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1. UVOD

Proces investicniho rozhodovéni je charakteristicky dlouhodobym strategickym
rozhodovanim a vynalozenim velkého objemu zdroji. Tyto faktory jsou spojeny
s nebezpecim znaénych ztrat a ovliviiuji budouci vyvoj firmy. Pokud by firma zrealizovala
neefektivni investici, mohla by zpusobit finan¢ni problémy a ztratu konkurenceschopnosti na
trhu.

Pro rozhodovani firma pouziva ekonomicka kritéria hodnoceni investi¢niho projektu. Tato
kritéria jsou zalozena na porovnani investicnich vydaja, které je zapotiebi vynalozit na koupi
projektu a ekonomickych efektl, které vzniknou realizaci projektu. Pomoci téchto kritérii a
uziti spravnych internich dat pomutze firme ucinit rozhodnuti, zda danou investici realizovat ¢i
nikoliv.

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni efektivnosti redlného investi¢éniho projektu, jehoz
predmétem je CNC frézovaci centrum, které pofidila firma X. Dilezité tidaje a hodnoty, které
byly nutné pro zhodnoceni investice, vychazi z internich zdroji poskytnutych firmou X.

V druhé¢ kapitole jsou definovany zakladni pojmy spojené s investicnim rozhodovanim.
Dale pak bude popséna klasifikace investi¢nich projekti a navaznosti fazi investi¢niho
projektu.

Obsahem tteti kapitoly je charakteristika kritérii hodnoceni investi¢niho projektu, ktera
jsou rozdélena podle toho, zda respektuji nebo nerespektuji faktor Casu, na statickd a
dynamicka. V dalsi ¢asti této kapitoly jsou popsany naklady na vlastni kapitdl a zakladni
metody, které se pouZivaji pro odhad vysSe téchto nakladd. V zavéru této kapitoly bude
popsana metoda analyzy odchylek s aplikaci metody pyramidového rozkladu.

Prakticka cast bakalaiské prace je rozd€lena do tfech Casti, a to na Cast hodnoceni
finan¢niho planu investice, kontrola plnéni planu a sestaveni nového finan¢niho planu, jehoz
parametry se upravily o skute¢né tidaje za prvni Ctyfi roky provozu investice.

Na zéklad¢ provedenych vypocth je v zavéru bakalaiské prace zhodnocena efektivnost
investi¢niho projektu a okomentovano za jakych podminek je investice neefektivni. Také jsou
v z&véru bakaldiské prace navrhnuty zmeény, které by méla firma ucinit, aby se skutecnost

blizila planu, ktery byl na zacatku investice sestaven a investice byla efektivni.



2. CHARAKTERISTIKA INVESTICNIHO ROZHODOVANI

V druhé kapitole je popsan pojem investice, vymezena klasifikace investi¢nich projektii
a faze investicniho rozhodovéani. V dalsi casti druhé kapitoly jsou rozd€leny zdroje
financovani investic na vlastni a cizi zdroje. V zavéru této kapitoly jsou charakterizovany
parametry hodnoceni projektu, které se déli na penézni toky investice, naklady kapitalu, dobu

zivotnosti investi¢niho projektu a ¢istou souc¢asnou hodnotu.

2.1 Investice

-----

¢innost, pfi niz se dany subjekt musi vzdat své soucasné spotieby, aby mohl zvysit produkci
statkii v budoucnosti. Také lze investici charakterizovat jako obé&tovani dneSni hodnoty za
ucelem ziskani budouci hodnoty, kterd neni zpravidla tak jista jako hodnota dnesni.

Z makroekonomického hlediska se investice rozliSuji na hrubé a Cisté. Hrubé investice
predstavuji pfirtistek investicnich statkii a to zejména pofizeni a ubytky hmotnych aktiv
(budovy, stroje, zafizeni), nehmotnych aktiv (licence, patenty) a zména stavu zasob. Cisté
investice jsou hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitalu predevsim odpisy. U téchto
investic je obtizné stanovit znehodnoceni kapitdlu pomoci odpisti. Aby bylo mozno vy¢islit
tyto odpisy, musely by splilovat urcité pifedpoklady, které jsou v praxi malo realné. Z tohoto
diivodu nejsou Casto ve statistikach tyto Cisté investice uvadény.

Z mikroekonomického hlediska se investice charakterizuji jako rozsahlejSi pené&zni
vydaje, které je tieba vynalozit, aby se v budoucnu pfeménily na penézni ptijmy. Penézni
vydaje jsou zde oznaceny jako kapitdlové vydaje, protoze ¢asovy usek tohoto procesu trva
déle nez jeden rok. Kapitalové vydaje jsou naptiklad vydaje na nadkup dlouhodobych cennych
papir, vydaje na obnovu ¢i rozsifeni hmotného investicniho majetku, vydaje na trvaly

ptiriistek zasob a pohledavek atd.

2.2 Klasifikace investi¢nich projekta

Investi¢ni projekty 1ze rozdé€lit podle nékolika hledisek. Toto ¢lenéni se tyké predevs§im
realnych investici. Zakladni a nejvyznamnéjsi klasifikace projekti, kterou uvadi DIuhoSova

(2010) je uvedena niZe.

2.2.1 Podle vlivu na podnikovou ekonomiku
Zde jsou zarazeny ty investice, které maji nahradit opotfebované zatizeni nebo to

zafizeni, které je zastaralé a jeho vyroba je piili§ ndkladna - Gicelem je sniZzeni nakladi. Dalsi
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skupinou investic jsou ty, které jsou uskuteciovany za ucelem expanze dosavadniho vyrobku

a rozsifeni trhu nebo expanze zcela nového vyrobku a expanze na nové trhy.

2.2.2 Z hlediska ucetnictvi

Z ucetniho hlediska se investice déli na finan¢ni, hmotné a nehmotné investice. Finan¢ni
investice jsou charakterizovany jako penézni vydaje, vklddané do nékupu dlouhodobych
cennych papirt (obligace, zastavni listy), vklady do investi¢nich spolecnosti (podilové listy),
dlouhodobé¢ piijcky. Hmotné investice sméfuji do hmotnych aktiv jako je vystavba novych
budov, pofizeni stroje, vyrobniho zatizeni, pozemku a doba pouzitelnosti je delsi nez 1 rok.
Nehmotné investice sméiuji do nehmotnych aktiv jako je naptiklad nakup licenci, patenti,

autorskych prav, vyzkumné a vyvojové ¢innosti.

2.2.3 Podle vztahu k rozvoji podniku

Zde patii rozvojové investice, které podniku umozni zvysit vyrobni kapacitu, a tim
prodavat vétsi mnozstvi vyrobkd nebo sluzeb. DalsSim typem jsou obnovovaci investice, ty
pfedstavuji ndhradu zastaralych zafizeni. Tretim typem jsou regulatorni investice, tyto

investice jsou zaméfeny na ochranu zivotniho prostiedi, zvySeni bezpecnosti prace apod.

2.2.4 Podle vzijemného vlivu projekta
Podle toho jak na sebe jednotlivé projekty plsobi, se déli na:
o Substitucni — zde se vzajemné projekty vyluCuji. Pfijetim jednoho investi¢niho
projektu se vyluc¢uje moznost pfijeti projektu jiného.
e Nezavislé — muze byt pfijato vice projektii najednou.
o Komplementarni — u téchto projekti se pfijeti jednoho projektu podporuje s pfijetim

projektu druhého, projekty se zde vzajemné dopliuji.

2.2.5 Podle vychozich podminek realizace

Investice jsou zde rozdéleny podle toho, zda je projekt realizovan v novém podniku
nebo v jiz fungujicim podniku. Investi¢ni projekt s ndzvem Na zelené louce je realizovan
v novém podniku a investi¢ni Projekt v zavedeném podniku je realizovan v jiz fungujicim

podniku.



2.2.6 Podle zpusobu financovani
Investice se deli podle zplsobu financovani na nezadluzeny a zadluzeny projekt.
Nezadluzeny projekt je financovan z vlastnich zdroji a zadluzeny projekt je financovan jak

z cizich zdrojt (avér, leasing) tak z vlastnich zdrojt.

2.2.7 Podle typu penéZniho toku
e Konvencni — projekt skonvencnimi penéznimi toky, je takovy projekt, kde po
kapitalovych vydajich nasleduje obdobi s ptevahou penéznich piijmi (- + + +).
e Nekonvencni — u nekonvenciho projektu dochdzi ke stfidani zapornych a kladnych
penéznich tokt, naptiklad udrzbou zatizeni po urcitém obdobi provozu, které mohou

snizit ptijmy (- + - +).

2.2.8 Podle mozZnosti aktivnich zasahi v budoucnosti
Tyto investice se d€li na pasivni a aktivni, podle toho jestli je moznost zasahti v dobé
provozovani investice. U aktivni investice se piipousti manaZersky zdsah jako napftiklad

roz$ifeni, zastaveni nebo odloZeni projektu. U pasivnich investic nejsou tyto akce mozné.

2.2.9 Podle doby vystavby
Investice se déli podle doby vystavby dané investice. Jednoleté investice jsou postaveny

béhem jednoho roku a u viceletych investic je tato doba delsi neZ jeden rok.

2.3 Specifika investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Investi¢ni ¢innost a jeji financovani podnikem mé nékolik charakteristickych znakd.
Pokud se rozhoduje o financovani dané investice, rozhoduje se v dlouhodobém casovém
horizontu. Investice v podobé dlouhodobého majetku ovliviiuje hospodarnost podniku na
nékolik let, a to jak z hlediska likvidity, tak z hlediska vynosnosti, tvorby a uziti finan¢nich
zdrojt.

Rozhodovani v dlouhodobém casovém horizontu je tzce spjato s vétSim rizikem.
V piipadé, ze se oekavané vydaje a ptijmy odchyli od planované vyse, dojde také ke zméné
o¢ekéavané vynosnosti.

DalS§im typickym znakem je jednordazové vynaloZeni velkého mnoZstvi penéZnich
prostiedktll. S investi¢ni ¢innosti je spojena ¢asova a vécna koordinace ucastnikli investi¢niho
procesu, ktefi maji své ekonomické zajmy a cile (investofi, projektanti, dodavatelé,

inzenyrské spolecnosti a dalsi).



Potizenim novych vyrobnich zafizeni, a tim zavedeni novych vyrobku do vyroby, se

v podniku uskuteciiuje velka ¢ast technickych a technologickych inovaci.

2.4 Faze investi¢niho procesu

Investi¢ni proces se sklada ze Ctyt zdkladnich fazi, ve kterych je potfeba zvazit vSechny
dualezité aspekty investice. Je tfeba celému procesu vénovat nalezitou pozornost, aby byl cely
investi¢ni proces uspésny. Kvalita vlastni pfipravy a nasledné realizace investicnich projektt
je jednou ze zakladnich podminek tUspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje

podniku. Faze investi¢niho procesu jsou popsany podle Dluhosova (2010).

2.4.1 Predinvesti¢ni faze

Touto fazi cely proces zacina a je nutné této ¢asti vénovat pozornost a ptipravu. Hned
na zacatku zalezi, jak je dany investi¢ni projekt posouzen a jestli je v prvni fazi rozhodnuto o
jeho realizaci nebo ukonceni. Hodnoceni investicniho projektu probihd v nékolika

navazujicich etapach:

Identifikace projektu

Cim vétsi mnozstvi informaci bude k dispozici, tim bude vétsi pravdépodobnost,
ze dané projekty budou uspésné. Timto se mize piedejit ztratdm spojenym s vloZenim
prostiedkit do Spatnych projektl, které by skoncily nelGspéchem. Vysledkem je

vytvoreni portfolia projektl, které se jevi pro podnik efektivni a zajimavé.

PiedbéZny vybér
Tento vybér slouzi pro finalni rozhodnuti o realizaci ¢i ukonceni investicniho
projektu. Je mozné, aby vtéto c¢asti byl zpracovan investicni zamér, ktery je

mezistupném piedchéazejicim vybér konkrétniho investicniho projektu.

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti (Feasibility Study)
Technicko-ekonomicka studie pfedstavuje podrobné zpracovani projektu.
Feasibility Study je velmi naro¢ny proces. Néplni této studie je poskytnuti veskerych

podkladl potfebnych pro investi¢ni rozhodnuti.

»Feasibility Study by méla obsahovat: souhrnny prehled vstupu a vystupii, zduvodneéni a

vyvoj projektu, kapacitu trhu a produkce, materialové vstupy, lokalizaci prostiedi,
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technicky projekt, pocet pracovnich sil, organizacni projekt, casovy harmonogram,

financni a ekonomické hodnocent projektu. “ Dluhosova (2010, str, 132).

2.4.2 Investicni faze

Tato faze projektu zahrnuje ¢innosti od zadani projektu az po uvedeni projektu do
provozu. Zakladni etapy této faze tvoii zpracovani Uvodni a realizacni projektoveé
dokumentace, rozhodnuti o zahdjeni vystavby, realizace vystavby, zkuSebni provoz a uvedeni
do provozu.

Vinvesticni fazi je zasadni ziskadni finan¢nich prostfedkli, vytvotfeni pravnich

predpokladii a uréeni projektového tymi, ktery se bude podilet na realizaci investice.

2.4.3 Provozni faze

Provozni faze je obdobi, kdy investice produkuje vyrobky a sluzby. Jak je cela tato faze
uspésna zavisi na kvalit¢ pripravného procesu a také na propracovanosti technicko-
ekonomické studie hned na zacatku v predinvesti¢ni fazi.
V této fazi jsou generovany financéni toky, jejichz vySe a stabilita v porovnani s investi¢nimi

vydaji rozhoduje o efektivnosti investice.

2.4.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Zavérecna faze zivotnosti projektu obsahuje zastaveni vyroby a cinnosti spojené
s ukoncenim investice. Vyfazeny majetek lze prodat. Pokud neni o vyfazeny majetek zajem,
jde do likvidace a podnik musi vynalozit ndklady s tim spojené (demont4z zatizeni, sanaci
lokality apod.). Rozdil pfijmi a vydaji, které¢ plynou z likvidace investice predstavuje tzv.
likvidaéni hodnotu projektu. Tato polozka je soucasti penéZniho toku v poslednim roce doby

zivotnosti projektu.

2.5 Financovani investic

Pokud se podnik rozhodne realizovat hmotnou investici, musi si urcit, zda bude
investici financovat z vlastnich zdroji nebo cizich zdroji. Také se musi fidit tzv. zlatym
bilanénim pravidlem, tedy dlouhodoby majetek financovat z dlouhodobych zdroji a
kratkodoby majetek financovat z kratkodobych zdrojt.

V piipadé, Ze by podnik toto pravidlo nedodrzel a financoval by kratkodoby majetek
dlouhodobymi zdroji, doslo by k neefektivnimu vyuZzivani dlouhodobych zdrojt, protoze cena

dlouhodobych zdroji je vySSi nez cena kratkodobého majetku. Naopak kdyby podnik
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financoval dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji, mohl by se dostat do financni tisné¢,
kvuli kratkému ¢asovému intervalu splatnosti téchto zdroju.

Rozhodnuti z jakych zdroji bude investice financovana, ma vyznamny dopad pro
ekonomickou efektivnost a zivotaschopnost projektu. Nejlepsi variant u financovani investic
by m¢éla zajistit ekonomicky zdivodnitelnou vysi kapitalu na investici pfi nejnizSich
primérnych nakladech a nenarusit stabilitu podniku. Zdroje financovani projektu se ttidi
podle pivodu zdroju (interni a externi) a podle vlastnictvi (vlastni a cizi) jak je zndzornéno na

Obr. 2.1.

Obr. 2.1 Klasifikace zdrojii financovani

Hledisko vlastnictvi

Hiledisko puvodu zdrojua

vlastni zdroje cizi zdroje

nerozdéleny zisk

Interni zdroje odpisy
ACPK
investi¢ni uvéry
vklady vlastnikti emitované dluhopisy
Externi zdroje dotace provozni Gvéry
dary dodavatelské uvéry

leasing, sménky

Zdroj: DluhoSova (2010)

Pti rozhodovéni, ze kterych zdrojii bude investice financovana, se musi brat v ivahu
veli¢iny jako:
e WACKC (naklady na celkovy kapital),
e penéZni toky projektu,
e vynosnost vlastniho kapitalu v ptipad¢ financovani z vlastnich zdroja,

e doba splaceni Givéru a troky.

2.5.1 Vlastni zdroje

Pokud jsou zdrojem financovani pouze vlastni zdroje, jedné se to tzv. samofinancovani.
U téchto zdrojti je vyhoda, Ze se nezvysuje stupent zadluZeni firmy — nevznikaji ndm naklady
na externi kapital. Nevyhodou je, Ze vlastni kapital je drazSim zdrojem nez cizi kapital a zisk

firmy muize byt nestabilnim zdrojem. Mezi nevyznamnéjSi vlastni zdroje patii vklady
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vlastnikli nebo spolecnikti (akcie, ucasti) a dotace. DalSim zdrojem mutze byt rizikovy kapital,
kdy do podniku vkladani penézni prostfedky investofi, kteti jsou ochotni podstupovat velka
rizika.

Interni vlastni zdroje vznikaji v podniku na zakladé vlastni vyrobni ¢innosti a patii zde

odpisy, nerozdéleny zisk, zména Cistého pracovniho kapitalu a rezervni fondy.

2.5.2 Cizi zdroje

Pokud jsou zdrojem financovani pouze cizi zdroje, jednd se o dlouhodobé nebo
kratkodobé uvéry, obligace nebo leasing. NejbéznéjSim zdrojem ciziho kapitalu jsou bankovni
uvéry. Vyhodou zde je, ze podnik pfijde rychle k penéznim prostfedktim, pokud bude pro
banku solidni klient. Pfi jednani o uvér vyzaduji banky podrobny podnikatelsky zamér, ucel
pujcky, stupeni zadluZeni, schopnost podniku splacet tiroky a ptjcku a dalsi podklady.

Nevyhodou je, Ze u cizich zdroji dluznik vzdy pteplati castku, kterou si ve skute¢nosti
puj¢il. U uvéru musi podnik splatit veskeré zdroje, co jsi vypijcil od vétitele a navic zaplatit
jesté uroky z vypujcené Castky. Pokud podnik ziskd finan¢ni prostiedky formou obligaci,
musi v pritbéhu doby do splatnosti vyplacet drzitelim tzv. kupdn. Déle pak musi v terminu
splatnosti obligace vyplatit nomindlni hodnotu tohoto cenného papiru. U finan¢niho leasingu
jsou vydaje v podobé splatek ndjemného placeného podle dohodnutého splatkového

kalendare.

2.6 Parametry hodnoceni projektu

Parametry hodnoceni projektu se podle DluhoSova (2010) skladaji z relativnich
penéZnich toki, které projekt vygeneruje, nakladl kapitalu, doby Zivotnosti investice a Cisté

soucasné hodnoty.

2.6.1 Penézni toky investice

Spravné stanoveni penéZnich tokd investicniho projektu je zdsadni pro spravné
vyhodnoceni efektivnosti investice. PenéZni toky z investice zahrnuji dvé zékladni slozky, a
to kapitalové vydaje a penézni piijmy, které vznikly v pribchu pofizeni, Zivotnosti a likvidace
investi¢niho projektu. Aby bylo stanoveni penéznich tokii spravné, musi byt do vypoctu
zahrnuty jen piijmy a vydaje, které s danym projektem souviseji. To znamena Ze, piijmy a
vydaje, které byly vynalozeny v minulosti a jsou vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti

(utopené naklady) nemohou byt zahrnuty do rozhodovani o novém projektu.
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Kapitalové vydaje
Kapitalové vydaje (KV) jsou tvoreny vydaji na pofizeni dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku (/NV) a vydaje na pfiristek cCistého pracovniho kapitalu

(ACPK). Rovnice pro vypocet kapitalovych vydaji je nasledujici:

KV = INV + ACPK. 2.1

Vydaje na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku jsou predevsim vydaje na
nakup vyrobnich zafizeni, budov a pozemkil. Vydaje na pofizeni dlouhodobého
nehmotného majetku jsou vydaje na patenty, licence a ndkup softwaru. Pievazna ¢ast

téchto vydaji vznika na zacatku vystavby investice.

Zmeéna Cistého pracovniho kapitalu

Druhou &4sti kapitalovych vydajii je piirGstek obézného majetku (4CPK), ktery je
vyvolan novou investici. Tyto vydaje jsou dlouhodobé véazany ve formé zasob,
pohledéavek a kratkodobého finan¢niho majetku. Od souctu téchto polozek se odectou
kratkodobé zavazky podniku.

Pokud se jednd o obnovovaci investici, je s pofizenim nového dlouhodobého
majetku spojen prodej vyfazeného majetku. V tomto piipadé¢ se ke kapitdlovym

vydajam piipocitavaji vydaje na prodej a likvidaci vyfazeného majetku takto:

KV =INV +ACPK —P+D,, (2.2)

kde KV jsou kapitalové vydaje, INV jsou vydaje na pofizeni majetku, ACPK je zména
pracovniho kapitalu, P ptedstavuje penézni ptijem z prodeje vytazeného dlouhodobého
majetku, Dg je danovy efekt.

Danovy efekt miZze ze zdkona zvySovat nebo sniZzovat hodnotu kapitdlovych
vydajl. Pii prodeji musi byt vyfazeny majetek zdanén. Podniku tedy vznikd danova
povinnost, kterou musi statu uhradit, nebo danova Uspora, kterou si miiZze odecist od

zakladu dané.

13



2.7

Provozni piijmy 7 investice

Jedna se o stanoveni budoucich provoznich ptijmi, které budou generovany
b&hem provozu investice. Provozni piijmy je velmi t€zké stanovit, protoze jsou zavislé
na mnoha faktorech, které se v Case méni. Penézni piijmy plynouci z investice Ize

zapsat takto:
FCFE = EAT + ODP— ACPK , (2.3)

kde FCFE jsou provozni pfijmy z nezadluzené investice, EAT je zisk po zdanéni (Cisty

zisk), ODP jsou odpisy a ACPK je zména &istého pracovniho kapitalu.

Stanoveni nakladu kapitalu

Tento parametr je kliovy pii hodnoceni projektd pomoci kritérii, které jsou
zalozeny na faktoru casu. Naklady na kapitdl se vyuzivaji jako diskontni sazba pfi
vypoctu soucasné hodnoty penéznich tokii z investice. Vyse téchto nakladi je ovlivnéna

fadou faktoru.

Doba Zivotnosti investicniho projektu
Doba zZivotnosti pfedstavuje obdobi, kdy je investice v provozu. Pro toto obdobi

se provadi odhad budoucich penéznich ptijmil z investice.

Cistd soucasnd hodnota
Aby byl zjiStén piinos realizovaného projektu, odecte se od soucasné hodnoty,
které ma investice generovat, souc¢asna hodnota kapitalovych vydajii vynaloZenych na

investici.
PenéZni toky nezadluZené investice

Zde je investice financovana pouze z vlastnich zdroji investora. To znamend, ze

veSkeré penézni toky plynou vlastniklim. PenéZni toky z investice plynouci véfitelim jsou zde

nulové (FCFD = 0).

U nezadluZeného projektu tedy plati, Ze volné penézni toky jsou totozné s toky pro

vlastniky, tedy FCFEy = FCFFy a naklady nezadluZzeného projektu jsou rovny nakladiim na

vlastni kapital a také nékladim na celkovy kapitél, tedy Ry = Rgy = WACCy. FCFEy lze

vycislit pro kterykoliv rok takto:
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FCFE,, = EAT + ODP—ACPK — INV , (24)

kde FCFEy jsou volné penézni toky nezadluzené investice, EAT je cCisty zisk, ODP jsou

odpisy, ACPK je zména ¢&istého pracovniho kapitalu a INV jsou vydaje na pofizeni majetku.

2.8 PenéZni toky zadluZené investice

Zadluzend investice je financovana jak z vlastnich, tak z cizich zdroji. V tomto
ptipadé penézni toky plynou jak pro vlastniky, ktefi financovali investici z vlastnich zdroja,
tak pro véfitele, od kterych si vlastnici vypujcili cizi zdroje. Celkové penézni toky se rovnaji
souctu volnych penéznich tokl pro vlastniky a volnych penéznich tokl pro véfitele (PT =

FCFE + FCFD).

PenéZni toky pro vlastniky

Penézni toky pro vlastniky jsou vyjadieny takto:

FCFE = EAT + ODP—ACPK —INV + S, (2.5)

kde, FCFE jsou volné penézni toky zadluZené investice pro vlastniky, EAT je Cisty
zisk, ODP jsou odpisy, ACPK je zména ¢&istého pracovniho kapitalu, INV jsou vydaje
na pofizeni majetku, S je Eerpani Gvéru v daném roce a $° jsou splatky uvéru v daném
roce. Saldo Cerpani Givérti se vypocita timto zptisobem:

S=85°-8°. (2.6)

PenéZni toky pro véritele
Penézni toky pro véfitele jsou vyjadieny takto:

FCFD =-S°+S° + NU-(1-d), (2.7)

kde S je Cerpani uvéra v daném roce, S° splatky Gvéru v daném roce, NU jsou

nakladové uroky a d je sazba dan¢ z piijmu.

Penézni toky celkového kapitalu FCFF

Penézni toky celkového kapitalu jsou vyjadieny takto:

FCFF = FCFE + FCFD = EAT +ODP—ACPK — INV + NU -(1-d). (2.8)
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3. KRITERIA HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNICH PROJEKTU

Obsahem treti kapitoly je zaméfeni se na definovani jednotlivych kritérii hodnoceni
efektivnosti investic. Je uvedeno rozdé€leni kritérii podle faktoru ¢asu na staticka a dynamicka
kritéria a dale pak ¢lenéni a vypocty. V dalsi Casti kapitoly jsou definovany néklady kapitalu,
jejich rozdéleni a vypocty. Pro tuto ¢ast byly pouzity publikace Dluhosova (2010), Polach
(2012), Valach a kol. (2010).

3.1 Uloha hodnoceni efektivnosti investic

K hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii existuje mnoho metod, které srovnavaji
investiéni vydaje vynalozené na investici a ekonomické efekty, které plynou z realizace
investice. Tyto metody napomahaji o rozhodnuti, zda investici realizovat ¢i nikoliv.

Aby bylo dosazeno spravnych vysledki je zapotiebi stanovit zdkladni faktory investice,
jako je predmét hodnoceni, zdroje financovani investice, parametry pro hodnoceni investice a
stanoveni srovnavaci zdklady hodnoceni. V procesu hodnoceni investicniho projektu
porovnavame stav vychozi, bez realizace projektu s cilovym stavem, kde doslo k realizaci
konkrétni investice. Efekty realizace jsou tedy stanoveny na zménovém principu, coZ
znamena, ze jsou vyvozovany z rozdill téchto stavi.

Kritéria hodnoceni efektivnosti investice jsou rozdélena dle riznych aspektii. Nejcastéji
jsou vyuzivana staticka a dynamicka kritéria, ktera jsou ¢lenéna podle faktoru casu. Déleni

kritérii je uvedeno v Obr. 3.1.

Obr. 3.1 Ekonomicka kritéria hodnoceni investicnich projektu

| Ekonomicki kritéria hod
I
I |

eni investi¢nich projektd |

Statickd kritéria

Rentabilita invest.
kapitiln

Zdroj: DluhoSova (2010)

Doba thrady
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3.2 Staticka Kkritéria

U Statickych kritérii neni zohlednén faktor casu a vychazi se z nomindlnich hodnot.
Také je opomijen faktor rizika, takze tyto kritéria jsou vyuzivana u investi¢nich projektd
s kratkou dobou Zzivotnosti nebo nizkym stupném rizika. Mezi staticka kritéria se tadi

rentabilita investovaného kapitalu, doba navratnosti a priimérné ro¢ni naklady.

3.2.1 Primérné ro¢ni naklady

Metoda primérnych ro¢nich nékladt (PRN) patii mezi nakladova kritéria hodnoceni
investi¢nich projektd. Je =zalozena na porovnavani primérnych rocnich nakladd se
srovnatelnymi variantami projektii z hlediska rozsahu produkce a ceny. Zpusob propoctu

Primérnych ro¢nich nakladu Ize vypocitat takto:
PRN = ODP+R,, - INV +V , (4.1)

kde PRN jsou ro¢ni primérné néklady, ODP jsou ro¢ni odpisy, Rg jsou naklady kapitalu
(pozadovana vynosnost), INV je investicni vydaj a V predstavuji ostatni provozni néklady.
Varianta pfi, které jsou vysledné primérné rocni nédklady nejnizs$i je hodnocena jako

nejvhodnéjsi pro realizaci.

3.2.2 Doba navratnosti

Kritérium doba navratnosti (PP — Payback Period) je také oznaCovana jako doba uhrady
investice. Jednd se o Casovy interval, za n¢jz dochazi k tthrad¢ veSkerych kapitalovych
vydajli, které byly na investi¢ni projekt vynaloZeny kumulovanymi provoznimi piijmy od
zacatku provozu investice. Vypocet doby navratnosti vychazi z penéznich toki investice a

jeho vypocet je nasledujici:

DU
Y FCF, =JKV , 4.2)

t=1

kde FCF, jsou volné penézni piijmy z investice, DU je doba navratnosti, ¢ jsou jednotlivé léta
zivotnosti projektu, JKV jsou jednordzové kapitalové vydaje.
Projekt by mél byt pfijat v piipadé, Ze doba ndvratnosti je krat$i nez limitné stanovena

doba u danych typi projekti. Vyhodou tohoto kritéria je, ze vychazi z financnich tokt a jeho
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snadnd porovnatelnost a interpretace. Nevyhodou je, Ze doba navratnosti nebere v tivahu
faktor Casu, zohlednuje pouze penézni toky do doby navratnosti. Dal$i nevyhodou je

nemoznost aditivity, tedy s¢itani projekta.

3.2.3 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

U kritéria rentability dlouhodobé investovaného kapitdlu (ROCE — Return on Capital
Employed) je poméfovan prumérny rocni Cisty zisk z realizace projektu k dlouhodobému
investovanému kapitalu (cizi kapitdl a dlouhodobé cizi zdroje). Propocet kritéria je

nasledujici:

_ QEAT
ROCE = W , (4‘3)

kde ROCE je rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu, PEAT je pramérny Cisty zisk a
JKV jsou kapitalové vydaje.

Realizovan by m¢l byt ten projekt, jehoz rentabilita kapitalu je vySsi nez u projektd se
srovnatelnym rizikem.

Vyhodou tohoto kritéria je snadnd dostupnost dat a vypocet. Nevyhodou je
nezohlednéni faktoru Casu, aditivity projektu a také skutec¢nost Ze se nevychdzi z finan¢nich

tokti. Toto kritérium je tedy povaZovat za dopliikovy ukazatel pti vybéru projekta.

3.3 Dynamicka kritéria

Dynamicka kritéria na rozdil od statickych kritérii respektuji faktor asu a jsou tedy
vyuzivany u vypoctu investic s del$i dobou zivotnosti. Také je zde bran v tvahu faktor rizika,
ktery je u dynamickych kritérii zahrnut pomoci diskontovani, tedy ptepoctu budoucich
penéznich tokli na soufasnou hodnotu. Mezi zdkladni dynamicka kritéria se fadi Cista
souCasna hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti, diskontovand doba

navratnosti.

3.3.1 Cisti soutasna hodnota
Cistd soutasna hodnota (Net Present Value, NPV) je zakladnim dynamickym
kritériem. Toto kritérium se fadi mezi nejvhodnéjsi, nebot’ jeho vysledky a rozhodovaci

kritéria jsou srozumitelna. Cistd soucasna hodnota (NPV) vyjadiuje rozdil sou¢asné hodnoty
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vSech budoucich penéznich pfijmil z projektu a soucasné hodnoty vydaji vynalozenych na

investicni projekt. Vztah pro NPV lze napsat takto:

T
NPV =Y FCF,-(1+R,)" —JKV, (4.4)

t=1

kde T je doba zivotnosti projektu, FCF jsou volné penézni toky, ¢ jsou jednotliva 1éta
zivotnosti investice, R jsou naklady kapitalu a JKV jsou jednorazové kapitalové vydaje.

Pojmem c¢istd soucasnd hodnota je mySlen absolutni priristek majetku z realizace
investice. Podle tohoto kritéria bude realizovan projekt v piipads, ze NPV > 0. Cim vy33i je
NPV, tim vice investice pfispiva k rGstu hodnoty podniku. Pokud je NPV < 0 je pro firmu
neefektivni a neméla byt realizovéna.

Za vyhody se povazuje, Ze Cista souCasnd hodnota vychdzi z financnich toku, je
respektovan faktor Casu a je zde moznost séitat jednotlivé projekty. Nevyhodou je uméné

nadhodnoceni projektu tim, ze se stanovi delsi doba zivotnosti projektu, nez je v redlu mozné.

3.3.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index) je definovan jako pomér budoucich
diskontovanych penéznich pfijmi zinvestice k jednorazovym kapitdlovym vydajim.
Poméiuje, kolik ptfipada soucasné hodnoty budoucich penéZznich piijmi na jednu korunu

kapitalovych vydaji. Kritérium je formulovano nasledné:

T
D FCF,-(1+R;)" (4.5)
1Z ="

JKV

kde 7 je index ziskovosti, Rg jsou naklady kapitalu a KV jsou kapitadlové vydaje. Projekt bude
realizovan za predpokladu, ze IZ > 1, pokud bude jeho hodnota mensi nez jedna, projekt ma
byt zamitnut. Cim je hodnota indexu ziskovosti vyssi, tim je projekt efektivn&jsi.

Vstupni udaje pro vypocet indexu ziskovosti jsou stejné jako pro vypocet Cisté
soucasné hodnoty tedy i vyhody a nevyhody tohoto indexu se shoduji. Pfibyla jedna nevyhoda

a to nemoznost scCitat projekty.
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3.3.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) vyjadiuje takovou rocni
pramérnou sazbu, pii které se soucasna hodnota provoznich penéznich tokli rovna
kapitalovym vydajim:

T
> FCF,-(1+IRR)" = JKV , (4.6)

t=1

kde /RR je vnitini vynosové procento a JKV jsou jednorazové kapitalové vydaje.

Hodnotu IRR nelze vypocitat ptimo, protoze se jedna o implicitni hodnotu. Projekt by
m¢él byt realizovan, pokud je jeho vnitini vynosové procento vyssi nez jednorazové kapitalové
vydaje s obdobnym rizikem. Cim vice vnitini vynosové procento pievysuje jednorizové
naklady kapitalu srovnatelného rizikového projektu, tim je projekt ekonomicky vyhodnég;jsi.

Vyhodou tohoto projektu je, Ze vychazi z finan¢nich toki a je respektovan faktor casu.
Nevyhodou je nemoznost scCitat projekty. V nékterych ptipadech vznika vice feSeni, nelze
v ¢ase meénit naklady kapitalu a je zde moznost nadhodnoceni projektu prodlouzenim doby

zivotnosti projektu.

3.3.4 Diskontovana doba navratnosti (ihrady)

U diskontované doby navratnosti (DPP — Discount Payback Period) je na rozdil od
prosté doby navratnosti zohledovan faktor ¢asu. Vypocet diskontované doby navratnosti je
vyjadien rovnici:

DU
D> FCF,-(1+R;)" =JKV, 4.7

t=1

kde FCF, - (1 + Rg)" jsou diskontované penézni toky generovany v jednotlivych letech, Ry je
naklad kapitélu, 7 jsou jednotliva léta Zivotnosti investice a JKV jsou jednordzové kapitalové

vydaje.

Projekt bude pfijat, pokud diskontovana doba navratnosti bude krat$i nez limitn¢ stanovena
doba u danych typti projekta.

Vyhodou diskontované doby navratnosti je, Ze se vychdzi z finan¢nich tokt. Také je zde
respektovan faktor ¢asu a néklady kapitélu lze v ¢ase ménit. Také snadna porovnatelnost a
interpretace je zde vyhodou. Nevyhodou je, Ze jsou brany v ivahu jen finan¢ni toky pouze do

doby uhrady a neni zde moZnost s¢itat projekty.
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3.4 Stanoveni nakladi kapitalu

Naklady kapitadlu nejcastéji predstavuji vynalozeni penéznich prostiedkli na ziskani
urcitych slozek kapitalu podniku. Néklady na kapital 1ze definovat ze dvou pohledi, a to
z pohledu podniku a investora. Z pohledu podniku se nahlizi na naklad kapitalu jako na cenu
za kapital ziskany pro dalsi rozvoj podniku. Z pohledu investora se nahlizi na naklad kapitalu
jako na minimalni pozadovanou miru vynosnosti, které¢ musi podnik dosdhnout, aby nedoslo
k poklesu bohatstvi investora. Naklad kapitalu tedy ptfedstavuje vnitini vynosové procento

kapitalu. Velikost ndkladu kapitalu zalezi na riziku jednotlivych aktiv.

3.4.1 Naklady na vlastni kapital
Néklady na vlastni kapital jsou obecné pro podnik vyssi nez néklady na cizi kapital a
to ze dvou divodl. Jednd se o riziko, které podnikatel podstupuje v ptipadé, Ze vlozi
prostiedky do podniku. Vlastnik vklada prostiedky na neomezenou dobu, jeho vynos neni
doptedu zarucen a také zavisi na hospodaiské situaci podniku, ktera je ovlivnéna celou fadou
podnikatelskych rizik. Naklady na vlastni kapital jsou vyssi z diivodu neexistence danového
Stitu, kdy ndkladové uroky jsou dafiové uznatelny naklad a snizuji zisk a tim i zaklad dané
z piijmu.
Naklady na vlastni kapitél je obtizné stanovit. RozliSuje se n¢kolik metod, a sice trzni
a ucetni metody. Uplatnéni metod zdvisi na dostupnosti dat, coz je spojeno s kvalitou
finan¢niho trhu a trznimi podminkami.
Mezi zakladni metody pro stanoveni odhadu nékladl na vlastni kapital patfi, dle
Dluhosova (2010):
e model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
e arbitraZni model ocenovani (4PM),
e dividendovy ristovy model,

e stavebnicovy model.

Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model ocenovani kapitadlovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)
vyjadiuje vztah mezi poZzadovanou vynosnosti a systematickym (trznim) rizikem. Jedna
se o rovnovazny model ocenovani kapitalovych aktiv, kde je pro investora v rovnovaze
mezni sklon ocekdvaného vynosu a riziko. Tento model je zalozen na tfech

parametrech: urceni bezrizikové Grokové sazby, trzni rizikové prémie kapitdlového trhu
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a stanoveni konkrétni vySe trzniho rizika. Vynos vlastniho kapitalu ur¢ime na zaklade

vztahu:
E(R;) =Ry + B [ER,)—R,], (4.8)

kde E (Rg) je pozadovany vynos vlastniho kapitalu, Ry vyjadiuje bezrizikovou sazbu, S
koeficient vyjadiujici citlivost vynosu vlastniho kapitdlu na vynos trzniho portfolia,

E(Ryy) je ocekavana vynosnost trzniho portfolia.

Arbitrazni model ocernovani

Model APM (Arbitrage Pricing Model) slouzi k ocenovani aktiv. Patii mezi vice
faktorové modely, protoze bere v uvahu vice rizikovych faktort, které jsou jak
makroekonomické (inflace, HPD) tak mikroekonomické (rentabilita, likvidita). Plati zde
podminka, ze Z4dny investor nesmi dosdhnout arbitrdZzniho zisku. Model APM ma

zékladni tvar:

E(RE):RF+ZJ-IBE] [E(R,)—R:], (4.9)

kde pEr je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu na dodatecny
vynos jtého faktoru, E(R;j) je ocekavany vynos j-tého faktoru. Odhad parametru fes se

provadi pomoci metod regresni analyzy.

Dividendovy riistovy model

Prostiednictvim dividendového modelu dochazi k ocenovani akcii, kde soucasna
hodnota budoucich dividend z akcie ptedstavuje jeji trzni cenu. Pokud je akcie v drzbé
nekone¢né dlouhou dobu a dividendy jsou konstantni lze urcit cenu trzni akcie jako

perpetuitu. Naklady na vlastni kapitél se urci dle vztahu:

Ry =—, (4.10)

kde DIV je konstantni hodnota dividendy a C je trZzni cena akcie.

Za ptedpokladu ze dividenda bude v nasledujicich letech nartistat tempem g, dojde ke

zméné predchoziho vzorce na Gordontiv dividendovy model timto zptisobem:
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Ry =——+8. (4.11)

kde g je tempo rustu dividendy.

Stavebnicové modely

Tento model se vyuziva v ekonomice s nedokonalym kapitdlovym trhem a
kratkou dobou fungovani trzni ekonomiky. Néklady na vlastni kapital se zde ur¢i jako
souCet vynosnosti berzirikového aktiva a rizikovych prémii. Rizikové prémie se
neodvozuji z kapitalového trhu, ale z podnikovych tucetnich dat.

Stavebnicové modely jsou nejéastéji vyuzivany v ekonomice, kde prevlada
nedokonaly kapitdlovy trh, v pfipadé, Ze nelze pouzit arbitrdZzni model ocetiovani a
model ocenovani kapitdlovych aktiv.

Ministerstvo primyslu a obchodu (www.mpo.cz) vyuziva stavebnicovy model,
kde jsou naklady na vlastni kapitdl nezadluZené firmy WACCy stanoveny pomoci

stavebnicového modelu timto zpisobem:

WACC, =R, + Rpodnikateiké + Ry + R, (4.12)

kde WACCy jsou naklady celkového kapitalu nezadluZzené firmy, Rr je bezrizikova
urokova mira, Ry je rizikova pfirdZzka za velikost podniku, Rpsanikareiske j€ Tizikova
piirazka za obchodni podnikatelské riziko, Rpsje rizikova ptirazka za riziko vyplyvajici
z finan¢ni stability.

Z vyse uvedeného vzorce lze naklady na vlastni kapital na zakladé€ stavebnicového

modelu vypocitat timto zplisobem:

WACCU %_gUM %K (4‘13)
A Z A A
R, = VK
4

kde WACCujsou celkové naklady na kapital nezadluzené firmy, UZ = E + BU + OBL
jsou uplatné zdroje, VK je vlastni kapital, BU jsou bankovni uvéry, OBL jsou obligace,
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A jsou aktiva, CZ je Cisty zisk, Z je hruby zisk, CZ/Z je danova redukce a UM je

urokova mira.

Naklady na vlastni kapital se urcuji souctem bezrizikové urokové miry a rizikovych ptirazek:
e bezrizikova Grokova mira,
o rizikové piirdzky charakterizujici velikost podniku Ry,
e rizikova pfirdzka charakterizujici produkéni silu Ryodnikaretske,

e rizikova pfirdZzka financni stability na bazi likvidity Rpngs.

Rizikova piiraZka charakterizujici velikost podniku (Rp4)

Tato rizikova pfirazka vychazi z Gplatnych zdroji (UZ), které jsou ziskany souctem
vlastniho kapitalu, dluhopist a bankovnich avéra.

Pokud je hodnota UZ > 3 mld. K¢ pak Rr4 = 0 %. Jsou-li UZ < 0,1 mld. K¢, je hodnota
Ria=35 % .V ptipadé, Ze jsou UZ > 0,1 mld. K¢ a zarovent UZ < 3 mld. K¢, pak vypada hodnota

rizikové pfirazky za velikost podniku takto:

v\ 2
R, - 3 —-UZvmld K¢) 100 @14
168,2

Rizikova piirazka vyplivajici z financni stability firmy (Rfusap)

Tato rizikova pfirdzka je vycCislena pomoci ukazatele celkové likvidity OA/kratkodobé
zavazky, ktery je pomé&fovan s hodnotou prumérné likvidity pramyslu.

Pokud je primér primyslu nizsi, nez 1,25 pak je horni hranice likvidity pramyslu
1,25. Pokud je primér pramyslu vyssi nez hodnota 1,25; pouzije se pro vypocet jeho skute¢na
hodnota.

Vykazuje-li celkova likvidita podniku vyssi hodnotu, nez je primérna likvidita primyslu,
je Rfinstab = 0,00 %. Pokud je celkova likvidita podniku < 1, pak je Rfinstab = 10 % a je-1i celkova
likvidita podniku > 1 a zarovenn < nez je hodnota primérné likvidity primyslu, vypada Rfinstab

nasledovné:

_ LP—likviditapodniku
10-(LP-1)? '

FS

(4.15)
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Rizikova piiraZka charakterizujici produkcni silu R ,oanikatetsie
Tato rizikova piirazka je zavisla na ukazateli rentability aktiv EBIT/A, ktery je porovnavan
k ukazateli X. Tento ukazatel vyjadiuje nahrazovani uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitalem

a vypada nasledovné:

Uz U

== (4.16)
A BU+OBL

kde UZ jsou uplatné zdroje ziskané souctem bankovnich uvéri BU, obligaci OBL a vlastniho
kapitalu VK, A4 jsou aktiva podniku, U jsou uroky, BU jsou bankovni tvéry a OBL jsou obligace.

V ptipade, ze je ukazatel EBIT/A> X, pak je Rpodnikareiske = 0,00 %. Pokud je ukazatel
EBIT/A < X, potom je Rpodnikatelské = 10 %. Jestlize je 0 < EBIT/A < X, pak je Rpodnikatelské = ( X1 —
EBIT/A)? / (10- X°)

3.4.2 Naklady na cizi kapital
Nakladem ciziho kapitalu je urok v ptipadé, ze si podnik ptij¢i penézni prosttedky od
banky. Dale miize byt ve form& kupoénové platby, kterou je nutné platit vétitelaim, pokud
vlastni dluhopisy daného podniku. Naklady kapitalu, které firma ziskd formou dluhu Ize
vyjadiit jako Grokovou miru, jejiZz vySe se méni podle situace na finanénim trhu. Urok se dale
sniZzuje o danovy §tit, tedy o uspory z dani a vypocet je nasledujici:
R, =i-(1-1), (4.17)

kde RD jsou naklady ciziho kapitalu, i je urokovéa sazba a ¢ je sazba dané.

3.4.3 Naklady na celkovy kapital

Néklady na celkovy kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) v sobé
zahrnuji kombinaci vlastnich a cizich zdroji financovéni investi¢niho projektu. Naklady na
celkovy kapital zahrnuji dvé slozky a podil téchto dvou slozek na celkovém kapitalu je nutné

vycislit na zaklad¢ trznich hodnot. Vypocet naklada na celkovy kapitél je nasledujici:

R,-(1-t)-D+R,-E
WACC = o ( D)+E £—, (4.18)

kde RD jsou ndklady na cizi kapital, ¢ je sazba dan€, D je troCeny cizi kapital, RE jsou
naklady na vlastni kapital, £ je vlastni kapital. Vztah D+FE ptedstavuje celkovy investovany
kapital C.
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3.5 Pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele NPV na bazi cash flow

wmyslem rozkladu je vycislit vlivy zmeén dilcich ukazateli na zménu vrcholového
ukazatele. Pyramida ndzorné vystihuje postupné rozsirovani poctu dilcich ukazatelu
v podrobnéjsich rozkladech. “Richtarova (2009a)

Pro vy¢isleni vliva jednotlivych ukazateli 1ze pouzit jednu z metod analyzy odchylek
viz. kapitola 3.6. Vazby mezi jednotlivymi ukazateli jsou zachyceny jako matematické
rovnice.

Cela pyramida tedy vyjadiuje soustavu rovnic. Pomoci spravé zkonstruované soustavy
1ze hodnotit minulou, sou¢asnou a budouci vykonnost podniku. Pyramidovy rozklad ukazatele

NPV v letech je znazornén v Obr. 3.2.

Obr. 3.2 Pyramidovy rozklad v letech

NPV

|
+ + |ecr-a+ry| o+ [FcEasmT| - | KV |

Zdroj: Vlastni zpracovani

kde NPV je Cistd soucasna hodnota dané investice, FCF; - (I + R)'] jsou diskontované volné
penézni toky v prvnim roce, ¢ je dany rok, 7 je doba trvani investice a JKV jsou jednorazoveé
kapitalové vydaje vynaloZené na investici.

Pyramidovy rozklad ukazatele NPV v roce t je zndzornén v Obr. 3.3.

Obr. 3.3 Pyramidovy rozklad ukazatele NPV v roce t

FCFt- (1+R)* |

FCF, - (1+R)"

EAT, + ODP, - ACPK,

Triby, - Naklady,

Zdroj: Vlastni zpracovani
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kde FCF, - (1 + R)" jsou diskontované volné penézni toky z investice za rok t, FCFt jsou
volné penézni toky v roce t, (I + R)” je diskontni faktor v roce t, EAT, je &isty zisk v roce t,

ODP, jsou odpisy v daném roce t a ACPK, je zména ¢istého pracovniho kapitalu v roce t.

3.6 Analyza odchylek

Jak jiz bylo zminéno, analyza odchylek slouzi k vy¢isleni vlivli jednotlivych ukazatel
na vrcholovy ukazatel NPV, tim Ze se porovnavaji skute¢né hodnoty od planovanych hodnot
zvoleného investicniho kritéria. Metodika Analyzy odchylek byla Cerpana z publikace
Richtarova (2009a).

Odchylku vrcholového ukazatele, 1ze vyjadrit jako soucet odchylek vybranych dil¢ich

ukazateld takto:

Ay, = ZAxm., (4.19)

kde Adyx je ptiristek vlivu analyzovaného ukazatele, x je analyzovany ukazatel, ai je dil¢i
vysvétlujici ukazatel a Axai je vliv dil¢iho ukazatele ai na analyzovany ukazatel x.

Zmény hodnot ukazateli mohou byt vyjadieny pomoci relativni odchylky Ax = x, —x,
a relativni odchylky Ax = (x, —x,)/x,.

V pyramidovych soustavach existuji dvé vazby mezi dil¢imi ukazateli, a to aditivni
vazba, kdy se dil¢i ukazatelé s¢itaji nebo od¢itaji a multiplikativni vazba, kdy se dil¢i
ukazatelé nasobi nebo d¢li. Lze je vyjadiit pomoci nasledujicich vazeb:

n?’

Aditivni vazba, pokud x = Zi a,=a,+a,+---+a,,nebo

Multiplikativni vazba, pokud x = Hal_ =a,-a, - a. .

3.6.1 Aditivni vazba

Aditivni vazba vycisluje absolutni zménu Ciniteld. Vy¢isleni vlivii na vrcholovy
ukazatel je stejné pro vSechny metody a celkova zména je rozdélena podle poméru zmény
ukazatele k celkové zmén¢ ukazatelu:

Aa.
Axa,-=z —-Ay,, (4.20)

Aa,

i
i

kde, aio, resp. aije hodnota ukazatele i v dob¢ vychozi pii indexu 0 a nasledné pfi indexu 1, dai

= ail - ai0.
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3.6.2 Multiplikativni vazba

Multiplikativni vazba rozliSuje ¢tyii zékladni metody. U metod rozkladu se zbytkem a
metody postupnych zmén se vychazi z toho, ze pii zméné jednoho z ukazateld jsou hodnoty
ostatnich ukazateld neménné. U metody logaritmické a funkciondlni 1ze kombinovat zménu

vSech ukazateli pfi vysvétleni jednotlivych vlivia.

Metoda postupnych zmén
U této metody je celkovd odchylka rozdé€lena mezi dil¢i vlivy. Pokud jsou

v soucinu tii dil¢i ukazatelé, x =aq, - a, - a,, jsou vlivy vy€isleny nasledovné:

A
Ax, =Aa,-a,,-ay, .i) (4.21)

Ay
— . . e
Ava_al,l Aa, as o >

Ay,

Ax,; =a,,-a,,-Aay-

A
Obecné pro jakoukoliv fadu ukazatelli Ax,, = Ha 0 -Aa; -Ha i Ay; .
J<i i

Metoda rozkladu se zbytkem
Tato metoda je rozSifenim metody postupnych zmén o zbytek R. V ptipadé
soucinu tii dil¢ich ukazatel, x=a,-a,-a, a za predpokladu ze je kazdému vlivu

piidélena stejna ¢ast zbytku, jsou vlivy vycisleny nasledovné:

Ay, R
Ax,=Aa,-a,,-a,, —+—,
al %20 "0 77 3 (4.22)
Ay. R
Ax,=a,, Aa,-a,, —+—,
a2 1,0 2 3,0 A 3
Ay. R
Ax ,=a,, a,, Aa;, - —+—.
a3 1,0 2,0 3 A 3

. A
pfitom zbytek R = Ax,, —[Aa, -a,,-a,, +a,,-Aa,-as,+a,, -a,, Aa;]- Vs

Logaritmicka metoda

Logaritmickd metoda bere v vahu soufasnou zménu vSech ukazateli pfi

vysvétleni jednotlivych vlivil. Vlivy jednotlivych ukazatell jsou vyjadieny nasledné:
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In/,,

Ax, =—-Ay,_,
“ =l V. (4.23)
a.
kde 1. e I, = jsou indexy analyzovaného a dil¢iho ukazatele.
Xo a;o
Funkciondlni metoda

U funkciondlni analyzy se pocitd oproti logaritmické analyze s diskrétnimi
vynosy. Je zde taktéz odstranén problém zépornych indexi ukazateli. Vlivy jsou

vycisleny nasledovné:

1 1 1 1
Axal:R_X'Ral.[1+E'Ra2+E'Ra3+§'Ra2'Ra3 'Ayx’ (424)

1 1 1 1
Ava:R_X.Ra2.(1+E.Ral+E.Ra3+§.Ral.Ra3 'Ayx’

1 1 1 1
Aan=R_X‘Ra3.[1+E'Ral+5.Ra2+§.Ral.Ra2 Ayr

Ag, R = Ax Aa. =a.. —
s IV — 3 ai - a'l ai,O‘
Ao X9

Vyznam symbolu je nasledujici R, =
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4. HODNOCENI INVESTICNIHO PROJEKTU

Na zacatku ctvrté kapitoly je charakterizovana Cinnost firmy X a investice, kterou v roce
2011 realizovala. V dal$i casti této kapitoly jsou vycisleny parametry pro hodnoceni
efektivnosti investic a zhodnoceni planu trzeb z roku 2011.

Firma X nedodrzovala plan, ktery byl na zacatku sestaven, proto byla dale bakalarska
prace zamétena na kontrolou plnéni planu a analyzu odchylek. Po zjisténi, ktery dil¢i ukazatel
nejvice pusobil na zménu NPV, byl vypocten novy finan¢ni plan se zménénymi hodnotami,

které vychazely ze skute¢né dosazenych hodnot za obdobi ¢tyt let provozu investice.

4. 1. Charakteristika firmy

Firma X podnikd od roku 1990 se zaméfenim na piesnou strojirenskou vyrobu podle
vykresové dokumentace, hlavni skupinou vyrobkl jsou formy a lisovaci pfipravky. Jejimi
hlavnimi aktivitami jsou: vyvoj a vyroba feznych nastrojii, vyroba piipravkt, CNC obrabéni a
nakup a prodej standardnich nastroji vyrobcu.

Strategickym zamérem spole€nosti je orientace na vyrobky a sluzby s vyssi pfidanou
hodnotou, které umoznuji uspokojovat pozadavky piednich tuzemskych strojirenskych
spolecnosti a zaroven posiluji konkurenceschopnost spole¢nosti.

Vedeni spolecnosti usiluje o to stat se vyznamnym a spolehlivym dodavatelem
v nasledujicich oblastech svych hlavnich podnikatelskych aktivit spole¢nosti:

e vyvoj a vyroba nestandardniho natfadi pro obrabéni kovl a dalSich materiald,
e presné a produktivni CNC obrabéni,
e rozvoj vyrobkl s vyssi pfidanou hodnotou, jako jsou naptiklad specialni ptipravky,

e prodej standardniho nafadi jinych vyrobcil a technologické poradenstvi atd.

4. 2. Charakteristika hodnoceného investi¢niho projektu

Firma X nakoupila v roce 2011 CNC frézovaci centrum HERMLE C 40 ze zahranici.
Hlavnim divodem pofizeni nového frézovaciho centra HERMLE C 40 je uspokojeni
zékaznickych pozadavkil a technologickych trendli tzn. pfesné tvarové obrabéni slozitych
soucasti a také obrabéni tézkoobrobitelnych materiali. Prostfednictvim tohoto zafizeni se
firma X snazi nabizet vysokou pfidanou hodnotu vyrobk, coZ je soucasti jeji strategie.

Potizovaci cena CNC frézovaciho centra byla 8 520 875 K¢&. Firma investici hradila

z vlastnich zdroji do vySe 60 % (5112525 K¢&) a srealizaci firmé X pomohl program
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INOVACE, od které dostala dotacni pfilezitost ve vySi 40 % z pofizovaci ceny, tedy
3408 350 K¢.
Stroj je zafazen v 2. odpisové skupiné doba odepisovani je tedy 5 let. Sazba dané

z ptijmu PO byla stanovena ve vSech letech na 19 % a doba Zivotnosti stroje je 15 let.

Obr. 4.1 CNC frézovaci centrum HERMLE C 40

Zdroj: internetove stranky firmy X

4.1 FINANCNIi PLAN PROJEKTU

Na zaklad¢ planovanych trzeb a provoznich nédkladl, které¢ firma X poskytla, byl
sestaven finanéni plan na 15 let Zivotnosti investice. Nejprve byly naplanovany vstupni
parametry a po vypoctu penéznich tokll zjiSténa Cista soucasna hodnota investice. VySe Cisté

soucasné hodnoty spliovala kritérium a proto firma X investici realizovala.

4.2 Vstupni parametry pro hodnoceni planovaného projektu

Pro zhodnoceni pldnovaného projektu je zapotiebi charakterizovat a vycislit vstupni
parametry této investice. Obecnd definice a vypocty vstupnich parametrii jsou uvedeny
v kapitole 2.6. Mezi planované vstupni parametry patii plan odpisli, sazba dané z piijml
pravnickych osob, stanoveni kapitalovych vydajl, plan trzeb, planované vyrobni ndklady a

stanoveni diskontniho faktoru.
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4.2.1 Plan odpisi
Ve finan¢nim planu jsou pouzity Gcetni odpisy, které jsou snizené o cenu dotace. Danlovy
odpis tvoii urcitou ¢ast potizovaci ceny CNC frézovaciho centra, kterou si mize firma X jako

danove¢ uznatelny naklad uplatnit za ptislusné zdanovaci obdobi v pfiznani k dani z piijmi.

Daiiové odpisy

CNC frézovaci centrum bylo zatazeno do 2. odpisové skupiny a je odepisovano
pouze z Castky bez dotace, tedy 5 112 525 K¢. Doba odepisovani je 5 let a odpisy jsou
odepisovany rovnomérné€. Zakon ¢. 586/1992 Sb. o dani z piijmu PO stanovuje koeficient
pro prvni rok odepisovani ve vysi 5 a pro dalsi roky 6. Plan danovych odpisti je uveden

v Tab. 4.1.

Tab. 4.1 Danové odpisy

Rok odpisy opravky Zustatkova cena
2011 562 378 562 378 4550 147
2012 1137 537 1699 915 3412610
2013 1137537 2837451 2275074
2014 1137537 3974 988 1137537
2015 1137537 5112525 0

Zdroj: Vlastni vypocty

Uéetni odpisy

Ucetni odpisy stejné jako dafiové odpisy se snizuji o cenu dotace dle udetnictvi.
Celkova castka ucetnich opist tedy byla stanovena na 5 112 525 K¢&. V prvnim roce
(2011) byl stroj uzivan jen 9 meésicl, to znamend, ze Ucetni odpisy byly v tomto roce
255 626 K¢. Pro dalSich 14 let byla ro¢ni vySe odpisti vypoctena podilem celkové ¢astky
a poctem let doby Zivotnosti investice. Doba Zivotnosti investice byla stanovena na 15 let
a odecteno bylo prvnich 9 meésicti z prvniho roku. Celkové roéni ucetni odpisy byly ve

vysi 340 835 K¢.

4.2.2 Sazba dané
Planovana sazba dané z piijmi pravnickych osob je dilezitd pro stanoveni Cistého
zisku, ktery firmé poplyne. V letech 2011 — 2014 byla sazba dan¢ konstantni ve vysi 19 %,

proto bude pro dalsi 11 let zivotnosti investice uvazovano s timto procentem.
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4.2.3 Stanoveni kapitalovych vydaju

Cena potizeného CNC frézovaciho centra HERMLE C 40 byla vy¢islena na 8 520 875
K¢. (330 000 €). Naklady na zprovoznéni stroje a jeho dopravu firma nehradila. Firma touto
investici neplanuje zvyseni objemu kratkodobych zavazh ani obéznych aktiv, tedy nedojde ani
ke zméné¢ Cistého pracovniho kapitalu. Vyse celkovych kapitalovych vydaju je uvedena v Tab.
4.2.
Tab. 4.2 Celkove kapitalove vydaje

Cena stroje 8 520 875 K¢
Néklady na zprovoznéni 0 K¢
Zmena Cistého pracovniho kapitalu 0 K¢
Kapitalové vydaje celkem 8520 875 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Plan trzeb

V Tab. 4.3 jsou zachyceny planované trzby, které si firma stanovila na zakladé
prizkumu trhu a piedpokladané velikosti poptavky po vyrobcich. Firma poskytla plan trzeb za
prvnich sedm let zivotnosti investice (2011 — 2018). DalSich osm let Zivotnosti bylo
stanoveno na zéakladé vlastniho vypoctu, ktery je uveden v Ptiloze €. 1. Trzby byly vypocteny
na zaklad¢ pfedchoziho vyvoje, ktery poskytla firma X. Trzby po celou dobu Zzivotnosti

investice linearné rostou.

Tab. 4.3 Planované trzby v tis. K¢
Rok 1 2 3 4 5 6 7 8
Celkové trzby | 2784 | 5904 | 6782 | 7452 | 8133 | 8826 | 9531 | 10248

Rok 9 10 11 12 13 14 15
Celkové trzby | 10977 | 11718 12 471 13236 | 14 013 14802 | 15603

Zdroj: Firma X a vlastni vypocty
4.2.5 Planované vyrobni naklady

Planované vyrobni ndklady pro prvnich sedm let (2011 — 2018) investice poskytla

firma a jsou zndzornény v Tab. 4.4.
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Tab. 4.4 Planované vyrobni naklady pro rok 1 — 7, hodnoty jsou v tis. K¢

Rok 1 2 3 4 5 6 7
Niklady 866 | 1926 | 2344 | 2577 | 2808 | 3043 | 3283
material 696 1653 | 2035 | 2235 | 2440 | 2648 | 2859
energie 70 148 170 186 203 221 238
drzba 10 15 20 25 35 40 50
sluzby 90 110 120 130 130 135 135
Osobni néklady 1126 | 1134 | 1142 | 1150 | 1158 | 1166 | 1174
Pojisténi majetku 30 30 30 30 30 300 30
Ostatni néklady 40 50 60 60 70 70 80

Provoni naklady
2 061 3139 3576 3 816 4 066 4309 4566

celkem

Zdroj: Firma X

Pro zbyvajicich osm let Zivotnosti investice byla pouzita metoda sumacni. Nejdiive
byly vypocitany fixni a variabilni ndklady a poté dosazeny do rovnice pro vypocet celkovych

provoznich nakladd. Rovnice pro vypocet je nasledujici:

N=FN+vn-Q 4.1)

kde N jsou celkové provozni naklady, FN jsou celkové fixni ndklady, vn jsou variabilni
naklady na jednotku a O je mnoZstvi.

Fixni naklady byly vypocitany ve vysi 189 890 K¢ a variabilni ndklady na jednotku ve
vysi 6 694 K¢. Vyrobené mnozstvi vyrobkt v jednotlivych letech je uvedeno v Tab. 4.5.

Tab. 4.5 Vyrobené mnozZstvi vyrobkii v ks
Rok 8 9 10 11 12 13 14 15

Objem vyroby 696 736 776 816 856 896 936 976
Zdroj: Firma X

Planované provozni néklady za roky 8 — 15 jsou stanoveny v Tab. 4.6. Vypocty

jednotlivych let jsou uvedeny v Ptiloze €. 1.
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Tab. 4.6 Planované provozni naklady pro rok 8 — 15, hodnoty jsou zaokrouhleny na tis. K¢
Rok 8 9 10 11 12 13 14 15

Provozni
4 849 5117 5 385 5 653 5920 6 188 6 456 6 724

naklady celkem

Zdroj: Vlastni vypocty

4.2.6 Naklady vlastniho kapitalu

Aby byly néklady vlastniho kapitalu urCeny co nejptfesnéji, byl pouzit stavebnicovy
model. Diky vypoctu bezrizikové urokové miry a rizikovych piirazek byly zjistény naklady
celkového kapitdlu a podle prislusného vzorce vypocteno prislusné procento, které

ptredstavuje naklad vlastniho kapitalu pro rok 2011.

Vypocet bezrizikové urokové miry a rizikovych priraZek
Pro vypocet diskontniho faktoru byla pouzita metoda stavebnicovych modelt, kde

se naklady na nezadluzenou investici zjisti souctem rizikovych ptirazek.

Stanoveni bezrizikové urokové miry (Rr)

Udaje o vysi bezrizikové trokové miry byly &erpany z finanéni analyzy
Ministerstva primyslu a obchodu na internetovych strankach www.mpo.cz. Bezrizikova
urokova mira je stanovena jako primeérna vynosnost desetiletych statnich dluhopisi a

pro rok vystavby investice, tedy rok 2011 byla ve vysi 3,79 %.

Stanoveni rizikové priraZky za velikost podniku (R} )

Tato rizikova pfiraZka charakterizuje velikost firmy a je pro rok 2011 vy¢islena
dle vztahu (3.14). Castka 71,8 mil. K& je mensi nez 100 mil. K¢ a rizikova pfirazka za
velikost podniku je tedy 5 %. Lze ocekavat, ze v dalSich letech bude tato rizikova

pfirdzka neménna.

Stanoveni rizikové priraZky za obchodni podnikatelské riziko (R,oanir)

Rizikova pfirdzka za obchodni podnikatelské riziko vyjadiuje produkéni silu
firmy a je vyjadfena ukazatelem rentability aktiv. Musi zde byt splnéna podminka dle
vztahu (3.16). Podle finan¢ni analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu je Rpodnik 2,5 %.

Lze ocekavat, ze v dalSich letech bude tato rizikova pfirazka neménna.
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Stanoveni rizikové priraZky za financni stabilitu podniku (RFps)

Tato rizikova pfirdazka se stanovi pomoci ukazatele celkové likvidity dle vzorce
(3.15) a také je zapotfebi znat likviditu primyslu. Firma X podle klasifikace CZ —
NACE patii do skupiny C, tedy do zpracovatelského primyslu a likvidita tohoto odvétvi
pro rok 2011 ¢inila 2,48 %.

Ukazatel celkové likvidity byl vypocten ve vysi 2,7 %. Hodnota celkové likvidity
je tedy vétsi nez hodnota zjisténa na strankach MPO (2,48 %). Za téchto podminek
ukazatel Rrs nabyl hodnoty 0 %.

Vysi bezrizikové trokové miry a rizikovych ptirdzek za prvni rok realizace

investice je shrnuta v Tab. 4.7.

Tab. 4.7 Bezrizikovad urokovad mira a rizikové prirdzky
Rizikové ptirazky Ry Rera Rpodnik RFs

Rok vystavby investice (2011) | 3,79 % 5% 2,5 % 0%

Zdroj: Vlastni vypocet

Vypocet nakladii celkového kapitilu WACC
Naklady celkového kapitdlu ziskdme seCtenim bezrizikové sazby a ttech
rizikovych pfirazek v jenom roce. Vyse nakladti celkového kapitalu pro rok realizace

investice, tedy rok 2011 je 11,29 %

Stanoveni nakladii vlastniho kapitilu Rg

Firma X investici financovala z vlastnich zdroji. Bylo tedy zapotiebi urcit
naklady vlastniho kapitélu, které se vypocitaji dle vzorce (3.13). U planu, ktery si firma
sestavila a vychazela z roku realizace investice (2011) byly néklady na vlastni kapital
vypocitany v hodnoté 16,7 %. Tato hodnota u planu je pro vSech patnact let Zivotnosti

investice konstantni.

4.2.7 Stanoveni diskontniho faktoru
Prosttednictvim diskontniho faktoru (odurocitele) lze urcit soucasnou hodnotu vsech

budoucich piijm1, které investice vynese. Vypocet diskontniho faktoru je nasledujici:

D, =(1+R,)", (4.2)

kde Dr je diskontni faktor, Rgjsou naklady vlastniho kapitalu, ¢ dany rok.
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Souhrn diskontnich faktord za dobu Zivotnosti investice je uveden v Tab. 4.8.

Tab. 4.8 Diskontni faktory za jednotlivé roky

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dy 0 0,8569 | 0,7343 | 0,6292 | 0,5392 | 0,4620 | 0,3959 | 0,3392
Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Dy 0,2907 | 0,2491 | 0,2134 | 0,1829 | 0,1567 | 0,1343 | 0,1151 | 0,0986

Zdroj: Vlastni vypocty

4.2.8 Planované trzby, provozni naklady a Cisty zisk

Na Obr. 4.2 je vidét jakym zplsobem si firma naplanovala vysi trzeb a provoznich
naklada a jaky cisty zisk by méla v prubéhu Zivotnosti investice generovat. Planované trzby
v priibéhu linedrn€ rostou a mély by v poslednim roce dosdhnout do vysSe 16 mil. K¢.
Planované provozni nédklady tvoii zhruba 50 % nakladovosti trzeb a v priib&hu Zivotnosti se
toto procento snizuje. Takto stanovené trzby a provozni ndklady by mély generovat Cisty zisk,
ktery je zde znazornén. Cisty zisk také roste a v poslednich dvou letech mé&l byt vyssi nez

provozni néklady.

Obr. 4.2 Planované trzby, provozni naklady a cisty zisk
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-2000000

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.9 Planované penéZni prijmy
Celkové penézni ptijmy za jednotlivé roky provozu investice jsou zndzornény v Obr.

4.3. Vypocet celkovych penéznich piijmi je uveden v Ptiloze €. 1.
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Obr. 4.3 Planované penézni prijmy
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.10 Vypocet Cisté soucasné hodnoty
Vypoctena Cista soucasna hodnota jak uvadi Tab. 4.9 je kladna, to znamend, Ze
zrealizovana investice za dodrzovani planu vygeneruje piijem ve vysi 9 mil. K¢. Tato hodnota

je pro firmu pfizniva a bylo efektivni investici v roce 2011 realizovat.

Tab. 4.9 Vypocet NPV

FCF diskontované (2012-2026) 18 098 718 K¢&
Kapitalové vydaje 8520 875 K¢
NPV 9 157 217 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3 Zhodnoceni efektivnosti planu

Firma si na zacatku realizace investice stanovila planované provozni ndklady a
planované trzby. Na zdkladé téchto tdaji byl sestaven finan¢ni plan a byly vypocitany
diskontované penézni piijmy, které v jednotlivych letech firma pfi dodrZzovéani finan¢niho
planu méla generovat.

Pro zhodnoceni efektivnosti planu byl pouzit ukazatel NPV. Cista sou¢asna hodnota
planu byla vycislena v hodnoté¢ 9 577 843 K¢, to znamena, ze plan spliiuje podminku pro

realizaci a investici bylo vyhodné v roce potizeni (2011) realizovat.
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4.4 KONTROLA PLNENI PLANU

Po uplynuti ctyt let od doby vystavby investice, byla provedena kontrola plnéni planu.
Srovnavaly se skuteéné¢ dosazené hodnoty s hodnotami, které byly vypocteny ve finanénim
pléanu. Bylo zjisténo, ze firma plan nedodrzuje a skutecné hodnoty se dost odlisuji od planu.

Plan trzeb a plan nakladovosti trzeb, ktery si firma nastavila, byl dosti optimisticky.

4.4.1 Parametry pro hodnoceni kontroly
Firma poskytla veskeré data, aby mohla byt provedena kontrola plnéni planu. Byly
poskytnuty udaje o skute¢nych trzbach a skute¢nych ndkladech. Tyto hodnoty postacily

k provedeni kontroly plnéni planu a srovnavaly se s financnim plan sestavenym na zacatku.

Skutecné triby
Z Obr. 4.4 je ziejmé, Ze skutecné trzby neodpovidaly planu hned od poc¢atku zivotnosti
investice. Firma uz v roce pofizeni vykazovala trzby okolo jednoho milionu korun, s ¢imz
plan nepocital, ale v letech 2012 — 2014 se lisi skutecné trzby od planovanych zhruba o 40%.
Disledkem bylo, Ze firma nedodrzela plan a tim na konci kazdého roku nevykazovala
takové diskontované penézni toky, které si naplanovala, jak bylo uvedeno v Obr. 4.6. To

znamena, ze firma nepfijala takové penézni prostiedky, se kterymi v planu pocitala.

Obr. 4.4 Porovnani skutecnych a planovanych trzeb
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Skutecna nakladovost trieb
Na Obr. 4.4 je zachycena planovana a skutecna nakladovost trzeb. Nékladovost trzeb,

tedy kolik procent trzeb tvoii provozni néklady, byla u planu v prvnim roce 100 %, protoze
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firma v roce pofizeni neplanovala zadné trzby. Firma planovala, ze nakladovost trzeb se
v prvnich ¢tyfech letech bude prudce snizovat zhruba na polovinu, to znamena, ze 50 % trzeb
budou tvoftit provozni naklady. Od roku 2014 méla 50 % nakladovost trzeb klesat zhruba o
jeden procentni bod za rok a v poslednim roce provozu investice (2026) €inila 43 %.

Ve skutecnosti v prvnim roce firma trzby vykazovala, takze skute¢nd nékladovost
trzeb Cinila 84 % a v dalSich letech neklesala takovym tempem, jak bylo napldnovano. Ve
skuteCnosti firma prekrocila pldnovanou néakladovost trzeb o 20 procentnich bodii oproti

planu.

Obr. 4.5 Porovnani skutecné a planované nakladovosti trzeb
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Skutecné naklady vlastniho kapitdlu
Skute¢né naklady vlastniho kapitalu na prvni Ctyfi roky investice byly také pocitany
metodou stavebnicového modelu. Pro kazdy rok byla vypoctena procentni sazba nakladu

nezadluZené investice a dale podle pfislusného vzorce vypocten néklad vlastniho kapitalu.

Naklady nezadluZené investice

V letech 2011 — 2014 jsou uvedeny skutecné hodnoty, proto i naklady celkového
kapitalu byly vypocitdny pro kazdy rok zvlast. V tomto piipadé se nevychdzelo zroku
realizace investice. Byly zjistény bezrizikové urokové miry pro kazdy rok a také vSechny tfi
rizikové prirazky. Ve vSech Ctyfech letech se naklady na celkovy kapital pohybuji skoro na

stejné urovni. V Tab. 4.10 jsou vedeny ptresné hodnoty za obdobi 2011 —2014.
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Tab. 4.10 Naklady nezadluzené investice
Rok 2011 2012 2013 2014
Skuteéné WACC 11,29 % 10,01 % 10,46 % 9,67 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Skutecné naklady vilastniho kapitdlu
Pomocni vypoctu dle vzorce (3.13) byly vypocéteny ndklady na vlastni kapital za kazdy
rok provozu investice.

Tab. 4.11 Skutecné naklady na vlastni kapital
Rok 2011 2012 2013 2014

Skutec¢né Rg 16,75% 13,77% 14,84% 14,05%

Zdroj: Vlastni vypocty

Skutecny diskontni faktor
Diskontni faktor byl vypocten dle vzorce (4.2). V roce 2011 je tento ukazatel nulovy,

protoze se jedna rok vystavby investice.

Tab. 4.12 Skutecny diskontni faktor
Rok 2011 2012 2013 2014

Skute¢ny Dy 0 0,8790 0,7583 0,8582

Zdroj: Vlastni vypocty

Skutecné diskontované penéini toky nezadluZené investice

Tim, Ze firma nedodrZuje v prvnich Etyfech letech plan trzeb a piekracuje nakladovost
skutecny diskontovany penézni tok zaporny z diivodu potizeni. V prvnim roce jsou zaporné
hodnoty odli$né, protoze plan nepocital s trzbami, ale ve skutecnosti uz v prvnim roce

investice trzby generovala.
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Obr. 4.6 Skutecné a planované diskontované penézni toky
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.5 Zhodnoceni kontroly plianu

Podle udaji, které firma poskytla je ziejmé, Ze nejsou dodrzovany planované trzby a
firma ve skute¢nosti vykazuje trzby jen ve vysi 40 % planovanych trzeb. Dale ve skute¢nosti
prekracuje nakladovost trzeb o 20 procentnich bodt, nez si na zacatku naplanovala. Proto jsou

1 diskontované penézni ptijmy niz$i nez bylo vypocteno v planu.

4.6 Analyza odchylek

Analyza odchylek je provedena pomoci pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele
NPV s pouzitim funkcionalni metody dle DluhoSova (2003c). U této metody se srovnavaly
skuteén¢ dosazené hodnoty dil¢ich ukazateld s planovanymi hodnotami dil¢ich ukazateli.
Touto metodou bylo zjisténo, ktery z dil¢ich ukazatelit ma nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel
NPV, dle Richtarova (2009).

Podle vypocti mély nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel trzby, jak bude uvedeno v grafu
Obr. 4.1, kdy tomuto dil¢imu ukazateli se 1i8i planovana hodnota NPV od skute¢né hodnoty

NPV. Jak velky byl rozdil mezi planovanou NPV a skute¢nou NPV uvadi Tab. 4.13

Tab. 4.13 Rozdil mezi skutecnou a planovanou NPV
Rok Planovana NPV Skute¢na NPV Rozdil NPV

2011 9157217 6882110 -2 275107

Zdroj: Vlastni vypocCty
Vysledny rozdil mezi planovanou a skute€nou NPV je zéporny. To znamena, Ze plan,
ktery byl na zacatku investice sestaven, firma nedodrzuje. V nasledujicim Obr. 4.7 jsou

uvedeny dil¢i ukazatelé a jejich vliv na vrcholovy ukazatel.
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Obr. 4.7 DII¢i ukazatelé a jejich viiv na vrcholovy ukazatel NPV
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V Obr. 4.7 jsou znazornény dil¢i ukazatelé a jejich vlivy na vrcholovy ukazatel NPV za
tf1 roky (2012 — 2014) provozu investice. Na prvnim misté jsou jiz zminéné trzby, které¢ maji
negativni vliv na vrcholovy ukazatel. Na druhém misté jsou provozni ndklady a také maji na
vrcholovy ukazatel negativni vliv. Oba tyto dil¢i ukazatele mély velky nartist mezi roky 2012
a 2013, poté se jejich vliv v dal$im roce snizil. Na tfetim misté jsou odpisy, které maji na
vrcholovy ukazatel nulovy vliv, ktery se neméni. Na ¢tvrtém misté je diskontni faktor, ktery
ma jako jediny pozitivni vliv. Jeho hodnota ve sledovanych tfech letech postupné rostla, ale

nijak vyrazné neovlivnila vrcholovy ukazatel NPV.

Absolutni viiv trieb a provoznich nakladit na vrcholovy ukazatel

Bylo vypocteno, ze trzby maji nejvétsi vliv na vyvoj vrcholového ukazatele. Tento
dil¢i ukazatel plisobi negativné, protoze skute¢né trzby jsou zhruba o 40 % niz$i, nez bylo
naplanovano. ProtoZe jsou skutecné trzby niz$i nez plénované, je ve vSech tfech letech
absolutni vliv trzeb na vrcholovy ukazatel zaporny.

Provozni néklady jsou na druhém misté a jejich vliv na vrcholovy ukazatel je také
zaporny. Tento vyvoj je dan piekro¢enim skutecné ndkladovosti trzeb zhruba o 20
procentnich boda oproti nadkladovosti trzeb, kterd byla planovana v jednotlivych letech. Vyvoj

absolutnich vlivli u prvnich dvou dil¢ich ukazateld je znazornén v Obr. 4.8.
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Obr. 4.8 Vyvoj absolutnich vlivii trzeb a provoznich nakladii v letech 2012 — 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7 Zhodnoceni kontroly plnéni plinu

Po uplynuti ¢tyt let provozu investice byla provedena kontrola plnéni planu. Vychozim
rokem v tomto piipadé byl rok 2014. Byla znovu propoctena cista soucasna hodnota, v tomto
piipadé jiz se skute¢nymi trzbami a provoznimi naklady, kterych firma dosahla za prvni ¢tyfi
roky provozu investice. NPV se pii dosazeni skute¢nych hodnot snizila zhruba o 2 mil. K¢
oproti planované hodnoté NPV.

Za takovyto propad mohou pravée dil¢i ukazatelé a jejich vlivy na vrcholovy ukazatel,
které byly vypocitany v analyze odchylek. Na prvnim misté byly stanoveny trzby. Z vypoctu
je ziejmé, ze firma ve skutecnosti plni plan trzeb jen z 40 %, coz negativné ptisobi na ukazatel
NPV. Na druhém misté byly stanoveny provozni ndklady. Skute¢na nakladovost trzeb v roce
2014 byla ptekrocena zhruba o 20 procentnich bodl oproti planu.

Podrobny postup pro vypocet nové hodnoty NPV je zndzornén v Piiloze €. 3.

4.8 NOVY FINANCNI PLAN ROKU 2014

Novy finan¢ni plan, byl také sestaven na zéklad¢ skute¢nych a planovanych hodnot. Za
prvni Ctyfi roky provozu investice byly dosazeny skutecné hodnoty, kterych firma dosahla.
Pro dalSich 11 let Zivotnosti investice byly hodnoty sestaveny tak, aby odpovidaly vychozim
hodnotam roku 2014.

Vyvoj planovanych trzeb na obdobi 2015 — 2026 byl nastaven tak, aby plnil plan trzeb
podle skutecnosti, tedy jen do vyse 40 %. Toto procento bylo nastaveno pro obdobi 11 let

zivotnosti investice konstantn€. Vyvoj planovanych provoznich nékladii na obdobi 2015 —
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2026 byl také stanoven podle skutecnych hodnot. Pfedpokladalo se tedy, ze nadkladovost trzeb
bude piekracovana o 20 procentnich bodii oproti planu a to konstantné v obdobi 11 let
Zivotnosti investice.

Vypocet nového financniho planu kdy neni dodrzovan plan trzeb a je piekracovana

planovana nékladovost trzeb je uveden v Ptiloze ¢. 3.

Vypocet nové hodnoty NPV pro financni plan roku 2014

Protoze byly zménény hodnoty trzeb a provoznich nakladii, byla vypoctena i nova
hodnota ukazatele NPV, aby bylo zjisténo, jaky dopad bude mit tato zména na efektivnost
investice. V nasledujici Tab. 4.14 je uveden vypocet nové hodnoty NPV pro finanéni plan
roku 2014.
Tab. 4.14 Vypocet NPV u nového financniho plan

FCF diskontované (2012-2026) 4 637 468 K&
Kapitalové vydaje -8 520 875 K¢
NPV -3 983 538 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty
Porovnani planovanych a nové sestavenych trzeb

V nasledujicim Obr. jsou znazornény skutecné trzby v obdobi 2011 — 2014. Od roku
2014 jsou znazornény planované trzby, které si firma v dobé realizace sestavila a nové

naplanované trzby roku 2014.

Obr. 4.9 Porovnani planovanych a nove sestavenych trzeb
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Zdroj:Vlastni zpracovani

Na Obr. 4.9 je v prvnich Ctyfech letech zakreslena skutecnost, proto jsou vykazované

hodnoty v tomto obdobi stejné. V roce 2014 se planované trzby z roku 2011 velkym skokem

MV

planovanych trzeb z ptedchozich let, a proto je poruSen linearni rist pldnovanych trzeb. Na
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Obr. 4.9 je znazornéno, jak velké urovni jsou skutecné trzby a na jaké Grovni by se mély
v roce 2015 podle planu tyto trzby nachazet.

Novy plan trzeb sestaveny v roce 2014 vychazi ze skute¢nych hodnot, kdy firma plnila
plan trzeb jen z 40 %. Vyvoj téchto trzeb odpovida skuteéné dosazenym trzbam, a proto neni
v roce 2015 takova zména vyse trzeb. Nové planované trzby byly vypocitany tak aby jejich
vyvoj byl linearné rostouci.

Rozdil mezi pldnovanymi trzbami, které firma na zacatku nastavila a predpokladanym
vyvojem trzeb zalozenym na skuteCnosti, ukazuje, Ze pokud firma i nadale v budoucnosti
nebude dodrzovat pladn trzeb, bude platit nova hodnota NPV a projekt bude pro firmu

neefektivni.

Porovnani nakladovosti trieb u planu a nové sestaveného finanéniho planu roku 2014

Nasledujici Obr. 4.10 znadzorfiuje procentni nékladovost trzeb planu z roku 2011 a

planu z roku 2014.

Obr. 4.10 Porovnani nakladovosti trzeb
120%

100% )
60%

40%

20%

0% T T T T T T T T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

nakladovost trzeb u nového finanéniho planu

nakladovost trzeb u planu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni bude popsdn vyvoj ndkladovosti trzeb u plénu zroku 2011. Planovana
nakladovost v prvnich tfech letech méla prudce klesat. Firma planovala rychly narist trzeb
v prvnich letech investice a tim rychlé sniZzeni ndkladovosti trzeb. V roce 2014 se m¢éla
nakladovost trzeb zastavit na 50 % a po obdobi 11 let linearné€ klesat zhruba po jednom
procentudlnim bodu az na hodnotu 43 %.

Ve skute¢nosti se nakladovost v obdobi 2011 — 2014 vyvijela, jak znazorfiuje kiivka
nakladovosti trzeb u nového finan¢niho planu. V prvnim roce tvofily skutecné provozni

naklady 83 % ze skutecnych trzeb a jejich pokles byl pomalejsi. V roce 2014 byla
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nakladovost trzeb na 70 %, to znamena, Ze ve skuteCnosti je ndkladovost trzeb o 20
procentnich bodii vétsi nez stanovil plan. Podle tohoto zjisténi, byl sestaven vyvoj
nakladovosti trzeb u nového finanéniho planu tak, aby provozni naklady tvoftily zhruba 70 %

trzeb.

4.9 Zhodnoceni nového finanéniho planu

V novém planu bylo uvazovano, Ze trzby v jednotlivych letech dosahovaly jen do vyse 40
% z planu trzeb, ktery byl sestaven na zaCatku. Nakladovost trzeb byla stanovena tak, aby
ptekracovala planovanou nakladovost trzeb o 20 procentnich bodd. Za téchto podminek byla
vypocitana nova Cista souc¢asnd hodnota, ktera nabyla hodnoty — 3 996 042 K¢.

Pokud tedy firma v nasledujicich letech nenavysi trzby a nesnizi nakladovost trzeb, bude

tato investice pro firmu neefektivni.
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5. ZAVER

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnoceni efektivnosti investice CNC frézovaciho centra
HERMLE C 40 za obdobi 2011 — 2026, které potidila firma X.

Teoretickd Cast bakalaiské prace byla rozdélena do dvou kapitol. V druhé kapitole byl
popsan pojem investice, vymezena klasifikace investi¢nich projekti a faze investi¢niho
rozhodovani. V dalsi ¢asti druhé kapitoly byly popsany zdroje financovani investic a
parametry hodnotici investici.

V treti kapitole byla definovana jednotliva kritéria hodnoceni efektivnosti investic. Jsou
zde rozdélena staticka a dynamickd kritéria, jejich ¢lenéni a vypocty. Dale jsou zde
definovany naklady kapitalu a na samém konci pyramidovy rozklad ukazatele NPV a analyza
odchylek.

Prakticka cast bakaldiské prace piipadd na ctvrtou kapitolu, kde je hodnocena
efektivnost investicniho projektu. Zde byly vypoditany penézni toky z investice pomoci
stavebnicového modelu a stranek www.mpo.cz stanoveny rizikové pfirazky a vypocitan
diskontni faktor. Pro zhodnoceni efektivnosti investice byl pouzit vypocet Cisté soucasné
hodnoty.

Firma si v roce potizeni (2011) sestavila plan trzeb a provoznich nakladii. Na zakladé
téchto hodnot byl sestaven finan¢ni plan investice, kde Cistd soucasnd hodnota na 15 let
zivotnosti investice byla 9 577 843 K¢. To znamend, Ze zrealizovand investice za dodrzovani
planu méla vygenerovat ptijem ve vysi 9 mil. K¢. Tato hodnota byla pro firmu pfiznivé a bylo
efektivni investici v roce 2011 zrealizovat.

Plan, ktery byl na zacatku sestaven, nebyla firma ve skutecnosti schopna dodrzet od
prvniho roku provozu investice. Skutecné trzby za rok 2014 dosahovaly jen do vyse 40 %
planovanych trzeb. Skutecna ndkladovost trzeb v tomto roce byla piekrocena zhruba o 20
procentnich bodl oproti planu. Proto byla vypoctena nova Cistd soucasna hodnota, kde byly za
prvni ¢tyfi roky dosazené skute¢né diskontované penézni piijmy. Na zakladé¢ nedodrZzovani
planovanych trzeb a piekracovani nakladovosti trzeb, se nové vypoctend NPV sniZila zhruba
026 %.

Aby bylo zjiSténo, pro¢ Cistd souCasnd hodnota za Ctyfi roky takto poklesla, byla
vypocitana analyza odchylek. Pomoci této metody bylo zjisténo, ze nejvetsi negativni vliv na
vyvoj Cisté soucasné hodnoty mély trzby.

Dale byl sestaven druhy finanéni plan, kde bylo uvazovéno, Ze firma bude plnit plan

trzeb jen z 40% a ptekracovat nadkladovost trzeb o 20 procentnich bodii oproti planu celou
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dobu Zivotnosti investice. Vypoc¢tend hodnota NPV u druhého finan¢niho planu klesla na -
3914 389 K¢. To znamenad, ze zrealizovand investice je za téchto podminek neefektivni.
Pokud firma nezakro¢i a neprovede opatieni v oblasti trzeb a nakladovosti trzeb, stane
se novy finan¢ni plan realitou a investice bude neefektivni. Proto je nutné, aby se firma
snazila o zvySeni trzeb na planovanou hodnotu a snizeni skutecné nakladovosti trzeb zhruba o
20%. V ptipad¢, ze by plnéni planu nebylo mozné, lze uvazovat i o tipravé ptivodniho planu,

aby odpovidal realité a investice byla pro firmu efektivni.

49



Seznam literatury

Knizni publikace

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

DLUHOSOVA, Dana a kol. Financni fizeni a rozhodovani podniku. 3. upr. vyd.
Praha: Ekopress, 2010. 225 s. ISBN 978-80-86929-68-2.

DLUHOSOVA, D. (2003c). Aplikace funkcionalni metody pfi pyramidalnim rozkladu
ukazatele EVA. In: Ekonomika a management 2003 — bez hranic. Praha: VSE.

FOTR, Jiti a Ivan SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2005. 356 s. ISBN 80-247-0939-2.

POLACH, Jifi. Redlné a financni investice. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2012, xvi, 263
s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-436-0.

RICHTAROVA, D. (2009a). Analyza odchylek krtéria NPV pii postauditu investic.
In: Financni Fizeni podnikii a financnich instituci. Ostrava: VSB — TU.

VALACH, Josef a kol. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pteprac. a

roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

Internetové zdroje

[7]
[8]
[9]
[10]

http://www.mpo.cz/dokument105732.html
http://www.mpo.cz/dokument141226.html
http://www.mpo.cz/dokument150081.html
http://www.mpo.cz/dokument157262.html

50


http://www.mpo.cz/dokument105732.html
http://www.mpo.cz/dokument141226.html

Seznam zKkratek

CZ—-NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti Evropské unie
¢. ¢islo

HDP Hruby domaéci produkt

mil. milion

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
Obr. obrazek

PO Pravnické osoba

Sb. Sbirka zékonl

str. strana

Tab. tabulka

tis. tisic

tzn. to znamena

tzv. takzvany

51



Seznam obrazku

Obr. 2.1 Klasifikace zdrojlii finanCOVANT ..........cceecueeriiiiiierieeieece et 11
Obr. 3.1 Ekonomicka kritéria hodnoceni investicnich projektli..........cccoeevveeviieniiiieiiieeieeens 16
Obr. 3.2 Pyramidovy rozklad v 1€teCh.......c..coocviiieiiiciie e 26
Obr. 3.3 Pyramidovy rozklad ukazatele NPV V IOCE t.....ccceeevvieriiiiiiiiiieiiesieeieeee e 26
Obr. 4.1 CNC frézovaci centrum HERMLE C 40 ........coocoiiiiniiiiiiiiieieeenceece e 31
Obr. 4.2 Planované trzby, provozni naklady a Cisty ZiSK ........cccceeevieeiiieeiiieeieecee e 37
Obr. 4.3 P1anované pen€Zni PIJIMY ......eevueeeiierieeiierie ettt ettt ettt e b e eaeeas 38
Obr. 4.4 Porovnani skute¢nych a planovanych trzeb...........cccoevviviiiniiiiieniicieeeeee e 39
Obr. 4.5 Porovnani skute¢né a planované ndkladovosti trzeb.........c.ccocevevveeriiiiieniieenieenreenen. 40
Obr. 4.6 Skutecné a planované diskontované pen€zni toKy..........cecceeviieiieniiiiienieeeeieeenn 42
Obr. 4.7 Dil¢i ukazatelé a jejich vliv na vrcholovy ukazatel NPV ..., 43
Obr. 4.8 Vyvoj absolutnich vlivii trzeb a provoznich néklada v letech 2012 — 2014 .............. 44
Obr. 4.9 Porovnani planovanych a nove sestavenych trzeb...........cccoevvvevieniiiiieniieeieieee, 45
Obr. 4.10 Porovnani ndkladovosti trZeb..........ccoeuiiiiiiiiiiiiiiie e 46

52



Seznam tabulek

Tab. 4.1 DANOVE OUPISY..ccuvieriieiiieiieeiienite et ertte et estee et esteeebeessaesbeesseeesseesssesnseesseesnseenssesnsens 32
Tab. 4.2 Celkove Kapitalove VYAC ......eieeiuiiiiiieiciie ettt e e e eeeeaee e 33
Tab. 4.3 Planované trzby v t1S. KC ....coouiiiiiiiiiiii et 33
Tab. 4.4 Planované vyrobni néklady pro rok 1 — 7, hodnoty jsou v tis. KC......cccceevveviennnennen. 34
Tab. 4.5 Vyrobené mnoZstvi VYTObKUT V KS ....ccccoeiiiiiiiiiiiiiiciiee ettt 34
Tab. 4.6 Planované provozni naklady pro ok 8 — 15, hodnoty jsou zaokrouhleny na tis. K¢.. 35
Tab. 4.7 Bezrizikova tirokovéa mira a rizikove prirdZKy .........cccocoeeiieniiiiieniiiieeeeee e 36
Tab. 4.8 Diskontni faktory za jednotlivé rOKY ........cccceecieriieiiieriiieiieieeeesee e 37
Tab. 4.9 VYPOCEt NPV ..ottt ettt sttt be e seae s ba e aaessbeessseensaas 38
Tab. 4.10 Naklady nezadluZené INVESTICE .......c.eeeuierieriiieiieeiieciie et 41
Tab. 4.11 Skutecné ndklady na vlastni Kapital ...........cccooeriiiniiiiniiniicecece 41
Tab. 4.12 Skuteny diskontni faktor ...........cceeiieiiiiiiieiiiieeece e 41
Tab. 4.13 Rozdil mezi skute¢nou a planovanou NPV ..........cccccooviiiiiniiiiieniicicee e 42
Tab. 4.14 Vypocet NPV u nového financniho plan ..........ccoooeeiiiiiiiniiiiienieeeeeeen 45

53



Prohlaseni o vyuziti vysledki bakalarské prace

Prohlasuji, Ze

jsem byl(a) seznamen(a) s tim, Ze na mou diplomovou (bakalafskou) praci se plné vztahuje
zdakon €. 121/2000 Sb. = autorsky zakon, zejména § 35 — uZiti dila v ramei obéanskych
a nabozenskych obfadd, v ramei Skolnich pfedstaveni a uziti dila Skolniho a § 60 - 3kolni
dilo;

beru na védomi, e Vysoka 3kola bafiska — Technicka univerzita Ostrava (dale jen VSB-TUQ)
ma pravo nevydélecné, ke své vnitini potfebé, diplomovou (bakalafskou) praci uzit (§ 35 odst.
3).

souhlasim s tim, Ze diplomova (bakalafska) prace bude v elektronické podobé archivovana
v Ustfedni knihovné VSB-TUO a jeden vytisk bude uloZen u vedouciho diplomové
(bakalafske) prace. Souhlasim s tim, Ze bibliografické udaje o diplomové (bakalafske) praci
budou zvefejnény v informaénim systému VSB-TUO;

bvlo sjednano, ze s VSB-TUO, v piipadé zijmu z jeji strany, uzaviu licenéni smlouvu
s opravnénim uZit dilo v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zikona;

bylo sjednano, Ze uzit své dilo, diplomovou (bakaldfskou) prdci, nebo poskytnout licenci
k jejimu vyuZiti mohu jen se souhlasem VSB-TUO, kiera je opravnéna v takovém pfipadé ode
mne pozadovat pfiméfeny pfispévek na thradu ndkladd, které byly VSB-TUO na vytvofeni
dila vynaloZeny (aZ do jejich skuteéné vyse).

20 otk s D
V Ostravé dne 3{”'7 (&éf v od

el F. . ‘-
Shie Gampehoa

Jméno a piijmeni studenta



Seznam priloh

Ptiloha ¢. 1: Pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele NPV za obdobi (2012 — 2014)
Ptiloha €. 2: Finan¢ni plan roku 2011, planované trzby a naklady na obdobi 2018 - 2026

Ptiloha €. 3: Kontrola plnéni planu roku 2014 a novy financni plan






