotlivé investiCni varianty obsahuje
Piiloha 6 a Ptiloha 7. V uvedeném postupu je pouZzita diskontni sazba ve vysi 10%,
ktera je pozadovédna majitelem spolecnosti. V pfedchozi kapitole této prace byla pomoci
stavebnicového modelu stanovena vySe diskontni sazby na 10,74%. Tato sazba by m¢la

vice korespondovat s aktudlni situaci spole¢nosti XYZ, a proto jsem zpracoval variantné
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metodu NPV také s pouzitim této diskontni sazby. Vysledné hodnoty a porovnéni

obsahuje nédsledujici tabulka.

Tabulka 24 - ¢ista soucasna hodnota

NPV pri diskontni mife | NPV pri diskontni mire
Investi¢ni 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

PropoCtem jsem zjistil, Ze Cistd soucCasnd hodnota prvni investi¢ni varianty (C30)
dosahuje pro ob& hodnoty diskontni sazby vyssi a zaroven kladny vysledek. Vzhledem
k tomu, Ze vySSi hodnota znamend vysSSi efektivnost a kladnd hodnota ziskovost
projektu, tak na zdkladé€ tohoto vypoctu efektivnosti investice 1ze doporucit k realizaci

investi¢ni variantu s obrabécim 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)

50 000
40 000
30000
)
¥ 7
é 20 000 m Diskontované
= Cash-Flow
2
ke]
10000
< B Kumulované
8 diskontované
0 1 Cash-Flow
-10 000 -
-20 000
A D O O NNV DA% 5 0 AN D AO 0 N D
N VNIV ANV AV AV AV V DD
AD7 AT DT ADT AT AR ADT AR AR ADT AR ADT AR AR ADT A

Zdroj: Vlastni zpracovani

z Mz

Vzhledem k moZznému zkresleni vysledkti zminénych v teoretické Casti této prace je

vhodné tuto metodu doplnit jeSté o metodu vnitiniho vynosového procenta.

Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)

Vysledkem této metody neni zhodnoceni vyse vloZenych prostiedkd, ale je jim drokova
mira, pii které jsou dspory plynouci z projektu rovny jeho ndkladim. Pro vypocet tedy
neni tfeba znit n€kdy problematicky nebo t&€Zce stanovovanou diskontni miru projektu,

ale investor miZe porovnat vyslednou miru se svym o¢ekdavanim.

Tabulka 25 zobrazuje vysledné drokové miry pro jednotlivé varianty projektu. Obé
investicni varianty dosahuji velice dobrého zhodnoceni a daleko prevySuji diskontni
sazbu poZadovanou investorem, piip. vypocitanou diskontni sazbu v této praci. Prvni
varianta s 55% je nicméné ekonomicky vyhodnéjsi a proto by meéla byt pro realizaci

upfednostnéna pred variantou ¢islo 2.

Tabulka 25 - Vnitini vynosové procento

Investi¢ni varianta IRR
Stroj C30 55%
Stroj G350 50%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Metoda anuit

Touto metodou zjistujeme piebytek prumérnych rocnich dspor nad vydaji. Pro vypocet
je nutné nejprve vycislit vysi umofovatele, kterym je ndsledn€ ndsobena NPV projektu.
Ekonomicky nejvyhodnéjsi projekt ma nejvyssi hodnotu anuity.

VySe umortovatele je v ptipadé¢ 10% kalkulacni urokové miry rovna hodnoté 0,128
a v pfipad€ drokové miry 10,74% je ve vysi 0,134. Vysledné anuity pro jednotlivé
investi¢ni varianty a jednotlivé trokové miry ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 26 — Hodnoty anuit dle variant projekta

Urokova mira Urokova mira
Popis 10,00 % 10,74 %
Anuita pro variantu stroje C30 6 470 tis. K& 6 391 tis. K¢
Anuita pro variantu stroje G350 4 826 tis. K¢ 4761 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zédklad€ vypoctu této metody je opét ekonomicky efektivnéjsi projekt tykajici se

poftizeni stroje C30.

Doba navratnosti

Tato metoda pro hodnoceni efektivity investi¢nich projektt udava dobu, za kterou dojde
k ndvratnosti vloZzeného kapitdlu. Pfi tomto vyuzivd diskontovdni budoucich
predpoklddanych piijmi a vydaju, aby se co nejvice pfiblizila ocekdvané realité. Jak je
patrné z tabulky 27, doba ndvratnosti je niz$i u prvni varianty a je ve vysi 2,1 rokd.
Tento projekt je tedy z hlediska této metody vyhodnéjsi. Pti pouZziti diskontni sazby

10,74% se doba nédvratnosti v podstaté nemeni.

Tabulka 27 - Doba navratnosti

Doba navratnosti pri Doba navratnosti pri
Investi¢ni varianta diskontni mife 10% diskontni mire 10,74 %
Stroj C30 2,1 roku 2,1 roku
Stroj G350 2.3 roku 2.3 roku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.5  Management rizika investi¢niho projektu

z w2z

Jak jiZ bylo uvedeno v teoretické Casti této prace, vysledné hodnoty zjiSténé v predchozi
Casti jsou za predpokladu nejpravdépodobnéjsi vyse vstupnich hodnot. To znamend, Ze
tyto vysledné hodnoty plynouci z projektu mohou ve skuteCnosti dosdhnout jinych
hodnot z divodu existence rizikovych faktord, které ovliviiuji tato kritéria hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektd. Pro zvySeni pfesnosti oCekdvanych vysledki a
pro moznosti snizeni vlivu téchto faktorti na vysledky projektu je nutné identifikovat

rizikové faktory, zjistit jejich vyznamnost a navrhnout moznosti sniZeni jejich dopadu.

4.5.1 Rizikové faktory

Ve spoluprici s managementem spole¢nosti a osobami odpovédnymi za realizaci
projektu byly identifikovany nésledujici rizikové faktory ovlivilujici negativné
investi¢ni projekt:

Tabulka 28 - Rizikové faktory

Rizikovy faktor Zkratka
Pozdni doddvka zafizeni R1
Pokles prodeje findlnich vyrobka R2
Rust fixnich nakladl projektu R3
Rust variabilnich naklada projektu R4
Rust ndkladt na opravy a ddrzbu RS
Niz8i produktivita zafizeni (z technologickych divodu) R6
Snizeni nakladi na externi obrabén{ R7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ informaci od investora

Vétsina téchto rizik miZe pfi své ,,opacné hodnoté projekt ovlivnit pozitivné. Silu
jejich acinku lze odvodit od Gcinku jejich negativni varianty, které budou zkoumany

v nasledujici kapitole.

4.5.2 Stanoveni vyznamnosti rizikovych faktoru
Zména kazdého z identifikovanych rizikovych faktord ma razny vliv na vysi kritérif
pro hodnoceni investi¢niho projektu. Stanovenim vyznamnosti jednotlivych rizikovych

faktort lze odlisit rizikové faktory malo dilezité od téch dulezitych.
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Analyza citlivosti

Jako kritéria, na kterych jsem sledoval citlivost projektu na rizikové faktory, jsem
pouZzil vysi celkové Cisté souCasné hodnoty projektu (NPV), dobu nédvratnosti a hodnotu
vnitiniho vynosového procenta (IRR).

Pro stanoveni vyznamnosti rizikovych faktorti jsem vyuZil jednofaktorovou analyzu
citlivosti a negativni odchylky faktorti ve vysi 10%. Vysledné hodnoty kritérii ukazuje
ndasledujici tabulka.

Tabulka 29 - Vysledné hodnoty kritérii

Vysledky pro C30 Vysledky pro G350
Rizikové faktory zména NPV | Doba | R NPV ) Doba | IRrR
navratnosti navratnosti
Pozdni dodévka stroje +1 mésic| 1856 22 | 54.00% | 1384 24 | 49,00%
Pokles prodeje 0% | 1770 26 | 49,00% | 1300 28 | 43,00%
Riist fixnich nakladi +10% | 1862 21 | 5500% | 1386 23 50,00%
Rist variabilnich ndklada +10% | 1769 2,2 53,00% | 1295 2,5 48,00%
Rust ndkladu na opravy a +10% | 1860 2.1 5500% | 1383 23 50,00%
udrZzbu
Nizsi produktivita zafizeni (z| e, | 1539 | 24 |48,00%| 1119 27 | 43,00%
technologickych diivodit)
Snizeni ndkladu na externf |5 | | 493 2,6 | 46,00% | 1073 2.9 41,00%
obrabéni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tyto hodnoty jsem porovnal s pavodnimi vysledky a zjistil jsem miru rozdilt
jednotlivych hodnot. Procentudlni zmeény kritérii hodnoceni jednotlivych variant

investi¢niho projektu pfi zméndch rizikovych faktort jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 30 - Vysledky analyzy citlivosti

Zména hodnot (C30) Zména hodnot (G350
Rizikové faktory NPV ) Doba . IRR NPV ) Doba . IRR
navratnosti navratnosti
Pozdni dodédvka stroje -1,01% 4,76% -1,82% -1,07% 4,35% -2,00%
Pokles prodeje 5.60% | 23.81% | -1091% | -7.08% | 21,74% | -14,00%
Rust fixnich nakladi 20,69% | 0,00% 000% | -093% | 0,00% 0,00%
Riist variabilnich nékladi 5,65% | 4,76% 3.64% | -143% | 870% 4,00%
Rust ndkladu na opravy a -0,80% | 0,00% 000% | -1,14% | 0,00% 0,00%
udrZzbu
Nizsi produktivita zafizenl | 17 95ep | 1429% | -12,73% | 20,01% | 17,39% | -14,00%
(z technologickych duvodi)
Snizeni ndkladu naextern | 56 370, | 3819, | -1636% | 23.30% | 26.09% | -18.00%
obrabéni

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Za vyznamné rizikové faktory projektu budeme povaZovat ty, které pii své 10-ti
procentni zméné zapfiCini zménu kritéria o vice neZ 10%. Tyto zmény jsou v tabulce

podbarveny.

Za vyznamné rizikové faktory pfi pouZiti analyzy citlivosti tedy povazujeme:
- pokles prodeje,

- niZ8i produktivita zafizeni (z technologickych divodi),

- snizeni nakladt na externi obrabéni.

Obe¢ varianty projektu (C30, G350) jsou ovlivnény podobné&. U varianty se strojem C30
dochdzi k menSim zméndm vyslednych hodnot, a tedy i zde se ukazuje tato varianta

efektivnéjsi.
Matice hodnoceni rizik

Zjisténé rizikové faktory projektu byly pfedloZeny odpovédnym osobdm investora. Tyto
osoby ohodnotily dané riziko jak z hlediska pravdépodobnosti jeho vyskytu, tak
z hlediska predpoklddané intenzity negativniho dopadu. Tyto informace jsou obsazeny

v nésledujici tabulce.

Tabulka 31 - Matice kvalitativhiho ohodnoceni rizik projektu

Intenzita negativnich dopadu

Pravdépodobnost
VM M S \Y% VAY
Zv14sté vysoka
Vysokd
Stredni R3
Mala R5 R1 R7

Velice mala

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ informaci od investora

Z vySe uvedené tabulky vyplyvd, Ze do skupiny nejvyznamnéjSich rizik patii jeden
rizikovy faktor (R6). Mezi skupinu stfedné vyznamnych rizik byly zafazeny tfi faktory
(R2, R4 a R7). Ostatni rizika (R1, R3, RS) byla vyhodnocena jako malo vyznamna.

Z divodu vyssi vypovidaci hodnoty jsem déle zpracoval matici semikvantitativniho
hodnocenti rizik projektu. Na zdklad€ odborné literatury a po dohod€ s investorem jsem

zvolil linedrni stupnici pro ohodnoceni pravdépodobnosti a mocninnou stupnici pro
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ohodnoceni negativnich dopadt. Vysledky semikvantitativniho hodnoceni rizikovych

faktori jsou zobrazeny v tabulce.

Tabulka 32 - Matice semikvantitativniho ohodnoceni rizik projektu

Ohodnoceni Ohodnoceni intenzity negativnich dopadi

pravdépodobnosti 1 2 3 4 5

5
4
3 3 12
2 2 4
1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ informaci od investora

Rizikové faktory jsem ndsledn€ pro lepSi ptehlednost roz€lenil do skupin podle

vyznamnosti rizika. Toto rozdéleni ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 33 - rozdéleni rizikovych faktoru dle viznamnosti

Rizikovy faktor Hodnota
Nejvyznamné&j$i rizika

R6 - NiZsi produktivita zafizeni (z technologickych divodi) 48
R7 - Snizeni naklad na externi obrabén{ 32

Stfedn€ vyznamna rizika
R2 - Pokles prodeje 24
R4 - Rust variabilnich naklada 12

Milo vyznamnd rizika
R1 - Pozdni dodédvka stroje 4
R3 - Rust fixnich ndkladt

R5 - Rust naklada na opravy a udrZzbu 2

Celkové riziko projektu 125

Zdroj: Vlastni zpracovani
Mezi nejvyznamnéjsi rizika patii riziko nizs$i produktivity zafizeni a sniZeni ndkladi
na externi obrdbéni. Soucasné se semikvantitativnim rozdélenim jsem vypocital celkové

riziko projektu, které dosahuje hodnoty 125 bodu.
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4.6 Opatieni na snizeni rizika

Vramci predchozich fazi managementu rizika byly nalezeny rizikové faktory
a ndsledné zhodnoceny z hlediska jejich vyznamnosti. Kazdy faktor se tyka jiného
rizika a pfedstavuje také jinou vysi rizika. Cilem této ¢ésti prace je zhodnotit vysledné
riziko a navrhnout vhodnou strategii pro jeho sniZeni, pfip. eliminaci.

UvaZovand investice je v hodnoté cca 16 miliona K¢. Roc¢ni obrat investora dosahuje
¢astky cca 800 milionli a vySe nerozdéleného zisku minulych let je 234 miliont K¢.
Z téchto udaju lze usoudit, ze i pfipadny nedspéch projektu nebude pro investora
likvidacni.

Pro zmirnéni pfipadnych negativnich disledkd plynoucich z jednotlivych rizikovych

faktorti navrhuji nasledujici postupy.

Nejvyznamnéjsi rizika
Vysledkem predchézejici kapitoly je identifikace dvou nejvyznamnéjSich rizik, kterd
mohou nejvyS$si mirou ovlivnit sledovany projekt. Pro kazdé z nich navrhuji nasledujici

opatfeni pro zmirnén{ jejich Gc¢inka.
a) Nizsi produktivita zarizeni

Tento rizikovy faktor byl zhodnocen jako nejvyznamnéjsi z hlediska rizikovosti. Je

ziejmé, 7Ze v pripadé snizeného vyuzivani stroje z technologickych divodi bude

zacelou dobu Zivotnosti vyrobeno méné dilcti, a tudiZz budou i mensi piijmy.

Naésledujici opatfeni by méla vést k redukci nebo eliminaci rizika:

- Zajistit dostateéné proSkoleni pracovniki, ktefi budou stroj programovat
a obsluhovat (doporucuji 5 dni v zdvodu dodavatele a 5 dni v aredlu investora
po instalaci zafizeni).

- Smluvné zajistit vypomoc dodavatele zafizeni v pocCateCnim obdobi provozu
(zajisténi tydenni disponibility odborného technika dodavatele po cca mésiCnim
provozu).

- Provadeét periodicka Skoleni za dcelem udrZeni a zlepSovani znalosti pracovniku

(cca 1x roc¢né).
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- Zajistit co nejuzsi spolupridci s dodavateli ndstrojového vybaveni za ucelem

vyuZzivani nejoptimalné&jsich néstroja a feznych podminek v ramci daného stroje.

b) Snizeni nakladu na externi obrabéni

Riziko sniZeni ndkladd na externi obrdbéni bylo vyhodnoceno jako méné

pravdépodobné nez predchdzejici, ale md v piipad€ veétsi zmény vyrazné dopady

na efektivitu celého projektu. Vzhledem ke komplikovanosti vyroby lze predpoklidat,

Ze vyrazn€jsi sniZzeni ndkladi na obrabéni bude mozné realizovat z diivodu inovaci

ve zpusobu vyroby. Jednou z moznosti je vyvinuti nového stroje, ktery by svoji

efektivitou znacné prevysil aktudlné nabizené stroje a druhou moZnosti je vyznamnd

inovace v procesu obrabéni (novy typ nastroji, pfipadné zmeéna zptsobu vyroby — napf.

odlévani namisto frézovani)

Z pozice investora neni mozné ovlivnit pfiiny vzniku tohoto rizika, takZe je pouze

mozné snizit negativni dopady:

- Pfi vyrazng€j$i zmeéné ceny je nejprve nutné zjistit jeji pficinu.

-V piipad€ technologické zmény, kterou je mozné aplikovat na soucasny stroj, je
nutné ji co nejdiive zavést. Tim by mélo dojit k vyrovnani naklada investora s cenou

externiho opracovani.

- Pokud nelze technologickou inovaci na soucCasném zafizeni vyuZit, doporucuji
zpracovat zhodnoceni ekonomické efektivnosti ndhrady soucasného stroje
efektivnéj$im vuci zachovani ,,souCasné drazsi vyroby dilt a vybrat tu efektivnéjsi
variantu.

-V ptipadé€ inovace spocivajici ve zmén€ zpusobu vyroby doporucuji opét provedeni
ekonomického zhodnoceni efektivnosti a dle vysledkti bud’ vyrobu zachovat, nebo
vyrobni stroj odprodat a vyuZivat novy zpusob vyroby.

Samotné sniZeni nakladli na kooperacni obrdbéni sebou nese i pozitivni riziko, protoze

z divodu ocekdvaného rastu produkce v nasledujicich letech bude moci investor toto

vyuzivat u dilct, které nebude z kapacitnich davoda sam vyrabét, ale bude je obrabét

u externiho dodavatele.
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Stredné vyznamna rizika

Féaze zhodnoceni rizik identifikovala dvé stfedn€ vyznamna rizika, pro jejichZ eliminaci

1ze vyuzit nasledujici opatieni.

a) Pokles prodeje

Pokles budouciho prodeje ovliviiuje u sledovaného projektu zejména dobu ndvratnosti

a IRR. Nemad azZ takovy vliv na vy$i NPV, protoZe prodejni plan je v budoucich letech

dostateCné vysoky na to, aby i pfi jeho napf. 10-ti procentnim poklesu byl stroj plné

vyuzit. Pro sniZenf rizika plynouciho z tohoto rizikového faktoru doporucuji:

- UdrZzovat dobré kontakty s aktudlnimi zdkazniky, zjistit jejich preference
a pozadavky, ¢imZ by méla byt snizena mozZnost jejich ztraty.

- Zakaznikim doddvat dodavky v¢as a v bezvadném stavu.

- Zajistit dostate¢nou kapacitu a odbornost na pracovisti konstrukce tak, aby dochdzelo
k bezproblémovym a rychlym pfizpasobenim parametrd turbodmychadel

parametrim motord, na které budou instalovany.
- Hledat nové trhy, které by nahradily piipadné sniZeni odbéra stavajicich zakaznik

- Servisni dilce doddvat vco moZznd nejkratsim terminu (vyZaduje pfesné

prognézovani od servisniho oddéleni).

b) Rust variabilnich nakladu

Mezi nejvyznamnéjsi slozky variabilnich nakladu patii ndklady na pfimé zaméstnance,
ndklady na elektrickou energii a ndklady na spotfebu ndstroji a obrabécich piipravku.
V piipadé rustu nekteré z téchto slozek doporucuji vyuzit jedno nebo vice nasledujicich
protiopatieni:

- Pfi neadekvatnim rustu ndkladd na zaméstnance zkontrolovat s pomoci odpovédného
oddéleni jejich opodstatnénost. V piipadé neopodstatnéného ristu je tieba se pokusit
tyto ndklady sniZit pii zachovani mnozstvi a kvality vykonané prace (napf. zménou
vySe mezd nebo zménou zameéstnancu).

- Riziko rostoucich cen elektrické energie lze sniZzit napf. uzavienim dlouhodobého

kontraktu s dodavatelem, ktery zajisti prodejni ceny na dohodnutou dobu.
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- Rizikovy faktor tykajici se rostoucich nakladi na spotfebu néstroju 1ze do jisté miry

eliminovat pravidelné konanou kontrolou cen pouZivanych néstroji a provadénim
pravidelnych cenovych jedndni s dodavateli. Vzhledem k vétSimu mnozZstvi
dodavatelt a tudiz vetsi konkurenci mezi dodavateli by mélo toto opatfeni eliminovat

riziko rustu ndkladua.

Malo vyznamna rizika

Tyto faktory nemohou vyrazné ovlivnit ekonomickou efektivitu investi¢niho projektu,

ale 1 presto lze vyuZzit urCitd opatfeni ke sniZeni jejich rizika a tim zvysit

pravdépodobnost tspéchu projektu.

a) Pozdni dodavka stroje

Tento rizikovy faktor 1ze eliminovat pomoci nésledujiciho kroku:

riziko, resp. ztrdtu plynouci z pozdni dodavky stroje 1ze eliminovat smluvni pokutou
zahrnutou do kupni smlouvy. Jeji vySe by se méla odvijet od zisku plynouciho
z provozu stroje. V piipadé stroje C30 se jednd o ¢astku 17 tis. K&/den a v pripadée

stroje G350 by méla byt smluvni pokuta ve vysi 13 tis. K&/den.

b) Rust fixnich nakladu

Mezi hlavni prvky fixnich naklad( patfi naklady na obsazenou vyrobni plochu, podil

ndkladl na zajisténi sluZeb a materidlu a podil na ndkladech na reZijni zaméstnance.

Nasledujici postupy mohou sniZit riziko plynouci z riistu téchto faktort:

Proti rastu nakladi na prondjem vyrobnich ploch doporuuji zafixovat cenu
v ndgjemni smlouvé na co moznd nejdelsi dobu, piip. se dohodnout na rdstu o max.
2% rocng, se kterymi vypocet ekonomické efektivity pocita.

Vypocet ekonomické efektivnosti poCitd i u nakladi na zajisténi sluzeb, materidlu
amezd rezijnich zaméstnancl s ro¢nim rastem 2%. Pro sniZeni rizika plynouciho
z rustu téchto faktora doporucuji tuto vysi zohlednit v kontraktech na zajistén{ sluzeb
a materialu a dat je jako jeden z cili personalniho managementu tykajici se mzdové

politiky.
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¢) Rust nakladu na opravy a adrzbu

Neocekavany rust téchto naklad oproti predpokladu dosahuje nizké pravdépodobnosti.
Je to déno tim, Ze investor dlouhodobé& vyuZziva takovy stroj a tudiZz oCekdvé stejny
vyvoj nakladd. Vzhledem k uniformnimu druhu produkovanych dilct a relativné malo
Castym zdsahim do procesu obrabéni plyne nejvétsi riziko poskozeni bud z divodu
prekroCeni Zivotnosti ndstroji a ndsledné havarie anebo z podcenéné udrZzby stroje
vedouci k jeho poSkozeni. Pro sniZeni rizika vyplyvajiciho z tohoto faktoru doporucuji:
- Pro kazdy vyrdbény typ statisticky pfesné zjistit opotfebeni jednotlivych ndstroja
a tuto dobu zadat do stroje, ktery pak nebude piekra¢ovat dobu Zivostnosti nastroju

a tim bude zamezeno moznym havariim z divodu poskozeni nastroje.

- Dbat na dodrzovéani pfedepsané tdrzby stroje provadeéné jak obsluhou, tak techniky

dodavatele. Obsluhu je nutné v tomto sméru dostate¢né¢ zaSkolit.

- Uzavftit s dodavatelem servisni smlouvu, kterd bude reSit reakéni Cas pro vykondni
oprav a dostupnost nahradnich dild. RovnéZz doporucuji v kupni smlouveé stanovit
maximdlni poruchovost stroje (5% po dobu zidruky, 8% po zarucni dobé¢), kterou

musi stroj splnit. V piipadé€ nesplnéni bude dodavateli fakturovdna smluvni pokuta.

Shrnuti

Praktickd c¢éast této diplomové se nejprve vénuje pifedstaveni investora, jimzZ je
spoleCnost XYZ s.r.o. spadajici pod némecky koncern Volkswagen. Jejim oborem
podnikdni je vyvoj a vyroba turbodmychadel pro dieselové a plynové motory
o vykonech mezi 300 a 5000 kW. Ve spole¢nosti pracuje 210 zaméstnancti a firma
dosdhla za rok 2015 obratu ve vysi 785 mil. K¢.

Posuzovany investicni projekt se tykd ndkupu obrdbéciho stroje, ktery by zvySil
kapacitu vyroby pro frézovani kompresorovych kol turbodmychadel. Narust
pozadovanych vyrobnich kapacit je vypocitan na zdklad€ obchodniho pldnu, dle kterého
by meélo od roku 2017 do roku 2021 dojit knartstu prodeje z 3 349 kust
turbodmychadel na 5 340 kust. Problém s nedostateCnou vyrobni kapacitou lze feSit
vyuzitim externitho dodavatele obrdbéni nebo ndkupem obrabéciho stroje. V pfipade

ndkupu stroje investor zvazuje dv€ varianty, resp. dva razné stroje od dvou ruznych
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dodavatelt, které jsou schopné technicky zvladnout proces obrabéni a soucasné jejich
dodavatelé spliuji pozadované smluvni podminky investora. Prvni ze stroju, typ C30,
dosahuje vyssi efektivity obrdbéni (o cca 17%), ale jeho pofizovaci cena ve vysi
16 470 000,- K¢ je vySsi nez cena druhého stroje G350, ktery dodavatel nabizi za cenu
14 850 000,- K¢. Stroj C30 ma také lehky handicap v podobé& delsi dodaci doby, vétsi
zastaveéné plochy pracovisté a vyssi spotieby elektrické energie.

Pti zjisStovani ekonomické efektivity projektu jsem nejprve navrhl zdroj financovani
sledovaného investi¢niho projektu. Na zdkladé poZadavku majitele a dostateCné vyse

nerozdé€leného zisku je zvoleno financovani z vlastnich zdroji, resp. nerozdéleného

zisku.

v/ w2z

DalSi ¢ast prace sumarizuje penézni toky projektu. Investi¢ni ndklady jsou u stroje C30
ve vysi 16 821 tis. KE a u stroje G350 15 201 tis. K¢. Celkové ro¢ni provozni naklady
véetné predpokladanych naklada na opravy a ddrzbu jsem ve spolupraci s investorem
vypocital pro jednotlivé varianty ve vysi 3 818 tis. KC, resp. 3 664 tis. K& v piipadé
stroje G350. V piipadé projekce ndkladi do dalSich rokd ekonomické Zivotnosti
zafizeni jsem na zdkladé konzultace s investorem urcil predpoklddany rast nakladu
na opravy a ddrzbu o 10% za rok a na zakladé vypocitané prumérné inflace v letech
2002 - 2015 jsem spocital predpokladany rocni nartst celkovych provoznich nakladu
ve vysi 2%. Rocni dspory, které jsou v piipadé€ realizace investice generovéany, vychazi
z nerealizovanych ndkladd na externi obrdbéni dilch dle kapacit jednotlivych
investi¢nich variant. Dle obchodniho pldnu do roku 2021 jsou vypocitdny tyto ro¢ni
uspory v pifpadé€ stroje C30 v prumeérné vysi 12 344 tis. K¢ a v piipadé stroje G350
10 667 tis. K&. Po konzultaci s investorem uvazuji v dal§ich letech s ro¢nim nartstem
1,5%. Prti likvidaci projektu byl odborn€ odhadnut Cisty vynos ve vysi 1 620 tis. K¢,
ktery je pro ob¢ varianty stejny.

V nésledujici podkapitole této prace je pomoci modelu CAPM a stavebnicového modelu
stanovena vySe diskontni sazby projektu. Vysledné hodnoty jsou 10,06% v piipadée
modelu CAPM a 10,74% pfi pouziti stavebnicového modelu. Dle nafizeni matetské
spoleCnosti musi investor pro vypoCty ekonomické efektivnosti pouzivat diskontni
sazbu ve vysi 10%, jez se vyrazné€ neli§i od vypocitanych hodnot a je tedy mozné ji

vyuZzivat, aniZ by to melo zdsadni vliv na vysledky ekonomického vyhodnoceni.
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Pro samotny vypocet ekonomické efektivity sledovaného investi¢niho projektu jsou
pouZzity tyto statické a dynamické metody vypocltu: vypolet porovnavajici ndklady,
vypocet porovnavajici zisky, vypocet rentability, vypocet ndvratnosti, Cistd soucasna
hodnota, metoda vnitfniho vynosového procenta, metoda anuit, doba ndvratnosti.
Piiloha 5 této price obsahuje vysledky vSech téchto pocetnich metod. Pfi pouZiti
statickych metod jsem zjistil, Ze investice je rentabilni a jeji ekonomicka efektivita je
vyS§i nez vyuziti externiho obrdbéni, na které jsou vypocitané roCni ndklady témér
dvojndsobné (externi obrabéni: 12 344 tis K¢, stroj G350: 6 977 tis. KE). Pouze u této
statické metody je vyslednd efektivita vySsi u stroje G350 neZ u stroje C30. Je to ddno
nedostatkem této metody, kterd nezohlediiuje jinou, vyssi, kapacitu stroje C30. Pfi
pouZziti vypoctu porovndvajiciho zisky, ktery pfedchozi vypocet zpiesiiuje, vychdzi jako

Yev s

vys§i rentabilitu (42,8% ku 35,6%) a navratnost (2,34 vuci 2,81 rokim).

V piipadé hodnoceni ekonomické efektivity projektu dynamickymi metodami, které
maji vetsi vypovidaci schopnost z duvodu respektovani faktoru ¢asu, jsem dospél opét
k zavéru, Ze je investiCni projekt ekonomicky efektivni a jeho vyhodnéjsi variantou je
ndkup stroje C30. Vyslednou cistou souc¢asnou hodnotu pfi diskontni mife 10% jsem
vypocital pro stroj C30 ve vysi 50 620 tis. KC a pro stroj G350 dosahuje NPV hodnoty
37760 tis. K& Hodnota vnitintho vynosového procenta dosahuje pro jednotlivé varianty
projektu 55% (stroj C30), resp. 50% (stroj G350). Opét je zfejmd vyhodnost investice,
protoZe tyto hodnoty dalece prevySuji pozadavek majitele na 10% zhodnoceni.
Pfi pouziti metody vypoCtu anuit jsou vysledky pii 10% diskontni sazb€ ve vysi
6 470 tis. K¢ pro stroj C30 a 4 826 tis. K¢ pro stroj G350. Tato vySe ukazuje pramérny
prebytek ro¢nich piijmt nad ro¢nimi vydaji. Kladné hodnoty opét potvrzuji vyhodnost
realizace investice. Dobu ndvratnosti vloZeného kapitdlu jsem vypocital na 2,1 rokt

pro investi¢ni variantu se strojem C30 a 2,3 roka pro druhou variantu.

V dalsi kapitole této priace jsem ve spoluprici s investorem identifikoval nekolik
rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vyslednou ekonomickou efektivitu
projektu. Pomoci analyzy citlivosti a matice hodnoceni rizik jsem tyto rizikové faktory
rozdélil dle vyznamnosti a zpracoval jsem ndvrh opatfeni na zmirnéni jejich pripadnych

dusledkua.
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5 Zhodnoceni a diskuze

Zavérecna kapitola této prace se vénuje sumarizaci vysledka predeslych kapitol, jejich
vyhodnoceni, doporuceni tykajici se sledovaného investicniho projektu a investi¢ni

aktivity investora.
Zhodnoceni a doporuceni

Sledovany investi¢ni projekt spocivajici v ndkupu obrdbéctho stroje v cené
16 470 000,- K¢ u prvni varianty, resp. 14 850 000,- K¢ u druhé, vykazuje na zdkladé
pouzitych metod pro hodnoceni investic svoji ekonomickou vyhodnost. Z uvazovanych
dvou variant investicnitho projektu vykazuje jednoznacné lepSi vysledné hodnoty
varianta prvni, spo&ivajici v ndkupu stroje C30. Cistd soucasnd hodnota této varianty
dosahuje za dobu své Zivotnosti vySe 50 620 tis. K¢ s dobou ndvratnosti vloZeného
kapitalu v délce 2,1 roka a hodnotou vnitintho vynosového procenta dosahujici 55%.

Vsechny tyto hodnoty spliiuji teoreticky predpoklad o vyhodnosti investice.

V této préci jsou rovneZ identifikovany nésledujici rizikové faktory projektu (sefazeno
dle vyznamnosti): niz$i produktivita zafizeni (z technologickych divodi), sniZeni
nakladt na externi obrabéni, pokles prodeje, rust variabilnich ndkladd, pozdni dodavka
stroje, rast fixnich ndkladu a rast ndkladu na opravy a ddrzbu. Vzhledem k zhodnoceni
téchto rizik a k vysi nerozdéleného zisku z minulych let (233,6 mil. K¢) neni projekt tak
ndkladny a identifikovand rizika natolik vyznamnd, Ze by podstatné ohrozily

podnikatelské aktivity investora.

Na zakladé vysSe uvedenych skutecnosti doporucuji Kk realizaci tento investi¢ni
zamér spocivajici v nakupu obrabéciho stroje. Doporucena varianta projektu je
porizeni stroje C30. Jako =zdroj financovani je doporuceno financovani
z nerozdeleného zisku.

V piipadé€ realizace sledovaného investicniho projektu doporucuji v ptipad€ vyskytu
identifikovanych rizikovych faktora vyuZit navrzenda opatfeni, kterd povedou ke sniZzeni
nebo piipadné k eliminaci pfic¢in nebo dusledkt téchto rizik.

Mezi dalsi doporuceni tykajici se jak tohoto projektu, tak i investicni aktivity investora
obecné, patii zvaZeni vySe pouZivané diskontni miry pro vypocet ekonomické
efektivnosti. V této praci jsem vypocital diskontni sazbu plynouci z podnikatelskych

aktivit investora ve vySi 10,74%. Tato sazba se pfili§ nelisi od aktudln€ pouzivané
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(10%), ale i ptesto by melo jeji vyuzivani podavat realistiCtéj$i vysledky hodnoticich
metod. Alternativné 1ze doporucit vyuzivani rdznych diskontnich sazeb v zavislosti
na druhu feSeného investi¢niho projektu. Tabulka 1 této diplomové price zobrazuje tyto
hodnoty, které respektuji variabilitu rizik provazejicich rtznorodost investic, které
podniky realizuji.

Investor v soucasnosti pfi zjistovani ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt
vyuziva pouze odhady vySe investi¢nich vydaji i budoucich penéZznich toku, protoze
v dobé vypocltu neznd konkrétni typ hodnoceného investicniho majetku. Tim muze
dochdzet k nepfesnym vysledkim, at uz v kladném ¢i zdporném smyslu. Pii tomto
zpusobu také nedochazi ke vzdjemnému porovnani investi¢nich variant pomoci metod
na hodnoceni ekonomické efektivnosti a mize dojit k vybéru investicni varianty, kterd
nebude z hlediska navratnosti nejefektivnéjsi. Z téchto duvoda doporucuji provadeét
zhodnoceni ekonomické efektivnosti u vSech variant projektu a s vyuZitim konkrétnich
udaju.

Schvalovani investi¢nich projektd investora nad 2 500 000,- K¢ probihd na zdkladé
vypocitané Cisté souCasné hodnoty projektu a doby ndvratnosti. Doporucuji zaradit mezi
hodnotici kritéria také metodu vnitintho vynosového procenta (IRR), jejiz vyhoda
spoc¢ivd ve skuteCnosti, Ze nevyuzivd podnikem stanovenou diskontni sazbu, ale jejim
vysledkem je drokovd mira, pfi které se vloZzené penézni vydaje rovnaji penéZnim
piijmim plynouci z investice. Tim 1ze zejména u investic, které nesdileji stejné riziko
jako u hlavni podnikatelské aktivity investora, ziskat lepSi pfedstavu o zhodnoceni
vloZenych prostiedka.

Investiéni projekty zminéné v pfedchozi kapitole jsou schvalovdny majitelem
spoleCnosti, ktery obecné oCekdvd maximalni navratnost cca 3 roky. U projektd
s pldnovanou ekonomickou Zivotnosti ndsobné pfekracujici tuto hodnotu (napf. projekt
hodnoceny v této diplomové prici), je vySe tohoto poZadavku nevhodn€ nizk4.
V takovych pifipadech bude vétSinou i vyslednd hodnota NPV projektu dalece
pfevySovat nulovou hodnotu, kterd je hrani¢ni pro ekonomicky vyhodnou investici.
Tento zpusob schvalovdani ma za nasledek, Ze nejsou schvéleny investice, které jsou
ekonomicky efektivni a pfinesly by investorovi dodateny zisk. Doporucuji proto
navrhnout majiteli zmirnéni pozadavkll na navratnost napf. na polovinu ekonomické

doby Zivotnosti projektu pii zachovani kladné NPV.
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Dalsi doporuceni se tykd sledovani rizika projektd, kdy by mél investor vyuzit v této
préci predstaveny zpusob identifikovani a naklddani s rizikem. Zejména pii hodnoceni
raznych investi¢nich projektd budou tyto informace ndpomocny pro rozhodovani
a investorovi pomohou s vybérem spravného projektu.

Posledni doporuceni se tykd investicni Cinnosti u projektd sniz$i hodnotou
nez 2 500 000,- K¢. U téchto projektd investor nezjiStuje ekonomickou efektivitu,
piipadné¢ pouze velmi hrubym odhadem. Doporucuji provadét vypocet ekonomické
efektivnosti i u téchto investi¢nich projektd, pokud u nich Ize zjistit relevantni penézni
toky. Vzhledem k Castce a charakteru doporucuji vyuZzit predstavené statické metody,
jako jsou vypocet porovndvajici ndklady, zisky a doba ndvratnosti, jejichZ jednodus$si
konstrukce umoznuje ziskat pomérné snadno vysledné hodnoty, které muze

management vyuZit pro jasnéjsi predstavu o efektivité zamyslené investice.

Diskuze

Sledovany investi¢ni projekt je z divodu kladné ekonomické efektivity zhodnoceny
jako vyhodny a doporucen k realizaci. Tento fakt 1ze podpofit skuteCnosti, Ze investor
pofizoval v roce 2009 typové stejny stroj, ktery poté v redlném provozu dosédhl velice
dobré ekonomické ndvratnosti. Celkové pofizovaci ndklady na tento stroj byly ve vysi
13 768 650,- K¢. Stroj zacal byt vyuzivan 22.5.2009 a do konce tohoto roku
vygeneroval Uspory v hodnoté 1844 279,- K& V nésledujicich dvou letech dosdhly
rocni dspory vyse 5 619 832,-K¢&, resp. 6 628 966,- Ke.>? Celkovy soucet téchto dspor je
14093 073,- K¢ a jsou témé ve stejné vySi jako pofizovaci ndklady. Néavratnost
vloZenych prostiedktt do tohoto projektu tedy byla 2,45 roki. Tato hodnota mirné
prevysuje dobu ndvratnosti zjiSténou v této praci (2,34 rokl). Vyssi doba ndvratnosti
byla zpusobena drobnymi technologickymi problémy pii zahdjeni provozu stroje,
protoZe se jednalo o pilotni projekt a investor nemél dostatek zkuSenosti s provozem
tohoto zafizeni. Tento nedostatek ilustruje velikost dspor v prvnim roce provozu, kterd
nedosahuje primérné vyse nasledujicich let pohybujici se okolo hodnoty 5,6 miliont
korun. V piipadé kalkulace navratnosti pomoci prumérné hodnoty uspor dosazené

do prvniho roku provozu (2,8 mil. K¢ namisto 1,8 mil. K¢) je vyslednd ndvratnost

% Pfehled tspor plynouci z tohoto projektu je uveden v piiloze této prace
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2,31 rokt. Tato velikost uz téméf odpovida vypocitané hodnoté aktudlniho projektu

a lze podle ni tedy povazovat zptsob vypoctu za spravny a vyuZitelny pro praxi.
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Zavér
Cilem této diplomové priace je komplexni ekonomické vyhodnoceni investi¢niho
projektu tykajiciho se ndkupu obrdbé&ciho stroje. Na tento cil ddle navazuji parcidlni cile
tykajici se sumarizace znalosti a postupt nezbytnych pro vypracovani ekonomického
hodnoceni investi¢nich projekti véetné specifik v hodnoceni projektt ve strojirenském
prumyslu, identifikace a sbér relevantnich dat souvisejici s projektem, zpracovani dat

formou dil¢ich vypocta, jejich ndsledna integrace a komplexni vyhodnoceni a diskuse

o pouzitelnosti vysledkl pro praxi.

Teoretickd Cast diplomové priace vymezuje pomoci reSerSe odborné literatury nejprve
zakladni pojmy tykajici se problematiky investic a investovani a ndsledné pfedstavuje
moznosti financovani investiCnich projektd. Dalsi ¢ast prace se vénuje popisu
samotnych metod pro hodnoceni ekonomické efektivity investiCnich projektd, jez
se v zdkladu déli na metody statické a dynamické. Soucdsti charakteristiky metod je
jejich popis, zpasob vypoctu a vhodnost pouziti vCetné€ jejich vyhod a nevyhod.
Nasledné se diplomova prace vénuje zpusobum spravného stanoveni penéZnich tokt
investi¢nich projektd a urCeni spravné vySe diskontni sazby, jejich pfesné urCeni je
zakladem pro spravnost vysledka vétSiny metod hodnoceni investic. Posledni kapitola
teoretické Casti se zabyva rizikem souvisejicim s investicni aktivitou. Price pfedstavuje

zpusob identifikace rizikovych faktora projektt, proces stanoveni vyznamnosti téchto

faktort a také nastifiuje zpusoby, jakymi Ize rizika sniZovat.

Praktickd Cést této priace aplikuje tyto vySe uvedené teoretické poznatky na redlny
investi¢ni projekt dle zaddni investora. Dotazovaci formou byly zjiStény nezbytné
informace a pomoci modelovdni vypoCteny hodnoty nezbytné pro vyhodnoceni
ekonomické efektivnosti sledovaného investiéniho projektu. V praktické ¢asti
diplomové price je také zpracovdn management rizika investi¢niho projektu, ve kterém
jsou uvedeny relevantni rizikové faktory, které byly zjiSt€ény formou dotazovéni.
Pomoci syntézy a abstrakce byla zjiSténa vyznamnost jednotlivych rizik a byly navrZzeny
postupy pro jejich zmirnéni.

V zévéreCné Casti prace jsou zjiSténé vysledky sumarizovdny a hodnoceny projekt je

na zdklad€ zjiSténych informaci doporucen k realizaci. Soucasn€ jsou pro investora
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zformulovédna doporuceni tykajici se jak samotného sledovaného investi¢niho projektu,

tak 1 jeho investicni aktivity obecné.

Mezi hlavni pfinos této price patii poskytnuti detailniho ekonomického zhodnoceni
investi¢niho projektu nad ramec investorovych soucasnych investi¢nich propoc¢ta. Tato
prace se na rozdil od dosavadniho procesu investora vénuje porovndni konkrétniho
projektu vcetné€ jeho jednotlivych variant mezi sebou. Déle vyuZziva vice hodnoticich
metod, které mohou byt voditkem pro zménu dosavadniho zptasobu hodnoceni.
Diplomova prace také ukazuje zptsoby vypoctu diskontni miry a vysledky konfrontuje
s aktudln€ pouzivanou vys$i. Mezi dalSi vyznamné piinosy této price pro investora patii
jak zpracovani managementu rizika u sledovaného projektu, tak i jeho teoreticky popis,
ktery by mél byt voditkem pro jeho zapracovani do procesu hodnoceni investic.
V neposledni fadé také povazuji za piinos poskytnuti vSech ostatnich doporuceni, kterd

by méla zlepsit soucasny investortiv zpusob hodnoceni investi¢nich projektu.
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Stroj C30

Typ Kooperacni (Kusl v [Naklady v Kusl v |Naklady v Kusl v [Naklady v Kusl v |Naklady v Kusl v |Naklady v
turbodmychadla |cena (K&/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& 41 345 093 K¢ 38 324 943 K&
NR20 5670 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& 106 575 851 K¢ 104 563 083 K&
TCR12 4 860 K¢ 143 822 443 K& 592 3 365 037 K& 744 4 225 398 K& 832| 4 725070 K& 819( 4 655 002 K&
TCR14 5130 K¢ 26 158 121 K¢ 64 381 895 K& 79 471 415 K¢ 90 538 323 K¢ 96 571 113 K&
TCR16 5805 K¢ 217 1449 719 K¢ 813 5387 054 K& 903| 5984 354 K¢ 838| 5551767 K& 853 5648 987 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 K¢ 11 013 026 K¢ 12 786 415 K¢ 12 801 570 K¢ 12 774 431 K¢
'Stroj G350

Typ Kooperacni [Kusti v |Naklady v Kusi v [Naklady v Kusi v [Naklady v Kusti v [Naklady v Kusi 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& 32 270 786 K&
NR20 5670 K¢ 26 169 870 K& 64 416 373 K& 48 313 032 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 3269 525 K& 620 3521 165 K¢ 693 3937 559 K& 683| 3879 168 K&
TCR14 5130 K¢ 27 164 709 K& 62 371 055 K& 66 392 846 K& 75 448 602 K& 80 475 927 K&
TCR16 5805 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& 82 579 528 K& 87 617 316 K& 82 583 533 K& 82 579 100 K&
Celkem 3 143 868 K¢ 10 700 437 K¢ 10 655 346 K¢ 10 667 975 K¢ 10 645 359 K¢
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Cash-flow stroj C30 (tis K¢)

Popis 2017] 2018| 2019] 2020] 2021| 2022 2023| 2024| 2025| 2026] 2027| 2028[ 2029 2030/ 2031 2032
Investicni naklady 16 821 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni ndklady 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 8579 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 néklady 15 201 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni néklady 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 6563 6602] 6636| 6667 6692 6712 6726 6733 6733 6724

npypaloxd Mo yse) - 7 eyopid



Piiloha 3 - Rozvaha spole¢nosti XYZ s.r.o0. za rok 2015

ROZVAHA
(v celych tisicich K&)
Oznageni 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 612529 - 540 699 71 830 90 697
B. 1 Dlouhodoby nehmotny majetek 40 742 - 39024 1718 820
1. |Nehmotné wsledky vyzkumu a wyvoje 22 345 - 22 345 0 0
2. [Software 18 397 - 16 679 1718 820
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 571787 - 501675 70 112 89 877
1. |Stawy 507 - 210 297 309
o Samos’tatné hrlnfnné rvnc'wité VEci a soubory 568979 - 501 465 67 514 89 568

hmotnych movitych v&ci
3. [Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 2 301 0 2 301 0
C. Obézna aktiva 728 168 - 10 550 717 618 599 533
C. | Zasoby 244 207 - 9016 235 191 186 695
C. 1. 1. |Materiél 94 850 - 585 94 265 70 597
2. |[Nedokon€ena wroba a polotovary 118 237 - 1916 116 321 94 840
3. |Vyrobky 31120 - 6515 24 605 21 258
C. Dlouhodobé pohledavky 3989 0 3 989 196
1. |OdloZena dariova pohledawka 3989 0 3 989 196
C. I Kratkodobé pohledavky 479 922 - 1534 478 388 412 640
C. |l 1. [Pohledawky z obchodnich vztaht 83 681 - 1534 82 147 68 065
2. |Pohledawky - oMadana nebo oviadajici osoba 385 135 0 385 135 335 270
3. |Stét - dafiové pohledévky 10 817 0 10 817 9 286
4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 309 0 309 19
5. |Jiné pohledavky - 20 0 - 20 0
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 50 0 50 2
1. |U&ty vbankach 50 0 50 2
D. I Casové rozliseni 1042 0 1042 5 706
D. I. 1. [Né&klady pfistich obdobi 1042 0 1042 5706

Oznageni 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. | 1. |Zakladni kapitél 122 700 122 700
A. Il Fondy ze zisku 0 12 270
A. lll. 1. |Rezerwni fond 0 12 270
A. V. Vysledek hospodareni minulych let 233 564 211 968
A. IV. 1. [Nerozdéleny zisk minulych let 233 564 211 968
A. V. Vysledek hospodareni bézného tiéetniho obdobi 131 173 119 326
B. Cizi zdroje 303 053 229 672
B. I Rezervy 24 674 21012
1. |Rezerva na dar z piijmu 3 906 3 935
2. |Ostatni rezerwy 20 768 17 077
B. Il Kratkodobé zavazky 278 379 208 660
B. Il 1. |Zavazky z obchodnich vztahl 70 599 33 087
2. |Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 181 645 149 817
3. |ZAvazky k zaméstnanciim 7 844 6 634
4. |Zavazky ze socialniho zabezpe€eni a zdrawotniho pojisténi 4 381 3596
5. |Stat - dafiové zavazky a dotace 1 686 1136
6. |Kratkodobé piijaté zalohy 1030 2032
7. |Dohadné ucty pasivni 11194 12 358

Zdroj:

interni dokumenty investora




Piiloha 4 - Vynosy statnich dluhopisu v letech 2006 - 2016

UK3 UK3
Obdobi Vynos kose statnich dluhopist s Obdobi Vynos kose statnich dluhopist s
primérnou zbytkovou splatnosti 10 let prumérnou 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 49
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 koge stitnich dluhopist.




Piiloha 5 - Souhr vysledku statickych a dynamickych metod

Metoda

Investi¢ni varianta

C30 G350

Statické

Vypocet porovnévajici naklady

73609 tis. K¢ 6 977 tis. K¢

Vypocet porovndvajici zisky

115 225 tis. K& 86 691 tis. K¢

Vypocet rentability

42,81 % 35,64 %

Vypocet ndvratnosti

2.34 roku 2,81 roku

Dynamické

Cista soucasna hodnota

50 620 tis. K¢ 37760 tis. K&

Metoda vnittniho vynosového procenta 55,42% 50,39%
Metoda anuit 6 470 tis. K¢ 4 826 tis. K¢
Doba navratnosti 2,12 roku 2,30 roku

Zdroj: Vlastni zpracovani




| 2017 ] 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 [ 2031 | 2032 |

Naklady na pofizeni investice a likvida¢ni proces

1se[A :fo1pz

s
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Investiéni naklady 16 470

Pronajem / 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|
+Likvidacni 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
Ro¢ni soucasna hodnota investovaného kapitalu | -16 821 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 388

Provozni Cash Flow

s

Produkt

Prijem 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 néklady vztahujici se k produktu 128 390 398 406 414 423 431 440 448 457 467 476 485 495 505 515

Pfispévek na Uhradu* - Produkt -931| -3245| -3793| -3869| -3947| -4026| -4106| -4188| -4272| -4358| -4445| -4534| -4624| -4717| -4811| -4 907

Servis/ nahradni dily

Prijem

- Néaklady na oprawy a udrzbu 66 253 324 357 393 432 475 522 575 632 695 765 841 926| 1018] 1120

Prispévek na uhradu* - Senvis / nahradni dily -66 -253 -324 -357 -393 -432 -475 -522 -575 -632 -695 -765 -841 -926| -1018| -1 120

Celkovy pfispévek na uhradu* -997| -3498| -4118| -4226| -4339| -4457| -4581| -4711| -4847| -4990| -5140| -5299| -5466| -5642| -5829| -6027|

+ ostatni penézni piijmy (externi obrabéni) 3018| 11013| 12786| 12802 12774 12966| 13 161| 13 358| 13 558| 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 9 020
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

Soucasna hodnota provozniho Cash Flow 2021 6832 7164 6443 5761 5283| 4843 4437 4064 3720 3404 3112 2844 2596 2369 2159

*bez odpist

Celkové Cash Flow projektu -14800| 7515 8669 8575 8435 8509 8579 8647 8711 8772 8828 8879 8925 8964 8996 10640
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
Soucasna hodnota roc¢nich celkovych Cash Flow | -14800| 6832 7164| 6443| 5761 5283| 4843| 4437 4064 3720 3404| 3112 2844 2596 2369 2547

Cista sou¢asna hodnota (NPV) [tis K&] 50 620

Doba navratnosti [v letech] 2,1

(0€D fomys) 2,01 d11u fuguoysip Lid mpyppfoad AJN - 9 eyo[Lid



[ 2017 ] 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 [ 2032 |

Naklady na pofizeni investice a likvida€ni proces

1se[A :fo1pz

s

Investi€éni naklady 14 850

Pronajem / operatiwni leasing

Ostatni neopakujici se naklady 351
Celkové naklady -15 201 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
+Likvidacni 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]
Ro¢ni soucasna hodnota investovaného kapitalu | -15 201 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 388
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Provozni Cash Flow

s

Produkt

Prijem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Objem prodeje [vtis. ks]
Prodejni cena

- Variabilni vyrobni naklady 957 3173] 3236 3301| 3367 3434 3503 3573 3644 3717| 3792 3868 3945 4024 4104| 4 186

- Fixni wrobni néklady vztahujici se k produktu 158 386 393 401 409 417 426 434 443 452 461 470 480 489 499 509

Piispévek na uhradu* - Produkt -1114| -3558( -3630| -3702| -3776] -3852] -3929| -4007[ -4087| -4169] -4253] -4338| -4424| -4513] -4603] 4695

Servis/ nahradni dily

Prijem

- Néklady na oprawy a udrzbu 82 295 324 357 393 432 475 522 575 632 695 765 841 926 1018[ 1120

Piispévek na uhradu* - Senvis / nahradni dily -82 -295 -324 -357 -393 -432 -475 -522 -575 632 -695 -765 -841 926| -1018] -1 120

Celkovy prispévek na uhradu* -1197| -3853| -3954| -4059| 4169] -4284] -4404| -4530[ -4662| -4801] -4948| -5103| -5266] -5439| -5621| -5815

+ ostatni penézni pfijmy (externi obrabéni) 3144| 10700 10655 10668| 10645 10805| 10967 11132 11299 11468| 11640| 11815 11992 12172 12354| 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

Soucasna hodnota provozniho Cash Flow 1947 6225 5538 4965| 4424 4049 3705 3388 3096 2827| 2580 2353 2143] 1950 1773| 1610

*bez odpist

Celkové Cash Flow projektu -13254| 6847 6701 6609 6477 6522 6563 6602 6636 6667 6692 6712 6726 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

Soucasna hodnota rocnich celkovych Cash Flow | -13254| 6225| 5538 4965| 4424 4049 3705/ 3388 3096 2827 2580 2353] 2143 1950/ 1773 1998

Cista sou¢asna hodnota (NPV) [tis K&] 37 760

Doba navratnosti [v letech] 23

(0s£D foms) 2,01 1w fuyuoysip Lid myppfoad AJN - L eyo[Lid



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




P¥iloha 9- Uspory projektu z roku 2009

Rok I'Jspora

2009 1 844279 K¢
2010 5619 832 K¢
2011 6 628 966 K¢
2012 5418 502 K¢
2013 5070 525 K¢
2014 5478 155 K¢
2015 5475670 K¢
2016 5701 855 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dokumentil investora




