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Uvod

Uvod

"Technicky se da udelat mnoho véci, ale jen ekonomicky

prijatelné projekty se dockaji uskutecneni.”

Robert Noyce (zakladatel Intel, Co.)

Uvedeny citat dokonale vyjadfuje dulezitost hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektt. Pokud si chce podnik v dneSnim turbulentnim svété udrzet svoji konkurencni
pozici na trhu, popiipadé ji posilit, neobejde se bez nutnych investic. Ty vSak patii mezi
vlastnim usudku a zkuSenostech managementu, ale rozhodnuti o investici podlozit

1 dostate¢nou analyzou jejiho piinosu.

Cilem prace je posoudit pfijatelnost planovaného investiéniho projektu pomoci
modernich metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd. Neméné dulezitou
soucasti prace bude provedena analyza citlivosti, ze které vyplynou rizika investi¢niho

projektu a navrhy na jejich oSetfeni.

Hodnoceny investi¢ni projekt se tyka ndkupu nového hydraulického agregitu véetné
potiebného stfihaciho nastroje. Ten je diilezity pro vyhotoveni nového vyrobku, kterym
je pticka sedaku pro automobilovy primysl. Spolecnost by navic rdda podala zadost
o ucelovou investi¢ni dotaci na potizeni vyrobniho zafizeni. Soucasti hodnoceni budou

tedy ob& zamyslené varianty.

Diplomova préce se sklada z teoretické a praktické ¢asti. Teoreticka €ast je vypracovana
na zakladé¢ poznatki ziskanych z odborné literatury. V prvni kapitole je ctenaf
seznamen s pojmem investice, investi¢ni projekt a jeho fazemi zivota. Druha kapitola
definuje veskeré parametry, které jsou potiebné pro vypocet metod hodnoceni
efektivnosti. K tém je vypracovan teoreticky podklad hned v nasledujici kapitole.

Posledni kapitola teoretické ¢asti je vénovana riziku v investi¢nim rozhodovani a s nim

spojen¢ analyze citlivosti.

V uvodu praktické casti je nejprve predstavena spoleCnost SA, s.r.o., kterd zamysli

hodnoceny investi¢ni projekt realizovat. Nazev spolecnosti byl na pfani vedeni



Uvod

pozménén. Investicni projekt je pfiblizen hned v nasledujici Casti, vcetné vypoctu

potiebnych vstupnich parametri do hodnoticich metod.

Stézejni Casti prace jsou kapitoly Cislo sedm a osm. Prvni ze zminénych se vénuje
samotnému zhodnoceni efektivnosti projektu na zdklad¢ vstupnich parametrii
definovanych v pfedeslé kapitole. Zhodnoceni je provedeno pro variantu projektu
financovaného pouze z vlastnich zdroji. Néasledné je uvedeno hodnoceni pro variantu

druhou.

Osmou kapitolou prace je citlivostni analyza, kde je zjistovana zavislost Cisté soucasné
hodnoty a vnitiniho vynosového procenta na zmény jednotlivych vstupnich parametri.
V zavéru prace jsou shrnuty ziskané vysledky a uvedena ptfipadnd doporuceni pro

planovany investi¢ni projekt a investi¢ni rozhodovani spolecnosti.
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1 Investice a investi¢ni rozhodovani

1.1 Pojeti investic

Investice je obecné charakterizovana jako "ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat,
podnik, jednotlivec) vzdava soucasné spotieby s cilem zvySeni produkce statku
v budoucnosti” (Valach, 2005, s. 16). Lze na n¢ nahlizet ze dvou pohledd, jimiz jsou

makroekonomicky a mikroekonomicky.

1.1.1 Makroekonomicky pohled na investice

Makroekonomické pojeti chape investice jako "kapitalova aktiva sestavajici ze statku,
které nejsou urceny pro bezprostiedni spotrebu, ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé
spotrebnich statku nebo dalsich kapitalovych statkii” (Synek a kol., 2007, s.272).

Kapitalovymi aktivy jsou v definici mysleny investi¢ni, kapitalové ¢i vyrobni statky.

Investice z makroekonomického hlediska tvoii soucast hrubého domaciho produktu

(HDP). Ten muzeme charakterizovat dle nasledujici rovnice:

HDP=S+1+G+NX €))
kde: S....... spotieba;

I.... investice;
G...... vefejné vydaje;
NX.... Cisté vyvozy.

Z uvedené rovnice je mozné odvodit vysi investic jako rozdil hrubého domaciho
produktu a zbylych slozek rovnice. Dulezité jsou pak dva hlavni ucinky na vyvoj

ekonomiky (Valach, 2005):

a) Ditchodovy - investice plisobi pfes vydajovy multiplikator na rGst nominalniho
hrubého domaciho produktu, ktery je tak nékolikanasobné vyssi nez hodnota
investice. Dichodovy uinek mad okamzity vliv na poptavku po investi¢nich
a spotiebnich statcich;

b) Kapacitni - investice slouzi k obnové ¢i zvySovani instalovanych kapacit. To se
projevi az po dokonceni investice (zvySeni vyrobnich kapacit) a umoziiuje rast

potencialniho hrubého doméciho produktu.
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Investice jsou tedy dilezité pro okamzité zvySeni ekonomické aktivity i1 pro
dlouhodobé;jsi riist ekonomiky. Mezi G€inky investic vSak nesmi byt pfili§ veliké casové
zpozdéni, v opacném piipad¢ by vedlo k posileni inflacnich tendenci v ekonomice.

(Valach, 2005)

Dynamika investic v ekonomice je ovlivilovana Ctyimi zdkladnimi faktory. (Hrdy,

Horova, 2011):

a) ocekavané pfijmy z investic, které¢ vyplyvaji z celkové ekonomické aktivity,
z celkové dynamiky hrubého domaciho produktu;

b) turokova mira za vypajceny penézni kapital;

c) vyse a systém zdanéni podniki a jednotlived;

d) investi¢ni ocekavani potencialnich investora.
Makroekonomické pojeti rozlisuje investice na hrubé a Cisté (Synek a kol., 2007):

a) Hrubymi investicemi se rozumi Castka novych investi¢nich statkl pfidand k jiz
existujicim investi¢énim statkiim v ekonomice za dané obdobi. Investi¢ni statky
tvofi budovy, stroje, hmotné zasoby a vyrobni a jiné zafizeni;

b) Cisté investice lze definovat jako isty pfirtstek hodnoty investi¢nich statki za
ur¢it¢ obdobi. Jednd se tedy o hrubé investice, které jsou sniZeny

o0 opotiebovany majetek, coz predstavuji odpisy.

Pokud by vyse investice byla shodnd s vysi odpist, jednalo by se o tzv. obnovovaci

investice ¢i reinvestice. (Hrdy, Horova, 2011)

1.1.2 Mikroekonomicky pohled na investice

Tento pohled na investice lze nazvat také jako podnikovy. Scholleova chape investice

ve dvou pojeti (Scholleova, 2009):

a) V uz8im pojeti se za investice povazuje majetek, ktery neni urcen ke spotiebg,
nybrz k tvorbé dalsiho majetku, ktery je dale podnikem prodavan na trhu;

b) V SirSim pojeti lze chapat investice jako obétované prostiedky na potizeni
majetku v soucasnosti, diky kterému bude podnik dosahovat vyssich uzitkd,

coz v diisledku umozni ziskat i1 vyssi financni efekty.

Dle Synka miiZzeme za podnikové investice povazovat "jednordazové vynalozené zdroje,
které budou prinaset penézni prijmy behem delsiho budouciho obdobi" (Synek a kol.,
10
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2007, s. 273). V praxi se obvykle za del$i budouci obdobi povazuje nejméné doba
jednoho roku. Jde tedy také o odlozeni soucasné spotieby za ucelem ziskani budouci

vyss§i hodnoty. (Synek a kol., 2007)

Pro vydaje vynalozené na investici se pouziva vyraz kapitdlové vydaje, avSak v Ceské
republice se spiSe pouziva pojem investi¢ni naklady. Ty vSak ne vzdy zachycuji
vSechny vydaje spojené s investici. Ceské ucetni a danové piedpisy vymezuji investice

nasledovné (Hrdy, Horovéa, 2011):

a) nehmotné investice - pofizeni nehmotné¢ho dlouhodobého majetku, napft.
software, know-how;

b) hmotné investice - pofizeni hmotného dlouhodobého majetku, napt. budovy,
stroje, zafizeni;

¢) finan¢ni investice - nakup dlouhodobého finan¢niho majetku, napt. akcie,

obligace.

1.2 Investi¢ni rozhodovani a investi¢ni projekty

vvvvvv

a jeho efektivnosti. Nejzakladnéj$imi otazkami, na které je potieba si odpoveédét, jsou

kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat. (Kocmanova, 2013)

Investi¢ni rozhodovani se vyznacuje fadou charakteristickych znaki (Hrdy, Horova,

2011):

a) Rozhodovani je realizovano v dlouhodobém ¢asovém horizontu, zahrnuje
pfipravu, dobu vystavby i dobu Zivotnosti investice a piisobi na bézné
hospodateni spolecnosti po fadu let;

b) S dlouhodobym ¢asovym horizontem je spojeno i vétsi riziko odchylek od
ptivodnich plant, které se tykd jak ocekavanych vydaji a pifijmut, tak
1 o¢ekavané vynosnosti;

c) Vétsina investic patii mezi kapitdlové naroné operace;

d) Potieba ¢asové a vécné koordinace riznych ucastnikti investi¢niho procesu;

e) Investice souvisi s pouzitim novych technologii ¢i vyrobkd;

f) Jsou spojeny s dopady do infrastruktury ¢i ekologie, coz mize vyzadovat dalsi

investice.

11
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S uvedenymi charakteristickymi znaky jsou spojeny také pozadavky na pouzivané
metody rozhodovani a druhy financovani. Pfi rozhodovani je potieba respektovat faktor
Casu a Casovou hodnotu penéz. Nutné je 1 respektovani rizika, které plyne z nejistoty

penéznich tokd z investi¢nich projektti z diivodu jejich dlouhodobosti.

Dale se doporucuje uvazovat s vice variantami rizikovych faktori, které mohou ovlivnit
projekt a jeho financovani a hodnotit tak citlivost projektu na technické ¢i ekonomické

zmény. (Valach, 2005)

Pti rozhodovani se musi investor na kazdou investi¢ni pfilezitost divat z nckolika
pohledi. Mezi n¢ patii ocekdvand vynosnost investice, ofekavané riziko investice
a o¢ekavany dusledek na likviditu investora (podnik, ale i jedinec). Tyto pohledy jsou

obvykle oznaCovany jako magicky trojihelnik investovani. (Hrdy, Horova, 2011)

Obr. ¢. 1: Magicky trojuhelnik investovani

Vynosnost

Riziko *—* Likvidita
Zdroj: vlastni zpracovani dle Mace, 2006
Magicky trojuhelnik investovani vystihuje skutecnost, kdy se investor pro naplnéni
jednoho z vrcholii musi vzdat naplnéni zbylych dvou vrcholi. Je tak nucen volit pro néj
optimalni kombinaci vynosnosti, rizika a likvidity, coz v praxi znamena volit takovou

investici, ktera pii tnosném riziku a udrzeni dostate¢né likvidity pfinese pozadovanou

vynosnost. (Mace, 2006)

Investice v podnicich jsou realizovany formou investi¢nich projektl. Ty lze definovat
jako "soubor technickych a ekonomickych studii slouzicich k priprave, realizaci,

financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice" (Valach, 2005, s. 41).

Anglicka literatura se vSak v definici investicniho projektu lisi, dle Gotze je investi¢ni
projekt "Fadou prijmit a vydaju, zpravidla zacinajici odlivem penezmnich prostredkii
(pocatecni investicni vydaj) ndsledované penéznimi prijmy a/nebo vydaji v pozdejsich

obdobich (letech)"” (Go6tze a kol., 2008, str. 3).

12
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1.3 Clenéni investi¢nich projekti

Investi¢ni projekty se daji €lenit podle nejriiznéjSich hledisek. Autofi se v nékterych
hlediscich pln¢ shoduji, v jinych ptipadech rozliSuji v rdmci jednoho hlediska vice ¢i
mén¢ druht.

Prvnim moznym c¢lenénim je z hlediska ucetnictvi na hmotné, nehmotné a finan¢ni

investice, o ¢emz jiz bylo pojednano vyse. (Hrdy, Horova, 2011)

Projekty je mozné klasifikovat také na zaklad¢é vyse kapitalovych vydaji, ta mize byt
mefitkem k urceni, na jaké urovni managementu je o pfijeti a realizaci investice

rozhodovéno. (Valach, 2005)
Scholleova déli investi¢ni projekty dle podnétu k investicim na (Scholleova, 2009):

a) Interni, které vznikaji na zdkladé¢ podnikové potteby. Zaradit sem miizeme
projekty na usporu ndkladd, obnovu nebo rozvoj z divodu nedostate¢né kapacity
nebo projekty, jejichz ucelem je efektivné vyuzit kapitdlové zdroje, které
spole¢nost vytvotila v minulych obdobich;

b) Externi, které vznikaji za ufelem rozvoje ¢i ristu (nové technologie, nové
prilezitosti na trhu atd.) nebo slouzi k regulaci slabych stranek (legislativné

vynucené za Ui¢elem ochrany Zivotniho prostfedi apod.)
Podle vztahu k rozvoji podniku Ize rozlisit investice na (Fotr a kol., 2012):

a) Rozvojové projekty strategického charakteru, které jsou orientované na expanzi.
Je mozné je dale Clenit na projekty zaméfené na rozsifeni vyrobni kapacity,
zavedeni novych vyrobkl ¢i technologii nebo jejich vyzkum a vyvoj;

b) Obnovovaci projekty, které zahrnuji obnovu vyrobniho zatizeni v souvislosti
s koncem jeho fyzické zivotnosti;

c) Racionalizaéni projekty, které jsou Casto orientované na Gsporu nékladi;

d) Mandatorni projekty, které musi byt realizovany povinné ze zdkona. Pii
nesplnéni téchto projekti muze byt spolecnost sankciovdna, v krajnich
piipadech ji mize byt zakdzana Cinnost. Jedna se napiiklad o projekty zaméiené

na ochranu zivotniho prosttedi, zvySeni bezpecnosti prace atd.
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Dle vzajemného vlivu vice projektt délime projekty na (Kislingerova a kol., 2007):

a)

b)

Substituéni, které se vzajemné vylucuji, €ili pfijeti jednoho projektu vylucuje
piijeti druhého, napt. kdyz podnik planuje nakup nové vyrobni linky a rozhoduje
se mezi dvéma variantami;

Nezavislé projekty, které jsou také oznacovany jako vzajemné se nevylucujici.
Muze tak byt ptijato vice projekti najednou, jelikoZz spolu obvykle nesouvisi,
napt. ndkup nového jefabu a potizeni nového informac¢niho systému;
Komplementarni projekty, kdy se jednd o vzdjemné se doplnujici projekty.

Ptijeti jednoho projektu tak podminuje pfijeti druhého projektu.

Kislingerovéa déle rozliSuje projekty dle charakteru penézniho toku na (Kislingerova

a kol., 2007):

a)

b)

Projekty s konven¢nim pené¢znim tokem, kdy dochéazi béhem zivotnosti projektu
pouze jednou ke zméné hodnoty penézniho toku ze zaporné na kladnou ¢i
naopak. Ptikladem mohou byt projekty, které maji na zac¢atku zaporny penézni
tok z diivodu investicni vystavby a dale generuji pouze kladné penézni toky;

Projekty s nekonvenénim penéznim tokem, kdy dochazi béhem zivotnosti
projektu castéji ke zméné penézniho toku ze zaporného na kladny. Jako ptiklad
zde uvedeme projekty, které maji zadporné penézni toky jak na zacatku projektu,
napf. z divodu investicni vystavby, tak i na konci projektu, kdy mohou byt

nutné investice pro odstranéni ndsledk projektu (dilni ¢innost apod.).

Podle délky existence projektu muzeme hovofit o investicich (Kislingerova a kol.,

2007):

a)

b)

na zelené louce, které jsou ve form¢ nového podniku, nebo samostatné
organizace matetského podniku, kterd neovliviiuje jiné ¢innosti podniku;
v zavedeném podniku, kdy se jedna o projekty v jiz fungujicich podnicich a maji

tedy vzdjemné vazby s ostatnimi ¢innostmi podniku.

V praxi je mozné se setkat i s dalS$imi hledisky pro ¢lenéni projektl, napt. dle vécné

naplné, miry oekavaného rizika ¢i Casové naléhavosti projektu atd. (Valach, 2005)
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1.4 Faze Zivota projektu

Investi¢ni projekt je mozné rozdélit do ¢yt fazi, kdy kazda nasledujici faze navazuje na
tu pfedchézejici. Jsou jimi (Fotr, Soucek, 2005):

e predinvesticni faze;

e investi¢ni faze;

e provozni faze (operacni);

e faze ukonceni provozu a likvidace projektu.

Kazda z etap projektu je bezpochyby dilezitd pro jeho tspésnost, avSak diraz by mél
byt kladen pfedev§im na prvni z nich. Usp&nost daného projektu bude dosti zaviset

praveé na informacich ziskanych ve fazi predinvesticni.

1.4.1 Predinvesti¢ni faze

Tato faze je zdkladnim vychozim piedpokladem pro uspésnou realizaci projektu. Jedna
se o naroCnou etapu investiéniho projektu, nebot’ vyzaduje rtznorodou kvalifikaci

pracovnikd, ktefi ji zpracovavaji. (Hrdy, Horova, 2011)
Cilem ptedinvesticni faze je predevsim (Valach, 2005):

e podrobna identifikace projektu a jeho variant;

e postupné vyloueni méné vhodnych projektt a vybér nejvhodné;jsi varianty;
e zdlGvodnéni nutnosti projektu z riznych hledisek;

e rozhodnuti o lokalizaci projektu;

e navrh technického feseni;

e posouzeni ekonomické stranky projektu.

Ptedinvesti¢ni piiprava se obvykle dé€li na tfi dil¢i ¢asti, které budou nasledné blize
charakterizovany (Valach, 2005):

¢ identifikace investi¢nich ptilezitosti;

e piedbézna technicko-ekonomicka studie;

e provadéci technicko-ekonomicka studie.
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Identifikace investi¢nich prileZitosti

Identifikace investi¢nich pfileZitosti spoc¢iva v neustalém sledovani a vyhodnocovani
poptavky po urcitych produktech na trhu, analyze novych vyrobkl a technologickych
postupti a sledovani vzniku novych nalezist’ nerostnych surovin. Pro tuto ¢ast lze vyuzit
vysledky z jiz realizovanych a zvetejnénych studii, kterych muaze byt cela tfada. Jako
piiklad miiZzeme uvést marketingové studie, odvétvové a oborové analyzy, studie

technického a technologického vyvoje, studie produkce a spotieby aj.

V ptipadé, kdy podnik ma jiz ziskané informace ohledné investi¢nich ptileZitosti, je
tteba tyto prilezitosti hrubé posoudit a vyhodnotit, coz umozni predbézny vybér
investi¢nich ptilezitosti. Tomuto kroku se také fikd opportunity studies, coz jsou studie
identifikovanych pfilezitosti. Opportunity studies byvaji stru€né, malo néakladné
apracuji spiSe s odhady nez detailnimi analyzami. Vysledkem je pak vybér téch

prilezitosti, kterym bude vénovana dalsi pozornost. (Fotr, Soucek, 2005)
PiedbéZna technicko-ekonomicka studie

Byva obvykle nazyvana jako pre-feasibility study a je uritym mezistupném mezi
opportunity study a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi. Zpracovavaji se
pouze u projektl, které jsou zna¢né rozsdhlé a posouzeni vSech variant pomoci
podrobné technicko-ekonomické studie by bylo velmi ndkladné a casové narocné.
Struktura pfedbézné studie je shodna se strukturou provadéci podrobné studie. Lisi se

pfedevsim v detailnosti informaci a hloubce analyzy variant projektu.

Pomoci predbézné technicko-ekonomické studie se urcuje, zda byly vysetieny
a posouzeny vSechny mozné varianty projektu a zda jsou jednotlivé varianty dostatecné
atraktivni pro investory. V pifipad¢ velmi pozitivnich vysledkii mtze byt jiz na zakladé
pfedbézné studie rozhodnuto o realizaci projektu. Vysledkem studie je rozhodnuti,
u kterych projekti bude provedena podrobna technicko-ekonomicka studie a u kterych

budou zastaveny dalsi prace na jejich ptiprave. (Fotr, Soucek, 2005)
Provadéci technicko-ekonomicka studie

Provéadéci technicko-ekonomicka studie, jinak také feasibility study, je posledni dilci
casti predinvesticni etapy. Jedna se o nejdetailnéjsi studii, ktera by méla poskytnout

vesSkeré podklady, jez jsou potiebné pro rozhodnuti o realizaci projektu. V ramci
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feasibility study jsou formulovany a kriticky vySetfeny zakladni komer¢ni, technické,
finan¢ni a ekonomické pozadavky. Jako vysledek je pak formulovan projekt vcetné jeho
cili a zékladnich charakteristik, ty zahrnuji marketingovou strategii, dosazeny podil na
trhu, velikost vyrobni jednotky a jeji umisténi, vhodnou technologii a zakladni suroviny,

popiipadé¢ i zhodnoceni vlivu projektu na zivotni prostredi. (Fotr, Soucek, 2005)

Vypracovani studie je v rukou specializovaného tymu, ktery je slozeny z odbornikli na
jednotlivé potiebné oblasti projektu a probihd postupné v souladu s cili podniku
a potfebnymi zpétnymi vazbami. Zpétné vazby jsou dilezit¢ pro ptipad, kdy dojde
k nalezeni nedostatecnych efekt, neproveditelnosti ¢i jinych slabin a néasledné

k zamitnuti projektu. (Kislingerova a kol., 2007)

Jak uvadi Kislingerova, feasibility study by se méla sestavat z nasledujicich casti

(Kislingerova a kol., 2007):

e analyza trhii - stanoveni cilového trhu produktli, analyza vyvoje poptavky
a segmentu zakazniki, analyza konkurence a jejiho mozného vyvoje;

e marketingova strategie - jeji geografické zameéteni, cilové skupiny zakaznikt
a trzniho podilu, distribu¢ni kanaly ¢i cenovou a nakladovou politiku;

e analyza vstupd - jejich cena, kvalita, dostupnost, moznost jejich substituce,
dopravy ¢i miry rizika;

e analyza vyrobniho zafizeni a technologie a moznosti jejiho ziskani - cena
vyrobniho zafizeni a technologie, vySe vyrobnich nakladd, spolehlivost,
charakter vystupt 1 externalit apod.;

e analyza lidskych zdroji - zaméfeno na vékovou a kvalifikacni strukturu
potiebnych lidskych zdroji;

e analyza lokalizace projektu - fesi pozadavky na infrastrukturu, likvidaci odpadii,
eliminaci ekologickych duasledkt ¢i legislativni aspekty souvisejici s financemi
(dané, dotace apod.);

e analyza organizace a fizeni - posouzeni vlivu zmény na stavajici organizaci,
zatazeni jednotky do organizacni struktury, vymezeni odpovédnosti atd.;

e analyza rizika;

e financ¢ni analyza a hodnoceni - hodnoti se zde zptsob a vyse ovlivnéni budouci

vykonnosti a hodnoty podniku;
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e plan realizace - stanoveni ukolii véetn¢ odpovédnych osob a terminl plnéni,
pozadované vysledky jednotlivych aktivit a jejich vzdjemné vztahy, identifikace

kritickych aktivit, rozpoCty pottebnych finan¢nich zdroja.
Hodnotici zprava

Posledni ¢asti predinvesti¢ni pfipravy zpravidla byva hodnotici zprava, také appraisal
report. Hodnotici zprava je zpracovana z pozitivné vypovidajici technicko-ekonomické
studie astavd se zdkladnim podkladem pro hodnoceni projektu investi¢nimi
a finan¢nimi institucemi, jez by se mohly podilet na jeho financovani. (Kislingerova

a kol., 2007)

1.4.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze je jiz vlastni realizaci projektu a je tvotfena z vétSiho poctu Cinnosti.
K jejimu zah4jeni je nutné vytvofit pravni, financni a organiza¢ni ramec pro realizaci

projektu. Investicni fazi je mozné rozdélit do nasledujicich etap (Fotr, Soucek, 2005):

e Zadani stavby, které definuje ditvody vzniku, souvislosti, cile a rozsah projektu.
Obsahuje informace pozadované pro navrh a realizaci projektu, jako napf.
technickd koncepce projektu a kapacitni pozadavky, technologicka feSeni,
suroviny a produkty, spotieba energii, navrh provadéciho planu a dalsi;

e Zpracovani uvodni projektové dokumentace, kterd rozpracovava projekt pro
zptesnéni odhadu nédkladd, pro konecné schvéleni projektu a pfevazné pro
ziskani izemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni;

e Zpracovani realizani projektové dokumentace, jejimz tUcelem je umoZnit
vypracovani vSech inzenyrskych vypoctl, vykresi a dokumentace pottebné pro
realizaci projektu. Pomaha také vyhodnotit a kvantifikovat potteby dodatecnych
zdrojl, provozuschopnosti, Skoleni, bezpecnosti a fizeni kvality;

e Realizace vystavby, kdy dochéazi k ndkupu zafizeni a materiali, dohlizi se nad
realizaci, pfipravuji se dokumenty (manualy pro provoz, Gdrzbu, apod.), Skoli se
pracovnici a vypracovava se zprava o vystavbe;

e Piiprava a nasledné uvedeni do provozu a zkusSebni provoz. Jedna se o ¢innosti

od mechanického dokonceni projektu az po konecné prevzeti;
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e Aktualizace dokumentace a systémi, kdy dochazi k vypracovani konecné
podoby novych dokumentti a aktualizaci jiz existujicich dokumentd, které
projekt ovlivnil. V neposledni fad€ je potfeba upravit vypocetni systémy, aby

byly v souladu s novym projektem.

1.4.3 Provozni faze

Na provozni fazi se musi pohlizet z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. Kratkodobé
se sleduje uvedeni projektu do provozu a jeho zab&éh. Mezi problémy, které zde mohou
nastat, jsou nezvladnuti technologického procesu, nedostatecné kvalifikaci pracovnikli

atd., coz ma piivod jiz v realizacni fazi projektu.

Z dlouhodobého hlediska se sleduje, zda projekt spliiuje planované vynosy a néklady,
coz ma piimy vztah k ptredpokladiim, ze kterych se vychazelo jiz pii planovani projektu.
V ptipadé nesouladu mize byt provedeno korekéni opatieni, které vSak v této fazi byva

obtizné a mnohdy i vysoce nakladné. (Fotr, Soucek, 2005)

1.4.4 Faze ukonceni provozu a likvidace projektu

Jak jiz vyplyva z nazvu, tato faze predstavuje zavéreCnou fazi zivota projektu.
Je spojena s naklady na likvidaci projektu, ale i s pfijmy z likvidovaného majetku, jejich
rozdil se nazyva likvida¢ni hodnotou projektu. I s tou se musi pocitat pti hodnoceni
efektivnosti projektu. S likvidaci jsou spojeny cCinnosti jako demontdz zafizeni
a samotna likvidace, sanace lokality, prodej nepotiebnych zasob apod. (Fotr, Soucek,

2005)
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2 Parametry vstupujici do metod hodnoceni efektivnosti investic

Pro metody hodnoceni efektivnosti investic je potfeba vymezit parametry, které do nich

vstupuji. Jsou jimi penéZzni toky, diskontni sazba, doba Zivotnosti investice a inflace.

2.1 PenéZzni toky

Na prognodze penéznich tokd jsou zalozeny moderni metody hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projekt. PenéZnimi toky se zde mysli kapitalové vydaje a penézni piijmy,
které jsou tvofeny po celou dobu Zivotnosti projektu. Pravé planovani penéznich tokl

vvvvvv

predevs§im dva divody (Hrdy, Horova, 2011):

e Piedstavuje piredvidani penéznich tokl na delsi casové obdobi;

e Vysi ocekavanych kapitalovych vydaji a penéznich pfijma ovlivituje celé fada
faktord, z nichz nékteré lze na del§i Casové obdobi predikovat velmi obtizné
(vyvoje meénovych kurzi, cen atd.). Proto je tfeba pocitat 1 se skutecnosti, Ze se

faktory mohou zménit a ovlivnit tak vysledek hodnoceni projektu.

Dilezita je skuteCnost, Ze penéZzni toky nelze zaménovat s investiénimi naklady
a ziskem dle ucetnictvi, nebot’ ne kazdy vydaj, resp. pfijem je zaroven i nakladem, resp.
vynosem. Pro spravnou predikci toki hotovosti by se mély dodrzovat nésledujici

principy (Valach, 2005):

e Toky hotovosti by mély vychazet z ptirtstkovych veli¢in. V praxi to znamena,
ze by se mély sestavit penc¢zni toky firmy pfed investovanim a po investovani
a ty od sebe odecist;

e (Odpisy dlouhodobého majetku piedstavuji naklad, avSak nikoliv vydaj a proto se
nezahrnuji do penéznich vydajii na provoz investice. Do nakladl jsou odpisy
zahrnovany kvuli dailovym ucellim, pro transformaci zisku na penézni piijem
z investi¢niho projektu musi byt pficteny zpét k zisku;

e PenéZni toky by se mély uvazovat po zdanéni. Jelikoz kapitalové vydaje jsou
placeny ze zdrojl po zdanéni, musi i pfijmy z projektu respektovat zdanéni;

e Vsechny nepiimé dusledky investovani by mély byt zahrnuty do penéznich tok,

tedy do vydaji i pfijmi. Do kapitalovych vydaji je tedy zahrnovano napf.
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2.1.1

zvySeni zasob obézného majetku vyvolané projektem. Stejné tak do piijma je
zahrnovano 1 zvySeni piijmul v jiné divizi, které investi¢ni projekt zptisobil;
Naopak do kapitdlovych vydaji by nemély byt zahrnovany néaklady, které byly
zaplaceny bez pfimé souvislosti s konkrétnim projektem, tzv. zapusténé
(utopené) naklady. Ty jsou vynakladany bez ohledu na to, zda projekt byl ¢i
nebyl pfijat, napt. posouzeni vlivu projektu na zivotni prostiedi;

Do penéznich tokli z investi¢niho projektu by se mély zahrnovat i alternativni
naklady, coz jsou ndklady obétované pftilezitosti. Jde o penézni toky, které by
majetek ¢i zdroje mohly generovat, pokud by byly pouzity jinym zplsobem nez
v planovaném projektu. Tento pozadavek se tykd i1 financovani projektu
z vlastnich zdroji a musi byt tedy do penéznich pfijml zatfazen 1 usly vynos,
ktery by byl ziskan v ptipad¢€ pouziti zdroji jinym zptisobem;

V penéznich tocich je tieba brat v tivahu i pfedpokladanou miru inflace. Ta by se
méla zahrnovat jak do ocekavanych piijmu, tak i do kapitalovych vydaji;

Uroky vyvolané financovanim projektli pomoci tirodeného kapitalu (Gvér,
obligace) by nem¢ly sniZovat o¢ekdvany penczni ptijem z projektu. Divodem
je, ze efektivnost projektu by se méla urCovat nezavisle na zvoleném zptisobu

financovani. Naklady na cizi kapital jsou jiz zahrnuty v diskontni sazb¢.

Kapitalové vydaje

Valach definuje kapitalové vydaje jako "veskeré ocekdvané penézini vydaje vétsiho

rozsahu, u nichz se ocekdva jejich preména na budouci penézni prijmy behem delsiho

casoveho obdobi" (Valach, 2005, s. 58).

Dle autord Fotra a Sou¢ka mizeme kapitalové vydaje rozdélit do tii zdkladnich skupin,

které si blize popiseme (Fotr, Soucek, 2005):

a) Vydaje na potizeni dlouhodobého majetku. V piipad€é dlouhodobého hmotného

majetku zahrnuji vydaje na ziskani pozemkii a vydaje na stavebni a strojni ¢asti
projektu. Soucésti jsou také vydaje na zpracovani studii, projektové
dokumentace, ptepravné, cla ¢i naklady na montdz. Déle sem spadaji také
vydaje na pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku, jako napf. nakup
softwaru, naklady na ziskdni patentli, primyslovych préav, ale také ziizovaci

vydaje v ptipad¢ noveé zakladanych firem;
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b) Cisty pracovni kapital, kdy realizace projektu vyzaduje vynaloZeni dalsich
prostfedkil, které budou dlouhodobé vazany v podobé zasob (materidl,
nedokoncené vyrobky, hotové vyrobky), pohledavek a kratkodobého finan¢niho
majetku. Ty jsou vSak snizeny o kratkodobé zavazky firmy;

c) Ostatni naklady kapitdlového charakteru, mezi které se zahrnuji vydaje na
vyzkum a vyvoj souvisejici s investiénim projektem, vydaje na Skoleni

pracovniki, ndklady marketingovych kampani aj.

Je vSak nutné zminit, Ze autofi se v ¢lenéni kapitalovych vydajii 1isi. Valach chape
skupinu ostatnich nakladti kapitdlového charakteru jako soucast vydaji na pofizeni

dlouhodobého majetku. Rozlisuje tak pouze dvé skupiny. (Valach, 2005)

V nékterych piipadech pfi hodnoceni efektivnosti investic byvaji vydaje na pofizeni

dlouhodobého majetku dale upravovany (Valach, 2005):

e Kapitdlové vydaje se snizuji o piijmy ziskané prodejem existujiciho
dlouhodobého hmotného majetku, ktery je nahrazovan novym majetkem
z investi¢niho projektu;

e Snizeni ¢i zvySeni kapitdlovych vydaji o rtizné danové efekty s prodejem
nahrazovaného majetku. V pfipadé¢, kdy prodej nahrazovaného majetku ptinasi

spole¢nosti zisk, musi se kapitalové vydaje zvysit o odpovidajici dail a opacné.

Toto pojeti kapitalovych vydajl se uplatiiuje ve vétSin€ vyspélych primyslovych zemi,
aviak v Ceské republice v praxi nejsou dosud bézné. V CR se jako kapitdlovy vydaj
nepovazuji naklady na Skoleni pracovnikli ¢i vydaje na trvaly piiristek cistého

pracovniho kapitalu. (Valach, 2005)

Vyse kapitalovych vydaju se, dle chapani vétsiny vyspélych primyslovych zemi, urcuje
podle vzorce (Valach, 2005):

K=1I+0O-PxD )
kde: K..... kapitalovy vydaj;
L. vydaj na potizeni dlouhodobého majetku;
O......vydaj na trvaly piirustek Cistého pracovniho kapitalu;
P...... ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku;

D..... danové efekty.
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V ptipadé, kdy je kapitalovy vydaj vynakladan ve vice letech, je potfeba jej pro
hodnoceni efektivnosti diskontovat pfisluSnym diskontnim faktorem. To probiha
pomoci odurocitele, ktery se vypocita pro jednotlivé roky podle vzorce (Hrdy, Horova,

2011):

1
1+"

Hodnota odurocitele =

)

kde: i....... ro¢ni urokova mira;

n...... pocet let.
2.1.2 PenéZni prijmy
Za penézni piijmy se povazuji vSechny ocekédvané piijmy, které projekt generuje
v prubéhu pofizeni, zivotnosti i likvidace. Jejich zakladem je ocCekavany zisk po

zdanéni, ktery je zvySeny o hodnotu odpisi a jiné mozné piijmy, které souvisi

s projektem. (Valach, 2005)

Stanoveni penéznich piijml predstavuje nejobtiznéjsi ¢ast celého procesu kapitalového
planovani, jelikoz pfijmy jsou generovany po delsi obdobi, nez je tomu u vynaloZeni
vydajii. Vyrazné se zde tedy prohlubuje faktor Casu a zvySuje se pocet faktort, které

maji na ptijmy vliv, v¢etné inflace, coz zvySuje i riziko investice. (Valach, 2005)

Fotr uvadi, Ze pro stanoveni pen¢zniho toku v pribéhu provozu projektu lze pouzit
pfimé nebo nepifimé metody. Pouziti metody piimé spocivd v tom, Ze se stanovi
vSechny pfijmy a vydaje projektu v jednotlivych letech a ty se od sebe odectou. Tato
metoda je vSak narocna z toho divodu, ze by bylo nutné odliSovat od vynosovych
a nakladovych polozek jejich skutecné penézni toky. Ty se mohou v nékterych letech
vyrazné liSit - napf. z divodu delSich splatnosti zdvazkii a pohledavek. Vyznamnou
polozkou jsou také odpisy, které jsou sice ndkladem, ale jiz nejsou vydajem. Penézni

toky tvofii také ptijmy a vydaje spojené s likvidaci projektu. (Fotr, Soucek, 2005)

Oproti tomu Valach definuje pouze nepfimou metodu, kterd je mnohem jednodussi na

vypocet. Za ro¢ni penézni ptijmy z projektu se povazuji (Valach, 2005):

e Zisk po zdanéni v kazdém roce projektu, ktery se stanovi jako rozdil prirdstku
trzeb v dusledku investovani a pfirtistku provoznich néakladi v duasledku

investovani. Penézni toky by se nemeély snizovat o trokové naklady spojené
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s financovanim projektu, coz bylo vysvétleno jiz v kapitole 2.1. Je tedy nutné
zisk zvysit o ¢ast trokl dopadajicich po zdanéni na podnik;

e Rocni odpisy, které jsou sice nadkladem, ale nejsou pené¢znim vydajem. Pokud
byl zisk o né pro danové tcely snizen, je tfeba odpisy zpét pricist k zisku po
zdanéni;

e Zmény Cistého pracovniho kapitalu spojeného s investicnim projektem
v priabéhu zivotnosti, je zde tedy rozdil oproti zahrnuti Cistého pracovniho
kapitalu do kapitdlovych nékladii. Do penéznich pifijmi se zahrnuji pouze
meziroéni piirtistky &i ubytky CPK (pfirtstek se odegita od piijmi a naopak);

e Pijjem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti, ktery musi byt
upraveny o dai. V piipadé, kdy vznika zisk z prodeje dlouhodobého majetku,

musi byt sniZzen o dan z tohoto zisku a opacné.

Vyse penéznich piijmi se v jednotlivych letech provozu projektu stanovi dle vzorce

(Hrdy, Horova, 2011):

P=Z+A+0+P,+=D 4)
kde: P....... penézni piijem;
A ro¢ni ptirtistek zisku po zdanéni;
A....... ptirtstek rocnich odpist v dasledku investice;
O....... zmeéna Cistého pracovniho kapitalu;

Py,..... Cisty ptijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci zivotnosti;

D....... danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku na konci zivotnosti.
I penézni piijmy v jednotlivych letech se musi diskontovat pro ziskéani jejich soucasné
hodnoty dle vzorce ¢. 3. (Hrdy, Horova, 2011)
2.2 Diskontni sazba

Diskontni sazba je klicovym faktorem pro stanoveni ekonomické efektivnosti
investicnich projektd. Je zdkladem pro vypocet dynamickych metod hodnoceni
efektivnosti. Diskontni sazba se odviji od zdroji, které jsou vyuZity pro financovani

projektu a jejich nakladovosti. (Fotr, Soucek, 2005)
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2.2.1 Zdroje financovani

Pro vypocet diskontni sazby je dileZité si napied uvést, z kterych zdroji mohou byt
investi¢ni projekty financovany. Financovani projektu je feSeno jiz v piedinvesticni
fazi, kdy je potfeba mit ujasnéno, z jakych zdroji bude kapital vyuzit a kolik ho bude

potfeba. Samotné obstaravani zdroji v realném case je provadéno v investi¢ni fazi.

Zvoleny zplsob financovani projektu se pak projevi v riziku a tedy i1 v diskontni mife.
Pokud bude projekt financovan uvérem ¢i leasingem, projevi se to téz v cash flow

podniku.

Podnik musi zajistit dostatek prosttedkli i pro pokryti provozni ¢asti v obdobi, kdy
projekt jesté negeneruje dostatecné cash flow. S touto skutecnosti musi byt pocitano
také ve studii proveditelnosti, jelikoz nedostatek zdroji miiZze zplsobit zpozdéni ¢i

uplné zastaveni projektu. (Scholleova, 2009)

Zdroje financovani mizeme dé¢lit dle jejich vlastnictvi na vlastni a cizi a dale dle toho,
jaky je jejich piivod, tedy na interni ¢i externi. Konkrétni zdroje financovani podle

téchto hledisek jsou shrnuty v nésledujici tabulce (Scholleova, 2009):

Tab. ¢. 1: Zdroje financovani investicnich projekti

Vlastnictvi zdroju
vlastni cizi
. .| - zisk - podnikova banka
.= | Interni .
= - odpisy - rezervy
= - uvéry finanénich instituci
= - vklady vlastnik® - dluhopisy
S |externi| - dotace a dary - financni leasing
£ - rizikovy kapitél - obchodni uvéry
- ostatni zdvazky

Zdroj: Kislingerova a kol., 2007

Financovani z internich zdroji byva také oznaCovano jako samofinancovani a jednd se

o zdroje, které jsou vytvoreny z vlastni ¢innosti podniku.

Mezi vlastni interni zdroje patii zisk a odpisy. Vyhody spocivaji ve skutecnosti, Ze
podnik si nezvysSuje objem zavazkl. Zisk zahrnuty do vlastniho kapitalu snizuje riziko
firmy ohledné zadluZeni a neni placen piipadny poZadovany trok z cizich zdrojt.
Nevyhodami byva, Ze zisk vétSinou neni stabilnim zdrojem a v podstaté je drazsi nez
cizi zdroje, jelikoZ vlastnici poZaduji vyssi zhodnoceni neZ banky. (Scholleova, 2009)
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Vlastni zdroje z externiho prostiedi zahrnuji vklady vlastnikil, coz miize byt zakladni
kapital ¢i emisni 4Zio. V poslednich letech se mezi vyznamné zdroje financovani fadi
dotace. Pro financovani rizikovych projektii se mize zdat za vhodny rizikovy kapital.
S jeho poskytnutim je spojeno i ziskani podilu na fizeni firmy. Po ukon¢eni dohodnuté

doby investor prodava zpét svij podil ve firmé. (Scholleova, 2009)

Mezi cizi zdroje patii predevS§im bankovni Uvéry ¢i emise dluhopist. S nimi je sice
spojeno placeni urokd, ale na druhou stranu se snizuji naklady kapitalu diky pisobeni
danového Stitu. S pouzitim ciziho kapitalu vSak stoupa riziko pro véfitele, ktefi s ristem
zadluzenosti pozaduji vyssi troky, ¢imz je cizi kapital od urcité urovné zadluzenosti
draz$i. S rastem zadluzenosti mize dochazet také ke sniZzovani finan¢ni stability.
Nékteré cizi zdroje vSak nejsou trocené, predev§im dodavatelské uveéry ¢i zavazky ke

statu, zaméstnancim apod.

Cizi kapitdl je potieba hradit vzdy, jelikoz je jeho placeni spojeno s uzavienim smluv.

(Scholleova, 2009)

2.2.2 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitdlu vyjadiuji oportunitni ndklady a obecné zavisi na riziku

podnikatelské ¢innosti firmy. (Fotr, Soucek, 2005)

Metod, kterymi lze vypocitat ndklady na vlastni kapital, existuje cela tada. Mezi
zakladni metody patii CAPM, stavebnicova metoda, dividendovy model, primérna

rentabilita ¢i je 1ze odvodit z ndkladi ciziho kapitalu. (Matik, 2011)

Zakladem vSech metod je odhadnuti rizikové piirazky, ta se musi alespon ¢asteCné
opirat o trzni data, aby takové ocenéni bylo mozné vydavat za ocenéni trzni.
V nasledujici ¢asti si popiSeme komplexni stavebnicovou metodu mocninnou, pomoci

které budou naklady vlastniho kapitdlu pocitany v praktické casti prace.

Pouzitim stavebnicové metody se zjiStuje celkova rizikova piirazka jako soucet
n¢kolika dil¢ich rizikovych piirdzek. Prvnim krokem je vymezeni faktort rizika,

kterymi jsou (Maftik, 2011):

e faktory obchodniho rizika;

e faktory finan¢niho rizika.
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Faktory obchodniho rizika mizeme vymezit jako vlivy, které mohou plsobit na kolisani
a tim 1 na pfedvidatelnost provozniho vysledku hospodafeni. Mezi vyznamné faktory

obchodniho rizika pro vétSinu podnikt patii nasledujici (Matik, 2011):

e dynamika a volatilita vyvoje v oboru podnikéni a pfisluSného trhu, na kterém
podnik obchoduje;

e intenzita konkurence, konkurencni sila a drovenl nasazeni nastroji
marketingového mixu v konkuren¢nim boji;

e Urovenl managementu, jeho nahraditelnost, pfedvidavost a flexibilita (vcetné
flexibility samotného podniku);

e rozsah moznych vyrobnich problému, ty zévisi na struktufe a charakteru
vyrobkll, moznosti ménit technologii, dodavatelich ¢i naro¢nosti na pracovni
silu;

e ostatni faktory, které ovliviiuji ziskovou marzi.

Faktory finan¢niho rizika plynou z financovani podniku. Tyto faktory urcuji spiSe
mozné kolisani penéznich tokti nez hrozbu, ze podnik nezaplati své zdvazky. Pouzivaji

se klasické i dynamické ukazatele zadluZenosti a velikost pracovniho kapitalu.

Faktorim obchodniho a finan¢niho rizika lze také pfifazovat riznou véhu dle jejich
dalezitosti, vazeny pocet rizikovych faktorti je poté dulezity pro vypocet rizikové
prirdzky. Vypis rizikovych faktorti je v praci uveden pii vypoctu ndkladu vlastniho

kapitalu v kapitole, ktera se vénuje pfedstaveni investicniho projektu. (Matik, 2011)

Po vymezeni vSech moznych rizikovych faktora je potfebné pfejit k jejich ohodnoceni.
Pouziva se Skala hodnoceni, ktera mize obsahovat libovolné mnozstvi stupni.
Postadujici jsou vSak 4 nasledujici stupné rizika. Cislo zaroven vyjadiuje
hodnotu tohoto rizika nutnou pro vypocet. V piipade€, Ze riziko je nulové, nabyva také
hodnoty 0 (Maftik, 2011):

1 - nizké riziko;

2 - pfimétené riziko;

3 - zvySené riziko;

4 - vysoké riziko.
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Pro vypocet je dale nutné vypocitat hodnotu konstanty, ktera je potfebna pro stanoveni
rizikové pfirdzky. Konstantu a lze vypocitat dle vzorce:

076
d=x VK max (5)

s

kde:  nyx max..... horni hranice naklada vlastniho kapitalu;
Xeverereeireens stupen rizika;

Ffoveeninenns bezrizikova Grokova mira.

V ptipadé¢, ze pti hodnoceni rizik pouzijeme vyse uvedenou skalu od 0 do 4, dosazuje se
do vzorce za x ¢islo 4. Maximalni hodnota nékladi vlastniho kapitélu je takova cena
vlastniho kapitalu, jiz by mél podnik, ktery dosahoval ve vSech kritériich nejvyssi
mozn¢é riziko. Hodnotu lze ziskat jako nasobek bezrizikové trokové sazby, ale také je
mozné maximalni naklady vlastniho kapitalu zafixovat na pfedem stanovené trovni.

(Mafik, 2011)

Nésleduje ptevod zjisténych stupiili rizika na velikost rizikové ptirazky (RP). Dil¢i

rizikoveé pfirdzky se vypocitaji podle nésledujiciho vzorce (Mafik, 2011):

'y
RP=-"x(a"-1) (6)
n

kde:  ry..... bezrizikova urokova mira;
n...... vazeny pocet kritérii;
da..... konstanta;

Xevrnnn stupen rizika z intervalu O - 4.

Vyraz v zavorce se nazyva koeficientem rizikové ptirdzky a bézné se znaci Z. Celkova

rizikova pfiradzka je poté sumou dil¢ich rizikovych ptirdzek. (Matik, 2011)

2.2.3 Naklady ciziho kapitalu

Stanovit ndklady ciziho kapitalu jiz neni tak slozité, jako tomu bylo u nakladt vlastniho
kapitalu. Naklady ciziho kapitalu jsou spojené pouze s uroCenymi cizimi zdroji,
vynechévaji se tedy netro¢ené dodavatelské uvéry, zavazky k zaméstnanciim, ke statu
apod. Néklady uro€eného ciziho kapitalu (Gvéry, pijcky) predstavuje jejich efektivni

urokova sazba. Problém by nastal pii ur¢eni nakladt dluhopist. (Fotr, Soucek, 2005)
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2.2.4 Diskontni sazba projektu

Zakladem pro vypocet diskontni sazby investi¢niho projektu je diskontni sazba firmy,

jinak vazené naklady kapitalu (WACC). Ty lze urcit dle vzorce (Fotr, Soucek, 2005):

CK VK
WACC =npp x(1=d)X — + nypr X — 7
cx x(1=d) P (7

kde: nck...... naklady ciziho kapitalu (v %);

nyk...... nadklady vlastniho kapitélu (v %);

d......... sazba dané z ptijmu;

CK...... velikost uroceného ciziho kapitalu (v K¢);

VK...... velikost vlastniho kapitalu (v K¢);

K.... soucet vlastniho a ciziho uroceného kapitalu (v K¢).
Naklady ciziho kapitalu jsou ndsobeny vyrazem (1-d), jelikoz jsou danové uznatelné
a pisobi na né trokovy datiovy §tit. Clen se vynechava, pokud jiz byl urokovy dafiovy
Stit pouzit pro vypocet nadkladi ciziho kapitdlu. Dale v pfipad¢, podnik nespliluje
podminky zdkona o dani z pfijmu ¢i dosahuje ztraty. Naklady vlastniho a ciziho
uro¢ené¢ho kapitadlu jsou pak nasobeny podilem, ve kterém se ve firm¢ vyskytuji.

(Matik, 2011)

Firemni néklady kapitdlu mohou byt pouzity jako diskontni sazba investi¢niho projektu
v pfipadé, kdy mira rizika projektu je pfiblizné stejna jako riziko podnikatelské ¢innosti

firmy a kdy zptisob financovani projektu piili§ neovlivni kapitalovou strukturu firmy.

Pokud se rizikovost investicniho projektu 1isi od rizika firmy, je potieba diskontni sazbu
firmy upravit. Neexistuje vSak exaktni pfistup k urceni velikosti tohoto snizeni ¢i

zvySeni diskontni sazby.

Jestlize zpiisob financovani projektu ovlivni kapitdlovou strukturu firmy, je potfeba
naklady kapitalu také piepocitat. Pokud se zvysi podil ciziho kapitalu, povede to
zpravidla ke snizeni firemnich nakladd a naopak. Nestaci vSak pouze piepocitat vazené
naklady kapitalu, ale je nutné respektovat skutec¢nost, ze s rastem zadluZzenosti dojde

1 k ristu rizika, ¢imz porostou naklady vlastniho kapitalu. (Fotr, Soucek, 2005)
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2.3 Doba Zivotnosti

Dobou Zivotnosti je nazyvan Cas, po ktery 1ze pocitat s ekonomickymi pfinosy investice.
Casto byva zaménovana s dobou odepisovani zatizeni dle zdkona o dani z pfijmu nebo

s technickou Zivotnosti, ktera je garantovana dodavatelem zafizeni.

Skute¢na doba Zivotnosti vSak musi vychéazet z redlné zivotnosti investi¢niho projektu,
coz je doba, po kterou mé smysl provozovat zafizeni z hlediska vynosti a ndkladt. Mtize

byt tedy odlisna od ekonomické zivotnosti. (Scholleova, 2009)

2.4 Inflace

V kapitole vénujici se penéznim tokiim bylo uvedeno, ze je do nich potfebné zahrnovat
imiru inflace, ¢imz ziskdme penézni toky v béznych cendch. Pak je nutné pro
hodnoceni efektivnosti pouZzit nominalni diskontni sazbu, ktera je tedy upravena o miru

inflace.

Je mozné pouzit 1 redlnou diskontni sazbu (i,) v pfipad¢, pokud mame stanoveny
penézni toky ve stalych cenach. Jestlize je ustdlend mira inflace a predpoklada se, ze
v dob€ zivotnosti investice bude pfiblizné na stejné urovni (v pfipadé malych zmén
muzeme pouzit geometricky primér mér inflace), l1ze redlnou diskontni sazbu stanovit

podle vztahu (Fotr, Soucek, 2005):

ir:(lﬂ”—ljxloo @®)

1+17

kde: i,..... nominalni diskontni sazba;

I.... mira inflace.

Podle vzorce lze stanovit i redlnou diskontni sazbu v ptipadé€, kdy mira inflace bude
v jednotlivych letech odlisnd. Je pak potieba stanovit diskontni sazbu pro kazdy rok

zivotnosti investice zvlast’. (Fotr, Soucek, 2005)
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3 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii

Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt spoc¢iva v tom, Ze se porovnava kapitalovy
vydaj s dosazenym efektem z projektu. Efekt z investice se muze dé€lit na penézné
vyjadfitelny, ¢i nikoliv. PenéZné nevyjadfitelny efekt se bere v uvahu ptrevazné ve
vetejném sektoru. Piikladem milize byt vytvofeni novych pracovnich mist ¢i zlepSeni
zdravotniho stavu obyvatel (pozn. autora). Pro penézné vyjadiitelny efekt se jiz

pouzivaji metody hodnoceni na zakladé matematického aparatu. (Hrdy, Horova, 2009)

3.1 Clenéni metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti existuje celd fada. Nekteré se od
sebe lisi vyraznégji, jindy vSak jde pouze o jiné technické postupy, ze kterych plynou
stejné zavéry. Hlavni ¢lenéni je dle pojeti ekonomického efektu z investi€niho projektu

a zda metody pracuji s faktorem casu. (Valach, 2005)

Dle hlediska efektu z investi¢niho projektu rozliSujeme celkem tfi mozné kategorie

metod hodnoceni (Valach, 2005):

a) Nakladova kritéria, u kterych je za efekt z investice chapana tispora naklada.
Tim jsou mySleny jak ndklady investi¢ni, tak i provozni. AvSak oba druhy
nakladl musi byt brany v potaz, jelikoZ mnohdy projekt s vyrazn€ vysSimi
investicnimi naklady mtize byt pro spolecnost vyhodnéjsi z hlediska nizSich
provoznich ndkladl a naopak. Pouziti ndkladovych kritérii je vSak omezené
pouze na projekty, které zabezpecuji stejné objemy produkce a realizacni ceny.
Mnohdy se pouzivaji pro hodnoceni mandatornich projektii za ucelem uspory
nakladu;

b) Ziskova kritéria, ktera povazuji za efekt z investice zisk po zdanéni. Tyto
metody jsou pro hodnoceni efektivnosti vhodngj$i neZz nakladové metody,
jelikoz berou v potaz i vysi zisku dosazenou objemem vykona porovnavanych
projekt. Z financniho hlediska vSak zisk neni shodny s penéznim piijmem,
jelikoz nezahrnuje odpisy, popfipadé jiné penézni pfijmy v souvislosti
s investovanim,;

¢) Kritéria vychazejici z pené¢zniho toku z projektu, ktera se v soucasné teorii

povazuji za nejptesnéjsi a nejpouzivanéjsi metody hodnoceni efektivnosti.
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Jednotlivé zékladni metody hodnoceni rozdélené dle efektu z investice jsou zobrazeny

v tabulce ¢. 2.

Tab. ¢. 2: Rozdeleni metod hodnoceni dle efektu z investice

Kritéria vychazejici z penézniho

Nakladova kritéria Ziskova kritéria
toku

Cista soucasna hodnota
Vnitini vynosové procento
Index rentability

e Doba névratnosti

Primérné ro¢ni naklady e Ucetni rentabilita
Diskontované naklady

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy, Horova, 2009

Dalsim moznym délenim metod hodnoceni efektivnosti investicnich projektt je dle

toho, zda metody pocitaji s faktorem Casu, ¢i nikoliv (Valach, 2005):

a)

b)

Statické metody, které¢ faktor casu neberou v tuvahu. Jsou pouzitelné
v ptipadech, kdy na rozhodovani o investicich nema faktor ¢asu podstatny vliv.
S jeho vyznamnosti souvisi i vy$e diskontni sazby. Cim je diskontni sazba niZsi,
tim mén€ vyznamny je vliv faktoru ¢asu. Vhodné, 1 kdyZ ne zcela spravné, je
jejich pouziti pro hodnoceni projekti zaméfenych na koupi fixniho majetku
s kratkou dobou Zivotnosti, napt. jeden az dva roky. Metody mohou slouzit pro
prvni pfiblizeni vyhodnosti projektu, nicméné¢ v praxi jsou poméerné dosti
oblibené pro svou jednoduchost. Vzhledem k tomu, Ze nepocitaji s diskontni
mirou, nezahrnuji ani miru rizika;

Dynamické metody, které naopak s faktorem casu pocitaji. Metody jsou nutné
pro hodnoceni efektivnosti u projekti s delSi dobou Zivotnosti, jelikoz
respektovani Casu pii vypoctu efektivnosti velmi vyznamné ovliviluje
rozhodnuti o piijeti ¢i nepfijeti projektu. Faktor Casu je promitan jak do piijmu
v jednotlivych letech, tak i do kapitalovych vydaji, pokud jsou vynakladany po

delsi ¢asové obdobi.

V tabulce €. 3 jsou opét rozdélené zédkladni metody hodnoceni efektivnosti investic na

statické a dynamické.
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Tab. ¢. 3: Rozdéleni metod hodnoceni dle faktoru c¢asu

Statické metody Dynamické metody
e Ucetni rentabilita Cista sou¢asna hodnota
e Doba navratnosti prosta Vnitini vynosové procento
e Primérné ro¢ni naklady Index rentability
Diskontované naklady
e Doba navratnosti diskontovana
Zdroj: Hrdy, Horova, 2009

3.2 Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti

V nasledujicim textu budou podrobné rozebrany zikladni metody hodnoceni

ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti.

3.2.1 Priamérné ro¢ni naklady

Metoda patii mezi nakladova kritéria a jak jiz bylo uvedeno, pouZziva se pro hodnoceni
projekti, které maji srovnatelny rozsah produkce a shodné realizacni ceny. Pfi
porovnani vice projektli metodou prumérnych ro€nich nakladld (R) se za vyhodnégjsi
povazuje projekt, jehoz hodnota ukazatele je nejnizsi. Vypocet probiha dle vzorce
(Hrdy, Horova, 2011):
R=O+i><J+V—§ )

kde: O...... ro¢ni odpis;

feveeeenn pozadovand vynosnost (v %);

Joenn investi¢ni naklad (kapitalovy vydaj);

V...... ostatni rocni provozni néklady (celkové provozni naklady bez odpisti);

L...... likvida¢ni cena snizena o ptipadné ndklady likvidace;

A doba zivotnosti investice.

V piipadé, kdy projekt neméd na konci svoji Zivotnosti zZadnou likvida¢ni hodnotu,
upousti se od posledniho ¢lenu (L/n). Koeficient i predstavuje pozadovanou minimalni
vynosnost projektu. Uvedeny vzorec se povazuje za zjednoduSeny zpisob vypocltu,
nebot’ se jednd pouze o staticky ukazatel. Z tohoto divodu existuje jesté¢ jeho

modifikace, kterd jiz s faktorem Casu pocita. (Hrdy, Horova, 2011)

Ta je zaloZzena na zakladé sloZzeného turokovani, k cemuz se pouziva vzorec

umotovatele. Hlavni myslenkou dynamického ukazatele je, ze "vysi rocnich odpisu
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a pozadovanych vynosii z klesajici ziistatkové ceny stroje miizeme povazovat za anuitni
splatku, kterou je treba uhradit" (Valach, 2005). Cili hodnotu investiéniho nakladu J Ize
povazovat za pujcku, ze které je hrazen urok ve vysi i a je umofovana pravidelnou

splatkou, kterou ptedstavuji odpisy O. (Valach, 2005)

Vypocet umotovatele se provede dle nasledujiciho vzorce (Hrdy, Horova, 2009):

) (1+)" xi
Hodnota umorovatele = ————— (10)
1+i)" -1
V ptipadé, kdy projekt ma na konci zivotnosti likvida¢ni hodnotu, je potieba posledni
¢len rovnice (L/n) vynasobit fondovatelem. Tim zjistime soucasnou hodnotu rocnich
vynosi, které se rovnaji kone¢né likvida¢ni hodnoté projektu (Hrdy, Horova, 2011):
Hodnota fondovatele = S (11)
(1+)" -1
Kone¢ny vzorec pro piesny vypocet primérnych roc¢nich ndkladd mé nasledujici
podobu (Valach, 2005):
14i n_ . .
(L) L VS (12)
1+)" -1 1+)" -1

R=Jx

Na zéavér jesté poznamka o c¢lenu V, kterym piedstavuje ostatni provozni néklady.
Pokud by v kazdém roce mély jinou hodnotu, je potieba je nejprve v jednotlivych letech
odurocit a poté rozpocitat do jednotlivych let pomoci umotovatele. (Hrdy, Horova,

2011)

3.2.2 Diskontované naklady

Metoda diskontovanych nakladt (D) jiz z nazvu pocitd s faktorem casu. Princip
diskontovanych nakladti je obdobny, jako tomu bylo u metody primérnych ro¢nich
nakladi. Zde se vSak pocitd se souhrnem vSech ndkladl projektu, které jsou

diskontovany do pocatecniho roku projektu. Nejvyhodnéjsi je tedy opét varianta

s nejnizsSimi diskontovanymi naklady. (Valach, 2005)

Hodnota ukazatele se vypocita jako investi¢ni naklad (v ptipadé, kdy dochazi k jeho

vynalozeni ve vice letech, je potfeba jej diskontovat) a soucet diskontovanych ostatnich
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provoznich nakladl bez odpist. Vykazuje-li projekt na konci Zivotnosti likvidacni

hodnotu, snizuje se ukazatel o jeji soucasnou hodnotu (Scholleova 2009; Valach, 2005):

N

v
D=J+ L 13
Z(1+i)” I (3

n=l1

kde: V,..... ostatni rocni provozni naklady (bez odpisii);
Lg...... diskontovana likvidacni cena snizena o ptipadné naklady likvidace;
A jednotliva léta zivotnosti;

N..... doba zivotnosti.

Pokud by ostatni ro¢ni provozni naklady v jednotlivych letech provozu byly shodné, 1ze

pouzit zasobitele pro vypocet sumy jejich soucasnych hodnot (Hrdy, Horova, 2009):

Hodnota zasobitele = M (14)
(1+0)" xi

I metoda diskontovanych nakladi ma nékterd omezeni. Jeji pouziti je vhodné
u projektl, které zabezpecuji stejny objem vyroby a stejné realizacni ceny, ¢i u projektu,
jejichz realizace je nucend zdkonem a nepiinaSi spolecnosti zadny efekt. DalSim
omezenim je skute¢nost, ze porovnavané projekty musi mit stejnou dobu pouzitelnosti.
V pftipad¢, kdy neni tato podminka splnéna, musi se porovndvané varianty projekta
pfevést na stejnou délku Zivotnosti. Tu ziskdme jako nejmensi spolecny nasobek

zivotnosti jednotlivych posuzovanych variant. (Hrdy, Horova, 2011)

Omezeni, které se tyka stejnych dob zivotnosti, 1ze obejit diky vztahu diskontovanych
nakladl s primérnymi ro¢nimi naklady. Hodnota diskontovanych nakladt se pak da

vypocitat jako soucin ro¢nich priimérnych nakladi a zasobitele (Hrdy, Horova, 2011):

D:Rxw (15)
A+0)" xi

3.2.3 Cista soutasna hodnota

Metoda ¢&isté soudasné hodnoty (CSH) je zakladem vsech dynamickych metod. Pro
rozhodovani na zdkladé dynamickych metod je nejpouzivanéjsi a nejvhodngjsi.
Je oblibena z divodu, Ze podava srozumitelny vysledek a jasna rozhodovaci kritéria.

Zarovenn se povazuje 1 za nejspravnéj$i metodu hodnoceni, nebot’ pracuje s ¢asovou

35



Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii

hodnotou penéz, zavisi pouze na progndézovanych tocich hotovosti a diskontni sazbé

a lze jeji vysledky scitat v portfoliu investice. (Kislingerova a kol., 2007)

Cista soucasnd hodnota za efekt z investice povazuje penézni piijem. V podstaté se
jedna o "rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi prijmy z investice a kapitalovym

vwdajem" (Hrdy, Horova, 2011). CSH lze vyjadiit dle vzorce (Hrdy, Horova, 2005):

(fSH:i L |k (16)
=\ a+)"

kde:  P,..... penézni tok z investice v jednotlivych letech Zivotnosti;

K...... kapitalovy vydaj;
[eveenen. poZzadovand vynosnost investice;
....... jednotliva 1éta zivotnosti;

N..... doba zivotnosti.

V ptipadé, kdy se kapitalovy vydaj uskuteciiuje ve vice letech, je potieba jej diskontovat
také. Piijmy a vydaje mohou byt diskontovany k libovolnému okamziku, tedy bud’to
k okamziku potizeni investice, nebo k okamziku jejiho uvedeni do provozu, ptipadn¢ ke
konci Zivotnosti investice, coz je méne obvyklé. VSechny tfi metody vSak vedou ke

stejnému zavéru o prijatelnosti projektu.

V piipadé, kdy by projekt pfindsel v jednotlivych letech stejny penézni tok, 1ze vypocet

zjednodusit pomoci zasobitele dle vzorce Cislo 14. (Valach, 2005)

Pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty mlzeme ziskat jeden ze tfi moznych vysledka

(Kocmanova, 2013):

a) Kdyz CSH > 0, je investi¢ni projekt pro podnik piijatelny, nebot’ diskontované
penézni piijmy jsou vyssi nez kapitadlovy vydaj. Projekt pfevysSuje investorem
pozadovanou miru vynosnosti, ¢imZ zvySuje i trzni hodnotu firmy;

b) Kdyz CSH < 0, kapitalovy vydaj pfevysuje diskontované piijmy z investice,
projekt je tak pro podnik nepfijatelny, jelikoz nezabezpecuje pozadovanou miru
vynosnosti;

¢) Kdyz CSH = 0, rovnaji se diskontované pené&zni ptijmy kapitalovému vydaji
a ocekavana vynosnost se rovna pozadované vynosnosti. Je tedy na investorovi,

zda projekt piijme, ¢i nikoliv.
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Pomoci metody Ize samoziejmé porovnavat také projekty mezi sebou. Vyhodnégjsi je
zivotnosti, které musi byt u porovnavanych projektii stejné. Toho lze dosdhnout

spole¢nym nasobkem jejich dob zivotnosti. (Valach, 2005)

Jinym zptisobem, jak lze porovnat efektivnost vice projektd mezi sebou, je pouziti
ekvivalentu ro¢ni anuity. Ten lze vypocitat soucinem ¢isté soucasné hodnoty projektu
a umotovatele (Hrdy, Horova, 2011):
. 1+0)" xi
E=cshx D)X a7)
1+)" -1
Vypocltem ekvivalentu ro¢ni anuity ziskdme anuitu, jejiz soucasna hodnota je shodna
s Cistou soucasnou hodnotou projektu. Zjednodusen€ se jedna o primérnou rocni Cistou

soucasnou hodnotu. (Valach, 2005)

Vyhodou metody CSH je, Ze poditd s ¢asovou hodnotou penéz a je zalozena na
penéZnich tocich, nikoliv na G€etnim zisku. Metoda bere v ivahu vSechny penéZzni toky
z projektu béhem doby zivotnosti, oproti dobé navratnosti. Nespornou vyhodou je, ze
posuzuje ptimo hodnotu projektu, coz vyjadiuje také Castku, o kterou se zvysuje trzni

hodnota firmy v soucasnosti.

Za nevyhody se, dle Asociace certifikovanych ucetnich, povazuje horsi srozumitelnost

pojmii ¢asova hodnota penéz a soucasna hodnota. (ACCA, 2008)

3.2.4 Index rentability

Index rentability (/R) vychazi ze stejnych penéZnich toku jako Cistd souc¢asnd hodnota,
tudiz se fadi mezi metody dynamické. Jde vSak o ukazatel relativni. Vysledkem je
hodnota, ktera vyjadiuje velikost soucasné hodnoty budoucich pfijmt projektu, kterd

pfipadé na jednotku kapitalového vydaje. (Fotr, Soucek, 2005)

Stanovi se jako podil ocekavanych diskontovanych penéznich piijmt ke kapitdlovym

vydajiim (Hrdy, Horova, 2011):

IR ==

(1+1)" (18)
K
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Zaveéry z hodnoceni indexem rentability jsou shodné se zavéry z hodnoceni Cistou
sou¢asnou hodnotou. Vyjde-li index rentability vétsi nez 1, hodnota CSH je kladna
a opa¢né, pokud vyjde rovno 1, CSH je nulova. Cim vys$i je index rentability, tim

ekonomicky vyhodnéjsi je projekt.

Hodnoceni pomoci indexu rentability je kli¢ové, pokud podnik uvazuje o vice

projektech a ma omezené finan¢ni prostfedky. (Fotr, Soucek, 2005)

3.2.5 Vnitini vynosové procento

Jedna se také o dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti, kterd je témér stejné

vhodn4 jako metoda CSH, jelikoZ vychazi ze stejnych veli¢in. (Valach, 2005)

Vnitini vynosové procento (VVP) lze chéapat jako miru vynosnosti, kterou projekt
bchem své Zivotnosti poskytuje. Je shodné s diskontni sazbou, pti niz je Cistd soucasna

hodnota posuzovaného projektu rovna nule. (Fotr, Soucek, 2005)

Hodnotu ukazatele lze ziskat z nasledujiciho vzorce, pficemZz se urcuje hodnota

parametru VVP (Hrdy, Horova, 2011):

D =K (19)
(1+VVP)"

n=l1

Vnitini vynosové procento se od Cisté soucasné hodnoty lisi tim, ze CSH se pocita

s pfedem danou urokovou mirou, kdezto u VVP ji hledame. (Valach, 2005)

vvvvvv

vypocitat pomoci linedrni interpolace, kterd spociva v tom, ze se k vysledné hodnoté¢
VVP budeme postupnymi kroky piiblizovat. Je potfeba opakované poéitat CSH
projektu pro riizné diskontni sazby, dokud nedojdeme k okamziku, kdy zndme nejnizsi
diskontni sazbu, pii které je CSH je§té zaporna a nejvyssi diskontni sazbu, pii které je
CSH jesté kladna. Pro co nejpiesnéjsi vypocet je dobré stanovit diskontni sazby tak, aby
jejich rozdil byl jeden procentni bod. Kone¢na hodnota VVP se pak stanovi dle vzorce

(Hrdy, Horova, 2011):

CSH(i,)
CSH(i,) +|CSH(,)

VVP =i, + x (i, —i,) (20)
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kde:  ipeeeeeienen. nizsi irokova mira, pro kterou je CSH kladn;

Dyeerereeneenns vys§i urokové mira, pro kterou je CSH zaporna;

CSH(i,)... CSH pro i,;

CSH(i,).... CSH pro i,.
Dalsim moznym vypoctem VVP je grafickd interpolace, ktera je zobrazena na obrazku
¢. 2. Na horizontalni osu jsou vynaseny piislusné miry vynosnosti a je sestrojena kiivka

Cisté soucasné¢ hodnoty. Mezi dvéma hodnotami se kiivka nahradi pfimkou, kterd

v pruseciku s osou x vyjadiuje piibliznou hodnotu vnitiniho vynosového procenta.

Obr. ¢. 2: Odvozeni priblizného VVP pomoci grafické interpolace

+CSH 4
CSH(in) Odhad VVP
in iy P
CSHG) Pribéch CSH v
zavislosti na i
-CSH v

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleova, 2009
V pftipad¢, kdy pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti budou shodné, Ize také pouzit
tabulky zasobitell. Pomérem kapitdlového vydaje a penéznich piijmt ziskdme hodnotu
zasobitele, kterou poté v tabulkach hleddme pro pozadovanou délku Zivotnosti, z ¢ehoz

nasledné odvodime miru vynosnosti (Hrdy, Horova, 2011):
K e o
F = zasobitel (i%, n let) (21)

Vyslednd hodnota vnitiniho vynosového procenta je poté porovnavana s pozadovanou
mirou vynosnosti projektu, pficemz se neuvazuji nefinancni efekty a jsou ignorovany

rizika a nejistoty. Vysledek se pak interpretuje nasledovné (ACCA, 2008):

e Pokud je hodnota VVP stejnd nebo vy$si nez pozadovand mira vynosnosti
projektu, méla by byt investice provedena;
e V piipadé, kdy je VVP niz8§i nez minimdlni mira vynosnosti, méla by byt

investice zamitnuta.

Vyhody pouziti VVP pro hodnoceni efektivnosti projektu tkvi v tom, Ze podnik nemusi

pfesné¢ znat diskontni sazbu pro projekt. Odhadem miZze stanovit diskontni sazbu
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projektu v n¢jakém intervalu, napi. od 12% do 15%. Pokud hodnota VVP vyjde 18%,

podnik se tak mlize jednodusSe rozhodnout. (Fotr, Soucek, 2005)

Ackoliv je zavér o piijeti investice shodny s metodou ¢isté soucasné hodnoty, vysledek
metody vnitiniho vynosového procenta je uvadén v procentech a tak by mohl byt 1épe
srozumitelny oproti ¢isté soucasné hodnote, jejimz vysledkem je hodnota v absolutnim

vyjadieni. Neznalost pené€zniho pfinosu je vSak i nevyhodou.

Vyhodou je, Ze je metoda zaloZena na penéznich tocich a ne ucetnim zisku a respektuje

¢asovou hodnotu penéz. (ACCA, 2008)

Za nevyhodu lze zaroven povazovat skute¢nost, ze nemuze byt pouzito u projekti
s nekonven¢nimi penéznimi toky (v prubchu let se méni znaménko penézniho toku).

Vnitini vynosové procento tak miiZze nabyvat vice hodnot. (Kocmanova, 2013)

3.2.6 U&etni rentabilita

Utetni rentabilita (V) jiz nepracuje spenéznimi toky, ale se ziskem po zdanéni.
Obvykle se jedna o primérny ro¢ni zisk, ¢imz lze porovnéavat projekty s nestejnou
dobou Zivotnosti. Srovndvané varianty ani nemusi zabezpecovat stejny objem produkce
¢i realizacni ceny, jako tomu bylo u nakladovych kritérii. V zisku se promitaji provozni
naklady i odpisy, popft. uroky, ale také objem a sloZeni vyrobk a jejich realizacni ceny.

(Valach, 2005)

Prednosti ukazatele je jeho konzistentnost s klasickym ukazatelem rentability podniku

jako celku. Ugetni rentabilitu je mozné vypoéitat nasledovné (Valach, 2005):

N
ZZ” (22)
n=1

P NxIp
kde:  Z,..... ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti;
Ip...... priimérnd rocni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené;
N...... doba Zivotnosti;

A....... jednotliva léta Zivotnosti.

Aby byl projekt piijatelny, musi byt ucetni rentabilita alespont ve vysi rentability firmy

jako celku. Problém nastava v ptipad¢, kdy podnik mé svou rentabilitu pfili§ vysokou,
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je zde poté riziko, e zamitne vyhodny projekt. Cim vy3§i udetni rentabilita, tim

vyhodnéjsi je projekt. (Hrdy, Horova, 2011)

Metoda je vSak povazovana za nejméné vhodnou, jelikoz nerespektuje faktor casu (Ize ji
ale upravit tak, aby ho respektovala), nepracuje s odpisy jako soucasti penéznich piijmui
z investice. Dale nezohlediiuje rozsah projektu, coz je dulezité pro porovnavani
projekti, které se vzdjemné vylucuji a bere v Uvahu pouze zlstatkové ceny

dlouhodobého majetku z Getnictvi, nikoliv jejich trzni hodnotu. (Valach, 2005)

3.2.7 Doba navratnosti

Dobu névratnosti mizeme definovat jako "fakové obdobi, za které tok vynosii prinese
hodnotu rovnajici se pocatecnim kapitalovym vydajiim na investici” (Scholleova, 2009),
jinak také jako pocet let, které jsou potieba pro generovani piijmu, jejichZz soucasna

hodnota uhradi investi¢ni vydaj. (Scholleova, 2009)

Vypocet probihd dle vzorce ¢islo 21, kde hledand nezndma je N (Hrdy, Horova, 2011):

N
K= (Zy+0,) (23)
n=l

kde: K....... kapitalovy vydaj;
Zy...... roéni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti;
O,..... ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
/- jednotliva léta zivotnosti;

N....... doba navratnosti.

Hodnoceny projekt je pfijatelny, pokud splituje podnikem stanovenou maximalni dobu
navratnosti. Pfi porovnavani vice variant je vyhodné&jsi ta s krat§i dobou navratnosti.

Obecn¢ vsak plati, Ze musi byt krat$i nez doba Zivotnosti projektu. (Scholleova, 2009)

Nespornou vyhodou této metody je jeji jednoduchost a srozumitelnost. Naopak
nevyhodami je, Ze ignoruje ¢asovy prubéh penézniho toku a piijmy po dob¢ navratnosti.
Také zdaraziiuje projekty s kratkou dobou navratnosti, coz mize byt nékdy zavadéjici.
Hlavni nevyhodou je, Ze nerespektuje faktoru ¢asu a riziko, opaku lze ale dosdhnout pii
pouziti diskontovanych penéznich tokii. Metoda je vhodna jako dopliujici hledisko

pfevazné u projektl s kratkou Zivotnosti €1 s vys$si mirou rizika. (Fotr, Soucek, 2005)
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4 Riziko v investi¢nim rozhodovani

Riziko v podnikovych financich je chapano jako variabilita budoucich hodnot. Jedna se

o nebezpeci, ze se dosazené vysledky podnikani budou liSit od vysledkt, které byly

pfedpokladany. Jejich variabilita mize byt jak ve smyslu negativnim, tak i pozitivnim.

(Hrdy, Horova, 2011)

4.1 Clenéni rizik

Rizika je mozné klasifikovat podle nejriznéjsich hledisek, prvnim z nich je zavislost na

podnikové ¢innosti. Rozlisuje se tedy (Valach, 2005):

a)

b)

Objektivni riziko, které je nezavislé na ¢innosti podniku ¢i schopnostech a vili
manazerl, vlastnikli nebo zaméstnancti. Piikladem mohou byt zivelné udélosti,
politické udalosti, makroekonomické zmény apod.;

Subjektivni riziko, které je zavislé na Cinnosti manazerdi, vlastnikl
a zamé&stnanci. Mize jit o nedostatecné znalosti, nedbalost ¢i nepozornost;
Kombinované riziko, kdy ptsobi objektivni a subjektivni faktory spolecné.
Ptikladem mutze byt kombinace makroekonomickych zmén a neschopnost

vedeni se jim ptizpusobit.

Dle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé firmé

rozliSujeme (Hrdy, Horova, 2011):

a)

b)

Systematické riziko, které vznikd v dasledku zmén v celkovém ekonomickém
vyvoji a tyka se tedy vSech firem v ekonomice;
Nesystematické riziko, které je naopak specifické pro jednotlivé obory, firmy ¢i

projekty.

Valach rozliSuje rizika dle ¢innosti podniku na (Valach, 2005):

a)
b)
c)
d)
e)

provozni riziko - stavky, Urazy, rozbiti zafizeni;

trzni riziko - zména cen, kurzu;

inovacni riziko - zavadéni novych vyrobkt, technologii;

investi¢ni riziko - alokace penéz do investicniho majetku;

finan¢ni riziko - riziko platebni neschopnosti, z pouziti rGznych druhi

financovani.
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Rizika lze také Clenit podle toho, zda je mlze podnikatel ovlivnit, ¢i nikoliv. Dale na

vvvvvv

zivota projektu, ve které se vyskytuji. (Hnilica, Fotr, 2009)

4.2 Postoj investora Kk riziku a ochrana proti rizikiim

Postojem je myslen vztah investora k riziku. Literatura rozliSuje tfi zakladni typy vztahti

k riziku (Valach, 2005):

a) Averze k riziku, kdy se investor snazi vyhybat rizikovejSim investicim
a vyhledava spise bezrizikové ¢i malo rizikové projekty;

b) Sklon k riziku, coZ je opacny piipad postoje. Investor vyhledava rizikové
projekty, u kterych se ocekava vyssi efekt, ale také vysSi nebezpeci jeho
nedosazeni;

¢) Neutralni postoj k riziku, coz znamend, Ze averze a sklon k riziku jsou na stejné

arovni.

Postoj manazera k riziku je ovliviiovan piedevsim jeho osobnim zaloZenim, konkrétni

situaci v podniku ¢i riznymi motiva¢nimi pobidkami.

Rizikova politika podniku spociva v identifikaci rizika a méteni jeho stupné a vlivu na
podnikatelskou ¢innost. Na zaklad¢ stupné a vlivu je rozhodovano o moznosti osetfeni
rizika, kdy je potieba zvazit, zda ndklady na ochranu nepievysi ndklady spojené

s pfipadnymi nasledky tohoto rizika. (Hrdy, Horova, 2011)

MozZnosti oSetfeni rizika je spousta, zileZi na pravdépodobnosti vyskytu rizika
a intenzity jeho dopadu. Prvni moZnosti je nepodnikat proti riziku zadné kroky.

Dtlezitym ¢lenénim ochrany proti riziku je nasledujici (Valach, 2005):

a) Odstranéni pfi¢in vzniku rizika, coZ je oznacCovano jako ofenzivni piistup
k riziku, napt. odstranéni konkurenta ekonomickou ¢i politickou silou;

b) Redukce neptiznivych disledki rizika na ptijatelnou miru, coz byva oznacovano
jako defenzivni pfistup k riziku, napf. snizeni dopadu finan¢nich ztrat pomoci

pojisténi.
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Konkrétnimi moznostmi ochrany proti riziku jsou nejcastéji tyto (Hrdy, Horova, 2011):

a) pravni forma podnikani, diky které lze omezit stupen rizika z hlediska ruceni za
zavazky;

b) stanoveni rizikovych hranic, kam az podnik je ochoten zajit;

c¢) diverzifikace rizika, napt. diverzifikace dodavateld, odbératelli, vyroby;

d) rozdéleni rizika mezi vice subjekti, které se budou na projektu podilet;

e) presun rizika napt. na dodavatele, odbératele, leasingovou spolecnost;

f) pojisténi, coz je ochrana proti vzniku udélosti, o kterych je znamo, Ze nastanou,
ale jiz neni znamo, kdy nastanou a s jakou intenzitou;

g) tvorba rezerv;

h) rozdéleni realizace projektu do jednotlivych etap.

S rastem rizikovosti investicnich projekt rostou také pozadavky na jejich vynosnost,

coZ je spojeno s magickym trojuhelnikem investovani. (Hrdy, Horova, 2011)

4.3 Stanoveni vyznamnosti rizikovych faktoru

Z identifikovanych rizikovych faktort je potifeba vybrat vyznamné rizikové faktory
a témto vénovat pozornost. Stanoveni vyznamnosti rizikovych faktorti je mozné dvéma

zpiisoby (Fotr a kol., 2012):

a) Expertni hodnoceni;

b) Analyza citlivosti.

4.3.1 Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni je zalozeno na zkuSenostech a znalostech pracovnikd firmy ¢i
externich expertll. Jednd se o kvalitativni néstroj stanoveni vyznamnosti a spoc¢iva ve
stanoveni pravdépodobnosti vyskytu faktoru rizika a intenzity jeho dopadu. Cim je
vyssi pravdépodobnost vyskytu rizika a intenzita dopadu, tim vyznamnéjsi je faktor

rizika.

Pro ohodnoceni se obvykle vyuZziva stupnice s péti stupni pro oba sledované parametry.
Ty se pak mezi sebou nasobi a vysledky se porovnavaji se stanovenou hranici podniku.

Timto zplisobem se posuzuji jak negativni, tak i1 pozitivni rizika. (Fotr a kol., 2012)
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4.3.2 Analyza citlivosti

Cilem analyzy citlivosti je zjistit citlivost daného ekonomického kritéria projektu (Cista
soucasna hodnota, zisk, penézni tok atd.) na zmény hodnot faktorii rizika, které
kritérium ovlivituji. Jeji zakladni formou je jednofaktorova analyza, pfi které se zjistuji
dopady zmén jednotlivych rizikovych faktord izolované, tj. kdy se méni pouze jeden
faktor a ostatni zistdvaji na predpokladanych hodnotdch. Zmény mohou mit povahu

(Hnilica, Fotr, 2009):

e pesimistickych ¢i optimistickych hodnot;

e odchylek od planovanych hodnot.

Pokud zmény sledovanych rizikovych faktor vyvolavaji pouze nepatrné zmény
zvoleného kritéria, jsou tyto rizikové faktory malo dulezité a citlivost kritéria na jejich
zmény je mald. Naopak pii znaénych zménach zvoleného kritéria jsou dané rizikové

faktory vyznamné a citlivost kritéria na zmény je vysoka. (Hnilica, Fotr, 2009)

V prvni fad€ je potieba identifikovat sledované veli¢iny, které vstupuji do tvorby
kritéria rozhodovani. Pokud budeme sledovat citlivost ¢isté soucasné hodnoty,
vstupnimi parametry budou piedevsim prodana mnozstvi, cena, pfimé a fixni naklady,

zpusob financovani odrazejici se v diskontni mite, doba skutecné Zivotnosti a dalsi.

Dale je nutné zhodnotit predikovatelnost sledovanych veli¢in a odhadnout jejich ¢iselné
charakteristiky a jak se mohou odchylovat. To lze provést pomoci statistického
rozdéleni, odhadu krajnich hodnot ¢i odhadu stfedni hodnoty jako nejpravdépodobné;si

situace, ktera muze nastat.

Nasleduje provedeni vlastni analyzy citlivosti, kdy je potieba vyjadiit sledovanou
veli¢inu jako funkci vSech vstupnich parametr. Vychazi se z ptedpokladu, Zze
parametry jsou na sob& nezavislé, coz v redlném svéteé ve vétSiné piipadll neplati.

K provedeni analyzy je mozné pouzit techniky analytické, numerické ¢i simulacni.

V piipadé analytickych technik je potfebné jasn€ definovat matematicky vztah, tedy
vyjadfit sledovanou veli¢inu jako funkci vstupnich parametri. Citlivost na dany vstupni
parametr se poté vyjadiuje jako parcialni derivace funkce podle vstupniho parametru.
Vysledkem je vyjadieni, o kolik se zméni sledovand veli¢ina, pokud se zméni vstupni

veli¢ina o jednotku. Technika ma vyhodu ve své pfesnosti a obecné platnosti vysledkii.
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zavislosti. V praxi se vyuZivaji spiSe u realnych opci. (Scholleova, 2009)

Numerické techniky spocCivaji ve stanoveni stiedni hodnoty sledované veliCiny na
zaklad€ vypoctu stiednich hodnot vstupnich veli¢in. Poté se postupné kazdy vstupni
parametr méni a sleduje se, jaké dopady maji zmény na sledovanou veli¢inu. Dopady

zmén mohou byt vyjadieny (Scholleova, 2009):

a) relativné, tedy jako procentni zména. Pokud jednoprocentni zmeéna vstupni
veli¢iny vyvold zménu hodnoty sledované veli¢iny o vice nez jedno procento, je
citlivost na danou vstupni veli¢inu vyssi a opacng;

b) absolutné, tedy jako zména hodnoty sledované veliCiny, ktera je vyvolana
zménou vstupni veli¢iny o jednotku;

c) celkové, tedy jak moc se mize zménit vstupni veli¢ina, aby sledovana veli¢ina

nepiekrocila pfipustnou hranici.

Mezi nejzndméjsi nastroje, kterymi se interpretuji vystupy citlivostni analyzy, patii
uzlovy graf, tornddo diagram, ur¢eni meznich bodi, anuitni propocet dopadti ¢i matice

nejistoty.

Vyhoda numerickych technik spo¢iva v tom, Ze jsou snadno proveditelné a poskytuji
jasnou interpretaci "zména - dopad". Nevyhodou je, Ze citlivost neni univerzalni, je
vazana na konkrétni hodnoty vstupnich veli¢in a posuzuje jednotlivé vstupni veli¢iny

jako nezavislé.

Posledni technikou pro analyzu citlivosti je simula¢ni analyza. Jeji vyhoda spociva
v tom, Ze jednotlivé veli¢iny nejsou hodnoceny izolovanég, ale je zde pocitdno i se
vzéjemnymi vazbami mezi nimi. Nevyhodou je, Ze je nutné mit znalost matematického

modelovani. Nejzndméjsi metodou je simulace Monte Carlo.

Po ziskani vystupt citlivostni analyzy jsou kritick¢é parametry dany do kontextu
s pravdépodobnosti. Tim se zjiStuje, jestli a jak velké zmény vstupil je mozné ocekavat
a zda je tedy mozné takovéto kritické parametry akceptovat. Vysledky citlivostni
analyzy mohou slouzit k ptfehodnoceni investi¢niho zdméru, pokud by né€ktery vstupni
parametr mohl vyrazné kolisat, ¢i jako podklad pro lepsi fizeni investice v jejim

prubéhu. (Scholleova, 2009)
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5 Predstaveni spole¢nosti

Investi¢ni projekt, jehoz efektivnost bude v této praci hodnocena, planuje uskutecnit

spolecnost SA, s.r.o.

Spolecnost vnikla dne 12. ¢ervna 2007 zapisem do obchodniho rejstiiku u Krajského
soudu v Usti nad Labem. Zakladni kapital byl v dob& vzniku spolenosti ve vysi
200.000 K¢. Samotna podnikatelskd cinnosti spolecnosti vSak zacala az v roce
nasledujicim. K 1. 1. 2008 totiz doslo k odkupu ¢asti spolecnosti DO, s.r.o. Tim piesla
na spolecnost SA veskera prava a povinnosti spojend s danou ¢asti podniku. Jednalo se
tedy o majetkova prava tykajici se nemovitosti, movitych véci, ostatniho majetku
a pohledavek. Dale také uvéry a dalsi zavazky, nehmotna prava k projektiim, vykrestim,
know-how a pouzivani pocitacovych programu. Byli pfevedeni i zamé&stnanci, zavazky

a prava ze smluv tykajicich se dané ¢asti podniku.

Po pievodu casti podniku doslo také k navySeni zakladniho kapitalu na hodnotu
3 miliony korun, ktera jiz do dneSniho dne zistala neménnd. Veskery zakladni kapitél
tvoti obchodni podil jediného spolecnika, ktery zaroven vykonava ve spolecnosti funkci

jednatele.

Sidlo spolecnosti se nachazi v okrese Chomutov a je zde soustiedéna jak sprava, tak
i vyroba. Pfedmétem podnikani je prevazné vyroba kovovych konstrukei, dale kotld,
téles a kontejnerii. Konkrétné jsou to napf. rtizné vyrobky z dratd a trubek pro
automobilovy primysl, zemédélské stroje ¢i Zelezni¢ni dopravu. Vyrobu mulZeme
povazovat za zakdzkovou, jelikoz veskera produkce je vyrdbéna pro 4 az 5 hlavnich
odbérateld na zdkladé¢ smluvniho vztahu, ktefi tvofi zhruba 80% obratu spolecnosti.
Nékteii odbératelé se nachazeji na uzemi Ceské republiky, vétsina z odbérateli viak

pusobi na zahrani¢nich trzich, z téch napt. Francie, Spojené staty ¢i Némecko.

Diky odkupu jiného podniku dosahovala spolecnost jiz od prvniho roku c¢innosti
kladného vysledku hospodateni, jelikoz byla urcitym zptisobem zavedena vyroba a byly
nasmlouvany nékteré kontrakty. Vyvoje trzeb a vysledku hospodateni si 1ze povSimnout

v tabulce ¢. 4.
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Tab. ¢. 4: Vyvoj trzeb a VH po zdanéni v letech 2008 - 2013 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby 127727 70191 | 60820 55316, 60014| 70754

VH po zdanéni 4 850 5501 7518 4657, 2228 7591
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti, 2015

Svétova hospodaiska krize se bohuzel dotkla i spole¢nosti SA a od roku 2009 doslo
k vyraznému poklesu trzeb. Od roku 2011 vSak dochdzi jiz k jejich nariistu a viceméné
1 narbstu zisku. V roce 2013 spole¢nost dosahovala trzeb ve vysi téméf 71 miliond
korun a zisku 7.591 tis. K¢ pfi bilancni sumé ve vysi témei 50 milionti korun. Pro lepsi

predstavu o vyvoji trzeb a vysledku hospodateni je zde zobrazen graf.

Obr. ¢. 3: Vyvoj trzeb a VH po zdanéni v letech 2008 - 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti, 2015

Ve spolecnosti pied par lety piesli na jednosménny provoz z diivodu sniZzeni rezijnich
naklada. Ten je v souc¢asné dob¢ plné dostacujici, jelikoz doslo ke zvySeni produktivity
prace, a proto se neuvazuje o navraceni ke dvousménnému provozu. Aktudlné je ve
spole¢nosti zaméstnano piiblizné¢ 50 zaméstnancii. Dle doporuceni Evropské komise se
tedy jedna o maly podnik, ktery je definovan jako"podnik, ktery zaméstnava méné nez
50 osob a jehoz rocni obrat nebo celkova rocni bilancni suma nepresahuje 10 milioni

EUR" (Doporuceni Evropské komise ¢. 2003/361/EC, 2003).

Spolegnost je drzitelem n&kolika certifikatii kvality, jedné se o certifikity CSN EN ISO
9001:2009 za systémy managementu kvality, CSN EN ISO 3834-2:2006 za systém
managementu kvality v procesech svafovani a CSN EN ISO 14001:2005 za systém

environmentalniho managementu.
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Investi¢ni rozhodovani ve spolecnosti je feSeno nedostatecné. O investici se rozhoduje
na zakladé ziskani urcCité zakazky, délky zakazky ¢i uplatnéni vyrobniho zatizeni i pro
jiné ucely. Dalsim podnétem pro investice je potieba snizit cenu stavajiciho vyrobku,
které nelze provést pii stavajici technologii vyroby. Z modernich metod hodnoceni

efektivnosti investic vyuziva spole¢nost pouze dobu navratnosti.

Diky tomu nemtize vedeni spolecnosti dostatecné posoudit, zda planovany investicni
projekt je viibec vhodné realizovat, jakd je vynosnost projektu ¢i jaké s sebou projekt
piinasi zvySeni trzni hodnoty firmy, které vyjadiuje Ccista soucasna hodnota.

Nerespektuje se ani ¢asova hodnota penéz.

Rozhodnuti o investici je tedy zavislé ve velké mife pouze na zkuSenostech a odhadu

managementu spole¢nosti. (Interni materialy spolecnosti)
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6 Predstaveni investi¢niho projektu

Hodnoceny investicni projekt se tykd pofizeni nového univerzalniho hydraulického
agregatu a k nému piipojného jednoucelového stiihaciho nastroje. Spole¢nost uvazuje
o jeho nakupu ke konci letoSniho roku, investici vSak hodnoti pouze pomoci doby
navratnosti. Diky této praci bude mit vedeni spolecnosti predstavu o jeho celkovém

ptinosu jesté pied realizaci.

Novy hydraulicky agregat by mél slouzit k vyrobé novych vyrobk pro stalého
odbératele, ktery hodla vyrobek odebirat po dobu nasledujicich deviti let. Vyrobkem je
myslena piicka seddku pro osobni automobily. Ta je vyrobena z hutniho materialu
TR4HR, coz je plocha ty¢ o rozméru 50 x 30 x 2 mm. Samotny vyrobek je pak dlouhy
1700 mm a jeho zpracovani je zobrazeno na obrazku ¢. 3. Na nové pofizeném
hydraulickém agregitu se budou stiihat uvedené otvory, kterych je 12 vertikalnich

o pruméru 4 mm a dva horizontéalni o priméru 5 mm, které zobrazuji Sipky.

Obr. ¢. 4. Orientacni nakres vyrobku

o © 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0 0 o0

1 T

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti, 2015

Vedeni jiz obdrzelo na nakup stroje predbéznou nabidku od spole¢nosti, kterd se zabyva

vyrobou hydraulickych strojt.

Jak jiz bylo uvedeno, projekt se sklada ze dvou samostatnych ¢asti zatizeni, které jsou
vSak vzajemné propojené. Prvni ¢asti je hydraulicky agregat, ten je centralnim zdrojem
tvateci sily. Jeho srdcem je axidlni pistovy hydrogenerator, ktery s vykonovym
a tlakovym regulatorem ptedstavuje zdroj tlakové kapaliny. Zatizeni dokéze vyvinout
tvareci tlak 25 MPa, ktery je zajistén prutokem kapaliny 12 1/min, druhym rezimem je
tlak 7,5 MPa o pritoku kapaliny 60 1/min. Soucésti stroje je i soustava tlakového
vedeni, kterd je doplnéna o sestavu rozvadecu, ventild, pojistnych ventild, snimaci,

tlakovych spinacu atd., které jsou vyvedeny do dvou modulii umoziujicich napojeni
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stithaciho nastroje. VSe je fizeno pomoci elektroniky, ktera je postavena na prvcich

znacky Siemens.

Samotny stiihaci nastroj je tvorfen zakladovou deskou, na niz jsou namontovany
jednotlivé hydraulické jednotky, tfi pro svisly stiih pro otvory o priméru 4 mm a dvé
pro horizontalni stiih pro otvory o priméru 5 mm. Zafizeni je vhodné pravé pro

konstrukce, které jsou vyrobeny z dutého profilu.

Soucasti dodavky stoje bude 1 kompletni konstrukéni dokumentace, dokumentace
mechanickych, elektrickych a hydraulickych feSeni a rozvodl, ndvody k obsluze,

instalace, odzkouseni, prezentace funk¢nosti a zaSkoleni personalu.

Predpoklada se, Ze vyrobni zafizeni zlstane ve spoleCnosti i po dobé& Zivotnosti
projektu. Nebude tedy pocitano se ziistatkovou cenou investice. Presto spolecnost

pozaduje, aby se ji investice vratila jiz v prub¢hu Ctyt let od uvedeni do provozu.

Spolecnost planuje financovat vyrobni stroj pouze z vlastnich zdrojt, jelikoz kapitalové
vydaje nejsou zavratné¢ vysoké. Rada by vSak ziskala ucelovou investi¢ni dotaci na

nakup stroje. S t€émi ma zkuSenosti jiz z predchozich let.

V praci bude podrobné zhodnocena investice ve varianté, ze podnik neziskd na pofizeni
stroje dotaci z fondl Evropské unie. Na zavér budou uvedeny hodnoty v pfipadé, Ze

dotace bude spolecnosti pfiznana.

K vypoctu ukazatelli, které slouzi k hodnoceni efektivnosti investicniho projektu, je
potfeba v prvni fad€ definovat vSechny potiebné penézni toky a diskontni sazbu. Doba

zivotnosti projektu je, jak jiz bylo uvedeno, 9 let.(Interni materialy spole¢nosti)

6.1 PenéZni toky z investice

Penéznimi toky se rozumi veskeré piijmy a vydaje, které jsou vynakladany pti potizeni
investi¢niho projektu, jeho provozovani a ptipadné jeho likvidaci. Je tedy potiteba
definovat kapitalovy vydaj, vynosy a naklady, které bude projekt generovat béhem doby

zivotnosti a z nich vytvofeny penézni tok v jednotlivych letech.

6.1.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje budou ur¢eny dle chapani vétSiny vyspélych primyslovych zemi.

Do kapitalovych vydaji spadaji veskeré planované vydaje, které budou vynalozeny na
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potizeni hydraulického agregatu a k nému pfipojeného jednoucelového stithaciho
nastroje. Témi jsou cena stroje, nastroje, doprava, instalace a zaSkoleni. Ur€eni vySe
kapitalovych vydaji neni tak obtizné, jelikoz se predpoklada jejich vynalozeni
v priab¢hu kratkého obdobi. Spole¢nost navic jiz obdrzela nabidku od dodavatele
s konkrétnimi ¢astkami. Kapitdlové vydaje nebudou snizeny o Zzadné piijmy

z nahrazovaného majetku.

Konkrétnich ¢isel si ¢tenaf prace miize povSimnout v tabulce €. 5. VSechny ¢astky jsou

uvedeny bez DPH, jelikoz spolec¢nost je platcem DPH a ma tedy narok na jeji odpocet.

Tab. ¢. 5: Kapitdlové vydaje (v Kc)

2015
Univerzalni hydraulicky agregat 830 000
Jednoucelovy sttihaci nastroj 475 000
Doprava 10 000
Instalace a zaskoleni 16 000
Celkem 1331 000

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti, 2015

6.1.2 PenéZni prijmy

nez tomu bylo u kapitadlovych vydaji a jedna se o stézejni ¢ast investicniho planovani.
Prvni, co si zde definujeme, bude vySe odpisti z nakoupeného agregatu a stiihaciho
nastroje. Spole¢nost pouziva ucetni odpisy shodné s odpisy dle zakona ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z piijmu.

Ob¢ casti zafizeni spadaji dle piilohy tohoto zakona do druhé odpisové skupiny
a odepisuji se tak po dobu péti let. Spolecnost vyuziva rovnomérnych odpist, u kterych
je sazba pro prvni rok pouzivani 11% a pro zbylé roky 22,25%. Vypocet odpisii je
uveden v nasledujici tabulce. Hodnota dopravy, instalace a zaskoleni je zahrnuta ve

vstupni cené hydraulického agregatu.
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Tab. ¢. 6: Vypocet odpisit dlouhodobého majetku (v K¢)

Vstupni | 5516 2017 2018 2019 2020
cena
Odpisova sazba 1% 2225%| 2225%| 2225%| 22.25%
Odpisy agregét 856000 94 160| 190460| 190460| 190460| 190 460
Odpisy nastroj 475000] 52250| 105688| 105688| 105688| 105 688
Odpisy celkem | 1331000| 146410 296 148| 296 148| 296 148 296 148

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Pied samotnym vytyCenim penéznich tokl je potfeba urcit zisk, ktery je tvoien
investicnim projektem. K tomu je nezbytnd znalost vynosti a nakladd, které jsou
predlozeny v tabulce ¢. 7 (v tabulce jsou uvedeny pouze prvni tii roky Zivotnosti
investice, celd tabulka je k nahlédnuti v pfiloze A). SpoleCnost planuje, ze pocet

vyrobenych kust vyrobkil na hydraulickém agregatu bude 39.500 ks ro¢né.

V tabulce je mozno vidét variabilni naklady, které¢ se odviji od mnozstvi produkce.
Na vyrobu jednoho kusu pficky seddku je spotfebovan materidl v hodnoté 72,5 K¢
a osobni naklady cini ptiblizn¢ 4,8 K¢. Do ostatnich nakladl jsou zahrnuty piredevsim
naklady na spotiebu elektrické energie. Celkové je vynakladdno na vyrobu jednoho
kusu vyrobku 79,8 K¢ variabilnich nakladi v prvnim roce Zivotnosti investice.
V dalsich letech je dle pozadavki spolecnosti pocitano s ristem ndkladii na material

a ostatnich nakladt o 1% a s ristem osobnich nakladii o 2% meziro¢né.

S hydraulickym agregatem jsou navic spojeny naklady na vyménu kapaliny, ty byly pro
prvni rok vycisleny na 12.151 K¢. Jednoucelovy stiihaci nastroj dale vyzaduje
pravidelnou vyménu stfiznikd, ta se predpoklada ve vysi 2.805 K¢. V dalsich letech je

pocitano s ristem cen o 1%.
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Tab. ¢. 7: Naklady a vynosy z investicniho projektu (v K¢)

2016 2017 2018
Objem vyroby (v ks) 39 500 39500 39500
Material (K¢/ks) 72,7 73,4 74,2
Mzdové naklady (K¢/ks) 3,6 3,7 3,7
SP a ZP (Kc¢/ks) 1,2 1,2 1,3
Ostatni naklady (K¢/ks) 2,3 2,3 2,3
Naklady na kus 79,8 80,7 81,5
Variabilni naklady celkem 3153 048 3186 484 3220292
Vymeéna kapaliny 12 151 12273 12 395
Vymeéna sttizniki 2 805 2 833 2 861
Fixni niklady bez odpist 14 956 15105 15 256
Odpisy 146 410 296 148 296 148
Naklady celkem 3314 414 3497737 3531 696
Cena (Kc¢/ks) 97,5 94,6 91,7
Trzby celkem 3 851 250 3735713 3623 641

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti, 2015

Finalni cena produkce je vyc€islena na 97,5 K& v prvnim roce. JelikoZ je produkce
vyrabéna pro stalého a silného odbératele, jehoz ztrata by pro spolecnost byla znicujici,
musi vedeni firmy pfistupovat na jeho podminky. V dalSich ctyfech letech Zivotnosti
projektu je na zakladé pozadavkll odbératele pocitdno s meziro¢nim poklesem
ceny produkce o 3%. Do konce doby ZzZivotnosti se pak piedpoklada rast o 1%.
Celkové naklady v prvnim roce provozu ¢ini 3.314.414 K& a vynosy se pohybuji na
hodnoté 3.851.250 K&, zisk predstavuje v prvnim roce 536.837 K&, coz je uvedeno

v tabulce ¢. 8.

Ptijmy se skladaji ze snizené¢ho zisku o dan z pfijmu pravnickych osob. V soucasné
dob¢ je sazba dané stanovena na 19% a o jeji zmén¢ se prozatim neuvazuje. Proto bude
s touto vysi sazby pocitano ve vSech letech Zivotnosti projektu. Dan je pocitdna pouze
v ptipadé, kdy je zisk z projektu kladny. K zisku po zdanéni je potfebné pficist vysi

odpisi, ty se vSak projevi pouze v prvnich péti letech.

Spolecnost si hodla vyrobni zafizeni ponechat i po uplynuti doby projektu, nebude tedy

pocitano s zadnou ziistatkovou cenou investice.
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Tab. ¢. 8: Vypocet penéznich prijmii v jednotlivych letech (v K¢)

Naklady . . - Zisk po
bez odpisii Odpisy Zisk Dai zdanéni

2016| 3851250 3168004 | 146410 536837| 101999 434838 581 248

2017 | 3735713 3201589| 296 148 | 237976| 45215 192761 | 488 908
2018 | 3623 641| 3235548 | 296 148 91945| 17470 74476 370623

Rok | Trzby Roc¢ni CF

2019 | 3514932 3269886| 296148 | -51102 - -51102| 245045
2020 | 3409 484| 3304607| 296 148 | - 191 271 - -191271| 104 877
2021 | 3443579 3339716 - 103 863 | 19734 84 129 84 129
2022 | 3478 015| 3375217 - 102 798| 19532 83 266 83 266
2023 | 3512795 3411115 - 101 680| 19319 82 361 82 361
2024 | 3547923 | 3447415 - 100 508 | 19096 81411 81411

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

6.2 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba v hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti hraje velmi dulezitou
roli, jelikoz jeji vySe dokaze vyznamné ovlivnit zavéry o pfijatelnosti projektu, zvlaste
pak u dlouhodobého projektu. Proto je dulezité ji pii vypoctu vénovat dostatecnou

pozornost.

V piipadé planovaného investi¢niho projektu spolecnosti SA je jeji stanoveni trochu
zjednodusené. Spolecnost totiz hodla projekt hradit pouze z vlastnich zdroju a tak neni
potieba pocitat vazené naklady kapitdlu. Sta¢i vypocitat pouze nédklady na vlastni

kapital, které budou hrat roli diskontni sazby.

Néklady vlastniho kapitdlu uréime pomoci komplexni stavebnicové metody profesora
Martika. Pfi vypoctu se bude vychazet z primérné bezrizikové Urokové miry dle
finan¢ni analyzy podnikové sféry, kterou provedlo Ministerstvo primyslu a obchodu.
Bezrizikova urokova mira v roce 2014 cinila 1,58%. Maximalni naklady vlastniho
kapitalu byly po dohod¢ s podnikem zafixovany na urovni 30%. Vypocet rizikové
ptirazky bude proveden pomoci systému 32 rizik, ov§em jedno riziko zde hodnoceno
nebude. Spole¢nost ma na trhu postaveni jako dodavatel, z tohoto divodu nebude
hodnoceno riziko tykajici se distribuce a servisu. Rizikové faktory budou rozdéleny
dle literatury na obchodni a finan¢ni, kdy obchodnim rizikim bude pfidélena

vaha 1 a finan¢nim 1,3.
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Tab. ¢. 9: Vahy obchodniho a financniho rizika

Pocet hodnocenych kritérii | Vaha | Pocet x vaha

OBCHODNI RIZIKO 24 24

I. Rizika oboru 4 1 4

II. Rizika trhu 3 1 3

III. Rizika z konkurence 6 1 6

IV. Management 3 1 3

V. Vyrobni proces 4 1 4

VL. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet Kritérii 31 33,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mafik, 2011

Stupné rizika (x) mohou nabyvat hodnot 1 - 4. Pii vySe zminéné bezrizikové urokové

mife a maximalnim nakladim kapitalu pak koeficient a vychdzi:

a=4>% _ 5087
1,58

Diky koeficientu a je jiz mozné spocitat velikost rizikovych pfirdzek pro jednotlivé
stupné rizika. Uvedena rizikova pfirazka je minéna pro jeden hodnoceny faktor a je

vypocitana dle vzorce €. 5.

Tab. ¢. 10: Rizikové prirazky pro jednotlivé stupné rizika

X - stupen rizika a* = af “1) RP (lero. 1§?ll;tor
1 Nizké riziko 2,087 1,087 0,052%
2 Piimeéfené riziko 4,357 3,357 0,160%
3 Zvysené riziko 9,096 8,096 0,386%
4 Vysoké riziko 18,987 17,987 0,859%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik, 2011

Pro dalsi cast vypoctu nakladii vlastniho kapitdlu je potiebné znat ohodnoceni
jednotlivych rizikovych faktort. To bylo provedeno na zakladé konzultace s vedenim
spolecnosti. VSechny faktory byly cerpany z literatury (Maiik, 2011). Jejich vycet
a zvolené hodnoceni jsou uvedeny na nasledujicich strankach, v tabulkach jsou uvedeny

hodnoty dil¢ich rizikovych ptirazek.
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A. Faktory obchodniho rizika

I. Rizika na arovni oboru

1. Dynamika oboru

1. stabilni obor, vétsi zmény se nepiedpoklada;ji nizké

2. dlouhodob¢ mirné rostouci obor primérené

3. obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné pfedvidatelny vyvoj zvysené

4. velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy vysoké
2. Zavislost oboru na hospodaiském cyklu

1. nezavislost na hospodaiském cyklu nizké

2. mirnd zavislost na hospodatském cyklu pfiméfené

3. znacna zavislost na hospodatském cyklu zvySené

4. typicky cyklické produkce vysoké
3. Potencial inovaci v oboru

1. standardni obor s minimem technologickych zmén nizké

2. standardni obor s mirnymi technologickymi zménami pfiméfené

3. obor se zna¢nym technologickym ristem, ale bez fadovych inovaci zvySené

4. obor vyznacujici se zdsadnimi technologickymi inovacemi vysoké
4. Urcovani trendii v oboru

1. podnik se vyrazné podili na ur¢ovani novych trendt v oboru nizké

2. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru piimétené

3. podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru zvysené

4. podnik obtizné zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysoké

Tab. ¢. 11: Rizika oboru

I. Rizika oboru (=Zl?ff ) Pocet | Vaha ‘;i)iée;y D(iif{)r)i‘z‘i,l;;:iip :r;it;(a

Nizké 0,052% 0 1 0 0,000%

Pfimétené 0,160% 1 1 1 0,160%

Zvysené 0,386% 3 1 3 1,159%

Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%

Soucet 4 4 1,320%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2011
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II. Rizika na drovni trhu, kde je podnik ¢inny

1. Kapacita trhu, moZnost expanze

1. domaci trh nenasycen, dominantni podil, minimalni vyvoz

2. domadci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hlavnimi

konkurenty, minimalni vyvoz

domaci trh nasycen

4. domaci trh nasycen, hledani novych zahrani¢nich trha

2. Rizika dosazeni trzeb

1. prokazatelna historie trzeb, prognézovatelny maly rtst trzeb

2. prokazatelnd historie trzeb, prognozovatelny narast trzeb

3. nova spole¢nost, bez historie trzeb, umirnény narust trzeb

4. nova spolecnost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovy

3. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy

1. zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy

2. zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu nebo proniknuti na

nové trhy

3. nové vyrobky, stavajici trhy

4. nové vyrobky, nové trhy

Tab. ¢. 12: Rizika trhu

nizké

primérené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké

piiméiené
zvySené

vysoké

. . RP 9 . azeny | Diléi rizikova priraz
L0, L3P0 (=z . rf/n) D Ve ‘;)aoéeety (l:P X Végzzyppoéaetl)(a
Nizké 0,052% 1 1 1 0,052%
Piiméfené 0,160% 2 1 2 0,321%
Zvysené 0,386% 0 1 0 0,000%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,372%

III. Rizika z konkurence

1. Konkurence

1. trzni mezera, konkurence neptisobi

2. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2011

3. obtizny vstup na novy trh a ptisobeni mezi existujicimi konkurenty
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4.

zvysujici se tlak existujicich konkurentt, nastup nové konkurence vysoké

2. Konkurenceschopnost produktii

1. parametry a zivotnost - srovnatelné se Spickovou konkurenci nizké
2. parametry a zivotnost - srovnatelné s lepsi konkurenci piiméiené
3. parametry a Zivotnost - srovnatelné s primérnou konkurenci zvySené
4. parametry a Zivotnost - niz8§i nezZ primérné konkurence vysoké
3. Ceny

1. ceny niz8i nez konkurence, uspokojiva marze zisku, moznost

poskytnuti slev nizké
2. ceny a marze zisku obdobna jako u konkurence primérené
3. ceny srovnatelné s konkurenci, nizka marze zisku zvySené
4. ceny vyss$i nez konkurence, minimalni marze zisku vysoké

4. Kvalita, fizeni kvality

1.

lepsi nez konkurence (napf. certifikace, pokud neni béznou

zalezitosti) nizké
srovnatelné s konkurenci primérené
mirné nizsi nez konkurence zvysené
vyrazné zaostava za konkurenci, ¢asté reklamace vysoké

5. Vyzkum a vyvoj

l.
2.

vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobky, ptedstih pfed konkurenci nizké
vyvoj reaguje na pozadavky zakaznikt, vylepSovani stavajicich

konkurenc¢nich vyrobka pfimefené
kopirovani konkuren¢nich vyrobki, snaha dohnat konkurenci zvysené
absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperace, ptilezitostné

zakazky vysoké

6. Reklama a propagace

1.
2.

pravidelné naklady vétsi nez v odvétvi, ti¢innost vysoka nizké

pravidelné naklady odpovidajici v priméru v odvétvi, uc¢innost

obvykla piiméiené
nepravidelné, sporny piinos zvysené
nepravideln¢, omezené naklady, nejisty ptinos vysoké
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7. Distribuce, servis - riziko nehodnoceno

1. vybudovand distribuc¢ni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky nizké
2. vybudovana distribucni sit’, obCas nepravidelné dodavky
zakazniklim piiméiené
3. neulplna distribucni sit’ zvysené
4. nedostatecnd distribucni sit, bez zpétné vazby vysoké
Tab. ¢. 13: Rizika z konkurence
I1I. Rizika z RP Potet | Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
konkurence (=z . rf/n) pocet (RP x vazeny pocet)
Nizké 0,052% 0 1 0 0,000%
Piimétené 0,160% 2 1 2 0,321%
Zvysené 0,386% 2 1 2 0,773%
Vysoké 0,859% 2 1 2 1,717%
Soucet 6 6 2,811%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik, 2011
IV. Management
1. Vize, strategie
1. jasna vize a strategie a prostfedky jejiho dosazeni nizké

2. zmeéna vize, upiesiiovani strategii a bezprosttednich cili spoleCnosti  piiméeiené
3. strategie spolecnosti se postupné vytvari zvysené
4. neurcita strategie, pievazuje improvizace vysoké

2. Kli¢ové osobnosti

1. zastupitelnost klicovych osobnosti nizké
2. dostupna pfiméfena ndhrada primérené
3. obtizna nahrada klicovych osobnosti zvysené
4. vysoka zavislost na n€kolika klicovych nepostradatelnych

osobnostech vysoké

3. Organiza¢ni struktura

1. jednoduchi a piehledna struktura, komunikace bez potizi nizké
2. jednoduchd organizaéni struktura, bézné komunikacéni potize primérené
3. slozita organizacni struktura, mnohoucelové fizeni zvySené
4. komplikovana, nepiehlednd, Casto se ménici struktura vysoké
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Tab. ¢. 14: Management

Iv. RP Potet | Vaha Viazeny | Dil¢i rizikova prirazka
Management (=z . rf/n) pocet (RP x vazZeny pocet)
Nizké 0,052% 1 1 1 0,052%
Piiméiené 0,160% 2 1 2 0,321%
Zvysené 0,386% 0 1 0 0,000%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%

Soucet 3 3 0,372%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2011
V. Vyrobni proces

1. Struktura vyrobku

1.

4.

vlastni findlni nebo zavedené vyrobky, opakované prodeje,
minimalni technické zmény

vlastni vyrobky, ¢etné modifikace

zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadavky dle dodané
dokumentace

nepravidelné zakazky, castd zména dokumentace od zakazniki

2. Technologické moZnosti vyroby

1.

4.

postacujici stavajici zafizeni, vyzkousena technologie, stavajici
vyrobky

vyzkousena technologie, stavajici vyrobky, nutné rozsifeni nebo
rekonstrukce stavajiciho zatfizeni

stavajici vyrobky, obdobné postupy, potfebna zdsadni obnova
vyrobnich zafizeni

komplexné nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové vyrobky

3. Pracovni sila

l.
2.

bézné dostupné profese, bez mimotadnych narokl na kvalifikaci
dostupné profese, bézna ucnovska, stredoskolska, vysokoskolska
kvalifikace

vy$$i podil specializovanych profesi, poZadavky na zvySovani
kvalifikace

pievaha vysoce specializovanych profesi
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4. Dodavatelé

1. stabilni dodavatelé, pravidelné poZadované mnozstvi, bez potizZi

stabilizovany okruh dodavatelti, bézné dodavatelské problémy

2
3. cCasteCna zména klicovych dodavateli, vypadky dodavky
4

znacéné nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami

Tab. ¢. 15: Vyrobni proces

nizké
primérené
zvysené

vysoké

V. Vyrobni RP Potet | Vaha Vazeny | Diléi rizikova prirazka
proces (=z . rf/n) pocet (RP x vazeny pocet)
Nizké 0,052% 0 1 0,000%
Piiméiené 0,160% 3 1 3 0,481%
Zvysené 0,386% 1 1 1 0,386%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%

Soucet 4 4 0,867%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik, 2011

VI. Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi (pfidané hodnoty)

1. Uroven fixnich nakladu

1. podil fixnich nékladii (aktiv) na celkovych nakladech (aktivech)
je maly
2. podil fixnich nakladi (aktiv) je okolo priméru

3. podil fixnich nakladu (aktiv) je vysoky

4.

podil fixnich nakladii (aktiv) je velmi vysoky

2. Postaveni podniku vuci odbérateliim

1. velmi silné - vétsi pocet malych odbératelt

2. silné - vétsi pocet odbérateld, nékolik vétSich odbératelt
s nepievazujicim podilem

3. slabsi - rozhodujici vahu ma nékolik velkych odbératelt

4. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich

3. Postaveni podniku vuci dodavatelim

1. velmi silné - vétsi pocet malych dodavatelti

2. silné - vétsi pocet dodavateli, n¢kolik vétsich dodavatela
s neptevazujicim podilem

3. slabsi - rozhodujici vahu ma nékolik velkych dodavatela
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4. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich

4. Bariéry vstupu do odvétvi

1. velmi silné (napfi. vyroba elektrické energie)

silné (napt. vyroba tézkého strojirenstvi)

2
3. prekonatelné (specializované produkce)
4

slabé (napft. oblast sluzeb - vzdélavaci kursy)

Tab. ¢. 16: Ostatni faktory

vysoké

nizké
pfimétené
zvySené

vysoké

VI. Ostatni RP Potet | Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
faktory (=z . rf/n) pocet (RP x vazeny pocet)
Nizké 0,052% 0 1 0 0,000%
Piiméfené 0,160% 2 1 2 0,321%
Zvysené 0,386% 2 1 2 0,773%
Vysoké 0,859% 0 1 0 0,000%

Soucet 4 4 1,093%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik, 2011

B. Faktory rizika financovani

1. Urodeny cizi kapital / vlastni kapital

1. nizky podil cizich zdrojt, dostate¢na uvérova kapacita nizké

. pfiméfené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovani cizim kapitdlem primérené

2
3. cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital
4

cizi zdroje vyssi nez vlastni kapital

2. Kryti uroki - EBIT / placené uroky

1. dosahuje hodnotu 10 a vice

dosahuje hodnotu 4 az 10

2
3. dosahuje hodnotu 1,5 az 4
4

. jenizsinez 1,5

zvysené

vysoké

nizké
primérené
zvySené

vysoké

3. Kryti splatek tivéri z cash flow - EBITDA / (splatky uvért + leasingové splatky)

1. cash flow mnohonasobn¢ prevysuje splatky

cash flow n€kolikanasobné pfevysuje splatky

2
3. cash flow dostatecné pievySuje splatky
4

cash flow je niz8i nez 1,2 nasobek splatek
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4. Podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéznych aktivech

1. WC kryje i ¢ast ptechodné vySe obéznych aktiv

WC kryje stalou vysi obéznych aktiv

2
3. WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv
4

WC je nulovy nebo dokonce zaporny

5. BéZna a rychla (okamzita) likvidita

1. vysoka bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prostfedky

2. vysoka béZna likvidita, mirné zavislost na zasobach

3. obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostredka

v obéznych aktivech

4. nizkd bézna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, nedostatek

likvidnich prosttedka

6. Primérna doba inkasa pohledavek

1. odpovida dobé splatnosti faktur

pfiméfené prevySuje splatnost faktur

2
3. znacné¢ pievysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek
4

vysoce pievysuje splatnost faktur, znacny podil nedobytnych

pohledavek

7. Prumérna doba drZeni zasob

1. odpovidd minimalnim nutnym technologickym zasobam

i

a neprodejnych zasob

piiméfend rezerva zasob, mirné predzasobeni

Tab. ¢. 17: Financni rizika

zietelné vyssi zdsoby nez je nutné, Casteéné zastaralé zasoby

vysoce piedzasobend spolecnost, vysoky podil zastaralych

nizké
piiméiené
zvysené

vysoké

nizké

primérené

zvySené

vysoké

nizké
pfiméfené

zvysené

vysoké

nizké
primérené

zvySené

vysoké

Finanéni rizika (=zl.1£f/n) Pocet | Vaha \;aozée‘;y D(li:i)r;z‘lll;;zﬁyp;g;ztl)(a
Nizké 0,052% 2 1,3 2,6 0,135%
Piimétené 0,160% 5 1,3 6,5 1,042%
Zvysené 0,386% 0 1,3 0 0,000%
Vysoké 0,859% 0 1,3 0 0,000%
Soucet 7 9,1 1,177%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik, 2011
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Kone¢na vyse nakladi na vlastni kapital se ziska jako soucet dil¢ich rizikovych ptirdzek

za jednotlivé skupiny rizikovych faktorti. Ty jsou uvedeny v tabulce €. 18.

Tab. ¢. 18: Naklady viastniho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira 1,58%
1. Rizika oboru 1,32%

1I. Rizika trhu 0,37%

1II. Rizika z konkurence 2,81%

1V. Management 0,37%

V. Vyrobni proces 0,87%

VI Specifickeé faktory 1,09%

Obchodni riziko 6,84%

Financni riziko 1,18%

Rizikova prémie celkem 8,01%
Naklady vlastniho kapitalu 9,59%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2011

Naklady vlastniho kapitalu spolecnosti byly pomoci stavebnicové metody stanoveny na
9,59%. Pokud jesté jednou vyuzijeme finan¢ni analyzu podnikové sféry za rok 2014, 1ze
si pfi vypoctu meziro¢niho vyvoje hodnoty EVA vSimnout, Zze primérné naklady
vlastniho kapitalu ve zpracovatelském pramyslu Cinily 10,26%. To by s mirnou

odchylkou souhlasilo i v pfipad¢ spolecnosti SA.

V tomto okamZiku mame stanoveny veSkeré vstupni parametry, které jsou nutné pro

posouzeni efektivnosti investice do hydraulického agregatu.
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7 Zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Kapitola se bude vénovat zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice do nového
vyrobniho zatizeni. K tomu bude vyuzita vétSina metod, které byly vypsany v teoretické
¢asti prace. Cilem kapitoly bude tedy zhodnotit planovany projekt a posoudit, zda je

vhodné jej dle ziskanych vysledki realizovat.

Zaver kapitoly bude vénovan zhodnoceni projektu pro variantu, kdy spolecnost ziska
ucelovou investi¢ni dotaci.

7.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota vychdzi z diskontovanych penéznich pfijmi, které se ziskaji
vynasobenim ro¢niho pfijmu s diskontnim faktorem pro ur€ity rok. Ten je vypocitan dle

vzorce €. 3 pro jednotliva 1éta a diskontni sazbu 9,59%. Vysledné hodnoty jsou uvedené

v tabulce.
Tab. ¢. 19: Diskontovany penézni prijem (v K¢)
ok | 20506 | oupisy | Reta | Dikoma | Diiovang| Kumlovng
2016 434 838 | 146410| 581 248 0,91247 530372 530372
2017 192761 | 296 148 | 488908 0,83260 407 066 937 438
2018 74476 296 148| 370623 0,75973 281 572 1219010
2019 -51102| 296148 | 245045 0,69323 169 872 1 388 883
2020, -191271| 296 148 | 104877 0,63255 66 340 1455222
2021 84 129 - 84 129 0,57718 48 558 1503 780
2022 83 266 - 83 266 0,52666 43 853 1547 633
2023 82 361 - 82 361 0,48057 39 580 1587213
2024 81411 - 81411 0,43850 35699 1622912

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je potfebné ziskat sumu diskontovanych piijmt. Ty
jsou postupné sc¢itany pro kazdy rok ve sloupci kumulovany piijem. Od sumy piijmu jiz

sta¢i pouze odecist hodnotu kapitalovych vydaji pro ziskani ¢isté souc¢asné hodnoty.
CSH=1.622.912 - 1.331.000 = 291.912 K¢&

Cista sou¢asna hodnota investice do hydraulického agregatu ¢ini 291.912 K&. Castku je

mozné interpretovat tak, Ze planovand investice dok4Ze spoleCnosti piinést
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pozadovanou vynosnost a navic vygenerovat penézni toky ve vysi Cisté soucasné
hodnoty. Vysledna hodnota je kladna, investice tedy splituje podminku pro rozhodnuti
o pfijeti na zdkladé CSH. Planovany hydraulicky agregat je tedy vhodné na zakladé

¢isté soucasné hodnoty portidit.

7.2 Index rentability

Index rentability vychazi ze stejnych hodnot jako Cistd soucasnd hodnota. Vypocita se
jako pomér ocekavanych diskontovanych penéznich piijmi a kapitdlovych vydaji.
Projekt, ktery je pfijatelny na zaklad¢ cisté soucasné hodnoty, musi byt pfijatelny
1z hlediska indexu rentability, jelikoz obé metody spolu uzce souvisi. Investice je
pfijatelnd, pokud hodnota indexu rentability je vySS§i nez jedna, Cili ocekavané
diskontované penézni piijmy pievysuji kapitalové vydaje.

1622912

1.331.000

b

Index rentability projektu je vySsi nez jedna, projekt je tedy i na zaklad¢ tohoto
ukazatele piijatelny. Dle hodnoty indexu rentability 1ze vy¢ist, Zze diskontované penézni
ptijmy pfevySuji kapitdlové vydaje o 22%. Kazdd koruna vynaloZeného kapitalového

vydaje pfinese spolecnosti navic 0,22 K¢.

7.3 Vnitini vynosové procento

Metoda vnitifniho vynosového procenta vychazi z kapitalovych vydaji a o¢ekavanych
penéznich ptijma, avsak ty nejsou diskontovany. Cilem vypoctu je najit praveé takovou
diskontni sazbu, pfi kterém je hodnota Cisté soucasné hodnoty rovna nule. Je tedy
potfeba nalézt dvé diskontni sazby, z nichz pro jednu vyjde nejnizsi kladna cista
souCasnd hodnota a pro druhou nejvyssi zdporna. Nalezené diskontni sazby jsou

vyjadieny v tabulce.

Tab. ¢. 20: Hodnoty pro vypocet VVP (v K¢)

Diskontni sazba CSH
18% 8 085
19% - 19470

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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Kone¢na hodnota vnitintho vynosového procenta se pak urci podle vzorce ¢islo 20.
Vypocet je nasledujici:

VP =18+ 8.085 x(19-18) =18,29%
8.085+|-19.47(

Vnitini vynosové procento pro potrizeni hydraulického agregatu je ve vysi 18,29%. Pro
interpretaci je potfeba ho porovnat s diskontni sazbou, kterd byla stanovena pro
investiéni projekt. Ta mé& hodnotu 9,59%, vnitini vynosové procento ji tak pfevySuje
témer dvojnasobné. Investice by tedy méla piinaset vyssi vynos nez pozadovana mira

vynosnosti podnikem, coz svéd¢i o prijatelnosti projektu.

7.4 Doba navratnosti prosta

Vypocet prost¢ doby navratnosti mizeme povazovat za nejjednodussi metodu
hodnoceni investi¢nich projektti. Pfi vypoctu se totiz neuvazuje s ¢asovou hodnotou
penéz. Doba navratnosti vyjadiuje dobu, za kterou budou uhrazeny kapitalové vydaje na
investici. Je tedy logické, Ze ¢im kratsi je doba nédvratnosti, tim vice mizeme povazovat
projekt za vyhodnéjsi. Dobu néavratnosti vypocitdme pomoci kumulovaného penézniho

toku, ktery je zobrazen v tabulce €. 21.

Tab. ¢. 21: Penezni toky pro dobu navratnosti prostou (v Kc)

Rok | Rocni cash-flow Kg:slll:_lﬁ?xle

2015 - 1331000 - 1331000
2016 581 248 - 749 752
2017 488 908 - 260 844
2018 370 623 109 779
2019 245 045 354 824
2020 104 877 459 701
2021 84 129 543 829
2022 83 266 627 095
2023 82 361 709 456
2024 81411 790 867

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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Jiz na prvni pohled je ziejmé, ze doba néavratnosti se bude pohybovat mezi rokem 2017
a 2018, neptekroci tedy dobu tii let (rok 2015 nepocitdme, jelikoz kapitdlovy vydaj se

uskutec¢ni az ke konci tohoto roku). Pfesnou dobu navratnosti pak ur¢ime nasledovné:

- [-260.844

2,704
370.623

Po dvou letech bude ¢init kumulovany penézni tok - 260.844 K¢, coz je ¢astka, kterou
jesté zbyva uhradit. Ve tfetim roce investice piinese penézni tok ve vysi 370.623 K¢.
Podilem se da urcit, Ze investi¢ni vydaj bude splacena za 2,704 roku. To piedstavuje
presné 2 roky 8 mésicti a 13 dndl, coZ je nizsi nez pozadovana Ctyfleta doba navratnosti
stanovend spolec¢nosti. Graficky je prubéh cash-flow zobrazen na nésledujicim obrazku.
Na prvni pohled je jasné, Ze investice generuje nejvysSsi pfijmy v prvnich letech
zivotnosti. To je zpisobeno diky odpisim v prvnich péti letech. Za postupné klesani

penézniho toku muize pokles ceny produkce a riist nakladi.

Obr. ¢. 5: Prubéh cash-flow

1 000 000

500 000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-500 000

-1 000 000

-1 500 000

B Roc¢ni CF  ®mKumulované CF

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

7.5 Doba navratnosti diskontovana

Myslenka diskontované doby ndvratnosti je shodné s prostou dobou navratnosti s tim
rozdilem, ze pii této metod¢ se jiz pocitd s ¢asovou hodnotou penéz. Je tedy nutné

jednotlivé ro¢ni ptijmy vynasobit odurocitelem.
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Tab. ¢. 22: Penézni toky pro dobu navratnosti diskontovanou (v K¢)

“ . . Roc¢ni disk. Kumulované

Rok | Roc¢ni cash-flow | Diskont cash-flow disk. cash-flow

2015 -1331000| 1,00000 - 1331000 - 1331000
2016 581248| 0,91247 530372 - 800 628
2017 488 908 | 0,83260 407 066 -393 562
2018 370 623| 0,75973 281572 - 111 990
2019 245045| 0,69323 169 872 57 883
2020 104 877| 0,63255 66 340 124 222
2021 84 129| 0,57718 48 558 172 780
2022 83266 0,52666 43 853 216 633
2023 82361 | 0,48057 39 580 256 213
2024 81411 0,43850 35699 291912

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Pfi prvnim prohlédnuti tabulky je viditelné, Ze diskontovana doba navratnosti nebude

delsi nez 4 roky (rok 2015 opét nepocitame). Vypocet je pak shodny s pfedchozim:

[-111.99¢
3+ ——=3,659
169.872
Pfijmy z investice se budou rovnat investicnim vydajim po uplynuti 3 let 7 mésict
a 27 dni. I v tomto pfipad¢ je doba nédvratnosti kratsi, nez kterou pozaduje spolecnost.
Na obrazku d¢islo 6 si lze vSimnout pribéhu diskontovaného cash-flow. Oproti

predchozimu grafu je vidét, jak se na piijmech podepisuje faktor Casu.

Obr. ¢. 6: Prubeh diskontovaného cash-flow

1 000 000

500 000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-500 000

-1 000 000

-1 500 000

¥ Ro¢ni diskontované CF B Kumulované diskontované CF

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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7.6 Nakladova kritéria

Mezi nakladova kritéria patii diskontované ndklady a ro¢ni primérné naklady. Pro
hodnocenou investici do hydraulického agregatu nemaji ptiliSnou vypovidaci schopnost.
Pouzivaji se spiSe pro porovnavani variant projektli, které napf. nepfinaseji zadny

penézni piijem. Pro uceleni pfedstavy o projektu je zde vSak ve stru¢nosti uvedeme.

Tab. ¢. 23: Diskontovane naklady (v K¢)

Rok | ™ pina | Diskont | Pty | dis. nikiady

2015 1331000 1,00000 1331 000 1331000
2016 3168004 091247 3024 306 4 355 306
2017 3201589 0,83260 2912227 7267 533
2018 3235548 | 0,75973 2683123 9950 656
2019 3269886 | 0,69323 2472076 12 422 731
2020 3304607 0,63255 2277 660 14 700 391
2021 3339716 0,57718 1927 631 16 628 023
2022 3375217 0,52666 1 777 605 18 405 627
2023 3411115 0,48057 1 639 264 20 044 891
2024 3447415 0,43850 1511 698 21556 590

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Diskontované naklady ptedstavuji sumu vSech nakladd, které jsou pomoci odurocitele
diskontovany do okamziku pofizeni investice. Hodnota diskontovanych ndklada

projektu ¢ini 21.556.590 K¢&.
Pro vypocet primérnych ro¢nich nakladl mizeme vyuzit jejich vztah s diskontovanymi
naklady (vzorec €. 15). Ty sta¢i podélit zasobitelem pro pozadovanou miru vynosnosti

a pocet let, tedy 9,59% a 9 let.

R= 21.556.590 3.682.687

5,853495

Hodnota ro¢nich primérnych nakladi tak vysla 3.682.687 K¢.

7.7 Investi¢ni projekt s dotaci

Jak jiz bylo uvedeno v piedstaveni investicniho projektu, spole¢nost by rada ziskala
ucelovou investicni dotaci na potizeni hydraulického agregatu z fondt Evropské unie.

To by vyrazné ovlivnilo vysledky analyzy ekonomické efektivnosti projektu. Bohuzel
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v dobé vzniku této prace jesté nejsou znamy piesné podminky pro ziskani dotace.
Pokud vsak budou splnény a dotace bude pfislibena, mohla by spole¢nost ziskat az 40%
hodnoty investi¢nich nakladt. Spole¢nost procento stanovila dle piedchozich zkuSenosti

s dota¢nimi programy Evropské unie na nakup vyrobnich zatizeni.

Jak vyplyva z nésledujici tabulky, pfedpokladana vySe mozné dotace by mohla
dosahovat 532.400 K¢. Spole¢nost by tak z vlastnich zdroji uhradila pouze 798.600 K¢.

Tab. ¢. 24: Rozdéleni zdroju po ziskani dotace (v K¢)

Investi¢ni vydaje | Vlastni zdroje | Dotace
60% 40%
1331 000 798 600| 532 400

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Jelikoz by se jednalo o ucelovou investi¢ni dotaci, snizila by se vstupni cena
dlouhodobého majetku do rozvahy, kterd by Cinila pravé 798.600 K¢. Snizena vstupni
cena by se projevila 1 na odpisech, jejichz hodnot si miZete povSimnout v tabulce €. 25.
Spolecnost pouziva ucetni odpisy shodné s rovnomérnymi odpisy dle zakona
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmid. Ob& Casti vyrobniho zatizeni spadaji do druhé
odpisové skupiny, odepisuji se tedy po dobu péti let. Pro vypocet odpisii byla hodnota

obou casti sectena, jak 1ze vidét v tabulce €. 25.

Tab. ¢. 25: Vypocet odpisii dlouhodobého majetku, varianta s dotaci (v Kc)

Vstupni | 5006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
cena
Odpisova sazba 11% | 22,25% | 22,25% | 22,25%| 22,25%
Odpisy 798 600 | 87846| 177689| 177689| 177 689| 177 689

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
Objem vyroby, vysSe variabilnich ndkladl, ndkladi na adrzbu i cena produkce se
predpokladaji shodné s prvni variantou projektu. Zisk by se vSak diky niz§im odpistim
lisil. Penézni pfijmy, které by byly spojeny s projektem se ziskanou dotaci, jsou

zobrazeny v tabulce €. 26.
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Tab. ¢. 26: Vypocet penéznich prijmit v jednotlivych letech, varianta s dotaci (v K¢)

Rok | Triby bljfl;:il‘}‘syﬁ Odpisy | Zisk | Dai ZZ(;ZII‘I:’I:’I Ro¢ni CF
2016| 3851250 3168004| 87846| 595401 113 126| 482274| 570 120
2017| 3735713| 3201589|177689| 356435| 67723| 288712| 466401
2018| 3623641] 3235548|177689| 210404| 39977| 170427| 348116
2019| 3514932| 3269886|177689| 67357| 12798| 54559| 232248
2020| 3409484] 3304607]177689] -72812] - _72812] 104 877
2021| 3443579 3339716| - 103863 19734| 84129] 84129
2022| 3478015 3375217| - 102798| 19532 83266] 83266
2023| 3512795 3411115 - 101680 19319 82361| 82361
2024| 3547923| 3447415 - 100508 19096 81411| 81411

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Z nich se pak ziskaji penézni toky, které jsou potiebné pro vypocet ukazatela.
V nasledujici tabulce je tedy vyjadien penézni tok a jeho kumulace a zaroven

diskontovany penézni tok s jeho kumulaci.

Tab. ¢. 27: Penezni toky projektu, varianta s dotaci (v K¢)

Ro¢ni cash- | Kumulované Diskont Ro¢ni disk. | Kumulované

flow cash-flow cash-flow | disk. cash-flow
2015 - 798 600 -798 600 | 1,00000 - 798 600 - 798 600
2016 570 120 -228480| 0,91247 520218 -278 382
2017 466 401 237921| 0,83260 388 327 109 945
2018 348 116 586 037| 0,75973 264 473 374 418
2019 232 248 818 285| 0,69323 161 001 535419
2020 104 877 923 161| 0,63255 66 340 601 758
2021 84 129 1007290 0,57718 48 558 650 316
2022 83 266 1090 556| 0,52666 43 853 694 169
2023 82 361 1172917 0,48057 39 580 733 749
2024 81411 1254328 | 0,43850 35699 769 448

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Cista soudasna hodnota vyplyva rovnou z tabulky z kumulovaného diskontovaného
penéZniho toku, hodnota ¢ini 769.448 K¢. Pokud k tomuto Cislu pficteme zpé€t investi¢ni
vydaj 798.600 K¢, ziskdme vysi diskontovanych piijma 1.568.048. Diky tomu jsme
schopni vypocitat index rentability, coZ je podil diskontovanych piijmill a investi¢nich

vydajl. Index rentability projektu s pfiznanou dotaci vychézi 1,96.
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Tab. ¢. 28: Hodnoty pro vypocet VVP, varianta s dotaci (v K¢)

Diskontni sazba | CSH
46% 10 742
47% -52
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Vnitini vynosové procento projektu se ziskanou dotaci vychéazi ptesné 47%. Doslo by

tedy k vyraznému narlstu vynosnosti projektu.

Z tabulky ¢. 27 mUzeme urcit 1 dobu ndvratnosti. Prostd doba ndvratnosti projektu je

1 rok 5 mésicii a 26 dnti. Diskontovana doba navratnosti poté 1 rok 8 mésicti a 18 dnti.

A jen pro doplnéni, diskontované naklady u projektu se ziskanou dotaci cini

20.625.075 K¢, primérné ro¢ni naklady 3.523.549 K¢.
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8 Analyza citlivosti investicniho projektu

Cilem analyzy citlivosti je identifikovat, které¢ vstupni parametry projektu maji nejvetsi
vliv na sledovand kritéria. Témi jsou cCistd soucasnd hodnota a wvnitini vynosové
procento. Analyzovan bude piedev§im dopad na cistou souc¢asnou hodnotu. U ni bude
sledovana jak jeji vySe pfi riiznych stupnich vstupnich parametr, tak i jeji absolutni
a procentni zména oproti predpokladané hodnoté (100%). Vnitini vynosové procento
bude poskytovat spiSe doplilujici informace o vynosnosti projektu v piipadé zmény

vstupniho parametru.

Je nutné podotknout, Ze jednotlivé parametry jsou hodnoceny izolovang. Analyza
citlivosti tedy nezahrnuje moznou kombinaci zmén vice parametrli, coz je v praxi
informace o nejrizikové¢jSich vstupech do hodnoceni efektivnosti projektu, na zakladé

kterych je pak investice pfijata.

8.1 Riziko spojené s predpokladanou vyrobou

Prvnim vstupnim parametrem, ktery bude analyzovan, je pfedpokladany objem
produkce. V projektu je pocitdno s vyrobou celkem 39.500 kust vyrobki v kazdém roce
zivotnosti. Pomoci kritéria Cisté soucasné hodnoty jsme schopni stanovit minimalni
ro¢ni objem produkce, pti které by byl projekt jesté ptijatelny. Sledovat budeme, jak se
procentni zména vyroby podili na zmeéné sledovanych kritérii. Vysledky jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

75



Analyza citlivosti investi¢niho projektu

Tab. ¢. 29: Viiv produkce na CSH a VVP (v K¢)

: Vyroba CSH Zme,na CSH VVP
%o Ks absolutni %
75,0% 29625 -105672 -397584| -136,20% 6,35%
80,0% 31600 -25128 -317040| -108,61% 8,83%
81,6% 32226 0 -291912| -100,00%| 9,59%
85,0% 33575 54132 -237780| -81,46%| 11,24%
90,0% 35550 133 392 - 158520 -54,30%( 13,61%
95,0% 37525 212 652 -79260| -27,15%]| 15,96%
100,0% 39500 291912 - - 18,29%
105,0% 41 475 371172 +79260| +27,15%]| 20,61%
110,0% 43 450 450 432 + 158 520 +54,30%| 22,90%
115,0% 45 425 529 692 +237780| +81,46%| 25,18%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Z tabulky vyplyva, Ze jiz pfi pétiprocentni zméné objemu vyroby (coz je 1.975 kust
vyrobku) dochazi ke zméné Cisté soucasné hodnoty témétr o 80 tis. K&, pii
desetiprocentni zméné (3.950 vyrobki) je to jiz témét 160 tis. KE. Zmeéna plati jak pro
zvySeni, tak 1 snizeni objemu vyroby. Limitni hodnota objemu vyroby ¢ini 81,6%
z predpokladaného stavu, coz je 32.226 kust vyrobku. Pfi ni je Cistd soucasnd hodnota
rovna nule a vnitini vynosové procento je 9,59%, coz se rovna diskontni sazbé projektu.
Na zavér tedy mizeme uvést, Ze jiz 5% zména vyroby zméni hodnotu CSH
0 27,15%.

Zavislost je mozné jesté vypozorovat na piiloZzeném grafu, kdy na levé ose sledujeme
¢istou soucasnou hodnotu a na pravé ose vnitini vynosové procento. Obé osy se kiizi
pravé v misté 81,6% produkce, kde je CSH rovna nule a tedy VVP je rovno uvazované

diskontni sazbg.
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Obr. ¢. 7: Vliv produkce na CSH a VVP
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

8.2 Riziko zmény kapitalovych vydaji

I vyse kapitalovych vydaji miize vyrazné ovlivnit zavéry o pfijatelnosti investicniho
projektu. Planovana vySe investi¢nich vydaju ¢ini 1.331.000 K¢, urceni jeji maximalni
mozné vyse je vSak obtizngjsi, jelikoz se ptes odpisy promita i do pené¢znich piijmi. Na
projekt mizZe byt vynaloZzeno maximaln€ 1.650.514 K¢, coz predstavuje o 24% vyssi

castku, nez se kterou je planovano.

Tab. ¢. 30: Viiv zmény kapitalovych vydajit na CSH a VVP (v K¢)

Kapitalovy vydaj 9 Zména CSH
< CSH ; VVP

% K¢ absolutni %

85% 1131350, 474315 + 182403 | +62,49%26,06%

90% 1197900, 413514 +121602| +41,66%23,20%

95% 1264450, 352713 +60 801 | +20,83%(20,62%
100% 1331000, 291912 - - 18,29%
105% 1397550 231111 -60801| -20,83%|16,17%
110% 1464 100 170 310 - 121602 | -41,66%|14,24%
115% 1 530 650 109 509 - 182403 | -62,49%12,46%
120% 1 597 200 48 708 -243204| -83,31%10,82%
124% 1650 514 0 -291912| -100,00% | 9,59%
125% 1663750 -12093 -304 005 | -104,14%| 9,30%
130% 1730300 -72894 -364 806 | -124,97%| 7,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

77



Analyza citlivosti investi¢niho projektu

Jiz pti pétiprocentni zméné (66.550 K¢) se Cista soucasna hodnota zméni o 60.801 K¢.
Mensi zména je zplsobena diky odpisiim, které se projevi az v dalsich letech a plisobi
na n¢ tedy diskontni sazba. Pfi desetiprocentni zméné (133.100 K¢) mize spole¢nost
dosahnout lepsi ¢i horsi Cisté souc¢asné hodnoty o 121.602 K¢. Procentuelné 1ze shrnout,
7e jiz p¥i 5% zméné investi¢nich vydaji se CSH zméni o 20,83 %.

Na grafu je mozné vypozorovat zavislost CSH a VVP na vysi kapitalovych vydajiL.
Ki¥ivky se k¥izi pfi 124% kapitdlovych vydaji, kdy je CSH nulovd a vynosnost je

shodna s diskontni sazbou.

Obr. ¢. 8: VIiv zmény kapitalovych vydajii na CSH a VVP
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

8.3 Riziko zmény fixnich provoznich nakladi

Pro vétsi podrobnost citlivostni analyzy budou provozni naklady rozd€leny na fixni
a variabilni slozku. Do fixnich ndkladl fadime ndklady na vyménu stfiznikd,
hydraulické kapaliny a odpisy z investicniho majetku. Pocitano je s procentni zménou
pro kazdy rok zvlast, jelikoz odpisy vyrazné ovliviiuji fixni naklady v jednotlivych
letech. V tabulce jsou pro predstavu uvedeny alesponi naklady v prvnim a v poslednim
roce zivotnosti projektu. Celkovd vySe ndkladi pifi raznych procentnich stupnich

v jednotlivych letech je uvedena v ptiloze B.
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Tab. ¢. 31: Viiv zmény fixnich provoznich nékladii na CSH a VVP (v K¢)

Fixni provozni naklady Zména CSH
i A CSH VVP
o, | Naklady | Naklady absolutni | %
1. rok 9. rok

90,0% 145 229 14 575 387919 +96007| +32,89%( 20,95%
95,0% 153 297 15385 339916 +48004| +16,44%| 19,63%

100,0% 161 366 16 195 291912 - - 18,29%
105,0% 169 434 17 004 243 908 -48004| -16,44%| 16,93%
110,0% 177 502 17 814 195 904 -96 007 | -32,89%| 15,54%

115,0% 185570 18 624 147901 | -144011| -4933%| 14,12%

120,0% 193 639 19 434 99897 -192015| -65,78%| 12,68%

125,0% 201 707 20243 51893 -240019| -82,22%| 11,22%

130,0% 209 775 21053 3676 -288235| -98,74%| 9,71%

130,4% 210 372 21113 0| -291912|-100,00%( 9,59%

135,0% 217 843 21863 -46 575| -338487| -115,96%| 8,11%
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Pokud se zméni fixni naklady o 5%, vzroste (¢i klesne) Cistd soucasna hodnota
0 48.004 K¢, coz predstavuje zménu o 16,44%. Hrani¢ni hodnota pro pfijatelnost
projektu z hlediska fixnich nakladl je na trovni 130,4% jejich predpokladané vyse,
tehdy je CSH nulova. Z kiivek v piilozeném grafu je mozné zpozorovat zavislost

sledovanych kritérii na fixnich ndkladech.

Obr. & 9: VIiv zmény fixnich provoznich ndkladii na CSH a VVP
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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8.4 Riziko zmény variabilnich provoznich nakladi

Urceni citlivosti sledovaného kritéria na zménu variabilnich provoznich nakladi je
provedeno stejnym zptisobem, jako tomu bylo u nakladi fixnich. Variabilni naklady
obsahuji ndklady na spotfebovany material, osobni naklady a ostatni ndklady. Procentni
zmény jsou zde podrobnéjsi, jelikoz jiz pfi malé zméné variabilnich nékladii dochazi

k vyraznému pohybu hodnoty CSH. V pfiloze B jsou opét zobrazeny variabilni naklady

v jednotlivych letech pro jejich rizné procentni urovné.

Tab. ¢. 32: Viiv zmény variabilnich provoznich nékladii na CSH a VVP (v K¢)

Variabilni provozni naklady 5 Zména CSH
v | NaKiadyks Nakladyls| CSH [T, T Vv
97,0% 77,4 78,3 775536 | +483624| +165,67%| 29,30%
98,0% 78,2 79,1 616572 +324660| +111,22%| 25,96%
99,0% 79,0 79,9 455163 | +163251| +5592%]| 22,32%
100,0% 79,8 86,9 291912 - - 18,29%
101,0% 80,6 81,5 128 661 | -163 251 -55,92% | 13,75%
101,8% 81,3 88,4 0| -291912| -100,00%| 9,60%
102,0% 81,4 82,3 -34590| -326502| -111,85%| 8,36%
103,0% 82,2 83,1 -198733| -490644| -168,08%| 1,18%
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
Pokud by vzrostly variabilni nidklady o jedno procento, doSlo by ke zméné cisté

soucasné hodnoty o 163.251 K¢. To predstavuje rozdil téméf 56%, ¢imz lze variabilni
naklady povaZovat za velmi rizikovy parametr investi¢niho projektu. Maximalné mohou
variabilni naklady vzrist pouze o 1,8%, aby byl projekt stile pfijatelny pii ostatnich

vstupech neménnych, coz je viditelné i na grafickém zobrazeni.
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Obr. ¢, 10: Vliv zmény variabilnich provoznich ndkladii na CSH a VVP
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

8.5 Riziko zmény prodejni ceny

Urceni citlivosti projektu na cenu miize byt velmi kli¢ové. Pii konkurenénim boji mtze

spolecnost pomoci citlivostni analyzy urcit, zda je mozné cenu své produkce snizit.

V piipadé nasi spoleCnosti je vSak cena stanovend na zdkladé¢ smluvniho vztahu

s odbératelem, takze konkuren¢ni boj s jinymi spole¢nostmi nehrozi. Analyza musela

byt provedena pro nepatrné zmény ceny produkce, jelikoz i1 ty maji vyznamné dopady

na sledovana kritéria.

Tab. ¢ 33: Viiv zmény prodejni ceny na CSH a VVP (v K¢)

Cena produkce y Zména CSH
: a CSH : : VVP
%o K¢ absolutni %o
97,5% 95,1 -155846 -447 758 | -153,39% 3,50%
98,0% 95,6 -66294 -358206| -122,71% 7,20%
98.4% 95,9 0 -291912| -100,00% 9,60%
98,5% 96,0 23257 - 268 655 -92,03% 10,39%
99,0% 96,5 112 809 -179 103 -61,36% 13,24%
99,5% 97,01 202360 -89 552 - 30,68% 15,86%
100,0% 97,5 291912 - - 18,29%
100,5% 98,0 381463 +89 552 +30,68%]| 20,59%
101,0% 98,5 471015 +179103| +61,36% 22,76%
101,5% 99,0 560353 +268441| +91,96%| 24,84%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Z tabulky vyplyva, Ze jiz pfi zméné ceny o pul procentniho bodu dochézi ke zvratu ¢isté

soucasné hodnoty téméf o 90 tis. K. PFi jednoprocentni odchylce se jiz jedna
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0 180 tis. K¢&, coz je rozdil CSH o 61,36%. Minimalni cena v prvnim roce (od té se
poté odviji pokles a nartist v dalSich letech), pfi které by byl projekt pro spole¢nost stile
piijatelny, je 95,9 K¢. To je 98,4% planované ceny, jak lze také vidét na grafickém

zobrazeni citlivosti.

Obr. ¢, 11: Vliv zmény prodejni ceny na CSH a VVP
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

8.6 Riziko zmény diskontni sazby

Diskontni sazba dokaze také vyrazné ovlivnit zavér o piijatelnosti investi¢niho projektu,
zvlasté pak v pripadé, kdy je jeho doba Zivotnosti pfili§ dlouhd a projevi se tak
vyznamné ¢asova hodnota penéz. Citlivostni analyza v piipad¢ diskontni sazby velmi
uzce souvisi s vnitinim vynosovym procentem, nebot’ pravé to vyjadiuje, pfi jaké vysi

diskontni sazby je nulova CSH.

Tab. & 34: VIiv zmény diskontni sazby na CSH (v K¢)

Disk. y Zména CSH Disk. y Zména CSH
: CSH b ; CSH G
mira absolutni Yo mira absolutni Yo
7,0% 403 641 + 111729 +38,3% 14,0% 130292 -161 620 -55,4%
8,0% 358 881 +66969| +22.9% 15,0% 97 796 -194 116 -66,5%
9,0% 316237 +24 325 +8,3% 16,0% 66647 | -225265 -77,2%
9,6% 291912 - - 17,0% 36 768 -255 144 - 87,4%
10,0% 275572 -16340 -5,6% 18,0% 8 085| -283827 -97.2%
11,0% 236 758 -55154| -18,9%]| 18,3% 0| -291912| -100,0%
12,0% 199 678 -92234| -31,6% 19,0%| -19470| -311382| -106,7%
13,0% 164 222 -127690| -43,7% 20,0%| -45960| -337872| -115,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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Hodnota diskontni sazby se u hodnocené¢ho projektu mize pohybovat mezi nulou
a vnitfnim vynosovym procentem, aby byl projekt stale pfijatelny. Mize tedy kolisat
mezi 0% a 18,29%. Nulova diskontni sazba je vSak nerealna, nebot’ neni mozné mit
investi¢ni projekt, ktery ma dobu zivotnosti 9 let, tplné¢ bez rizika. Pokles diskontni
sazby 0 0,59% (na hodnotu 9%) jiZ vyvola zvyseni CSH o vice nez 24 tis. K&, coZ je
rust o 8,3%.

Grafické zobrazeni je v podstaté prakticky ptiklad pro obrazek cislo 2 v teoretické ¢ésti
v podkapitole vénujici se vnitinimu vynosovému procentu. Kiivka vyjadiuje zavislost
CSH na diskontni sazb&. Vzhledem ke skute¢nosti, z¢ ma funkce CSH exponenciélni

charakter, jeji kiivka je konvexni.

Obr. ¢ 12: Vliv zmény diskontni sazby na CSH
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

8.7 Riziko zmény sazby dané z prijmu pravnickych osob

Poslednim zkoumanym parametrem bude sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob.
JelikoZ se predpoklada pftijeti projektu ke konci letoSniho roku a penézni piijmy budou
generovany az v roce nasledujicim, je zde dostatek Casu k pifipadnému rozhodnuti

zakonodarcii 0 zméné sazby dané z piijmu.

83



Analyza citlivosti investi¢niho projektu

Tab. ¢. 35: Viiv zmény sazby dané z prijmu na CSH a VVP (v K¢)

Sazbﬁ.dané CSH Zmé’na CSH VVP
Z prijmu absolutni %
17% 311209 +19297| +6,61% 18,87%
18% 301561 +9649| +331% 18,58%
19% 291912 - - 18,29%
20% 282263 -9649 -3,31% 18,00%
21% 272 615| -19297 -6,61% 17,72%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

V ptipad¢, kdy by se rozhodlo o poklesu sazby dan¢ z ptijmu, napt. za ucelem podpory
podnikani v Ceské republice, &ista souasna hodnota projektu by pochopitelné vzrostla.
Muze vSak dojit i k jejimu rlstu, napf. pfi snaze o sniZzeni rozpo€tového schodku, coz by
mélo na CSH opaény vliv. Jiz pfi zméné sazby o jeden procentni bod by doslo

k odchylce CSH téméft o 10 tis. K&, coZ je rozdil o 3,31%.

Na grafu lze vidét zavislost CSH a VVP na sazb& dani z piijmu. Obé kiivky se kiizi

v misté, kde je sazba 19%, ze které¢ se vychdzelo pii vypoctu efektivnosti projektu.

Obr. ¢. 13: Vliv zmény sazby dané z prijmu na CSH a VVP
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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9 Zavérefné shrnuti a doporuceni

Na zavér by bylo vhodné jesté piehledné shrnout veskeré zjisténé vysledky z hodnoceni

efektivnosti projektu a provedené analyzy citlivosti.

9.1 Shrnuti vysledkii hodnoceni efektivnosti

Hodnocena investice se tykala pofizeni nového vyrobniho zafizeni, konkrétné
hydraulického agregatu a k nému ptipojného stiihaciho nastroje. Kapitalové vydaje se

predpokladaji ve vysi 1.331 tis. K€ pfi Zivotnosti projektu deviti let.

K hodnoceni efektivnosti byly vyuzity témét vSechny metody, o kterych pojednava
teoretickd cast prace, vyjimku tvofi pouze UcCetni rentabilita. Ziskané vysledky

piehledné shrnuje nasledujici tabulka.

Tab. ¢. 36.: Shrnuti vysledkii hodnoceni efektivnosti obou variant projektu

s Varianta bez Varianta s Podminka & o5
Kritérium g o . Zavér
dotace dotaci prijatelnosti

Cista sou¢asna hodnota 291912 K¢ 769 448 K¢ >(0| Ptijatelné
Index rentability 1,22 1,96 >1| Ptijatelné
Vnitfni vynosove 18,29% 47,00% >8,59% | Prijatelné
procento

Doba navratnosti 2 roky 8 mésicti| 1 rok 5 mésici " ,
i a 13 dnt 226 dnii <4roky | Pijatelné
Doba navratnosti 3 roky 7 mésicti| 1 rok 8 mésici " ,
diskontovana a27 dni a 18 dnt <4roky| Pfijateln¢
Diskontované naklady 21556 590 K¢ | 20625075 Ke minimalni -
Primérné ro¢ni naklady 3 682 687 K¢ 3523 549 K¢ minimalni -

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

V obou uvazovanych variantdch se pocitd s financovanim projektu pouze z vlastnich
zdrojt spolecnosti SA, poptipadé z dotace. Bylo tedy potfebné urcit naklady vlastniho
kapitalu, které¢ plni funkci diskontni sazby. Pomoci komplexni stavebnicové metody
doslo k ocenéni ndkladovosti vlastniho kapitalu na 9,59%. To by pfiblizn¢ odpovidalo
1 nakladim vlastniho kapitalu celého zpracovatelského primyslu (10,26%), které
Ministerstvo prumyslu a obchodu pro stejny rok vycislilo ve své finan¢ni analyze

podnikové sféry.

Pokud by byl projekt financovan jen prostfednictvim vlastnich zdroji, vychdzi Cista

soucasna hodnota 291.912 K¢, coz svédc¢i o jeho piijatelnosti. Suma diskontovanych

85



Zaveérecné shrnuti a doporucent

penéznich piijmu prevysuje kapitalové vydaje o 22%, jak lze zpozorovat z vypocteného
indexu rentability. Diskontni sazba, pii které je €istd souCasna hodnota rovna nule, se

pohybuje na vysi 18,29%.

Spolecnost vyZaduje, aby doba navratnosti projektu nepiekrocila Ctyfi roky od jeho
uvedeni do provozu. Jak prostd, tak i diskontovana doba navratnosti tuto podminku
splituji.

Spolec¢nost by vSak rada ziskala na projekt ucelovou investicni dotaci z fondli Evropské
unie. S t€émi ma zkusenosti jiz z ptedchozich projektl, a tak predpoklada, ze pokud by ji
byla dotace pfislibena, ¢inila by jeji hodnota zhruba 40% kapitalovych vydaji. To by
snizilo vstupni cenu majetku do ucetnictvi a tedy i vysi odpist, ¢imz by se ovlivnily

1 predpokladané piijmy z projektu.

Projekt s poskytnutou dotaci dosahuje pochopitelné mnohem lepSich vysledka
hodnoceni efektivnosti, jelikoZ jsou vynaloZeny nizsi kapitalové vydaje. Cista soucasna
hodnota by se vylepSila o vice nez 477 tis. K¢ na hodnotu skoro 770 tis. K¢
a diskontované piijmy by dosahovaly témét dvojnasobné vyse kapitalovych vydaji, coz
vyjadiuje index rentability. Pfi takovychto penéznich tocich by vychazena ocekavana
vynosnost projektu rovnych 47%, tedy o 37 procentnich bodl vice neZ stanovena
diskontni sazba. Doba navratnosti by se zkratila o vice nez polovinu oproti varianté bez

dotace.

Celkové 1ze projekt hodnotit na zakladé vysledkl analyzy efektivnosti velmi pozitivng,
a to 1 v pripadé, kdy by se spolecnosti nepodatilo ziskat ucelovou investicni dotaci na
pofizeni stroje. Autor prace se tedy domnivd, Ze by spoleCnost méla pfristoupit
k pozadavkim odbératele a projekt prijmout. Vysledky jsou ale podminény
skute€nosti, zZe spolecnost spravné stanovila veskeré penézni toky a v budoucnu budou

realné penézni toky odpovidat planovanym.

Pochopitelné mensi riziko spojené s odhadem penéznich tokd s sebou nese druha
varianta s dotaci. Podminky pro ziskani dotace vSak budou znamy ptiblizné v kvétnu, je
tedy v zdjmu spolecnosti dostatecné¢ dotacni programy sledovat a fadné zabezpecit

splnéni podminek pro ziskani dotace.
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9.2 Shrnuti vysledki analyzy citlivosti

Analyza citlivosti byla provedena pouze pro prvni variantu, kdy se predpoklada
neziskani dotace. Pokud by spolecnost splnila veskeré podminky a na projekt ji byla
dotace pfipsana, veSkera rizika by byla o néco méné vyznamna. Jen pro pfipomenuti
jesté uvedeme, Ze Cistd soucasna hodnota pifi planovanych hodnotich vychézi

291.912 K¢.

Z provedené analyzy citlivosti vyplyva, ze nejrizikovéj§im vstupnim parametrem je

prodejni cena produkce. Zavéry z analyzy citlivosti jsou uvedeny v tabulce €. 37.

Tab. ¢. 37: Shrnuti vysledkii analyzy citlivosti (v K¢)

Vstupni veli¢ina % zmén.zt.vstupni Piatyiey (91
veliciny absolutni %

Piedpokladana vyroba 5% 79260 27,15%
Kapitalové vydaje 5% 60 801 | 20,83%
Fixni provozni naklady 5% 48 004 | 16,44%
Variabilni provozni ndklady 1% 163 251| 55,92%
Prodejni cena 1% 179 103 | 61,36%
Sazba danég z pfijmu 1% 9649 | 18,58%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Pfi zméné ceny o jeden procentni bod dochdzi ke zméné CSH o vice nez 61%. Za druhy
nejrizikovéjsi vstupni parametr miizeme povazovat variabilni provozni naklady spojené
s investici. U nich dochdzi pti stejné procentni zméné k poklesu (v piipadé zvySeni

naklad)) CSH téméf o 56%.

Ttetim nejrizikovejSim parametrem se jevi sazba dané z ptijmu. Jeji pokles na 18% ze
zékladu dané by zpuisobil riist hodnoty CSH vice nez o 18%. To vsak plati i opacné.
Bohuzel sazba dané z ptijmu je jediny rizikovy faktor investi¢niho projektu, ktery

spolecnost nedokéze nijak ovlivnit a pfipadnou jeji zménu musi akceptovat.

Pokud se zméni ptedpokladany objem vyroby o 5%, bude se ¢ist4d soucasna hodnota liSit
o 79 tis. K¢, coz predstavuje rozdil zhruba 27%. Stupen citlivosti v ptipadé
kapitalovych vydajl je jiz niz8i. Pfi stejné procentni zméné jako objem vyroby se Cista
soucasna hodnota zméni vice nez o 20%.

Poslednim parametrem citlivostni analyzy, ktery je uveden v tabulce, jsou fixni
provozni naklady. Ty jsou vysoké hlavné¢ v prvnich péti letech diky odpisim
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investicniho majetku. V dalSich letech fixni ndklady zahrnuji pouze vymeénu stiiznikt
a hydraulické kapaliny. Pfedev§im z tohoto diivodu je mizeme povazovat za nejméné

rizikovy parametr v piijatelnosti projektu.

U vSech téchto parametrt plati vysledky analyzy citlivosti ve stejné vysi pro oba sméry
jeho zmény, tedy zvySeni €i snizeni. Proto v tabulce nebyly uvedeny zavéry ziskané
analyzou citlivosti projektu na diskontni sazbu, jelikoz u ni je skutecnost
komplikovanéjsi. Citlivost CcCisté soucasné hodnoty na diskontni sazbu se lisi
v pipadech, kdy diskontni sazba klesa ¢i roste. To je zpiisobeno tim, Ze ve funkci CSH
je diskontni sazba umocnovana. Pii poklesu diskontni sazby o 2 procentni body dochazi
k rastu CSH o 29,1%, naopak pii stejné velkém rustu diskontni sazby klesa CSH
0 26,5%, coz dokazuje konkéavni tvar kiivky.

9.3 Doporuceni

V pfipadé hodnoceného investicniho projektu mizeme nalézt par moznosti, jak
hodnoceni jesté vice vylepsit a eliminovat rizika z analyzy citlivosti. V prvni fad¢ by se
spolecnost mohla pokusit najit levnéjSiho dodavatele potfebného materialu na vyrobu
pricky sedaku, ¢i alespon se stavajicim dodavatelem plochych ty¢i vyjednat mozné

obchodni slevy.

Hodnoceni projektu velmi vyrazné ovliviiuje skutecnost, ze odbératel smluvné vyzaduje
pokles ceny produkce v prvnich 4 letech mezirocné o 3%. Spole¢nost by se méla snazit
o takovou dohodu s odbératelem, ktera by zajistila niz$i pokles ceny nez o uvedené 3%
nebo nejlépe pokles ceny ze smlouvy Uplné¢ vymazat. To vSak mize byt vzhledem
k pozici spolecnosti zna¢n¢ obtizné.

Pro ptipad, ze by nebylo plné vyuzito veskerého vyrobniho potencidlu zatizeni, mohla
by se spolecnost pokusit najit dodatecného odbératele. Ten by pochopitelné musel
poptéavat podobny produkt, ¢i alesponl produkt, ktery by zafizeni bez problému zvladlo.
Vsechny tyto doporuceni by vedly ke zvySeni vysledku hospodafeni a potazmo
1 penéznich tokl z projektu. Toho by bylo mozné dosdhnout i mirn€j$im tempem rastu
mezd vyrobnich pracovniki.

Pro zlepSeni vysledki hodnoceni efektivnosti projektu by mohlo vedeni spole¢nosti

uvazovat o zmén¢ jeho financovani. Pokud by na ¢ast investi¢nich vydaji spolecnost
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pozéadala o kratkodoby uvér, doslo by ke snizeni diskontni sazby, jelikoz by ptsobila
finan¢ni paka, kterd zleviiuje cizi zdroje financovani. To vyplyva i z provedené analyzy

citlivosti v ptipadé¢ zmény diskontni sazby.

Z hlediska investicniho rozhodovani spole¢nosti by bylo vhodné doporucit, aby
i budouci investi¢ni projekty byly vedenim spole¢nosti hodnoceny pomoci modernich
metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti. Doposud se spolecnost pii
hodnoceni zabyvala pouze dobou navratnosti a velkou véhu pii rozhodovani mély

zkuSenosti vedeni s chodem podniku.
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Cilem diplomové prace bylo posoudit piijatelnost konkrétniho investicniho projektu.
Ktomu byly vyuZity moderni metody hodnoceni efektivnosti. Soucasti prace bylo
i provedeni citlivostni analyzy, ze které vyplynuly informace o nejvétSich rizicich

projektu.

V prvni poloviné prace byl vypracovan nutny teoreticky podklad pomoci reSerSe
odborné literatury. V prvni kapitole byl pfibliZen pojem investice, investi¢niho projektu
a predstaveny jednotlivé faze Zivota projektu. Druhd kapitola se vénovala definovani
veSkerych potiebnych vstupnich parametri pro provedeni hodnoceni efektivnosti
projektu. Ty jsou potiebné pro vypocet hodnoticich metod, jimz byla vénovana kapitola
treti. V posledni kapitole teoretické casti bylo piiblizeno riziko v investicnim

rozhodovani a analyza citlivosti.

V tvodu praktické Casti byla predstavena spolecnost SA, ktera zamysli hodnoceny
investi¢ni projekt realizovat. Ten byl ptiblizen v nasledujici casti, kde byly stru¢né

definovany parametry projektu a predevsim vstupy do metod hodnoceni.

Samotna efektivnost investi€niho projektu byla zkouména v kapitole c¢islo sedm.
Uvedeny byly téméf vSechny moderni hodnotici metody. Zarovenn bylo uvedeno
i hodnoceni projektu v piipadé, kdy by spolecnost ziskala z fondt Evropské unie

investi¢ni dotaci na projekt.

Osma kapitola byla vénovdna analyze citlivosti projektu bez poskytnuté dotace.
Zkouméno bylo celkem osm vstupnich parametrii. Diky citlivostni analyze jsou zndma

mozna rizika pfipravovaného projektu z hlediska jeho piijatelnosti.

Posledni kapitola ptehledné shrnula veskeré zjisténé vysledky a byla zde uvedena
pfipadna doporuceni, jak rizika alespon z ¢asti eliminovat a zlepSit vysledky hodnoceni

efektivnosti.

Ze ziskanych vysledki 1ze usoudit piijatelnost planovaného investi¢niho projektu a ten
tak spole¢nosti doporucit. Diplomova prace muze zaroven slouzit managementu

spole¢nosti jako ndvod pro hodnoceni i jinych budoucich investi¢nich projekta.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti, 2015



Ptiloha B: Fixni a variabilni provozni naklady pfi riznych procentnich stupnich

v jednotlivych letech Zivotnosti

Fixni provozni naklady

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

90,0%

145 229

280127

280263

280401

280539

14 147

14 288

14 431

14 575

95,0%

153 297

295 690

295 833

295978

296 125

14 932

15 082

15233

15385

100,0%

161 366

311253

311 404

311556

311710

15718

15 876

16 034

16 195

105,0%

169 434

326 815

326974

327134

327296

16 504

16 669

16 836

17 004

110,0%

177 502

342 378

342 544

342712

342 881

17290

17 463

17 638

17 814

115,0%

185570

357 940

358114

358290

358 467

18 076

18 257

18 439

18 624

120,0%

193 639

373 503

373 684

373 867

374 052

18 862

19 051

19 241

19 434

125,0%

201 707

389 066

389 255

389 445

389 638

19 648

19 844

20043

20 243

130,0%

209 775

404 628

404 825

405 023

405 223

20434

20 638

20 845

21053

130,4%

210421

405 873

406 070

406 269

406 470

20 497

20702

20909

21118

135,0%

217 843

420 191

420395

420 601

420 809

21220

21432

21 646

21 863

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Variabilni provozni naklady

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

97,0% | 77,43

78,25

79,08

79,92

80,77

81,63

82,50

83,37

84,26

98,0% | 78,23

79,06

79,90

80,74

81,60

82,47

83,35

84,23

85,13

99,0% | 79,03

79,86

80,71

81,57

82,43

83,31

84,20

85,09

86,00

100,0% | 79,82

80,67

81,53

82,39

83,27

84,15

85,05

85,95

86,87

101,0% | 80,62

81,48

82,34

83,22

84,10

84,99

85,90

86,81

87,74

101,8% | 81,26

82,12

82,99

83,87

84,77

85,67

86,58

87,50

88,43

102,0% | 81,42

82,28

83,16

84,04

84,93

85,83

86,75

87,67

88,60

103,0% | 82,22

83,09

83,97

84,86

85,76

86,68

87,60

88,53

89,47

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015




Abstrakt

TRECEK, Martin. Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Diplomova prace.
Plzeni: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 96 s., 2015

Kli¢ova slova: hodnoceni investice, efektivnost, Cistd soucasna hodnota, vnitini

vynosoveé procento, doba navratnosti, analyza citlivosti

Predlozena prace se zabyva hodnocenim efektivnosti vybraného investi¢niho projektu.
V tUvodu prace jsou vypracovany teoretické podklady vztahujici se k investicim,
investi¢nim projektim a metodam jejich hodnoceni. Soucasti je také strucny uvod do

rizikovosti investi¢nich projektl a analyzy citlivosti.

Praktickd ¢ast prace se vénuje predstaveni investi¢niho projektu do nového vyrobniho
zafizeni a hodnoceni jeho ekonomické efektivnosti. Posuzovany jsou dvé varianty,
z nichz jedna neuvazuje s poskytnutim investi¢ni dotace, kdezto druhd ano. Nasledné je

provedena analyza citlivosti v pfipadé varianty bez poskytnuté dotace.

V zavéru prace jsou shrnuty ziskané vysledky a uvedena doporuceni ohledné

investi¢niho projektu a budouciho fizeni investi¢nich projektu.



Abstract

TRECEK, Martin. Efficiency evaluation of investment project. Diploma thesis. Pilsen:
Faculty of Economics, University of West Bohemia, 96 p., 2015

Key words: evaluation of investment project, efficiency, net present value, internal rate

of return, pay-back period, sensitivity analysis

The present thesis is concerned with the evaluation of a chosen investment project. First
of all, theoretical background related to investments, investment projects and the
evaluation of economic efficiency is defined. Included is also a short introduction to the

risk analysis of investment project and sensitivity analysis.

The practical part is focused on the introduction of an investment project for a new
production facility and the evaluation of its economic efficiency. Here, two cases are
taken into account: with and without an investment grant. Consequently, a sensitivity

analysis is preformed for the case of investment project without a grant.

In conclusion, several suggestions regarding the current and the other forthcoming

investment projects are provided.



