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Uvod

Soucasné trzni prostiedi stavi podniky pted velmi naro¢ny ukol, a sice odolat stile
siln€¢j§imu konkuren¢nimu tlaku. Udrzet krok s konkurenci se stava otdzkou budouci
existence soucasnych podnikli, pficemz schopnost konkurovat pozitivné piispiva ke
stavajici 1 budouci prosperité kazdého podniku. Dosazeni prosperity v dlouhodobém
horizontu pfitom vyzaduje, aby byl podnik ochoten investovat do svého rozvoje, a to se

neobejde bez dobte promyslené investicni strategie.

Investi¢ni rozhodovani nepochybné nabyva stale vétsi diillezitosti a rozhodné se nejedna
o nijak lehkou zalezitost. Kvalitni pfiprava projekti mutize stejné tak poskytnout
konkurenéni vyhodu, jako dovést podnik k postupnému zaniku. Investi¢ni rozhodovani
je strategickou zélezitosti, jejiz dopady jsou dlouhodobé, a proto neni radno tuto ¢innost
z zadnych divodl uspéchat. At uz je investi¢ni rozhodovani nastrojem fizeni rozvoje
podniku, nebo ma slouzit jako piesvédcovaci nastroj potencidlnich poskytovatel
kapitalu, vzdy je tfeba dbat na jasnou interpretaci dat, protoze jedin€ tak se mohou stat

kvalitnim podkladem pro dulezita rozhodnuti.

Realizovat investi¢ni projekty vyzaduje také notnou davku odvahy. Neni tfeba nijak
zvlast zdiraziovat, ze stabilitu firem znacné provétila predevsim nedavna hospodaiska
krize. Aktualné se podniky potykaji spie s nestabilni politickou situaci v Ceské
republice. Casté st¥idani predstavitelti vladni moci je pro podniky varovnym signalem,
ktery je odrazuje od jakéhokoli investovani, ¢emuZz se nelze divit. Nejistota ohledné
vyvoje dané z ptidané hodnoty, ¢i neustalé zmény v legislativé jsou pro podniky casto
matouci a neumoziuji spolehlivé planovat investicni akce. AvSak nenajdou-li podniky

odvahu se témto bariéram postavit, miiZze to pro né¢ znamenat pocatek konce.

Hlavnim cilem diplomové prace na téma ,, Analyza navratnosti uskutecnéné investice
v ETD Transformatory a.s.”“ je zhodnoceni navratnosti pené¢znich prostiedkl, které
uvedena spolecnost v poslednich letech investovala. Prace se zaméfi predevSim na
komplexni shrnuti poznatki o realizovanych investi¢nich projektech a demonstraci

problematiky navratnosti na konkrétnich posuzovanych investicich.

Prace je rozdélena do sedmi kapitol. Prvni tii kapitoly jsou shrnutim dosud ziskanych
teoretickych poznatkii z oblasti investicniho rozhodovani, nasledujici Ctyii kapitoly se

pak soustiedi na aplikaci téchto poznatkl v praxi.



Prvni kapitola je obecnym uvodem do investicniho rozhodovani. V uvodu se zamétuje
na vymezeni pojmu investice z mikroekonomického a makroekonomického hlediska.
Dale tesi, v ¢em je investi¢ni rozhodovani specifické a co si pfedstavit pod pojmem
planovani investic. Soucasti kapitoly je také Clenéni investi¢nich projektt z nékolika
riznych 0hld pohledu a podrobnéjsi specifikace jednotlivych fazi, jimiz investi¢ni

projekty béhem zivotnosti prochazi.

V druhé kapitole je rozebrana stézejni Cast investicniho rozhodovani, a to planovani
penéznich tokl. Nejprve je blize specifikovano vymezeni kapitalového vydaje, nasledné
je obdobnym zplUsobem rozebrdno odhadovani penéznich piijmi z investice.
Samostatnd ¢ast je vénovana urCeni nékladii na kapitdl podniku vcetné sezndmeni

s nékterymi metodami jejich stanoveni.

Zaveérecna cast teoretického podkladu prace se vénuje detailnéjSimu rozboru
jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investic. Pozornost je vénovana jak
metodam statickym, které jsou zatizeny urcitym zkreslenim v diisledku nezohlednéni
Casové hodnoty pencz, tak metodam dynamickym, které tento nedostatek za pomoci

diskontovani odstranuji.

Ctvrta ¢ast je avodni kapitolou praktické ¢asti prace. Pro ziskani potiebnych souvislosti
je nejprve kratce nahlédnuto do minulosti ETD Transformatory a.s., a nasledné je
struéné nastinén profil spolecnosti. Kapitola je zakoncena rozborem soucasné

ekonomické situace podniku.

Prostor v paté kapitole je vénovan charakteristice realizovanych investi¢nich projekta
s diirazem na bliz§i vymezeni jejich vyznamu a vlastnosti. Cast kapitoly se zabyva

analyzou vybéru dodavatele v ptipadé jednotlivych posuzovanych investic.

Sesta kapitola je sté€Zejni pro naslednou analyzu navratnosti, nebot’ obsahuje vymezeni
penéznich tokl investic. Krom¢ stanoveni kapitdlového vydaje a rocnich penéznich

pfijmu je proveden také vypocet diskontniho faktoru.

Zavérecna kapitola analyzuje, na zaklad€ kapitoly ptedchozi, navratnost penéznich tokt
prostiednictvim metody prosté a diskontované doby ndvratnosti. Kapitola obsahuje také
ukazku nakladové metody, coby alternativu rychlého hodnoceni dosazené¢ho efektu

Z provozu investice.



V Uplném zavéru prace jsou shrnuty poznatky ziskané z teoretické i praktické c¢asti
prace. Zaroven jsou identifikovany nékteré oblasti, vnichz by spole¢nost
ETD Transformatory a.s. mohla dosdhnout wurcitého zlepSené. K jednotlivym

problematickym oblastem je vzdy soucasn¢ navrhovano mozné feSeni.

10



1 Investice a investi¢ni projekty

Pojem investice mize byt charakterizovan riznymi zpusoby, a to pfedevs§im v zavislosti
na pouzité ekonomické literatufe. Velmi casto se muzeme setkat s takovym
vysvétlenim, které chape investice jako odlozenou spotfebu. Konkrétnéjsi

charakteristika pojmu je vSak zavisla hlavné na tom, z jakého hlediska na n¢j nahlizime.

1.1 Investice z makroekonomického hlediska

Z makroekonomického pohledu chapeme investici jako ,, kapitalova aktiva sestavajici
se ze statkii, které nejsou urceny pro bezprostredni spotiebu (nazyvame je investicni
statky nebo kapitalove statky nebo vyrobni statky), ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé

spotirebnich statkit nebo kapitalovych statki* [31a, s. 282].

Kazdy subjekt (at’ uz se jedna o stat nebo jinou ekonomickou jednotku) se piitom musi
rozhodnout, jakou ¢ast vyroby je ochoten vénovat ve prospéch spotfebnich statk,
a jaka c¢ast pfipadne na vyrobu statkd kapitalovych. Zpravidla plati, Ze rozhodne-li se
ekonomika cast spotfebnich statkii nevyrabét za ucelem vyrobeni vétStho mnozstvi
statkti kapitalovych, pak vyslednym efektem mtize byt rychlejsi rtst této ekonomiky
[33]. Také z tohoto divodu jsou n€kdy investice v ekonomické teorii oznaCovany jako
,,ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné

spotieby s cilem zvyseni produkce statkit v budoucnu ““ [33, s. 18].

Obétovani soucasné spotieby za ucCelem dosazeni vysSi budouci produkce, kterd je
oproti soucasné hodnoté zpravidla mén¢ jista, s sebou piinasi dva zakladni okruhy
problémti — ¢asovou hodnotu penéz a riziko spojené s budoucnosti. Tyto dva aspekty
vyplyvaji z dlouhodobého charakteru investicniho rozhodovéani a prace s nimi je pro

ucinéni spravného investi¢niho rozhodnuti naprosto nezbytna [19].

V makroekonomickém pojeti rozliSujeme zpravidla dva typy investic — hrubé a Cisté.
Hrubé investice jsou vyjadienim Ccastky, kterd byla v daném obdobi investovana
do nakupu investi¢nich statkd, jimiz jsou zpravidla mysleny budovy, vyrobni zafizeni,
stroje, a hmotné zasoby (tj. dlouhodoby majetek) [31a]. V ramci hrubych investic se 1ze
setkat také s kategorii oznaCovanou jako obnovovaci investice (resp. reinvestice), které
vyjadiuji ¢astku hrubych investic, jez byla vynaloZena na obnovu jiz opotiebenych

investi¢nich statkii. Teoreticky by se tedy mélo jednat o shodnou vysi ¢astky, jakou
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tvoii také odpisy (resp. kapitdlova spotieba); prakticky se vSak o zaddnou rovnost
nejednd, nebot” odpisy vychdazi z historickych potizovacich cen a nejsou schopny zajistit

plnou obnovu majetku.

Cisté investice jsou predstavovany &astkou hrubych investic ponizenou o znehodnoceni
kapitalu, za néjz nejcastéji povazujeme odpisy [33]. Jde tedy o meziro¢ni piirtistek
hodnoty investi¢nich statkti [29b]. Zaroven plati, ze bude-li hodnota opottebené¢ho
majetku presahovat vysi novych investic, pak budou Ccisté investice dosahovat
zéapornych hodnot, coZ znamend, Zze investovand Castka neni dostatecna pro pokryti
obnovy investi¢nich statkd [31a]. Z uvedeného vyplyva, Ze investice tak sice snizuji
aktudlni spotiebu, ale zaroven zvysuji poptavku po investi¢nich a spotiebnich statcich,
¢imz dochazi zaroven k vétsi vyrobe téchto statkli a vyssi poptavee po pracovni sile, coz

priznive prispiva k dlouhodobému hospodatskému riistu celé spolecnosti [29b].

Investice v ekonomice jsou ovliviiovany tadou faktord, k nimz lze zaradit zejména

nasledujici ¢tyfti [31a, 33]:

e dynamika hrubého narodniho produktu (¢im je tempo ristu vyssi, tim vetsi
muze byt investi¢ni aktivita),

e vySe urokovych sazeb (jejich plisobeni na investice je nepiimé, tj. s klesajicimi
urokovymi mirami investice rostou),

e danovy systém a vySe dané z piijmi (vysoké dané jsou pro potencidlni investory
signalem pro omezeni investi¢ni ¢innosti),

o ocfekavani budouciho vynosu investora (jistota budouciho vyvoje posiluje

investi¢ni ¢innost, zatimco riziko ji naopak omezuje).

1.2 Investice z mikroekonomického hlediska

Obecn¢ lze fici, ze pro podnikové investice plati totéz, co pro investice
z makroekonomického hlediska, 1 pfesto vSak ekonomické subjekty zpravidla pojimaji

investice trochu odlisné.

Z mikroekonomického hlediska mizeme na podnikové investice nahlizet ze dvou
riznych pohledi. V uz$im pojeti oznaujeme za investici majetek, ktery neni primarné
urceny ke spotiebé. Zaroven se od néj ocekava se, ze bude pouzit k tvorbé dalSiho

majetku, jenz muze byt podnikem nésledné prodan na trhu [29b].

12



V §irS§im pojeti investice chapeme ,,...jako v soucasnosti obetované prostiedky
na porizeni majetku, ktery bude dlouhodobé pomdhat podniku prindSet vyssi uZitky
a v dusledku umozni ziskat i vyssi financni efekty” [29b, s. 13]. Dlouhodobym
horizontem byva mysleno zpravidla obdobi jednoho roku, coz ovSem neni pro podniky
nijak zévazné. Délka tohoto obdobi je ovlivnéna fadou faktorti, jako jsou danové

a ucetni predpisy a také rozhodnuti samotného podniku.

Investice predstavuje na svém pocatku penézni vydaj, ktery oznacujeme jako
tzv. kapitalové vydaje. Ty by v idedlnim pfipadé nemély byt shodné s provoznimi
vydaji, u nichz predpokladdme pfeménu na penézni piijem do jednoho roku. V praxi
je vsak vzajemné odliSeni obou druhi vydaji pomérné problematické a podniky
se proto Casto uchyluji k tomu, ze ucelové presouvaji vydaje podle toho, jak potrebuji

ovlivnit momentalni vysledek hospodareni [33].
Za kapitalové vydaje obvykle povazujeme (v primyslove vyspélych zemich) [9]:

e obnovu ¢i rozsifeni hmotného dlouhodobého majetku,

e vydaje na vyzkumné a vyvojové programy,

e vydaje vynalozené na trvaly ptirtistek zasob a pohledavek,
¢ vydaje na nakup dlouhodobych cennych papirt,

e vydaje souvisejici s vychovou a zapracovanim pracovnik,
e vydaje pouzité na reklamni kampan,

e vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici.

Obvykle se 1ze v Ceské republice setkat s tim, Ze se namisto pojmu kapitalové vydaje
pouziva termin investi¢ni naklady. Je ale nutno podotknout, Ze tato praxe je poné¢kud
zavadéjici, nebot’ investi¢ni nédklady nezahrnuji vSechny pifimé a neptimé vydaje, které
vznikly v souvislosti s investovanim, ¢imz snadno dochazi ke zkresleni pii kvantifikaci

penéznich tokli a hodnoceni efektivnosti investic [33].

V ceské podnikové sféfe jsou za investice povazovany (na zékladé platnych ucetnich

a danovych predpist) [9]:

e vydaje vynalozené na potizeni dlouhodobého majetku nehmotné povahy
(tzv. nehmotné investice),

e vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku hmotné povahy (tzv. hmotné, vécné
investice),
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e vydaje na nakup dlouhodobého majetku finan¢ni povahy (tzv. finan¢ni investice).

Reseni otazky investic je pro podnikatelské subjekty pomémé zasadnim problémem,
nebot’ rozhoduje o dlouhodobém pieziti podnikd. Konkurenceschopnost kazdé firmy
bezpochyby tzce souvisi s tim, nakolik se podnik vénuje investicim do svého vyvoje,
at’ uz se jedna o investice do moraln¢ opotfebené¢ho majetku (tj. potfizeni modernéjsich
technologii), nebo o obnovu fyzicky amortizovanych slozek majetku. Podniky jsou
nepfetrzit¢ vystaveny tlaku Cinit investi¢ni rozhodnuti vedouci k jejich neustalému
vyvoji, nebot’ bez nich nemé takika zadny podnik Sanci uspét v souCasné silné
konkurenci. Na druhou stranu, Spatné investicni rozhodnuti muze byt pro podnik

v krajnim ptipad¢ az likvidacni [29b].

1.3 Specifika investicniho rozhodovani

Jak jiz bylo zminovano, investi¢ni rozhodovani je jednim z nejvyznamnéjSich firemnich
rozhodnuti, se kterym se podnik miize potykat. Na diilezitosti mu pfidava zejména fakt,
ze je oproti bézné provozni Cinnosti v mnoha ohledech charakteristické. Vyznamna

specifika 1ze shrnout do n¢kolika nasledujicich boda [33]:

e rozhodovani v dlouhodobém ¢asovém horizontu (ekonomicka jednotka, at’ uz
z hlediska likvidity, vynosnosti nebo tvorby a wuziti finan¢nich zdroja, je
dlouhodobym majetkem ovliviiovana po delsi ¢asovy horizont),

e vétsi riziko (jedna se o riziko vzniku odchylky od plGvodnich zaméri, a to jak
z hlediska o¢ekavanych vydaji a pfijmi, tak o¢ekavané vynosnosti),

e Kkapitalové narocné operace (jednorazovy kapitdlovy vklad mnohdy prevysuje
finan¢ni moznosti ekonomické jednotky),

e naroky na casovou a vécnou koordinaci ruznych ucastniki investi¢niho
procesu (ekonomické zajmy a cile jednotlivych ucastnikli mohou byt diametralné
odlisn¢),

e 1uzké propojeni snovymi technologiemi a vyrobky (investice umoziluji
zrealizovat velkou ¢ast technickych a technologickych inovaci),

e mozné zavazné disledky na infrastrukturu, ekologii (n¢kdy jsou vyzadovany
nejriznéjsi dodatecné investice, jez je zapotiebi posuzovat komplexné, z né¢kolika

riznych hledisek).
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Specificky charakter investicniho rozhodovani ma jednoznacny vliv na techniky (resp.
metody), které jsou pfi rozhodovani o investici pouzivany. Je nutné vzit v potaz n¢které
problematické faktory, o nichz jiz dfive padla kratkd zminka. V prvni fad¢ se jedna
o faktor Casu, ktery se v investi¢nim rozhodovani promitne predevsim prostiednictvim
metody soucasné hodnoty penéz (popf. soucasné hodnoty anuity), coz umoziuje
prevadét jednorazové (popt. pravidelné) penézni ptijmy k soucasnosti. Vyznamnou roli
hraje dale faktor rizika, ktery vyplyva zdlouhodobého charakteru investic
a z nejistoty, kterou s sebou takové rozhodnuti nese. Proto je tfeba uvazovat rtzné
faktory ovliviiujici projekt a jeho financovani. Variantni uvazovani se projevuje
zejména v planovani jednotlivych variant penéznich piijmu, pfi¢emz kazdé z nich je
zaroven prifazena pravdépodobnost jejiho vyskytu. Kromé jiz uvedeného, je tfeba

uvazit také vliv investice na likviditu podniku [33, 9].

1.4 Planovani investic

Investicni rozhodovani je jednim z nejvariabilnéjSich a nejslozitéjSich manazerskych
ukolii, aproto je bezpochyby vhodné investicni akce doptfedu planovat. ,, Proces
investicniho rozhodovani a snim spojeného dlouhodobého financovani investic
je obvykle v moderni teorii a praxi financniho Fizeni podniku nazyvan kapitilovym
planovanim, event. kapitalovym rozpocetnictvim* [33,s.32]. Vychodiskem pro
kapitalové planovani jsou piedevsim dlouhodobé strategické cile podniku, pficemz

v podnikatelském pléanu jsou uvadény zejména cile s hlavni prioritou [31a].

V dnes$ni podnikové praxi je b&ézné tzv. pluralitni pojeti cilti, pfi némz se podnik
soustiedi na soustavu cili s dominantnim postavenim cilti finan¢nich. V podnikové
praxi se tyto cile stdle castéji tykaji efektivnosti a finan¢ni stability podniku,

dosahovaného trzniho podilu, inovaci, socidlni a ekologické oblasti.

Po velmi dlouhou dobu bylo bézné, Zze se podniky ve svych cilech soustiedily
predevSim na zajiSténi maximalniho zisku (popf. jinych forem ziskovych kritérii), dnes
ale postupné¢ dochazi k prehodnoceni tohoto nazoru. Zacina se ukazovat, ze maximalni
hodnota ucetniho zisku nezohlediiuje faktor Casu a stupen rizika, a tudiz nevyjadiuje
spravné cilové chovani podniku a ani mozny nesoulad mezi vyvojem zisku a penéznich
piijmt podniku. Mnohem vhodnéjsi se proto jevi volit jako cil maximalizaci trzni

hodnoty podniku pfi respektovani zajmi vlastnikl a dalSich ucastniki firmy [33].
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Pro dosazeni stanovenych cili musi podnik sestavit investi¢ni strategii, v niz zohledni
nejen oc¢ekavany vynos investice a jeji riziko, ale také ocekavany dusledek na likviditu
podniku (tzv. magicky trojihelnik investovani). Idedlni investi¢ni pfileZitost pfitom
poskytuje pokud mozno maximalni vynos pifi minimalnim podstupovaném riziku a
vysoké likvidité. Vzhledem k tomu, Zze se ale takova situace v praxi vyskytuje jen
ziidkakdy, musi se investor rozhodnout, kterému z faktori da piednost. Podle toho,
ktery z faktorti je pro investora prioritni, pot¢ mizeme rozlisit riizné typy investi¢nich

strategii (viz Tab. ¢. 1) [9].

Tab. ¢. 1: Investi¢ni strategie

STRATEGIE

PREFERENCE

POZNAMKA

Strategie maximalizace
ro¢nich vynosi

maximalni ro¢ni vynos bez
ohledu na cenu investice

vhodné pfi niz§im stupni inflace

Strategie ristu ceny investice

investice s maximalnim
zhodnocenim vkladu

vhodné pfi vys$im stupni inflace

Strategie ristu ceny investice
spojena s maximalnimi
ro¢nimi vynosy

budouci rist ceny investice a
maximalni ro¢ni vynos

v praxi se témérf nevyskytuje

Agresivni strategie investic

vysoké riziko

kompenzace moznym vysokym
vynosem

Konzervativni strategie

bezrizikové, popf.
nizkorizikové projekty

portfoliové investovani

Strategie maximalni likvidity

maximalni likvidita

pii problémech se zabezpecenim

likvidity a pfi velkych zménach
v tempu inflace (v kratké dob¢)

Zdroj: vlastni zpracovani dle [33], 2014

K investi¢ni strategii dadle neodmysliteln¢ patii strategie dlouhodobého financovani,
ktera se zabyva uvahami o zvySovani stavajiciho kapitalu a déle se soustiedi na volbu
nejvhodnéjsi struktury financovani investic. Vyplyva rovnéz ze strategickych a dil¢ich
finan¢nich cilti podniku, pficemz jeji vybér podléha tfadé faktort (ndklady kapitalu,
situace na kapitdlovém trhu, pfistup vlastniki a manazertt k finanénimu riziku,
majetkova struktura podniku, dafiovd a odpisovd politika statu). Z hlediska
dlouhodobého financovani rozliSujeme tfi zakladni strategie uvedené v nasledujici

tabulce (viz Tab. €. 2) [9].
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Tab. €. 2: Strategie dlouhodobého financovani

STRATEGIE CHARAKTERISTIKA PREFERENCE PODNIKU
Konzervativni ¢ast obézného majetku kryta nizké finanéni riziko (tj. nizké
dlouhodobymi zdroji zapojeni dlouhodobého ciziho
kapitalu)
Agresivni ¢ast trvalého majetku a fixnich aktiv vysoké finanéni riziko (tj. vysoké
kryta kratkodobymi zdroji zapojeni dlouhodobého ciziho
kapitalu)
Umirnéna trvala potfeba dlouhodobého majetku optimalni finan¢éni riziko (tj.
(fixni a ¢ast obézného majetku) kryta optimalni zapojeni dlouhodobého
dlouhodobymi zdroji ciziho kapitalu)

Zdroj: vlastni zpracovani dle [33], 2014

Podnik by mél pii svém rozhodovani vzdy zvazit vice strategickych postupti, aby byl
schopen pruzné reagovat na zmény vnéjSich podminek investovani. Vybér konkrétni
investini strategie i strategie dlouhodobého financovéni je ddn podminkami, v nichz
podnik investuje a fidi se jednotlivymi cili, na né¢zZ se podnik v daném obdobi
koncentruje. Dlouhodobé by vSak vSechny strategické postupy mély sledovat predevsim

cil maximalizace trzni hodnoty [33].

1.5 Clenéni investi¢nich projekta

Jakmile podnik definuje sviij investi¢ni cil a zvoli strategii pro jeho dosazeni, lze
pfistoupit k pfipravé jednotlivych investicnich projektii. Investicnim projektem
se zpravidla rozumi ,, soubor technickych a ekonomickych studii slouZicich k priprave,
realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice [33,s. 43].
Investi¢ni projekty mohou nabyvat rlznych forem, vzdy ale existuje velmi silna

vzajemna interakce s jejich vné&j$im okolim [9].

Pro vyhodnoceni nékterych investic nékdy staci jednoduché porovnani vynalozenych
nakladii a vySe jejich uspory; jindy je vyzadovana mnohem dikladnéj$i analyza
zachazejici do vétSich podrobnosti. K praktickému rozhodnuti o vybéru investicnich
projektl je proto vhodné roz€lenéni investi¢nich projektd do nékolika skupin [31a]. Je
vSak nutné mit na pameéti, ze rozhodné neexistuje zaddna jednoznacnd klasifikace,
ale vzdy zalezi predevSim na hledisku, podle n€jz je konkrétni tfidéni provadeéno.
V nésledujici ¢asti uvadim tfidéni podle péti vybranych hledisek, kterd jsou dle mého

nazoru nejvhodnéjsi.
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Podle vztahu k rozvoji podniku:

Rozvojové projekty — Jedna se o projekty, které vedou ke zvySeni podnikového
fixniho majetku (zvyseni objemu produkce, zavedeni novych vyrobkil, proniknuti
na nové trhy apod.). Diky nim podnik zvySuje stavajici schopnost produkovat
a prodavat vyrobky nebo sluzby. Obvyklym piinosem rozvojovych projektt je rast
trzeb, ze své podstaty jsou ale rizikovéjsi a jen obtizné lze predikovat vydaje
a prijmy, které jsou s nimi spojené [33, 29b, 7].

Obnovovaci projekty — Projekty, které nahradi dosavadni opotiebeny fixni
majetek a pfitom zajisti stejny rozsah produkce. Vymeéna starého majetku za novy
muze byt provadéna s cilem zachovat podnikatelskou ¢innost, popiipadé dosahnout
uspory nakladu [33, 7].

Mandatorni (regulatorni) projekty — Tyto projekty primarn¢ nesleduji
ekonomické efekty. Jejich realizace byva vétSinou podminkou dalsi existence
firmy. Cilem je pfedevsim dosazeni souladu s platnymi zakony, piedpisy
a nafizenimi tykajicimi se dané oblasti podnikatelské ¢innosti. Casto se zaméfuji
na ochranu zivotniho prostiedi, zvySeni bezpecnosti prace, dodrzovani

hygienickych norem atd. [33, 29b, 7].

Podle vécné naplné projekti:

Zavedeni novych vyrobki a technologii — Jde o projekty, jejichz podstatou jsou
produkty nebo technologie, které jsou pro firmu nové, pro trh vSak nikoli. U téchto
projektd jsou obvyklé investice do novych vyrobnich zatizeni.

Vyzkum a vyvoj vyrobkii a technologii — V tomto piipad¢ se jedna o projekty
zaméfené na zcela nové produkty jak pro firmu, tak pro trh. Charakteristickym
rysem je jejich rizikovost a obtizné hodnoceni.

Investice do organiza¢ni zmény — Pfedmétem zdjmu projekt tohoto druhu neni
produkce, ale snaha zkvalitnit vztahy v organizaci, zvysit informovanost a zlepSit
flexibilitu reakci na pfipadné zmény. V ramci téchto projekti byvaji asto zavadény
informacni systémy a technologie, jejichZ pfinosy byvaji jen obtizné¢ vycislitelné,

a proto je hodnocenti jejich efektivnosti pomérné naro¢né [29b, 7].
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Podle miry zavislosti projekti:

PIné substitu¢ni projekty — Jedna se o vzajemné¢ se vyluCujici projekty. Oba
projekty sice mohou byt vyhodnoceny jako efektivni, ale pfesto neni mozné je
ze své podstaty zrealizovat souCasné. Nemoznost jejich uskute¢néni pfitom neni
zpusobena chybé¢jicimi finan¢nimi prosttedky na realizaci [33, 29b].

Nezavislé projekty — V tomto piipadé ma investor moznost uskutecnit oba
projekty soucasn€, nebot’ jejich podstata nevylucuje vzajemnou realizaci
(neuvazujeme moznost nedostate¢né vyse disponibilnich finanénich prostiedk).
Hodnotime ptedevsim efektivnost realizace, ktera je hlavnim kritériem pro konecné
rozhodnuti o investici [33].

Komplementarni projekty — Piedstavuji je takové projekty, které se vzajemné
dopliluji, coz znamena, Ze piijeti jednoho znich podporuje soucasné piijeti
druhého. Spolecny efekt, ktery nasledné ptinesou, je vyssi, nez kdyby se projekty
realizovaly oddélené. Je tedy ziejmé, Ze tyto projekty nelze posuzovat izolovang,
ale vzdy ve vzajemné interakcei [33, 29b, 7].

Ekonomicky zavislé projekty — U téchto projekti mize dojit k boji o zakaznika.
Znamena to, ze zdkaznik si vybird mezi produkty a nakonec voli pouze jeden
z nich. Projevuje se zde substitucni efekt, proto je tato kategorie nékdy oznacovéana
jako projekty z¢asti substitucni [29b,7].

Statisticky zavislé projekty — Mezi takovymi projekty existuje pozitivni,
negativni, popf. nulovd stochastickd zavislost. Vyviji-li se vynosnost investic
v daném obdobi stejné, pak se jedna o pozitivné zavislé projekty. Protichiidny
vyvoj vynosnosti naznacuje negativni zavislost projekti. Nejedna-li se ani o jeden
z téchto ptipadl, pak je zavislost projektii nulova. Tento typ Clenéni investi¢nich

projektii hraje dulezitou roli pti vybéru optimalniho portfolia investic [33, 7].

Podle charakteru penéZnich tokii:

S konven¢nimi penéZznimi toky — Projekt s klasickym (konvencnim) penéznim
tokem je takovy, kde je kapitadlovy vydaj vystfidan jednosmérnym tokem penéznich
pfijmli. Ke zméné ze zaporného na kladny penézni tok pfitom dochdzi pouze
jednou.

S nekonven¢nimi penéZnimi toky — V tomto pfipadé¢ se jednéd o projekty, u nichz
dochazi alespon dvakrat ke zméné charakteru penézniho toku. Tato kategorie je
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typickd tam, kde projekt zac¢ind penéznim piijmem (napf. investice podpofena
dotaci statu) nebo tam, kde na konci zivotnosti projektu vznikaji vysoké naklady
(napft. rekultivace krajiny po uhelném dolu). Projekty s nestandardnim penéznim
tokem ze své podstaty vylucuji pouzitelnost nekterych metod hodnoceni

efektivnosti investic [33,7].

Podle podnétu k investici:

e Interni projekty — Impulsem pro tyto projekty je zpravidla interni potieba
podniku, kterda mize mit riznou podobu. Nejcastéji jde o potiebu uspofit ndklady,
piipadné o pottebu alokovat kapital z predchozich obdobi tak, aby byl efektivné
vyuzit.

o Externi projekty — Cilem externich projekti je obvykle potieba rozvoje a rustu
prostiednictvim vyuziti novych pfilezitosti, které trh nabizi. Pfedmétem téchto
projekti byvaji také investice do zmén vynucenych legislativou, jako je napf.

ochrana Zivotniho prostiedi nebo vyssi bezpecnost prace [29b].

1.6 Priprava a realizace investi¢niho projektu

vvvvvv

Jednou z nejdulezitéjSich podminek pro UspéSny strategicky rozvoj podniku
v dlouhodobém méfitku jsou pravé investicni projekty, a proto je nezbytné vénovat
jejich ptipravé a realizaci patficnou pozornost. ,, Projekt ve svéem Zivotnim cyklu meéni
celou radu svych charakteristik: postupné Ccerpda pridélené zdroje, meni svoji
,,odolnost™ proti dodatecnym zmenam, meni svoji citlivost viici rizikiim z neurcitosti —

postupné odstranuje diivody jejich vzniku “ [30, s. 40].

Cely zivotni cyklus projektu lze shrnout do celkem Ctyf (resp. péti) zakladnich etap,
pfi¢emz kazda z nich ma sviij vlastni vyznam a vyzaduje tak vlastni pozornost [31a].
V nasledujicim textu budou jednotlivé etapy postupné kratce charakterizovany.
Pro snazsi orientaci uvadim schematické uspofadani jednotlivych fazi zivotniho cyklu
investi¢nich projekt, a to vcetné stru¢né¢ho heslovitého vymezeni jejich zakladniho

obsahu (viz Obr. ¢. 1).
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Obr. ¢. 1: Faze Zivotniho cyklu investi¢niho projektu

Piedinvesticni Investicni fize  Provozni faze Ukonceni Postinvesticni
faze provozu a audit
likvidace
*Oportunity Study  Projekénietapa  *Vlasmirealizace - Dodatecné * Analyza
L (projektova investiéniho piijmy avydaje  implementace
» Pre-feasibility dokumentace) projekiu SpOjene s projekm
Study . . likvidaci B
o » Etapa vvstavby » Hledini oIl
» Feasibility zpusobuyjicich
Stmudy odchyllky

Zdroj: vlastni zpracovani dle [31a], 2014

1.6.1 Predinvesti¢ni faze

vvvvvv

projektu, nebot’ jeho dalsi existence byva zavisla pravé na informacich a poznatcich

ziskanych v ramci ptredprojektové ptipravy [7].

Zpravidla se tato faze Cleni

do nasledujicich tii etap:

Identifikace investi¢ni prileZitosti (Opportunity Study) — V rdmci tohoto kroku
jsou vyhleddvany podnikatelské pftilezitosti, které nabidnou tfadu potencialnich
investi¢nich moznosti. Na zaklad¢ dostupnych informaci z vnitiniho i vnéjSiho
okoli jednotlivych moznosti jsou vypracovany strucné a piehledné studie, jez
poskytuji zakladni ptfehled o projektech a posuzuji nadé€nost jejich realizace.
Projekty, které jsou ekonomicky zcela nevyhodné, jsou z dalS§iho uvazovani
vytazeny, aby se predeslo zbytecnému vynalozeni vysokych financ¢nich prostredka
na vypracovani podrobné&jSich analyz. Vysledkem je pfedbézny vybér investi¢nich
prilezitosti, které je vhodné podrobit detailnéjSimu zkouméni [29b].

Piedbézna technicko-ekonomicka studie (Pre-feasibility Study) — Tento stupeni
predinvesti¢ni etapy je obzvlast dilezity u rozsahlych projektt, jejichz casova
1 nakladova naroCnost je pomérné vysokd. Svym obsahem se piili§ nelisi od
pfedchoziho kroku, nejvyznamnéj$i rozdil spociva piedev§im v hloubce
rozpracovani analyz. Pre-feasibility Study by méla poskytnout dostatek informaci
pro rozhodnuti o zastaveni dalSich praci na piipravé realizace projektu, anebo

naopak pro rozhodnuti o dalsim posouzeni.
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e Provadéci studie (Feasibility Study) — Jedn4d se o vyvrcholeni pfedinvesti¢ni
piipravy, kter¢é by mélo poskytnout veskeré relevantni podklady potiebné
pro u¢inéni finalniho rozhodnuti o piijeti, ¢i zamitnuti investi¢niho projektu.
Na vypracovani tohoto dokumentu se podili fada odbornikd, a je proto vysledkem
dukladné analyzy prostiedi projektu, v¢etné posouzeni konzistence s podnikovymi
cili a zpétné vazby, kterou miize realizace projektu vyvolat. V ptipadé nalezeni
jakychkoliv slabin (napf. nedostatecné efekty z projektu) je projekt definitivné
zamitnut [33, 29b].

1.6.2 Investiéni faze

Jakmile je schvalen investicni projekt, nasleduje druha faze zivotniho cyklu, ktera

znamena vlastni realizaci projektu. Také zde lze rozlisit dvé zakladni ¢asti:

e Projekcni etapa — Behem projektovani je potieba vytvofit potiebnou pravni,
finan¢ni i organizac¢ni zakladnu projektu.

o Etapa vystavby — Zpravidla se zajistuje potfebna technologie a jeji technicka
dokumentace, persondl, potiebny majetek atd. Etapa vystavby je dokoncena

predanim projektu do provozu [7, 14a].

1.6.3 Provozni faze

Provozni faze byva zahajovdna zkuSebnim provozem projektu a jeho naslednym
postupnym nabshem do plného provozu. Uspé&snost a bezproblémovy chod investiéniho
projektu v této etape¢ je podminén dikladné provedenou piedinvesticni a investi¢ni
etapou. Navzdory tomu se i pfesto mlze stat, ze se neoCekdvané zméni vyvoj okolnich
faktori oproti planu, a bude proto nezbytné piistoupit k jeho urcité korekei. Jakékoli
zasahy do projektu provadéné vramci provozni faze jsou zpravidla velmi obtizné
a nakladné, proto je vzdy potieba dikladné zvazit efekty z pokraCovani v realizaci takto
korigovaného projektu. Maji-li vzniklé problémy kratkodoby charakter, zpravidla byly
zpusobeny podcenénim nékteré z Casti investiCni faze (napf. nedostateCné organizacni
zabezpeceni) a projevi se zatizenim ndkladd. Oproti tomu dlouhodobé problémy
vyplyvaji z celkové strategie a jejich pfi¢inou je pravdépodobné podcenéni
predinvesti¢ni etapy, coZ se projevi zejména v oblasti vynost. Problémy ve strategické
projektu [14a].
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1.6.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jak ndzev sam napovidd, zavérecnou zivotni fazi investi¢niho projektu je ukonceni
provozu a nasledna likvidace. Ukonceni provozu investice s sebou nese piipadné dalsi
piijmy, podafi-li se investici zlikvidovat se zbytkovou hodnotou. Zaroven je vSak tieba
pocitat s moznymi dodate¢nymi vydaji spojenymi s likvidaci (napt. rekultivace nebo

jiné odstranovani nasledka) [29b].

1.6.5 Postinvesti¢ni audit

Nékdy byva vramci zivotniho cyklu investicniho projektu zminovan navic
postinvesti¢ni audit, ktery nasleduje s uritym casovym odstupem po ukonéeni provozu
investice. Jeho cilem neni hodnotit, nakolik byl investicni projekt uspésny, ale
analyzovat skutecnou implementaci projektu v jednotlivych fazich a hledat faktory,
které zptsobily odchyleni projektu od planu. Jedna se tedy o kli¢ovou zpétnou vazbu
zahrnujici komplexni analyzu dokoncené investice, jejiz vysledky mohou pozdéji

poslouzit jako pouceni pro dalsi projekty [14a].
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2 Planovani penéZznich toku

V uvodni kapitole jiz bylo zminéno, Ze investice je v podstaté¢ vyjadienim odlozeni
soucasné spotieby za ucelem budouciho zhodnoceni vynosu. Pfitom investor posuzuje
nejen riziko, ale také dobu, za jakou budouci vynos ziska. Pro investicni rozhodovani
jenavic dulezité, z jakych zdroji bude investice financovdna a jaka je efektivnost
pfi pouziti riznych zdrojui. Investor idealné usiluje o takovou investici, ktera slibuje
vysoky vynos pii nizkém riziku a navic bude brzy splacena. Je vSak pomérné ziejmé,
ze jednotliva kritéria jsou ze své podstaty protichidnd — obvykle nelze dosahnout
vysokého vynosu bez vyS§i miry podstoupeného rizika, stejn¢ tak vysoce likvidni

investice nesouci malé riziko pravdépodobné nebude pfili§ vynosna [31a].

Hodnoceni investic slouzi k porovnani nékladti vynaloZzenych na investici a vynost,
které zinvestice poplynou. Moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektii jsou zaloZeny na predikovéani penézniho toku, resp. prirtstku penézniho toku

podniku, ktery byl vyvolan pfijetim daného investi¢niho projektu [19].
Posuzovani efektivnosti investic zahrnuje obvykle nasledujici kroky:

1. ur&eni kapitalovych vydaji',

2. odhad budoucich penéznich ptijmu (cash flow) a rizika,

3. urceni nakladl na kapital daného podniku,

4. porovnani ocekavanych penéznich toktl s kapitalovymi vydaji.
Kli¢ové je spravné odhadnout kapitalové vydaje a budouci penézni ptijmy, nebot’ prave
na realnosti tohoto odhadu zavisi spésnost celého investi¢niho projektu. Nicméné ani
dalsi postupové kroky nejsou nijak jednoduché — urceni naklad na kapital (zejména

vlastni kapital) byva velmi obtiznym a slozitym ukolem [31a].

2.1 Kapitalové vydaje

Kapitdlovym vydajiim sice byla v této préci jiz vénovana kratkd zminka (viz kapitola
1.2), navzdory tomu povazuji za vhodné se k této problematice jesté na chvili vratit.
Jak bylo jiz diive uvedeno, za kapitalové vydaje oznacujeme penézni vydaj, ktery

investice na pocatku piedstavuje. Jde vlastné o vSechny ocekavané rozsahlejsi penézni

'V investicni oblasti (na rozdil od oblasti provozni) maji néaklady zpravidla charakter vydajii, a proto
muZeme uzivat terminy investicni naklady a investicni vydaje jako synonyma“[7, s. 93].
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vydaje, u kterych lze v delSim casovém obdobi ptredpokladat pfeménu na budouci

penézni toky [33].

Do kapitadlovych vydaji zahrnujeme pouze relevantni vydaje, tj. takové, které jsou
prokazatelné navazany na investicni projekt. Naklady, které nemaji bezprostiedni
souvislost s danym projektem (tzv. utopené, popt. zapusténé naklady), do kapitalovych
vydaji nezahrnujeme [31a]. Zatézuji totiz podnik bez ohledu na to, jaké investi¢ni
varianta bude nakonec zvolena a ani jiné investi¢ni rozhodnuti nemiize vysi téchto
nakladii ovlivnit, zménit ¢i zajistit jejich navratnost [19]. Naopak penézni toky, jez by
mohly podniku potencidlné plynout pfi jiném zplsobu vyuziti zdroji (tzv. alternativni,
resp. oportunitni naklady), by mély byt povazovany za soucast kapitalovych vydaji

[31a].

Odhad kapitalovych vydaji v praxi obvykle tvofi z vétSi Casti pofizovaci vydaje
vyjadiené sou¢asnymi cenami. Casto se lze setkat stim, Ze jsou kapitalové vydaje
ve finanénim planu podniku podcenény oproti skute¢nosti, coz byva zpravidla
zpusobeno opomenutim nékterych vydajovych polozek, které se na prvni pohled mohou
jevit jako nesouvisejici s danym projektem. Nékdy je pfi¢inou podhodnoceni také
nepiedvidatelny vyvoj externiho prostfedi podniku [35].

Omezime-li se pfi uvazovani o slozkach kapitalovych vydaji pouze na vydaje
vynalozené na potizeni dlouhodobého hmotného majetku, pak je mozné tyto vydaje

vyjadfit podle nasledujiciho modelu:

K=1+0-P +D 1)
kde: K kapitalovy vydayj,
I vydaj na porizeni dlouhodobého majetku,
O vydaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu,
P prijem z prodeje existujicitho nahrazovaného dlouhodobého majetku,
D danove efekty (kladné ci zaporné) [33, s. 67].

Vydaje na porizeni dlouhodobého majetku (I) zahrnuji nejrtiznéjsi polozky, z nichz
lze jmenovat napt. vydaje na ndkup pozemki pro stavbu, vydaje na ptipravu a celkové
zabezpeceni vystavby nebo vydaje na realizaci stavebni a strojni ¢asti projektu. Do této

kategorie mohou byt zatazeny také vydaje na vyzkum a vyvoj, jestlize existuje spojitost
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s pofizenim nového projektu. Stejné tak vydaje na rekvalifikaci a vycvik pracovniki

pro dany projekt, ndklady marketingovych kampani, konzulta¢ni sluzby apod. [33, 7].

Nova investice vyvolava vydaje na trvaly priristek Cistého pracovniho kapitalu (O),
coz je dulezitym ptedpokladem pro efektivni fungovani investic. Pozadavek na trvaly
priristek obéznych aktiv (zejména zasob, pohledavek aj.) ale zaroven zptisobuje nartist
kratkodobych pasiv (napt. zavazky k dodavateliim), a proto je piesnéjsi uvazovat pouze
trvaly piirtstek &istého pracovniho kapitalu®. S timto poZadavkem se Ize setkat zejména
u rozvojovych projektt, které rozSifuji fixni majetek podniku. Obnovovaci projekty
vétSinou nevyzaduji zadny (pfipadné jen velmi maly) pfirtstek Cistého pracovniho

kapitalu [9, 21].

Kapitadlové vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku je mozné upravit o prijem
z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku (P). Jedna se o ponizeni kapitalovych
vydaji o hodnotu pfijmu z prodeje likvidovaného majetku. Stejné tak 1ze provést tipravu
o nejriznéjsi danové efekty (D). Negativniho efektu podnik dosdhne, proda-li
likvidovany majetek se ziskem a zaplacenim odpovidajici dan€ navysi kapitalovy vydaj.
Analogicky prodej likvidovaného majetku se ztrdtou vyvolava pozitivni danovy efekt,
pfi némz lze vlivem ztraty snizit danovy zéklad v dalSich letech. Podnik tak dosahuje
danové uspory a kapitdlovy vydaj se snizuje. K zadné zméné kapitdlového vydaje by
nedoslo, pokud by likvidovany majetek mél trzni cenu shodnou se zlstatkovou

hodnotou a danovy efekt by byl v disledku toho nulovy [33, 21].

Na zavér je tfeba zminit, ze pokud kapitdlové vydaje poplynou podniku déle, nez
po dobu jednoho roku, je nezbytné ptihlédnout k ptisobeni faktoru casu. Kapitalové
vydaje je tieba aktualizovat, tj. pfepocist na soucasnou hodnotu, navic je vhodné rovnéz
piihlédnuti k inflaci. Oba zminéné faktory vstupuji do propocti prostfednictvim

diskontni miry [33, 9].

2.2 Odhad budoucich penéZznich prijmi

Stanoveni kapitdlovych vydajii je pomérné obtizné, ovSem kritickym bodem je pravé
vymezeni o¢ekdvanych penéznich piijmu, protoZe jejich odhad komplikuje plisobeni

tady faktort, které 1ze jen stézi predpovidat.

? Trvalym piirGistkem &istého pracovniho kapitalu rozumime rozdil mezi piiristkem kratkodobych aktiv
a ptirtistkem kratkodobych pasiv [21].
26



Penézni piijmy se vymezuji na delsi ¢asové obdobi nez kapitdlové vydaje, protoze
Zivotnost investice je podstatné del$i nez doba jejiho potizeni. To s sebou ptinasi dalsi
problém, a sice prohlubujici se vliv ¢asové hodnoty penéz na rozhodovani a hodnoceni
efektivnosti investic. Navic na vySi a ¢asové rozlozeni o¢ekavanych prijmu piisobi
veétsi mnozstvi faktord (hlavné ndkladovych), nez je tomu u kapitalovych vydaji.
V neposledni tad¢é hraje roli chovani a potieby jednotlivych trznich subjektt, které
ovlivituje velikost odchyleni skute¢nych pfijma od ocekévanych a zvysuje tak celkové

podnikatelské riziko [9, 21].

Forméln¢ bychom mohli znézornit o¢ekavané penézni pfijmy z investi¢éniho projektu

pomoci nasledujiciho modelového vyjadreni:

P=Z+A+0+ Pyt D 2)
kde: P celkovy rocni penézni prijem z investicniho projektu,
zZ rocni prirustek zisku po zdanéni tvoreny projektem,
A pririistek rocnich odpisii v diisledku realizace projektu,
o zmeéna obezného majetku v dusledku investovani v dobé zivotnosti,
Py prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D danove efekty z prodeje dlouhodobého majetku [19, s. 74].

Roc¢ni priristek zisku po zdanéni tvoreny projektem (Z) je odvozen od ocekavaného
pfirtstku trzeb poniZzeného o ocekavany pfirtstek provoznich nékladt. Z hlediska
stanoveni pfirtstku Cistého zisku je spornym momentem otdzka zahrnuti placenych

urokli z uvéri (nebo z jinych forem ciziho kapitalu), a to ze dvou diivodu.

Prvnim z nich je fakt, ze rozhodnuti o definitivnim piijeti, ¢i odmitnuti projektu by mélo
byt zcela nezéavislé na struktuie zdrojd, jimiz bude projekt financovan. Je tieba vzit
v potaz vliv financovani na celkovou zadluZenost podniku, nikoli jen na aktudlni
zadluzeni samotného projektu. Pokud je zadluzeni projektu natolik silné, ze ovliviiuje
celkové zadluzeni firmy, je potifeba zvazit uUpravu celkové kapitalové struktury

a potazmo zménu pramérnych nakladi kapitalu.

Druhym davodem je, ze diskontovani pifijmi za ucelem dosazeni vzajemné
srovnatelnosti udaji jiz obsahuje v diskontni sazbé naklady na kapitdl pouzité
k financovani investicniho projektu. Zahrnutim Wrokid z Gvéru by doSlo Kk jejich

dvojnasobnému zapocéteni — poprvé do ndkladi pii vypoctu zisku, podruhé
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pii diskontovani pfijmi. ReSenim této situace je zapocist uroky do provoznich nakladu,
¢imz dojde ke snizeni zisku pfed zdanénim a po odecteni dané z piijmu objem urokul
k ¢istému zisku znovu pfipocitat [21].

v

Na zéklad¢ zminénych argumentt je vhodnéjsi uroky z ivért do nakladi nezahrnovat,
resp. neodecitat je od provozniho zisku. K polozce Cd¢istého zisku generovaného
investicnim projektem je potieba jesté zminit, ze stejn¢ jako u kapitadlovych vydaju, také
zde odmyslime od zahrnuti utopenych nakladt, zatimco oportunitnimi néklady (tj. usly

zisk) projekt zatizime [31a, 33, 21].

Dalsi polozkou penéznich piijml je pririistek rocnich odpistu v diisledku realizace
projektu (A). Rocni odpisy povazujeme pro danové ucely za ndkladovou polozku
(. snizuji zisk), avSak nejsou penéznim vydajem. Vydajem jsou pouze pii poiizeni
investice, v priabéhu jeji zivotnosti se pak vraceji do podniku jako soucast trzeb
a postupné se kumuluji na uctech jako penézni piijem. Protoze byly odpisy pro danové
ucely od zisku nejprve odecteny, je tieba je zuvedenych divodid znovu pficist

ke zdanénému zisku [31a, 33].

Budouci penézni pfijem mulze byt dale ovlivnén zménou obéZného majetku
v disledku investovani v dobé Zivotnosti (O)’. Tyto zmény se mohou projevit
pfi uvedeni investice do provozu jako soucast kapitdlovych vydaju (viz kapitola 2.1)
nebo pfi fungovani investice jako pfirastek (tj. snizeni penézniho pifijmu) ¢i Ubytek
(. zvySeni penézniho piijmu). Po skonceni doby zivotnosti projektu se Cisty pracovni
kapital pfeméni na penize a penézni piijem se zvysi.

Piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti (Py) vznikd, kdyz je
trzni cena vyssi nez ziistatkovd hodnota. Jak ale bylo feceno jiz dfive, je-1i likvidace
na konci Zzivotnosti ziskova, pak je potieba penézni pfijem z prodeje snizit o dan.
Na druhou stranu, prevysi-li zGstatkova hodnota trzni cenu, podnik dosahuje danové
uspory. Je tedy zfejmé, ze stejné jako u kapitdlovych vydaji vznikaji 1 v ptipade
ocekavanych penéznich pifjmd kladné ¢i zaporné damnové efekty z prodeje

dlouhodobého majetku (D) [33, 21].

3 Stejné jako u kapitalovych vydajd, i v tomto piipadé povaZzujeme zménu ob&Zného majetku za zmé&nu
¢istého pracovniho kapitalu.
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Opét je nutno podotknout, ze penézni piijmy ziskané v jednotlivych letech musi byt
prostiednictvim piislusné diskontni miry transformovany na jejich soucasnou hodnotu,

aby bylo dosazeno srovnatelnosti udaju [9].

2.3 Urceni naklada na kapital podniku

Kazdy kapital ma svou cenu, na niz bychom pii hodnoceni investice neméli zapominat.
., Veritelé chteji za poskytnuti svého kapitalu (napriklad ve forme uveéru) urok a viastnici
také ocekavaji vynosy (i presto, Ze jsou ochotni se jich docasné vzdat nebo lépe receno

Jje odlozit na dobu, kdy nebude potieba tolik kapitdlu na reinvestice) “ [29b, s. 61].

Stanovena diskontni mira by méla vhodnym zpiisobem odrazet skutecnost, ze investor
se pouzitim kapitadlu na danou investici zbavil moznosti investovat do jiné alternativy.
Alternativni néklady by proto mély vyjadiovat ocekdvanou vynosnost nejlepsi
srovnatelné nerealizované investiéni pfilezitosti [14a]. V teoretické roviné se casto
pracuje s predpokladem, ze investor pfislusnou diskontni sazbu znd; jeji stanoveni
v praxi je ale pomémné problematické. Rada manaZert stale pfistupuje ke stanoveni
vynosnosti intuitivné a sofistikovanéjsi metody pouziva spis§ jako dopln¢k ke svému
odhadu [20]. Dilezitou roli hraje také to, zda investor financuje investici vyhradné

z vlastnich nebo cizich zdrojt, ¢i zda pouziva jejich kombinaci.

2.3.1 Metoda prumérnych nakladua kapitalu

Pozadovana vynosnost projektu je velmi tzce spjata (a nékdy dokonce ztotoziovana)
s primérnymi naklady kapitdlu podniku, piesto neni vzdy mozné je vzijemné
zaménovat. Rozhodujici roli hraje skutecnost, zda se od sebe li§i riziko projektu

a podniku, a tedy zda financovani projektu ovlivituje celkové financovani podniku [33].

Vazené primérné naklady kapitdlu (WACC) jsou vhodnou metodou urcéeni vynosnosti
projektu, jestlize 1ze riziko projektu a podniku vzdjemné ztotoznit. Jak oznaceni nakladt

napovida, vyjadfujeme je pomoci procenta vypoctené¢ho dle nasledujiciho vzorce:

WACC = 1y (1—t)%+ reg 3)
kde: WwACC prumeérné naklady kapitalu,
L naklady na kapital veriteli,
o dan z prijmu,
D kapital veritelil,
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E vlastni kapital,

C celkovy investovany kapital (E + D = C),

naklady na viastni kapital [14a].

Z uvedeného vyplyva, ze WACC jsou tvofeny jak naklady vlastniho, tak ciziho
kapitalu, pficemz vahou jednotlivych slozek je pomér na celkovém kapitalu
podniku [35]. Predstavuji tak primérnou cenu, kterou podnik plati za svou dlouhodobou
kapitalovou strukturu [14b]. Dany investi¢ni projekt by pfitom mél vynést alespon tolik,
kolik ¢ini primérné naklady pouzitého dlouhodobého kapitélu, je tedy vhodné usilovat

o jejich miniméalni hodnotu [20].

Naklady na kapital véritela (rq) jsou prvni slozkou, ktera vstupuje do vypoctu WACC.
Cena za cizi kapital je pfedstavovana placenymi uroky, jez vyjadiuji poplatky véfitelim
za poskytnuti jejich kapitalu. Urogeny cizi kapital miize byt tvofen hned nékolika
riznymi slozkami (pijcky, dluhopisy, finan¢ni derivaty apod.), jejichz cena i charakter
se vzajemn¢ lisi. Do vypoctu se proto zpravidla uvadi primérna cena za pouziti cizich
zdroji, tj. vaZeny aritmeticky primér cen jednotlivych slozek. Cizi kapital je navic
upravovan o danovy §tit (1 — t), tj. o uroky, které lze daiiové uznat jako naklad a snizit

tim zéklad dan¢ [35].

Dalsi vyznamnou slozkou ve vypoctu WACC jsou naklady na vlastni kapital (re).
Jsou predstavovany nerealizovanym vynosem v piipadé, ze by investor pouzil kapital
na financovéani jiné alternativy. Oportunitni naklady nemaji dopad na vysledek
hospodareni, v ucetnictvi se prakticky neprojevuji, a proto také nejsou danove
uznatelnou polozkou (tj. daflovy Stit nepiisobi). Z ekonomického hlediska vSak maji
alternativni naklady vyznamnou roli. Spolecnici podstupuji vétsi podnikatelské riziko

nez véftitelé, proto také pozaduji vyssi ocekavany vynos [14a].

2.3.2 Metoda ocenovani kapitalovych aktiv

Pro vypocet nékladi na kapital vlastniki 1ze vyuzit metodu ocenovani kapitalovych
aktiv (CAPM). Vzhledem k tomu, ze se jedna o teoreticky model, je jeho funk¢nost
limitovana splnénim nékterych ptredpokladii. V modelu CAPM jsou stavajici aktiva
podniku povazovana za stejné rizikovéa jako posuzovand investice, coz znamend, Ze

pozadovany vynos investice je shodny s vynosem portfolia cennych papirt podniku.
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Formalni podobu modelu 1ze zapsat jako:

Te=Tf+ B (rm— rf) C))
kde: r. ocekavana mira vynosu,
Vo bezrizikovda mira vynosu,
B koeficient citlivosti cenného papiru na trzni zmeny,
T ocekavany vynos trzniho portfolia,
(rm—17) . rizikova prémia investora [20].

Bezrizikova mira vynosu (rf) vyjadiuje vynosnost investic, které nejsou zatizeny
zadnym (resp. minimalnim) rizikem. Z hlediska finan¢nich investic povazujeme
za bezrizikové obvykle statni dluhopisy, pfipadné investice do obligaci velkych
komercnich bank. Pokud se jednd o hmotné investice, mizeme za bezrizikovou
povazovat investici do obnovy stavajiciho zafizeni, kterd poslouzi k vyrobé na témze

trhu [33].

Koeficient citlivosti cenného papiru na trzni zmény (B) vyjadiuje systematické
(tj. trzni) riziko, které vyplyva ze schopnosti podniku generovat zisk [35]. Koeficient

beta miize nabyvat téchto hodnot [20]:

e B =1, tj. trni riziko cenného papiru a trhu se shoduje?,
e B >1,tj. cenny papir je rizikovéjsi nez trh jako celek,

e P <1,tj. cenny papir je mén¢ rizikovy nez trh jako celek.

Rizikova prémie investora (ry, — ry) predstavuje dlouhodobou prémii, kterou akcionar
ziskd na kapitalovém trhu. Je odrazem nejistoty v daném oboru podnikani; zahrnuje
informace jak o regionu, v némz firma ptsobi, tak o zvyklostech dané zemé [35]. Rada
ratingovych agentur si sama provadi odhad prémie za riziko a je tedy mozné od nich
tato data piejimat. Je vSak tieba mit na paméti, Ze s nejvétsi pravdépodobnosti budou
ratingové agentury poskytovat spiSe data o prémii vztahujici se k velkym spole¢nostem

kétovanym na kapitadlovém trhu, nez o prémii pro malé a stfedni podniky [14a].
Vynos investicniho projektu uréeny modelem CAPM umoznuje stanoveni vynosu
investice pfi eliminaci specifického rizika daného cenného papiru. Pfitom plati, ze

ocekavany vynos alternativni piilezitosti by mél pfevysit sazbu uréenou modelem [20].

4 . e e . . rov v 7 r ’ . v “« .7
., Pojmem stejné riziko je zde minéno to, ze vynosy cenného papiru ,,jdou takzvané s trhem*, tedy reaguji
v

na trzni zmény stejné“ [20, s. 138].
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Na zavér je nutno dodat, ze predpoklady modelu CAPM piili§ neodrazi aktudlni stav
na kapitalovych trzich a model je proto spiSe teoreticky, nez prakticky. Navzdory tomu

se investofi v fad¢ pfipadi nebrani jeho pouziti [ 14b].
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3

Hodnoceni investic

Pro posuzovani efektivnosti investicnich projektii existuje fada metod. ,, Zdakladnim

pozadavkem na volbu metody by meélo byt zahrnuti faktoru likvidity, faktoru casu

a faktoru rizika do hodnoceni, proto miizeme metody, které tyto pozadavky nerespektuji,

povazovat z financniho hlediska pouze za metody orientacni (statické metody, metody

pracujici na bazi ucetnich hodnot)” [29b, s. 121]. Vysledna doporuceni jednotlivych

pouzitych metod pasobi ne¢kdy protikladné, a proto je otazkou, ktera z metod je

v takovém piipad¢€ pro findlni rozhodnuti nejlepsi [29b].

Podle toho, zda metody hodnoceni efektivnosti zohlediuji faktor ¢asu, ¢i nikoli, je

muzeme rozc¢lenit na;

Statické metody — Tyto metody zcela abstrahuji od faktoru Casu, a proto se hodi
spiSe pro hodnoceni efektivnosti investic, u nichz ¢asova hodnota penéz nema
vyrazny vliv na rozhodovani o investici. Statické metody jsou zpravidla pomérné
jednoduché na vypocet, ale pro delsi obdobi zivotnosti investice nejsou prili§
piesné. V piipadé dlouhodobych investicnich projektii slouzi spiS pro vytvoreni
pfedbézného hodnoceni a rychlého vyfazeni zcela nevhodnych alternativ.
Pro rozhodovéani o zdvaznych investicich se pfili§ nehodi, pfesto selze v praxi
setkat s jejich Castym vyuzitim [33, 14a].

Dynamické metody — Investicni projekty s dlouhou dobou Zzivotnosti se Iépe
posuzuji pomoci dynamickych metod, které respektuji faktor dasu. Casova hodnota
penéz se prostfednictvim diskontovani promita jak do vymezeni penéznich piijmu,
tak kapitdlovych vydaji, proto nedochézi ke zkreslovani hodnoceni efektivnosti

[14a, 18].

Kazdy investi¢ni projekt je vytvaren s uréitym cilem, coz umoziuje nahlizet z riznych

pohledli na konecny efekt, ktery projekt piinese. Na zaklad¢ toho lze pro hodnoceni

efektivnosti investic pouzit:

Nakladova Kritéria — Metody zalozené na nakladovych kritériich jsou posuzovany
podle uspory investi¢nich a provoznich nékladii. Nakladova kritéria obvykle neumi
postihnout celkovy ptinos, coz je jejich nejvétsi nevyhodou. Navic jimi nelze urcit
efektivnost u individudlniho projektu, ale pouze vzajemné porovnavat efektivnost
dvou projektti. Vyhodnéjsi je pak vzdy ten projekt, ktery dosahuje nizs$i hodnoty
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nakladl. Pouziti téchto kritérii se hodi zejména tam, kde neumime spolehlivé urcit
zisk [31a, 33, 9].

Ziskova kritéria — U ziskovych kritérii je efektem investovani zisk snizeny o dan
ze zisku. Komplexnéji vyjadiuji efektivnost, proto jsou vyhodnéjs$i nez kritéria
nakladova, neumi ale postihnout skute¢ny piiliv penéz do podniku. Z finan¢niho
hlediska totiz nejsou v ucetnim zisku zahrnuty ptijmy v podob¢ odpisii (popf. jiné
penézni piijmy souvisejici s investovanim); spole¢nost tak muize prostiednictvim
,»vhodné*“ odpisové politiky upravovat vysi zisku, a tim ovliviiovat efektivnost
investi¢nich projekta [33].

Kritéria vychazejici z penéZniho toku — Jednoznacné nejvhodnéjsi jsou kritéria
zakladajici se na penéznim piijmu z projektu (cash flow). Hodnoceni efektivnosti
touto metodou Iépe zachycuje ekonomickou podstatu investice, a proto ma pro
investora lepsi vypovidaci schopnost. Hotovostni toky vyvolané investici jsou
tvofeny fadou polozek, z nichz né¢které mohou byt velmi obtizné urcitelné (zejména

pii nestabilnich trznich podminkach) [33, 20].

Ackoli existuje Siroké spektrum metod vyhodnocovani efektivnosti, v praxi se lze setkat

pfedev§im se sedmi zakladnimi metodami, které jsou vychodiskem pro odvozeni

dalSich pfistupti [9]. Na obrazku (viz Obr. €. 2) je schematické pfifazeni jednotlivych

metod do skupin podle vztahu k faktoru ¢asu a podle kritéria, na némz jsou zalozeny.

vvvvvv

ptistuptl, jimz se budu v nasledujici ¢asti prace podrobnéji vénovat.

Obr. €. 2: Rozdéleni metod hodnoceni efektivnosti

NAKLADOVA ; - .
KRITERIA ZISKOVA KRITERIA PENEZNITOK
r N A Cist soucasna \\
Metoda primémych hodnota
roénich nakladu
DYNAMICKE Vnitfni vinosoveé
METODY Metoda procento
diskontovanych
nikladu Index rentability
\ J J
.
- Priméma vinosnost Doba nivratosti
y 7

Zdroj: vlastni zpracovani dle [14a], 2014
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3.1 Metoda prumérnych ro¢nich nakladu

Pti uvazeni vyse uvedeného ¢lenéni metod hodnoceni efektivnosti, 1ze primérné ro¢ni
naklady prifadit k metoddm zaloZzenym na nékladovych kritériich. Jak bylo jiz diive
zminéno, jednd se o zpusob, jakym lze vzdjemné porovndvat investicni varianty

se srovnatelnym objemem produkce a stejnymi realizacnimi cenami.

S vyuzitim modelového vyjadreni Ize praimérné rocni ndklady definovat jako:

R=0+i-J+V—= )
kde: R rocni priumerné naklady,
O . rocni odpisy,
i ... pozadovand vynosnost (%),

J investicni naklad (obdoba kapitalového vydaje),

Vv ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy),
L likvidacni cena (poniZena o pripadné ndaklady likvidace),
n doba Zivotnosti investice.

Vypocet v tomto tvaru ale neni zcela presny. Pozadovand vynosnost (tirok) je po celou
dobu zivotnosti chybné¢ urCovdna z pofizovaci ceny varianty investice, pfitom
zustatkova cena majetku (a zaroven vazanost kapitdlu vyjadiena urokem) v Case
postupné klesd. Klesajici vazanost kapitalu je mozné zohlednit pouzitim slozeného
uroceni a stejné tak je potieba upravit s ohledem na faktor rizika také likvidacni cenu.
Zahrnutim umorovatele do vypoctu dojde k zohlednéni ¢asové hodnoty penéz, ¢imz
se propocet prumérnych ro¢nich ndkladt zptesni. Hodnotu umotovatele lze zjistit

pomoci nasledujiciho vzorce:

. o i@+n
umorovatel = -1 6)
kde: i urokovy koeficient (diskontni faktor),

n pocet let [33].

Dalsi komplikace vnasi do vypoctu nerovnomérné odpisy a ostatni provozni naklady.
U téchto polozek je potteba nejprve odurocit ostatni provozni naklady v jednotlivych
letech, jejich souhrn poté upravit umotovatelem a k takto ziskané ¢astce nakonec pficist
investi¢ni naklad ndsobeny umotovatelem. Tato narocna Gprava vypoctu ma ale vyznam

pouze v téch pfipadech, kdy miZeme nerovnomérné se vyvijejici ndklady v prubc¢hu
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zivotnosti pomérné spolehlivé planovat. V ostatnich ptipadech je pouziti takto

zptesnéného vypoctu zcela zbyteéné [9].

Nejveétsi vyhodou metody pramérnych ro¢nich naklada je moznost srovnavat investicni
projekty s rozdilnou dobou ekonomické Zivotnosti, nebot vSechny naklady jsou
za pomoci primérovani prepocteny na stejnou casovou miru (1 rok). Logickym
rozhodnutim investora je proto volba té z variant, u niz bylo dosazeno nizs§i hodnoty

ukazatele [33, 32].

3.2 Metoda diskontovanych nakladi

Metoda diskontovanych nakladi funguje na podobném principu jako metoda
pramérnych ro¢nich nakladl; tentokrat jsou ale do vypoctu zahrnovany veskeré naklady

spojené s realizaci investicniho projektu po dobu jeho zivotnosti.

Budeme-li uvazovat moznost odprodeje investice na konci zivotnosti za urCitou

likvidacni cenu, pak miizeme diskontované naklady zapsat jako:
D=]+Vg— Lq Q)

kde: D diskontované ndklady projektu,

J investicni naklad (obdoba kapitalového vydaje),

Vi diskontované ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni
naklady — odpisy),
Ls diskontovana likvidacni cena investice [31a].

Jak je patrné, uvedeny vypocet zahrnuje jiz diskontované polozky, tj. se zahrnutim
faktoru casu [32]. Jednd se tedy o dynamickou metodu hodnoceni, pficemz Casova
hodnota se tentokrat projevuje prostiednictvim zasobitele®. Miizeme jej vypoditat
nasledujicim zptasobem:

1+m-1

zasobitel = Tt

®

kde: i urokovy koeficient (diskontni faktor),

n pocet let [31a].

Stejn¢ jako u metody primérnych ro¢nich nakladd, i zde musime pii vypoctech

zohlednovat nerovnomérny vyvoj ostatnich provoznich nakladf. Soucasnou hodnotu

5 r . . ~ r v
Zasobitel je pfevracenou hodnotou umotovatele.
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nelze zjistit pouzitim zasobitele, proto se v takovém piipadé ndklady v jednotlivych
letech nejprve diskontuji pomoci odurocitele a pro vypocet diskontovanych nakladt

se pouzije jejich celkovy soucet.

Ackoli se jedna o metodu podobnou piedchozi uvedené (viz kapitola 3.1), na rozdil
odni vSak nelze metodou diskontovanych nékladii porovnavat investi¢ni projekty,
jejichz ekonomicka Zivotnost se rizni®. Zminény nedostatek 1ze odstranit pfevedenim
investi¢nich variant na shodnou dobu Zivotnosti, jiz tvofi nejmensi spolecny nasobek
zivotnosti jednotlivych srovnavanych alternativ. Do varianty s krat$i dobou zivotnosti

by pfitom méla byt zahrnuta souc¢asnd hodnota obnovovaného dlouhodobého majetku.

Druhym feSenim uvedeného nedostatku je pouziti nepfimého zplsobu odvozeni
pramérnych ro¢nich nakladt od diskontovanych nakladi. Ekvivalent ro¢nich néklada
se tady ziska jako podil soucasné hodnoty nakladi (tj. diskontovanych ndklada)
a zasobitele [33].

Z uvedeného vyplyva, Ze pro srovnani projekti s odliSnou zivotnosti je nepochybné
snaz$i vyuziti metody prumérnych roc¢nich ndklada, ktera umi rozdilnou Zivotnost

hodnocenych variant eliminovat [32].

3.3 Cista soucasna hodnota

Zékladni a v praxi hojn¢ vyuzivanou dynamickou metodou vyhodnocovani efektivnosti
investic je Cistd souCasna hodnota (Net Present Value — NPV). Za efekt z investice
povazuje penézni tok z projektu zalozeny na ocekdvaném zisku po zdanéni a odpisech
(popft. dalsich souvisejicich ptijmech) [29b]. Krom¢ toho pracuje s casovou hodnotou
penéz a zahrnuje do svého vypoctu také alternativni naklady, proto je z teoretického

hlediska povazovana za viibec nejvhodnéjsi metodu [27Db].

., Cista soucasnd hodnota vyjadiuje v absolutni vysi rozdil mezi aktualizovanou
(soucasnou, diskontovanou) hodnotou penéznich prijmit z investic a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydaju vynalozenych na investici* [16, s. 12]. ZjednoduSené
feCeno se jedna o rozdil diskontovanych penéznich piijmi z investiniho projektu

a kapitalového vydaje [9].

5 Delsi zivotnost s sebou automaticky nese vé&tsi zatizeni ostatnimi provoznimi naklady, neZ je tomu
u kratkodobych projektt [33].
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Vypocet NPV se odviji predev§im od skutecnosti, zda v budoucnu pocitdame pouze
s jednim hotovostnim tokem, anebo oCekavame rozdilné toky hotovosti. Na zakladé
toho lze rozliSit NPV vrozvinuté a ve zjednodusené podobé. ProtoZe jednoduché

vyjaditeni NPV je jen zestrunénim rozvinuté verze, uvedu pouze zjednodusenou

podobu:
_ YN R
NPV = 30, |Pn - i - K ©

kde: NPV cista soucasna hodnota,

P, penézni prijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,

o pozadovana vynosnost (urok v %/100),

N doba Zivotnosti,

n____ Jjednotliva léta Zivotnosti

k kapitalovy vydaj.

Uvedeny vypocet se vztahuje na kapitdlovy vydaj, ktery byl uskutecnén okamzité
na pocatku investice. Jestlize ale bude dochazet k postupné realizaci kapitalového
vydaje, pak musi byt kromé ptijmi aktualizované také kapitalové vydaje. V praxi se lze
setkat s riznymi zplisoby aktualizace penéznich toki. Z méné Castych jde o aktualizaci
ke konci zivotnosti projektu, ¢i k okamziku uvedeni projektu do provozu. Nejobvyklejsi
je ale aktualizace penéznich tokii k okamziku zahdjeni vystavby. Budeme-li pfitom

uvazovat penézni piijmy i vydaje vzdy na konci roku, pak ma model NPV tento tvar:

1 T 1

_ VN
NPV = Y1 Pn - s — 2= Ke - (10)
kde: 7 doba vystavby,
t jednotliva léta vystavby.

Ostatni veli¢iny zustavaji oproti pfedchozi verzi vzorce neménné [33, 9].

Cista sou¢asna hodnota je absolutnim méfitkem vynosnosti investice, protoze ve své
podstaté predstavuje finan¢ni ptinos, ktery podniku poplyne, pokud projekt bude
realizovat [18]. Podle metody Cisté soucasné hodnoty mé byt investi¢ni projekt piijat,
prevySuji-li diskontované penézni piijmy kapitalovy vydaj, tj. NPV nabyva kladnych
hodnot (NPV > 0). Pouze v tomto pfipadé podnik dostdva penize nad investovanou
¢astku a zvySuje svou hodnotu. Pro investora je zadouci, aby NPV investi¢niho projektu

byla co mozna nejvyssi [29b].
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Bude-li se NPV posuzované investice rovnat nule (NPV = 0), pak bylo dosazeno pravé
takové vynosnosti, jakou investor pozadoval. Investované penize sice byly ziroceny
pozadovanym urokem, ale tato skutecnost se nijak nepromitne v rtstu ¢i poklesu

hodnoty firmy. Piesto projekt s nulovou ¢istou soucasnou hodnotou Ize pfijmout [31a].

Zaporna hodnota NPV (NPV < 0) je signalem pro jednozna¢né zamitnuti projektu.
Kapital vlozeny do takového investi¢niho projektu by se vzhledem k podstoupenému

riziku do podniku nikdy nevratil, nebot’ neni dosazeno pozadované miry vynosu [29b].

Pouzivame-li metodu cCisté soucasné hodnoty pro vybér mezi variantami, pak je
vyhodnéjsi vzdy ta, jejiz NPV je vyssi. Problém ovSem nastava, nemaji-li posuzované
investicni projekty stejnou dobu zivotnosti. Aby nedosSlo k chybnému urceni hodnoty
NPV, je stejn¢ jako u metody diskontovanych nakladi potifeba prevést projekty
na stejnou dobu Zivotnosti pomoci nejmensiho spole¢ného nasobku’. Kromé tohoto
problému je asi nejvétsi nevyhodou metody NPV obtizné stanoveni diskontni sazby
(blize viz kapitola 2.3), kterd svou citlivosti na vyvoj urokovych mér do zna¢né miry

ovliviiuje vysi diskontniho faktoru [33, 14a].

Na zavér je tfeba upozornit jest¢ na skuteCnost, Ze pii posuzovani variant projekta
s nestejné vysokou investovanou ¢astkou zpravidla vyjde 1épe vzdy ta alternativa, do niz
bylo investovano vice. V takovém pftipad¢ je vhodné doplnit vypocet NPV navic

o nékterou z dalSich metod [35, 18].

3.4 Index rentability

Index rentability (popft. ziskovosti) predstavuje relativni ukazatel, ktery vyjadiuje, jak
velka ¢ast soucasné hodnoty ocekavanych pfijmi pifipadne na jednotku investi¢nich
nakladi pfepoctenych na soucasnou hodnotu [7]. V matematickém vyjadieni jde o podil
diskontovanych penéznich piijmi a kapitalovych vydajt:

N U
_ anlpn (1+i)1l

IR = . (11)

kde: IR index rentability.

Oznaceni ostatnich veli¢in je totozné se symboly pouzitymi ve vzorci pro cistou

soucasnou hodnotu (viz vzorec ¢. 9) [33].

7V praxi se Ize setkat s tim, e projekt s delsi dobou Zivotnosti se zkrati na kratsi dobu podle druhého
z projektl a uvazujeme jej se zistatkovou cenou [33].
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Index ziskovosti je bezrozmérné Cislo a mize byt proto vyuzit k porovnavani projektt
s rozdilnou ekonomickou Zzivotnosti, pfipadné¢ projektd s vyrazné odliSnymi vydaji
apfijmy [18]. Vzhledem k uzké provazanosti s Cistou soucasnou hodnotou (coz je
patrné také z vypoctu obou metod), jsou doporuceni podle IR v piimé souvislosti
s pozadavky NPV [14a]. Konecné doporuceni o pfijeti ¢i zamitnuti investi¢niho
projektu je posuzovano ve vztahu k jedné, nebot’ IR je roven jedné pravé tehdy, kdyz je
NPV rovna nule. Projekt tedy lze prijmout, pti pozitivni NPV, tj. pri IR > 1. Je
logické, ze ¢im vétsi kladné hodnoty je u kritéria IR dosazeno, tim je projekt

ekonomicky vyhodnéjsi [7].

Pomoci IR mizeme vyhodnocovat piijatelnost individualni investice, stejné¢ jako
porovnavat vice alternativ. Kritérium IR je mimo jiné vhodnym dopliikem k NPV, a to
predevsim u vybéru, kde kapitdlové omezeni podniku neumoziuje realizaci vSech
variant s kladnou NPV. V takovém ptipad¢ je potieba tadit projekty tak, aby celkova
NPV investi¢nich projektd byla co nejvyssi, nikoli aby byla maximalni pouze NPV

individudalnich projekti [14a].

V praxi je IR méné vyuzivany. Firmy jsou zdrojové omezené zpravidla po delsi dobu
nez jen jedno casové obdobi av této situaci index rentability nelze uplatnit. Dalsi
nevyhodou je nemoznost vyuziti IR také v téch piipadech, kdy jsou srovnavany

vzajemné se vylucujici projekty riznych velikosti [33].

3.5 Vnitfni vynosové procento

Dalsi z dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic je vnitini vynosové
procento (Internal Rate of Return — IRR). Stejné¢ jako u metody NPV, i zde je
respektovan vliv Casové hodnoty penéz a za efekt z investice je povazovan penézni
pfijem plynouci z projektu. Z teoretického hlediska je vhodnost pouziti metody IRR

stavéna témer na roven metodé NPV [9].

., Vnitrni  urokovou miru (vnitini vynosové procento) lze definovat jako takovou
urokovou miru, pri které se soucasnd hodnota penéZnich prijmu z investice rovnd
soucasné hodnoté kapitalovych vydajii na investice” [16, s. 15]. Jedna se o relativni
vyjadfeni vynosnosti investice, kterd je investorovi poskytovana v pribéhu zivotnosti

projektu. Matematicky mizeme (podobné¢ jako u vypoctu NPV) rozliSit rozvinutou
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a zjednodusenou podobu vzorce. Také zde uvedu pouze zjednodusenou verzi, kterou

povazuji za dostatecné vypovidajici:

Ym=1Pn - (1_1—1),1 =K (12)
kde: P, penéezni prijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
K. kapitalovy vydaj,
P Jjednotliva léta Zivotnosti projektu,
_____________________ doba zivotnosti projektu,
U o, hledany urokovy koeficient (IRR).

U metody Ccisté soucasné hodnoty bylo feCeno, Ze v piipad¢ postupné realizace
kapitalového vydaje je potieba tento diskontovat. Totéz plati v piipadé metody IRR
[33]. Konkrétni podobu vzorce nebudu uvadét, nebot’ se jedna o pomérné jednoduchou

upravu analogického vzorce pouzitého u metody NPV (viz vzorec €. 10).

Zatimco u NPV jsme urokovou miru pifedem znali v podobé minimalniho
pozadovaného vynosu, u IRR se vhodnou sazbu naopak snazime najit. Stanoveni IRR je
vynosnosti dostaneme jako feSeni rovnice n-tého stupné [7]. Proto je hodnota vnitini
miry vynosu zpravidla pocitdna automaticky s vyuzitim pocitacovych programii.
K vysledné hodnoté IRR 1ze dospét pochopitelné 1 ruéné, konkrétné dvéma moznymi
zpusoby [35, 20].

Iteraéni metoda vyuziva pfevodu nelinearniho pribéhu NPV na linedrni zavislost.
Postupné jsou pro rizné diskontni mezni sazby propocteny hodnoty NPV s cilem dostat

dv¢ diskontni miry, kde dochdzi ke zméné¢ z kladné hodnoty na zdpornou. Vnitini

vynosové procento uréime pomoci tzv. linearni interpolace®:

NPV,

IRR=i{+ —— (i, — 1 13
17 NPV_NPYV, (i2 1) 13)
kde: &4 nizsi urokova mira,

i vys$si urokova mira,

vypoctené soucasné hodnoty pri danych urokovych mirdach [3].

¥ Pro vypocet neni rozhodujici, zda dosazujeme za i, niz§i &i vy$si diskontni miru, musime viak dodrzet
vazbu na pfislusnou NPV [35].
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Graficka metoda je zalozena na ptedpokladu, ze NPV je klesajici funkci diskontni
sazby. Funkce NPV pfitom protind horizontalni osu pravé v té vysi diskontni sazby,
ktera odpovidd hledané vnitini mife navratnosti [29b]. Blizsi ptredstavu grafického

odvozeni IRR lze ziskat z nasledujiciho obrazku (viz Obr. €. 3).

Obr. ¢. 3: Grafické odvozeni IRR

A
NEV
Odhad IRE
0 P
1 IRR 1z i
NPV —_—
¥ Priibéh WPV v zavislostina i

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29b], 2014

Kritérium metody IRR vychdzi z porovnani vnitini miry vynosnosti a alternativnich
nakladi. Alternativy jsou de facto uvazovany ex post, tj. trzni hodnoty se nepromitaji
piimo ve vypodtu, ale jsou vyuzivany az pro srovnani vysledku IRR s trhem’. Pokud je
IRR vysSi nez pozadovana vynosnost projektu, pak by podnik mél dany projekt
piijmout [7, 27b]. Jestlize srovndvame vice alternativ, pak volime vzdy tu, ktera ma

nejvyssi hodnotu IRR.

Jednou z vyhod metody vnitiniho vynosového procenta je, ze zrozdilu mezi IRR
a pozadovanou mirou vynosu lze usuzovat na rizikovost investice. Je-li totiz rozdil az

podeziele velky, mize to naznaCovat zvySené riziko investi¢niho projektu [35].

Metoda skytd také fadu nedostatku. Jestlize u hodnoceného projektu existuji
nekonvenéni penézni toky, pak mize existovat hned nékolik IRR, pficemz pro vSechna
je rozdil mezi diskontovanymi kladnymi a zapornymi penéznimi toky nula. Je jasné, ze
ziskany vysledek pak neposkytuje jednoznacné doporuceni ohledné piijeti ¢i zamitnuti

projektu a je potieba se rozhodnout podle jiné metody, napt. pomoci NPV [33, 7].

? Na rozdil od metody NPV, kde jsou trzni hodnoty zahrnovany p¥imo do vypoétu [27b].
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V praxi se mizeme setkat i s pripadem, kdy neexistuje zadna diskontni mira, pro niz by
NPV byla nulova, a IRR tedy viibec neexistuje. Jedna se o investice, u nichz nebyl
vynaloZen zadny kapitdlovy vydaj a po celou dobu plyne podniku pouze piijem
z investice (typicky dotace prospésSnym spolecnostem), ptipadné projekty, které jsou
zatizeny vydaji bez kladnych penéznich tokt (napf. ztratovy provoz dotované chranéné

dilny) [29b, 14a].

DalSim problémem jsou vzijemné se vylucujici projekty. Posuzujeme-li projekty
vzajemné nevylucitelné s konvencnim penéznim tokem, pak vSechna kritéria (tj. NPV,
index rentability i IRR) poskytuji stejny zavér o pfijeti ¢i zamitnuti projektu.
U investi¢nich projektli, které se vzdjemné vylucuji, je vSak zasadni vybér metody
hodnoceni, nebot vysledky poskytované jednotlivymi metodami mohou byt
protichiidné. Proto je vpfipadé vzajemné se vylucCujicich investic s odliSnym
kapitdlovym vydajem doporu¢ovano pouzivat rad¢ji metodu NPV, kterd vysledky

vyjadiuje absolutng a pro investory poskytuje o¢ividn&jsi vysledek'® [33, 29b, 7].

Na zavér je potieba upozornit, ze praxe preferuje metodu NPV predevsim kvili jeji
schopnosti vyjadrit prispévek projektu k trzni hodnoté firmy. Nicméné to neznamena,
ze by metoda IRR byla Spatnd a méla by byt zatracovéana. Pfi jejim pouziti je pouze

potieba si uvédomit, jaka jsou jeji slaba mista a vzit je v uvahu [14a, 3].

3.6 Primérna vynosnost investi¢niho projektu

Primérna vynosnost investicniho projektu (nebo téZ ucetni rentabilita) je zastupcem
metod zalozenych na ziskovém kritériu. Jednd se pfitom o primérny rocni zisk
po zdanéni, ktery je lepSim vyjadienim efektu z investice nez hruby zisk zejména proto,
ze mira zdanéni je dilezitym faktorem pii rozhodovani o umisténi investic do rtiznych

zemi [33].

S vyuzitim modelového vyjadieni miiZzeme primérnou vynosnost investicniho projektu

zapsat jako:
— z:ﬁzlzn
v, = S (14)
kde: V, .. priumeérna vynosnost investicni varianty,

1% Podniky i jednotlivei upfednostiiuji absolutni vynos (tj. skute¢ny finanéni piinos) pii zajisténi alespoii
minimalniho relativniho vynosu [33].
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Zn rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
L, ... prumeérna rocni hodnota investicniho majetku v ziistatkové cene,
N doba Zivotnosti,

n_____ jednotliva léta Zivotnosti [9].

Podle kritéria ucetni rentability se doporucuje piijmout projekt, jehoz vynosnost je
alesponn takova, jako je dosavadni celkovd vynosnost podniku, popf. vynosnost
alternativni investice se stejnym rizikem'' [33]. V ptipadech, kdy posuzujeme vice
investiCnich variant, se rozhodneme vzdy pro tu, ktera dosahuje vyS$i prumérné

vynosnosti [9].

Piednosti ucetni rentability je zejména jeji jednoduchost vypoctu a srozumitelna
interpretace. Metodu prumérné vynosnosti lze aplikovat na posuzovani investi¢nich
variant s riznou dobou zivotnosti, na rozdil od metody primérnych ro¢nich naklada je

to ale mozné 1 u projekti, které nezajist'uji shodny objem produkce.

V teoretické roviné ale neni kritérium piili§ oblibené a je dokonce povaZovano
za nejméné vhodné. Nejvetsi kritika se tykd predev§im nerespektovani faktoru Casu -

zisky v jednotlivych letech jsou vnimany shodné¢, ¢imz dochdzi k ur¢itému zkresleni.

Kritérium ucetni rentability nezahrnuje do vypoctu cely penézni pfijem a je proto
do jisté miry zavislé na zvoleném zplsobu odepisovani. Zisk pouzity pro vypocet je
mozné prostfednictvim odpisové politiky (popt. jinych ucetnich metod) ovliviiovat, coz
neni piili§ vhodné.

Zasadnim problémem je dale vychazeni z Gcetnich zlstatkovych hodnot. Pro investi¢ni
rozhodovani je stézejni pfedevsim trzni hodnota, nikoli hodnota ucetni. Ta neni pfilis

relevantni, nebot’ ve své podstaté predstavuje zapusténé naklady.

Kromé jiz zminéného, existuje uskali také v porovnavani primérné vynosnosti projektu
s vynosnosti firmy. Ma-li podnik pf#ili§ velkou rentabilitu stavajiciho podnikani, mize

nedopatienim zamitnout vhodnou investici a naopak [33, 7].

3.7 Doba navratnosti

Metoda doby navratnosti ve své zakladni verzi nebere v potaz faktor Casu, a proto se

fadi spiSe ke statickym metoddm. V praxi jde o tradi¢ni a hojné vyuZivané kritérium

1 7a ptedpokladu, Ze celkova vynosnost podniku je vy$§i neZ vynosnost alternativni investice zatiZené
stejnym rizikem [33].
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hodnoceni investic, nebot’ je nendro¢né na vypocet a snadno se interpretuje [32].
,, Obecné receno je to doba, za kterou se projekt splati z penéznich prijmii, které projekt

zajisti, zjednodusené ze svych ziskit po zdaneni a odpisii“ [33, s. 142]. Na zéklad¢

uvedené definice mizeme dobu navratnosti modelové vyjadfit takto:
K= YLi(Zn+ 0y) (15)

kde: K kapitalovy vydayj,

Zn rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
o, rocni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,

n____ jednotliva léta Zivotnosti,

N doba navratnosti [9].

Prakticky postup vypoctu spocivd v kumulativnim souctu ro¢nich castek kladnych
penéznich tokt, a to az do té doby, kdy kumulativni souhrn vyrovna kapitalovy vydaj.
Rok, vnémz se tak stane, ukazuje hledanou dobu navratnosti [18]. Vypoctend doba
uhrady se srovnava s urcitou kriterialni (normovanou, mezni) hodnotou, kterou si firma
stanovila. Kriterialni doba navratnosti neni pfimo svazana s cilem maximalizace trzni
hodnoty podniku, jeji vymezeni je proto zna¢né subjektivni a zpravidla se 1i8i také podle
oborové piislugnosti firmy'2. Podniky pii stanoveni &asto vychazi ze svych zkugenosti
s obdobnymi projekty v minulosti [33, 7]. Pfitom neni respektovana skuteCnost, Ze
investice mohou mit riznou dobu Zivotnosti, takze se snadno muze stat, ze u pfilis
kratkého obdobi budou dobré projekty (podle NPV) vylouceny jen proto, Ze byly
puvodné navrzeny jako dlouhodobé [29b].

Projekt by mél byt pfijat, jestlize je vypocCtena doba navratnosti mensi neZ podnikem
stanovend normovana hodnota. Obecné plati, Ze investice je tim vyhodnéjsi, ¢im
rychleji je splacena, limitou je pfitom doba Zivotnosti investice'’. P¥i srovnavani vice
projektii je za lepSi povazovan ten, ktery zajistuje nejkratSi thradu vydaja

prostiednictvim hotovostnich toka pti dodrzeni stanoveného ¢asového limitu [ 14a].

Doba thrady vyjadiuje, jak dlouho bude trvat, nez investor dostane zpét investované

prostiedky [7]. Rychlejsi doba splaceni investice znamena jeji vétsi likvidnost, protoze

2 Obecnd lze u podnikil pasobicich v t&7kém pramyslu (tj. hutnictvi, energetika, t&7ké strojirenstvi,
zékladni chemie) vysledovat delsi doby navratnosti — nékdy i vice nez osm let. Proto by napf. Sest let bylo
pro takové odvétvi piijatelné [7].
'3 Pokud by prosta doba navratnosti pievysila Zivotnost projektu, NPV by dosahovala zapornych hodnot
a projekt by mél byt zamitnut. Podobné u diskontované doby navratnosti by projekt nebyl pfijat, protoze
IRR by bylo nizsi nez naklady kapitalu [13].
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kapital je v investici vazan po kratsi dobu. Je tedy zfejmé, ze metoda doby névratnosti je

spis métitko ocekavané likvidity, nez métitko efektivity projektu [33, 35, 18].

Metoda doby navratnosti je vSeobecn¢ povazovana za méné vhodnou pro vybér
investi¢nich projekta, protoze zahrnuje fadu nedostatkii. Kromé¢ jiz zminénych, je Casto
uvadénym protiargumentem opomijeni ¢asového prubéhu penézniho toku a také piijmi
z investice, které vznikaji az po dob¢ splaceni. Zde je na misté zminit, ze existuje
moznost, jak tento problém casteCné odstranit, a sice pouzitim diskontované doby
navratnosti. Ta pracuje s ¢asové upravenymi penéznimi piijmy, ¢imz sice zohlednuje
vliv ¢asu na hodnotu penéz, nicméné problém s piijmy po dobé uhrady netesi. V praxi
to ale neni nijak vyrazna ptekazka, nebot’ podniky stdle vice vyuzivaji vypocet prosté,

nikoli diskontované doby navratnosti [33, 9].

Podobné jako u metody IRR jsou problematické investice s nekonvencnim penéznim
tokem. Ve spojitosti s takovym investicnim projektem se v obdobi po jeho splaceni
objevi zaporné hodnoty penézniho toku, a pokud nelze investici predcasné ukoncit,

muze doba ndvratnosti poskytovat zkreslené vysledky [29b].

S ohledem na fadu kritik doty¢ného ukazatele je doporu¢ovano pouziti doby navratnosti
spiSe jako doplikového kritéria k jinym metoddm hodnoceni. Hlavni rozhodovaci
metodou by méla byt NPV, kli¢ovou roli ale mize sehrat metoda doby thrady zejména
tam, kde je zné&jakych divodl preferovana velmi rychld navratnost investovaného
kapitalu (tj. je zdGraznéno hledisko likvidity) [14a]. Kritérium je uzite¢né piedevsim,
ma-li podnik omezené mnozstvi finanénich prostiedki k investovani. Cim diive se mu
prostiedky vrati, tim dfive je miZe znovu investovat do dalSich projekti [38]. Obecné
nabyva pouziti doby nédvratnosti na vyznamu hlavné v obdobi vSeobecného nedostatku
penéz, kdy je kapital drazsi a penézni toky kratce po dobé splatnosti nemaji tak velky

vyznam [33].
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4 Charakteristika spole¢nosti

4.1 Historické milniky

Elektrotechnicka tovarna v Doudlevcich ma svou historii uzce spjatou se Skodovymi
zavody [36]. ,, Potreba neustdale technicky vyspélejsich strojnich vyrobku, ziskat
prilezZitost a schopnost dodavek takovych vyrobkii a technologickych celkii vedly v roce
1919 akcionare krozhodnuti o zaloZeni tovarny, jejimz poslanim méla byt vyroba
komponentit k dodavkam investicnich celku primyslové silnoproudé elektrotechniky,

elektroenergetiky a elektricke trakce“ [4, str. 10].

Zalozeni spolecnosti se datuje jiz koncem roku 1920, samotna elektrotechnicka vyroba
vSak byla zahajena az o rok pozdéji, tj. vroce 1921. Dvacata 1éta byla ve znameni
prudkého rozvoje elektrifikace, ktery s sebou nesl nutnost zavedeni stfidavého proudu
v prenosech elektrické energie. Do t¢ doby byl elektricky proud pouzivan zejména
ve venkovskych oblastech pomérné malo, vyrobni zdvody a ostatni podniky si vyrabély
proud ve svych skromnych podminkach a pouzivaly pouze spotiebice niz§iho vykonu.
Tehdy nemohly byt vétsi dalkové rozvody stejnosmérného proudu pftili§ dlouhé, navic
dosud pouzivana dynama neumoziiovala generovat vysoké napéti. Zakladni podminkou
pro pienos vykonu na vétsi vzdalenosti se stalo pouzivani stfidavého proudu a zatazeni
transformatord do rozvodného fetézce, coz u stejnosmérného proudu nebylo mozné.
Z tohoto diivodu se Skodovy zavody rozhodly pro zavedeni vyroby transformatort

ve své Elektrotechnické dilné.

Nové objekty tovarny, které byly vystavény na pozemcich byvalé Skodovy cihelny
v obci Doudlevce u Plzn€, brzy ptestaly svou velikosti stacit a bylo tieba je znacné
rozSifit.  Zpocatku  vyrabéla tovarna  pfedevSim  transforméatory v licenci
Schneider & Cie, trvalo ale pouze né¢kolik let, nez se zacalo s vyrobou podle vlastni
dokumentace. Skodovy zavody zastivaly velmi silné postaveni a dokonce se v roce

1931 podilely na vzniku vibec prvni normy pro vyrobu transformétort.

S ptichodem druhé svétové valky byla vyroba transformatorti postizena omezenymi
dodavkami médi. Vinuti transformatorti se proto muselo nahrazovat hlinikem, ktery m¢l
horsi elektrické i mechanické vlastnosti. Vzhledem k obtizné povéle¢né hospodaiské

situaci se v tomto trendu pokracovalo i po dobu né¢kolika dalSich let. Navzdory tomu
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si Elektrotechnicka dilna Skodovych zavodi dokézala udrzet krok a stala se jednim

z prvnich vyrobceu, ktefi presli z tltumivkovych na odporové prepinace.

Vroce 1949 vyrobila plzenska elektrotechnickd tovarna sadu jednorazovych
transformator pro prehradu Orlik. Navic s vyrobou blokovych transformatorii zacalo
také vybavovani fosilnich a jadernych elektraren pravé t€émito vyrobky. Stroj pouzity
pro elektrarnu M¢lnik IIT patii viibec k nejvétsim blokovym transformatorim, tehdy byl

viak stale oznaten logem SKODA.

Dalsim zlomem byla 60. 1éta, ktera byla charakterizovana masivnim nastupem
elektrifikace Zeleznice. Elektrotechnicka dilna vyrabéla v t¢ dobé fadu lokomotivnich
transformatori. Kromé toho zajiStovala zvySené dodavky pro elektrickou trakci jak
pro tuzemsko, tak pro zem&é RVHP. Uspéiné byly také dodavky blokovych

transformatora velkych vykonti do zemi arabského svéta.

Znaénym uspéchem 80. let byly piedevSsim dodavky velkych blokovych strojii
pro vodni  energetiku. Toto obdobi se navic vyznaovalo investicemi
do technologického procesu, coz také (navzdory potlacovacim tendencim ve prospéch

jinych vyrobcti v RVHP) piispélo k zivotaschopnosti oboru.

Devadesata 1éta byla pro ETD obdobim zmén. Nejen, ze doslo k rozpadu dosavadni
struktury trhu, ale Elektrotechnickéd dilna podstoupila také fadu organizac¢nich zmén.
Nejprve, v roce 1992, zlstala zachovana jako soucast noveé vzniklé spolecnosti
SKODA ETD, s.r.o. Vroce 1998 viak doslo k dalsi reorganizaci nékterych obort
a vznikem spole¢nosti SKODA ENERGO, s.r.o. se SKODA ETD, s.r.o. stala jednim

z péti zavodl nové spolecnosti.

Postupné dochazelo k odprodeji oborit SKODA ENERGO, s.r.o. a obor transformatort
zaCal ztrdcet na respektu. Konenym dusledkem této situace bylo rozhodnuti
o definitivnim odprodeji, coz se nakonec ukdzalo jako velmi Stastné feseni. V roce 2004
se tak novymi majiteli stali akcionaii BEZ Bratislava, ¢imz doslo k velmi vyhodnému
spojeni vyroby velkych vykonovych stroji zajistované plzenskou ETD a vyroby
distribucnich stroji pod kontrolou bratislavské BEZ [4].

V roce 2008 koupila ETD akreditovanou Elektrotechnickou zkuSebnu a rozsitila tak své

portfolio o zkousky a méteni elektrotechnickych materiala a elektrickych zatizeni [37].
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Dnes mé elektrotechnickd spolecnost vlastni, tradi¢ni know-how; namisto znacky

SKODA v3ak jiz vystupuje pod ozna¢enim ETD [4].

Velka ¢ast firem po celém svété zaznamenala zvrat ve svém vyvoji zejména v roce 2009
(resp. 2010), kdy se svét ocitl ve velmi slozité hospodarské situaci. Ani spolecnost ETD
nebyla v tomto ohledu velkou vyjimkou. V krizovém obdobi, kdy zakaznici preferovali
predevsim zahrani¢ni energetiky a nebylo proto zrovna snadné sehnat pro ETD potiebné
zakazky, se spoleCnost rozhodla jit cestou investic a oteviit se novym trham [10].
Vroce 2011 byla zahdjena napf. vyroba novych specidlnich transformatori pro
pfipojeni polovodiCovych méni¢t pro firmu GE Power Conversion, déle pak také
vyroba nového elektronicky fizeného kompenzacniho reaktoru pro firmu ESSKO.
Velky vyznam pro udrZeni chodu firmy mél také vyvoj autotransforméatort pro rusky a
lotySsky trh v roce 2012 [37]. Nespornou konkuren¢ni vyhodou pro ETD je pfedevsim
fakt, Ze existuje jen velmi malé mnozstvi firem, které autotransformdatory zvladnou
vyrobit (lze jmenovat napt. Siemens, ABB). Spole¢nost ETD Transformatory a.s. diky
vhodné zvolené strategii dokazala uspésné prestat obdobi celosvétové hospodarskeé
krize, ktera se negativné promitla ve vétsSiné pramyslovych odvétvi. Neni tedy pochyb o
tom, ze se jedna o velmi flexibilni podnik s dlouholetou tradici a kvalitnimi produkty,

které jsou schopny obstat i ve ztizenych hospodaiskych podminkach [10].

4.2 Profil spoleCnosti

Jak bylo jiz naznageno, spole¢nost ETD je odnozi ptivodnich Skodovych zavodi, které
vroce 2004 odkoupila slovenska spole¢nost BEZ Transformatory a.s. se sidlem
v Bratislavé. Ob¢ spoleCnosti jsou soucasti nadnarodni skupiny International
BEZ Group spol. s.r.o., ktera na trhu piisobi teprve od roku 2004 a sdruzuje vyrobce
transformatori ve sttedni Evropé€. Pro Cesky a slovensky trh je zastfeSujici spole¢nosti
skupiny pravé firma BEZ Transformatory a.s., pii¢emz v Ceské republice ptisobi
celkem dvé jeji dcefiné firmy — plzenské ETD Transformatory a.s. a brnénské
ESB Elektrické stroje a.s. Ve Slovenské republice ma skupina pouze jedinou dcefinou
spolecnost, a to firmu BEZ ELBAT Ltd. s.r.o. Obchodovani pod hlavickou IBG
navazuje na uspé$nou historii jednotlivych ¢lenti, diky c¢emuz dnes spolecnosti tvoii

skupinu, kterd zarucuje svym zékaznikiim ptredevsim stabilitu a kvalitu [23].

Hierarchie v ramci skupiny IBG spol. s.r.o0. je zndzornéna na obrazku (viz Obr. €. 4).
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Obr. & 4: Clenové skupiny IBG spol. s.r.o.

International BEZ Group
spol. s.r.0.

BEZ
Transformatory a.s.

R

BEZ Elbat Ltd. s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [10], 2014

Spole¢nost ETD se ve své podnikatelské ¢innosti zamétuje na poskytovani Sirokého
sortimentu vykonovych a distribuc¢nich transformatori, tlumivek a reaktorti, vcetné
prislusenstvi a dalSich sluzeb dle pozadavkl zakaznikii. Ve stiedni Evropé se jedna
o jedinecného konstruktéra a vyrobce s vlastnim know-how, komplexni technologii

a specialnim zkuSebnim zatizenim.

Hlavnimi zakazniky ETD v oblasti energetiky jsou v soucasnosti jak tuzemské, tak
zahrani¢ni podniky. Tuzemskych zakazniki kvili stale pretrvavajici recesi na domacim
trhu postupné ubyva, a proto je tieba vénovat pozornost jak tradicnim, tak novym
zahrani¢nim trhim. V radmci Evropského spolecenstvi jsou zdkaznikem ETD ceské
podniky jako je CEZ, PRE, SKODA Praha Invest, Bohemia Miiller, piipadné
za slovenské zastupce firma SE-NEL. Co se tyka dalSich zemi svéta, nabizi ETD své
sluzby také Ruské federaci, LotySsku, Kazachstanu, Pékistdnu, zemim Blizkého

vychodu, Egyptu, Kubé, Venezuele atd.

Specifikem ETD je orientace na malosériovou zakazkovou vyrobu. Nutnou podminkou
konkurenceschopnosti firmy je proto neptetrzité sledovani aktualnich trendf, a to

pfedevsim v téchto oblastech:

e Kbvalita — ETD nakupuje vyhradné¢ materidly nejlepsi kvality, ktera je aktualné

dostupnd na trhu. U pouzivanych plechii je sledovéna jejich rovnost a sila,
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novinkou v této oblasti jsou laserové plechy. Ve vyrob¢ jsou preferovany médéné
vodice, které oproti hlinikovym vykazuji vyrazné lepsi vodivé vlastnosti.

e Vykon — Zikaznici maji stdle naro¢néjsi pozadavky z hlediska vykonu, proto je
nutnosti na tyto potfeby reagovat. Spolecnost ETD piisla napf. s modernizaci
v podobé vyvoje mensich transformatorti, u nichz dokazala zaroven zvysit vykon
z250 MVA na 300 MVA.

e Zivotnost — Spolu s vysokym vykonem je od produkti o¢ekavana také velmi
dlouhé zivotnost (napt. u chladict, izolaci apod. az 30 let).

e Vyvoj — Jedna se zejména o vyvoj novych vyrobku pro rizikové provozy a teritoria
(napf. huté, Sibif). Spole¢nost ETD nema vlastni vyzkumné sttedisko, provadi ale
vyvoj, pii némz hojn¢ vyuzivd vysledky vyzkumii publikovanych v odbornych
asopisech, ptipadné Gerpa informace z vystupti vysokych $kol (CVUT, ZCU atd.),
vyzkumnych ustavii apod. Podnétem k vyvoji vyrobkli v ETD byva zpravidla
pozadavek zékaznika na konkrétni funkce a vlastnosti transforméatoru.

e Ochrana zivotniho prostiedi — ETD aktivn¢ uplatiiuje environmentalni politiku,
jejimz cilem ma byt na jedné stran¢ ochrana zaméstnancti a zédkaznikl, na strané
druhé jde o snahu firmy piispét k ochran¢ a zlepSovani zivotniho prostredi
Plzeniského kraje. Aktualnim celosvétovym trendem v environmentalni oblasti je
také feSeni vhodného designu produktii, ktery by zajistil jejich pfirozené;jsi
zaClenéni dorazu krajiny. ETD v soucasné dobé usilovné pracuje na vyvoji

nizkohlukového transformatoru pro rakousky trh.

Ve spolecnosti ETD je dlouhodobé zavedeny certifikovany systém fizeni jakosti
a ochrany zivotniho prostfedi dle norem EN ISO 9001:2008 a EN ISO 14001:2004.
Na jafe 2012 certifikovala ETD také proces tavného svafovani kovovych materiali
podle normy EN ISO 3834-2:2005. Nezavisla elektrotechnickd zkuSebna je navic
akreditovana pro elektrotechnické a vzduchotechnické zkousky podle normy

EN ISO/IEC 17025:2005.

. 14 - . v v . , s , . ’
V souladu se svou vizi© jsou v ETD jednozna¢né orientovani na své zdkazniky;

poskytuji jim vzdy odborné a profesiondlni sluzby, které se vyznacuji flexibilitou,

4 Individudinim pFistupem k potiebdm zdkaznikii, vysokou odbornosti a profesionalitou udrzime pozici
vyznamného a prosperujiciho dodavatele spolehlivych vykonovych transformatorii a dalsich vyrobku
a sluzeb z oboru elektrickych netocivych strojut ve stredni Evropé a posilime nasi pozici v rozvijejicich se
oblastech sveta“ [11].

51



rychlosti a efektivitou. Velky diraz je kladen také na oblast inovaci a zlepSovani

pfi plném respektovani zasad ochrany zdravi a Zivotniho prostfedi [37, 11].

4.3 Ekonomicka situace

V nasledujici ¢asti prace uvedu piehled vyvoje nékterych ekonomickych ukazatelti
spolecnosti. Vypocty byly provedeny na zaklad¢é finan¢nich vykazi ETD za léta 2007
az 2013 (viz Priloha B a Ptiloha C). Je vSak nutno upozornit, ze udaje za rok 2013
nebyly v dobé zpracovani prace auditované, a proto se mohou od konecnych udaju

vykéazanych spolecnosti za dany rok mirn¢ odchylovat.

Srovnani s oborovym priamérem bylo provadéno v souladu s Klasifikaci ekonomickych
¢innosti CZ-NACE, podle niz se ETD tadi do kategorie oznaCované kédem 271 —
Vyroba elektrickych motori, generatort, transformatort a elektrickych rozvodnych

a kontrolnich zafizeni.

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje ve své podstaté schopnost podniku splacet své zavazky [15].
Pro ziskani objektivniho nahledu, je dobré sledovat vyvoj likvidity v delsi ¢asové tadé.
Uptednostnéna je piredevsim stabilni situace bez vyraznéjSich vykyvi, protoze pozitivné

pusobi na véfitele 1 investory podniku [27a].

V nasledujici tabulce (viz Tab. ¢. 3) jsou uvedeny hodnoty tfi zakladnich ukazatela

likvidity ve spole¢nosti ETD.

Tab. ¢. 3: Ukazatele likvidity

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Bézna likvidita 1,47 2,37 2,73 3,73 5,70 4,15 7,03
Pohotova likvidita 0,83 1,21 1,87 2,42 4,39 3,46 5,04
Hotovostni likvidita 0,11 0,35 0,86 1,33 2,35 2,08 2,78

* udaje pouZzité pro vypocet ukazatelit v roce 2013 nejsou auditované

Zdroj: vlastni vypocet dle [5], 2014

Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupn¢) znazornuje, kolikrat pokryji kratkodobé
zavazky spolecnosti jeji obézna aktiva. Podnik zachova svou platebni schopnost tim

pravdépodobnéji, ¢im vyssi hodnoty ukazatele je dosahovéno. Obecné se doporucuje

udrzet hodnoty v rozmezi 1,5 az 2,5 [27a].
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Hodnota bézné likvidity v ETD od roku 2007 az do roku 2011 postupné rostla. Hned
poté nasledoval mirny pokles ukazatele, ktery byl v zapéti vysttidan prudkym ristem
v roce 2013. Spolecnost dosahuje (zejména v poslednich Ctyiech letech) nadprimérnych
hodnot bézné likvidity, coz je z hlediska vétitelt velmi pfizniva situace, ktera naznacuje

dlouhodobou schopnost podniku dostat svym zavazktim.

Ve srovnani s odvétvim, v némz ETD piisobi, bylo pouze v roce 2007 dosazeno niZzsi,
nez oborové hodnoty, kterd cinila 2,21. Vroce 2009 se bézna likvidita dostala
na oborovy prumér (hodnota 2,72) a od roku 2010 ukazatel dokonce pievySuje

primérné hodnoty odvétvi.

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupn¢) oproti bézné likvidité 1épe vystihuje
okamzitou platebni schopnost, protoze z vypoctu vyrazuje zasoby, které¢ jsou obvykle
mén¢ likvidni, nez ostatni obézné aktiva. Obvykle je doporucovano piekroceni prahové

hodnoty 1,0 (popt. 1,5) [31a].

Ve spole¢nosti ETD nedosdhla za sledované obdobi turovenn pohotové likvidity
stanovené kritické hodnoty pouze jednou, a to vroce 2007. V uvedeném roce firma
pravdépodobné musela spoléhat na prodej svych zasob, aby byla schopna dostat svym
zavazkim. Od roku 2008 vSak ukazatel vykazuje rostouci trend s vyjimkou v roce 2012,
kdy doslo k mirnému poklesu. Navzdory tomu, v poslednich péti letech pohotova
likvidita vyrazné prevysSuje obecné doporucované hodnoty. Opét se jednd o velmi

pozitivni signal pro potencialni vétitele.

Hodnoty srovnatelné s odvétvim dosahla ETD opét pouze v roce 2009. V prvnich dvou
sledovanych letech se pohotova likvidita pohybovala jen mirn¢€ pod oborovou hodnotou,
ktera pro rok 2007 ¢inila 1,37 a pro rok 2008 dosédhla vyse 1,43. Od roku 2010 ukazatel

prevysuje oborovy prumér ukazatele.

Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita I. stupné¢) vyjadiuje, jak vekou c¢ast svych
kratkodobych zavazkl podnik zvladne okamzité splatit [28]. Obvykle se optimalni
pasmo stanovuje v rozmezi 0,9 az 1,1. Pro ¢eské podminky byva spodni hranice pasma
bézné rozsifovana, a to az na hodnotu 0,6. Za velmi kritické se povazuje ptiblizeni

hranici 0,2 [15].

V prvnich dvou sledovanych letech se hotovostni likvidita ETD pohybovala kolem
kritické hodnoty 0,2. Ukazatel vykazoval od roku 2007 rostouci trend; jiz v roce 2010
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byly dosazeny hodnoty nad ramec doporuceného pasma. B&hem poslednich tii let
fluktuovala hotovostni likvidita v rozmezi 2,0 — 3,0. Tyto vysoké hodnoty naznacuji, ze
podnik drzel pomérné znacnou rezervu hotovosti, coz vzhledem k nedavné hospodaiské
krizi, jejiz nasledky castecné pretrvavaji dodnes, nemusi byt nutné neefektivni. Vysoka
hotovostni likvidita ETD umoziluje v ptfipadé potieby pokryt vypadky platebni

schopnosti odbérateld.

Primérna hotovostni likvidita v oboru se v pritbéhu sledovaného obdobi pohybovala
velmi nizko, pfiblizné na hodnoté¢ 0,25. Kromé roku 2007 tedy ETD po celou dobu

vykazovala vyssi troven ukazatele, nez ostatni firmy v oboru.

Ukazatele likvidity jsou tizce spjaty s ukazatelem Gistého pracovniho kapitalu (CPK);
b&zna likvidita nepiimo vyjadfuje jeho velikost. CPK umoziiuje vy¢lenit v ob&znych
aktivech tu cast penéznich prostiedkli, zniz jsou bezprostiedné hrazeny finan¢ni
zavazky. Zbyvajici ¢ast tvofi disponibilni finan¢ni fond, ktery mohou manazeti dale

vyuzivat pro potfeby finan¢ni politiky firmy [27a].

Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu vypocteny pro ETD je zobrazen v nasledujici

tabulce (viz Tab. &. 4). Polozka CPK je uvadéna v tisicich K&.

Tab. ¢. 4: Ukazatel Cistého pracovniho kapitilu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

CPK 186 877 | 344201 | 476 182 | 661 200 | 724 761 | 665914 | 657 453

CPK/OA 31,83% | 57,80% | 63,36% | 73,21%| 82,45% | 75,93% | 85,77%

* tdaje pouzité pro vypocet ukazatelii v roce 2013 nejsou auditované
Zdroj: vlastni vypocet dle [5], 2014

Cisty pracovni kapital ETD vobdobi mezi léty 2007 a 2011 postupné rostl,
za sledované obdobi se jeho vySe témér zCtyfnasobila. V roce 2012 doslo oproti
predchazejicimu roku ke snizeni CPK, coZ bylo zptisobeno poklesem zasob a zvysenim
kratkodobych zavazkii ve zminovaném obdobi. Béhem roku 2013 doslo k navySeni
zasob, které bylo kompenzovano vyraznym snizenim kratkodobych zavazki. To mélo

za nasledek dalsi velmi mirny pokles ukazatele.

Podil cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech charakterizuje kratkodobou

financ¢ni stabilitu podniku. Takto vypocteny pomér by mél dosahovat 30 — 50% [15].
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Z vyse uvedené tabulky (viz Tab. & 4) je zfejmé, 7e podil CPK/OA po vétsinu
sledovaného obdobi piekracuje horni doporuceny limit. Dosazeni takovychto vysledkl
je zcela logickym diisledkem vyvoje ukazatele béZzné likvidity. Ve vSech pozorovanych
letech firma byla diky dostatecnému finan¢nimu polsStafi schopna pokracovat ve své

¢innosti, 1 kdyby musela zaplatit vétSinu nebo dokonce vSechny své zavazky.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou v praxi velmi Casto vyuzivané, protoze poskytuji informaci
o schopnosti podniku generovat zisk prostfednictvim vlozeného kapitalu [14c]. Obecné
je rentabilita vyjadiena jako podil polozky odpovidajici vysledku hospodateni a ¢astky
vlozeného kapitalu. Zisk vstupujici do vypoctu ma nejcastéji podobu EBIT (zisk pred

odectenim Groku a dani), EAT (zisk po zdanéni) nebo EBT (zisk pied zdanénim) [27a].

V nasledujici tabulce (viz Tab. ¢. 5) jsou uvedeny hodnoty ukazatelli rentability

spole¢nosti ETD za poslednich sedm let.

Tab. ¢&. 5: Ukazatele rentability

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

ROE 42,54% | 52,63% | 32,39% | 32,67% | 23,88% 8,42% 5,86%
ROA 14,86% | 22,66% | 16,74% | 17,35% | 17,66% 6,06% 4,53%
ROS 8,69% | 15,64% | 13,56% | 23,40% | 18,28% 9,65% | 10,13%
ROI 28,20% | 28,23% | 19,66% | 18,45%| 16,65% 6,07% 4,13%

*udaje pouzité pro vypocet ukazatelii v roce 2013 nejsou auditované

Zdroj: vlastni vypocet dle [5], 2014

Rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) je vyjadiena vynosnost kapitalu, ktery
do podniku vlozili akcionafi nebo vlastnici. Investofi timto ukazatelem zjist'uji, zda je
kapital reprodukovan s patfi¢nou intenzitou, kterd soucasné odpovidd podstoupenému
riziku. Obecné by ukazatel mél byt vyssi nez je urokova mira u bezrizikovych cennych

papiri [27a].

Hodnoty ukazatele ROE se v pribéhu poslednich sedmi let postupné snizovaly, coz
znacCi, ze efektivnost z hlediska akcionaditi pribézné klesa. Vyvoj ukazatele odrazi
rostouci trend polozky vlastniho kapitalu, kterd se v roce 2013 dostala na pétindsobek
hodnoty vykazané v roce 2007. Vysledné hodnoty byly ovlivnény také dosahovanym
vysledkem hospodaieni. Cisty zisk ETD se vroce 2012 oproti roku 2011 vyrazné

propadl, coz se projevilo znatelnym poklesem ROE. Podobna situace se opakovala
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v roce 2013, protoze ale snizeni Cistého zisku spolecnosti nebylo tak markantni jako

v pfedchozim piipad€, hodnota ROE se sniZzila pfiblizné ,,jen* 0 2,5%.

Ve srovnani s oborovym primérem si ETD vedla velmi dobte. Po vétSinu sledovaného
obdobi vyrazn¢ prevySovala hodnoty dosahované v odvétvi, pouze v roce 2012 byl
ukazatel ROE pod hodnotou dosahovanou v odvétvi (o 5,76%). Oborové priméry ROE
za poslednich sedm let vykazovaly velmi nestaly vyvoj, a je proto pravdépodobné, ze

situace z roku 2012 nadéle nepfetrva.

Z hlediska srovnani s bezrizikovou urokovou mirou si ETD vedla taktéz na vybornou.
Za poslednich sedm let dosdhla vzdy vyssi hodnoty ROE, nez kolik ¢inil vynos
desetiletych statnich dluhopisti. Dokonce i v roce 2012, kdy byl v ETD zaznamenéan
propad ukazatele ROE, Cinila jeho hodnota ¢tyfnasobek bezrizikového vynosu (piesnéji

4,39 nasobek).

Rentabilita celkového vloZeného kapitilu (ROA) vyjadiuje celkovou efektivnost
podniku, resp. jeho produkéni silu. ROA nezohlediiuje strukturu zdrojd, z nichz byla
¢innost financovana, hodnoti pouze schopnost reprodukovat kapital [27a]. Jmenovatel
vypoctu pouziva celkova aktiva, tj. vypocCet zahrnuje jak vlastni, tak cizi kapital. Do
Citatele je vtomto piipadé vhodné zahrnout vynos pro vlastniky a véfitele, ktery je

ptredstavovan kategorii zisku EBIT [14c].

V pribéhu sledovaného obdobi hodnoty ukazatele ROA kolisaji, nevykazuji zadny staly
trend. Jak je patrné z Tab. €. 5, nejefektivnéji vyuzivala firma své aktiva v roce 2008,
kdy ROA doséhla hodnoty 22,66%. Naopak nepfili§ efektivni byl z tohoto hlediska rok
2012, kdy doslo k vyraznému poklesu ROA zptsobenému prudkym poklesem vysledku
hospodateni (pfed zdanénim i po zdanéni) oproti pifedchazejicimu roku. V roce 2013
ukazatel ROA jesté vice klesl, nebot’ ETD vykazala opét nizsi vysledek hospodateni,

nez tomu bylo v roce 2012.

Oborovy primér ROA se pohyboval vroce 2007 na trovni srovnatelné s ETD.
V obdobi 2008 — 2011 ukazatel vyrazné ptevysil oborové hodnoty, v roce 2008 dokonce
o 16 procentnich bodi. Naopak vroce 2012 byla vySe ROA ve spole¢nosti ETD
piiblizné o tfetinu nizsi, nez primérnd hodnota dosahovand v odvétvi v daném roce

(tj. 10,14%).
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Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje, jak je podnik schopen pii dané urovni trzeb
generovat zisk. Ukazatel ROS slouzi k uréeni ziskové marze, a proto byva v praxi
nekdy oznacCovan jako ziskové rozpéti. Hodnoty ROS je vhodné srovnavat s oborovym
pramérem. Jsou-li hodnoty oboru vyssi, pak jsou ceny produktli podniku stanovené

relativné nizko a naklady jsou relativné vysoké [27D].

Podobné jako u piedchoziho ukazatele, také ROS v obdobi 2007 az 2011 pomérné
znacn¢ kolisala. Dosahované hodnoty kopirovaly po celé¢ sledované obdobi vyvoj
vysledku hospodareni firmy, v¢éetné prudkého poklesu ukazatele v roce 2012. Z hlediska
dosahovani zisku pfi danych trzbach si ETD vedla nejlépe v roce 2010, kdy hodnota
ROS ptekrocila 23%.

Ukazatel ROS vykazovany spolecnosti ETD ve vSech sledovanych letech ptevysil
hodnoty, kterych priimémé dosahly podniky v pifislusném odvétvi. V roce 2010 byl
oborovy prumér dokonce pétkrat niz$i nez hodnota vypoctena pro ETD. Nejvice se
hodnoty podniku a odvétvi vzajemné ptiblizily v roce 2007, kdy byla v oboru vykazana

hodnota 4,65% , a také v roce 2012, v némz byl oborovy prumér ROS ve vysi 4,64%.

Rentabilita investic (ROI nebo téZ ROCE) vyjadiuje, jaky zisk pifinese koruna
vynalozeného kapitalu, tj. pométuje rocni zisk a investovany kapital [21]. Zatimco ROA
udava rentabilitu celkového kapitdlu, ROI vypovidda o rentabilit¢ celkového
investovaného kapitalu [39]. Do jmenovatele vypoctu ROI vstupuje jak vlastni kapital,
tak dlouhodobé dluhy [31b]. Ukazatel je vyjadienim miry zhodnoceni majetku, ktery

byl financovan vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem [27a].

Od roku 2007 do roku 2011 dosahovala ETD vys$ich hodnot ROI nez bylo v uvedeném
obdobi bézné pro obor, v némz spolecnost ptisobi. V roce 2011 byl ukazatel ROI
podniku dvakrat vys$i nez v oboru (8,58%), zatimco vroce 2012 byla hodnota
vypoctena pro ETD oproti primérmé hodnoté odvétvi (10,31 %) naopak o 40% niZsi.
Meziro¢ni pokles ROI byl ovlivnén ristem polozky dlouhodoby hmotny majetek

a soutasnym vyraznym vykyvem'> polozky kratkodobé zavazky.

'3V roce 2011 oproti roku 2010 vyrazn& vzrostla hodnota kratkodobych zavazki, zatimco v roce 2012
nasledoval propad této polozky.
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji, jakou ma organizace schopnost vyuzivat investované
finan¢ni prostfedky [15]. Nejcastéji slouzi rozbor téchto ukazatel ke zjisténi, jak
podnik hospodaii s jednotlivymi slozkami aktiv a jak jeho hospodaieni nasledné

ovlivituje vynosnost a likviditu [27a].

Prehled ukazatelli aktivity ETD je uveden v nasledujici tabulce (viz Tab. ¢. 6).
Ukazatele typu doba obratu jsou vyjadieny ve dnech.

Tab. ¢. 6: Ukazatele aktivity

2007 | 2008 | 2009 | 2010 = 2011 | 2012 | 2013*
Obrat celkovych aktiv 1,13 125/ 097 072 082 0,556 044
Obrat zasob 2,97 295 353 229 442 418 1,99
Doba obratu zésob 121,25 122,06 101,86 15742 81,36 8621 180,75
Obrat pohledivek 2,60 4,01 324 3,14 284 212 1,74
Doba obratu pohleddvek 138,26 89,81 110,98 114,80 126,58 169,87 206,30
Obrat kratkodobych zavazki 1,88 3,43 3,04 3,01 5,79 2,92 3,95
'Z)é"vl;l‘(’lﬁl’”t“ eyl 191,33 105,11| 11833 119,71 62,18 12331| 91,04

* tdaje pouzité pro vypocet ukazatelii v roce 2013 nejsou auditované

Zdroj: vlastni vypocet dle [5], 2014

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje vazanost celkového vlozeného kapitdlu a ze vSech
ukazateli ve skupiné ma nejvetSi ndvaznost na ukazatele rentability (je soucasti
rozkladu ukazatele ROE) [27a]. VSeobecné plati, ze hodnota ukazatele by méla byt co
mozna nejvyssi, minimalné 1,0. Je-li obrat celkovych aktiv nizky, podnik nema

vhodnou majetkovou vybavenost a vyuziva svlij majetek neefektivné [15].

Ukazatel obratu celkovych aktiv vykazuje po vétSinu sledovaného obdobi nizsi
hodnoty, nez je doporucovano a také nizsi hodnoty, nez jakych bylo za danou dobu
dosazeno v odvétvi. To znamena, ze z kazdé koruny majetku vytézuje ETD vétSinou
mén¢ nez korunu trzeb, coz je zplsobeno predevsim klesajicimi trzbami a souasnym
ristem aktiv. Pouze vroce 2011, kdy ETD vykazala oproti pfedchozimu roku vyssi

trzby pfi rostoucim objemu aktiv, ukazatel mirn¢ vzrostl.

Ukazatel obratu zdsob udavé, po jakou dobu jsou obézna aktiva podniku vazana
ve formé zasob [27a]. Doba obratu zasob poté udava, jaka doba je potifebna k tomu, aby
se pen¢zni fondy transformovaly skrze vyrobky a zbozi zpét do penézni formy.

U tohoto ukazatele je velmi vhodné porovnani s hodnotami dosaZzenymi v piisluSném
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oboru podnikani [15]. Obecné plati, ze situace je pro podnik tim leps$i, ¢im je obrat

zasob vyssi a doba obratu zasob kratsi [27a].

Obrat zasob byl ve vSech letech vyrazné nizs§i nez oborovy primér. Ackoli se ETD
soustiedi na zakdzkovou vyrobu, a proto by se dalo ofekavat, ze vazanost zasob nebude
nijak vysokd, drzela spolecnost zasoby podstatné déle nez je v daném oboru bézné.
Nejznatelnéjsiho rozdilu bylo dosazeno v roce 2010, kdy ETD obratila své zasoby
za rok pfiblizné dvakrat, zatimco v oboru bylo béznych i osm obratek za rok (presnéji
8,22). Vysledek lze piisuzovat piedev§im vyraznému nartstu zasob vroce 2010,

zejména polozek nedokoncena vyroba a material.

Doba obratu zisob po celou sledovanou dobu kolisala; az nékolikanasobné
piesahovala primérnou dobu obratu, ktera byla bézna u firem podnikajicich ve stejném

oboru jako ETD, coz je vzhledem k vyvoji ukazatele obratu zasob logickym dusledkem.

Obrat pohledavek je obdobnym ukazatelem jako obrat zasob. Udava, jak dlouho podnik
vaze svij majetek v podob¢ pohleddvek. Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho
trva, nez jsou pohledavky podniku splaceny. Doporucuji se hodnoty bézné doby
splatnosti, je vSak tfeba vzdy ptihlédnout k velikosti podniku, nebot’ vétsi firmy jsou

schopny absorbovat delsi doby splatnosti Iépe, nez malé podniky [27b].

Co se tyka obratu pohledavek a doby obratu pohledavek, dosahuje ETD v porovnani
s odvétvim vyrazné horsich hodnot. Zatimco v oboru byla ve sledovaném obdobi bézna
obratka Ctytikrat az pétkrat za rok, ETD vétSinou o jednu az tfi obratky zaostavala.
Pohledavky podniku byly splaceny pozdéji, nez bylo v oboru bézné. Doba splatnosti se
v ETD od roku 2008 postupné zvySuje. To pro podnik znamend, Ze pravdépodobné

nadmérné uveruje své odbératele, ¢imz si zaroven prodluzuje sviij produkéni cyklus.

Se splatnosti pohledavek tzce souvisi obrat zavazkii a doba jejich obratu. Vypovida;ji
o tom, jakou dobu podnik potiebuje ke splaceni zavazki vaci svym dodavatelim.
Pro potencidlni véfitele poskytuji informaci o dodrzovani obchodné uvérové politiky
firmy. Obecné je zadouci, aby doba obratu zdvazka byla delSi, neZ je doba obratu

pohledavek, protoze takova situace nevychyluje finan¢ni rovnovahu podniku [27b].

ETD neméla kromé roku 2007 zadné dlouhodobé zavazky, proto byly ukazatele obratu
a doby obratu vypocitiny pouze z kratkodobych zavazki. V daném odvétvi bylo

obvyklé, ze doba splatnosti pohledavek byla krat$i nez doba splaceni zavazka. Také
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v ETD platil do roku 2010 tento trend. V roce 2011 doslo k vyraznému zkraceni doby
potfebné na thradu zavazki, coz bylo zpiisobeno znanym poklesem jejich objemu
oproti pfedchozimu roku. Podobna situace se opakovala také v roce 2013, kdy obrat
zévazka vzrostl a doba jejich obratu naopak klesla vlivem dalSiho sniZzeni polozky.
V poslednich tfech letech ETD splacela své zavazky rychleji, nez byly hrazeny
pohledavky. Platebni nekazenn odbérateld byla pravdépodobné zplisobena stale
pretrvavajicimi dusledky hospodaiské krize, ktera zptisobila financni potize fad¢ firem.

Nic ale nenasvédcuje tomu, ze by ETD byla ohrozena druhotnou platebni neschopnosti.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou indikatorem vyse rizika, které¢ podnik podstupuje pfi daném
rozlozeni vlastnich a cizich zdroji [15]. V redlné ekonomice je zpravidla vyuzivana
kombinace obou typli zdroji, protoZze pouziti vyhradné¢ vlastniho kapitalu snizuje
celkovou vynosnost investovaného kapitalu, zatimco pouziti vyhradné cizich zdroji by

bylo realiza¢né velmi naroéné [27b].
Vysledky ukazatelti zadluzenosti pro ETD jsou uvedeny v Tab. €. 7.

Tab. ¢. 7: Ukazatele zadluZenosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Celkova zadluZenost = 77,51% | 63.09%  59,97% 49.48% | 38.46% | 36.47%  24,32%
Lipsiiltens 22,49% | 36,91%| 40,03%| 50,52%| 61,54% | 63.46% 75,68%
samofinancovani
> 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%  99.94%  100,00%
Mira zadluZenosti 344,72% | 170,96% | 149,78%  97.94% 62,50% | 57.47% | 32,13%
LT 17.57% | 26,51%  28,08%  25.67% | 2439%  17.34%| 13,22%
zadluzenost

* tdaje pouzité pro vypocet ukazatelii v roce 2013 nejsou auditované
Zdroj: vlastni vypocet dle [5], 2014

Celkova zadluzenost je zakladnim ukazatelem, ktery poméifuje celkové zavazky
k aktiviim podniku. N&kdy byva oznacovana jako ukazatel vétitelského rizika (téZ debt
ratio), nebot’ ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim vyssi riziko vétitel podstupuje [27b].
Pokud je vysledna hodnota ukazatele 0%, pak je podnik financovan pouze z vlastniho
kapitalu. Druhym extrémem je vyhradni zastoupeni cizich zdroji, kdy ukazatel

dosahuje 100% [18].

Z Tab. ¢. 7 je patrné, ze celkova zadluzenost ETD se v poslednich sedmi letech

postupné snizovala. Jak vyplynulo z vertikdlni analyzy finan¢nich vykazi ETD, cizi
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zdroje Cinily v roce 2007 celkem 77,5% bilan¢ni sumy, zatimco v roce 2012 byl jejich
objem sotva poloviéni (pfesnéji 36,5% objemu pasiv). V roce 2013 klesly cizi zdroje
dokonce pod 25% bilan¢éni sumy. Velky podil v cizim kapitalu pfedstavovaly rezervy,
které byly vytvareny v letech 2008 az 2011 v disledku modernizace spojené s vyrobou
velkych transformatord. V roce 2011 vyroba vyvrcholila a ETD zacala rezervy postupné
rozpoustét. Na poklesu objemu cizich zdrojii se podilela také polozka zavazky
z obchodniho styku, kterd od roku 2010 klesala, coz souviselo s rtistem finan¢niho

majetku spolec¢nosti v daném obdobi.

Koeficient samofinancovani (t€Z equity ratio) doplnuje ukazatel vétitelského rizika,
a proto plati, ze jejich soucet by m¢l mit pfiblizné hodnotu 100%. Vyjadiuje, v jakém

pomeru jsou aktiva spolecnosti financovana penézi akcionait [27b].

Mira samofinancovani ETD v pribchu sledovaného obdobi vykazovala dlouhodoby
rostouci trend, tj. akcionafi se na financovani aktiv spolecnosti podileli stile vétsi
meérou. Soucet koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti ve vSech letech

splnil podminku pfiblizné hodnoty 100%, coz je logickym diisledkem jiZ zmiflovaného.

Mira zadluzenosti (debt equity) charakterizuje vzéjemnou proporci vlastnich a cizich
zdroji. Jejich pomér by mél byt 1: 1 (bez ohledu na obor podnikani); za bezpe¢nou
miru zadluzeni je pii zohlednéni finan¢niho rizika obvykle povazovano az 40% cizich

zdrojii v poméru k vlastnimu kapitalu [14b].

Mira zadluZenosti spole¢nosti ETD byla extrémné vysoka v roce 2007, kdy byly cizi
zdroje 3,44 krat vyssi nez vlastni kapital. Celkové vysoky objem cizich zdroji v daném
roce (jiz zminovanych 77,5% bilan¢ni sumy) tvotila pfevazné polozka kratkodobych
zavazkl. Jeji objem se vySplhal na 59,9% bilanéni sumy daného roku. K takto
vysokému vysledku nejvice piispély kratkodobé ptijaté zalohy, jejichz objem byl v roce
2007 znacné vysoky — vice nez 280 mil. K¢. Spolecnost ETD v pribéhu sledovanych
sedmi let postupné pteorientovala svou pozornost na nové trhy, coz s sebou piineslo
také zménu platebnich podminek. S cilem ziskat nové zakazky jiz ETD nepozadovala
tak vysoké zalohy, ¢imz doSlo k postupnému snizovani polozky kratkodobych piijatych

zaloh'® a ukazatel miry zadluZeni proto v Gase vyrazné klesl.

16§ vyjimkou vroce 2012, kdy se prijaté zalohy zvysily z divodu rozpracovanosti nékterych velmi
vyznamnych kontraktd.
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Dlouhodoba zadluzenost vyjadiuje, jakou cast aktiv podnik financuje dlouhodobymi
cizimi zdroji [29a]. Jedna se tedy o ukazatel velmi podobny celkové zadluzenosti, ta

vsak pfi vypoctu bere v uvahu celkové cizi zdroje, nikoli jen ty dlouhodobé.

Co se tyka dlouhodobé zadluzenosti, vétSinu cizich zdroji ETD tvotily kratkodobé
zavazky, a proto byl podil dlouhodobych cizich zdroji na celkovém majetku ve vSech
sledovanych letech pomérné nizky. Hlavni polozkou dlouhodobého ciziho kapitalu byly
piredevSim rezervy, s jejichz postupnym rozpousténim, jak bylo jiz uvedeno diive,
zaCala firma vroce 2011. Tato skutecnost se také promitla do poklesu ukazatele

v poslednich letech.
Shrnuti

Komplexné¢ je ekonomicka situace ETD stabilni. Z hlediska likvidity dava spolecnost
svym véfitelim velmi pozitivni signaly. Podle vSeho je v dlouhodobém meéftitku
schopna dostat svym zavazkim a svou dosavadni pozici si navic jisti tvorbou

finan¢niho polstéie, coz se projevilo jako pozitivni zejména v obdobi krize.

Co se tyka rentability, vykazuji ukazatele spi§ klesajici trend, coz je dusledkem
poklesu zisku (pfed 1 po zdanéni) spolecnosti v poslednich letech. Navzdory tomu se
vysledky ETD pohybuji po vétSinu obdobi nad hodnotami dosahovanymi

konkurenénimi podniky v odvétvi.

Rozbor ukazatelll aktivity ukazal, ze ETD vytézuje sviij majetek méné, nez je v daném
oboru bézné. Zasoby jsou vazany déle, nez by se dalo od firmy orientujici se
na malosériovou vyrobu ocekavat. Spole¢nost mad navic tendenci nadmérné uvérovat
sveé odbératele, ¢imz prodluzuje sviij produkéni cyklus. V uplynulych tfech letech ETD
hradila své zavazky dfive, nez jeji odbératelé platili. Ackoli jejich dosavadni platebni
nekazen zatim neohrozuje platebni schopnost ETD, neméla by spolecnost tuto situaci

podceniovat.

V oblasti zadluZenosti se ETD pro své véfitele jevi bezpecné. Celkova zadluzenost
podniku pribézné klesd, firma ve svém rozlozeni zdrojii zvySuje podil vlastniho
kapitalu. K poklesu dlouhodobé zadluzenosti pfispiva také rozpousténi rezerv, které

firma v minulosti vytvéarela.

V soucasnosti ETD nepotiebuje pro investice do ndkupu vyrobni technologie vyuzivat

cizi zdroje. Kdyby se spolecnost rozhodla pro investici vétsiho rozsahu (napft. predélani
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stavajiciho skladu na vyrobni prostory), byla by pfi vyjednavani investi¢niho uvéru

ve vyhodné pozici.
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5 Realizované investi¢ni projekty

Spolecnost ETD je v oblasti investicnich aktivit pomérné ¢innd. V poslednich nékolika
letech dokézala investicemi do pozemk, budov a ndkupu novych technologii (tj. stroji
a zafizeni) ztrojnasobit objem svého dlouhodobého hmotného majetku, a to z ptivodnich

77 308 tis. K& v roce 2007 az na ¢astku 224 524 tis. K¢ v roce 2012.

ETD investuje nemalé prostiedky do oprav a vylepSovani stavu svych budov jako je
oprava stfech, zatepleni, nové fasady, budovani novych vjezdi, uprava podlah apod.
Stav pozemkl a budov firmy v poslednich letech zna¢né ovlivnila také koup¢ sousedni
budovy od spole¢nosti SKODA Holding (v arealu ETD) v hodnoté cca 85 mil. K&. Tato
investice byla realizovana s imyslem vyuzit kapacitu nové budovy pro sériovou vyrobu
malych a stiednich transformatori o vykonu do 63 MVA. Kromé téchto investic
potidila ETD dale nové ekologické olejové hospodarstvi, ovijecku magnetickych

obvodu atd.

Stav samostatnych movitych véci byl vSak nejvice ovlivnén dvéma investicemi. Prvni
znich byla realizovana v roce 2009, kdy ETD zakoupila svislou navijecku, jejiz
pofizeni stalo ETD témét 20 mil. K& Druhou vyznamnou investici byl v roce 2012
nakup razového generatoru, jehoz cena se vySplhala k 17 mil. K¢ Vzhledem
k zna¢nému vyznamu obou nakupi pro spolecnost ETD se budu v praci dale vénovat

praveé témto dvéma zminovanym investicim.

5.1 Svisla navijecka TUBOLY

V roce 2008 doséhla ETD tady uspéchii v oblasti nasmlouvanych kontraktti na dalsi
obdobi. K témto uspéchiim patfila také realizace smlouvy na modernizaci blokovych
transformatora CEZ — Jaderna elektrarna Dukovany. Prvni dva transformatory byly
dodany jiz na poc¢atku roku 2008 a v obdobi mezi léty 2009 az 2012 méla firma vyrobit
a dodat sedm retrofitii s navySenym vykonem z 250 MVA na 300 MVA [2]. Pro potieby
projektu v Dukovanech, samoziejmé ale i pro budouci akce, se ETD rozhodla vybavit

stavajici vyrobni halu svislou navijeCkou pro velka vinuti.

5.1.1 Hlavni prednosti svislé navijecky

Do roku 2009 pouzivala ETD pouze tradi¢ni horizontdlni navijecky, které umoznuji

vyrabét vinuti riznych Sitek, zatimco svislé navijecky byvaji nastaveny pouze pro urcité
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Sitky s moznosti rozpinani ve stanoveném rozmezi. Vertikdlni navijecky jsou
ve srovnani s tradi¢nimi horizontalnimi stroji jednozna¢né¢ mén¢ flexibilni, na druhou

stranu ale disponuji také celou fadou prednosti.

PocitaCové fizeni umoziuje plné automatizovany proces navijeni, pii némz se svisla
navijecka podle naprogramovani sama zastavi a upozorni obsluhu stroje na potfebnou
operaci (napf. potfeba vlozit izolaci). Vyrobci také zdaraziuji kratkou dobu navijeni,
diky niz vertikdlni navijeCka dokaze oproti tradi¢ni horizontalni verzi stroje uspofit

70 az 75% Casu, takze na velmi jednoduché plynulé vinuti je potieba pfiblizné 8 hodin.

Kromé jiz uvedeného, zlepSuje vertikalni navijeni také vysledné vlastnosti vinuti, jako
je jeho kompaktnost a tuhost. V dusledku stlacovani vlastni vahou mén¢ nariista vyska
vinuti, ¢imZ se zaroveil omezuje riziko narastu jeho vnéjSiho priméru po slisovani.
Velkou piednosti vertikalni navijecCky je také fakt, Ze zhotovené vinuti neni nutné
ptevracet z vodorovné do svislé polohy, diky ¢emuz ziistava zachovan kruhovity tvar

a vyznamng se snizuje riziko vzniku moznych deformaci.

Pro optimalni vyuziti vyhod vertikalni navijecky je dulezité, aby byla pouzivana
zejména pro plynula vinuti s preferenci jednoho nebo dvou vodicl, namisto vice
paralelnich. V pfipadé vrstvového vinuti (tj. Sroubovice) je vhodné€jsi navijeni
na horizontalni navijecce s bo¢im pfitlakem, pro vertikalni navijecky se tento typ vinuti

vr1e v -1
piili§ nedoporucuje'’.

Je také potieba si uvédomit, Ze vyrobcem avizovana uspora ¢asu je dosazitelna spise pti
sériové, nez zakazkové vyrobé. Pii kusové vyrobé se totiz prvni faze vinuti musi vzdy
nejprve odladit a teprve az ostatni dvé faze mohou pfinaSet skute¢né vyhody. Prestoze
se tedy pribézna doba navijeni opravdu zkrati, vysledny efekt rozhodné nebude

dosahovat vyrobcem uvadénych hodnot.

Je nutné také zduraznit, ze 1 ptesto, Ze je vertikdlni navijecCka pIlné automatizovana
a nepotiebuje pomocnika pro operaci skladani desek vinuti, vlastni obsluhu by mél
zajiStovat vzdy pracovnik s dostateCnou praxi a znalostmi konstrukéni prace, aby mohl

v ptipad¢ potieby provadét korekce vinuti.

Navzdory nékterym nedostatkim a komplikacim je pofizeni svislé navijecky a jeji

vyuziti pfi vyrobé nepochybné krok spravnym smérem.

"7 Nelze vinout vodi¢ shora doli, a proto neni mozné délat vicevrstvé vinuti.
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5.1.2 Vybér dodavatele

Na trhu existuji dva zakladni typy vertikalnich navijecek — ploSinovy typ (tj. podlahova
navijeCka svysouvaci ploSinou pro stojany bubnli svodi¢i) a jamovy typ
(tzn. vysouvaci navijecka s pracovni ploSinou a stojany bubnt s vodi¢i na podlaze).
potfeby snadnéji reinstaluje. Oproti tomu jamova navijecka vyzaduje vybudovani

zékladu, do n¢jz se zafizeni nasledné umisti.

Spole¢nost ETD nejprve brala v uvahu oba typy navije¢ek, nakonec ale omezila své
rozhodovéni pouze na vybér v kategorii jamovych navijecek, protoze je firmy obecné
vice doporucuji. Jdmovy typ nabizeji pouze Ctyfi dodavatelé v Evropé — Svycarska
spolecnost TUBOLY, italska firma LAE a némecké firmy BR TECH a SEIBOLD
(STOLLBERG). Vsichni vyrobci na zadost spole¢nosti ETD vypracovali nabidky, které
obsahovaly kromé¢ celkové ceny dodavky a dodaci lhity piredevsim technické parametry
stroje (tj. rozmér vinuti, nosnost, primér krytu pracovni plosiny, rozméry $ablon a jejich

cena, volitelné mobilni tvarovani jednotky).

V nasledujici tabulce (viz Tab. ¢. 8) je uveden seznam oslovenych dodavateld a jimi
nabidnuté cena, dodaci lhtita a vyslednd znamka, kterou ETD na zaklad¢é svého uvéazeni
pfidélila jednotlivym nabidkdm. Technické parametry nejsou vzhledem ke svému
rozsahu soucasti tabulky, avsak jsou uvedeny v Ptiloze D, kterd obsahuje nezkracenou

verzi vSech posuzovanych nabidek.

Tab. ¢. 8: Svisla navije¢ka — vybrané parametry nabidek

TUBOLY LAE BR TECH (STS (];:I{,]?_,(];E]li G)
Celkova cena navijecky (K¢) 17 522 000 8 964 000 9120 000 (+?7) 13 423 000
Dodaci lhita (mésice) 10az 13 10az 12 6az8 7
Vysledna znimka 2.=3. 2.=3. 4. 1.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [8], 2014

Jak je patrné z Tab. ¢. 8, spole¢nost ETD udélila nejvyssi znamku némeckému
dodavateli SEIBOLD (STOLLBERG), ktery oproti vSem ostatnim nabidl nejvhodné&jsi
rozsah pro pramér a délku vinuti a také nejvhodn&jsi rozsah navijecich $ablon'®. Kromé

toho nabidla firma SEIBOLD (STOLLBERG) také propracovanou konstrukei,

'8 Lepsi je vice $ablon s men$im rozpé&tim s ohledem na zachovani kruhovitosti, toleranci a moZnosti
vyuziti pti eventualni koupi dalsi navijecky.
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softwarové feseni a diagnostiku, nemluvé o tradici a velmi dobrych referencich, kterymi

tento dodavatel disponuje.

Navzdory vyse uvedenému zvitézila nabidka od firmy TUBOLY, ktera se ve vysledném
hodnoceni umistila na déleném druhém misté (spolu s nabidkou firmy LAE). Konecné
rozhodnuti spolecnosti ETD bylo ovlivnéno predevsim doporucenim jeji slovenské
sestry BEZ Elbat Ltd. s.r.o., které se vertikalni navijecky Svycarského vyrobce jiz diive
velmi dobie osvédéily. Z tohoto diivodu nakonec ETD upiednostnila nabidku Svycart

a poridila svislou navijecku TUBOLY VPPO 15 (viz Ptiloha E).

5.2 Razovy generator Haefely

Zatimco poftizeni vertikdlni navijecky bylo pro ETD zcela novou zkuSenosti,
pii pofizovani razového generatoru uz spolecnost dobfe védéla, do ¢eho se pousti.
Impulsni testovaci systém, ktery do té doby pouzivala zkusebna velmi vysokého napéti
ETD, byl vprovozu jiz od roku 1969. Vyuzivani generatoru, ktery jiz par let
presluhoval'®, bylo pro spole¢nost zna&né rizikové. Vysoké stafi méficiho zafizeni
podstatn¢ zvySovalo pravdépodobnost vyskytu poruchy a v krajnim ptipadné hrozila
dokonce destrukce celého impulsniho systému. Razovy generdtor je ptritom klicovym
zafizenim, bez n¢jz se v ETD rozhodné neobejdou. Kazdy vyrobeny transformétor je po
dobu nékolika mikrosekund zatiZen velmi vysokym napétim. Usp&§né absolvovani této
zatézoveé zkouSky je pro zakaznika zarukou bezporuchového provozu transformatoru

pfiblizné po dobu 20 az 30 let.

5.2.1 Hlavni prednosti raizového generatoru

Razové generatory se pouzivaji bézné v univerzitnich laboratofich pro testovani prepéti
a simulaci blesku pomoci impulsu napéti. V praxi nachdzeji vyuziti predevSim
ve zkuSebnach velmi vysokého napéti, jakou ma i ETD. Zakladni testovaci systém lze
rozsifit také pro zkousky kompenzacnich tlumivek, vykonovych a pfistrojovych
transformator, a dale pro provadéni typovych zkouSek kabeli nebo impulsnich

proudovych testl piepéti.

Impulsni testovaci systémy jsou konstruovany vzdy tak, aby vyhovovaly tém

nejpfisnéjSim pozadavkim. Ovlddani stroje je navrzeno k maximélni pohodlnosti

19 Zivotnost razového generatoru udavana vyrobcem je cca 30 let.

67



pracovnika, aby obsluha generatoru byla jednoduché a flexibilni. Razovy generator je
vybaven systémem poplachovych sdéleni a prostiednictvim zprav naviguje uzivatele
v dal$im postupu. Kromé toho je opatfen dimyslnymi uzemmovacimi prvky, které
chrani pracovnika pfed vznikem turazu. VSechny soucasti systému jsou vyrobeny
z materidlu (vétSinou méd’), ktery zarucuje bezpecné uzivani stroje. Provoz generatoru
je navic prub&zné monitorovan a v ptipadé¢ prepéti, nadproudu anebo rychlého stiidani

napéti se automaticky vypne.

Vyhodou razového generatoru HAEFELY je schopnost pracovat i v extrémnich
podminkach (vyrobce uvadi rozmezi teplot od -5 do +45 °C a relativni vlhkost vzduchu
az 95%). Je vSak tfeba mit na paméti, Ze nejvhodnéjsi jsou pochopitelné podminky
zajist'ujici teplotu 20 °C a vlhkost maximalné 80%. Novy razovy generator ETD byl
umistén v zastieSené¢ zkusSebné, ktera disponuje vhodnymi provoznimi podminkami,

coz se pozitivneé projevi také na dob¢ Zivotnosti impulsniho testovaciho systému [12].

Dodavatel generatoru zajist'uje instalaci zafizeni pfimo u zakaznika, ten si vSak musi
piredem zajistit technickou piipravu pracovisté (piipojeni k napéti apod.). Odborni
pracovnici dodavatele na misté systém otestuji a v ptipad¢é potteby jej doladi, pficemz
vSechny ukony jsou provadény ve spolupraci se zdkaznikem. Zatézovy test systému
zahrnuje zkouSky vSech funkci, kalibraci kontrol a impulsni testy. Firma nabizi
pravidelny servis systému a velkou dostupnost ndhradnich dilti, coz ji umoznuje

garantovat az 10tiletou zaruku na sviij vyrobek.

Pofizeni impulsniho testovaciho systému bylo pro ETD zivotné¢ dulezitou investici,

nebot’ nese podil na zajisténi kvality vyrabénych a dodavanych transformatort.

5.2.2 Vybér dodavatele

Kdyz se spole¢nost ETD rozhodovala o koupi nového razového generdtoru, v tvahu
pfichazeli v podstaté jen dva vyrobci tohoto zafizeni, pficemz oba plvodem
ze Svycarska. Prvnim znich byla jiz nékolikrat zmifiovana firma TUBOLY, druhou
alternativou pak spole¢nost HAEFELY?’. Pii rozhodovéni o investici byly posuzovéany
predevsim platebni podminky, za nichz by byly zminované firmy schopny generator

dodat. Technické parametry nebyly pro potizeni nového zatizeni rozhodujici.

2V roce 2013 spojila HAEFELY TEST AG své sily s Hipotronics Inc. a nyni vystupuji pod spole¢nym
ozna¢enim HAEFELY HIPOTRONICS [1].
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Srovnani parametrti nabidek kupnich smluv je uvedeno nize (viz Tab. €. 9). Nezkracena
verze vzajemného srovnani nabidek obou dodavateld, tj. véetné podminek stanovenych

k jednotlivym platbdm, je uvedena v ptilohach (viz Ptiloha F).

Tab. ¢. 9: Razovy generator — vybrané parametry nabidek

HAEFELY TUBOLY
Zaloha 30% 30%
Platba 1 70% 60%
Platba 2 0% 10%
Termin dodani 8 - 9 mésict 12 mésicu

, 12 mésict od okamziku 12 mésict od okamziku
Zaruka . .
uvedeni do provozu uvedeni do provozu

Vysledna znamka 1. 2.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Jako vitéznou vyhodnotila spole¢nost ETD nabidku od firmy HAEFELY, ktera byla
vyhodnéjsi jak z hlediska poctu plateb a jejich podminek (blize viz Ptiloha D), tak
z hlediska dodaciho terminu. Oproti konkurenci byla HAEFELY schopna dodat nové
zafizeni o 3 meésice dfive, takze nevyhovujici generator mohl byt nahrazen novym

podstatné rychleji.

Jak jiz bylo feceno, technické parametry generatoru nebyly pro vybér dodavatele
rozhodujici, a proto muselo pozdé¢ji dojit k drobnym upravam nabidky. Soucésti
dodavky razového generatoru od firmy HAEFELY mély byt dle ptivodni nabidky
kabely v délce 20 m, ty vSak nebyly pro potteby ETD dostatecné. ETD proto pozadala
dodavatele o Upravu smluvnich podminek, aby dodany impulsni systém zcela
vyhovoval jejim pozadavkim. Firma HAEFELY na tyto pozadavky promptné
reagovala, smlouvu revidovala a razovy generator SGVA 2 000 — 200 (viz Ptiloha G)

dodala v souladu s nové sjednanymi podminkami.
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6 PenéZni toky investi¢nich projekti

Po blizSim sezndmeni s obéma vyznamnymi investicemi spolecnosti ETD mize
kone¢né¢ nasledovat zhodnoceni z hlediska navratnosti proinvestovanych penéznich
prostiedkli. Ackoli jsou oba stroje, do nichz ETD investovala, spole¢nosti aktivné
vyuzivany, zadny z nich zatim neni v provozu dostatecné dlouho na to, aby jiz zajistil

vlastnikiim firmy splaceni investice.

Tato kapitola se zaméfuje na vymezeni penéznich tokli posuzovanych investic, coz je
zasadnim krokem pro nésledné zhodnoceni samotné navratnosti. Soucasti kapitoly je
vymezeni kapitdlového vydaje, ktery reprezentuje vynaloZzené prostiedky spojené
s pofizenim jednotlivych investic. Daéle je obsazen rozbor penézniho piijmu

v jednotlivych letech provozu investic a také progndza téchto ptijmt do budoucna.

Pro vypocCet navratnosti investovanych penéznich prostiedkli byla zvolena metoda
prosté a diskontované doby névratnosti (viz kapitola 7). Zhodnoceni diskontované doby
navratnosti ovSem vyzaduje vymezeni diskontni miry, kterd umoziuje eliminovat
pusobeni faktoru casu. Proto je pfedmétem této kapitoly rovnéz zpisob stanoveni

podnikové diskontni miry.

6.1 Kapitalovy vydaj

Jak jiz bylo feceno diive (viz kapitola 2.1), kapitadlové vydaje by mély zahrnovat pouze
relevantni vydej penéznich prostiedktli, jez je jednoznacné navazadn na posuzovany
investi¢ni projekt. V praxi je kapitdlovy vydaj zpravidla tvofen pofizovacimi vydaji,
zatimco ostatni polozky se na jeho celkové vysi podileji o poznani méné. Obdobné je

tomu samoziejmé také u obou analyzovanych investic spolecnosti ETD.

6.1.1 Investice TUBOLY

Jednotlivé polozky kapitdlového vydaje, které byly prokazatelné spojené s pofizenim
svislé navijecky, jsou uvedeny v nasledujici tabulce (viz Tab. ¢. 10). Kapitdlovy vydaj
byl vcelém svém objemu proinvestovan v roce pofizeni investice. Udaje obsazené

v tabulce jsou uvadény bez zapocteni DPH.
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Tab. €. 10: Investice TUBOLY - kapitalovy vydaj (v K¢)

Piipravné prace 110 800,00
Zaméfeni projektu 11 600,00
Autorsky dozor 24 000,00
Druha etapa projektu 35 200,00
Stavebni povoleni 40 000,00

Stavebni prace 2 068 189,00
Bouraci a zamecnické prace 13 889,00
Prace spojené s vykopem jamy 555 900,00
Tesai'ské prace, beton 771 400,00
Leseni, omitky, hydroizolace, pozinkované schodi§té 407 800,00
Natéry, penetrace, stérka 319 200,00

Ostatni prace a poplatky 24 683,57
Sroubeni a trubky PVC (vzduch) 3 635,14
Spojky, propojky (vzduch) 1 149,73
Pieklad materialu 14 287,14
Rosty a Zlaby elektro 3 061,56
Revize (uvedeni do provozu) 1 200,00
Clo (celkem) 1 350,00

Svisla navijecka 17 403 341,25

KAPITALOVY VYDAJ CELKEM 19 607 013,82

Zdroj: vlastni zpracovani dle [34], 2014

Jak je patrné, nejvétsi cast penéznich prostiedkll byla (v souladu s vySe zminovanym)
vynaloZena piimo na samotnou svislou navijecku. Druhou nejvyssi polozkou byly
stavebni prace, které si vyzadala piiprava pracovisté pro umisténi jamové vertikalni
navijecky. Nejméné se na celkové vysi kapitdlového vydaje podilely polozky, jako je

pofizeni nejriznéjsiho ptislusenstvi, poplatky nebo manipulace s materidlem.

Celkovy kapitalovy vydaj vynalozeny na pofizeni svislé navijecky TUBOLY Ccinil
v konec¢né vysi 19 607 013,82 K¢&.

6.1.2 Investice HAEFELY

Kapitalovy vydaj spojeny s investici do pofizeni razového generatoru byl, ve srovnani
pfedevSim chybéjici polozkou stavebni prace, nebot pofizeni rdzového generatoru
nevyzaduje realizaci specidlnich uprav stavajiciho pracoviste.

Ptehled jednotlivych slozek kapitalového vydaje je uveden v nésledujici tabulce
(viz Tab. &. 11). Udaje o cenich znazornéné v tabulce jsou stejné jako v predchozim

pfipad¢ uvadény bez zapocteni DPH.
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Tab. €. 11: Investice HAEFELY — kapitalovy vydaj (v K¢)

PrisluSenstvi a ostatni prace 129 276,55
Montaz za pouziti autojefabu 12 747,50
Sada kabelt 116 529,05
Clo a poplatky 39 192,96
Clo (generator) 3300,00
Clo (ptislusenstvi) 1 550,00
Poplatek za akreditiv 34 342,96
Rézovy generator 16 621 640,00
Kamion ¢. 1 - kondenzatorova jednotka 6 653 425,51
Kamion €. 2 - napétovy déli¢ pro méfici ustiednu 5365 657,81
Kamion ¢. 3 - méfici ustiedna 4 602 556,68
KAPITALOVY VYDAJ CELKEM 16 790 109,51

Zdroj: vlastni zpracovani dle [26], 2014

Z tabulky vyplyva, Ze kapitdlovy vydaj byl tvofen piedevSim vydaji na pofizeni
impulsniho testovaciho systému, coz v navaznosti na ptredchozi hodnocenou investici
1 uvedené obecné platné zavéry neni zadnym prekvapenim. Celkova investovana cCastka
byla ovlivnéna také cetnym piislusenstvim, jehoz potfizeni bylo nezbytné pro naslednou
instalaci razového generatoru ve zkusebné ETD. Jak je vidét z Tab. €. 11, nejvétsi podil

na této polozce tvorily kabely.

Celkovy kapitalovy vydaj vynaloZeny na potizeni razového generatoru HAEFELY Ccinil
po zapocteni vSech polozek 16 790 109,51 K¢.

6.2 PenéZni prijem

Vymezeni penézniho piijmu je velmi kritickym bodem investicniho rozhodovani, nebot’

jak bylo jiz jednou zminovano, jejich predpovéd je silné ovlivnéna plisobenim fady

faktorii (viz kapitola 2. 2).

V praxi se tak mohou vyskytnout investice, u nichz z nejriznéjSich divodi nelze
(ptipadné lze jen stézi) vymezit generovany piijem. V tomto ohledu je specificka také

jedna z analyzovanych investic spole¢nosti ETD.

6.2.1 Investice TUBOLY

Aby bylo mozné vymezit penézni piijem produkovany v jednotlivych letech provozu
investice, je nejprve nutné urcit nékolik zakladnich polozek, které se na velikosti piijmu

podileji (viz vzorec 2).
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Vypocet zisku po zdanéni, ktery je stézejnim vstupnim udajem po vymezeni ro¢niho
penézniho pfijmu, je zndzornén v nize uvedené tabulce (viz Tab. €. 12). Je vSak nutné
upozornit, Ze tabulka je pouze ilustrativni. Kompletni vycet je vzhledem ke svému

rozsahu uveden v ptiloze H.

Vsechny udaje uvadéné za léta 2009 az 2013 odpovidaji skute¢né¢ dosahovanym
hodnotam ziskanym na zékladé realného provozu stroje. Udaje v nésledujicich péti
letech (tj. 2014 az 2018) vychazeji z dlouhodobého planu vypracovaného spolecnosti
ETD. Hodnoty uvadéné pro ostatni roky zivotnosti jsou zalozeny na expertnim odhadu

managementu (konkrétni odhady viz dale).

Tab. €. 12: Investice TUBOLY - Vypocet zisku po zdanéni (v K¢)

o A Provoznich . . Zisk pred 4 o T A Zisku po

Rok A Trzeb nakladit Ro¢ni odpisy Z dangm'm Dan z prijmu z danén[i)

2009 | 38797979,68| 23520 803,83 0,00 15277175,86 3055435,17| 12221 740,68
2010 | 36 568 066,16 | 17 661 060,81 | 4384 707,00 | 14 522 298,34 2759236,69| 11763 061,66
2011 130 630,54 5485 855,28 | 4384 707,00 -9739931,74 0,00 -9739931,74
2012 | 16952 728,67 | 32106359,07 | 4384 707,00 -19 538 337,40 0,00 | -19 538 337,40
2013 | 30505092,97| 35460 600,56 | 4384 703,82 -9340211,40 0,00 -9340211,40
2014 | 40737 878,66 | 37233 630,58 0,00 3504 248,08 665 807,14 2 838 440,94
2015 | 43 182 151,38 | 39095 312,11 0,00 4 086 839,27 776 499,46 3310339,81
2016 | 45773 080,47 | 41050077,72 0,00 4723 002,75 897 370,52 3 825 632,23
2017 | 48519465,30| 43102 581,61 0,00 5416 883,69 1 029 207,90 4 387 675,79
2018 | 51430633,21| 45257 710,69 0,00 6172 922,53 1172 855,28 5000 067,25
2019 | 55030 777,54 | 47520 596,22 0,00 7510 181,32 1426 934,45 6 083 246,87
2039 | 212 951 744,80 | 126 086 288,90 0,00 8686545590 | 16504436,62| 70361 019,28

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Zisk pred zdanénim je vysledkem rozdilu mezi trzbami, provoznimi naklady (bez
odpist) a roénimi odpisy. Vyse trzeb byla v prvnich péti letech stanovena na zakladé
realizovanych zakazek. V obdobi od roku 2014 do roku 2018 ptedpoklada dlouhodoby
plan ETD meziro¢ni rist trzeb ve vysi 6%. Pro zbytek planované Zivotnosti investice
(tj. od 2019 do 2039) je ocekavan dalsi mirny rist trzeb, proto byl odhad vyvoje této

polozky navysen na 7% rocné.

Na vysi provoznich nékladd se doposud podilel piedev§im materidl, ptimé mzdy
a vyrobni rezie. Vzhledem ktomu, Zze vyrobni rezie je vykazovana vcetné¢ ro¢niho
odpisu stroje, je potieba pro dal$i vypocty jeho vysi odecist. Naklady za dosavadni

provoz navijecky TUBOLY jsou pfehledné uvedeny v Tab. €. 13.
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Tab. €. 13: Provozni naklady navijec¢ky (v K¢)

2009 2010 2011 2012 2013
Material (Cu) 22894 561,60 | 21317000,37 | 9645115,08, 32916 577,83 | 36 803 714,69
Piimé mzdy 106 142,75 123 519,91 38 211,39 605 845,46 515 523,68

Vyrobni rezie (v¢.

e 520 099,475 605 247,54 187 235,81 2968 642,77 | 2526 066,01
odpisu)

Provozninaklady | )3 550 503 80| 22 045767,82| 9870562,28| 36491 066,07 39 845 304,40
(v¢. odpisit)

Odpisy 0,00 4384 707,00 | 4384 707,00 4384 707,00 | 4384 703,82

Provozni naklady

. o 23 520 803,80 | 17 661 060,80 | 5485 855,30 | 32 106 359,07 | 35 460 600,60
(bez odpisii)

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25], 2014

Pro nadchazejicich pét let stanovil management firmy ve svém planu meziro¢ni rist
provoznich nakladi (bez odpisti) na 5%. Tato procentni pfirazka byla pouzita také pro
odhad hodnot po zbylou dobu Zivotnosti, nebot management v soucasné dobé
nepfedpoklada zménu ve vyvoji nakladi.

W

Roc¢ni odpis byl stanoven dle zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi ve znéni
pozd¢jsich predpist, podle néjz se vertikalni navijecka TUBOLY tadi do druhé skupiny,
a proto se odepisuje po dobu 5 let [40]. Spolecnost ETD vsak stanovila ucetni odpisovy
plan na 4 roky, pfi¢emz odepisovani stroje je linearni. Roc¢ni odpis proto ¢ini 4 384 707

K&'. Zivotnost stroje je ptitom odhadovana az na 30 let.

Do vypoctu penézniho piijmu vSak nevstupuje piimo hruby zisk, ale zisk po zdanéni,
ktery je logicky ovlivnén vySi sazby dané zpfijmi pravnickych osob. Investice
TUBOLY byla uvedena do provozu v prosinci roku 2009, kdy sazba dané ¢inila 20%,
v ostatnich letech dosavadniho provozu dosahovala dan hodnoty 19%. Pro odhad do
budoucna byla vzhledem k nejasnému vyvoji danové sazby v nasledujicich letech

pouzita rovnéz dan ve vysi 19%.

Svisla navijecka je ve své podstaté vyrobnim zatizenim, jehoz provoz se promitd napf.
v potiebé zasob ¢i ve vysi kratkodobych zévazkl spolecnosti. Je tedy ziejmé, ze stroj
ovliviiuje CPK podniku. Ukazatel CPK v prvnich péti letech (tj. v obdobi dosavadniho
provozu stroje) sice pomérné kolisal, pro dalsi 1éta vSak management firmy odhaduje

spiSe rostouci trend polozky, a sice meziro¢ni nariist o 5% az do konce Zivotnosti.

Likvida¢ni hodnota neni do vypoctu zahrnuta, nebot’ ETD neplénuje po skonceni doby

zivotnosti odprodej stroje.

2! Vstupni hodnota pro vypocet roéniho odpisu je tvofena souétem ceny svislé navijecky, piipravnych
praci a ostatnich praci a poplatka (viz Tab. ¢. 10), tj. 17 538 824,82 K¢.
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Na zékladé¢ zjisténych hodnot bylo mozno stanovit vysi penéznich pfijmu v jednotlivych
letech jako soucet zisku po zdanéni, odpist stroje a zmény CPK. Je potieba mit na
paméti, ¢ zména CPK se do vymezeni roéniho piijmu promitd vzdy sopaénym

znaménkem, tj. prirGstek ukazatele ponizuje celkovy roc¢ni piijem a naopak.

Vypocet ro¢nich pfijml je obsazen v Tab. ¢. 14. Opét je vSak tieba upozornit, ze se
jedna pouze o ndzornou ukazku vypoctu. Stanoveni ro¢nich piijmil v plném rozsahu je

uvedeno v ptiloze I.

Tab. ¢. 14: Penézni prijmy investice TUBOLY (v K¢)

Rok | AZBKUPO | Ganish A CPK Roéni pFijem
zdanéni

2009 12221 740,68 0,00| 2146 007,76 | 10075 732,92
2010 | 11763061,66 4384707,00) 172453677 | 14423231,89
2011 9739931,74| 4384707,00| 36322426 | -5718 449,00
2012 | -19538337,40 | 438470700 2794277,71 | -17 947 908,11
2013 9340211,40 | 4384703,82 3345091,15 | -8 300 598,73
2014 | 2838 440,94 0,00] 362856685 |  -790 125,90
2015 3310339,81 0,00] 380999519 |  -499 655,38
2016 382563223 0,00 4000494,95 |  -174 862,72
2017 | 4387 675,79 0,00| 4200519,70 187 156,09
2018 | 5000 067,25 0,00 4410 545,68 589 521,56
2019 | 6083 246,87 0,00] 4631072,97 | 1452173,90
2039 | 70361 019,28 0,00 1228761528 | 58 073 404,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

6.2.2 Investice HAEFELY

Také v ptipadé razového generatoru je potieba vymezit jednotlivé polozky, které se
podili na tvorbé penézniho piijmu po dobu Zivotnosti stroje. V tvodu kapitoly 6.2 bylo
zminéno, Ze nekteré investice jsou z hlediska vymezovani penézniho pfijmu v jistém
ohledu pomérné specifické. Jednou ztakovych investic je pravé koupé razového

generatoru HAEFELY.

Tab. €. 15 uvadi piehled vstupnich udaja pro vypocet zisku po zdanéni. Tabulka je
pouze nazornym piikladem vypoctu zisku po zdanéni v nékterych letech, vypocet za

celou dobu piedpokladané Zivotnosti je uveden v piiloze J.

Udaje za rok 2012 a 2013 vychazeji ze skute¢né dosahovanych hodnot ziskanych z
realného provozu generatoru. Udaje uvedené v letech 2014 az 2017 vychazeji z planu

vypracované¢ho spolecnosti ETD. Hodnoty uvedené od roku 2018 az do konce
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planované zivotnosti vroce 2042 jsou opét odvozeny od expertniho odhadu

managementu firmy, ktery byl stanoven procentni pfirazkou (blize viz dale).

Tab. ¢. 15: Investice HAEFELY - vypocet zisku po zdanéni (v K¢)

o A Provozni e . Zisk pred Darn z A Zisk po
Rok | A Triby naklady LU0 1 zdanénim prijmu zdanéni
2012 15 577,27 12 505,90 0,00 3 071,37 583,56 2 487,81
2013 18 647,15 11 868,80 | 4224 252,00 | -4 217 473,65 0,00 | -4 217 473,65
2014 18 499,60 12 088,85 | 4224 252,00 | -4 217 841,26 0,00 | -4 217 841,26
2015 18 748,19 12 325,61 | 4224 252,00 | -4 217 829,42 0,00 | -4 217 829,42
2016 18 565,54 12 549,09 | 4 224 250,71 | -4 218 234,26 0,00 | -4 218 234,26
2017 14 236,15 12 605,85 0,00 1 630,29 309,76 1 320,54
2018 14 520,87 12 857,97 0,00 1 662,90 315,95 1 346,95
2042 | 2335591 20 681,24 0,00 2 674,67 508,19 2 166,48

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Razovy generator je zkuSebni zafizeni, které je nezbytnou soucasti vyrobniho procesu
ETD (viz kapitola 5.2). M¢éfici zatizeni de facto neptidava vyrobku Zadnou hodnotu,
a negeneruje tedy zadné trzby. Polozka trzeb proto byla pro prvni dva roky stanovena na
zaklad¢ vnitropodnikovych cen (vycCislenim rozdili mezi kalkulovanymi a skute¢né
dosahovanymi hodnotami mezd pracovnikti). V dalSich letech neni mozné tento rozdil
urcit, a proto stanovil management expertni odhad vyvoje, a to rist ve vysi 2% oproti

ptedchozimu roku az do konce Zivotnosti.

Tab. €. 16: Provozni naklady generatoru (v K¢)

2012 2013
material 52 000,00 30 700,00
energie 932 600,00 876 700,00
mzdové naklady 7 865 300,00 7 418 500,00
socialni a zdravotni pojiSténi a socialni naklady 2 888 900,00 2 779 500,00
ostatni naklady (bez odpisi) 767 100,00 763 400,00
provozni naklady 12 505 900,00 | 11 868 800,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [24], 2014

Provozni naklady (bez odpisli) jsou tvofeny pouzitym materidlem, spotfebovanou
energii, mzdovymi ndklady, socialnim a zdravotnim pojiSténim a socialnimi naklady za
zaméstnance a také ostatnimi naklady, z nichZz byly vyclenény odpisy. V Tab. ¢. 16 je
uveden piehled nakladi za dva roky provozu generdtoru. Do budoucna odhadl

management mezirocni rast provoznich nékladt na 2%.
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Dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmt ve znéni pozdéjsich predpisi je razovy
generator zafazen do prvni odpisové skupiny, je tedy odepisovan po dobu 3 let [40].
Spole¢nost ETD si vSak zvolila o rok delsi odpisovy plén (tj. 4 roky), pficemz aplikuje
linearni odepisovani. Velikost ro¢niho odpisu byla stanovena v prvnich tiech letech
na &astku 4 224 252 K&, v poslednim roce 4 224 250,71 K&*. Zivotnost stroje byla na

zaklade€ vyrobcem deklarovanych hodnot stanovena na 30 let.

Vypocet penézniho pifijmu je opét ovlivnén ziskem po zdanéni, v némz se promita
velikost sazby dané z piijmt pravnickych osob. Investice HAEFELY byla pofizena
v prosinci roku 2012, kdy zminovana dail ¢inila 19%. Odhad sazby v dalsich letech

koresponduje s odhadem pouzitym pro ptedchozi hodnocenou investici (tj. 19%).

Zména CPK neni pfi vypodtu penéznich piijmd zinvestice uvaZovana. Réazovy
generator nahradil ptivodni, zastaraly a jiz nedostate¢né presny stroj, jehoz provoz byl
pro ETD rizikovy. Pivodni generator byl vzhledem ke svému zastarani obtizné
opravitelny a jeho vymeéna nijak neovliviiuje zménu pohledavek a zavazki. Protoze se

jedna o méfici zafizeni, nema pofizeni generatoru vliv ani na vysi zasob.

Do vypoctu nevstupuje zadna likvidacni hodnota, nebot ETD neplanuje po skonceni
doby zivotnosti odprodej stroje, a ani nahrazovany generator nebyl spolecnosti nijak

zpenézen.

Tab. €. 17: PenéZni prijmy investice HAEFELY (v K¢)

A Zisk po . S X

Rok zdanéni A Odpisy Ro¢ni prijem

2012 | 2487 807,27 0,00 2 487 807,27
2013 | 2 068 823,20 | 4224 252,00 6293 075,20
2014 | 1771 057,41 | 4224 252,00 5995 309,41
2015 | 1780 646,25 | 4224252,00 6 004 898,25
2016 | 1451684,98 | 4224250,71 5675 935,69
2017 | 1320537,07 0,00 1320 537,07
2018 | 134694781 0,00 1346 947,81
2042 | 2166 481,03 0,00 2 166 481,03

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

22 Ro¢ni odpis stroje byl stanoven na zakladg astky tvorené cenou razového generatoru vietng veskerého
pfislusenstvi a poplatkti (viz Tab. ¢. 11) a tfemi bankovnimi zarukami v celkové vysi 106 915,2 K¢.
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Penézni pfijem v jednotlivych letech byl z uvedenych divodi vymezen pouze jako
soucet zisku po zdanéni a odpisu stroje. Vypocet je obsazen ve vySe uvedené tabulce
(viz Tab. €. 17). Opét je vSak tifeba upozornit, Ze se jedna pouze o nazornou ukazku

vypoctu. Stanoveni ro¢nich piijmu v plném rozsahu je uvedeno piiloze K.

6.3 Podnikova diskontni mira

Stanoveni podnikové diskontni miry je stézejni pro vyhodnoceni ndvratnosti investice,
nebot’ dokdze zohlednit vliv faktoru cCasu, ¢imz pfispiva k presnéjSimu vysledku

vypoctu.

Jak bylo zminéno v teoretickém podkladu prace, v podnikové praxi se Casto stavi
na predpokladu, Ze investor diskontni miru zn4, ptfipadné ji odhaduje na zakladé svych
piedchozich zkuSenosti, nebot’ sofistikovanéjsi odvozeni byva Casto pomérné obtizné

(viz kapitola 2.3).

Spole¢nost ETD se hodnocenim efektivnosti investi¢nich projekti nezabyva, a proto
také nema stanovenou zadnou diskontni sazbu. Pfed samotnym zhodnocenim
navratnosti posuzovanych investic je proto nezbytné nejprve provést odhad diskontni
miry, kterd nasledné poslouzi ve vypoctu jako nastroj pro eliminaci zakladniho

nedostatku metody prosté doby navratnosti (tj. neptihlizeni k faktoru casu).

ETD se v poslednich letech orientuje na omezovani své zadluzenosti, proto postupné
snizuje objem cizich zdroji vi¢i svému celkovému kapitdlu (viz kapitola 4.3).
V souladu s touto politikou se spolecnost rozhodla hradit pofizeni obou posuzovanych
investic vyhradné z vlastnich zdrojd, coZ je nezbytné zohlednit ve zplisobu vymezeni

diskontniho faktoru.

Na zéklad¢ uvedenych skute¢nosti byla pro odhad podnikové diskontni miry zvolena
jako nejvhodngjsi stavebnicovda metoda INFA. Vypocet byl proveden na zdkladé
metodického navodu uvefejnéného Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky

(MPO).

Dle metody INFA 1ze néklad na kapital podniku (r.) stanovit pomoci souctu bezrizikové
trokové miry (ry), kterou lze v podminkach Ceské republiky vyjadfit prostfednictvim
vynosu desetiletych statnich dluhopisi, a rizikové ptirazky (RP). Rizikova pfirazka je
pfitom tvofena nékolika dil¢imi slozkami — rizikovéa pfirdazka za finan¢ni strukturu

(reinsTRU), Za financni stabilitu (rpinstaB), za podnikatelské riziko (rpop) a rizikova
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ptfirdzka za velikost podniku (rps). Vzhledem k tomu, ze ETD hradila své investice

vyhradné vlastnim kapitalem, rgnstry neni do vypoctu zahrnuta [17a].

Tab. ¢. 18: Podkladova data pro vypocet rizikovych prirazek

Oznaceni | Polozka 2009 2012
OA obé&zna aktiva 751533 K& | 876984 K¢
KZ kratkodobé zavazky 275351 K¢| 211070 Ke
EBIT | provozni vysledek hospodateni 144 541 K¢ 66 812 K¢
A aktiva 863 484 K¢ | 1103 240 K&
uz tplatné zdroje 345692 K¢ | 700 165 K¢
UM trokova mira za cizi zdroje 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle [5], 2014

Ve vyse uvedené tabulce (viz Tab. €. 18) jsou pro snazsi orientaci piehledné uvedeny
udaje z finan¢nich vykazi ETD pouzit¢ ve vypoctech jednotlivych piirazek.
Bezrizikova sazba i1 udaje dosazené v odvétvi, s nimiz jsou v nékterych piipadech
srovnavany hodnoty ETD, byly Cerpany ze statistik zvefejiiovanych na strankach MPO
(viz [17b, c]).

Bezrizikova arokova mira (ry)

Pro rok 2009 ¢inila bezrizikova sazba dle MPO 4,67%. V roce 2012 byl bezrizikovy

vynos dle t¢hoz zdroje na urovni 2,31%.

Rizikova prirazka (RP)

1) rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rpinsTaB)

Vypocet rrnstap Se odviji od bézné likvidity podniku (L;), kterd je porovnavana
s hodnotou hotovostni likvidity u podniki netvoficich hodnotu (XL;) a s hodnotou
pohotové likvidity podnikli generujicich trzni hodnotu (XL;) [17a]. Hodnoty bézné
likvidity ETD sice byly v praci jiz diive uvedeny (viz kapitola 4. 3), je ale vhodné jejich

vypocet pfipomenout.
Hodnota bézné likvidity ETD ¢inila v roce 2009:

0OA 751533
L3 (2009) = Kz~ 275251 2,73

V roce 2012 dosahla bézna likvidita ETD hodnoty:

0A 876984

L3 2012) = = = 9070 =

4,15
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Porovnanim vypoctenych hodnot s ptisluSnymi ukazateli odvétvi dostavame:

XL] L3 XLZ
2009 0,16 < 2,73 < 1,12 —  rpvstas (2009) = 0%
2012 0,13 < 4,15 < 1,15 —  TIpinstag (2012) = 0%

Protoze bézna likvidita ETD v obou sledovanych letech prevysuje ukazatel XL,, je

hodnota ptirazky v jednotlivych letech rovna 0%.

2) rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop)
Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko je svdzana s ukazatelem produkéni sily,

s podminkou pro praci s cizim kapitdlem a také s pfedmétem Cinnosti podniku [17a].

EBIT/A UZ/A * UM
2009 16,71% > 0% —  TIpop(2009) =4,10%
2012 6,02% > 0% —  rpop (2012) =3,31%

Vzhledem ktomu, Zze ETD nepouzila cizi zdroje, Cinila urokova sazba v obou
analyzovanych letech 0%. Na zaklad¢ toho je v obou letech hodnota rpop rovna
minimalni hodnoté této ptirazky v ptislusném odvétvi.

3) rizikova prirazka za velikost podniku (rp4)

Rizikova pfirdzka za velikost podniku je ur€ovana na zdklad¢ velikosti tiplatnych zdrojt
podniku v miliardach K¢ (tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvérii a dluhopist)
[17a]. V obou pozorovanych letech je velikost tplatnych zdroji ETD shodna s velikosti
vlastniho kapitdlu podniku v daném roce, protoze ETD ani vjednom z ptipadi

nevykézala zddné bankovni Givéry, ani dluhopisy.

UZ (mld. K&)
2009 0,Imld. K& < 0345692 < 3mldKE —  rps (2009) =4,19%

2012 0,Imld. K¢ < 0,700165 < 3 mld K¢ — ria (2012) =3,14%

V obou piipadech se velikost uplatnych zdroji pohybovala ve stanoveném rozmezi,

proto se velikost ptirazky pro rok 2009 spocita nasledovne:
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(B-UZ)? (3 - 0,345692)>

Pro rok 2012 je postup analogicky:

(B-UZ)? (3—0,700165)>

Naklad na vlastni kapital (r.)

Kone¢ny vypocet nakladu na vlastni kapitdl se tedy vypocte souctem bezrizikové

urokové sazby a jednotlivych slozek rizikové prirazky v prislusném roce.
Pro rok 2009 je tedy hodnota nakladt vyjadiena jako:
1.(2009) =15+ RP = 4,67% + (0% + 4,10% + 4,19%) = 12,96%
A pro rok 2012:
T,(2012) =1¢+ RP = 2,31% + (0% + 3,31% + 3,14%) = 8,76%

V ptipad¢ investice do svislé navijecky TUBOLY poslouzi jako diskontni faktor pro
vypocet diskontované doby névratnosti na zékladé uvedenych vypocti hodnota 12,96%.
V piipadé razového generdtoru HAEFELY bude pfi Gpravé vypoctu o faktor Casu

pracovano se sazbou 8,76%.
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7 Zhodnoceni navratnosti

V uvodu predchozi kapitoly bylo pfedznamenano, Ze pro zhodnoceni efektu plynouciho
z potizenych investic, byla zvolena prosta a diskontovand doba navratnosti. Pouzita
metoda je v podnikové praxi velmi oblibend, protoze je relativné nenarocna na vypocet

a jeji vysledky se zpravidla snadno interpretuji (viz kapitola 3.7).

V ptipad¢ investice TUBOLY byla navic s pomoci nakladové metody vycislena uspora

nakladu, které bylo dosazeno v disledku pofizeni nové navijecky.

7.1 Doba navratnosti investice TUBOLY

Z hlediska stanoveni doby ndvratnosti je stézejni vymezeni kapitadlového vydaje
a ro¢nich penéznich piijmt (viz kapitola 6.1.1 a 6.2.1). Pro zjisténi roku, kdy dojde ke
splaceni penéznich prostfedkli investovanych do koupé¢ svislé navijecky, je potieba
provést kumulovany soucet penéznich piijmut. Timto zpisobem lze ziskat prostou dobu
navratnosti. Diskontovand doba navratnosti vSak vyzaduje kumulovany soucet ro¢nich

pfijml upravenych o diskontni faktor. Pro investicit TUBOLY byla stanovena diskontni

mira 12,96% (viz kapitola 6.3).

Tab. ¢. 19: Navratnost TUBOLY

Ro¢ni penéZni Kumulovany | Diskontni faktor | Diskontovany K.umulovan)i

Rok piijem penéZni piijem (i=12,96%) | penéZni pFijem dls}f? n’t ovany
penéZni piijem
2009 10 075 732,92 10 075 732,92 0,8853 8919 735,23 8919 735,23
2010 14 423 231,89 24 498 964,81 0,7837| 11303 507,28 | 20223 242,52
2011 -5 718 449,00 18 780 515,81 0,6938| -3967383,67| 16255858,85
2012 -17 947 908,11 832 607,70 0,6142 | -11023 388,22 5232 470,63
2013 -8 300 598,73 -7 467 991,03 0,5437| -4513214,78 719 255,86
2014 -790 125,90 -8 258 116,94 0,4813 -380 319,15 338 936,71
2023 6 012 660,82 9902 382,70 0,1607 966 487,96 3770 136,79
2024 7 481 866,66 17 384 249,36 0,1423 1 064 670,02 4 834 806,81
2025 9106 332,89 26 490 582,25 0,1260 1 147 159,75 5 981 966,55
2026 10 899 548,54 37 390 130,78 0,1115 1215 525,86 7197 492,41
2034 33 334 524,83 214 775 829,24 0,0421 1402337,32| 18108 179,43
2035 37 460 923,82 252 236 753,06 0,0372 1395121,47| 19503 300,90
2036 41 965 819,85 294202 572,91 0,4261| 17 882281,45| 37 385582,36
2037 46 880 190,17 341 082 763,08 0,0330 1545 603,96 | 38931 186,31
2038 52 237 404,56 393 320 167,63 0,0292 1524 634,57 | 40455 820,88
2039 58 073 404,00 451393 571,64 0,0258 1500 502,67 | 41956 323,55

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

82



Ve vyse uvedené tabulce (viz Tab. €. 19) jsou znazornény jednotlivé polozky potiebné
pro vypocet navratnosti svislé navijecky. Oproti této tabulce uvadi Ptiloha L piehled

udajt ve vsech letech planované zivotnosti.

Jak vyplyvéa z Tab. ¢. 13, dle metody prosté doby navratnosti se kapitalovy vydaj
spolecnosti vrati nékdy mezi 16. a 17. rokem provozovani navijecky. Blizsi propocet 1ze
urcit nasledovneé:

4 (19607 013,82 — 17 384 249,36)
(26 490 582,25 — 17 384 249,36)

= 16,244 = 16 let, 2 mésice a 28 dni

Z vypoctu vyplyva, ze kapitalovy vydaj 19 607 013,82 K¢ se spolecnosti ETD vrati za
16 let, 2 mésice a 28 dni. Svisld navijecka tedy bude splacena piiblizné v poloving
ocekavané zivotnosti investice. Vypoctend doba navratnosti se muze jevit pomérné
dlouhd, avsak je tieba si uvédomit, ze ETD ptlisobi v oboru, v némz jsou delsi doby

navratnosti investic zcela bézné.

Jesté presnéjsiho vysledku je dosazeno, zohledni-li se ve vypoctu plisobeni faktoru ¢asu.
Z kumulovanych diskontovanych ro¢nich piijma uvedenych v Tab. ¢. 13 je patrné, Ze
podle diskontované doby navratnosti se investované penézni prostfedky vrati
dokonce az nekdy mezi 27. a 28. rokem od zahdjeni provozu investice. Konkrétnéjsi
vysledek Ize opét dostat takto:

(19607 013,82 — 19503 300,90)
(37 385 582,36 — 19503 300,90)

= 27,006 = 27 leta 2 dny

Z presnéjsiho vypoctu vyplyva, ze se kapitdlovy vydaj vynaloZzeny na koupi svislé
navijecky splati za 27 let a 2 dny. Dosazeny vysledek naznacuje navratnost penéznich

prostiedkll az ke konci planované zivotnosti stroje.

7.1.1 Nakladova aspora

Doba navratnosti dokdze jednoduchym zptisobem vyjadiit, kdy se podniku podaii ziskat
své investované prostfedky nazpét. Avsak tento zptisob vyjadieni efektivnosti investice
neni pro podnik tolik uchopitelny, jako je vyjadieni Gspory nédkladl, kterou ptinese

pouzivani nové navijecky oproti navijecce staré.

Z tohoto diivodu byla prostfednictvim nakladové metody vycislena tspora nakladd,

kterou podniku pfinesla realizace zakazek na nové navijeCce. Analyza byla provedena
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za dosavadni léta provozu, tj. za 1éta 2009 az 2013, a jejim cilem byla snaha vice

konkretizovat efekt, ktery investice ETD dosud pfinesla.

NiZze uvedend tabulka (viz Tab. ¢. 20) znédzoriiuje piiklad vypoctu celkové Uspory
nakladii za rok 2013. Vypocet za vSechna dosavadni léta provozu je uveden

v priloze M.

Tab. €. 20: Rocni Gspora nakladu navijecky (rok 2013)

Zakigka | SPOtFeba casu (min/ks) Uspora | Piepolitaci | Uspora | Pofet Celkova

Novy typ | Stary typ @ (min/ks) | keeficient (K¢) | (K&/ks) | (ks) | uspora (K¢)

1 2 340 2 800 460 1,62 745 6 4 470
2 2 700 4 400 1700 1,86 3160 3 9480
3 1950 2930 980 1,62 1588 3 4764
4 1 940 2 460 520 1,86 842 3 2 526
5 1720 2 090 370 1,62 600 4 2 400
6 2 380 3240 860 1,62 1393 4 5572
7 2670 4030 1360 1,62 2203 9 19 827
8 2100 3100 1 000 1,62 1 620 3 4 860
9 2200 3100 900 1,62 1458 3 4374
10 1970 2 530 560 1,62 907 3 2721
11 2 400 3070 670 1,62 1 085 3 3255
12 2 400 3900 1 500 1,86 2787 3 8361
13 2 400 3900 1 500 1,86 2787 3 8361
14 2 000 4100 2 100 1,62 3402 4 13 608
15 2 640 4 890 2250 1,62 3 645 4 14 580
16 2 000 4100 2 100 1,62 3402 4 13 608
17 2 640 4 890 2250 1,62 3 645 4 14 580
18 2 700 4 400 1700 1,86 3160 3 9480
19 2 400 3072 672 1,62 1 088 3 3264
CELKEM: 72 150 091

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Ke stanoveni uspory ndkladi bylo vyuzito udaji o spotfebé cCasu, kterou kazda
realizovana zakazka vyzaduje, je-li provedena na novém typu navijecky, a kolik ¢asu by
bylo potieba v ptipad€ pouziti navijecky staré (horizontalni). Celkova uspora Casu byla
nasledné pievedena na Usporu v penéznim vyjadieni, a to za pomoci piepocitaciho
koeficientu. Tento koeficient, resp. korunova sazba, je stanovovan pro vSechny zakazky
ETD a je odvozovan od slozitosti vinuti. V pfevazné vétSin¢ vyzaduji zakazky ETD
vinuti v tarifni tfidé 7, ktera je pfepocitavana koeficientem 1,62 K¢, sporadicky se
pouziva tarifni tfida 8, pro niz je stanoven koeficient 1,86 K¢ atd. Celkova korunova
uspora dané zakazky je vyjadfena soucinem korunové Uspory na vyrobeny kus a poctu
kustt vyrobenych v pfislusné zakazce. Roc¢ni tuspora nakladl je logicky sumou
individudlnich uspor za cely rok.
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Nasledujici tabulka (viz Tab. ¢. 21) zobrazuje dosud realizovanou usporu nakladi z
provozovani svislé navijecky v jednotlivych letech a jejich celkovou sumu za celé

obdobi provozu.

Tab. ¢. 21: Celkova dosazena tuspora nakladi (v K¢)

Pocet vyrobenych | Celkova ro¢ni

Rok . ,

kusi za rok uspora

2009 29 53 546
2010 38 57 036
2011 9 20 381
2012 81 91 641
2013 72 150 091
CELKEM 229 372 695

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky je jasné patrné, ze ETD zvladne kazdym rokem uspokojit stale vice zakaznika
a tim padem také uspoii vice nakladii na provoz stroje. Za pouhych 5 let chodu
navijeCky usetfila spolecnost jiz 372 695 K¢ a to pouze na tom, ze zakazky realizuje na
lep$im typu navijeciho stroje nez dfive. S tim, jak pocet zakazek do budoucna poroste,
bude ziejmé jesté vice patrné, jakou vyhodu pfinasi provoz modern¢jsiho stroje, do
kterého ETD investovala své penézi prostiedky. Z doposud dosazené uspory naklada
1ze navic soudit, ze investice do koup¢ navijecky TUBOLY byla pro spole¢nost ETD

dobrym rozhodnutim.

7.2 Doba navratnosti investice HAEFELY

Kapitalovy vydaj a ro¢ni penézni piijmy tykajici se investice do rdzového generatoru
byly vymezeny v pfedchozi kapitole (viz kapitola 6.1.2 a 6.2.2). Stejné€ jako v pfipadé
svislé navijecky, 1 zde bylo potieba stanovit také kumulované ro¢ni pfijmy a jejich
diskontovanou verzi. V piipad¢ investice HAEFELY byla pro tpravu diskontnim

faktorem stanovena sazba 8,76% (viz kapitola 6.3).

V nasledujici tabulce (viz Tab. ¢. 22) jsou uvedeny jednotlivé polozky potifebné pro
vypocet ndvratnosti testovaciho impulsniho systému. Tabulka uvadi tdaje pouze za

nekteré roky zZivotnosti, jejich kompletni prehled je znazornén v Ptiloze N.
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Tab. €. 22: Navratnost HAEFELY

Roc¢ni penézni | Kumulativni | Diskontni faktor | Diskontovany K.umulovan)i

Rok - Lo . o i diskontovany

prijem penézni prijem (i=28,76%) penézni prijem penézni prijem
2012 2 487 807,27 2 487 807,27 0,8853 2202 378,96 2202 378,96
2013 6293 075,20 8 780 882,47 0,7837 4931 891,96 7134 270,92
2014 5995 309,41 14 776 191,88 0,6938 4159 465,72 11293 736,64
2015 6 004 898,25 20 781 090,13 0,6142 3 688 135,92 14 981 872,56
2016 5675 935,69 26 457 025,81 0,5437 3086 128,80 18 068 001,36
2017 1320 537,07 27777 562,88 0,4813 635 627,23 18 703 628,59
2042 2 166 481,03 70 920 704,88 0,0258 55 977,61 24 981 976,68

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z uvedené tabulky vyplyva, ze metodou prosté doby navratnosti dojde ke splaceni
kapitalového vydaje vynalozeného na pofizeni rdzového generatoru jiz mezi 3. a 4.
rokem provozu. Konkrétné¢ bude vydaj pln¢ uhrazen za:

(16 790 109,51 — 14 776 191,88)
(20781 090,13 — 14 776 191,88)

= 3,335 = 3 roky a 4 mésice

Z vypoctu vyplyva, ze kapitalovy vydaj v celkové vysi 16 790 109,51 K¢ se ETD vrati
jiz za 3 roky a 4 mésice. Vypocltena doba navratnosti naznacuje uplné zaplaceni

investovanych prostfedkt kratce po uvedeni investice do provozu.

PtesnéjSiho vysledku je opét dosazeno pouzitim metody diskontované doby
navratnosti. Udaje v Tab. &. 22 ukazuji navratnost kapitalového vydaje piiblizné mezi
4. a 5. rokem provozu stroje. Piesné;ji:

N (16790 109,51 — 14 981 872,56)
(18 068 001,36 — 14 981 872,56)

4,586 = 4 roky a 7 mésicl

Piesnéjsi vypocet udava navratnost kapitalového vydaje za 4 roky a 7 mésici. Také
diskontovanou dobou navratnosti je dosaZeno splaceni investice kratce po zahdjeni

jejiho provozu.
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Zavérecné zhodnoceni a poznatky

Diplomova prace na téma , Analyza navratnosti uskutecnéné investice v ETD
Transformatory a.s. byla zaméfena na zhodnoceni navratnosti penéznich prostredk,
kter¢ uvedena spoleCnost v poslednich letech investovala. Na zaklad¢ hlavniho
stanoveného cile byly nejprve shromazdény teoretické poznatky tykajici se investicniho

rozhodovani firem, které byly nasledné aplikovany na realny podnik.

Teoreticky podklad prace byl rozclenén do tii logicky navazujicich kapitol, v jejichz
prvni ¢asti byly charakterizovany investice a investi¢ni projekty z hlediska jejich
vymezeni, Clenéni a jednotlivych fazi, jimiz investice béhem své zivotnosti prochazeji.
Nasledovala blizsi specifikace vymezovani penéznich tokidl se zamétenim na kapitalovy
vydaj, penézni piijmy a moznosti stanoveni podnikové diskontni miry. V zavéru
teoretické casti byl vénovan prostor podrobnéjSimu sezndmeni s jednotlivymi metodami
hodnoceni efektivnosti investic — od metod statickych, které neuvazuji piisobeni faktoru
Casu, az po metody dynamické, jejichz soucasti je zohlednéni casové hodnoty penéz
a jsou tudiz presnéjsi.

Pro praktickou aplikaci teoretickych poznatki byly zvoleny dva investi¢ni projekty,
kter¢ ETD povazuje za vyznamné. Jednim znich bylo vybaveni vyroby novym,
modernéjsSim typem navijeciho stroje, snimz neméla ETD dosud zadné osobni
zkuSenosti. Druhy hodnoceny investicni projekt se tykal pofizeni impulsniho
testovaciho systému (razového generatoru), ktery je v jistém ohledu specificky, nebot’

se jedna o strategické zatizeni, na némz je spolecnost existencn¢ zavisla.

Pro spravné pochopeni vSech souvislosti byla prakticka cast prace zahdjena nejprve
pfedstavenim zvoleného podniku. Protoze se jednd o spolecnost s velmi dlouhou
historii, bylo nutné nadhled do minulosti zna¢n¢ zestrucnit a provést jen kratky exkurz se

zdiraznénim vyznamnych historickych milnikd.

Aktualné ma ETD zahrani¢niho vlastnika, proto bylo také nezbytné piiblizit vzajemné
vztahy jednotlivych ¢lent skupiny. Samoziejmé nesmélo chybét ani bliz§i seznameni
s ¢innosti podniku a jeho okolim. Vyznamny podil na praktické Casti prace méla
analyza ekonomické situace firmy za poslednich sedm let, kterda byla zakoncena

kratkym shrnutim ziskanych poznatkd.
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Samostatnd ¢ast prace byla vénovana charakteristice jednotlivych posuzovanych
investic s diirazem na vymezeni zakladnich vlastnosti strojii. Pozornosti samoziejmé
neusel ani vybér dodavatele. Popsany byly nejen konkrétni nabidky dodavateld, ale také

zpusob, jakym spolecnost urcovala v konkrétnich ptipadech vitéznou nabidku.

Znacny prostor byl vymezen pro stanoveni penéznich tokll z jednotlivych investic.
V prvni tfadé byl vzdy specifikovan kapitdlovy vydaj investice, ktery byl v obou
piipadech tvoien nékolika slozkami. Nasledovalo vymezeni ro¢nich penéznich piijmu,
na nichz se podilel zisk po zdanéni, ro¢ni odpisy stroje a pfipadn¢ zména Cistého
pracovniho kapitalu, méla-li investice na polozky ukazatele vliv. Vzhledem k tomu, ze
ETD si nestanovila Zadnou podnikovou diskontni miru, byl velmi dilezitou soucasti
kapitoly jeji vypocet. Ziskané vysledky vstoupily nasledn¢ do propoctii navratnosti

uvedenych v posledni kapitole praktické casti.

Pro analyzu navratnosti byla zvolena metoda prosté a diskontované doby navratnosti.
Vypocty byly za obdobi provozu investice provadény na zaklad¢é realné¢ dosahovanych
dat, pro dalsi l1éta byl vyvoj polozek potfebnych pro vypocet stanoven na zaklade
dlouhodobého planu spoleCnosti a expertniho odhadu managementu firmy. Ze
ziskanych zavérd vyplynulo, Ze investice TUBOLY se spolecnosti vrati piiblizné
v poloviné planované zivotnosti, zatimco investice HAEFELY bude splacena jiz kratce
po uvedeni do provozu. Je ale potifeba zdlraznit, ze ve skutecnosti se mohou udaje
vykdzané ETD v nasledujicich letech liSit od stanoveného odhadu a vypoctena
navratnost je tedy spiSe orientacni. Na investici TUBOLY byl navic demonstrovan
alternativni zplsob stanoveni ndvratnosti, a sice vypocet Uspory nakladu, kterou

dosavadni provoz investice spole¢nosti ptinesl.

Provedena analyza ndvratnosti investic spolecnosti ETD Transformatory a.s. umoznila
blize nahlédnout do investicniho rozhodovani aplikovaného managementem firmy

a identifikovat tak nékolik problematickych oblasti, kter¢ budou v dal§im textu blize
popsany.

1) Absence hodnoceni efektivnosti investic

S 24

problém investicniho rozhodovani ETD. Spole¢nost vychézi pii rozhodovani
o investicich ze své aktudlni potfeby, a je-li tato potfeba urgentni, pofidi investici bez

blizsi analyzy efektivnosti. Uvedeny postup je pochopitelny, je-li predmétem rozhodnuti
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investice mensiho objemu, ne vSak v pfipadé, ze se vynalozend castka pohybuje
v fadech milioni korun, jak tomu bylo u obou investic posuzovanych v této praci.

Situace je o to vice zarazejici, ze investic HAEFELY je pro ETD nepostradatelna.

Vzhledem k tomu, ze ETD ptsobi v pomérmné¢ specifickém oboru, neexistuje piilis
mnoho evropskych dodavateld, ktefi by byli schopni pokryt jeji potfeby v pripade€, kdy
se rozhoduje o potizovani novych stroji. Nicméné¢ v obou piipadech ptichézeji v uvahu
vzdy minimaln¢ dva dodavatelé, jejichz nabidky spolecnost srovnavala. Je logické, ze
podnik se zaméfil jednak na posouzeni technickych parametri pofizovaného stroje,
a jednak na konecnou cenu. Je-li vSak cena pfedmétem z4jmu investi¢niho rozhodovani
firmy, pak je pfinejmensim zajimavé, ze si spolecnost nezjistovala, za jak dlouho se jeji

penézni prostiedky vrati.

Vzhledem k Gplné absenci posuzovani efektu plynouciho z investic je pifihodné firme
doporucit implementaci nékteré z metod hodnoceni efektivnosti do investicniho
rozhodovéni. Vhodnou volbou by mohla byt pravé metoda prosté a diskontované doby
navratnosti, kterd je, jak bylo ndzorné predvedeno, pomérné jednoducha na vypocet

a ma jasnou vypovidaci schopnost.

Je vsak tfeba mit stdle na paméti, ze obor pusobnosti ETD je v mnohych ohledech
specificky, a proto mize byt specifické také vymezovani penéznich tokl investic. Tak
tomu bylo napiiklad v ptipad¢ investice HAEFELY, kdy vynos musel byt vyjadien
alternativnim zpisobem, a sice prostfednictvim odchylky skute¢nosti od kalkulovanych

hodnot. Ve své podstate se jednalo o vymezeni trzeb na bazi uspory nakladu.

Uspora nékladli se nabizi také jako dal$i mozna eventualita, jak jednoduse hodnotit
efekt z investic v ETD. Je ale potteba pfipomenout, Ze jde o statickou metodu, v niz se
nijak nepromitd ptusobeni faktoru ¢asu. Metoda je tedy pomérné rychla, avSak znacné
neptfesnd. Na jeji obranu je ovSem dulezité zminit, ze u komplikovanych projektt, kde
se obtizné¢ vymezuji penézni toky =zinvestice, je pouziti nakladovych metod
opodstatnéné.

vvvvvv

hodnoceni efektivnosti, které by pfispély ke zlepSeni aktudlni nedostatecné
pfedinvesti¢ni pifipravy ETD. Vzhledem ke stdvajici situaci, kdy spole¢nost zadné
metody neaplikuje, by ale bylo nepochybné lepsi zacit spiSe u metod, které jsou jasné,

jednoduché a pomérné rychlé na zpracovani.
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2) Priibézné sledovani investi¢nich potieb

Potizeni svislé navijecky bylo ukdzkou investicniho rozhodnuti vyvolané¢ho potifebou
modernizace vyroby. ETD se pohybuje ve vysoce konkurencnim prostredi, které
vyzaduje sledovani aktudlnich trendl, v ¢emzZ spolecnost rozhodné nijak nezaostava.
Problematické je vSak nacasovani koup€ moderngjSich strojii. V pfipadé svislé
navijecky pfistoupila ETD k pofizeni nového navijeciho stroje az poté, co v roce 2008
ziskala zakazku na modernizaci blokovych transformatort CEZ, resp. jaderné elektrarny
Dukovany. Nabizi se zde otazka, zda by spolecnost poiizovala pln€¢ automatizovany

stroj také v ptipadé, ze by zakdzku neziskala?

Obdobna situace se opakovala také u impulsniho testovaciho systému. Razovy
generator poiizovala ETD az v dobé¢, kdy uz byl pivodni stroj naprosto nevyhovujici.
Nedostatecna piesnost a hlavné znacna rizikovost provozu pavodniho generatoru byla
pro ETD doslova zivot ohrozujici, nebot’ porucha razového generatoru by mohla
zpusobit vyrazeni celého vyrobniho procesu na 6 az 9 mésict. To by se samoziejmée
velmi negativné projevilo na chodu celého podniku. Stary generator byl kvili svému

zastarani jen obtizné opravitelny, a proto bylo nepochybné zddouci potidit stroj novy.

Novy generator nahradil plvodni stroj, ktery jiz nckolik let ptfesahoval vyrobcem
udavanou zivotnost. Pro pfipomenuti, ptivodni stroj byl pofizen jiz v roce 1969, piicemz
vyrobce uvadi zivotnost 30 let. Je tedy az podivuhodné, Ze se spolec¢nost nerozhodla pro
vymeénu zafizeni jiz mnohem dfive, obzvlast, jedna-li se o tak vyznamnou soucast jeji
vyroby. Je proto namisté se ptat, z jakého ditvodu byl majetek obnoven s tak vyraznym

zpozdénim?

Vyvoj ekonomické situace spolecnosti v poslednich sedmi letech ukazuje, ze ETD
nevykazuje finan¢ni obtize, které by mohly byt ptfekazkou obnovy majetku. Spole¢nost
nema problémy se svou likviditou a vyrazné tihne k tvorbé finan¢niho polStaie, jimz si
do budoucna utvrzuje stavajici stabilni pozici. Vytvafend financni rezerva umoziuje
pokryvat investice mensiho rozsahu, aniz by firma musela vyuzivat cizich zdroji. Navic
vetitelé nahlizi na ETD jako na velmi stabilni a bezpe¢nou firmu, proto by spole¢nost

rozhodné neméla v ptipadé potfeby problémy s vyjednavanim tvéru.

Zda se tedy, ze jadro problému je spiSe v nedostatecném sledovani vyvoje investicnich
potteb. Spolecnost pfistupuje k obnové svého zafizeni zpravidla az v dobé, kdy je

potieba jiz neodkladna. Tento postup rozhodné nelze do budoucna doporucit, nebot’
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vyrazné ohrozuje chod celého podniku. ETD by se m¢la v kazdém ptipadé zaméfit na
daslednéjsi planovani obnovy svého majetku, zejména ma-li ve svém inventafi majetek

strategického vyznamu.
3) Nedostateéné vyuziti kapacity stroju

Ob¢ potizené investice jsou pro ETD stézejni. Jak bylo zminéno, svisla navijecka byla
potizena z diivodu potifeby modernizovat strojové vybaveni firmy. Ackoli by si ETD
jisté po néjakou dobu stale vystacila s horizontalnimi navijeCkami, jimiz je bézné
vybavena, nutnost udrzet krok s konkurenci ji tlac¢ila do nakupu modernéjsi verze stroje.
Starsi typy jsou sice podstatné flexibilnéjsi, hlavné co se tykd moznosti rozpéti civek,

svisla navijecka ma ale také fadu nespornych vyhod.

Jak se ukazalo, béhem provozu nové navijecky (ackoli se jedna zatim o pouhych 5 let)
firma dokdazala uspofit témér 400 000 K¢, nebot’ novy stroj pracuje rychleji a kazda
zakdzka tak muze byt dokoncena za krat§i dobu. Nicméné ptvodni ocekavani ETD
tykajici se pracovniho vytizeni stroje nebyla bohuzel naplnéna. V prvnich dvou letech
provozu realizovala spolecnost na vertikalni navijeCce pouze 30 az 40 zakazek rocné,
pricemz po vétSinu roku nebyla navijecka vitbec vyuzita. V roce 2011 poslouzil navijeci
stroj pouze pro zajisténi tii zakdzek, pfi¢emz dvé z nich se tykaly vyvoje prototypu.
Pro dalsi obdobi se proto ETD musela rychle rozhodnout, jak danou situaci fesit.
Ptistoupila na moznost vyrabét na vertikalni navijecce od roku 2012 také zakazky firmy
SGB. Ty, spolu s rostoucim poctem zakéazek pro samotné ETD, zajistily Castéjsi vyuziti

nového stroje, ktery by jinak lezel v podstaté ladem.

Do budoucna ETD ocekava postupny rast realizovanych zakazek, je vSak tfeba si
uvédomit, ze pozitivni vyvoj v ptedchozich dvou letech jest€ nemusi znamenat rostouci
tendenci 1 do budoucna. ETD by se rozhodné¢ méla zaméfit na hledani novych
prilezitosti k vyuziti vertikalni navijecky, aby vytézila maximalni mozny efekt, ktery
stroj nabizi. Je potieba se soustiedit predev§im na zvySeni podilu vlastnich zakédzek
realizovanych na vertikalni navijecce pro piipad, Ze by firma SGB o realizaci zakazek
prostiednictvim ETD jiz neméla zdjem nebo by ETD o tyto zakazky z jakéhokoli jiného

dtvodu pfisla.

V ptipad¢ razového generitoru se jednd o trochu odliSnou situaci, nebot jde
o zkusSebni zafizeni, bez néjz se vyroba transformatorii v zddném piipad¢ neobejde.

Kazdy vyrobeny transformator musi projit zkuSebnou a podle pozadavkl zakaznika
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a konkrétniho druhu transformatoru absolvuje technickym usekem piedepsané zkousky
a také prezkouseni pozadovanych parametri. Plati, Ze pokud transformator projde
zatézovou zkouskou (tj. vystaveni velmi vysokému napéti po dobu né€kolika
mikrosekund), vydrzi v provozu u zadkaznika 20 az 30 let bez zavad. Vzhledem k tomu,
ze se ETD pysni né€kolika certifikaty kvality, nemtze si zkratka dovolit o tak dilezité
zatizeni pfijit.

Novy generator je v provozu od prosince roku 2012. Za rok 2013 pracoval celkem 678
hodin, coz pfi uvazeni osmihodinové pracovni doby znamena, ze byl aktivni pouhych
85 dni v roce. V relativnim vyjadieni byl razovy generator v prubéhu roku vyuzit pouze

N4 v

na 25% své kapacity. Je proto otazkou, jak zajistit Castéjsi vyuziti generatoru?

V navaznosti na zminované nedostateCné vyuziti vyrobni kapacity vertikalni navijecky
je nasnad¢ mozné feSeni. ZvySenim objemu realizovanych zakézek na navijecim stroji
vznikne ve firmé potieba pfezkouseni dalSich vyrobkl, ¢imz se zvysi také zatizeni
razového generatoru. Je vSak potifeba brat tuto tivahu s nadsazkou, nebot’ je zcela
logické, ze razovy generator nikdy nemuize byt vyuzit opravdu na 100%. Generétor je
pro spolecnost ETD existencné diilezitou investici, a to bez ohledu na skute¢né pracovni

vytiZeni systému.

Zavérem lze konstatovat, ze ETD je silnou spolecnosti se stabilnim postavenim na trhu
a potencidlem do budoucna. Management si uvédomuje tlak silné konkurence, a proto
vénuje velkou pozornost sledovani nejnovéjSich trendti ve svém oboru plisobnosti.
Z uvedenych doporuceni vSak vyplyvd, ze v nékterych oblastech investi¢niho
rozhodovani ma ETD stale uzk4 mista, na jejichz odstranéni by bylo do budoucna

vhodné zapracovat.

V¢étim, zZe aplikaci teoretickych poznatkii do praxe bylo dosazeno naplnéni hlavniho cile

stanoveného v tivodu této diplomové prace.
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Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko
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Priloha B: Rozvaha ETD za léta 2007 — 2013 (v tis. K¢)

2013* 2012 2011 2010 2009 2008 2007

AKTIVA CELKEM 982742 | 1103240 1096023 1016281 | 863 484 686948 667 492
Dlouhodoby nehmotny 2049 1563 1390 1827 2784 4090 2608
majetek

Ziizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 2
Software 1011 1244 1 364 1827 2 784 4090 2 148
Ocenitelna prava 12 19 26 0 0 0 7
Nedokonéeny dlouhodoby 1026 300 0 0 0 0 451

nehmotny majetek

EL‘J?:?C‘LdObY B 213902 224524 211696 111017 108908 86930 77308
Pozemky 44650 44650 44640 12574 12574 12574 12571
Stavby 112995 108594 103969 44533 | 37993 | 30865 25810

Samostatné movité véci a
soubory movitych véci
Jiny dlouhodoby hmotny

43 706 53899 43013 36087 38870| 17208 9124

) 0 4 4 4 4 4 4
majetek

Nedokonceny dlouhodoby 1 800 65 23 876 458 5204 6659
hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na 0 4500 5169 0 0 0 0

dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k
nabytému majetku

10 747 12 812 14 878 16943 | 19009| 21075, 23140

Zasoby 216503 | 147565 201877 318231| 237037 | 291 862 | 253 592
Materil 29766 34669 31434 69421 59155 100814 80126
Nedokonéené vyroba a 178 744 | 112409 170443 | 236691 | 159366 | 126740 | 172749
polotovary

Vyrobky 2195 0 0 0 0 0 0
Zbozi 1772 0 0 0 0 6312 717
Poskytnuté zalohy na zésoby | 6 416 487 0 0 681 54111 0
Dlouhodobé pohledavky 36960 59724 59054, 12119 17835 26734 0
Pohledavky z obchodnich 22764 14216 43654 38008 0 0
vztahu

Odlozena dafiova 36960 36960 44838 43654, 38008 26734 0
pohledavka

Kratkodobé pohledavky 210152 231042 255026 219962| 240432 188021 289 163

Pohledavky z obchodnich
vztahli

Pohledavky - ovladajici a
fidici osoba

87 182 117777, 174517 83527 | 114726| 93431 208 122

104 914 71555 31643 78692 | 84237| 69167, 43534

Stét - daftové pohledavky 17561 | 41102 48268 54324 40773 24514 13274
Krdtkodobé poskytnuté 0 71 160 230 138 138 23847
zalohy

Dohadné ucty aktivni 0 485 149 2 880 0 180

Jiné pohledavky 495 52 289 309 558 591 386
Kr. finandni majetek 302892 438653 363084 321350 236056 88916 44275
Penize 0 0 0 9 8 68 31
Uity v bankéch 302892 438653 363084 321341 236048 88843 44 244
Néklady pifstich obdobi 284 169 3 896 240 259 395 546

* udaje za rok 2013 nejsou auditované



2013*

2012

2011

2010

2009

2008

2007

PASIVA CELKEM 982742 | 1103240 1096023 1016281 863 484 | 686 948 667 492

Zakladni kapital 76192 76192 76192 76192 76192| 46192 46192
Zakladni kapital 76192 76192 76192 76192| 76192| 46192 46192
Rezervni fondy, nedélitelny | 7 qucl 17546 17546 17546| 11946 5274 2081
fond a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / 17546 | 17546 17546 17546 11946 5274 2081
Nedélitelny fond

Vysledek hospodafent 606427 | 547474 419680 251955 145576 68626 37968
minulych let

Nerozdéleny zisk min. let | 606427 | 547474 419680 251955| 145576 68626, 37 968
VH bézného tcetniho 43584 58953 161043 167726 111978 133429 63 851
obdobi (+/-)

Rezervy 129938 191335 267282 260865 242441 182095 110 176
Rezervy dle zvl. predpist 0 0 0 0 0 0 4398
Rezerva na daii z pHjma 0 0| 34113 33465 43612 47186, 32946
Ostatni rezervy 129938 | 191335 233169| 227400| 198829 | 134909 72932
Kratkodobé zavazky 109054 211070 154280 241997 275351 251332 400 153
f;tzizuky z obchodnich 55772 54961 86366 94663 63984 59179 92230
Zavazky ke spole¢niktim,

¢leniim druzstva a k 41061 50699 0| 49808 49808 30000 0
ucastniktim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanctiim 4936 4559 4639 4689 4618 4562 4098
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho 2 682 2357 2 436 2471 2277 2332 2384
pojisténi

Stét - dafiové zavazky a 780| 10487 701 682 2714 628 775
dotace

Kratkodobé piijaté zalohy 451 69440 23851  76256| 136450 135287 280013
Dohadné Gty pasivni 3372 18567 36287 13428| 15272| 19344 20653
Jiné zavazky 0 0 0 0 228 0 0
Bankovni avéry 0 0 0 0 0 0 7071
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 7071

Vynosy piistich obdobi

*udaje za rok 2013 nejsou auditované

Zdroj: vlastni zpracovani dle [5], 2014




Priloha C: Vykaz zisku a ztraty ETD za 1éta 2007 — 2013 (v tis. K¢)

EER
‘Triby za prodej zbori 3353 14045
Naklady vynaloZené na 9234 0 34| 3501 13517, 27310 20110
prodané zbozi
Obchodni marze 84 0 3 -148 528| 2627 2701
Vykony 485 675| 555517 815992 790943 | 849 178 | 778 034 | 804 671
Zména stavu zasob v1. ¢innosti | 64 561 | -55 190 -65189 | 77213| 37684 | -45015| 92 448
Aktivace 0 0 0 386 0 0 0
Vykonova spotieba 388905 | 392 683 | 486 264 | 450231 | 505573 | 464999 | 573 280
Spotfeba materialu a energie | 300 427 | 273 801 | 346 311 | 357394 | 421231 371 037 | 516 231
Sluzby 88478 118882 139953 92837 84342| 93962 57049
Osobni naklady 104200 110396 126392 121603 116033 105037 86456
Mzdové naklady 76847 | 81758 93234 89873 86288 76532 63277
Naklady na soc. zabezpeCenia | )5 05 95660 30953 29739 27850 26601 21624
zdravotni pojisténi
Socialni naklady 2068 1969 2205 1991 1895 1904 1555
Dané a poplatky 966 907 928 713 455 504 428
Odpisy DNM a DHM 26311 21541 17764 16196 10606| 8231| 7511
Trzby z prodeje dl. majetku a 778 5511 12057 11064 12206 7800 9424
materialu
Trzby z prodeje DM 80 14 3 9 112 30 1
Trzby z prodeje materialu 698 5497| 12054 11055 12094 7770 9423
ZC prodaného DM a materialu 945 8334 9184 5936 8187 5249 10039
ZC prodaného DM 10 55 27 14 0 19 0
ZC prodaného materialu 935 8279 9157 5922| 8187 5230 10039
Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni | &y 5051 43169 5448 20412 74190 64446 46270
oblasti a komplexnich nékladt
ptistich obdobi
Ostatni provozni vynosy 2 938 1811 4 827 5517 979 6 051 1 854
Ostatni provozni naklady 6444 5321 4908 5210 2459 3395 3279
ProvozniVH 22908 66826 181991 178075 145388 142651 91419
Ter?X z pfecenéni cennych 0 0 0 0 0 0 3 449
papirQ a derivati
Naklady z pfecenéni cennych 0 0 0 0 228 0o 7718
papirt a derivati
V¥nosové troky 2043 2441 388 5621 5332 4601 1434
Nékladové tiroky 1052 366 4 37 225 510 3136
Ostatni finanéni vynosy 27232 11987| 19780 10607 10692 30619 17693
Ostatni finanéni naklady 8563 14442 12066, 17981 16641| 22199 12216
Finanéni VH 20560  -380 11596 -1790 -1070 12511 4506
Daii z pfijmii za béznou ¢innost | -116| 7493 | 32544 8559| 32338 21733 32197
- splatna -116|  -385| 33728 14205, 43612| 48467 32197
- odlozend 0| 7878 -1184| -5646 -11274| -26734 0
'VH za béinou innost
Mimoi4dné vynosy 0 0 0 0 0 0 124
Mimotédné naklady 0 0 0 0 2 0 1
Mimotadny VH 0 0 0 0 2 0 123
VH za tiéetni obdobi 167 726 | 111978

*udaje za rok 2013 nejsou auditované

Zdroj: vlastni zpracovani dle [5], 2014



Priloha D: Vertikalni navijecka — prehled nabidek dodavatelu

SEIBOLD
PARAMETR TUBOLY LAE BR TECH (STOLLBERG)
KR 500 - 1 400
L=2200
Rozm@r vinuti (mm) event KR 500 - 1 800 KR 1000 - 2 800 KR 400 -2 000
KR 600 - 1 900 L=2000 L=3500 L=3000
L=2400
Nosnost (t) 12 event. 15 10 25 15
Primér krytu pracovni KR 600 - 1 600

. event. KR 500 -2 000 KR 1 000 - 3 000 KR 600 - 2 200
plosiny (mm) KR 800 - 2 000
Cena (veetn® brzdy, tvar. |14 gog i K& | 7149 tis. K& | 9120 tis. K& | 8 068 tis. K&
jednotky a odvijeci)

Odyvijece (PLO, CTC) 7 univerzalnich 6 PLO, 2 CTC 4 PLO, 2 CTC 4 PLO, 2 CTC
KR 500 - 750 KR 400 - 530
KR 450 - 700 (1 000 s nastavci) nenabidnuto (620 s nastavci)
L=2500 L=2600
1 505 tis. K¢ 867 tis. K¢ 559 tis. K¢
KR 800 -1 250 KR 600 — 750
KR 700 - 1 000 (1 700 s nastavci) (860 s nastavci)
L=3000 L=2600
1 660 tis. K¢ 948 tis. K¢ 866 tis. K¢
KR 840 -1 020
v KR 1000 - 1300 (1 160 s nastavci)
Rozméry (mm) a cena L =2 600
Sablon
1 890 tis. K¢ 1111 tis. K¢
KR 1 140-1 340
KR 1300-1 600 (1 500 s nastavci)
L=2600
1859 tis. K& 1348 tis. K&
(motorizovang)
KR 1480-1 680
(1 840 s nastavci)
L =2 600
1 471 tis. K¢
Celkova cena Sablon 6 914 tis. K¢ 1 815 tis. K¢ @) 5355 tis. K¢
Cena celkem (bez baleni .
2 + r’
montaZe a uvedeni do 17522tis. K¢ | 896dtis ke | 020 PO 13403 i ke
provozu)

. p o, L-173
Vomeh,le,rfmdbllni( L+s nenabidnuto IS‘ i gg nenabidnuto S-75
tvarovani jednotky + pohonna jednotka
Dodaci lhiita (mésice) 10 az 13 10 az 12 6az8 7

zdokonaleny nevysvétleny nevhodné velky | propracovana
systém SW, nevhodny typ - poptan diagnostika,
, automatického rozsah Sablon mensi + Sablony, |event. ovladani v
Poznamka . o L owix >
fizeni navijeni, navstéva Cl
mens$i rozsah odsunuta
praméri vinuti
Znamka pro vybér 2.=3. 2.=3. 4. 1.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [8], 2014




Priloha E: Vertikalni navijecka TUBOLY VPPO 15

—~—

Zdroj: fotografie ETD [6], 2014



Priloha F: Razovy generator — pirehled nabidek dodavatela

PARAMETR HAEFELY TUBOLY
Zaloha 30% 30%
Podminky faktura faktura

bankovni zaruka - APG
Platba 1 70% 60%
na zakladé L/C: po pfichodu zafizeni do zavodu
- faktura potvrzeni CMR
- potvrzeny CMR faktura
- osvédcéeni o ptivodu zbozi
- osvédceni o kvalité
Podminky - pojistka na hodnotu 100%
- Factory Witness Test - uspésné
zkousky
bankovni zaruka (PB) 10%:
- na dobu uvedeni do provozu 10%
- na dobu zaruéni 5%
Platba 2 0% 10%
snizeni bankovni zaruky (PB) z 10% | faktura
Podminky na 5% po uvedeni do provozu

bankovni zaruka (PB) 10%

Termin dodani

8 - 9 mésicu

12 mésicu

po zaplaceni zalohy

po zaplaceni zalohy

Podminky )
po vystaveni L/C
Zaruka 12 mésici od okamZiku uvedeni do | 12 mésicti od okamziku uvedeni do
provozu provozu
Podminky po 12 mésicich bude ukonéena po 12 mésicich bude ukonéena
bankovni zaruka (PB) bankovni zaruka (PB)
Vysledna znimka 1. 2.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014




Priloha G: Razovy generator HAEFELY SGVA 2 000 — 200
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Zdroj: fotografie ETD [6], 2014



Priloha H: Vypocet zisku po zdanéni — TUBOLY (v K¢)

. A Provoznich Ro¢ni Zisk pred . - A Zisku po

ROk EVILITED nakladua odpisy zdangnim Datiguaimy zdanénll')

2009 38797 979,68 | 23520 803,83 0,00 15277 175,86 3055435,17 | 12221 740,68
2010 @ 36 568 066,16 | 17 661 060,81 | 4 384 707,00 | 14 522 298,34 2759 236,69 11763 061,66
2011 130 630,54 5485 855,28 | 4384 707,00 -9739931,74 0,00 -9739931,74
2012 | 16952 728,67 | 32106359,07 | 4384 707,00 -19 538 337,40 0,00 | -19 538 337,40
2013 | 3050509297 | 35460600,56 | 4384703,82| -9340211,40 0,00 -9340211,40
2014 | 40737 878,66 | 37233 630,58 0,00 3504 248,08 665 807,14 2 838 440,94
2015 | 43182151,38| 39095312,11 0,00 4 086 839,27 776 499,46 3310 339,81
2016 | 4577308047 | 41050077,72 0,00 4723 002,75 897 370,52 3825 632,23
2017 | 4851946530 | 43102 581,61 0,00 5416 883,69 1029 207,90 4387 675,79
2018 | 5143063321 45257 710,69 0,00 6172 922,53 1172 855,28 5000 067,25
2019 | 55030777,54| 47520 596,22 0,00 7510 181,32 1 426 934,45 6 083 246,87
2020 58 882931,97| 49 896 626,03 0,00 8 986 305,93 1707 398,13 7278 907,81
2021 | 63004 737,20 | 52391 457,33 0,00 10613279,87 2016 523,18 8 596 756,70
2022 | 6741506881 | 55011030,20 0,00 | 12404 038,61 2356767,34 | 10047 271,27
2023 | 72134 123,62 | 57761 581,71 0,00 | 14372 541,92 2 730782,96 | 11 641 758,95
2024 | 77183 512,28 | 60 649 660,80 0,00 16533 851,48 3141431,78 | 13392 419,70
2025 | 82 586358,14| 63 682 143,83 0,00 18904 214,30 3591800,72| 15312 413,59
2026 @ 88367 403,21 | 66 866 251,03 0,00 21501 152,18 4085218,91 | 17 415933,27
2027 | 9455312143 | 70209 563,58 0,00 | 24343 557,85 462527599 19718 281,86
2028 | 101 171 839,93 | 73 720 041,76 0,00 27451798,18 5215841,65| 22 235956,52
2029 | 108 253 868,73 | 77 406 043,84 0,00 | 30 847 824,88 5861086,73| 24986 738,16
2030 | 115831639,54| 81276 346,04 0,00 | 34 555293,50 6 565 505,77 | 27989 787,74
2031 | 12393985431 | 85340163,34 0,00 | 38599 690,97 7333941,28| 31 265 749,68
2032 | 13261564411 | 89607 171,51 0,00 | 43 008 472,60 8171 609,79 | 34 836 862,81
2033 | 141 898 739,20 | 94 087 530,08 0,00 47 811209,11 9084 129,73 | 38727 079,38
2034 | 151 831 650,94 | 98 791 906,59 0,00 53039 744,35 10077 551,43 | 42962 192,93
2035 | 162 459 866,50 | 103 731 501,91 0,00 58728364,59| 1115838927 | 47569 975,32
2036 | 173 832 057,16 | 108 918 077,01 0,00 64913980,15| 12333656,23| 52 580323,92
2037 | 186 000 301,16 | 114 363 980,86 0,00 71636320,30| 13610900,86| 58 025419,44
2038 | 199 020 322,24 | 120 082 179,90 0,00 78938 142,34 | 14998 247,04 | 63 939 895,29
2039 | 212 951 744,80 | 126 086 288,90 0,00 | 86 865455,90| 16504 436,62 | 70361 019,28

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014




Priloha I: PenéZni prijmy investice TUBOLY (v K¢)

Rok =~ A Ziskupo A Odpisit A CPK Ro&ni piijem
zdanéni

2009 | 12221 740,68 0,00] 214600776 10075 732,92
2010 | 11763 061,66 4384707,00| 1724536,77| 14423 231,89
2011 |  -9739931,74| 4384707,00|  36322426| -5 718 449,00
2012 -19538337.40 | 4384707,00 279427771 -17947 908,11
2013 9340211,40 | 4384703,82| 3345091,15 -8 300 598,73
2014 | 2838440,94 0,00| 3 628566,85 790 125,90
2015 | 331033981 0,00|  3809995,19 499 655,38
2016 |  3825632,23 0,00| 4 000494,95 174 862,72
2017 | 438767579 0,00|  4200519,70 187 156,09
2018 | 5000 067,25 0,00 441054568 589 521,56
2019 | 6083 246,87 0,00] 463107297  1452173,90
2020 | 727890781 0,00] 486262662  2416281,19
2021 8 596 756,70 0,00] 5105757,95 3 490998,75
2022 1004727127 0,00 536104584 468622543
2023 | 11641 758,95 0,00] 562909814 6012 660,82
2024 | 13392 419,70 0,00] 5910553,04 7481 866,66
2025 | 15312413,59 0,00] 6206080,69 9 106332,89
2026 | 17415 933,27 0,00] 6516384,73 10899 548,54
2027 | 19718281,86 0,00] 6842203,97 12876 077,90
2028 | 22235 956,52 0,00] 718431416 15051 642,36
2029 | 24986 738,16 0,00| 754352987 17 443 208,28
2030 | 27989 787,74 0,00] 792070637 20069 081,37
2031 | 31265 749,68 0,00] 8316741,68 22949 008,00
2032 | 34836 862,81 0,00 8732578,77| 26104 284,04
2033 | 3872707938 0,00] 916920771 29557 871,68
2034 | 42962 192,93 0,00] 9627668,09 33334 524,83
2035 | 47569 975,32 0,00] 10109051,50 | 37 460 923,82
2036 | 52 580323,92 0,00] 10614504,07| 41965 819,85
2037 | 5802541944 0,00 1114522928 46 880 190,17
2038 | 63939 895,29 0,00| 1170249074 52237 404,56
2039 | 70361 019,28 0,00| 1228761528 58 073 404,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014




Priloha J: Vypocet zisku po zdanéni - HAEFELY (v K¢)

Rok | aTeby | CGRE | ey | sdim | pHime | sdenen

2012 | 15577 267,00| 12 505 900,00 0,00 3071367,00 583 559,73 | 2487807,27
2013 | 18647 154,72 11 868 800,00 | 4 224 252,00 | 2 554 102,72 485279,52 | 2068 823,20
2014 | 18499 595,11 | 12088 852,49 | 4224 252,00 | 2 186 490,62 415433,22| 177105741
2015 | 18748 194,76 | 12 325 614,06 | 4 224 252,00 | 2 198 328,70 417 682,45 | 1780 646,25
2016 | 18565 542,05 12549 087,67 |4 224 250,71 | 1792 203,67 340 518,70 | 1451 684,98
2017 | 14236 146,17 | 12 605 853,49 0,00 1630292,67 309 755,61 | 1320 537,07
2018 | 14520 869,09 | 12857 970,56 0,00 | 1662 898,53 315950,72 | 1346 947,81
2019 | 14811286,47| 13 115129,98 0,00 1696 156,50 322269,73 | 1373 886,76
2020 | 15107 512,20 | 13 377 432,58 0,00 1730079,63 328 715,13 | 1401 364,50
2021 | 15409 662,45 13 644 981,23 0,00 1764 681,22 335289,43 | 1429391,79
2022 | 15717 855,70 | 13917 880,85 0,00 | 1799 974,85 341 995,22 | 1457 979,63
2023 | 16032212,81| 14196 238,47 0,00 1835974,34 348 835,13 | 1487 139,22
2024 | 16352857,07| 14480 163,24 0,00 1872693,83 355811,83 | 1516 882,00
2025 | 16679914,21| 14 769 766,50 0,00 1910 147,71 362 928,06 | 1547 219,64
2026 | 17013512,49| 15065 161,83 0,00 | 1948 350,66 370 186,63 | 1578 164,03
2027 | 17353 782,74| 15366 465,07 0,00 1987317,67 377590,36 | 1609 727,32
2028 | 17700 858,40 | 15673 794,37 0,00 | 2027 064,03 385 142,17 | 1641921,86
2029 | 18054 875,57| 15987270,26 0,00 2067 605,31 392 845,01 | 1674760,30
2030 | 18415973,08| 16307 015,66 0,00 210895741 400 701,91 | 1708 255,51
2031 | 18784 292,54 16633 155,98 0,00 2151136,56 408 715,95 | 1742 420,62
2032 | 19159978,39| 16965 819,10 0,00 2194 159,29 416 890,27 | 1777269,03
2033 | 19543 177,96 | 17305 135,48 0,00 | 2238042,48 425228,07 | 1812814,41
2034 | 19934 041,52 | 17 651 238,19 0,00 | 2282803,33 433 732,63 | 1849070,70
2035 | 20332722,35| 18004 262,95 0,00 | 2328459,40 442 407,29 | 1886 052,11
2036 | 20739376,79 | 18364 348,21 0,00 | 2375 028,58 451 255,43 | 1923 773,15
2037 | 21154164,33| 18731 635,17 0,00 | 2422 529,15 460 280,54 | 1962 248,62
2038 | 21577 247,62| 19106 267,88 0,00 2470979,74 469 486,15 | 2001 493,59
2039 | 22008 792,57 | 19 488 393,24 0,00 | 2520399,33 478 875,87 | 2041 523,46
2040 | 22448 968,42| 19878 161,10 0,00 2570807,32 488 453,39 | 2082 353,93
2041 | 22897 947,79 | 20275 724,32 0,00 262222347 498 222,46 | 2124 001,01
2042 | 23355906,74| 20 681 238,81 0,00 | 2674 667,93 508 186,91 | 2166 481,03

Zdroj

: vlastni zpracovani, 2014




Priloha K: PenézZni prijmy investice HAEFELY (v K¢)

Rok Azfziilkélll)io A Odpisy Ro¢ni prijem

2012 | 2487 807,27 0,00 2 487 807,27
2013 | 2 068 823,20 | 4224 252,00 6293 075,20
2014 | 177105741 | 4224252,00 5995 309,41
2015 | 1780 646,25 | 4224252,00 6 004 898,25
2016 | 145168498 | 4224250,71 5675 935,69
2017 | 1320537,07 0,00 1320 537,07
2018 | 1346947,81 0,00 1346 947,81
2019 | 1373 886,76 0,00 1373 886,76
2020 | 1401 364,50 0,00 1401 364,50
2021 | 1429391,79 0,00 1429 391,79
2022 | 1457979,63 0,00 1457 979,63
2023 | 1487 139,22 0,00 1487 139,22
2024 | 1516 882,00 0,00 1516 882,00
2025 | 1547 219,64 0,00 1 547 219,64
2026 | 1578 164,03 0,00 1578 164,03
2027 | 1609 727,32 0,00 1 609 727,32
2028 | 1641 921,86 0,00 1 641 921,86
2029 | 1674 760,30 0,00 1 674 760,30
2030 | 1708 255,51 0,00 1 708 255,51
2031 | 1742 420,62 0,00 1742 420,62
2032 | 1777269,03 0,00 1777 269,03
2033 | 1812 814,41 0,00 1 812 814,41
2034 | 1849 070,70 0,00 1 849 070,70
2035 | 1886 052,11 0,00 1 886 052,11
2036 | 1923 773,15 0,00 1923 773,15
2037 | 1962 248,62 0,00 1 962 248,62
2038 | 2001 493,59 0,00 2 001 493,59
2039 | 2 041 523,46 0,00 2 041 523,46
2040 | 2 082 353,93 0,00 2 082 353,93
2041 | 2 124 001,01 0,00 2 124 001,01
2042 | 2 166 481,03 0,00 2 166 481,03

Zdroj

: vlastni zpracovani, 2014




Priloha L: Navratnost investice TUBOLY (v K¢)

Ro¢ni penéZzni | Kumulovany | Diskontni faktor | Diskontovany K.umulovan)'i
Rok |~ phijem | pendnipFijem | (i=12,96%) | penéinipiijem GiSKontovany
penéZni piijem

2009 | 10075 732,92 10 075 732,92 0,8853 8919 735,23 8919 735,23
2010 | 14423 231,89 24 498 964,81 0,7837 11303 507,28 20223 242,52
2011 | -5718 449,00 18 780 515,81 0,6938 -3967 383,67 16 255 858,85
2012 | -17 947 908,11 832 607,70 0,6142| -11023 388,22 5232 470,63
2013 | -8 300 598,73 -7 467 991,03 0,5437 -4 513 214,78 719 255,86
2014 -790 125,90 -8 258 116,94 0,4813 -380 319,15 338 936,71
2015 -499 655,38 -8 757 772,32 0,4261 -212 910,85 126 025,86
2016 -174 862,72 -8 932 635,04 0,3772 -65 962,90 60 062,96
2017 187 156,09 -8 745 478,95 0,3339 62 500,26 122 563,21
2018 589 521,56 -8 155 957,39 0,2956 174 282,13 296 845,34
2019 1452 173,90 -6 703 783,49 0,2617 380 055,57 676 900,92
2020 2416 281,19 -4 287 502,30 0,2317 559 823,69 1 236 724,60
2021 3490 998,75 -796 503,55 0,2051 716 026,02 1 952 750,62
2022 4 686 225,43 3 889 721,88 0,1816 850 898,20 2 803 648,82
2023 6012 660,82 9902 382,70 0,1607 966 487,96 3770 136,79
2024 7 481 866,66 17 384 249,36 0,1423 1 064 670,02 4 834 806,81
2025 9106 332,89 26 490 582,25 0,1260 1147 159,75 5981 966,55
2026 | 10 899 548,54 37 390 130,78 0,1115 1215 525,86 7197 492,41
2027 | 12876 077,90 50 266 208,68 0,0987 1271202,11 8 468 694,52
2028 | 15051 642,36 65317 851,04 0,0874 1315 498,07 9 784 192,60
2029 | 17443 208,28 82761 059,32 0,0774 1 349 609,13 11133 801,73
2030 | 20069 081,37 | 102 830 140,69 0,0685 1374 625,68 12 508 427,41
2031 | 22949 008,00 | 125779 148,69 0,0606 1391 541,59 13 899 969,00
2032 | 26104 284,04 | 151 883 432,73 0,0537 1401 262,11 15301 231,11
2033 | 29557 871,68 | 181 441 304,41 0,0475 1404 611,00 16 705 842,11
2034 | 33334524,83| 214 775829,24 0,0421 1402 337,32 18 108 179,43
2035 | 37460923,82| 252236 753,06 0,0372 1395 121,47 19 503 300,90
2036 | 41965 819,85| 29420257291 0,4261 17 882 281,45 37 385 582,36
2037 | 46 880 190,17 | 341 082 763,08 0,0330 1 545 603,96 38931 186,31
2038 | 52237404,56| 393320 167,63 0,0292 1 524 634,57 40 455 820,88
2039 | 58073 404,00 451393571,64 0,0258 1500 502,67 41 956 323,55

Zdroj

: vlastni zpracovani, 2014




Priloha M: Ro¢ni aspora nakladia — TUBOLY (v K¢)

Rok 2009:
. Spotf'feba Casu Uspora Prepocitaci Uspora | Pocet C,elkOVé
Laazkd N t;';‘“/ ::;ry op (mill)l/ks) Koefictent (K&) (Klé)/ks) (ks) “zﬁ‘ga
1 2 650 3750 1100 1,62 1783 3 5348
2 2 800 4 060 1260 1,62 2 042 3 6126
3 2 800 4 060 1260 1,62 2 042 3 6126
4 2 100 3150 1050 1,62 1702 3 5105
2 450 3700 1250 1,62 2026 6 12 154
5 2 520 3450 930 1,62 1507 3 4521
6 2 400 3900 1500 1,62 2431 3 7293
7 2330 3317 987 1,62 1 600 3 4799
8 2920 3560 640 1,62 1037 2 2074
CELKEM: 29 53 546
Rok 2010:
. Spotf'?ba Casu Uspora Prepocitaci Uspora | Pocet C’elkové
Zakazka o t(y';m/::;ry, yp | (min/ks) Koeficient (K&)  (Kefks) | (ks) “zﬁ‘ga
1 2 400 3 600 1200 1,62 1945 3 5834
2 2230 3600 1370 1,62 2220 4 8 881
3 2 700 4 000 1300 1,62 2107 4 8 427
4 2 400 3680 1280 1,62 2074 3 6223
5 2010 3100 1090 1,62 1 766 3 5299
2 400 3650 1250 1,62 2026 3 6077
6 2900 3632 732 1,62 1186 3 3559
7 2 850 3584 734 1,62 1190 3 3569
8 1310 2010 700 1,62 764 12 9167
CELKEM: 38 57 036
Rok 2011:
. Spotf‘?ba Casu Uspora Prepocitaci Uspora | Pocet (,:elkové
Zakizka R t;';““/ é‘ts;ry op (milr)nlks) koeficiont (K (Klé)/ks) (ks) “:ﬁ‘ga
1 2 430 3800 1370 1,62 2220 3 6661
2 2900 4200 1300 1,62 2417 3 7251
3 2 540 3700 1160 1,62 2157 3 6470
CELKEM: 9 20 381




Rok 2012:

" Spotf'?ba Casu Uspora Prepocitaci Uspora | Podet C’elkové

Zakazka o t(y';’“/gts:ry, b (mill’llks) Koefisient (K9 (ch')/ks) (ks) “:%‘ga
1 2 800 4 060 1260 1,09 1375 3 4125
2 2 800 4 060 1260 1,09 1375 3 4125
3 2 520 3200 680 1,62 1102 3 3306
4 2150 2782 632 1,86 1175 3 3525
5 1 600 2 073 473 1,62 766 6 4596
6 2 520 3166 646 1,62 1048 6 6288
7 2 020 2377 357 1,62 578 3 1734
8 3230 3784 554 1,62 898 3 2 694
9 2990 3406 416 1,62 674 6 4 044
10 2590 3031 441 1,62 715 6 4290
11 2900 3303 403 1,62 653 3 1959
12 2260 2 746 486 1,62 787 6 4722
13 2280 2782 502 1,62 813 6 4 878
14 3170 4279 1109 1,62 1796 3 5388
15 3560 4534 974 1,62 1578 3 4734
16 4 400 5274 874 1,62 1415 3 4 245
17 1550 2138 588 1,62 952 3 2 856
18 2 330 2 868 538 1,62 871 3 2613
19 2 400 3900 1500 1,86 2 787 6 16 722
20 2 330 3317 987 1,62 1599 3 4797
CELKEM: 81 91 641

Rok 2013:

. Spotf'f:ba Casu Uspora | Prepotitaci Uspora | Pocet C’elkové

Zakazka e t(y';"“/ :ts:ry, op (in/ks)  Koeficient (K&) | (Kirks) ~ (ks) oo
1 2 340 2 300 460 1,62 745 6 4 470
2 2 700 4 400 1700 1,86 3160 3 9480
3 1950 2930 980 1,62 1588 3 4764
4 1 940 2 460 520 1,86 842 3 2526
5 1720 2 090 370 1,62 600 4 2 400
6 2 380 3240 860 1,62 1393 4 5572
7 2 670 4030 1360 1,62 2203 9 19 827
8 2 100 3100 1 000 1,62 1620 3 4 860
9 2200 3100 900 1,62 1458 3 4374
10 1970 2 530 560 1,62 907 3 2721
11 2 400 3070 670 1,62 1 085 3 3255
12 2 400 3900 1500 1,86 2787 3 8 361
13 2 400 3900 1500 1,86 2787 3 8361
14 2 000 4100 2100 1,62 3402 4 13 608
15 2 640 4 890 2250 1,62 3 645 4 14 580
16 2 000 4100 2100 1,62 3402 4 13 608
17 2 640 4 890 2250 1,62 3 645 4 14 580
18 2 700 4 400 1700 1,86 3160 3 9480
19 2 400 3072 672 1,62 1088 3 3264
CELKEM: 72 150 091

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014




Priloha N: Navratnost investice HAEFELY (v K¢)

Roc¢ni penézni | Kumulativni | Diskontni faktor | Diskontovany K.umulovan)i
Rok prijem penéZni piijem (i=38,76%) penéZni piijem dls{‘? n’t "Y‘,‘.“y
penéZni piijem
2012 2 487 807,27 2 487 807,27 0,8853 2202 378,96 2202 378,96
2013 6293 075,20 8 780 882,47 0,7837 4931 891,96 7 134 270,92
2014 5995 309,41 14 776 191,88 0,6938 4159 465,72 11293 736,64
2015 6 004 898,25 20 781 090,13 0,6142 3 688 135,92 14 981 872,56
2016 5675 935,69 26 457 025,81 0,5437 3 086 128,80 18 068 001,36
2017 1320 537,07 27777 562,88 0,4813 635 627,23 18 703 628,59
2018 1346 947,81 29 124 510,69 0,4261 573 955,18 19 277 583,78
2019 1373 886,76 30 498 397,45 0,3772 518 266,90 19 795 850,67
2020 1401 364,50 31899 761,95 0,3339 467 981,79 20 263 832,47
2021 1429 391,79 33329 153,74 0,2956 422 575,63 20 686 408,09
2022 1457 979,63 34787 133,37 0,2617 381 575,02 21 067 983,11
2023 1487 139,22 36274 272,58 0,2317 344 552,51 21412 535,63
2024 1516 882,00 37791 154,59 0,2051 311 122,13 21723 657,76
2025 1 547 219,64 39338 374,23 0,1816 280 935,36 22 004 593,12
2026 1578 164,03 40 916 538,26 0,1607 253 677,46 22 258 270,58
2027 1 609 727,32 42 526 265,58 0,1423 229 064,28 22 487 334,86
2028 1 641 921,86 44 168 187,44 0,1260 206 839,21 22 694 174,07
2029 1 674 760,30 45 842 947,74 0,1115 186 770,53 22 880 944,60
2030 1 708 255,51 47 551 203,24 0,0987 168 649,03 23 049 593,62
2031 1 742 420,62 49 293 623,86 0,0874 152 285,77 23 201 879,39
2032 1777 269,03 51070 892,89 0,0774 137 510,17 23 339 389,56
2033 1812 814,41 52 883 707,29 0,0685 124 168,18 23 463 557,74
2034 1 849 070,70 54 732 777,99 0,0606 112 120,70 23 575 678,44
2035 1 886 052,11 56 618 830,10 0,0537 101 242,13 23 676 920,57
2036 1923 773,15 58 542 603,25 0,0475 91 419,06 23 768 339,63
2037 1 962 248,62 60 504 851,87 0,0421 82 549,08 23 850 888,72
2038 2 001 493,59 62 506 345,46 0,0372 74 539,72 23 925 428,43
2039 2 041 523,46 64 547 868,91 0,4261 869 924,55 24 795 352,99
2040 2 082 353,93 66 630 222,84 0,0330 68 653,61 24 864 006,60
2041 2124 001,01 68 754 223,85 0,0292 61 992,46 24 925 999,06
2042 2166 481,03 70 920 704,88 0,0258 55 977,61 24 981 976,68

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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Predklddand diplomova prace je zaméfena na praktickou aplikaci problematiky
navratnosti investi¢nich projektli. V praci jsou nejprve shrnovéany teoretické poznatky
tykajici se investicniho rozhodovani a nasledné¢ jsou demonstrovany na investicich
realizovanych spolecnosti ETD Transformatory a.s. Prace se zaméfuje na teoretické
vymezeni investic, jejich ¢lenéni i zplsoby hodnoceni efektivnosti. Vybrané metody
hodnoceni jsou nésledn¢ implementovany do specifického prostiedi, v némz spole¢nost
pusobi. Analyza nédvratnosti je provedena predevSim s vyuzitim prosté a diskontované
doby névratnosti. Na zakladé ziskanych poznatkli jsou v posledni cCasti prace

diskutovany zavéry a shrnuta doporuceni pro oblasti mozného zlepSeni.
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The presented diploma thesis is focused on practical application of the issues of return
analysis of investment projects. Firstly, the theoretical background which is dealt with
investment decisions is discussed. After that, the acquired knowledge is demonstrated
on concrete investments realized by ETD Transformatory a. s. company. The thesis is
concentrated on theoretical delimitation of investments, their classification and also
their ways of efficiency evaluation. Then, the selected methods of evaluation are
implemented into a specific environment which the company works in. The return
analysis is mainly realized by the application of simple and discounted payback period.
On the basis of acquired information the conclusions are discussed in the final part of
the thesis and simultaneously the suggestions for areas of possible betterment are

summarized.



