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1 Uvod

Pro kazdy podnik, resp. jeho management existuji urcité cile, kterych by béhem svého
pusobeni na trhu mél dosahnout nebo se jim aspon v urcité mire ptiblizit. Mezi hlavni cile kazdé
spole¢nosti patii likvidita, tedy schopnost pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky a pomoci
nich splatit veskeré své zavazky, rentabilita, tedy cil, ktery je zavisly na dosahovani co
nejvyssich vynosil v zavislosti na objemu vloZenych prostiedki a financni stabilita. Pfi priniku
vSech téchto tii cili by mél vzniknout cil dlouhodoby, kterym je nékdy Spatné oznacovéana
ziskovost, a to cil, ktery se zaméfuje na zvyseni trzni hodnoty. ZvySovani trzni hodnoty zavisi
na celé fad¢ faktort. K tomu, aby byl tento hlavni cil splnén v dlouhodobém horizontu, je nutné

implementovat podnikovou ¢innost investovani.

Kapitadlové rozpocetnictvi neboli investicni rozhodovani je povaZzovano za jedno
investi¢niho rozhodovani. Komplexni ¢innost investi¢niho rozhodovani je vétSinou provadéna
jiz dlouho pted nakupem, ktery je obvykle vysoce kapitdlové naro€ny, a nese s sebou celou
fadu ¢innosti a velkou tihu zodpovédnosti. Vzhledem k tomu, Ze jde o dlouhodobou ¢innost,
ktera vychazi vétSinou z odhadovanych hodnot, hrozi zde vznik rizika, tedy odchylek od
puvodniho planu. Investi¢ni rozhodovani je zdvislé na cel¢ fad€é vstupnich proménnych.
Kapitalové vydaje je mozné vycislit velmi piesné, avSak veSkeré budouci predpokladané
finan¢ni toky je velmi slozité vymezit, jelikoz jsou odhadovany pro celou dobu zivotnosti
daného investi¢niho projektu. Spatné investiéni rozhodnuti mize zapficinit pro podnik $patné

nasledky a dostat ho do finan¢nich potizi spojenych s celou fadou nezddoucich dasledkii.
Cilem bakalétské prace je zhodnoceni investi¢niho projektu priimyslového podniku za
vyuZiti dynamickych kritérii ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, indexu

ziskovosti, diskontované doby navratnosti a analyzy citlivosti na zménu vybraného faktoru.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti, na metodicko-teoretickou a aplikaéné-ovétovaci.



Druhé kapitola prace je zaméfena na metodicko-teoretickou ¢ast, ve které je popsan a
charakterizovan proces investi¢niho rozhodovani v€etné parametrti pro hodnoceni investi¢nich
projektii a charakteristika jednotlivych hodnoticich kritérii spolecné s popisem analyzy

citlivosti.

Aplikacné-ovefovaci Casti je vénovana tieti a Ctvrta kapitola. Soucasti tieti kapitoly je
charakteristika vybraného primyslového podniku a jeho investi¢niho projektu. Dale je v této
kapitole stanoven finan¢ni plan penéznich toki a ndsledné na néj aplikovany vybrana hodnotici
kritéria a analyzy citlivosti. Ve ¢tvrté kapitole dochazi k zhodnoceni konkrétniho investi¢niho
projektu za pomoci vypoctenych ukazateli a analyzy citlivost. Souhrnné hodnoceni a

doporuceni vhodnosti investice je sdéleno v samotném zaveru bakalaiské prace.



2 Metodika hodnoceni investi¢nich projekti

V této kapitole bude popséna zejména metodika hodnoceni investi¢nich projekti, ale
kapitola bude zaméfena 1 na obecnou charakteristiku investicniho rozhodovani vcetné
klasifikace investic, fazi investi¢niho projektu a zdrojii financovani investic. Pro zpracovani
této kapitoly byly vyuzity publikace DluhoSova (2010), Fotr a Soucek (2011), Marek a kol
(2009) a Valach a kol. (2010).

2.1 Investi¢ni rozhodovani

Investicni rozhodovani patfi mezi stézejni manazerské discipliny vétSiny podniki.
V ramci investi¢niho rozhodovani vrcholovy management podniku rozhoduje o tom, zda dany
investicni projekt pfijmout, ¢i zamitnout. Proces investi¢niho rozhodovani neni vhodné
podceniovat, jelikoZ vysledek miize mit a témét vZdy ma obrovsky vliv na budoucnost firmy.
Pokud podnik udéla chybu v investicnim rozhodovani, tak dana neefektivni investice miize mit
pro firmu destruktivni nasledky. Mezi hlavni aspekty investicniho rozhodovani patti uvédoméni
firmy, do ¢eho bude své zdroje investovat, kolik prostfedkli je firma ochotnd vynalozit a
z jakych zdroj budou kapitalové vydaje hrazeny. Charakteristickymi znaky spojujici mnoZinu
investi¢nich rozhodovani jsou rozhodovani v dlouhodobém ¢asovém intervalu, které je spojeno
s vétS§i mirou rizika, tedy negativniho odchyleni od ptivodniho planu a kapitalové vydaje,
pozadujici velké jednorazové transakce. Dale je potfeba zminit ¢asovou a vécnou narocnost
celého investi¢niho projektu. Nesmime zapomenout na dulezity fakt, a to ten, Ze firma

jednorazoveé vynaklada zdroje s cilem nasledného vicenasobného zhodnoceni v budoucnu.

., Investicni rozhodovani, a to predevsim rozhodovani strategického charakteru, by mélo
vychazet z firemni strategie a prispivat k jeji realizaci. Firemni strategie urcuje zakladni
(strategické) cile firmy a zpusoby jejich dosazeni. Mezi témito cili hraji vyznamnou roli financni
cile, formulované jako dosazeni urcite miry zisku, resp. jeho maximalizace, dosazZeni urcité

rentability vynalozeného kapitalu, resp., a to zvlaste v soucasném obdobi, dosahovani riistu

hodnoty firmy. “ (Fotr a Soucek, 2011, s. 16)

Jak uvadi Valach a kol. (2010), v moderni teorii a praxi financniho fizeni podniku je
proces investicniho rozhodovani nazyvan také jako kapitalové planovani, popt. kapitalovym
rozpocetnictvim. Tato ¢innost se sklada z n¢kolika dil¢ich etap, které se vzajemné propojuji a
prekryvaji. Podnik celou cinnost kapitdlového planovani zacind tim, ze si vyty¢i své
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dlouhodobé cile a investi¢ni strategii firmy. Poté se jiZ soustfedi na vybér projektu vetné
sestaveni kapitalovych rozpoctl a progndézovani penéznich tokt. Nasledujici etapa, ktera patii
celkové finan¢ni efektivnosti. Pokud se podnik v ramci této etapy rozhodne o realizaci projektu,
nasleduje vybér vhodnych zdroji pro financovani daného projektu. Na zavér nesmi podnik

opomenout kontrolu a audit realizovaného projektu.

2.1.1 Klasifikace investic

Jelikoz finan¢ni teorie ¢itd n€kolik moznosti, jak nahliZet na investice, jsou pro lepsi
pfedstavu a ptehlednost roz¢lenény do skupin dle urcitych hledisek. Jak uvadi DluhoSova
(2010), v podniku je mozné se setkat s dvéma typy investic, a to dle hlediska, do ¢eho
investujeme. Redlné investice jsou vysvétleny jako investovani do redlnych aktiv (napft. vyrobni

stroj, software) a financni investice, kdy podnik investuje do finan¢nich aktiv (napf. cenné

papiry)

Dalsi hlediska ¢lenéni investic charakterizuji publikace Fotr a Soucek (2011) a Valach

a kol. (2010).

Podle vztahu k rozvoji podniku

e investice rozvojové, orientované na expanzi, jde o projekty rozsitujici stavajici vyroby
¢i zavedeni vyroby nové. Pozitivnim pfinosem téchto investi¢nich projektii je obvykle
rust trzeb, avsak tyto projekty podléhaji vyssimu riziku,

e investice obnovovaci, jde o projekty nahrazujici fyzicky opotfebeny majetek, ktery je u
konce své fyzické Zivotnost. Tyto projekty fadime mezi méné rizikové,

o mandatorni (regulatorni), jde o projekty souvisejici s dosaZzenim aktudlnich zdkont,

které upravuji ur¢itou oblast podnikatelské ¢innosti.

Podle vecné naplné projektu

e zavedeni novych vyrobkil (technologii), jde o projekty, které jsou sice pro firmu
novinkou, ale na trhu existuji. Zde zejména fadime investice do novych vyrobnich
zafizeni,

e vyzkum a vyvoj novych vyrobkll a technologii, jde o projekty, které jsou spojeny
s vysokym rizikem,

e inovace informacnich systémi,



zvySeni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace, jde o projekty, které vétSinou souvisi
s mandatornimi projekty,

snizeni negativniho vlivu na zivotni prostiedi.

Podle stupneé zavislosti projektii

vzajemn¢ se vyluCujici projekty (zéavislé), jde o projekty, které nemohou byt
uskuteénény zéaroven, rozumime tak, Ze realizace jednoho projektu automaticky
vylucuje realizaci projektu druhého,

vzajemné se nevylucujici projekty (nezavislé), jde o projekty, kdy realizace jednoho

projektu neznemozni realizaci projektu druhého.

Podle charakteru prinosu pro podnik

investice orientované na snizeni nakladu,

investice sméfujici ke zvySeni trzeb,

investice orientované na snizeni rizika podnikani,

investice vedouci ke zlepSeni pracovnich, socialnich, zdravotnich, bezpecnostnich a

ekologickych podminek.

Podle formy realizace projektit
investicni vystavby, jde o projekty rozsitujici vyrobni kapacitu pomoci investice do
novych technologii a zavedeni novych vyrobki,

akvizice, jde o projekty ndkupu existujicich podnikli nebo urcité ¢asti podniku.

Podle typu penéznich tokii z investic

projekty s konvencénimi (standardnimi) penéznimi toky, jde o projekty, pii kterych
nastane kapitalovy vydaj v obdobi vystavby a nasledny penézni tok v obdobi provozu.
Pomoci znamének — pro oznaceni kapitalovych vydaji a + pro oznaceni finan¢nich tokt
muzeme jednoduse znazornit napft. takto: — + + + + (dochazi tedy pouze k jedné¢ zméné
znaménka za dobu Zivotnosti projektu),

projekty s nekonvencénimi (nestandardnimi) penéznimi toky, jde o projekty, které
béhem své doby Zivotnosti stfidaji znaménka penéZnich tokl. Opét miizeme znazornit

pomoci znamének napft. takto: — + + — +.



2.1.2 Faze investi¢niho projektu

Investi¢ni rozhodovani, které napliuje dlouhodobé cile a vybrané strategie podniku, je

rozdéleno do 4 dil¢ich fazi. DluhoSova (2010) proces rozdéluje takto:

Predinvesticni faze

Tato faze, jakozto prvni faze investicniho projektu ma zasadni vliv na to, zda bude
projekt UspéSny ¢i neuspéSny. V této fazi jsou sbirany veSkeré mozné technologicke,
marketingové, finanni a matematické informace a nésledn¢ analyzovany. Ptes identifikaci
projektii, posouzeni, ptezkoumani realizovatelnost projektu, predbéZzny vybér projekti a
technologicko-ekonomickou studii proveditelnosti (napi. metodika UNIDO) se dostaneme az
k vystupu této faze. Vystupem je rozhodnuti o realizaci ¢i derealizaci daného investi¢niho

projektu. Nevyhodou této faze je velka finan¢ni naro¢nost.

Investicni faze

Vstupem do investi¢ni faze je schvaleny projekt z predchozi faze, ktery v této fazi
prochazi dvé zakladni etapy. Etapu projekeni, kterou tvoii zpracovani projektové dokumentace
a etapu vystavby, do které zahrnujeme rozhodnuti o zahajeni vystavby, realizaci vystavby a

nasledny testovaci provoz a uvedeni do provozu.

Provozni faze

V této fazi je jiz podnikem vybrany projekt v provozu a produkuje vyrobky ¢i sluzby
z kterych jsou generovany penézni toky. Kvalita pfiprav v predinvesti¢ni fazi rozhoduje o
uspéSnosti prubchu této faze. Pokud byla technologicko-ekonomicka studie v prvni fazi
zpracovana kvalitng, tak se vysledek projevi praveé v této fazi. K porovnani s planovanym
pfinosem z investice jsou po urcité dob¢ (doporuceno po jednom az tfech letech) vyuzity
skute¢né hodnoty z provozni faze. Vysledek tohoto hodnoceni ur¢i ekonomickou efektivnost

investice a podniku pomutZe v budoucich investi¢nich procesech rozhodovani.

Faze ukonceni a likvidace projektu
Zavere€nou fazi zivotniho cyklu projektu je faze ukonceni a likvidace projektu, kdy je
nutné vybudované zatizeni odstranit. Do této faze je moZné zahrnout néklady na demontdz

zafizeni, sanaci pudy. Na druhé strané¢ mizeme pocitat s urCitym vynosem z prodeje



likvidovaného zafizeni. Rozdil mezi pfijmy z prodeje a vydaji na odstranéni je tzv. likvida¢ni

hodnota projektu.

2.1.3 Zdroje financovani investic

Dal§im dulezitym aspektem investicniho rozhodovéni je rozhodnuti o tom, jak, resp.
zjakych zdroji, bude dand investice financovdna. Zakladnim pravidlem pro financovani
dlouhodobého majetku je respektovani tzv. zlatého bilan¢niho pravidla. Princip tohoto pravidla,
jak uvadi Marek (2009) je v tom, Ze dlouhodoby majetek je nezbytné kryt dlouhodobymi zdroji.
Pokud by podnik k financovani dlouhodobého majetku pouzival kratkodobé financni zdroje,
mohlo by to mit disledky na finan¢ni stabilitu firmy, kvili tomu, Ze transformace
dlouhodobého majetku na penézni prostiedky je o poznani delsi, neZ jsou lhlty pro splaceni

kratkodobych zdroji.

. Zdroje financovani podniku jsou diilezité pro vyhodnoceni efektivnost investic.

Struktura financovani projektu by méla byt navrzena tak, aby byla zajistéena stabilita

vV

financovani lze tiidit dle riznych hledisek. Mezi zakladni patri piivod zdroji (interni a externi)

a vlastnictvi (vlastni a cizi). “ (DluhoSova, 2010, s. 134)

V tabulce (2.1) je zndzornéno zakladni ¢lenéni zdroju financovani.

Tab. 2.1 Klasifikace zdrojit financovani

Hledisko vlastnictvi
Hledisko piivodu zdroji vlastni zdroje cizi zdroje
nerozdéleny zisk
Interni zdroje odpisy
ACPK
investiéni Gvéry
vklady vlastnika eir(l)l\t/g\zfirilz\(/iélrlhOPISy
Externi zdroje dotace P Y
dodavatelské uvéry
dary .
leasing
sménky

Zdroj: Dluhosova (2010, s. 134)



V Ceské republice je dominantni formou financovani pomoci internich finanénich
zdrojii, coz Dluhosova (2010) oznacuje jako samofinancovéni. Stézejni vyhodou tohoto
zpusobu investovani je to, ze se nezvysuje zadluzenost firmy, protoze nevznikaji naklady na
externi kapital a skutecnost, Ze do podniku nevstupuji novy akcionafi a véfitelé. Na druhé strané
je nutné, jako nevyhodu zminit fakt, ze zisk, jako hlavni veli¢ina samofinancovani, mize byt

nestabilni a je také drazSim zdrojem financovani.

Pro financovéani investice je obvykle vyuzivana kombinace financovani pomoci
vlastnich a cizich zdroji. Divodem podniku pro toto financovani miize byt fakt, Ze firma nema
dostatek vlastnich zdroji anebo chce vhodnym pomérem vlastnich a cizich zdroji dosdhnout

efektivniho sniZeni naklada.

Mezi vlastni a interni zdroje patii zejména odpisy, které jsou velmi vyraznou polozkou
financovani investic. Pfedstavuji povinnou soucast ucetnictvi podniku (coz popisuje i metoda
vérného a poctivého zobrazeni, ukotvena v zdkon¢ o ucetnictvi) a zaroven, na rozdil od zisku,
relativné stabilni zdroj. Tato skutecnost je zapfi¢inéna nezavislosti odpisti na efektivnosti
podnikéni. Dilezité je stanovit spravnou dobu odepisovani a v spojeni s tim i odpisové sazby,
které jsou uvedeny v zédkoné €. 586/1992 Sb. Zakon o danich z pfijmi. U odpist jsou dale
rozliSovany 1 metody ucetniho odepisovani, kterymi se podnik fidi. Druhym nejvyznamnéjsim
internim zdrojem financovanim je nerozdéleny zisk, ktery vznikd ekonomickou c¢innosti
podniku a je mozné ho vymerzit jako Cast zisku po zdanéni. Jesté predtim, nez vznikne
nerozdéleny zisk, probiha rozdéleni zisku po zdanéni do fondii (napf. rezervni fond, socidlni a
kulturni fond), vyplata dividend a dalsi akce (napt. zvySeni zakladniho kapitalu). Zisk je
veli¢ina ovlivnénd vynosy a naklady podniku, do kterych vstupuje nékolik proménnych. Jak
zminuje Marek (2009), nutné je brat v tivahu tu skutec¢nost, ze kazdy projekt, ktery se podnik
rozhodne financovat z nerozdéleného zisku, musi zajistit vy$8§i vynosnost, nez by zajistil
dividendovy vynos pro akcionare. Tvrzeni tedy vyvracuje myslenku toho, Ze nerozdéleny zisk
je nékdy milné oznacovan jako nejlevnéjsi zdroj financovani, jelikoz ,,nic nestoji*“. Jako dalsi
vlastni zdroje mizeme vyuzit vklady vlastnikii, popt. dotace a dary, které ovsem pochazi

z externiho prosttedi firmy.

Jako nejvyuzivangj$i cizi zdroj financovani jsou vyuzivany bankovni uvery od
bankovnich instituci. Nej€asteji se v problematice financovani investic setkame s uvéry, které
nazyvame investicni uvery. Ziskani avéru od vetitelll (v tomto ptipad€ bankovnich instituci)
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neni pro podnik samoziejmosti. Kazda bankovni instituce pted poskytnutim uvéru dikladné
piezkoumava bonitu Zadatele a konkrétni investi¢ni projekt. Po vyhodnoceni Zadosti a ptfiznani
uvéru je dluznik (podnik) povinen splacen uvér. Forma splatek, velikost urokli a terminy
splaceni mohou byt individualni. Uvér je postupné umorovan &astkou, ktera v sobé zahrnuje
splatku Gvéru a platbu trokt. Pfedem urcené konstantni platby jsou oznacovany jako anuitni

splatky, které Ize vypocitat takto

APV 1+)T -
A A+ 0T-1’

2.1)

kde A predstavuje anuitni splatku, PV, je sou¢asna hodnota poskytnutého tvéru, i je urokova

sazba a T je pocet obdobi.

Dalsim cizi zdrojem pro financovani investic jsou podnikem emitované dluhopisy.
Dluznik, ktery tento cenny papir od podniku zakoupi poskytne svym nakupem financ¢ni
prostfedky na dopfedu domluvené obdobi. Naopak véfitel je nucen dluznikovi pravidelné
vyplacet pevny urok a po uplynuti stanovené doby mu vznikd povinnost vratit vypijcené
prosttedky zpét. Vyhodou pro podniky muze byt vétsi volnost zachazeni s finan¢nimi

prostiedky nez v piipad¢ investi¢nich uvért, kde jsou obvykle vymezené omezeni.

Pfiznaénym zdrojem pro financovani projekt je také leasing. ,, Leasing predstavuje
prondjem stroji, vyrobnich zarizeni, nemovitosti nebo vyrobkii dlouhodobé spotieby za
sjednané ndjemné. Leasing lze soucasné charakterizovat jako specificky zpiisob financovani
vyuzit dlouhodobé uvery. Leasing umozZnuje porizeni, resp. okamzité vyuzivani potiebného
hmotného i nehmotného dlouhodobého majetku. Po dobu trvani leasingové smlouvy je
pronajimatel vlastnikem majetku. Po skonceni ndjmu miize byt predmét leasingu preveden
najemci do viastnictvi. “ (Fotr a Soucek, 2011, s. 57) Jednou z podstatnych vyhod leasingu je,
ze dovoluje potizeni majetku bez jednordzového vydani financnich prostfedkll, firma pak
uhrady realizuje pomoci splatek, které se postupné projevuji do nakladii. Nevyhodou je ale
zejména to, ze naklady, které podnik v souvislosti s leasingem vynaloZi, jsou obvykle vyssi nez

naklady, které by vznikly pfi financovani za pomoci uvéru nebo vlastnich zdrojt.
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Specialnim zplisobem financovani je projektové financovani, které je vyuzivano zvlaste
u realizace velmi naro¢nych a rozsahlych investicnich projektii. Charakteristické pro tento
zpusob je, ze na financovani se podili velké skupina subjektd. Mlze jit o banky, statni Grady
nebo dodavatelé. Vyhodou je oddéleni financovani projektu od ostatnich aktivit podniku
(zéroven toto financovani neni v bilanci zachyceno jako dluh) a také pifenos rizika skupinu

subjekti.

Mezi nestandardni moznosti financovani projektd jsou zatazeny metody BOOT (Build
Own Operate Transfer neboli vystavba vlastnéni provozu a nasledného transferu), PPP (Public
Private Partnership neboli partnerstvi vefejného a soukromého sektoru) a rizikovy kapital. Jak
popisuji Fotr a Soucek (2011) princip financovani za pomoci rizikového kapitalu tkvi v tom, ze
investor piimo vstupuje do zadkladniho kapitalu vétSinou vetrejné neobchodovatelnych firem.
Investor ziskd vyznamny podil a dlouhodobé s managementem firmy usiluji o navySeni
hodnoty firmy. Je nutné dodat, ze tyto nestandardni metody financovani investi¢nich projektii

nejsou v Ceské republice nijak hojné zastoupeny.

S kazdym vybranym zdrojem financovani projektu je spojeno urcité riziko. Podnik by
m¢él pied rozhodnutim, jak bude investici financovat, kromé& dosdhnuti co nejnizsich naklada
zohlednit 1 vysi rizika. O vybéru zdroje miizou rozhodovat i stanovy a pfedem dana nafizeni,

které je podnikovy management nucen respektovat.

2.2 Parametry hodnoceni investi¢nich projekti

Pokud chceme co nejblize zhodnotit zvoleny investi¢ni projekt pomoci metod hodnoceni
investic (budou rozebrany v kapitole 2.4), je nutné znat podrobné parametry investi¢niho
projektu, které budou respektovat vystup z penéznich tokl a zaroven faktor ¢asu. Mezi tyto
parametry jsou fazeny penézni toky investice, doba zivotnosti investice, kapitalové vydaje a

naklady kapitalu.

2.2.1 PenéZni toky investice

Klicovym tkolem pro hodnoceni efektivnosti investic je stanoveni penéznich tokl. Jak
tvrdi Fotr a Soucek (2011). jde o nejvyznamnéjsi a také nejdilezitéjsi ¢ast hodnoceni investic.

Je tomu predevsim proto, ze penézni toky obsahuji velké mnozstvi riiznorodych veli¢in, na

kterych se mnohdy podili vice nez jeden tisek podniku. Pokud jsou chybné stanoveny penézni
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toky z investice, vystupem bude i zkresleny nebo dokonce chybny vysledek, ktery mize vést

ke Spatnému rozhodnuti o piijeti ¢i zamitnuti projekt.

., Penézni tok z investicniho projektu predstavuje kapitilové vydaje a penézni prijmy
vyvolané projektem béhem doby jeho porizeni, Zivotnosti a likvidace. PFi priprave a
rozhodovani o vybéru investicnich projektu jde o ocekavané penézni toky, které jsou
naplanovany, pri hodnoceni fungujiciho projektu o skutecné dosazené penézni toky. (Valach
a kol., 2010, s. 61) Prvni chybou pti modelovani penéznich toki je zahrnuti nespravnych slozek
penéznich tokli projektu (nutné zahrnout pouze ty ptijmy a vydaje, které s danou investici
casove a vécné souvisi). Tedy pfijmy, které jsou generovany pied investici a jsou vysledkem
minulého investicniho rozhodovani nemohou byt zapocitdny do soucasného rozhodovani o
nové investici. Druhou chybou jsou pak Spatné vyse hodnot jednotlivych slozek penézniho toku
projektu. V praxi je pak hojné€ vyuzivan tzv. ptirtstkovy princip, ktery bere v potaz zménu dvou
hodnot — kone¢ného stavu po realizaci investice a pocatecniho stavu pied realizaci investice.
Penézni toky investice se 1i$i podle toho, v jaké fazi investi¢niho projektu nastanou. Jsou déleny
na tfi zakladni sekce, a to jednorazové kapitalové vydaje, které vznikaji pti pofizeni investice,
provozni piijmy a naklady, které nastadvaji béhem doby provozu investice a piijmy generované

ve fazi likvidace investi¢niho projektu.

Penézni toky jsou také dale, pro lepsi orientaci, déleny na dvé dil¢i skupiny. Penézni toky
plynouci pro vlastniky investice a penézni toky plynouci véfitelim investice. Napli této prace

bude vychdzet pouze z penéznich tokli plynoucich vlastnikiim investice.

2.2.1.1 Jednorazové kapitalové vydaje
Jak uvadi DluhoSova (2010), jednordzové kapitdlové vydaje pfedstavuji vydaje na
pofizeni investice a vydaje na pfirGstek Cist¢ho pracovniho kapitdlu. Jednordzové kapitalové

vydaje tedy obsahuji tyto slozky, coz je mozné zapsat jako

JKV = INV + ACPK,
(2.2)
kde JKV predstavuji jednorazové kapitalové vydaje, INV investi¢ni vydaje a ACPK vydaje na

priristek Cistého pracovniho kapitalu. Ob¢ skupiny budou podrobnéji rozebrany.
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Investicni vydaje je mozné charakterizovat jako uhrn veskerych penéznich vydajii na
pofizeni investice. Do téchto investicnich vydaji patii zejména vydaje na pofizeni
dlouhodobého majetku, pod kterym je mozné si predstavit koupi pozemku, budov, strojnich a
technologickych zafizeni s pofizovaci cenou vyssi nez 40 tis. K¢ (pro dlouhodoby nehmotny
majetek vySsi nez 60 tis. K&) kam je zahrnovéno i technické zhodnoceni hmotného majetku.
Nesmime opomenout vydaje na piipravu a zpracovani technologické-ekonomickych studii,
technické a projektové dokumentace a dalsi vedlej$i néklady, které jsou tvofeny naklady na
dopravu, celnimi poplatky, popt. kurzovymi rozdily v ptipadé potizeni investice z dovozu. Tyto
veskeré naklady vznikaji pfedev§im v pfedinvesti¢ni a investicni fazi. Pokud se jednd o
investice, ktera nevznika tzv. na zelené louce, je zde nutné zahrnout i vydaje na likvidaci a

prodej ptechéazejiciho majetku.

Prirustek cistého pracovniho kapitalu predstavuje jisté ,,pfedzasobeni®, které je nutné
ucinit se spusténim investice do provozni faze. Nova investice potiebuje ke svému chodu urcité
mnozstvi prostiedktt ve formé obéznych aktiv. Tyto prosttedky budou zadrzovany
z dlouhodobého hlediska jako zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Nasledné je
nutné snizit ob&ézna aktiva o kratkodobé zavazky, které vétSinou piedstavuji obchodni zavazky
plynouci pravé z pofizeni vySe zminénych skupiny obézné¢ho majetku. Velikost nezbytného
pracovniho kapitalu je zavisla predevSim na stupni vyuziti kapacity a spousté dalSich
technologickych, organiza¢nich a dalsich faktora (napt. dodavkovy cyklus, platebni podminky
pro platbu pohledavek a zavazki). Pirastek ¢istého pracovniho kapitalu ACPK vzniké jako

rozdil mezi ob&znymi aktivy OA a kratkodobymi zavazky KZ, coz je zapsano takto

ACPK = 0A—KZ.

(2.3)

Nicméné pokud chceme ptesnéji stanovit vysi jednordzovych kapitadlovych vydaja je

nutné se v tomto piipadé€ zprostit ucetnich investi¢nich nakladii a zahrnout zde i takové néklady,
které¢ jsou brany jako SirSi pojeti investiCnich vydaji. , Mezi tyto vydaje (v anglosaské
terminologii oznacované jako Pre-Production Expenditures, resp. Preliminary Expenses) patii
napr. vydaje na vyzkumné a vyvojové programy souvisejici s investicnim projektem, vydaje na
rekvalifikaci a vycvik pracovnikii pro dany investicni projekt, ndklady marketingovych

kampani, konzultacni sluzby aj. “ (Fotr a Soucek, 2011, s. 97)
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2.2.1.2 Provozni prijmy

24

ptijmy, které jsou tvoteny zvlasté z trzeb za prodané vyrobky a sluzby. Ke stanoveni provoznich
piijmul ve financnim planu je zddouci piistupovat velmi opatrné a nepftili§ optimisticky. Vznika
zde snaha o dosahnuti co nejpiesnéjsi vycisleni budoucich provoznich piijmi, jelikoz kazda
nepiesnost mize znovu ovlivnit vysledek celého investiéniho rozhodovani. Idedlni tedy je,
sestavovat plan provoznich pifijmt v nékolika variantach. Vysi budoucich provoznich piijmi
ovliviiuje nékolik faktorti, zejména poptavka po vyrobcich a sluzbach, ale také vlivy, které

podnik neni schopen ovlivnit (napft. inflace, dafiové podminky).

2.2.1.3 Provozni naklady

Pokud byla v ptfedchozi ¢asti zminéna informace o provoznich piijmy, musime na druhé
stran¢ uvést i provozni néklady, které logicky v provozni fazi investice vznikaji. K celkové
hodnoté€ provoznich nékladii za rok je dopracovano souctem dil¢ich nakladd, kterymi mohou

byt napt. spotfeba materialu, energii, sluzeb, osobni naklady.

Podstatnym nékladem, nikoli pfijmem, jsou pro podnik odpisy, které vyjadiuji fyzické
1 moralni opotiebeni dlouhodobého majetku za dané obdobi. Jsou rozliSovany ucetni a darnové
odpisy. Uéetni odpisy by mély vyjadfovat skuteéné opotiebeni majetku, kdezto datiové odpisy

jsou rozhodujici pro jejich danovou uznatelnost.

2.2.1.4 Prijmy z likvidace investice

U projektt, které budou po uplynuti doby Zivotnosti (viz podkapitola 2.3.3)
zlikvidovany, resp. pokud jsou s touto likvidaci spojené urcité penézni transakce, je nutné tento
fakt pii vypoctu penéznich tokl z investice respektovat. Jako pfijem z likvidace je povazovan
obvykle ptijem z prodeje investice po zdanéni. Za pfijem je zde mozné oznacit i ¢isty pracovni
kapital, jelikoz jsou velmi Casto po likvidaci majetku uvolnény finanéni prostfedky vazané
v obéznych aktivech a dojde k zaplaceni kratkodobych zavazkl. Vydajové polozky jsou
tvofeny zejména vynalozenymi vydaji na fyzickou likvidaci investice. ,, Cisté piijmy z likvidace
pak tvori rozdil prijmut a vydaju z likvidace po korigovani o pripadné zdanéni. “ (Fotr a Soucek,

2011, s. 105)
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2.2.2 Vypocet penéZnich tokii investice

Vypocet penéznich tokii vychazi z jiz diive popsanych veli¢in. Nutné je vSak dbat na
skute¢nost jakym zplsobem je investice financovana. Jak popisuje Dluhosova (2010), pokud
uvazujeme nezadluzeny projekt bez dalsiho investovani v prubéhu provozu investice, je mozné
provozni pfijmy definovat jako zisk po zdanéni, ro¢ni odpisy a odpocet zmén cistého
pracovniho kapitdlu (obé€zného majetku spojené¢ho s investiénim projektem v priabehu

zivotnosti) zapsat takto

FCF = EAT + ODP — ACPK ,
(2.4)
kde FCF jsou provozni piijmy z nezadluzeného projektu, EAT je zisk po zdanéni, ODP jsou

odpisy a ACPK je zména ¢&istého pracovniho kapitalu.

Odlisné je nahliZzeno na penézni toky, které plynou ze zadluzené investice. Finan¢ni
toky jsou v tomto ptipad¢ rozliSeny na FCFE (vlastni kapital) a FCFD (cizi kapital). V

ptipadé, kdy je investice financovana vétiteli stanovime penézni toky jako

FCFE = EAT + ODP — ACPK — INV + S¢ — S5,
(2.5)
kde FCFE predstavuji penézni toky urcené pro vlastniky zadluzené investice, EAT zisk po
zdanéni, ODP odpisy, ACPK zménu ¢istého pracovniho kapitalu, INV investi¢ni vydaje, S€

Cerpani Givéru v daném roce a S° splatky Gvéru v daném roce.

Volné penézni toky, které plynou pro vétitele FCFD, zejména toky komercnich bank

Jjsou stanoveny takto

FCFD =uroky -(1—-t)—S,
(2.6)
kde ¢ ptedstavuje sazbu z dané piijmu, S je rozdil pfijml z inkasovanych splatek z dluhu a

vydajti na poskytnuté uvery.

Z vyse uvedenych vypocti vyplyva, ze penézni toky plynouci z celkového kapitalu

FCFF, je mozné stanovit jako
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FCFF = EAT + ODP — ACPK — INV + troky - (1 — t).
(2.7)
Tento vypocet lze dale podrobnéji rozepsat v piipadé€, Ze je investice financovana

pomoci uveru. Finanéni toky jsou pak nasledujici,

FCFEY® = (Tr — NBOLUr — ODP — Ur) - (1 —t) 4+ ODP — ACPK — INV + S¢ — S5,
(2.8)
kde Tr jsou trzby, NBOLUr jsou naklady bez odpist a urokti, ODP jsou odpisy, Ur jsou uroky,
t je datiova sazba, ACPK je zména &istého pracovniho kapitalu, INV jsou investice, S€ je Serpani

uvéru a SS splatky Givéru.

2.2.3 Doba zZivotnosti investice

Vyznamnym métitkem pro hodnoceni efektivnosti investic je doba zivotnosti investice,
ktera predstavuje takovou dobu, na kterou je provadén financni plén s odhadem budoucich
penéznich toki plynoucich z investice. Doba Zivotnosti je charakteristickd svym dlouhodobym
charakterem pohybujici se v fadu jednotek, desitek az stovek let. Nutné je ale rozliSovat mezi
technickou a ekonomickou dobou Zivotnosti projektu. To, jakou dobu dokéaze byt majetek
zpusobily udrzet v plném provozu ndm udéava technické doba Zivotnosti. Pfi jejim stanoveni je
nutné¢ dbat na technické parametry daného zatizeni. Na druhé strané¢ ekonomickd doba
zivotnosti projektu nam ftikd, po jaky casovy interval bude zafizeni schopné ,,drzet krok
s dobou*. Pro stanoveni ekonomické doby zivotnosti investice musime zvazit technologicky
pokrok, zdroje a realnou poptavku po produktech. Plati kazdopadné to, Ze technické zivotnost

nemitize byt kratsi nez ekonomicka.

2.2.4 Naklady kapitalu

Vedle penéznich tokl z investic tvori naklady kapitalu druhou rozhodujici slozku, ktera
je vyuzivana k hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd. ,, Naklady kapitalu predstavuji pro
podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani ruznych forem kapitalu (tj. za ziskani napr. ruznych
forem dluhui, akciového kapitalu, nerozdeleného zisku apod.) pouzitych na financovani novych

investic. “ (Valach a kol., 2011, s. 294)

Jak tvrdi Brealey (2014), v souc¢asné dob¢ vétSina spolecnosti pouziva néklady kapitalu
jako rizikové upravenou diskontni sazbu pro rozhodovani o novych investicich. Naklady
kapitalu jsou pouzivany jako srovnavaci métitko a mizeme si je zjednodusSené predstavit jako
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vétev stromu, kterou je potieba piekro€it. Jde tedy o minimalni poZadovanou vynosnost

investort, které investuji své prostredky.

Néklady kapitalu jsou déleny na dvé skupiny, a to na naklady vlastniho kapitalu a
naklady ciziho kapitalu. Tyto dvé skupiny jsou rozliSovany na zakladé zvoleného zplisobu
investovani. VySe naklada kapitalu je uvazovana pii vypoctech Cisté sou¢asné hodnoty (viz

v kapitole 2.4), kde pfedstavuje diskontni sazbu.

2.2.4.1 Naklady vlastniho kapitalu

Fotr a Soucek (2011) uvadi, ze naklady vlastniho kapitdlu (Rg) mizeme chépat jako
oportunitni naklady, které jsou podminény vysi rizika podnikatelské ¢innosti firmy. V praxi je
tomu tedy tak, Ze ¢im je riziko vyssi, tim jsou ndklady vlastniho kapitalu a zaroven pozadovana
vynosnost vlastniho kapitalu vyssi. Pokud by nastal ptipad, Zze by bylo riziko podnikatelské
¢innosti podniku nulové, potom by byla tzv. rizikova prémie rovna nule a zaroven minimalni
pozadovanéd vynosnost rovna vynosnosti statnich dluhopist, které uvazujeme jako investice

s minimalnim rizikem.

Jak uvadi Dluhosova (2010), obecné plati skutecnost, ze naklady vlastniho kapitalu jsou
vy$si nez naklady na kapital cizi. Jako prvni diivod je respektovani rizika vlastnika, ktery vklada
kapital do podniku, které¢ je nepochybné vyssi nez riziko véfitele, ktery méa garantovany
urokovy vynos, aniZz by byla zohlednéna ziskovost podniku, kdezto vlastnik vklada své
prostfedky na dobu neomezenou bez zaruky budouciho vynosu, ktery uz na ziskovosti podniku
zavisi. Druhym divodem je fakt, Ze cena za cizi kapital, tedy nakladové uroky jsou danoveé
uznatelnymi néklady pfi stanoveni zisku a snizuji nam jeho hodnotu pro vypocet dan¢ z ptijmu.

Tento efekt nazyvame jako daiovy Stit.

Stanoveni nakladl na vlastni kapital neni jednoduchou finanéni disciplinou. K jejich
hodnoté je mozné se dopracovat bud’ za pouziti trznich ptistupti anebo metod a modelt, které
vyplyvaji z u€etnich dat. Za zasadni metody jsou povazovany — model ocefiovani kapitalovych
aktiv (CAMP — Capital Asset Pricing Model), arbitraZzni model ocetiovani (AMP — Arbitrage

Pricing Model), dividendovy ristovy model a stavebnicové modely.
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2.2.4.2 Naklady ciziho kapitalu

Néklady na cizi kapital (Rp) jsou tvofeny trokovou sazbou z Givérii a pijcek. Jde o
platby trokii nebo kupoénové platby z emise dluhopisii, které je podnik nucen zaplatit svym
vétitellim za jejich poskytnuté finanéni prostiedky. Jiz tento fakt ndm tika, ze stanoveni nakladt

na cizi kapitél je vyrazné jednodussi nez stanoveni nakladl na kapital vlastni.

Urokové mira je ovlivnéna Gasem, tedy obdobi, na které je vér nebo piijéka poskytnuta.
Pokud mé podnik od véfiteli vyptjcené prostiedky na delsi Cas, riziko je vétsi, nez pfi
sttednédobém ¢1 kratkodobém piipadé€. Vysi trokové miry ovliviiuje 1 bonita dluznika, pokud

je dluznik nebonitni, irokova sazba bude vyssi a naopak.

Néklady na cizi kapital vyjadiime jako urok, ktery je snizen daiiovym Stitem (neboli

danovou usporou. Je pak zapsano jako

Rp=i-(1-1),
(2.9)

kde Rp jsou naklady ciziho kapitalu, i je urokova mira a ¢ je sazba dané.

Za situace, kdy mé podnik vice cizich zdroji nebo rGznou strukturu zpoplatnénych
zdrojl financovani, jsou stanoveny naklady ciziho kapitalu vaZenym aritmetickym primérem

z jednotlivych efektivnich trokovych sazeb.

2.2.4.3 Naklady na celkovy kapital

Naklady na celkovy kapital WACC (Weighted Average Cost of Capital), predstavuji
pramérny néklad kapitalu, ktery podnik musi vynalozit s ohlédnutim na vysi jednotlivych
slozek kapitalu (Rga Rp) a jejich podil na celkovém kapitalu podniku. V Ceské literatuie jsou

WACC casto oznaCovany jako primérné naklady kapitalu a stanovi se jako

WACC = ,
D+E

(2.10)
kde Rp ptedstavuji ndklady ciziho kapitalu, ¢ sazbu dané z piijmu, D uroceny cizi kapital, R
naklady vlastniho kapitdlu a E vlastni kapital. Jmenovatel mtizeme zapsat C = E + D, coz

predstavuje celkovy investovany kapital.

19



2.3 Charakteristika kritérii hodnoceni investic

V této podkapitole jsou popsany dvé zakladni skupiny kritérii hodnoceni investic.
Rozdéleny jsou podle toho, zda dané metody a modely ptihlizeji ¢i nepiihlizeji na faktor Casu.
Tyto dvé kategorie metod nazyvame statické a dynamické. Statické metody spocivaji v tom, ze
nerespektuji faktor Casu a zapominaji na okolnosti rizika. Jejich vyuziti v praxi neni pfili§ Casté,
jelikoZ jsou vhodné pro pouziti k jednordzové koupi, popt. investici s velmi nizkou diskontni
sazbou. Tyto metody jsou na vypocet velmi jednoduché a jako nejpouzivanéjsi zastupce
uvadime vynosnost investic ROI a prostou dobu navratnosti. Pokud statické metody vyhodnoti
investici jako nevhodnou pro pfijeti, je jisté, Ze pomoci dynamickych metod nebude realizace
investice také doporucena. Na rozdil od metod statickych jsou metody dynamické vylepsené
s ohledem na respektovani Casu, rizika, inflace nebo ndklada uslych pftilezitosti. Dynamické
metody jsou hojné vyuZzivanymi kritérii pro hodnoceni efektivnosti investic, jelikoZ jsou
pouzitelné pro takové investicni projekty, které jsou dlouhodobého charakteru a maji
ukolem, nez je tomu u metod statickych. Mezi nejvyuzivanéjsi dynamické metody fadime
zejména cistou soucasnou hodnotu NPV, vnitini vynosové procento IRR a ekonomicka pridana

hodnota EVA.

2.4 Popis jednotlivych Kkritérii

Soucasti této podkapitoly jsou charakterizovana jednotlivd dynamickéd kritéria
hodnoceni efektivnosti investic. VSechna tato kritéria ke svému tGspéSnému sestaveni potiebuji
spliiovat podminku jednordzového kapitdlového vydaje v nultém rocniku ekonomické

Zivotnosti investice.

2.4.1 Cista sou¢asna hodnota

,, Cistd soucasnd hodnota (Net Present Value) prestavuje rozdil souc¢asné hodnoty vech
budoucich penézZnich prijmii z projektu (po zahdjeni vyroby) a soucasné hodnoty vydaji
vynalozenych na investicni projekt (do zahdjeni vyroby). (DluhoSova, 2010, s. 140) Ukazatel

Cisté soucasné hodnoty miizeme tedy interpretovat jako pfirtistek majetku z realizace projektu.

Jde tedy o rozdil mezi soucasnou hodnotou vSech provoznich piijmi a jednorazového

kapitalového vydaje, coz je zapsano jako
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NPV = ) FCF, - (1+R)"t —JKV,

T
=1

t
2.11)

kde NPV je Cista soucasnd hodnota, 7'doba Zivotnosti projektu, R je naklad kapitalu, FCF; jsou

volné penézni toky v jednotlivych letech provozu investice a JKV jsou jednorazové kapitalové

vydaje.

Jak uvadi Dluhosova (2010), ukazatele, véetné metody Cisté soucasné hodnoty je mozné
zobecnit. V tomto piipad¢ je Cista soucasnd hodnota vyjadiena jako suma vSech dostupnych
finan¢nich toka nehled€ na to, zda jde o provozni piijmy nebo investi¢ni ptijmy. Jako investi¢ni
pifijmy jsou uvazovany investi¢ni vydaje, avSak s opa¢nym znaménkem. Zobecnéné kritérium

je mozné zapsat takto

NPV = FCFEUt ' (1+Ru)_t+FCFEU(),

T
=1

t
(2.12)
kde FCFEuy: jsou volné penézni toky v jednotlivych letech nezadluzeného projektu, FCFEyy

jsou volné penézni toky pfed uvedenim investice do provozu, Ry je naklad kapitalu pro

nezadluzeny projekt a T je doba zivotnosti projektu.

Pro nezadluzeny projekt plati, ze volné penézni toky se rovnaji penéznim tokiim pro
vlastniky a naklad kapitdlu nezadluzeného projektu je totozny s naklady na vlastni kapital a

zaroven s naklady na celkovy kapital.

Pti situaci, kdy je uvazovan zadluzeny investi¢ni projekt, je mozné ptiriistek majetku
odvodit bud’ z ptiristkll vlastniho kapitalu anebo z ptirtstkl aktiv. K vysledku ¢isté soucasné
hodnoty je mozné se dopracovat riiznymi zpusoby, které se odlisuji v tom, jaké naklady kapitalu
jsou vyuzivany a jak jsou charakterizovany volné finan¢ni toky FCF. Pro zadluzené projekty

uvazujeme tii zakladni koncepce.
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NPV na bazi vlastniho kapitalu neboli NPV — Equity
Hodnota cisté soucasné hodnoty je vypocitana pomoci volnych penéznich tokl pro

vlastniky FCFE, s dobou Zivotnosti projektu 7" a naklady vlastniho kapitalu Rg, tedy,

NPV = » FCFE, - (1+ Rg)™ + FCFE,.

T
=1

t
(2.13)

NPV na bazi celkového kapitalu neboli NPV — WACC

Efektivnost dle €isté soucasné hodnoty vypocitdme na bazi volnych penéznich tokl

firmy FCFF, které budou diskontovany celkovymi primérnymi naklady na kapital WACC,

s dobou zivotnosti 7. Tedy,

T
NPV = zFCFFt - (1+WACC)™ + FCFF,.

t=1

(2.14)

NPV na bazi dainoveho Stitu ANPV (Adjusted NPV)
Jako zavérecna koncepce je uvadén vypocet Cisté soucasné¢ hodnoty NPV jako Cistou

rwe

implementaci ciziho kapitalu jako zdroje financovani. Tedy,

T T
NPV = > FCFEy, - (1+Ry)™ + FCFEy+ ) TS, - (1+Rp) ™,
t=1

t=1
(2.15)
kde FCFEvy; jsou volné penézni toky nezadluzeného projektu, Ry predstavuje naklad kapitalu
pro nezadluzeny projekt, FCFEyy jsou volné penézni toky pied uvedenim investice do provozu,

TS je danovy §tit a Rp jsou naklady ciziho kapitalu.

Jako dalsi eventualitu vypoctu NPV si uvedeme moznost vyuziti ukazatele EVA.
., Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added) predstavuje vyznamné kritérium
posuzovani vykonnosti podniku. Na rozdil od ukazateli rentability kapitdlu, je ekonomicka
pridand hodnota zaloZzena na tzv. ekonomickém zisku.“ (Fotr a Soucek, 2011, s. 131) Tuto
moznost vyuzivaji ptedevSim ty podniky, u kterych je ukazatel EVA povazovan za vyznamné
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kritérium pro hodnoceni své vykonosti. Ukazatel NPV, tedy odpovidd soucasné hodnoté

budoucich EVA, které jsou vytvaieny za dobu zivotnosti projektu ¢, tedy

EVA,

NPVEVA = .
(1+ WACC,)t
t=1

(2.16)

Kritérium cisté soucasné hodnoty doporucuje investi¢ni projekt realizovat, pokud je
hodnota cCisté sou¢asné hodnoty NPV kladna. Tento vysledek nam tika, ze investicni zdmeér
dokaze pokryt jednorazové kapitalové vydaje a zajistit minimalni poZzadovanou vynosnost,
ktera ma za dusledek zvySeni trzni hodnoty firmy. Jestlize Cistd soucasna hodnota NPV vychazi
zaporna, tedy ze diskontované penézni piijmy jsou nizsi nez jednorazovy kapitalovy vydaj, neni
doporuceno dany investi¢ni zamé&r realizovat. Nastat mliZe jest€ v praxi ne moc ¢astd varianta,
kdy cista soucasna hodnota je rovna nule, coz znamena, ze jednorazové kapitalové vydaje jsou
rovny vSem budoucim diskontovanym penéznim piijmim a je Cisté na rozhodnuti

managementu firmy, zda bude projekt realizovat ¢i nikoliv.

Moznosti vyuziti kritéria Cisté sou¢asné hodnoty NPV jsou pestré. Kritérium je mozné
vyuzivat jak pro dlouhodobé, tak i kratkodobé investi¢ni projekty. Vyhodou je tzv. aditivnost
tohoto kritéria, kterd ndm dava moznost s¢itat jednotlivé dil¢i projekty a stanovit pak po secteni
celkovou hodnotu ¢isté soucasné hodnoty. Za nevyhodu jsou brany mozné nechténé

nadhodnoceni doby Zivotnosti investice.

2.4.2 Index ziskovosti

Dal$im kritériem, které velmi uzce souvisi s ¢istou soucasnou hodnotou je index
ziskovosti (Profitability Index), ktery je taktéZ nazyvan jako index Cisté soucasné hodnot nebo
index rentability. Stejné jako Cista soucasnd hodnota pracuje s diskontovanymi penéznimi toky
investice, jen je vyjadfovan relativné. Matematicky je tento ukazatel vyjadifovan jako podil
souctu vSech budoucich diskontovanych penéznich tokl a soucasné hodnoty jednordzovych

kapitalovych vydajii nasledovné,
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_ X FCF - A+ R)™*
JKV '

1z

(2.17)

Rozhodovacim pravidlem pro realizaci projektu je, aby vysledek indexu ziskovosti byl

veétsi nez jedna. Pokud bude hodnota tohoto indexu mensi nez jedna, mélo by byt rozhodnuto o
derealizaci projektu. ,, Hodnota kritéria vyjadruje, kolik pripada soucasné hodnoty provoznich

financnich tokii z investice na jednu korunu investicnich vydaju. “ (DluhoSova, 2010, s. 140)

Jelikoz je zde pracovano se stejnymi vstupni hodnotami jako u kritéria Cisté soucasné
hodnoty, jsou uvazovany i obdobné vyhody a nevyhody, az na aditivni schopnost, ktera u tohoto
kritéria neplati. Index ziskovosti je vyuzivan soucasn¢ s kritériem NPV, a proto je povazovan
jako doplitkovou slozkou pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt, avSak vzdy bude
vysledek z dvou mozZnosti piijeti a nepfijeti stejny. Cim vy3$si bude hodnota IZ, tim je

vyjadfovany efekt na jednotku kapitalovych vydajii vice vyuzit.

2.4.3 Vnitini vynosové procento

Dal$im dynamickym kritériem hodnoceni efektivnosti investic je vnitini vynosové
procento (Internal Rate of Return, IRR). , Vnitini vynosové procento je takova zvazovanad
urokova mira, pri niz se soucasnd hodnota prijmii z investice rovnd soucasné hodnoté vydajii

na investici. “ (Marek a kol., 2009, s. 362)

Pokud jsou investi¢ni vydaje vynakladany pouze v nultém roce, jako vynosnost za dobu

Zivotnosti investice, je mozné matematicky zapsat jako,

T
Z FCF, - (1 +IRR)™" = JKV.

t=1

(2.18)
k hodnoté /RR bezprostiedné¢ nedostaneme. Nutnosti k dosazeni piesného vypoctu je vyuziti
softwaru. K méné pfesné hodnoté je mozné se dopracovat také linedrni interpolaci. Pro
schvaleni investi¢niho projektu je nutné, aby hodnota /RR dosahovala vyssich hodnot nez
minimalni pozadovand vynosnost projektu. Pokud bude /RR nizsi, je doporuceno projekt

zamitnout.
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Vyhodou tohoto dynamického kritéria je respektovani rizika a Casu, avSak je nutné
zohlednit fadu nevyhod, které tento ukazatel piinasi. Jedna se zejména o nemoznost s¢itat dil¢i
vysledky projektd a umélé nadhodnoceni investice. Pokud projekt uvazuje s nekonvencénimi

toky, miiZe mit toto kritérium vice feSeni.

2.4.4 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti (Payback Method), nékdy oznacovana jako doba
uhrady, na rozdil od prosté doby navratnosti respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Dobu thrady
je chapana doba, kdy jsou diskontovanymi piijmy projektu uhrazeny diskontovanymi vydaje,

coz zapiSeme nasledovné,

DDN
2 FCF, - (1+R)™t = JKV.
t=1

(2.19)

Pokud je diskontovana doba néavratnosti krats$i nezZ managementem podniku stanovena

limitni doba pro podobné investicni projekty, je doporuceno projekt realizovat. Tento ukazatel
je mozné vyuzit pii kratkodobych projektech, jelikoz u dlouhodobych projekti respektuje
penézni toky pouze do doby thrady, coz patii, v€etné nemoznosti aditivity, mezi nevyhody
tohoto kritéria. Vyhodou ale mtze byt jednoducha interpretace a porovnatelnost. Prednost by

avSak mélo dostat jiné kritérium.

2.5 Analyza citlivosti

Jak tvrdi Valach (2010), cilem analyzy citlivosti investicniho projektu je dosdhnout
zjisténi, jak se zméni oCekdvany penézni toky plynouci z projektu v zavislosti na zméné
ruznych vstupnich faktord, které jsou soucasti celého penézniho toku. Zamérem je posléze
vycislit dané rozhodujici veli¢iny, které davaji podklad pro realizaci ¢i derealizaci investi¢nich
projektii. Na hodnotu penéznich tokli ma vliv n€kolik faktort, jednéd se zejména o vysi zisku,
ktery ovliviiuje vySe jeho jednotlivych slozek (objem trzeb, prodejni cena, dafiova sazba, aj.).
Pokud se v ptipad¢é urcité zmény vstupnich faktori zméni vysledné hodnotici kritérium o
nizkou hodnotu, povazujeme citlivost na tyto faktory jako malou a zaroven za mén¢ diilezitou.
Naopak pokud stejnd zména vybranych faktorti vede k vysokym zménam v penéznich piijmech

a naslednych hodnoticich kritériich, pak je citlivost projektu na zmény vstupnich veli¢in vysoka
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a musime jim poskytnout véts$i pozornost. Citlivostni analyza je délena na jednofaktorovou a

vicefaktorovou, a to dle poctu hodnocenych faktort.

Valach (2010) pak rozdéluje postup analyzy citlivosti investi¢nich projektii do ¢tyfech
casti

a) vymezeni faktor ptisobici na hodnotu penéznich piijmu z investice,

b) vypocet piredpokladané vyse penéznich piijmi z ocekavanych hodnot faktort,

¢) vycisleni zmén jednotlivych faktort a ur¢eni celkového penézniho piijmu,

d) vymezeni nejpodstatnéjsiho, popf. nejméné podstatného ovlivitujiciho faktoru.

Dluhosova (2010) ve své publikaci uvadi obecny finan¢ni ukazatel jako funkci dil¢iho

ukazatelq,

(2.20)
pak je mozné stanovit citlivost souhrnného syntetického ukazatele dvéma zpisoby. Prvni

moznosti je formulace ukazatele jako hodnoty pfi zméné faktoru, coz je mozné zapsat jako

UFL = fI(1 + @) - (Fy,Fy ... E)],
(2.21)

kde je a relativni odchylka, kterd mtize nabirat kladnych nebo zapornych hodnot.

Druhou moznosti formulace ukazatele analyzy citlivosti je stanoveni souhrnného

ukazatele jako piirastek hodnoty na zakladé zmény faktoru takto

AUEY = Ufl, - U=fl(1+ a)- F,F,.... E]-U.
(2.22)
Proces a vysledky analyzy citlivosti jsou dilezitym néstrojem k hodnoceni rizika
investicniho projektu na zakladé posouzeni zmén jednotlivych faktorti. PouZiti analyzy
citlivosti je vSak omezené. Jednofaktorova analyza ptedstavuje nevyhodu v neuvazovani
vyvolanych zmén pfi zméné€ jednoho faktoru. Vicefaktorova analyzy sice tuto nevyhodu

eliminuje, ale jeji slozitd interpretace a slozitost neni mnohdy vyuzitelna.
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3 Aplikace zvolenych metod na konkrétni investi¢ni projekt

Soucasti této kapitoly bude popis vybraného primyslového podniku a charakteristika
daného investicniho projektu. Nésledné¢ budou vypoclteny a popsany vSechny potiebné
parametry k hodnoceni efektivnosti investice (finan¢ni plan vynosti a nédkladf, zména cistého
pracovniho kapitalu a naklady kapitalu). V zavéru této kapitoly bude probihat jiz samotny
vypocet za pomoci dynamickych hodnoticich kritérii Cisté soufasné hodnoty, vnitiniho
vynosového procenta, indexu ziskovosti a diskontované doby névratnosti. Nasledn¢ bude

provedena analyza citlivosti.

3.1 Charakteristika vybraného primyslového podniku

Piedtim nez budou popsany samotné parametry a kritéria, je vhodné se seznamit
s podnikem, ktery bude investi¢ni projekt realizovat. Pro Gcely této bakalaiské prace je nazev
spole¢nosti zménén pro zachovani anonymni identity. Vybranym primyslovym podnikem je
spolecnost Zetaa, ktera patii mezi nejveétsi technologické a inzenyrské spolecnosti na svete.
Zabyva se zejména robotikou, energetikou a primyslovou automatizaci. Akcie spolecnosti jsou

kétovany na svétovych burzach. Vznik spolecnosti se datuje na 80. 1éta 20. stoleti

Spole¢nost Zetaa, s. r. 0. piisobi mimo jiné i v Ceské republice. Hlavni vizi spole¢nosti
je pomahat svym zakaznikiim uZzivat elektrickou energii co nejefektivnéji a soucasné zvySovat
pramyslovou vykonnost, spolehlivost siti. To vSe pfi snaze snizovani negativniho dopadu na
zivotni prostiedi. Technologie od spole¢nosti je vyuzivana po celém svété ve velmi

ruznorodych odvétvich.

V této Casti bude popsana spolecnost Zetaa, s. r. 0., které se investi¢ni projekt tyka.
Spoleénost se v Ceské republice déli na nékolik pobodek, ve kterych vykonava svou &innost.
Vice nez 70 % veskeré produkce jednotek vyroba mifi na export, coz podtrhuje vysokou kvalitu
vyrobki spole¢nosti Zetaa v Ceské republice. Pro piedstavu, jeden ze zavodu, ktery se zamétuje
na vyrobu rozvadéci, transformatorii a senzorti vysokého napéti patii k nejvétsim zavodim
svého druhu na svété. Z jednoho ze zadvoda bylo mimo jiné dodéno 48 vzduchem izolovanych
rozvadeéct vysokého napéti pro nejvyssi budovu svéta, mrakodrap Burdz Chalifa v Dubaji.

Zakladni informace o spole¢nost jsou uvedeny v nasledujici Tab. 3.1.
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Tab. 3.1 Zdkladni informace o spolecnosti a predmét podnikani

Obchodni firma Zetaas. 1. 0.
Pravni forma Spole¢nost s ruenim omezenym
Predmét podnikéani e Komplexni dodavky, vyroba, vystavba a

modernizace: staveb, zatizeni pro pfenos, rozvod a
kontrolu  elektrick¢é  energie, elektrickych
silnoproudych zatizeni, méfici a regulacni techniky
a systému fizeni, produkti a sluzeb v oblasti
automatizace,  elektroinstalaCnich  materialu,
nizkonapétovych zafizeni a servisnich ¢innosti

e Vyroba tepelné energie, rozvod tepelné energie

e Vyroba dovoz chemickych latek a chemickych

pripravka

3.1.1 Charakteristika konkrétni lokality investi¢cniho zaiméru

Jelikoz bude investicni projekt pofizovan pouze pro pobocku v jednom z mést, kde
spoleCnost Zetaa, s. r. 0. pusobi, je nutné si tuto ¢ast spolecnosti predstavit. Opét bude pro
zachovani anonymity na zaklad¢ prace s citlivymi internimi daty vyuZit smySleny nazev.
Lokalita A se zabyva automatizaci a fizenim pfenosovych a distribu¢nich siti, ktera spada do
divize energetika. Cinnosti vtomto zavodé je prodej vyrobki a systémid pro chranéni,
monitorovani a fizeni siti, rozvoden a elektrickych stroji, vyroba rozvadécii, modernizace
rozvoden velmi vysokého napéti, systémy pro fizeni distribu¢nich siti a servis fidicich systémi
rozvoden. Samotny zavod lokality A je rozdélen na tfi organizacni jednotky — vyroba,
inZzenyring, prodej. Ohledné vyroby je nutné polemizovat. Redlné¢ miizeme uvést, Ze v tomto
zavode neni nic sérioveé vyrabéno, ale jedna se zejména o inzenyrskou ¢innost a vyrobu na
zakazku dle pozadavkil zakaznika. Cely proces sestavovani rozvodnych skiini zac¢ina zadanim
zakdzek na plechové trupy skiini pro externi dodavatele. Po obdrzeni téchto, jiz nalakovanych
skiini, jsou pfedavany do dalsiho stupné vyroby, kdy jsou do téchto skiini implementovany
rozvadeéce a elektronické pfistroje. Nasledné jsou do skiini zapojeny kabely, které je nutné
ruén¢ propojit dle daného schématu. VSechny tyto jednotlivé kabely jsou jesté pred zapojenim
pfipravovany do svazkl. Schéma zapojeni svazkli obsahuje oznaceni kabelu, druh koncovky,
vstupni misto ve skiini, vystupni misto ve dvefich skiin¢ a cestu, kudy ma kabel vést. Po

skonceni této ¢innosti jsou jiz funkéni rozvodové skiin€ odeslany do testovaciho prostoru, kde
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pracovnici ovéiuji skute¢nou funkénost téchto produktii. Velkou specialitou celého procesu je
nutnost specifické zakazkové vyroby, z diitvodu odlisnosti kazdé skiin€ a rozvadéct. Rozdilem
jsou zejména ruzné parametry samotnych skiini (velikost, rozméry, barva laku), ale také zptisob

¥ v o

a druh zapojeni rozvadécii (rizny systém zapojeni, odlisné kabely, koncovky, cesty zapojent).

3.2 Popis a specifikace projektu

Jiz od zalozeni spole¢nosti Zetaa, bylo hlavni misi zlepSeni vykonu, provozni
vykonnosti, zlepSovani spolehlivosti a zvySovani produktivity spolecnosti. To vSe spolecné
s inovacemi, které kazdym rokem pfichazi, vede spolecnost investovat do projektl, jejichz
pofizeni a uvedeni do provozu bude mit pozitivni dopad na produktivitu prace nebo usporu

energii a jinych vyrobnich naklada

V sou€asnosti ma spolecnost né€kolik automatickych linek a stroji, k témto jiz
stdvajicim planuje investici nového automatického fezaciho a lisovaciho zafizeni znacCky
KOMAX Zetta, ktery dokaze ptipravit vystup v podobé potfebnych kabelovych svazki, které
budou pfipraveny k zapojeni. Tento piistroj nahradi v ur€itych situacich a projektech lidskou
manudlni praci spojenou s piipravou kabelovych vodict, kterd zahrnuje nafezani na konkrétni
délku, oznaceni kabelu a svazani do piislusnych svazki. Zetta KOMAX je piistroj s vysokou
flexibilitou a pln¢ automatickym zatizenim vyuzivanym pro just-in-time produkci. Diky svému
flexibilnimu pojeti dava spole¢nosti nové moznosti v produkci. Bez celé této investi¢ni akce by
byl vyrobni technologicky proces zastaraly, vyroba by nebyla efektivni z hlediska konkurence
a flexibility. Bude dochazet k dosahovani firemnich zasad v produkci za pomoci odstranéni tf
ze sedmi zakladnich odpadu podle principu Lean Manufacturing, kterymi jsou pohyb, ¢ekani a
vady. Stroj obdaii spolec¢nost také automatickym monitorovanim kvality. Vysledky méteni jsou
zahrnovany do procesu sekvence a odesilany rovnou ze zafizeni do uzivatelského prostiedi
(softwaru) a porovnavany s nastavenymi standardnimi hodnotami. V ptipadé chyby nespravné
zpracované kabely jsou automaticky odstranény. Cely tento zautomatizovany proces eliminuje
riziko lidskych chyb a vad. Zaroven také optimalizuje vyrobni proces a odstrafiuje zbyte¢né
pohyby. Jelikoz stroj pouziva nejnovéjsi technologie je povazovan jako velmi uzivatelsky
ptatelsky, bezpecny a vyZaduje méné Casu na zaskoleni. Soucasné dokaze pfenaset data na
inzenyrské pozice a je schopny dalsiho vyvoje a rozsifeni za pomoci zakoupeni dalSich moduld,
které mohou byt v budoucnosti firmou vyuzity a zakoupeny. Pro zvySeni celkové kvality

vystupl je pomoci pfistroje cely proces automaticky monitorovan.
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Zautomatizovani za pomoci robota KOMAX je moZné zhruba u 1 600 skiini ro¢né,
které maji projektovou dokumentaci pro vyrobu zpracovanou v engineeringovém nastroji E3.
V soucasné chvili dokaze stroj poloautomaticky ptipravit dratek ve fazi, kdy jest¢ nebude zcela
pfipraven k zapojeni. Do budoucna se uvazuje, ze technicky vyvoj stroje naplni své
pfedpoklady, a tedy vystupem z celého automatického procesu bude kabel pfipraven na
zapojeni do rozvadéce bez nutnosti dalSiho manualniho zasahu. Hlavnim zamérem poftizeni
stroje KOMAX je zkraceni ¢asu na pfipravu a tzv. vlastni vydratovani rozvadécové skiing, a
tudiz zvyseni produktivity a flexibility. Stroj dokaze také zarucit vyssi spolehlivost, tedy snizeni
rizika zpozdéni projekti, které pii uvazovani lidského faktoru miize zapticinit urcité zastaveni
nebo preruseni vyroby. Financnim pfinosem tohoto zafizeni bude za prvé uspora personalnich
nakladd, které nalezi souCasnym zaméstnanctim, ktefi tuto ¢innost doposud provadi manualné.
Jako druhou usporu musime uvazovat materidlovou usporu. Piiprava kabelovych svazki
pomoci stroje KOMAX by méla snizit spotfebu dratii o zhruba 10 %, coz bude dosazeno
piesnym fezanim pozadovanych délek. Na druhou stranu musime zohlednit i dodatecné
naklady, které zarazeni investice do uzivani ptfinese. Zatizeni bude vyzadovat operatory, ktefi
budou dohlizet na spravny chod pfistroje a zarovenn budou odebirat hotové vystupy. Dale je
nutné pocitat s technology, ktefi obstaraji instalaci a prvotni spusténi a s inzenyry, ktefi pfipravi
softwarovy néstroj pro standardizaci vstupti. VSechny tyto pozice budou pro firmu piedstavovat
nové personalni naklady. Nesmime opomenout ani energii, kterou provoz stroje spotiebuje.
Odhadované ro¢ni Gspory ¢ini zhruba 5 800 tis. K¢. Naproti tomu naklady, které¢ vzniknout na
provoz stroje nejsou presné zndmy, ale jsou o¢ekavany zhruba ve stejné vysi jako ro¢ni Gspory,
tudiz budou tyto dvé slozky vynulovany. Hlavnim pfinosem celé investice ziistdva ndrlst
provoznich trzeb. S kazdou investici vznikaji 1 klicova rizika. Riziko je nutné zohlednit, ale
hlavné s nim pocitat. Mlze se stat, Ze skutecné vyuziti strojniho zatizeni se odchyli od svého
planu, coz by se odrazilo ve veSkerych penéznich tocich investice. Klicovym rizikem je fakt,
ze firma bude mit v nasledujicich letech malo projekt s vhodnymi vstupy, pro které je mozné
novy stroj vyuzit. Dal$im rizikem je 1 jiny zplsob znaceni kabelovych svazki, ktery je odlisny

od firemnich standardii a na které nebude stroj ptipraven.

Jelikoz neni ze strany dodavatele stroje doposud poskytnuta konkrétni nabidka je nutné
pro vyhodnoceni investi¢niho zdméru pracovat s odhadovanymi hodnotami, které vychéazeji ze
zkuSenosti z predchozich investi¢nich akci a obdobnych nakupti strojti tohoto typu pro jiné staty
globalni spole¢nosti Zetaa. Odhadovana cena potizeni stroje KOMAX je 15 080 tis. K¢. Ostatni

odhadované néklady spojené s pofizenim investice ¢ini 1 300 tis. K¢. Celkova odhadovana
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pofizovaci cena investice se rovna 16 380 tis. K¢. Spole€nost si nejdiive vyhodnoti efektivnost
investice a nasledné po zjisténi zda je investice efektivni jedna s dodavatelem o findlni nabidce

véetné platebnich a dodacich podminek.

Cely plan implementace stroje KOMAX zafina technickou specifikaci, kterou
investujici firma obdrzi jako prvni. Zaroven, popi. po dokumentech specifikujici technické
parametry, je vyjedndvana cena spolecné s platebnimi a dodacimi podminkami. Na tento krok
navazuje vypocet a zhodnoceni vSech ukazatelll hodnoceni efektivnosti investice, které firma
bere v potaz pfi investi¢nim fizeni. Pokud se firma rozhodne pro realizaci celého investi¢niho
projektu piichazi na fadu doruceni daného zatizeni. Poté co je zatizeni fyzicky na svém misté¢
dochazi k instalaci, testovani a zkuSebnimu provozu. Spole¢né s testovanim je nutné zaSkoleni
zameéstnanct, ktefi budou se zatizenim prichazet do styku. Pokud vSe probéhne tak jak ma,
nebrani nic tomu, aby byl spustén tzv. trial run (zkusebni provoz) a byly nastaveny pozadované

parametry pro nasledujici ostry provoz.

3.2.1 Financovani investice

Jak bylo zminéno v kapitole 2.1.3 Zdroje financovani investic, moznosti, jak cely
investicni projekt financovat je nckolik. Investice firmy Zetaa bude hrazena vyhradné
z vlastnich internich zdroji. Toto rozhodnuti plyne ze smérnic vydanych globalni spolecnosti
Zetaa, které jsou platné pro cely koncern. V smérnici je ustanoveno, ze financovani investi¢nich

projektii je nutné financovat pouze za pomoci vlastnich zdroju.

3.3 Financni plan vynost a nakladua

Predtim, nez spole¢nost zacne rozhodovat a piijeti ¢i zamitnuti investi¢niho projektu, je
zcela kliCovym tkolem sestaveni financniho planu vynost a ndkladd. Vzhledem k tomu, Ze
strojni zafizeni bude pofizovano pouze pro vyrobni oddéleni v ramci lokality A, uvazujeme
s internimi hodnotami vynosi a nakladii v ramci této jednotky. Finan¢ni plany jsou sestavovany
na 9 let. Ekonomicka Zivotnost projektu je odhadovana na 8 let, coz odpovida dob¢ odepisovani.
K témto 8 roklim je ve finan¢nich planech uvazovan i soucasny rok 2019, ktery je bran jako rok
zakladni a od kterého jsou hodnoty planovanych trzeb a ndkladi odvozeny. Celé plany vynost

a nakladi jsou sestavovany na zakladé internich dat poskytnutych od investora.
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3.3.1 Plan odhadovanych trzeb

Planované trzby po celou dobu zivotnosti investice je nutné rozdé€lit do dvou kategorii
pro lepsi porozuméni a orientaci. Prvnim zdrojem vynost jsou trzby, kterych spolecnost
dosahuje v predinvesti¢ni fazi investiéniho projektu. Tyto tzv. zdkladni trzby plynou z prodeje
veskerych vyrobk, které jsou pfipravovany ve stiedisku vyroba (popi. pfevodu do dalSich fazi
provozu ze stiediska vyroba). Hodnotu téchto odhadovanych trzeb je nutné znat jako dilci
¢astku pro dalsi postup. Rozumime tim, Ze tyto planované zékladni trzby po uvedeni investice
do provozu bude jednotka vyroba stale generovat ve stejné planované vysi, ktera vychazi
z pfedinvesti¢nich udaji. K témto ¢astkam bude v dals§im kroku pfic¢tena hodnota dodate¢nych
trzeb, které dokaze jednotka diky investici generovat navic nad trzby zakladni. Vstupni
hodnotou jsou planované trzby pro rok 2019, které ¢ini 772,6 milionu K¢. Pro sestaveni ¢astky
trzeb pro dalsi roky, uvazujeme s 5 % meziro¢nim ristem trzeb, které v sobé zahrnuje zvyseni

ceny, mnozstvi produkce a inflaci. Tento rist je spolecnosti v budoucnosti o¢ekavan.

Tab. 3.2 Odhadované trzby vychazejici z predinvesticni udajii v tis. K¢

rok trzby meziro¢ni nariust trzeb p. a.
2019 772 612 -

2020 811243 5%

2021 851 805 5%

2022 894 395 5%

2023 939115 5%

2024 986 070 5%

2025 1035374 5%

2026 1087 143 5%

2027 1 141 500 5%

Druhou dil¢i slozkou pro celkové planované vynosy, jsou trzby, které vzniknou diky
pofizeni investice, v tomto pfipad¢ stroje KOMAX. Za pomoci tohoto zafizeni se zvysi
pfesnost, kvalita a rychlost pfipravy kabelovych svazki, které budou pfispivat k tomu, ze
spole¢nost navysi svoji normalni vyrobni kapacitu, a tudiz bude schopna pifijmout vyssi pocCet
zakazek. Tim padem vzniknou trzby, které budou odivodnény novymi mozZnostmi ve fazi
vyroby a montdze na zaklad¢ pofizeni strojniho zafizeni. Stroj zlepsi kvalitu a efektivnost
vramci konkurenceschopnosti celého podniku. Vypocet téchto tzv. dodatecnych trzeb

v provozni fazi investicniho projektu neni jednoduchou =zalezitosti. Nejdiive nemuze
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zapomenout na to, ze v jednotce vyroba se jednd o zakdzkovou vyrobu, tudiz kazdy projekt
rozvadect je odliSny, tzn. Ze neni jasné definovan produkt. Pfi vypocti bude vychazeno
z pruméru vSech vyrabénych skiini, kde je zahrnuta velikost, pocet propojeni a dalsi dulezité
parametry. Vypocet dodate¢nych trzeb probihal ve tfech scénafich, ze kterych byl nakonec pro
ucely vypoctu hodnoceni efektivnosti investic vyuzit jeden. Scénaie vypoctu dodatecnych trzeb
se 1isi poctem kapacity pracovnich mist, pracovnich mist, které budou zabrany, resp. snizeny
strojem KOMAX a spotiebou skiini. Kazdy scénaf vypoctu navic obsahuje dve varianty, které
je nutno rozliSovat. Prvni variantou jsou dodate¢né trzby vychdzejici z primérné ceny
rozvadéci, které v sobé nemaji implementovany tzv. IED (Inteligent Electronic Device)
zarizeni, coz jsou ochrannd elektronickd zafizeni. Je nutné rozlisit tyto dvé varianty, jelikoz
prumérna cena IED se pohybuje okolo 180 tis. K¢. Spole¢nost vyZaduje rozliSeni téchto dvou
variant z divodu zkresleni vyse dodate¢nych odhadovanych trzeb ztoho divodu, ze tato
ochranna elektronickd zatizeni nejsou pfimo produkovana jednotkou vyroba a pfidana hodnota
je na nich ve srovndni s ostatnimi hodnotami zanedbatelnd. Prvnim uvazovanym scénafem je
situace vychazejici ze starych modelt pifi stavbé haly, kde se jednotka vyroby nachazi.
Vzhledem k tomu, Ze jiz od téchto modelti uplynulo nékolik let neni vhodné tento scénaf vyuzit
pro stanoveni odhadovanych dodate¢nych trzeb plynoucich z investicniho projektu. Druhy
scénaf propoctu dodate¢nych trzeb vychazi z neuplného vyuziti kapacity, coz neni brano jako
smérodatny vypocet. Pro stanoveni vypoctu dodatecnych trzeb potiebné k vymezeni penéznich
tokll je vyuzit scénar Cislo 3, ktery vychazi ze soucasné kapacity haly a pracuje s aktudlnimi

hodnotami. Na tomto scénafi bude znadzornén postup vypoctu dodate¢nych trzeb.

Vypocet trzeb je nutné srovnat se soucasnym objemem vyroby rozvadéct pro zjisténi
prirGstku delta, ktery dokaze investi¢ni projekt pfinést. V tomto scénafi, ktery je bran jako
soucasny uvazujeme s rozvadécem s poctem 700 zapojeni. Pfi vypoctu tohoto scénafe je
pocitano s 219 pracovnimi dny v roce, ve kterych je uvazovano vyuziti dovolenych a zkraceni
o nemocnost zaméstnancl. V kazdém dni je 14,5 pracovnich hodin. Po sou¢inu dostadvame
3 175,5 dostupnych hodin v roce. Tuto vyslednou hodnotu je nutné vynasobit s rozdilem mezi
celkovym poctem dostupnych pracovist, kterych je v soucasné hale jednotky vyroba 39 a
poctem pracovist, které pokryje samotny KOMAX, kterych bude 7. Na celkem 32 dostupnych
pracovist pii hodnoté 3 175,5 hodin v roce dostavame celkovy pocet 101 616 hodin k dispozici.
Primérny ¢as na vyrobu a montdz jedné primeérné skiiné pii vyuziti stroje je 38 hodin (v
porovnani se soucasnym stavem bez strojniho zatizeni, kdy primérny ¢as zkompletovani jedné
pramérné skiin€ je 58 hodin). Po vydé€leni celkovych hodin k dispozici a primérného ¢asu na
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kompletaci jednoho rozvadéce dostavame kapacitu 2674 skiini ro¢né, coZ je o zhruba 539 skiini
vice nez za soucasného stavu bez vyuZziti stroje na piipravu svazki. Po vyndsobeni s primérnou
cenou skiiné bez IED zafizeni, kterd ¢ini 110 tis. K& (veskerd hodnota pfimych a nepiimych
nakladii véetné servisu) je dosazena hodnota dodate¢nych trzeb za pomoci stroje KOMAX
59 274 tis. K& pro prvni rok provozu investice. Pokud bude uvazovana varianta, kdy je do trzeb
zahrnovana 1 cenu skiin€ véetné ochranné¢ho zatizeni IED vysledkem pro prvni rok provozu
bude ¢astka dodate¢nych trzeb ve vysi 156 268 tis. K¢. Je nutno dodat, Ze vSechny propocty
uvazuji s 80 % vyuzitim svazki ze stroje KOMAX. V Tab. 3.3 je pfehledné uveden postup

vypoctu dodate¢nych trzeb pro prvni rok provozu investice.

Tab. 3.3 Vypocet odhadovanych dodatecnych trzeb v prvnim roku provozu investice

Zapojovani s vyuZitim  Standartni postup
svazkii stroje KOMAX zapojovani

Pocet pracovist’ 39 39
Pocet pracovist’ redukovanych strojem 7 0
Pracovnich hodin denné 14,5 14,5
Pracovnich dni v roce 219 219
Celkové dostupné hodiny 101 616,0 123 844.5
Priamérny ¢as kompletace ski'iné 38 58
Roc¢ni objem sk¥ini 2 674,11 2 135,25
Rozdil delta 538,86 0
cena skrini v tis. K¢ 110 110
cena IED v tis. K¢ 180 180
odhadované dodate¢né trzby 59 274 tis. K¢ -
odhadované dodate¢né trzby s IED A 156 268 tis. K¢ _ -

S dodate¢nymi odhadovanymi trzbami je pro tcel celého budouciho finan¢niho planu
v nasledujicich letech pracovano jako se zafixovanou hodnotou, kteréd je uréena pro prvni rok
provozu stroje. Zatizeni sice umozni zpracovani vétsiho poctu skiini s kabelovymi svazky jako
vystupy ze stroje KOMAX, predpokladem ale je, Ze pomoci stroje KOMAX Zetta narazi na
svoji maximalni moznou kapacitu jiz v prvnim roce provozu — tedy v roce 2020. Rust dalSich
parametrt, které¢ nejdou piimo vycislit je zohlednén v nartstu 5 % u zédkladnich trzeb. Pro
variantu I, kdy je pocitano bez trzeb z ochrannych zatizeni IED uvazujeme po celou dobu
finan¢niho planu fixni hodnotu trzeb 59 274 tis. K¢. Pro druhou variantu, ktera v sobé zahrnuje
1trzby z IED je pocitano se zafixovanou hodnotou 156 268 tis. K¢ pro vSechny roky finan¢niho

planu.
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Po secteni téchto dvou dil¢ich skupin trzeb jsou obdrzeny celkové pldnované trzby
plynouci z provozu investice. Tab. 3.4 zachycuje soucet trzeb, které v sobé zahrnuji zédkladni
trzby, které jsou generovany ve stejné vysi ve srovnani s trzbami pfi manualni ¢innosti jednotky
vyroba a dodate¢né trzby bez IED ochrannych zatizeni, které vzniknou navic s provozem stroje

po celou dobu jeho uZzivani.

Tab. 3.4 Celkoveé planované trzby varianta I v tis. K¢

zakladni dodatecné L
rok trzby triby bez IED  CCIKOV€ trZby
2019 772 612 0 772 612
2020 811 243 59274 870 517
2021 851 805 59274 911 079
2022 894 395 59274 953 669
2023 939115 59274 998 389
2024 986 070 59274 1 045 344
2025 1035374 59274 1 094 648
2026 1 087 143 59274 1 146 417
2027 1 141 500 59274 1200 774

V Tab. 3.5 je zachycena druhd varianta trzeb, ktera udavd soucty zdkladnich a

dodate¢nych trzeb zahrnujici i trzby z ochrannych zatizenich IED.

Tab. 3.5 Celkové planované trzby varianta Il v tis. K¢

rok zakladni trzby tg;g;tseﬁ;) celkové trzby
2019 772 612 0 772 612
2020 811 243 156 268 967 511
2021 851 805 156 268 1 008 073
2022 894 395 156 268 1 050 663
2023 939 115 156 268 1 095 383
2024 986 070 156 268 1 142 338
2025 1035374 156 268 1 191 642
2026 1 087 143 156 268 1243411
2027 1 141 500 156 268 1297 768

3.3.2 Plan odhadovanych nakladi

Pii sestavovani planu ndkladi budeme opét pocitat s hodnotami, které vykazuje

jednotka vyroba, pro kterou bude uvazovana investice pofizovana, budeme tedy uvaZovat
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provozni ndklady. Veskera data jsou sestavovana na zédklad€ poskytnutych internich informaci
od spolecnosti Zetaa, s. 1. 0. Plan celkovych naklad bude vychazet z dil¢ich skupin nakladi.
Obdobn¢ jako u stanoveni planu trzeb je nutné zvazovat néklady, které jsou odhadovany na
zaklad¢ vysledkl jednotky v predinvesti¢ni fazi a ndklady, které provoz investice pfinese a na
druhé stran¢ uspoii. Dalsi skupinou jsou odpisy, které budou uréeny vysi potfizovaci ceny

investi¢niho projektu a okamzikem jeho zavedeni do uzivani.

Provozni naklady bez ohledu na provoz investice, tedy naklady z predinvesti¢ni faze,
predstavuji sumu nakladl, ve které nalezneme naklady na prodej vyrobktl, osobni néklady,
odbytovou rezii a ostatni naklady. Tuto hodnotu ndkladi investice pfevezme a néasledné bude
upravovana o piidavné naklady a o usporu nakladi. Stejné jako u stanoveni planu trzeb
vychazime z rozpoc¢tované ¢astky pro rok 2019, ktera je 737,4 mil. K¢. Provozni néklady pro
dalsi roky pro tcely finan¢niho planu jsou vypocitany tak, aby zlstala kategorie zisku EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — zisk pred odectenim urokil,
dani, odpisii a amortizace) na stejné procentudlni tirovni v dalSich letech finan¢niho planu jako
v roce 2019, tedy 4,55 %. K této hodnoté jsme se dostali vydélenim EBITDA (v roce 2019 -
35 123 tis. K<) a trzeb (v roce 2019 - 772 612 tis. K¢). Tento pomér je ponechén po celou dobu
finan¢niho planu z divodu, ze firma neocekdva vyraznou zménu vySe zisku EBITDA

v nésledujicich letech. Finan¢ni plan zakladnich nékladt je uveden v Tab. 3.6.

Tab. 3.6 Odhadované naklady bez zahrnuti dodatecnych nakladii z investice v tis. K¢

rok naklady meziro¢ni narist trzeb p. a.
2019 737 489

2020 774 363 5%

2021 813 082 5%

2022 853 736 5%

2023 896 422 5%

2024 941 244 5%

2025 988 306 5%

2026 1037 721 5%

2027 1 089 607 5%

Jak je z Tab. 3.6 patrné, ponechany pomér zisku EBITDA ze zdkladniho roku 2019 a
meziro¢ni narast trzeb ve vysi 5 %, ndm zapficinil, Ze 1 ndklady meziro¢né stoupaji o 5 %.
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V tomto modelovém piikladé predpokladame, Ze 5 % nartst trzeb bude spojen s 5% naristem

nakladu.

Dalsi slozkou v rdmci provoznich nakladii jsou néklady, které nastanou béhem provozu
zafizeni. Tyto ndklady rozdélime do dvou Casti — dodatecné naklady (spotieba energie stroje,
osobni naklady operatori stroje) a uspory provoznich nakladu (soucasné naklady), které uz po
zafazeni stroje do provozu investice nebude spole¢nost nucena vynakladat, tudiz budou ve
vypoctech uvedeny s opaénym znaménkem. Pti zavadéni stroje KOMAX do provozu a v jeho
provozni fazi bude nutno rozsifit zaméstnaneckou zakladnu o 26 zaméstnancl. Spole¢nost
pocitd s primérnym ro¢nim ndkladem na jednoho zaméstnance ve vysi 600 tis. K¢. Celkova
vyse rocnich nakladi na nove piijaté zaméstnance ¢ini 15 600 tis. K¢. U téchto nakladi je opét
predpokladan meziro¢ni nartst ve vysi 5 %. Hodnoty uspor provoznich nékladd budou ve vSech
letech nulové. Na jedné stran€ je pocitano s usporami, které investice pfinese, na druhé strané
je vSak nutné uvazovat naklady na provoz stroje, které nejsou doposud piesn€ zndmé. Pro ucely
nezkresleni vypoctl je uvazovano se stejnou vysi uspor jako s hodnotou novych nékladi na

provoz stroje. Plan odhadovanych nakladu je zachycen v Tab. 3.7.

Tab. 3.7 Odhadované dodatecné ndklady v tis. K¢

rok dodate¢né naklady
2019 -

2020 15 600

2021 16 380

2022 17 199

2023 18 059

2024 18 962

2025 19910

2026 20905

2027 21951

Finan¢ni plan odhadovanych planovanych nakladi, ktery zahrnuje jiz celkovou hodnotu
provoznich nakladu skladajicich se z ndkladl vynakladanych z hodnot z pfedinvesticni faze a
z dodate¢nych nakladu, které provoz investice piinese je uveden v Tab. 3.8. VySe hodnot
dodate¢nych néakladl je pro ob¢ varianty (s ochrannymi zafizenimi IED a bez ochrannych

zafizenich IED) stejna.
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Tab. 3.8 Celkové planované ndklady v tis. K¢

. dodatecné celkové planované
rok naklady naklady nzillc)lady
2019 737 489 0 737 489
2020 774 363 15 600 789 963
2021 813 082 16 380 829 462
2022 853 736 17 199 870 935
2023 896 422 18 059 914 481
2024 941 244 18 962 960 206
2025 988 306 19910 1 008 216
2026 1037 721 20 905 1 058 627
2027 1 089 607 21951 1111558

Odpisy jsou zamérné pro Ucely nasledujicich vypocti uvedeny jako samostatna
kategorie nakladi. Hodnota odpisti bude velmi vyznamnou ¢éstkou, ktera bude vypocitana
z celkové potizovaci ceny, do které vstupuje samotna hodnota robota KOMAX 15 080 tis. K¢
spole¢n¢ s ostatnimi naklady na pofizeni v ¢astce 1 300 tis. KE. SpoleCnost Zetaa, s. r. o. dle
svych smérnic vyuziva Ucetni odpisy, podle kterych odepisuje veskery dlouhodoby majetek
linearnim zptisobem. Podle internich smérnic globalni spole¢nosti patii stroj KOMAX do
skupiny majetku s dobou odepisovani 8 let. Hodnota celkovych kapitalovych vydaji a

vysledného ro¢niho odpisu je uvedena v Tab. 3.9.

Tab. 3.9 Vycisleni rocnich odpisii v tis. K¢

Doba odepisovani 8 let
Celkové KV 16 380
Ro¢ni odpis 2 047
Mésicni odpis 170

3.4 Odhad zmény cistého pracovniho kapitalu

Cast ob&znych aktiv, kterd po pfeméné na pohotové pendzni prostiedky a po tthradé
vSech kratkodobych zavazkl zlistane je v obecné terminologii nazyvana jako Cisty pracovni
kapital (CPK). V ramci penéZnich tokil investice jsou uvazovany polozky zvysujici &isty
pracovni kapital a polozky snizujici Cisty pracovni kapital. Pti pofizeni dlouhodobého majetku
spole¢nost uvazuje prirtstky obéznych aktiv, které souvisi s danym investicnim projektem,

muze se tedy jednat o: zvySeni zdsob materialu, pohledavek a finan¢nich prosttedkli. Na druhou
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stranu tento jev automaticky doprovazi narGst kratkodobych zavazkl. Pro ucely vypocti
tentokrat nebudeme uvazovat s variantami zmén Cistého pracovniho kapitalu ve dvou slozkéch.
Pii zatazeni stroje do uzivani se neptedpoklada s vyraznym naristem obéznych aktiv, popf.
nariistem/poklesem kratkodobych zavazkd, proto nebudou dodatecné hodnoty vzniklé
s provozem investice uvazovany. Tyto zanedbatelné hodnoty zmén cistého pracovniho
kapitalu, které provoz investice piinese jsou zahrnovany v celkovych zménach Ccistého
pracovniho kapitdlu a jeho meziro¢nich pfirtistcich. Pro vypocet zmény Cistého pracovniho
kapitalu, kterd je dulezitou slozkou pro hodnoceni efektivnosti investic, je nutné si uvést

hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech.

Pfi vypoctu je uvazovano, obdobn¢ jako u ptedchozich, z veliCin ze zédkladniho roku
2019, ve kterém jsou zndmé rozpoctované polozky zvysujici a snizujici ¢isty pracovni kapital.
Polozky zvySujici pracovni kapital, tedy ob¢ézna aktiva, jsou pro nasledujici roky vztaZena
pomeérove k trzbam (26,2 % z trzeb), tak aby se praveé hodnota trzeb odrazela ve vysi obéznych
aktiv. Polozky snizujici Cisty pracovni kapital, tedy kratkodobé zavazky, jsou uvazovany
v poméru k provoznim nakladim (17,1 % z provoznich nakladd). Vysledkem tedy je, Zze ob&
¢asti Cistého pracovniho kapitdlu budou rst umérné k ristu objemi jednotky. Takovy stav
jednotka ocekava, pokud k Zadné dalsi investici nedojde. V nésledujici Tab. 3.10 jsou uvedeny

hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu a jeho meziro¢nich zmén.

Tab. 3.10 Plan odhadu zmen cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢

rok zvygs;?ciik%PK snigl(:;;)ciikgPK CPK zména CPK
2019 202 448 126 377 76 071

2020 212 570 132 696 79 874 3 803
2021 223 199 139 331 83 868 3994
2022 234 359 146 297 88 062 4194
2023 246 077 153 612 92 465 4403
2024 258 381 161 293 97 088 4623
2025 271 300 169 357 101 943 4 855
2026 284 865 177 825 107 040 5097
2027 299 108 186 716 112 392 5352
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3.5 Naklady kapitalu

Pti stanoveni ndkladu vlastniho kapitalu vyuzivame termin oportunitnich nakladu, ktery
nam ftika, Ze tyto ndklady je mozné brat jako vynosy, které investor obétuje tim, ze kapital
vyuzil pro financovani investi¢niho projektti a nemohl jej vyuzit k dalsi nejlepsi investicni
prileZitosti. V ramci této prace budou naklady vlastniho kapitalu povaZzovany za minimalni miru
vynosnosti projektu. V ptipad¢, ze bude NPV kladné, projekt dosahne vyS$si vynosnosti, nez je

stanovena minimalni pozadovand vynosnost a obraceng.

V tomto piipadé€, jsou naklady na celkovy kapital neboli minimalni poZadovana
vynosnost projektu stanoveny na 8 %. Toto rozhodnuti plyne ze smérnic globalni spole¢nosti
Zetaa, s. 1. 0., ktera tuto sazbu ploSné€ pro investi¢ni rozhodovani vyuziva. Interni smérnice
s nazvem Group Funding (financovani skupiny) podava WACC jako minimalni vynos, ktery
musi spolecnost vydélat za icelem uspokojeni svych veétiteld, vlastnikl, akcionaiti a dalSich
zaCastnénych subjektl na tvorb& kapitdlu spole¢nosti. Hodnota WACC je vrcholovym
managementem spolecnosti kazdorocné¢ analyzovana, prezkoumévana a upravovana, aby

odrazela co nejrealnéjsi vazbu mezi strukturou finan¢nich zdroji a vyvojem nakladd na kapital.

3.6 Vypocet hodnoticich kritérii

Pro rozhodnuti o realizaci ¢i derealizaci investi¢niho projektu je vyuzivana celd fada
hodnoticich kritérii. Kritéria maji za cil porovnat a zhodnotit investicni vydaje spole¢né
s kladnymi penéznimi toky, které s uskuteCnénim investice nastanou. Pro zhodnoceni
konkrétniho investicniho projektu spolec¢nosti jsou zvolena Ctyii dynamicka kritéria, a to Cista
soucasnd hodnota, vnitfni vynosové procento, index ziskovosti a diskontovana doba

navratnosti, které vSechny vychazeji z finan¢nich toki investice.

3.6.1 Cista sou¢asna hodnota

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty jsou vyuzivany penézni toky pro nezadluZeny
projekt, dle vzorce (2.4). K dosahnuti vysledku c¢isté soucasné hodnoty existuje nékolik
moznych zpisobil. V nasem piipad¢ je Casova fada financnich tokii sestavena na 9 let, coz
odpovida ekonomické zivotnosti stroje. V tomto financnim planu jsou kliCovym udajem
odhadované hodnoty trzeb a nakladi, které pii vypoctech dopliuji ¢astky odpist a vySe zmén

¢istého pracovniho kapitalu.
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Planované penézni toky jsou diskontovany WACC néklady na celkovy kapital, které
piedstavuji minimélni pozadovanou vynosnost projektu. Pro celou dobu finan¢niho planu je
stanovend sazba celkovych nékladii na kapital 8 %. Dale pocitame s danovou sazbou ve vysi
19 %, podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijm1, § 21, odst. 1. Ve vSech letech provozu

je oCekavan zisk, tudiz dai bude v kazdém roku pfedstavovat zdporny penézni tok.

Uvazovat budeme vypocet NPV - WACC na bazi celkového kapitalu dle vzorce (2.14).
Jelikoz je investice zafazena do zabéhnutého provozu bude nutné vychazet z ptirastkl, které
nastanou v provozu investice oproti situaci bez provozu stroje. Vypocet hodnoticiho kritéria
Cisté soucasné hodnoty bude vychdzet ze zménového principu penéznich tokti. Uvazovan tedy
bude rozdil Cist¢ho CF v jednotlivych letech s veSkerymi hodnotami pii provozu investice a
¢istého CF, které¢ vychazi z finan¢niho planu ptedinvesti¢niho vyvoje. V Tab. 3.12 je znazornén
vypocet €iste¢ho provozniho cash flow FCF v zékladnim finan¢nim planu, kde nejsou zahrnuty
dodatecné trzby, dodatecné ndklady, ani odpisy, které piinese provoz investice. K vyc¢isleni
kone¢né hodnoty provozniho stavu cash flow je dosdhnuto tak, Ze k provoznimu zisku (ktery
ziskame rozdilem mezi vynosy a naklady jednotky a naslednym zdanénim) odecteme polozky
zvySujici Cisty pracovni kapital (obézna aktiva), ve kterych jsou penézni prostiedky vazany a
pticteme polozky snizujici zékladni kapital (kratkodobé zavazky). K této ¢astce je také nutno
pricist zpet hodnotu odpist, kterd redlné nesnizuje stav provozniho cash flow. Z Tab. 3.11
vyplyva, zZe jednotka vyroba bude vykazovat ve vSech letech zaporny stav provozniho cash

flow, pokud budeme pracovat s pené¢znimi toky bez ohledu na provoz investice.

Tab. 3.11 Planované penézni toky a stav FCF s predinvesticnimi hodnotami v tis. K¢

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
triby 811243 851 805 894 395 939 115 986070 1035374 1087143 1141500
ndklady 774 363 813 082 853 736 896 422 941 244 988306 1037721 1089607
odpisy 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800
EBIT 35079 36923 38 859 40 892 43 027 45 268 47 622 50 093
daii 6 665 7015 7383 7770 8175 8601 9048 9518
EAT 28414 29908 31476 33123 34 852 36 667 38573 40 575
PZ CPK 212 570 223 199 234 359 246 077 258 381 271 300 284 865 299 108
PS CPK 132 696 139 331 146 297 153 612 161 293 169 357 177 825 186 716
odpisy 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800

FCF -49 660 -52 161 - 54786 - 57542 - 60436 - 63475 - 66 666 -70016
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Pro ucely ziskani potfebného rozdilu mezi stavem hodnoty provozniho cash flow

v provozni fazi a stavem hodnoty cash flow bez uvazované investice je nutné sestavit plan

penéznich tokti s hodnotami, které vzniknou v provozni fazi investice. Tyto plany budou kvili

hodnotdm dodatecnych trzeb, které se lisi na zdklad€ pouziti IED ochranného zafizeni,

vyhotoveny ve dvou variantach. V Tab. 3.12 je znazornén vypocet penéznich tokli a stavu

provozniho CF ve varianté ¢islo I (bez dodate¢nych trzeb z IED zatizeni).

Tab. 3.12 Planované penézni toky a stav FCF v provozni fazi varianta I v tis. K¢

VARI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investice 16 380 0 0 0 0 0 0 0 0
triby 870517 911079 953669 998389 1045344 1094648 1146417 1200774
naklady 789963 829462 870935 914481 960206 1008216 1058627 1111558
odpisy 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848
EBIT 76705 77769 78886 80059 81291 82584 83942 85368
dari 14574 14776 14988 15211 15 445 15 691 15949 16 220
EAT 62131 62993 63898 64848 65 846 66 893 67993 69 148
PZ CPK 212570 223199 234359 246077 258 381 271 300 284 865 299 108
PS CPK 132696 139331 146297 153612 161 293 169 357 177 825 186 716
odpisy 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848
FCF -16380 -13895 -17027 -20316 -23769 -27 3% -31201 -35198 -39396

V Tab. 3.13 jsou znazornény penézni toky a stav cash flow v jednotlivych letech za

predpokladu, ze do dodate¢nych trzeb generovanych investici pifi provozni fazi budou

zahrnovany i trzby z IED ochrannych zatizeni.

Tab. 3.13 Planované penézni toky a stav FCF v provozni fazi varianta Il v tis. K¢

VARII 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investice 16 380 0 0 0 0 0 0 0 0
triby 967511 1008073 1050663 1095383 1142338 1191642 1243411 1297768
naklady 789 963 829 462 870935 914 481 960206 1008216 1058627 1111558
odpisy 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3 848 3848 3 848
EBIT 173 699 174 763 175 880 177 053 178 285 179 578 180936 182 362
dari 33003 33205 33417 33 640 33 874 34120 34378 34 649
EAT 140 696 141 558 142 463 143 413 144 411 145458 146 558 147713
PZ CPK 212570 223199 234359 246 077 258 381 271300 284 865 299 108
PS CPK 132 696 139 331 146 297 153 612 161293 169 357 177 825 186 716
odpisy 3848 3 848 3848 3848 3848 3848 3848 3848
FCF -16 380 64 670 61538 58249 54 796 51171 47 364 43 367 39170
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Po vycisleni hodnot stavu operativniho cash flow v jednotlivych letech (pro plan
pracujici s pfedinvesti¢nimi hodnotami a pro plan s provozem investice) je nutné vypocitat a
stanovit zmény stavu FCF v navaznosti na provoz investice. V Tab. 3.14 jsou zachyceny stavy

a rozdily operativniho cash flow z obou variant trzeb pfi vypoctu penéznich tokd.

Tab. 3.14 Vypocet priristkit FCF v jednotlivych letech pro obé varianty trzeb v tis. K¢

redinvesti¢ni Firustkové rirustkové
rok P FCR FCF1 P verr  FCFII p FOF 11
2019 0 -16 380 -16 380 -16 380 -16 380
2020 -49 660 -13 895 35765 64 670 114 330
2021 -52 161 -17 027 35133 61 538 113 698
2022 - 54 786 -20316 34 470 58 249 113 035
2023 -57 542 -23769 33773 54 796 112 338
2024 - 60436 -27 394 33 042 51171 111 607
2025 - 63475 -31201 32274 47 364 110 839
2026 - 66 666 -35198 31468 43 367 110 033
2027 -70016 -39 396 30 621 39170 109 186

Vyse uvedené piirtistky FCF v jednotlivych letech jsou vyuZity ke stanoveni vysledné
Cisté souCasné hodnoty investi¢niho projektu pro ob& varianty. PiirGstkové volné penézni toky
FCF jsou v jednotlivych letech diskontovany WACC ve vysi 8 %. Vypoctené diskontované
ptiriistkové penézni toky jednotlivych let jsou v Tab. 3.15 a Tab. 3.16 secteny a jejich vysledna
hodnota ptedstavuje Cistou soucasnou hodnotu vSech budoucich penéznich tokli generovanych
investi¢nim projektem pro variantu I a pro variantu Il se zahrnovanymi dodate¢nymi trzbami

z ochrannych zatizeni IED.

Tab. 3.15 Vypocet NPV za vyuziti penézZnich tokii z varianty trzeb I v tis. K¢

var. I priristkové diskontni diskontované
FCF faktor FCF
2019 -16 380 1 -16 380
2020 35765 0,9259 33116
2021 35133 0,8573 30 121
2022 34470 0,7938 27 363
2023 33773 0,7350 24 824
2024 33042 0,6806 22 488
2025 32274 0,6302 20338
2026 31468 0,5835 18 361
2027 30 621 0,5403 16 544
NPV var. 1 176 775
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Tab. 3.16 Vypocet NPV za vyuziti penéznich tokii z varianty trzeb Il v tis. K¢

var. TI prirustkové diskontni diskontované
FCF faktor FCF
2019 -16 380 1 -16 380
2020 114 330 0,9259 105 861
2021 113 698 0,8573 97 478
2022 113 035 0,7938 89 731
2023 112 338 0,7350 82 572
2024 111 607 0,6806 75 958
2025 110 839 0,6302 69 847
2026 110 033 0,5835 64 203
2027 109 186 0,5403 58 990

- NPVyvar.ll 628261

3.6.2 Index ziskovosti

Pro vypocet dalsiho dynamického kritéria hodnoceni efektivnosti investic jsou vyuzity
jiz spocitané budouci diskontované volné penézni toky z investice a hodnota jednorazovych
kapitalovych vydaji. Obdobné jako u vypocti €isté soucasné hodnoty jsou uvazovany opét dva

scénafe. Tyto hodnoty jsou uvedeny do poméru a jejich vysledna hodnota je spocitana takto

193 155
IZvarI = 16 380 = 11’8%I
(3.1)
644 641
IZvar = m =39,36%.
(3.2)

3.6.3 Vniti'ni vynosové procento

Pii vypoctu vnitinitho vynosového procenta investi¢niho projektu (dle vzorce 2.18
z praktické ¢asti druhé kapitoly této prace) je hledana takova ro¢ni procentudlni sazba vynosu,
pii které bude Cistd soucasna hodnota diskontovanych penéznich toka investice rovna
jednorazovym kapitalovym vydajim. Pro vypocet byl vyuzit vzorec MIRA.VYNOSNOSTI
v tabulkovém programu Microsoft Excel. Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta pro obé

varianty penéznich tokli plynoucich z investice je pouzit vzorec 2.18, do kterého vstupovala
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suma vSech budoucich diskontovanych penéznich tokli od prvniho roku provozu investice a

celkova vyse jednorazovych kapitalovych vydajt. Vysledek je zapsan takto

IRR gy = 216,5 %,
(3.3)

IRRvar i 697 % .
(3.4)
IRR pro prvni variantu vyslo 216,5 % a IRR pro druhou variantu 697 %.

3.6.4 Diskontovana doba navratnosti

Pro vypocet ukazatele diskontované doby jsou vyuZity opét hodnoty diskontovanych
penéznich toka a jednorazovych kapitalovych vydaji. Principem pro zjisténi diskontované
doby ndvratnosti je zjistit Casovy horizont, kdy se akumulované diskontované penézni toky
projektu rovnaji jednorazovym kapitdlovym vydajim investice. Tab. 3.17 a 3.18 a vzorce 3.3 a

3.4 zachycuji postup vypoctu diskontované doby névratnosti pro ob¢€ varianty.

Tab. 3.17 Kumulované penézni toky FCF pro variantu trzeb I v tis. K¢

rok diskontované kumulované

FCF FCF
2019 -16 380 -16 380
2020 33116 16 736
2021 30 121 46 857
2022 27363 74 220
2023 24 824 99 045
2024 22 488 121 532
2025 20338 141 870
2026 18 361 160 231
2027 16 544 176 775

Vypocet diskontované doby ndvratnosti pro prvni variantu penéznich tokd vychazi
z posledni zaporné hodnoty kumulovanych FCF a hodnoty diskontovaného FCF v roce

nasledujicim a pfevodu na dny je stanoven jako,

16 380 )
DDNvarI = m - 360 = 178,07 dni.

(3.3)
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Tab. 3.18 Kumulované penézni toky FCF pro variantu trzeb Il v tis. K¢

diskontované Kkumulované

rok FCF FCF

2019 -16 380 -16 380
2020 105 861 89 481
2021 97 478 186 959
2022 89 731 276 690
2023 82 572 359 262
2024 75 958 435 220
2025 69 847 505 068
2026 64 203 569 271
2027 58 990 628 261

Pii vypoctu diskontované doby navratnosti pro druhou variantu penéznich toki je

postupovano analogicky jako u varianty prvni nasledovné,

16 380

DDNvarII = m +360 = 55,7 dni.

(3.4)

3.7 Analyza citlivosti

Analyza citlivost je dilezitou sloZzkou pro hodnoceni investi¢nich projektt. Je nutné
zjistit vliv faktort pfi neménnosti ostatnich na vysledna hodnotici kritéria, jelikoz vzdy nedojde
k naplnéni pfedem odhadovanych budoucich vychozich podminek. V ramci analyzy citlivosti
bude vyuzita jednofaktorovd analyza zamétfena na faktor naplnéni celkovych trzeb. Jako
hodnotici kritérium, které bude posuzovano v rdmci zmén vstupniho faktoru, bylo zvoleno
kritérium Cisté soucasné hodnoty. Faktor zmény provoznich ndkladl vramci citlivosti
uvazovan nebude, jelikoz jeho vyse je predpokladdna celkem pfesné a neocekava se jejich
zasadni vykyv. V néasledujici analyze citlivosti je uvaZovana moZnost sniZeni i zvySeni faktoru
celkovych trzeb. Sledovany jsou varianty az jednonasobného sniZzeni a zvySeni celkového
objemu roc¢nich trzeb, které vychazeji z jiz propocitaného stavu nula. Citlivostni analyza bude
provedena zvlast’ pro variantu I a variantu Il penéznich tokt. U kazd¢ varianty bude vypoctena
zména vySe celkovych trzeb a nasledné pro kaZdou procentudlni zménu vypocitana nova
hodnota NPV pro posouzeni absolutni citlivosti na celkové trzby pii neménnosti ostatnich

vstupnich faktort. Citlivost je vypocitana dle vzorcii 2.21 a 2.22.
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V Tab. 3.19 a Tab. 3.20 je vypocitana procentualni zména vstupniho faktoru, vyse
vstupniho faktoru po zméné, vysledna hodnota celkového hodnoticiho ukazatele NPV jeho

absolutni zména a citlivost v procentech.

Tab. 3.19 Citlivost NPV na zménu rocnich trzeb 2020 pri varianté trzeb I v tis. K¢

o A trzeb trzby NPV A NPV Citlivost
-12 % -104 462 766 055 -27901 -204 676 -116 %
-10 % -87 052 783 465 6212 -170 563 -96 %

-7 % -60 936 809 581 62010 -114 765 -65 %
-5 % -43 526 826 991 91493 -85 282 -48 %
-2 % -17 410 853 107 142 662 -34 113 -19 %
-1 % -8 705 861 812 159 719 -17 056 -10 %
0 % 0 870 517 176 775 0 0%

1% 8 705 879 222 193 831 17 056 10 %
2% 17 410 887 927 210 888 34113 19 %
5% 43 526 914 043 255113 78 338 44 %
7 % 60 936 931 453 296 169 119 394 68 %
10 % 87 052 957 569 347 339 170 564 96 %

12 % 104 462 974 979 381 451 204 676 116 %

Tab. 3.20 Citlivost NPV na zménu rocnich trzeb 2020 pri varianté trzeb Il v tis. K¢

a A trzeb trzby NPV A NPV Citlivost
-12 % -116 101 851410 369 406  -258 855 -41 %
-10 % -96 751 870 760 412549  -215712 -34 %

-7 % -67 726 899 785 477262 -150 999 -24 %
-5 % -48 376 919 135 520 405 -107 856 -17 %
-2 % -19 350 948 161 585118 -43 143 -7 %
-1 % -9 675 957 836 606 689 -21 572 -3 %
0 % 0 967 511 628 261 0 0%
1% 9675 977 186 649 832 21571 3%
2% 19 350 986 861 671 403 43 142 7 %
5% 48 376 1015887 736116 107 855 17 %
7 % 67 726 1035237 779259 150 998 24 %

10 % 96 751 1064262 843972 215711 34 %
12 % 116 101 1083612 887115 258 854 41 %
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4 Zhodnoceni investi¢niho projektu

V této kapitole bude provedeno zhodnoceni a komentdf dosaZenych vysledki
z ptedchozi kapitoly na zaklad¢ ukazatelii efektivnosti investic a také analyzy citlivosti.
Soucasti kapitoly bude porovnani vysledki obou variant penéznich tokti investice a doporu¢eni

o realizaci ¢i derealizaci celého investi¢niho projektu spolecnosti.

Na zakladé vypoctenych dynamickych kritérii z predchozi kapitoly je mozné zhodnotit
investi¢ni projekt v obou variantach a nasledné srovnat s rozhodujicimi kritérii pro kazdy
ukazatel. V nasledujici Tab. 3.21 jsou piehledné shrnuty vysledky hodnoticich ukazatel pro

jednotlivé varianty.

Tab. 3.21 Prehled vyslednych hodnot dynamickych kritérii pro obé varianty

varianta I varianta I1
NPV 176 775 tis. K& 628 261 tis. K&
Index ziskovosti 11,8 39,4
IRR 216,5 % 697 %
Diskontovana 178.1 dnii 55.7 dni

doba navratnosti

Dle vysledki Cisté soucasné hodnoty NPV, jejiz rozhodujicim kritériem pro realizaci
projektu je, aby byla vysledna hodnota vétsi nez 0, je vhodné pro spolecnost realizovat cely
investicni projekt. Projekt je doporucen pro realizaci v obou variantach, tedy i ve varianté I, kde
nejsou zapoc€itdvany trzby z ochrannych zafizeni IED. Na zaklad¢ dalSich dynamickych
hodnoticich kritérii je vzdy projekt doporucen realizovat. Vzhledem k tomu, Ze index ziskovosti
a ukazatel vnitfnitho vynosového procenta jsou ukazateli doplikovymi k Cisté souCasné
hodnoté, bude vzdy splnéno rozhodujici kritérium pro doplilyjici kritéria, pokud bylo na
zakladé¢ NPV doporuceno projekt realizovat. Ukazatel /RR znacné pievySuje minimalni
pozadovanou vynosnost stanovenou spolecnosti, ktera byla stanovena na 8 %. Diskontovana
doba navratnosti ndm uddva den, od kterého spolecnost zaéne generovat penézni piijmy nad
hodnotu kapitadlovych vydajti. U varianty I se jednd o 179. den a u varianty II jiz o 56. den od
provozu investice. Doba navratnosti by mé¢la byt vzdy porovnana s internimi pozadavky, které
u podnikt tohoto typu predstavuji dobu névratnosti do jednoho roku, coz ob€ varianty vypoctu

potvrzuji. Prijeti investice pfinese podniku nové moznosti v procesu vyroby a zvysi jeho
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konkurenceschopnost. Z provozu investice budou generovany vyssi trzby a trzni hodnota

podniku vzroste, proto je doporuceno celou investi¢ni akci realizovat.

Z Tab. 3.19 a Tab. 3.20 a Grafu 4.1 a 4.2 vyplyva, Ze citlivost hodnoticiho ukazatele
zkoumany celkové trzby jako vstupni faktor pro citlivost ukazatele. Pokud by bylo mozné
zkoumat pouze urCitou cast z celkovych trzeb, ktera by nedosahovala tak vysokych hodnot,
jako dosahuji celkové trzby, tak by byla citlivost mensi. Cim mensi hodnotu zkoumany faktor
trzeb ma, tim se citlivost celkového hodnoticiho ukazatele zmensuje. Z Tab. 3.19, ktera
vystihuje citlivostni zménu ukazatele NPV pro variantu I, kde do trzeb nejsou zahrnovany trzby
z ochranného zatizeni IED, vyplyva, Ze pti 12% sniZeni celkovych trzeb dojde k zapornému
vysledku ¢isté soucasné hodnoty a citlivost hodnoticiho kritéria se rovna — 116 %. Naopak
vidime, Ze 1 lehky narust trzeb v podobé jednotek procent ma za nésledek velky nartist ukazatele
NPV a jeho citlivosti. U Tab. 3.20 je mozné vidét velky rozdil, pokud pocitdme s trzbami
z ochranného zafizeni IED, tedy s variantou II penéznich tokl. Na rozdil od varianty I
nezapiicini ani 12% pokles trzeb oproti planu zaporny vysledek celkového ukazatele NPV.
Jelikoz je vstupni hodnota trzeb u varianty II vyssi, citlivost na hodnotici kritérium je nizsi nez

u varianty I.

Graf 4.1 Citlivost NPV na zménu celkovych trzeb pri obou variantach
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Graf 4.2 Vysledna vyse ukazatele NPV pri zméné celkovych trzeb
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5 Zavér

Vysledky hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii pomahaji investorovi odpoveédét
na otazku, jestli je vhodné investi¢ni projekt realizovat, ¢i zamitnou a rozhodnout o jeho
derealizaci. Pokud na zékladé hodnoticich kritérii je projekt posouzen jako vhodny pro realizaci
muze podnik ocekéavat kladny ekonomicky pfinos jako napi. zvySeni trzni hodnoty, zvySeni
produkce, sniZeni ndklada aj. Naopak pti negativnim vysledku pomoci hodnoticich kritérii by
spole¢nost v krajnim ptipadé mohla skoné¢it v ipadku nebo bankrotu. Ukolem téchto vysledki

hodnoceni investi¢nich projektl je témto negativnim piipadim zabranit.

Cilem prace bylo s vyuzitim dynamickych kritérii hodnoceni efektivnosti investic (Cista
soucasna hodnota, vnitfni vynosové procento, index ziskovosti, dynamicka doba navratnosti)
zhodnotit investi¢ni akci spolecnosti Zetaa, s. r. 0. pro jejich jednotku vyroba v lokalité¢ A.
Nasledné také za pomoci analyzy citlivosti zjistit vliv kolisani trzeb na celkovy ukazatel Cisté

soucasné hodnoty.

Prace byla rozdélena do dvou dil¢ich ¢asti. V druhé kapitole, ktera reprezentovala
teoreticko-metodickou cast, byla popsana cinnost celého investicniho rozhodovani, véetné
charakteristiky parametri pro hodnoceni investi¢nich projekti a popisu jednotlivych
hodnoticich kritérii. V tieti a ctvrté kapitole v ramci aplika¢né-ovétovaci €asti prace byly
vSechny teoretické znalosti pfeneseny na konkrétni zhodnoceni investicniho projektu. Za
pomoci vstupli poskytnutych spole¢nosti Zetaa byl stanoven plan penéznich tokli pro dobu
zivotnosti investice a nasledné byla vypoctena jednotliva hodnotici kritéria, kterd bylo nutné
pocitat ve dvou variantdch kvilli zahrnovani trzeb bez a s ochrannymi zafizenimi IED
(Inteligent Electronic Device). Ptfi zhodnoceni investi¢niho projektu pomoci Cisté soucasné
hodnoty (a dalSich dopliujicich ukazateli) bylo doporuceno projekt realizovat, nebot’ cilova
hodnota NPV pro prvni variantu ptedstavovala 176 775 tis. K¢ a pro druhou variantu 628 612
tis. K&. Spolecnost Zetaa, s. r. 0. se bude primarn¢ fidit ukazateli, které vychazeji ptfi varianté
trzeb I, tedy bez zapocitani trzeb z ochrannych zatizenich IED. Rozvadéce s témito ochrannymi
zafizenimi IED piedstavuji pouze Cast portfolia spolenost, tudiz je ani neni mozné brat jako
typicky produkt. Rozhodnuti neuvazovat variantu Il dale plyne i z toho, Ze vysokd prodejni
cena téchto ochrannych zatizeni pfili§ zkresluje vysledna kritéria pii hodnoceni efektivnosti

investic a je spojena pouze s urcitym typem rozvadécovych skiini.
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V ramci zhodnoceni investi¢éniho projektu byla také zvolena jednofaktorova analyza
zaméiena na zménu celkovych trzeb na celkové hodnotici kritérium cisté soucasné hodnoty.
Vzhledem k vysoké vysi vstupniho faktoru predstavovalo 12% snizeni celkovych trzeb zaporny
vysledek ¢isté soucasné hodnoty u prvni varianty. Pfi uvazované vysi celkovych trzeb se vSak

takovy razantni pokles ani narist nepfedpoklada.

Na zaklad€ vysledkii jednotlivych hodnoticich ukazateli a analyzy citlivosti bylo
doporuceno investicni projekt realizovat pifi uvazovani v obou variantdch. Jedinym
nedostatkem celého zhodnoceni jsou zaporné hodnoty cash flow v jednotlivych letech planu
budoucich penéznich tokl, coz by nemuselo byt vnimano globalnim managementem jako

pozitivni jev i presto, ze vysledné hodnoty Cisté sou¢asné hodnoty vysly vysoké.
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Seznam zkratek

a relativni odchylka prvniho faktoru

A anuitni splatka

AMP arbitrazni model ocenovani

C celkovy investovany kapital

CAMP model oceniovani kapitalovych aktiv

CF cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

A CPK zmeéna Cistého pracovniho kapitalu

D uroceny cizi kapital

DDN diskontovand doba navratnosti

E vlastni kapital

EAT zisk po zdanéni

EBITDA zisk pted odectenim urokd, dani, odpisii a amortizace
EVA ekonomicky ptidana hodnota

f funkce

F vstupni faktor

FCF provozni piijmy nezadluzeného projektu
FCFD volné penézni toky urceni pro véfitele
FCFE penézni toky urcené pro vlastniky

FCFF penézni toky plynouci z celkového kapitalu
i urokova sazba

IED ochrannd elektronicka zatizeni pro rozvadéce
INV investi¢ni vydaje

IRR vnitini vynosové procento

1z index ziskovosti

JKV jednorazové kapitalové vydaje

K¢ Korun ¢eskych

KZ kratkodobé zavazky

MOM Manufacturing Operations Management

NBOLU; naklady bez odpist a uroki
NPV ¢ista soucasna hodnota

A NPV zména Cisté soucasné hodnoty
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OA obézna aktiva

Obr. obrazek
ODP odpisy
p. a. ro¢ni trokova sazba

PS CPK polozky snizujici Cisty pracovni kapital
PV, soucasna hodnota poskytnutého uvéru

PZ CPK polozky zvysujici &isty pracovni kapitél

R naklad kapitalu

Ry naklad na cizi kapital

Re naklad vlastniho kapitalu

Ru naklad kapitalu pro nezadluzeny projekt
ROI vynosnost investic

S rozdil pfijml z inkasovanych splatek z dluhu a vydaji na poskytnuté avéry
S¢ cerpani uvéru

S8 splatky avéru

Sb. sbirky

S.T. 0. spole¢nost s ru¢enim omezenym
t dainova sazba

T pocet obdobi

Tab. tabulka

tis. tisic

Tr trzby

A trzeb zmeéna trzeb

TS danovy Stit

Ur uroky

var [ varianta jedna

var 11 varianta dva

WACC naklad na celkovy kapital
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