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Anotace:

Bakalafska prace se kromé zékladniho rozdéleni investic a jejich hodnoceni, zabyva také
pFistupy k investiénimu rozhodovani a predstaveni nejpouzivanéjSich metody hodnoceni,
variantnich feSeni a finan¢ni analyzy. Prakticka ¢ast prace je zaloZzena na pfipadu konkrétniho
podniku a vyhodnoceni pofizované investice s pouzitim ukazatell Cisté soucasné hodnoty
investice, vnitfniho vynosového procenta, doby navratnosti a v neposledni fadé je investi¢ni

zamér podroben i citlivostni analyze.

Abstract:

This thesis focuses besides basic description of investments and its evaluation also on
approaches to investor’s decision making and introduction of the most widely used methods of
evaluation, variant solutions and financial analysis. Practical part of this thesis is based on the
case of concrete investment and its evaluation using economic indicators such as NPV, IRR and

repayment time as well as sensitivity analysis.
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1. UvoD

Variantni feSeni v investi¢nim rozhodovani je oblasti, ve které se do soucasnosti umistilo
mnoho  rlznych  postupl pro feSeni jak operativnich  rozhodnuti, tak
i rozhodnuti strategickych. Existuje mnoho postupl a metod feSeni, které nabizeji nové
pristupy a reviduji ty stavajici. Mnohdy se integruji poznatky nejen z ekonomiky,

matematiky a statistiky, ale objevuji se také aspekty sociologie a psychologie.

V rdmci této bakalarské prace bych se rada vénovala posouzeni investicniho zaméru
s cilem analyzovat rizné varianty jednoho druhu investice v raznych scénafich, které
Casto podnikatelsk& praxe pfindsi. Za timto UuCelem jsem prostudovala fadu teoretickych
podkladu, nalezla firmu a podrobila ji Setfeni. Abych se dostala k internim materialim této
spole¢nosti (zejména finanénim vykazum a vnitfni strategii), slibila jsem, Ze nebudu
uvadét jeji pravé jméno.

Vzhledem k sou€asné ekonomické recesi, ktera i na tuto firmu dolehla v nedavnych
meésicich, je pro mne jako studentku zajimavé si ovéfit, jak dulezité jsou tyto analytické

kroky pfed ucinénim zavazného rozhodnuti.

At jiz chapeme manaZerské rozhodovani tak €i onak, v kazdém pfipadé se jedna o velmi
vyznamny prvek fizeni a to zejména v pfipadé rozhodnuti strategickych. Vyznam
rozhodovani se dle mého nazoru, ktery jsem ziskala ze studia souvisejici literatury, odviji
i od rozsahu zdrojli, o kterych se rozhoduje. V mém pfipadé se jedna o investici v fadu
desitky milién(.

V ramci teoretické €asti se budu vénovat zakladnimu vymezeni pojmu investic, studii
metod hodnoceni investic a metodam vicekriterialniho hodnoceni (zejména rozhodovaci

stromy).

V metodické casti pfedstavim hypotézu, nastroje K jejimu ovéfeni, zplsob ziskavani

informaci a formu praktické ¢asti.

Praktickd ¢ast se pak bude vénovat jiz konkrétnimu pfikladu z podnikatelské praxe
a hodnoceni jednotlivych variant vyvolanych rdznymi scénéfi investi¢niho projektu,

zejména ve fazi provozu této investice.
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2.

2.1.

LITERARNI PREHLED

Vymezeni a rozd éleni investic

v iinos

Pro snadnéjSi orientaci a ziskani teoretické baze je potfeba vymezit zakladni terminologii

v oblasti investi¢niho rozhodovéni. Jednim ze z&kladnich pojmu jsou investice.

Z makroekonomického hlediska jsou investice charakterizovany jako pouziti Uspor
k vyrobé kapitalovych statkl, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu.
Znamenaji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za Uucelem ziskani budouci (zpravidla méné
jisté) hodnoty. Kvantitativné predstavuji rozdil mezi hrubym domacim produktem

a soudtem spotfeby, vefejnych vydajd a &istych vyvoza®.

Kazdy ekonomicky subjekt (vCetné statu) musi volit mezi vyrobou spotfebnich
a investiénich statkd, resp. kapitalovych statkd. Kdyz tato jednotka obétuje ¢ast vyroby
spotiebnich statki ve prospéch kapitalovych statka, miZe zpravidla rust rychleji, maze
nakonec ziskat vétSi mnozstvi jak spotfebnich, tak kapitalovych statkd. Proto se investice
¢innost, pfi niz se subjekt vzdava své soucasné spotfeby s cilem zvySeni produkce statkd

v budoucnosti.

RozliSujeme tzv. hrubé investice, které predstavuji pfirdstek investi¢nich statk( za dané
obdobi. Zahrnuji pfirdstek hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku a pfirastek
zasob®. Cisté investice predstavuiji pak hrubé investice sniZzené o znehodnoceni kapitalu

(Casto predevsim odpisy) a pfedstavuji rozSifenou reprodukci.

Vzajemné vazby mezi hrubymi a Cistymi investicemi jsou dilezité pro vymezeni Cistého
narodniho produktu, ktery je definovan rozdilem mezi hrubym narodnim produktem

a ¢astkou znehodnoceni kapitélu.

Pro vymezeni pojmu investic v rdmci mikroekonomickych souvislosti je potfeba zvolit
odlidny pfistup. Za investice podniku se povazuji ty penézni vydaje, u nichZz se ocekava
jejich premé&na na budouci penéZni piijmy b&hem delsiho ¢asového tseku.?

V praxi se pouZziva hranice 1 roku. Takto pouZité penézni vydaje se nazyvaji kapitalové
vydaje. OdliSuji se od provoznich vydajl, u kterych se predpoklada jejich pfeména na

budouci penézni pfijmy v ramci 1 roku.

Za kapitalové vydaje se obvykle povazuiji:®

Y Valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
2 Valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanéast, Praha, VSE 1998
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vydaje na obnovu &i rozSifeni dlouhodobého majetku,
vydaje na vyzkumné a vyvojové programy,

vydaje na trvaly pfirastek zasob a pohledavek,
vydaje na nakup dlouhodobych cennych papird,
vydaje na vychovu a zapracovani pracovnika,

vydaje na reklamni kampan,

vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici.

Rozsahlost podnikovych investic je obvykle stanovena pravni normou a v CR se &leni na: ®

nehmotné investice, resp. kapitadlové vydaje na pofizeni nehmotného
dlouhodobého majetku neboli penézni vydaje na tzv. ocenitelna prava (napf.

know-how, licence, pramyslova prava, vydaje na software, technologické postupy,
aj.),

hmotné investice, resp. kapitdlové vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého
majetku (vydaje na pozemky, budovy, stavby, samostatné movité véci, umeélecka

dila, aj.),

finanéni investice, resp. kapitdlové vydaje na pofizeni finanéniho majetku
dlouhodobé povahy, zejména penézni vydaje, vkladané do dlouhodobych cennych
papird (napf. obligace, zastavni listy, podilové listy, dlouhodobé sménky, aj) nebo

do majetkovych cennych papir (napf. akcie, podilové listy, G¢asti, aj.).

Pofizovani investicniho majetku pomoci kapitalovych vydaju se v podniku muaze

uskuteétiovat riznymi formami, zejména:*

koupi (stroje, zafizeni, nemovitosti, cenného dlouhodobého papiru),

investiéni vystavbou dodavatelskym zplsobem (stavba budov),

investiéni vystavbou ve vlastni reZii,

bezuplatnym nabytim na zakladé smlouvy o koupi najaté véci (finan¢ni leasing),

darovanim.

Forma pofizeni dlouhodobého majetku ovliviiuje pribéh penéznich vydaji na investici.

U koupé jde obvykle o jednorazovy vydaj k ur€itému okamziku (pokud se majetek nesplaci

®R. Ch. Moyer, J.R.Mc Guigan a W.J. Kretlow ,Conprary Financial Management*, WPC, New York 1992
“Valach, J.: Investhi rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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2.2.

po Castech), u investi¢ni vystavby jde o postupné uskute¢niované vydaje béhem doby

vystavby.

Dlouhodoby majetek podniku pFfedstavuje Cast jeho celkového majetku (aktiv), ktera
funguje v podniku po delSi obdobi (déle nez 1 rok), zpravidla se postupné opotfebovava
a pfemeénuje na penézni pfijmy. Nékdy se oznacuje terminy fixni majetek, staly majetek,
méné vhodné investiéni majetek nebo aktiva. Konkrétni a pfesné vymezeni pojmu
dlouhodoby majetek zachycuji U€etni osnovy a smérnice pro podnikatele, vydavané jako

nastroj standardizace Udetnictvi v pFislusné zemi a dafové predpisy.’

PenézZni vydaje na prvotni pofizeni dlouhodobého majetku, eventuéalné na jeho obnovu ¢i
rozSifeni nazyvame investicemi. Jak z tohoto vyplyva, neni spravné ztotozriovat pojmy
dlouhodoby majetek (stavova veliina, zachycujici stav ur€ittho majetku podniku
k danému okamziku) a investice (tokova veli€ina, zachycujici penézni vydaj na pofizeni

dlouhodobého majetku).

Financovani investic se zabyva soustfedovanim a optimalnim sloZzenim rudznych forem
finan¢nich zdrojd na Uhradu podnikovych investic. V literatufe se také pouziva vyraz
»=dlouhodobého financovani“ v ndvaznosti na dlouhodoby majetek (déle viz nasledujici

kapitola).

Zdroje financovani

Zdroje financovani investic jsou vV literatufe popisovany predevsim ve vztahu k oblasti
finan€niho rozhodovani. Zejména spravna skladba zdroji pro financovani investic je

vvvvvv

vedoucimi k optimalizaci kapitalové struktury ekonomické jednotky.

Financovéni investic v podniku je ¢asto nazyvano dlouhodobym financovanim a to proto,
Ze pfeména dlouhodobého majetku na penézni formu trva déle nez u bézného majetku
a penézni prostfedky jsou vazany v dlouhodobém majetku po delSi dobu. Nékdy se

dlouhodobé financovani rozdéluje jesté na:°

- stfednédobé financovani (1 — 5 let)

~

— vlastni dlouhodobé financovani (financovani majetku s Zivotnosti vys3i nez 5 let)

V teorii podnikovych financi se vSak dlouhodobé financovani nespojuje jen s financovanim
podnikovych investic do dlouhodobého majetku. Do dlouhodobého financovani se

zahrnuje i financovani ¢asti obézného majetku, ktera ma trvaly charakter.

®Valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanigéist, Praha, VSE 1999
®valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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Ve finan€nim Fizeni a rozhodovani stabilizovaného podniku by se méla uplatfiovat zdsada:
dlouhodoby majetek je tfeba kryt dlouhodobymi zdroji, dlouhodobym kapitédlem.
Kratkodoby majetek maze byt financovan i kratkodobymi zdroji. Tato zdsada se nazyva

»Zlatym bilanénim pravidlem®, které Ize graficky znazornit takto (graf. ¢.1)

Graf 1: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Valach, J.: Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydani, Praha, Ekopress
2006

Jestlize by podnik uplatfioval financovani dlouhodobého majetku z kratkodobych zdroju
(napf. kratkodoby avér, kratkodobé obligace), musel by bé&hem Zivotnosti majetku
nékolikrat Zadat o nové uvéry &i emitovat nové obligace, protoze transformace
dlouhodobého majetku na penize pfesahuje splatnost kratkodobych zdroji. Tim by mohly

podniku vznikat finanéni obtize pfi zajiStovani splatnosti kratkodobych zavazku.

Na druhé strané naopak financovani kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji je pro

podnik neefektivni. Je tomu tak proto, Ze naklady (cena) dlouhodobého kapitalu jak ciziho,
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tak vlastniho jsou pro podnik vyssi, nez naklady (cena) kratkodobého kapitalu. Proto tam,

kde nehrozi finanéni obtiZe, je vyhodnéjsi pouzivat kratkodoby kapitél.

Dulezitym pojmem pfi vymezovani terminologie zdroju financovani je cena kapitalu. Ta je
charakterizovana jako vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani riznych forem kapitalu,
pouzitych na financovani investic. Z hlediska investora predstavuji poZadovanou miru

vynosnosti vloZzeného kapitalu.”
Dlouhodobé financovani investic by mélo sledovat tfi zakladni cile: *

a) zajistit ekonomicky zdlvodnénou rozpoc¢tovanou vySi kapitalu na podnikem

predpokladané investice, splfiujici poZzadovanou miru vynosnosti,

ey s

c) nenaruSit finanéni stabilitu (nezvySit podstatné finanéni riziko firmy) — napf.

neumérnym zapojenim ciziho dlouhodobého kapitalu do financovéani investic.

Raznorodost finan€nich zdroju, pouzZivanych podniky k dlouhodobému financovani, je
velice vyrazna, zejména v oblasti externiho financovéani. Dle puvodu se zdroje déli na
interni zdroje a externi zdroje dlouhodobého financovani. Interni zdroje financovani

v s v

pFedstavuji finan€ni zdroje vznikajici na zakladé vnitfni ¢innosti podniku (ze zisku), externi

v s

zase finan¢ni zdroje ziskané z vnéjSiho okoli podniku (napf. banky).

Tabulka 1 Rozdéleni a druhy finanénich zdrojd

Interni zdroje Externi zdroje
Odpisy Kmenové akcie
Nerozdéleny (zadrZeny) zisk Prioritni akcie aj.
Obligace

Dlouhodobé uvéry finan¢nich instituci

Dlouhodobé financni rezervy Dlouhodobé uvéry dodavatelské

(rezervni fondy, penzijni fondy) : :
Finan¢ni leasing

Finanéni podpora statu &i jinych instituci

Ostatni externi zdroje
(rtzné druhy finanénich inovaci, rizikovy kapital)

Zdroj: Valach, J.: Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydani, Praha, Ekopress
2006

"Valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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Za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji finanéni zdroje, které vznikaji na
zakladé vnitini €innosti podniku. Vlastni finanéni zdroje je pojem SirSi — zahrnuje interni
zdroje a tu Cast externich zdroju, ktera ma charakter vkladl vlastnik( (napf. kmenové

akcie, prioritni akcie, ¢lenské vklady u druZstev aj.).

>~

Naopak cizi zdroje dlouhodobého financovani jsou pojem uzsi nez externi zdroje. Zahrnuji
veSkeré externi zdroje snizené o vklady vlastnik(. Patfi sem zdroje ziskané pomoci
obligaci, dlouhodobych uveérd, finanéniho leasingu eventuelné formou finanéni podpory
a jinych instituci.

Ve vyspélych pramyslovych zemich se dlouhodobé prosazuji tfi zakladni tendence pfi

financovani investic pomoci externich a internich finan€nich zdroju:
1. Interni finan¢ni zdroje - zejména zisk po zdanéni a uspory

2. Interni finan¢ni zdroje - odpisy (vyjadfuji stupen opotfebeni hmotného

a nehmotného dlouhodobého majetku)
3. Externi finan¢ni zdroje - bankovni Gvéry

Pro pochopeni dalSich tvrzeni v rdmci této prace je potfeba se trochu blize seznamit

s pojmem a problematikou odpisu.

Odpisy jsou cast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, kterd se
v pribéhu jeho Zivotnosti systematickym zpusobem zahrnuje do provoznich néakladd

podniku, vynaloZzenych za urcité obdobi. Jsou zachycovany ve vysledovce podniku.

ProtoZe odpisy jsou nakladem, ale nejsou zaroven penéZnim vydajem, maji odlisné
postaveni pfi vykazovani zisku podniku a pfi vykazovani toku penéznich prostfedka.
Vykazovani zisku v aktualni koncepci Ucetnictvi je zaloZzeno na ndkladové — vynosovém
principu, nezavisle na okamziku, kdy jsou uskute¢riovany skute¢né platby. Odpisy jsou
zahrnuty do nékladd, snizuji vykazovany zisk, i kdyz nejsou vydajem a nesnizuji penézni
prostfedky. Neéktefi autofi finan¢nich publikaci nepovazuji odpisy za finanéni zdroj.
Argumentuji tim, Ze finanénim zdrojem jsou pfijmy z prodeju a odpisy za finan¢ni zdroj.
Argumentuji tim, Ze finanénim zdrojem jsou pfijmy z prodejl a odpisy predstavuji jen

gastku zadrZenou (nezdanénou) v podniku.®

V pravnim systému Ceské republiky, podobné jako v jinych zemich, existuji odpisy G&etni
a danové. O ucCetnich odpisech, zahrnovanych do nakladl, o jejich vySi a zpUsobu
odepisovani, rozhoduje podnik samostatné na zakladé svych odpisovych plant, avSak dle

zakonnych predpisu (zdkon o UCetnictvi a ucetni postupy).

8 F. Freiberg ,Cash flow #zeni likvidity podniku®, Praha, Management Pre883
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Danové odpisy jsou sestaveny pro Ucely dané z pfijmu, nejsou predmétem uctovani
a upravuje se o né mimoucetné vykazovany zisk.

V souvislosti se zavedenim terminologie v oblasti zdrojd financovani, je nutné také zminit
pojem kapitalova struktura a naklady (cena) kapitalu. Kapitdlova struktura odpovida
struktufe dlouhodobych finanénich zdroja, ze kterych je financovan dlouhodoby majetek,
ti. fixni majetek a trvala ¢ast majetku obézného. Nékteré ekonomické teorie zahrnuji

do kapitalové struktury i stalou ¢ast kratkodobych dluhu.

Kromé& pojmu kapitalova struktura se pouziva také pojem finanni struktura podniku.
Finanéni struktura je struktura celkového podnikového kapitalu, ze kterého je financovan
jeho celkovy majetek. Finanéni struktura je tedy SirSi pojem neZ kapitalova struktura,

kterou Ize chapat jako &ast finanéni struktury.®

Na prikladu akciové spolecnosti v Ceské republice je zfejmé, jaké slozky predstavuiji

kapitalovou strukturu.*
1. Vlastni kapital
a) ZAakladni kapital
b) Kapitalové fondy
¢) Fondy ze zisku
d) Vysledek hospodareni minulych let
e) Vysledek hospodareni ugetniho obdobi
2. Dlouhodobé cizi zdroje
a) Rezervy dlouhodobého charakteru

b) Dlouhodobé zavazky (v€etné zavazk(l plynoucich z emise podnikovych
obligaci)
¢) Dlouhodobé bankovni avéry
Hmotny a nehmotny odepisovany dlouhodoby majetek tvofi zpravidla rozhodujici ¢ast
celkového majetku nefinanénich podnikd. V posledni dobé& se v CR jeho podil

na celkovych aktivech pohyboval okolo 50 %. Mira opotfebovanosti, vyjadfena pomérem

opravek k pofizovaci cené, kolisa v priméru okolo 45 %.°

®Valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanigéist, Praha, VSE 1999
Y valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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S ohledem na znaény podil dlouhodobého majetku na celkovém majetku podniku je pro
finanéni vysledky hospodareni podniku velmi dulezité, jak je dlouhodoby majetek
vyuzivan. Stupen vyuZiti dlouhodobého majetku se vyjadfuje jeho vztahem k velikosti
trzeb (trzby za obdobi / pramérny stav dlouhodobého majetku). Cim vice je vyuzivan, tim
vice se sniZuji odpisy majetku, pfipadajici na 1 K& trzeb a zvySuje se podnikovy zisk.
Podnik by tedy nemél za kaZzdou cenu usilovat o maximalni vyuZiti dlouhodobého majetku,
ale o optimalni vyuziti. Kritériem optimalizace je minimalizace vSech nakladu spojenych

s fungovanim majetku — nejen odpisu.

Poslednim pojmem této kapitoly budou néklady kapitalu, resp. naklady na pofizeni

jednotlivych druhu kapitalu. Ty zavisi podle Valacha na tfech faktorech:
a) na dobé splatnosti kapitalu,
b) na stupni rizika, které investor podstupuje,
C) na zpusobu Uhrady nakladd kapitalu podnikem.

Pfihlédneme-li ke vSem tfem vySe uvedenym hlavnim faktordm, tj. k dobé splatnosti,
stupni rizika, zpasobu Uhrady jednotlivych druhu kapitalu, mdZeme sefadit jednotlivé druhy

kapitalu dle Valacha takto:

a) Nejlevnéjsi je kratkodoby dluh (kratkodoby cizi kapitél), protoZze ma kratkou
dobu splatnosti, riziko véfitele je relativné nejmensi a arok z ciziho kapitalu je

soucasti nakladd podniku a sniZuje tak zaklad pro zdanéni zisku.

b) DraZsi je stfednédoby a dlouhodoby dluh (dlouhodoby cizi kapitél), protoZze méa
delSi dobu splatnosti, riziko véfitele stoupa, urok pfitom zustava polozkou

shizujici zaklad zdanéni zisku.

c) NejdraZsi je akciovy kapital (eventualné i nerozdéleny zisk), protoZe jeho
splatnost je vlastné nulovd (akciovy kapitdl se nesplaci — az na
zameéstnanecké akci, kde je moZzna omezend splatnost). Riziko akcionare
(zejména u kmenovych akcii) podstatné vysSi nez riziko véfiteld. Naklady
akciového kapitalu kone¢né zvySuje — oproti cizimu kapitalu — i skute€nost, Zze
se dividendy nemohou zahrnovat do nékladu a nesniZuji tedy danovy zaklad.

Tato kapitola tedy seznamuje se zakladnimi pojmy tykajici se pfimo &i nepfimo zdrojam
financovani investic, v dalSich kapitoldch bude predstavena teoreticka baze hodnoceni
a dusledku investi¢niho rozhodovani.

Jesté predtim je vSak nutné se pozastavit nad pojmy naklady kapitalu. RozliSujeme

néklady vlastniho kapitalu a ciziho kapitélu.
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Naklady vlastniho kapitalu, chapané jako oportunitni naklady zavisi obecné na riziku
podnikatelské Cinnosti firmy (vice viz kap. 2.3), pfiéemz tento vztah Ize pfiblizné vyjadfit

~

linearni zavislosti (viz obr. &. 2.). Cim je riziko firmy vy3si, tim jsou poZadovana vynosnost

~

vlastniho kapitalu firmy a tim néaklady tohoto kapitalu vy3si.**
Obecné mGzeme pozadovanou vynosnost (naklady) vlastniho kapitalu firmy vyjadfit jako:
PV=r,+RP

kde PV  je pozadovana vynosnost (naklady) vliastniho kapitalu

lo je vynosnost zcela nerizikové investice

RP  je rizikova prémie
Pokud by byla podnikatelskd &innost firmy zcela nerizikova, pak bude rizikova prémie
nulova a pozadovana vynosnost viastniho kapitalu firmy by byla dana vynosnosti statnich
dluhopisu, které se povaZzuji za finanéni investice s minimalnim rizikem (pokud tedy
investor vlozi svuj kapital do zcela nerizikové firmy, nemlze pak koupit statni dluhopisy
a prichazi o jejich vynos). Vynosnost zcela nerizikové investice se nékdy oznacuje jako
tzv. Casova prémie, predstavujici odménu za to, Ze investor odloZzil spotfebu a vioZil svij

kapital do firmy. 2

Bezrizikova vynosova mira jakozto zakladni sloZzka nakladl vlastniho kapitalu méla v roce

2004 hodnotu 4 — 4,5 % (vaZzeny prumér vynosnosti viceletych statnich dluhopisu).
Graf 2 Zavislost nakladd vliastniho kapitalu na riziku firmy
Naklady

vlastniho
kapitalu

Rizikova
prémie

Casova
prémie

v

Riziko

Y Fotr, J.: Podnikatelsky z&ma investini rozhodovani. 1. vydani Praha, Grada Publishd@p2
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2.3.

Zdroj: Fotr, J.: Podnikatelsky zadmér a investi¢ni rozhodovani. 1. vydani Praha, Grada Publishing
2005

Vzhledem k tomu, Ze podnikatelsk& €innost firmy je vzdy vice & méneé rizikova, je tfeba
urcit druhou sloZku nékladu vlastniho kapitalu, kterou je rizikova prémie. Stanoveni této
naroc¢nost stanoveni velikosti firemniho rizika. Z&kladni pfistup ke stanoveni rizikové
prémie je zaloZzen na modelu ocenovani kapitalovych aktiv, vychazejicich z funkéniho
kapitadlového trhu. Je dana vztahem:

RP = (3 koeficient x (R — Ry),

kde Rpn je primérna roéni vynosnost trzniho portfolia akcii

Ry je prumérna roéni vynosnost statnich dluhopisu.
Obtizné stanoveni nékladu vlastniho kapitélu vyplyvaji do ur€ité miry z toho, Ze tyto
ndklady nejsou Ucetni, ale pouze ekonomické povahy (tj. tyto naklady se neobjevuji

v UCetnictvi a finan€nich vykazech).

Oproti tomu naklady ciziho kapitalu je jednodu$si, protoZe zpravidla u vSech typu ciziho
kapitalu (bankovni Guvéry, dodavatelské, apod.) naklady pfedstavuje jejich arokova sazba.
V pfipadé vyuZiti vice cizich zpoplatnénych zdroju financovani se naklady ciziho kapitalu
stanovi jako vazeny primér nékladu jednotlivych slozek tohoto kapitalu, kde véhy

predstavuji podily téchto sloZek na celkové vySi ciziho zpoplatnéného kapitalu.

Analyza rizika investice

Pro ucely hodnoceni efektivnosti investic a obecné pro investi¢ni rozhodovani je nutné
vnimat realnou situaci. Doposud jsme se vénovali spiSe teoretické oblasti, kdy penézni
toky generované investici jsou jisté, bezpecné. V praxi tomu tak samoziejmé& neni,
naopak, o¢ekavané penézni toky jsou vétSinou nejisté. Realné jsou jisté pouze investice
do kratkodobych statnich pokladni€nich poukazek ¢&i do statnich obligaci. VétSina
nefinan¢nich podnikd vSak své penézni prostfedky vklada zejména do hmotného
a nehmotného dlouhodobého majetku, nikoliv do finanéniho majetku. V téchto pfipadech
je riziko takfka vSeobecnym jevem — tyto podniky pfichazeji do styku s rizikem témeér u
kazdé své investice. Podnikatelské riziko je tedy nebezpedi, Ze dosaZzené vysledky

podnikéani se budou odchylovat od vysledkd predpokladanych.*?

2yvalach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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PFiciny (druhy) podnikatelskych rizik mizeme délit dle rdznych hledisek:

a) Podle zavislosti €i nezavislosti na podnikové ¢&innosti (objektivni, neobjektivni,

kombinované)
b) Podle jednotlivych Einnosti podniku (provozni, trzni, inovacéni, investi¢ni, financéni)

c) Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé firmé

(systematické, nesystematicke)
d) Podle moznosti ovlivitiovani (ovlivnitelnd, neovlivnitelna)

V trzni ekonomice dopada riziko pfevazné na podnik, ktery se snazi proti nému chrénit,
poznavat ho, tzv. provadét rizikovou politiku. Tu lze podle Valacha definovat jako ¢innost

podniku, kterd zahrnuje:
- identifikaci rizika (pFiciny, druh rizika)
— méfeni stupné rizika (vysoky stupen rizika, normalni, nizky)

- kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou &innost (vliv rizika na zisk, finanéni

situaci, apod.)

ochranu proti rizikim (rozlozeni rizika, pfesouvani rizika, apod.)

U investi¢nich projektu je tfeba bedlivé vénovat pozornost jejich rizikové strance, protoze
jsou dlouhodobé a maji dlouhodobé dusledky na ¢&innost podniku. Kromé toho jsou
kapitalové naroc¢né. Analyzou rizika investiénich projektd je chapan ur€ity systematicky

postup prace s rizikem v souvislosti s investovanim. Zahrnuje tyto zakladni faze:
1. Ur€eni kritickych faktor rizika investi¢niho projektu

Jde o vybér rozhodujicich faktort, které determinuji cely investi¢ni projekt. Zmény
téchto faktortd zpusobuji velké zmény v efektivnosti investi¢niho projektu. Obvykle

jsou to ceny realizace, vykon zafizeni, Casové vyuziti zafizeni, apod.

Kritické faktory se vybiraji pomoci analyzy citlivosti. ¢im je vétsi citlivost projektu na
pFislusny faktor, tim vétsi riziko zde vznik& a tim vétSi pozornost musi byt tomuto

faktoru vénovana.
2. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

Zde se jedna o vymezeni kritické vySe néjaké veli€iny (zpravidla objem produkce,
ceny, apod.), od niz se projekt stavd nevyhodny, tzn. pfi niz Cistd soucasna

hodnota projektu zaéne nabyvat zapornych hodnot.

12
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Bod zvratu investi¢niho projektu se stanovi tak, Zze se kvantifikuje Cista sou¢asna
hodnota pro rlizné Grovné vybrané veli¢Giny — bodem zvratu je pak takova urover

vybrané veli¢iny, pfi niz Cista sou¢asna hodnota se rovna 0.

3. Treti fazi analyzy rizika investi¢nich projektd je kvantifikace rizika pomoci raznych

statistickych metod a jeho dusledk( na ekonomicka kritéria projektt

Jde o stanoveni pravdépodobnosti rizikovych situaci, o stanoveni o¢ekavanych
penéznich pfijma, rozptylu penéznich pfijmd a podobnych veli¢in. Touto

~ s ow

problematikou se budeme zabyvat v dalSi ¢asti této kapitoly.

Nékdy je mozné pouzit techniky ,varovného scénare”. UrCime efektivnost investice

pfi znacné nepfiznivych podminkéch (napf. v oblasti cen vyrobku, odbytu, apod.)
4. Pfiprava a realizace rliznych zpasobu sniZeni rizika

5. Pfiprava planu korek&nich opatfeni pro budoucnost, a to pro urcité vybrané kritické
situace, které — i pfes do¢asné snizeni rizika — se mohou objevit znovu. K tomu je
potfeba dobfe tyto rizikové faktory poznat, aktualizovat a vytvofit financni rezervy

pro pfipadnou realizaci.

Respektovani rizika je nezbytnym atributem spravného rozhodovani o investicich.
Analyza rizika investi¢niho projektu, jako systematicky postup prace s rizikem v souvislosti
s investovanim, zahrnuje uréeni kritickych faktor( projektu, stanoveni bodu zvratu
projektu, kvantifikaci rizika a jeho dasledkd na ekonomicka kritéria projektu, pfipravu

riznych zpusobu snizeni rizika a plan korekénich opatfeni pro budoucnost.

Bereme-li v uvahu vedle ocekavané vynosnosti a rizika projektu i jeho dasledek na
likviditu, vznika investorsky trojuhelnik: investor vZzdy musi preferovat jedno z téchto
kritérii. Za pfijeti projektu s vysSim rizikem investor Zada zvySenou poZadovanou miru
vynoshosti o rizikovou pfirdzku (prémii). NejobvyklejSimi pFicinami rizikové prémie je
podnikatelskeé riziko, finanéni riziko a riziko Gvérove.

V nasi i zahrani¢ni praxi investi¢niho rozhodovani pfevlada tzv. subjektivni odhad rizika

projektu, zaloZzeny na zkuSenostech financnich a investi€nich specialistu.

Dulezitym momentem pfi investiénim rozhodovani, resp. pfi analyzovani rizika investice je
také stanoveni variantnich feSeni. Variantni feSeni se pouZzivd pro rozhodovani na
zakladé stanoveni zavaznych proménnych okolnosti, které nemuze investor ovlivnit (napf.
mira poptavky po produktu, makroekonomické ukazatele, socioekonomické vlivy, globalni

dopady finan¢niho trhu, apod.).
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Literatura uvadi, Ze riziko jednotlivého investiCniho projektu Ize vyjadfit jako nebezpedi, Ze
dosazené kapitalové vydaje a penézni pfijmy budou odlisné od pfedpokladanych. Jinymi
slovy, Ze dosazeny penézni tok z investic se bude odliovat od predpokladaného. =

V praktické €asti bude pouzit pfistup variantnich feSeni v citlivostni analyze, kdy budou
zpracovany dvé varianty vlivu ekonomickych rizik projektu (optimistickd a pesimisticka

varianta).
Danové a infla €éni aspekty investic

V této kapitole se budeme vénovat darfiovym a inflacnim vlivim na investi¢ni rozhodovani.

Zdanéni podnikovych pfijma vyrazné ovliviiuje oCekavané penézni toky z investi¢nich
projektl a vybér investi¢nich variant. PfedevSim existuje rlzny stupen a systém zdanéni
podnikovych pfijmd v raznych zemich. Nékteré zemé napf. lakaji zahraniéni investory
rznymi slevami na danich, pfipadné Uplnym osvobozenim od dani, nékdy je zase
umoznéno podnikim kapitalové vydaje , eventualné jejich ¢ast odecitat od zakladu
zdanéni.®

PFi charakteristice penéznich pfijm0 z projektu je nutné si uvédomit, Ze relevantnim pro
identifikaci penéznich prijma je zisk, ktery se z projektu ocekava, ale po zdanéni. Dan
ze zisku predstavuje pro podnik realny penézni vydaj, o ktery musi byt o¢ekavany pfijem
snizen. Odpisy nejsou skuteCny penézni vydaj, snizuji zisk, a proto musi byt do
penézniho pfijmu znovu zahrnuty.

Zpusob vymezeni penéznich pfijmu z projektu po zdanéni muze byt rizny podle toho,

ktera kategorie nezdanéného zisku se zvoli jako vychozi zakladna:
a) provozni zisk pfed zdanénim (EBT)
b) zisk pred daroky a zdanénim (EBIT)
c) zisk pfed odpisy, aroky a zdanénim (EBIDT)

V prvém pfipadé muiZeme penézni pfijem 2z projektu po zdanéni vymezit takto

(pfedpokladame penézni pfijem jen ve formé oCekavanych ziskd a odpisu):
P=(1-T)*Z,+0+(1-T)*1
kde P je penézni pfijem z projektu po zdanéni
T je danovy koeficient (darova sazba/100)

Z, je provozni zisk

13 valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanigéist, Praha, VSE 1999
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@) jsou odpisy
I je arok z avéru

V druhém pfipadé (vychodisko je zisk pfed uroky a zdanénim) lze penézni pfijem

z projektu kvantifikovat takto:
P=(1-T)*2,+0
kde Z, je zisk pfed Uroky a zdanénim

Ve tietim pFipadé (vychodisko je zisk pfed odpisy, Uroky a zdanénim) Ize penézni pfijem

urcit timto zpusobem:
P=(1-T)*Z,,+TO
kde Z,, e zisk pfed odpisy, uroky a zdanénim

VSechny tfi zpasoby vymezeni penéznich pfijmd z projektd po zdanéni dospivaji ke
stejnému vysledku. Vyraz TO v poslednim pfipadé je nazyvan darnovy Stit (kryt). Je to
soucin odpist a dafiového koeficientu. Vyjadfuje vlastné darnovou usporu, kterou podnik

ziské tim, Ze odpisy jsou zahrnovany do nakladu a sniZuji zaklad zdanéni.

Na investicnim rozhodovani méa také vyrazny vliv aspekt inflace, ackoli ve vétSiné
propoctu provadénych do 60. let minulého stoleti nebyla mira inflace zvaZzovana. Bylo
tomu tak proto, Ze ro¢ni miry inflace byly relativné nizké (s vyjimkou 2. svétové valky)

a vétsinou se pohybovaly hluboko pod 5 %.

Vétsi tempo inflace ma za nasledek, ze v propoctech efektivnosti investi¢nich projektl je
nutné zohlednovat i rust cen. Inflace se projevuje v propoctech efektivnosti investi¢nich

projektd nasledujicim zpisobem.

V disledku inflace dochazi predevSim k rastu kapitalovych vydajl, at uz se tykaji
pofizovaci ceny investice i ocenéni obéZzného majetku, zahrnovaného do kapitalovych
vydajl. Inflaéni vliv se zejména projevuje u stavebnich investic s delSi dobou pofizeni,
bé&hem niZ se mohou ceny zvySovat. Pak je nezbytné nové vymezit kapitalové vydaje
s ohledem na rast cen a urcit nové Cistou soucasnou hodnotu investi¢niho projektu.
U investic pofizovanych bezprostfedné nakupem (napf. koupé stroje, domu, apod.) vliv

inflace na kapitalové vydaje nebyva podstatny.

Inflace ovliviiuje pfirozené i penézni pfijmy z projektu. Dochazi k rdstu cen vyrobkd, které
budou vyrébény, ale také krdstu cen spotfebovanych materiall, krustu mzdovych

nakladu a jinych druhl nakladd. Tim se méni oekavané penézni pfijmy z projektu.
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2.5.

Celkovy dusledek na ocekavané penézni pFijmy z projektu maze byt riznorody — zalezi
predevSim na vztahu mezi rGstem realizacnich cen a rlstem cen vstupl. VétSinou se
zjednoduSené predpoklada, ze rlst cen realizace a rust cen vstupl je stejny — mluvi se

o tzv. neutralni inflaci.

Inflace ovliviiuje i diskontni sazbu (poZadovanou vynosnost) pouZivanou pro vyjadreni
Casové hodnoty penéz. Diskontni sazba stoupa a vznika rozdil mezi nominalni a reélnou

sazbou. Rust diskontni sazby snizuje predpokladané diskontované penézni pFijmy

Z projektu.

Pro zohlednovéani tempa inflace v investi€nich propocltech je nutné si uvédomit, Ze
oCekavané penézni pfijmy i kapitalové vydaje projektu se opiraji ceny vyrobni, nikoliv
ceny spotfebitelské. Pfi tom mira inflace v riznych odvétvich miZe byt odchylnd — neni
proto mozné vychazet z celkového rastu vyrobnich cen, ale z rdstu cen v jednotlivych

odvétvich a oborech podnikani.

PFi propoctech Cisté sou¢asné hodnoty je mozné vliv inflace zobrazit dvéma zpusoby:
a) s pouzitim nominalni diskontni sazby
b) s pouzitim realné diskontni sazby

Pouzijeme-li nominalni diskontni sazbu, je tfeba vyjadfit penézni pfijmy také v nominalni
podobé, tj. véetné oCekavané inflace. Jestlize naopak pouzijeme realnou diskontni sazbu
(t. nomindlni, sniZzenou o vliv inflace), je tfeba vyjadfit penézni pfijmy také v realné
hodnoté, tj. nomindlni pfijem snizit o vliv inflace.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze obecné plati pravidlo: nominalni penézni pfFijmy
diskontovat nominalni diskontni sazbou, realné penézni pfijmy diskontovat realnou

diskontni sazbou.

JestliZze je toto pravidlo dodrzeno, vysledek promitani inflace do stanoveni Cisté sou¢asné

hodnoty projektu je stejny.

Metody hodnoceni investic

Pro popis metod hodnoceni investic je vhodné nejprve popsat tzv. kritéria hodnoceni. Ty
predstavuji hlediska zvolena rozhodovatelem (na zékladé jeho hodnotové soustavy, resp.

hodnotové soustavy jeho firmy), kterd slouzi k posouzeni vyhodnosti jednotlivych variant

4 valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanigéist, Praha, VSE 1999
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rozhodovani z hlediska dosaZeni, resp. stupné pInéni dil¢ich cil FeSeného rozhodovaciho

problému.’

Uplatnéni kritérii hodnoceni pfi posuzovani vyhodnosti jednotlivych variant rozhodovani
vyZaduje chapat urcité odliSnosti kritérii. Je tfeba rozliSovat kritéria vynosového typu, coz

v s v s

jsou kritéria, jejichz vy8si hodnoty preferuje rozhodovatel pfed niz8imi hodnotami, od
kritérii nakladového typu, u kterych preferuje rozhodovat nizsi hodnoty pied vy3Simi. Déle
je tfeba rozliSovat kritéria, jejichZz hodnoty jsou vyjadfeny Ciselng, tj. kvantitativni kritéria
(napf. zisk, rentabilita kapitalu, ¢istd sou€asné hodnota investice), od kritérii kvalitativnich

(disledky variant vzhledem k témto kritériim jsou vyjadfeny slovnég).

Potfeba investic a vybér konkrétnich investi¢nich projektu €i jejich variant je vysledkem
analyzy mnoha faktoru, které rozsah a strukturu podnikovych investic ovliviuji. Patfi mezi
né predevSim pozadavky trhu tykajici se rozsahu a cen pozadovanych vyrobkd,
pozadavky technické a technologické inovace vyroby s riznymi dusledky na kapitélové
a provozni vydaje, rizna ekologicka, bezpecnostni aj. omezeni a kapitadlové zdroje,
kterymi podnik miZe disponovat v€etné nékladu na ziskani kapitalu. VSechny vySe
uvedené faktory rozhodujicim zpusobem pusobi na celkovou efektivnost investi¢nich
projektd. Celkova efektivnost investi¢nich projektll se musi posuzovat podle toho, jak
pfispivaji k hlavnimu cili podnikani firmy — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro

vlastniky.

V této kapitole se budeme zabyvat hodnocenim efektivnosti investi¢nich projektl, resp.

jejich metodami.

Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd (spolu s jejich naslednym auditem) je

zavére¢nou oblasti kapitalového planovani a investiéniho rozhodovani.*

Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projektl a jejich vybér existuje v teorii a praxi
finanéniho managementu nékolik metod (kritérii). LiSi se od sebe nékdy velice zasadné,

nékdy jde o rlzné technické postupy, které nakonec dospivaji ke stejnym zavéram.
Dle Valacha je Ize rozdélit na:

a) statické metody (nerespektuji faktor €asu) — napf. prosta doba navratnosti,

pramérné ro¢ni naklady

b) dynamické metody (respektuji faktor asu) — napf. vnitfni vynosové procento

' Fotr, J. — Rdina, J. — Hiizova, H.: ManaZerské rozhodovani, 3. vydani Prkapress 2003
% valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanigéist, Praha, VSE 1999
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Statické metody Ize pfirozené pouzit jen tehdy, kdyz faktor Casu nema podstatny vliv na
rozhodovani o investicich. Napf. kdyZ jde o investovani pomoci jednorazové koupé fixniho
majetku — stroje nebo budovy — a kratkou Zivotnost pofizené investice (jeden aZ dva roky).
Abstrahovani od ¢asového faktoru i zde neni zcela spravné, ale vétSinou nema podstatny
vliv na ohodnoceni a vybér pfislusné varianty. Dllezitou Glohu zde ma i vySe diskontni
sazby (pramérnych nakladl kapitalu). Cim je nizsi, tim je vliv faktoru asu méné
vyznamny. Pfipady investic s velmi kratkou dobou Zivotnosti a velmi nizkou diskontni
sazbou se v praxi objevuji je zfidka, a proto moZnost pouZivani statistickych metod
vyhodnocovani investi€nich projektd je dosti omezena. Mohou slouZzit jen jako prvni
priblizeni pro celkové rozhodnuti. Nutno podotknout, Ze v praxi jsou tyto metody dosti

oblibené a pouzivané, zejména pro svou jednoduchost.

Dynamické metody vyhodnocovéani investi¢nich projektd by mély byt pouzivany vSude
tam, kde se pocit4 s delSi dobou pofizeni dlouhodobého majetku a delSi dobou jeho
ekonomické Zivotnosti. Pravé respektovani ¢asu v propoctech efektivnosti investi¢nich
projektl podstatné ovliviiuje Uvahy o pfijeti €i nepfijeti projektu, o vybéru vhodné varianty
projektu. Promitd se jak do vymezeni penéznich pfijmu z investic, tak i do vymezeni
kapitalovych vydaji. Pokud nejsou ¢asové dimenze v propoétech efektivnosti uvazovany,
dochazi vétSinou k zasadnimu zkreslovani pohledu na efektivnost jednotlivych projekta

a tim i k nespravnému rozhodovani.
Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projekti muze byt pojeti efektl
z investiénich projektd. Podle n&j je moZné metody hodnoceni efektivnosti rozdélit na: °
a) metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje o¢ekavana Uspora naklad(
(nékladova kritéria hodnoceni efektivnosti)

b) metody, u nichZz je kritériem hodnoceni oCekdvany ucetni zisk (ziskova kritéria

hodnoceni efektivnosti)

c) metody, kde je kritériem hodnoceni ocCekavany penézni tok z projektu (Cisty

penézni pfijem z projektu)

Nakladova kritéria nehodnoti projekt z hlediska penéznich tokd, ale z hlediska vySe
investi¢nich a provoznich nakladd. Tato kritéria byla dosti pouZivana v obdobi centralné

fizené ekonomiky, kterd vychazela z netrznich kritérii podnikéani, a tim i investovani.
RozliSujeme dvé z&kladni metody:

Metoda primérnych ro€nich nakladd — porovnavaji se primérné ro¢ni naklady prislusnych

srovnatelnych investi¢nich variant projektd. Srovnatelnosti se ma na mysli pfedevsim
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stejny rozsah produkce, ktery investi¢ni varianty zajiStuji, a stejné ceny. Varianta

R=0+i*J+V
kde R rocni prameérné naklady varianty
@) ro¢ni odpisy
[ poZadovand vynosnost / trok / (v % / 100)
J investi¢ni ndklad (obdoba kapitalového vydaje)
Vv ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy)

Metoda diskontovanych nakladd — je metodou zaloZenou na stejném principu jako
pfedchozi stim rozdilem, Ze misto primérnych ro¢nich nakladd jednotlivych variant

investi¢nich projektd vS8ak porovnava souhrn investi¢nich a diskontovanych provoznich

vvvvv

varianta, kter4d mé nizsi diskontované naklady.

Modelové Ize vyjadfit diskontované naklady investi¢niho projektu takto:

N
D=J+X V,
n=1
kde D jsou diskontované naklady investi¢niho projektu
J je investi¢ni naklad (obdoba kapitdlového vydaje)

Vi jsou diskontované ostatni ro€ni provozni naklady
n jsou jednotliva léta Zivotnosti
N je doba Zivotnosti

Tato metoda je v podstaté zaloZena na stejném principu jako predchozi metoda, avSak
misto néakladd pfipadajicich na jeden rok porovnava souhrn vSech nakladd, které jsou
spojeny s realizaci jednotlivych variant investi¢niho projektu za celou pfedpokladanou
dobu Zivotnosti. ProtoZe naklady vyskytujici se v rznych letech je tfeba modifikovat o vliv
¢asu, aby se mohly scitat, musi se diskontovat. Aktualizace se provadi ke dni uvedeni

prislusné varianty do provozu.

Popis hodnoceni investi¢nich projektd by nebyl Upiny bez pozastaveni u duleZitych

dynamickych metod — €isté souasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.
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Cista soudasna hodnota je dynamickd metoda vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich
projektu, kterd za efekt z investice povazuje penézni prijem z projektu, jehoz zaklad tvori
oCekavany zisk po zdanéni, odpisy, eventualné ostatni pfijmy, o nichZz jsme se
v souvislosti s identifikaci penéZnich pfFijmU z investic zmifiovali. Mizeme ji definovat jako
rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z investi¢niho projektu a kapitdlovym

vydajem.

Jestlize se kapitalovy vydaj uskute€riuje delSi dobu, pak je Cistd sou€asna hodnota mezi
diskontovanymi penéznimi pfijmy z projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydaji

v jednotlivych letech.
Matematicky se muZze Cistd soucasna hodnota vyjadfit riizné:

1) v rozvinuté podobé

P. P, Pn
C= + ST S —— -K
(1 +i) (1+i)2 (1+i)N
kde C je Gista soucasna hodnota,

P1..n je penézni pFijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
[ je poZadovana vynosnost (Urok v %/100),

N je doba Zivotnosti

K je kapitalovy vydaj

2) zjednodusené

N
(D N = | T —— -K
n=1 (1 + |) n
kde n je jednotliva Iéta Zivotnosti

Interpretace rznych moznych vysledku €isté sou¢asné hodnoty je nasleduijici:
1) jestlize C > 0 (diskontované pené&zni prijmy prevySuji kapitalovy vydaj), je
investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny, zaru€uje poZadovanou miru vynosu
a zvySuje trzni hodnotu firmy (Cista sou¢asna hodnota tak pfimo vaze na hlavni

finanéni cil podnikani)
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2) jestlize C < 0 (diskontované pené&Zni pfijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj), je
investi¢ni projekt pro podnik nepfijatelny, protoZze nezajistuje pozadovanou miru

vynosu a jeho pfijeti by sniZzovalo trzni hodnotu firmy

3) jestlize C = 0, je investiéni projekt z hlediska podniku indiferentni (diskontované
penézni pfijmy se rovnaji kapitdlovému vydaji, projekt nezvy3Suje ani nesnizuje
trzni hodnotu firmy)

Jestlize se kapitalovy vydaj uskuteCnuje postupné (napf. b&hem doby vystavby
u stavebnich projektl), pak je nutné aktualizovat nejen penézni pfijmy, ale také kapitalové

vydaje. Obvykle se aktualizuje k okamziku zahajeni vystavby.

Model Cisté souCasné hodnoty nabyva pak tento tvar (pfedpokladame penézni vydaje

i prijmy vZzdy koncem roku):

N 1 T 1
é = Z Pn """""""""" - Z Kt """"""""""
n=1 (1+i)n+T t=1 (1+I)t
kde T je doba vystavby,
t jsou jednotliva léta vystavby,

Mnohem méné pracnéjSi je vypocet Cisté souCasné hodnoty tehdy, jestlize pfijmy
z investi¢niho projektu jsou uvaZzovany po dobu Zivotnosti zcela pravidelné. V tomto
pfipadé vyuZzijeme pro vypocet diskontovanych penéznich pfijmi zasobitele -  uréuje
soucasnou hodnotu pravidelnych budoucich pFijma.

Z dosavadniho vykladu vyplyva, Ze Cistd sou€asna hodnota zavisi (mimo jiné) velmi
vyrazné na pozadované mite vynosnosti. Cim je tato poZadovana mira vynosnosti vy3si,

tim je — za jinak stejnych podminek — gista souéasna hodnota nizsi: *

" valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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Graf 3: Vztah cisté soucasné hodnoty a poZadované vynosnosti

0 Q R Pozadovana vynosnost

Zdroj: Fotr, J.: Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. 1. vydani Praha, Grada Publishing
2005

Jestlize pozadovana vynosnost = 0, pak CSH = penézni pfijmy — kapitalovy vydaj. P¥i
kazdé pozadované vynosnosti > 0 se CSH snizuje, protoZe diskontované penézni pFijmy
klesaji a kapitalovy vydaj (najednou vynaloZzeny) se neméni. Jestlize poZadovana
vynosnost = Q, pak CSH = diskontované penézni pFijmy pfi pozadované vynosnosti Q —

kapitalovy vydaj. CSH je zde mensi neZ pfi pozadované vynosnosti 0.

Jestlize pozadovana vynosnost = R, CSH = 0. Jestlize pozadovana vynosnost je vy3si

nez R, CSH je zaporna.

Je prirozené, Ze metodu Cisté soucasné hodnoty mizeme pouzivat i pro vybér optimalni

je povazovana za lepsi.

Jestlize v3ak jde o varianty s rznou Zivotnosti, je tfeba tuto skuteénost v propo&tu CSH

respektovat, jinak bychom dostali nespravné vysledky.

ReSeni problému porovnani variant s nestejnou Zivotnosti je stejné, jako v pfipadé metody
diskontovanych nékladu — varianty je tfeba hodnotit pfi stejné dobé Zivotnosti, kterou je

nejmensi spole¢ny nasobek vSech Zivotnosti (v praxi se také ¢asto postupuje tak, Ze se
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varianta s delSi Zivotnosti zkrati na kratsi dobu Zivotnosti druhého projektu
a uvaZuje se jeSté se zlstatkovou cenou.) Predpokladame pfitom, Ze varianta s kratSi
Zivotnosti se neustale obnovuje za stejnych podminek, jako tomu bylo na zacatku, Ze tedy

ziskané penézni toky se opét reinvestuji do stejného projektu a staci na jeho obnovu.

Respektovani rizné doby Zivotnosti projektu jejich prepocétenim na spole¢nou dobu
Zivotnosti vyvolava nékdy technické obtize. Kdyz varianty projektd maji vysoky nejmensi
spolecny nasobek, je tfeba propodty uskute€novat za dlouhé obdobi. Proto se ¢asto voli
jiny zpusob respektovani riizné doby Zivotnosti projektl a to pomoci tzv. ekvivalentu ro¢ni

anuity pro kazdy projekt.

Stanoveni €isté souasné hodnoty je také mozné pomoci tzv. ukazatele EVA (ekonomickéa
pFidana hodnota). Cista souasna hodnota projektu je rovna souc¢asné hodnoté budoucich

EVA, které bude projekt generovat bé&hem svého Zivota."

EVA je na rozdil od ukazateld rentability kapitalu (jak vlastniho tak i celkového), které
vychéazi z ucetniho zisku, je ekonomicka pfidana hodnota zaloZzené na tzv. ekonomickém

zisku.
EVA = PHV x (1 — Sg) — N x K
kde PHV je provozni zisk
K je investovany kapital,
S¢p  je sazba dané z pfijmu (%/100)
Nk jsou vazené prameérné naklady kapitalu (firemni naklady kapitalu)

Tento pristup ke stanoveni CSH je vhodny predevsim u té&ch podnikd, které uzivaji
ekonomickou pfidanou hodnotu jako vyznamné méfitko své vykonnosti, urcity zaklad
integrovaného systému finanéniho fizeni, pfipadné i jako nastroj zainteresovanosti
managementu. Pokud jsou strategické cile, systém finanéniho fizeni i motivace zaloZzeny
na ekonomické pfidané hodnoté, pak je jisté UCelné povaZovat také EVA za nastroj
investi¢niho rozhodovani a prejit od stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu na bazi

penéznich tokd ke stanoveni tohoto kritéria na bazi ekonomické pfidané hodnoty.

Nutno podotknout, Ze Cistad soucasna hodnota projektu bude vérohodna pouze tehdy,
pokud ma podnik urcité prednosti, resp. vyhody vzhledem ke konkurenci, tj. je v né€em

lepSi nez ostatni konkurenéni podniky. Zdrojem konkurenénich vyhod muze byt:

18 Fotr, J.: Podnikatelsky z&ma investini rozhodovani. 1. vydani Praha, Grada Publishd@p2
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— dominantni postaveni na trhu,

— vynikajici distribucni sit

- kvalita vyzkumné a vyvojové zakladny,

— existence vyspélych technologii a patentd,

- vysoka kvalita a kompetence managementu,
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dosaZzeni nizSich provoznich nakladu vzhledem k vétSimu rozsahu produkce,

- vysoka flexibilita podniku umoZiujici reagovat pruzné a pohotové na rizné zmény

podnikatelského okoli (pfedevSim zmény poZzadavku zakaznikd), aj.

DalSi dynamickou metodou hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl, ktera za efekt

povaZuje penézni pfijem z projektu a respektuje €asové hledisko, je metoda vnitiniho

vynosového procenta. Je povaZovana za témér stejné vhodnou jako metoda Cisté

soucasné hodnoty.

V literatufe a praxi se pro oznaceni vnitfniho vynosového procenta (VVP) pouZivaji i jiné

nazvy — vnitfni mira vynosu, vnitfni mira navratnosti.

VVP muizeme definovat jako takovou urokovou miru,

pfi které soucasnd hodnota

penéznich pfijmd z projektu se rovnad Kkapitalovych vydajim (eventualné soucasné

hodnoté kapitalovych vydaju."

Jinak lze VVP definovat v ndvaznosti na €istou sou¢asnou hodnotu — je to takova urokova

mira, pfi niz se Cistd sou¢asna hodnota rovna nule.
Matematicky Ize VVP vyjadfit raznymi zpusoby:

a) rozvinuté

P1 P, Ps
------------------- S N ———
(1+i)? 1+i)? (1+i)°
b) zjednodusené
N 1
Z Pn """""""""" = K
n=1 (1 + |) n

kde P,

K je kapitalovy vydaj

jsou penézni pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,

¥valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2. vydardha, Ekopress 2006
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n jsou jednotliva léta Zivotnosti projektu
N je doba Zivotnosti projektu

kde

[ je hledany urokovy koeficient

Zatimco tedy u Cisté soucasné hodnoty jsme podcitali s pfedem vybranou Urokovou mirou
(jako minimalni poZzadovanou efektivnosti), u VVP s Zadnou Urokovou mirou nepocitame,

naopak ji hledame.

Podle VVP jsou za pfijatelné investiéni projekty povazovany ty, které vyjadfuji vySSi arok
nez pozadovand minimalni vynosnost projektu. PoZzadovand minimalni vynosnost se
odvozuje od vynosnosti dosahované na kapitdlovém trhu, eventudlné od primérnych
nakladd podnikového kapitélu. Pfi srovnani riznych variant investi¢nich projektd vétSinou
plati, Ze ta varianta, ktera vykazuje vétsi VVP, je vhodngjSi (omezenost této teze si
ukdZzeme pozdegji). VétSinou také plati, Ze pomoci VVP se dostaneme ke stejnym

vysledkim jako pomoci Cisté soucasné hodnoty.

VVP se stanovi pomoci lineérni interpolace:

(v:n
VVP =i, + - S (iv + i)
C,+C,

VVP je vnitfni vynosové procento
in je nizsi zvolena Urokova mira
C, je Cista soucasnéa hodnota pfi nizsi zvolené Grokové mife (v absolutni

hodnoté)
C, je Cista souCasné hodnota pfi vySSi zvolené urokové mife (v absolutni

hodnoté)

Samotna vySe VVP v3ak jesté nic nefikd o tom, zda je projekt pro podnik pfijatelny ci
nikoliv. Je tedy nutné porovnat vypoctené VVP s poZzadovanou mirou efektivnosti. Jestlize
penézni pfijmy béhem doby Zivotnosti jsou zcela pravidelné, pak je mozné VVP ur€it velmi

rychle — pomoci zasobitele, ktery uréuje sou¢asnou hodnotu anuity.

Tato metoda ma i sva omezeni. V nékterych situacich vSak jeji pouziti mize vést

k nespravnym zavérim nebo se prosté neda pouzit. Podle Valacha jde zejména o tyto

pripady:
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a) jestlize existuji nestandardni (nekonvenéni) penézni toky

b) jestlize mame vybirat mezi vzajemné se vylu€ujicimi projekty.

Pfi existenci nekonvenéniho penézniho toku z projektu (tj. takového toku, kdy dochazi
k vice nez jedné zméné ze zaporného na kladny tok) existuje nékolik VVP — muze jich byt
tolik, kolik zmén v penéznich tocich existuje. Za této situace podmince, aby se
diskontované penézni prijmy rovnaly kapitalovym vydajum, jednoduSe vyhovuji dvé ¢&i vice
VVP.

Metoda VVP je moderni, vpraxi c€asto pouzZivanou metodou ekonomického
vyhodnocovéani efektivnosti investi€nich projektd. Jeji pfednost spocivd vtom, Ze
respektuje ¢asovou hodnotu penéz, opird se o penézni pfijmy a kapitalové vydaje a je
snadno interpretovatelnd. Svym pojetim se blizi metodé CdCisté soucasné hodnoty.
Nevyhodou VVP je jeho relativni omezenost v pfipadé, kdy existuji nestandardni penézni
toky a kdy je tfeba posuzovat vzajemné se vyluCujici investiéni projekty. V téchto

pfipadech je nutné pouZzit metodu Cisté souasné hodnoty.

DalSimi metodami hodnoceni investi¢nich projektd jsou tzv. tradi¢ni metody, které jsou
charakteristické tim, Ze nerespektuji rozloZzeni penéznich tokl v Case, penézni pfijem
z projektu obvykle chapou zuZzené, nebo jej omezuji jen na Ucetni zisk z projektu. Pfesto,
Ze hodnoceni investiénich projektd pomoci téchto metod je méné dokonalé, jsou stale

velmi oblibené zejména pro jejich jednoduchost.

Prvni z metod je tzv. primérna vynosnost (rentabilita) investiéniho projektu. Tento
ukazatel nepovazuje za efekt z projektu Usporu nakladl (jako tomu je u nakladovych
kritérii) nebo penézni pfijem (jako Cistd soucasna hodnota &i vnitfni vynosové procento),
ale zisk, ktery projekt pfinasi. Jde obvykle o prumérny roéni zisk po zdanéni, ktery jediné
muze zobrazovat prinos projektu pro podnik. Modelové se pramérna vynosnost

investiéniho projektu da vyjadfit takto:

N
> Zy
n=1
Vp =
N* 1,
kde V, primérné vynosnost investi¢niho projektu
Z, ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
I primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zlstatkové cené

N doba zivotnosti

jednotliva léta Zivotnosti
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2.6.

DalSim ¢asto pouZivanym ukazatelem je doba navratnosti investiCniho projektu,
pouzivana zejména v bankovnich kruzich. ZjednoduSené feceno, jedna se o dobu,
za kterou se projekt splati z penéznich pfijm0, které projekt zajisti ze svych ziskl po
zdanéni

a odpisy. Cim je kratsi doba navratnosti, tim je projekt hodnocen pfiznivéji. Pfijatelny je
projekt tehdy, kdyZ vypocitand doba jeho navratnosti je mensi, neZz pfedem stanovena,

kriterialni doba navratnosti.

Pro vypocet doby navratnosti Ize pouzit tuto rovnici:

a
= X (Zo+On)
i=1
kde | pofizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Z, ro¢ni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
On ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
n jednotliva léta Zivotnosti

a doba navratnosti

Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti investiéniho projektu, v némz plati poZzadovana

rovnost.

Tradiéni finanéni metody hodnoceni projektl jsou charakteristické tim, ze vétSinou
nerespektuji faktor ¢asu, penézni pfijem z projektd chapou zGzZené, nebo jej spojuji se

ziskem. Jsou v praxi stale pouZzivany, ale jejich vyznam se sniZuje.

Rozhodovaci stromy
jednotlivé varianty podle kritérii, ktera vyjadfuji miru naplnéni stanovenych dil¢ich cill
témito variantami feSeni a aplikaci nastroji rozhodovaci analyzy zvolit optimalni variantu

FeSeni problému. %

Rozhodovaci stromy predstavuji dle Fotra ,jeden z nejvyznamnéjSich nastroja
rozhodovaci analyzy, nebot umoZznuji mimo jiné stanoveni optimalni rozhodovaci strategie
ve viceetapovych rozhodovacich procesech. Jedna se v podstaté o optimalni posloupnost
rozhodnuti v jednotlivych etapach rozhodovaciho procesu. Rozhodovaci stromy jsou

grafickym nastrojem, ktery tvofi posloupnost uzl a hran orientovaného grafu. Pficemz

2 Blazek, L. Sylabus kiedmétu Management k&st Rozhodovani (Masarykova univerzita, Ekonomisgravni

fakulta)
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fu

rozliSujeme dva zakladni typy uzll a to uzly rozhodovaci a uzly situaéni“. Uzly
rozhodovaci jsou zpravidla v grafu zobrazeny prostfednictvim kosod&tverc a uzly situaéni

prostfednictvim krouzk, jak je zfejmé z grafu €. 4.

Fotr definuje rozhodovaci uzly jako ,zobrazeni té faze rozhodovaciho procesu, kdy ma
rozhodovatel moznost volit urcitou variantu ze souboru variant navrhovanych. Tyto
varianty jsou graficky znazornény hranami, které zrozhodovacich uzld vychazeji“.
Situaéni uzly definuje lépe BlaZzek, a to jako ,rizikové aktivity, jejichz mozné vysledky
zobrazuji tzv. situacni hrany, které ze situacnich uzld vychazeji. Dllezita je skute¢nost,
kterou Blazek rovnéz zdurazriuje, a to fakt, Ze rozhodovaci stromy jsou vyuZitelné
simultanné s rozhodovacimi maticemi, které jsme si predstavili vySe. Kazda etapa
rozhodovaciho stromu je totiz zachytitelnd pravé jednou rozhodovaci matici“. Blazek dale
uvadi jako ,vyhody rozhodovacich stromu, diky kterym je Ize tak Uspé&sSné aplikovat na
rozhodovaci procesy viceetapové, jejich prehlednost a zejména moznost zachytit cely

rozhodovaci proces spole¢né s faktory, které do né&j vstupuji, tj. varianty, kritéria, stavy

okoli v€. jejich pravdépodobnosti vyskytu"“. 21
Graf 4: Rozhodovaci a situacni uzel
S
\
Vs, S
S
S S

Zdroj: BLAZEK, L. Sylabus k pfedmé&tu Management |, 2004, |, ¢ast Rozhodovani (Masarykova
univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta)

Viceetapové rozhodovaci procesy

.Viceetapové rozhodovaci procesy lze definovat jako takové rozhodovaci procesy, kde
dochéazi k vice nez jednomu rozhodovani a tato rozhodovéani na sebe navazuji, Cili
se jednd o tzv. etapy rozhodovéani. Blazek uvadi, Ze se s témito typy rozhodovacich

procesu setkdvdme zejména pfi rozhodovéani v podminkach rizika &i nejistoty”.

PFi aplikaci rozhodovaciho stromu jako néstroje rozhodovaci analyzy postupujeme dle

sledu jednotlivych kroku takto:
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1. Vymezime jednotlivé etapy rozhodovaciho procesu a stanovime varianty
pro jednotlivé etapy.
Stanovime rizikové faktory pro jednotlivé varianty rozhodovani.
Zvolime hodnotici kritérium (termin by mohl byt zavadeéjici, proto je tfeba zduraznit,
Ze se nejedna o kritéria variant) pro hodnoceni vSech cest rozhodovaciho procesu
u koncU jednotlivych vétvi stroma.
Eliminujeme etapy rozhodovaciho procesu.

Ur€ime optimalni cestu v rozhodovacim stromu*.

Ureni optimélni cesty neboli optimélni strategie rozhodovani stanovime dle Fotra
,postupnym opakovanim nasledujicich dvou krokd pro vSechny ¢&asti rozhodovaciho

stromu, tj. pro jednotlivé etapy feSeni daného rozhodovaciho problému*.?*

Témito dvéma kroky jsou:

1. ,Stanoveni oCekavanych utilit (hodnot) kritéria hodnoceni pro situacni uzly té ¢asti
rozhodovaciho stromu, kter4 zobrazuje posledni etapu daného rozhodovaciho

procesu (prava koncovéa ¢ast rozhodovaciho stromu).

Nt

2. Vybér variant s nejvysSi utilitou (nejlepsSi oCekavanou hodnotou daného kritéria)

v kazdém rozhodovacim uzlu posledni etapy daného rozhodovaciho procesu.”

S vyuzitim vySe uvedeného teoretického postupu aplikace rozhodovaciho stromu
v kombinaci s aplikaci rozhodovacich matic dostaneme postup aplikace téchto nastroja,
ktery pouZijeme v praktické ¢asti této diplomové prace, a ktery vypada v bodech asi takto:
1. Vymezeni jednotlivych etap rozhodovaciho procesu a stanoveni variant pro
jednotlivé etapy (v naSem pfipadé v zajmu zachovani pfehlednosti budeme jiz
pfedem stanovené varianty v tomto kroku pfifazovat jednotlivym etapam).
2. Stanoveni rizikovych faktor( pro jednotlivé varianty rozhodovani (v naSem pfipadé
v zajmu zachovani pfehlednosti budeme vtomto kroku jiz pfifazovat predem
stanovené pravdépodobnosti vyskytu rizikovych faktord, resp. vysledkd jednani
jednotlivym situa¢nim uzldm).
3. Ohodnoceni v8ech moZnych strategii, tj. cest rozhodovaciho procesu,
agregovanym ukazatelem uzitku, pfitom je postupovano nasledovné:
a) Kazdy z rozhodovacich uzli pfedstavuje jednu rozhodovaci matici za podminek
jistoty, kter& je nejprve podrobena rozhodovacim postupim za podminek jistoty.

Tyto postupy zahrnuji zapis hodnot kritérii pro jednotlivé varianty v pfisluSnych

2 Fotr, J. — Bdina, J. — Hiizov4, H.: ManaZerské rozhodovani, 3. vydani Prakapress 2003
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jednotkach, dale diléi ohodnoceni jednotlivych variant vzhledem ke kritériim
prostfednictvim metody linearnich dil€ich funkci utility.

b) Poté se provadi vahové ohodnoceni kritérii, kterym je vyjadfena rlzna
dalezitost zvolenych kritérii a tim rGzna dllezitost jednotlivych dil€ich cila, které
jsou danou variantou naplfovany. Toto vahové ohodnoceni kritérii je vytvofeno
za pomoci aplikace metody porovnavani v trojuhelniku paru.

c) Déle dochazi k roznasobeni takto ohodnocenych variant vahami kritérii a je
proveden Fadkovy soucet, ¢imz je ziskano celkové ohodnoceni jednotlivych
variant.

d) Vysledné sumarizované hodnoty pro jednotlivé varianty jsou zapsany na konce
hran rozhodovacich uzl( (ohodnoceni rozhodovaciho stromu).

1. Eliminace etap rozhodovaciho procesu od konce rozhodovaciho stromu tak, Ze
v kazdé etapé je zvolena varianta s nejpfiznivéjSi hodnotou agregovaného
ukazatele a tato hodnota nasledné vstupuje do predchéazejici etapy. Postup je
vtomto pfipadé takovy, Ze je v kazdém rozhodovacim uzlu zvolena varianta
s nejvyssi hodnotou uZitku. Pokud je nékterda zvariant zatizena rizikem, je
aplikovdno Bayesovo pravidlo, které toto riziko zohlednuje. Ziskand ohodnoceni
variant pro pfislusné stavy okoli jsou vtakovém pfipadé zapsana do obecné
rozhodovaci matice jednokriterialniho rozhodovani za podminek jistoty a nasledné
jsou roznasobena pravdépodobnostmi vyskytu jednotlivych stavi okoli. Nakonec je
k ur€eni optimalni varianty vyuZzito vySe uvedené Bayesovo pravidlo, podle kterého
je optimalni ta varianta feSeni, ktera ma nejvyssi oekavanou hodnotu kritéria.
V praxi se jedna o vybér té varianty, jejiz fadkovy soucet roznasobenych hodnot je
nejvyssi.

2. Ur€eni optimalni cesty v rozhodovacim stromu, ktera vyznacuje optimalni varianty

pro jednotlivé etapy rozhodovaciho procesu
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3. METODIKA PRACE

Hlavnim cilem metodiky zpracovani této bakalarské prace je navrhnout optimalni variantu
investitniho zaméru pofizeni nové inovativni technologie a poskythout nezbytné
informace pro vybér spravného zplsobu jejiho financovani. Zakladni hypotézou, kterou
se v rAmci prace chystdm ov éfit, je realizovatelnost investi  €niho projektu s ohledem
na vysledky ukazatel G c¢isté sou €asné hodnoty investice, doby navratnosti a
vnit iniho vynosového procenta. Hypotéza, Ze projekt je realizovatelny bude ovéfena s

pouZzitim nésledujicich hodnot ukazateld (resp. jejich limitd).

— kdyZ NPV > 0 pak 3 body, KdyZ NPV = 0 pak 1 bod, KdyZ NPV < 0 pak 0 bodu

- kdyZz DN < 0,6 * PDOI pak 3 body, kdyZ DN >= 0,6 * PDOI a sou¢asné DN <= PDOI
pak 1 bod, kdyZ DN > PDOI pak 0 bodu

- kdyZ IRR >= DS pak 3 body, kdyZ IRR >= 0 a sou€asné IRR < DS pak 1 bod, kdyZ
IRR < 0 pak 0 bod

Ovéreni / vyvraceni hypotézy:

- kdyz soucet bodu (za NPV, DN a IRR) >= 7 pak je projekt realizovatelny,

— kdyZ soucet bodl (za NPV, DN a IRR) =< 6 pak je projekt nerealizovatelny

Soucasné se pokusim tuto hypotézu ovéfit i na dalSich variantdch modelovanych pomoci
citlivostni analyzy. Pro zjednodusSeni nebude k diskontni sazbé pfipocitavano riziko.

Dilci (specifické) cile metodiky:

ur€eni optimalniho zpasobu ziskéni relevantnich informaci pro investi¢ni rozhodovani
- analyza efektivnosti investi¢niho zaméru

- zvoleni vhodného zplsobu financovani investi¢éniho zaméru

- zvoleni zpusobu hodnoceni investice v raznych fazich realizace projektu

— nastaveni optimalniho harmonogramu realizace projektu

3.1. Zpusob ziskavani informaci
K posouzeni investiCniho zaméru pofizeni nové inovativni technologie je nutné shromazdit

fadu informaci. Zejména se jedna o:

- cenovou nabidku dodavatelskych firem techno-ekonomickych parametra
— marketingovou analyzu ve smyslu rozsahu, vytizenosti a po¢tu podobnych FeSeni
v operativnim radiusu vyrobniho zavodu (provést Ize empiricky, dale outsourcingem

specializovanych firem a dotazovanim stavajicich zakazniku), apod.)
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

- shroméazdéni ekonomickych podkladl (dosavadni vysledky, hlavni ekonomické
ukazatele, apod.)

— néklady na financovani projektu (naklady na cizi x vlastni zdroje, tj. zejména vy3e
aroku, doba splatnosti, apod.)

- atd.

Analyza efektivnosti investi €éniho zam éru
Jakmile bude zvoleno technologické FeSeni s poZadovanymi charakteristikami
(odpovidajici sou¢asné poptavce a predpokladanym trendiim) bude investice podrobena

finanni analyze a to zejména:

- stanoveni odpisl (doba odpisovani investice)
— vypocet Cisté soucasné hodnoty investice (NPV)
- vypocet vnitfniho vynosového procenta (IRR)

- doba navratnosti (DN)

Zpusob financovani investi €éniho zam éru

Pro stanoveni vhodného zplsobu financovani investice bude v podniku provedena
analyza finanénich ukazatell minulych obdobi za G¢elem stanoveni moznosti pouZiti
danych zdroju financovani. Pro tyto ucely budou pouZzity zejména ukazatele zadluZenosti

a likvidity.

Na zékladé informaci poskytnutych bud internimi G€etnimi podklady nebo pfimo subjekty
ochotnymi se podilet na financovani (banky, leasingové spole¢nosti), bude proveden

rozbor moznych zpusobu financovani investice a doporu¢ena optimalni varianta.

Nastaveni optimalniho harmonogramu realizace p  rojektu

K uréeni optimalniho harmonogramu realizace projektu budou vyuZity vySe uvedené Udaje
(vySe investice vySe odpisu, doba odpisovani, doba navratnosti, naklady na zdroje
financovani, apod.) spolu s faktory nepfimo souvisejici s efektivnosti investice (aktualni
poptavka, konkurenéni prostfedi). Harmonogram bude pfedstaven ve formé Ganntova

schématu.

Zpusob hodnoceni investice
UvaZovanda investice bude také hodnocena na zakladé citlivostni analyzy za pouZiti

determinace ekonomickych rizik projektu.
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4.

CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Spolecnost, jejiz charakteristiku zde uvadim, vychazeji ze skuteénych podkladl blize
nejmenované firmy s ohledem na jeji pfani nezvefejfiovat jeji jméno, nize uvedené jméno
je fiktivni.

Spole¢nost Ruut Czech a.s. patfi do zahraniéniho koncernu Ruut International (puvodné
z Nizozemi), jehoz historie saha az do 60. let minulého stoleti. B&€hem hospodéaiské
recese v prubéhu 70. let, kdy firma realizovala své prvni velké zakazky (vyroba a montaz
vétracich a klimatizacnich zafizeni) pro fadu vefejnopravnich a soukromych subjektd po
celém svété (s dirazem na Evropu) firma upevnila svoji pozici na trhu a stala se jednim

ze 3pickovych podnikd v daném odvétvi.

V rdmci expanze do stfedni a vychodni Evropy pocatkem 90. let byla vroce 1993
zaloZzena dcefind spole¢nost Ruut Czech a.s., ktera odkoupila areél byvalého
strojirenského zavodu v Pfibrami. Zavod musel byt v nésledujicich letech (zejména mezi
roky 1997 a 1998) vyznamné zrekonstruovan, aby se dostal na srovnatelnou
technologickou a kapacitni Groven ostatnich provozi Ruut International. Koncern je
pfednim specialistou v oblasti vyroby bankovnich zafizeni, bankomati a platebnich
automatt, komponentl pro vybaveni nemocnic a zdravotnickych zafizeni z uSlechtilé
oceli, vyroby strojniho oplasténi, apod.

V roce 2008 bylo realizovano rozsifeni zavodu Ruut Czech a.s. v Pfibrami. Ke stavajicim
tfem haldm byla napfi€¢ postavena hala o vyméfe 1 760 m2. Tato nova hala je tak spojena
s ostatnimi prostory zastfeSenou pfijezdovou plochou. Pro bezproblémovou expedici,
pfip. dodavku zboZi byl zaveden novy logisticky koncept. Na pfilehlém pozemku byly téz

vybudovany nové komunikace a kruhovy objezd.

Pocet zaméstnancl v pfibramském zavodu osciluje mezi 60 — 80, cely koncern pak
zaméstnava po Evropé vice jak 300 pracovnikd. Hlavnim produktem pfibramského
provozu je unikatni systém vzduchotechnického potrubi vyuZivany predevsSim ve
zdravotnictvi i gastronomii, kde naroky na hygienu a udrzbu systému jsou nejvySsi.
Investi€ni zamér Ceské dcefiné spole€nosti spociva v ndkupu nové vysoce inovativni

technologie (pomoci tzv. technologického transferu).

V niZze uvedené tabulce jsou uvedeny z&kladni ekonomické ukazatele za obdobi 2004 —

2007 s rozdélenim na Zadatele a jeho matefskou spole¢nost.
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Tabulka 2 Zakladni ekonomické ukazatele v letech 2004 - 2007

Ukazatel 2004 2005 2006 2007
Ruut Czech a.s.
Cisty obrat (tis. K<) 86 090 74 096 91 348 117 043
export (tis. K&) 64 567 54 090 64 857 81 930
pocet zaméstnancu celkem 66 63 71 66
z toho THP 11 11 11 11
z toho délnici 55 52 60 55
Ruut International
Cisty obrat (tis. EUR) 28 419 25 807 30 113 31737
export (tis. EUR) 2 947 2 609 3104 4081
pocet zaméstnancl celkem 304 294 293 292
z toho THP 68 70 71 78
z toho délnici 236 224 222 214

Pfedmétem projektu je aplikace nového vyrobniho procesu, jenz vede k produkci
technicky zdokonaleného vyrobku a jeho lepSimu komerénimu uplatnéni. Tyto Cinnosti
navazuji i na aktivity, které byly realizovany v ramci vyzkumnych a vyvojovych &innosti
koncernu Ruut International (vyvoj obsluzného SW) i realizovaného marketingového

pruzkumu.
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5.1.

5.1.1.

5.1.2.

5.1.3.

POSOUZENI EFEKTIVNOSTI

Charakteristika investi €niho projektu

Zamyslenym cilovym stavem projektu je fungujici technologicky proces vyroby
s integrovanym softwarem, resp. aplikace technologického celku, ktery tento proces
vyroby zajisti. Prostfednictvim uskute¢néni dil¢iho cile, ktery pfedpoklada pilotni provoz,
nasledné Upravy, Skoleni personalu, aj., bude naplnén konecny cil projektu, tedy produkce
vzduchotechnického zafizeni s vyrazné zdokonalenymi parametry, ktera umozni
konkurenéni vyhodu podniku a otevieni novych trhi ve vazbé& na tvorbu patefnich

distribuénich kanalt a marketingovou koncepci zdokonaleného vyrobku.

Strategické a m éfitelné cile
Strategické a soucasné presné meéfitelné cile spocivaji v naplnéni pfedem stanovenych
ekonomickych ukazateli - jedna se predevSim o zvySeni obratu, exportu

a hospodarskeho vysledku.

Motivy realizace projektu jsou v souladu s filozofii realizace internich inovacnich aktivit
smérfovany predevsim na zvySovani miry konkurenceschopnosti firmy diky konkurenéni
vyhodé (ta je tvofena rizikovymi investicemi do vyzkumu a vyvoje, nabyvani znalosti,
novych technickych FeSeni, ochrané duSevniho vlastnictvi atd.). Tento fakt vede
k navySeni obratu, trzeb (resp. exportu) a dalSich hodnotovych ukazatelt firmy (tzv.
Schumpeter(v pfistup). ZvySovani téchto hodnot bude mimojiné dokumentovat UspéSnost

projektu.

Specifické cile projektu

Specifické cile projektu odpovidaji pfimym aktivitam projektu a jsou uréeny pro zajisténi
odpovidajiciho stupné komercionalizace vysledk( védy a vyzkumu, kdy subjekt disponuje
funkénim prototypem zdokonalenych vzduchotechnickych systému. Technologicky

komplex zajistuje patentovana technologicka fe3eni, je jiz otestovan a optimalizovan.

Srovnéani stavajiciho a nového vyrobniho proc esu
Pro pochopeni vlivu projektu na budouci zvySovani konkurenceschopnosti podniku je
potfeba srovnani soucasného vyrobniho procesu, ktery je zajiStovan v podstaté

»,manualné“ a nového, ktery pfinasi fadu vyhod a unikatnich prvka.

Stavajici proces vyroby ma charakter tradi¢ni femeslné ruéni vyroby. Ta umoZnuje
produkci pouze omezeného mnozstvi vyrobk( pfi pomérné velké ¢asové narocnosti na

jeden standardizovany vyrobek — cca 24 minut.
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Zdrojové hodnoty materialu a prace jsou vyrazné vyssi, pfiemz kvalitativni parametry
vyrobku, vyrobené timto zpusobem, maji své limity. Z pohledu naplnéni soucasnych
norem je opét tento zplasob vyroby limitni a pfi naplnéni pfedpokladu aplikace pfisnéjSich
norem v evropském hospodarském prostoru na tento druh produkce, Ize oc&ekavat
problémy ve vazbé na soucCasnou strukturu vyrobniho procesu. Nyni je vyroba
vzduchotechniky provadéna ze 75 % ru¢né a je jen v malych krocich podporovana
strojové. Pracovnici maji k dispozici vedle pracovnich stolu a kladiv také bodové svarecky,

vrtacky, obrubovacky a elektrickou ohybacku.

Novy technologicky proces vyroby je zcela unikatni a vyuziva vysledkl vyzkumu a vyvoje,
které byly nasledné ochranény patenty. Motiv je plné automatizovat vyrobu. Cely vyrobni
komplex je mozné rozdélit na dvé Casti:

v rv

|. €ast - stroj pracuje s pasem rtznych Sifek od 1500 do 2000 mm. Pfi zasouvéani do stroje
dojde nejdfive k vyseknuti podélného prfehybu. Potom je role pficné prefiznuta a ve
stejném pracovnim kroku proveden volitelné bud tzv. pittsburgsky prehyb nebo zaviraci
prehyb, ktery se na konci vyrobniho postupu automaticky uzavie. V néasledujicich
4 sekcich se na stranu plechu navalcuje 20 nebo 30 mm profil, ktery je pak ve 4. vyrobni
sekci spojen s potrubnim kusem pomoci rotujiciho tlakového zafizeni. Dale se v ohybaci
sekci kanal ohne, nasledné musi byt jednou zasazeno ruéné, aby byl pfehyb uveden do
spravné zaviraci polohy. Zavirani probiha opét automaticky. Odebirani se provadi ru¢né,
pficemz je dalsi kanalovy kus uz v sekci 4, a dalsi dil v sekci lisovani
a oddélovani/prehybani. Doba vyroby jednoho kanalového kusu o rozmérech

500 x 500 x 1500 mm trva v cyklu 3 minuty v&etné doby pro odebrani.

[I. ¢ast - pavodni problém spocival v tom, Ze kanaly sice mohou byt vyrabény v presné
definovaném c&asovém Useku, tato vyhoda se v3ak ztraci pfi nasazovani spojovacich
rohdl, protoze tento proces musi byt provadén manualné. U uzavieného kanalového kusu
je tfeba nasadit osm dvojdilnych rohl, coz je samozfejmé fyzicky namahava a pfilis
naroc¢na ¢innost. V poslednich letech byly vyvinuty a testovany rizné zpusoby, jak by bylo
mozné tuto situaci vyresit. Jako vysledek mnohych Gvah byl pfihlaSen patent na dvojdilny
skladaci roh, ktery mél byt vhodny k automatickému nasazeni na kandal. Dale byl také
vypracovan koncept nasazeni rohd na kanal. Kone¢né FeSeni tohoto technického
problému bylo zadani vyzkumného resp. vyvojového projektu ve spolupréaci s terciarni
sférou, coz prineslo technické FeSeni problému - patentovany stroj pro pouzivani rohu

pfiruby pro dvoudilny roh pfiruby.

PFi automatizovaném procesu jsou zadany do fidiciho systému parametry poZzadovaného

potrubi (do PC nebo pfimo v zafizeni). Pro zachovani kontinuity vyrobniho procesu jsou
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zadavany parametry vzdy pro jeden cely den. Cely plat plechu je krok po kroku

zpracovavan. Potrubi je hned vybaveno potfebnymi flanSovymi profily.

Tento profil je formovan a zafixovan béhem vyrobniho procesu pomoci specialnich valca.
Na konci automatizované vyroby obdrzi pracovnik Uplné, na vSech 4 stranach uzaviené
potrubi. B€hem separatniho pracovniho kroku dostane toto potrubi jeSté nutné vyztuzné
rohy, kterymi jsou k sobé pfi montazi u kone¢ného zdkaznika pfiSroubovany jednotlivé
Césti potrubi.

Charakteristika nové technologie z pohledu srovnani se stavajici spociva predevsim v:

- témér komplexni automatizaci vyroby;

- Casovem hledisku procesu vyroby;

- radikélni redukci manuélnich operaci ve vyrobé;

— zvySeni produktivity prace;

— Uspofe materialu;

— snizeni nakladové zatizenosti;

— energetické naro¢nosti vyroby a naroku na udrzbu a opravy;

— zvySeni kvality vyrobniho prostfedi a kone¢ném dusledku dopadu na Zivotni
prostiedi;

— zajisténi nejvysSich norem kvality vyrobku.

5.2. Harmonogram projektu

Realizace vy3e popsaného projektu spociva v nasledujicich dil¢ich aktivitach:
1. krok: PFiprava projektu — sbér a vyhodnoceni informaci

i zakladni informace o technicko-ekonomickych pfinosech investice

i marketingové souvislosti a trzni analyza

il ekonomické podklady (investice na pofizeni technologie, stanoveni odpisu,
financovéani, apod.)

iv analyza efektivnosti investi¢niho zaméru (Cista sou¢asné hodnota investice,

vypocet IRR, DN, apod.)

2. krok: Pofizeni technologického celku pro realizaci inovaéniho procesu vyroby
- instalace prfedmétného vyrobniho zafizeni ve vyrobni hale véetné
souvisejicich stavebnich uprav
— pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku — Fidici software a patent

(ndkup od materské spolecnosti)
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3. krok: Cinnosti v ramci aplikace technologie a nabé&h na pilotni vyrobu
- pofizeni nastrojového vybaveni a primyslové inZzenyrstvi
— zkuSebni vyroba a pilotni provoz
- zajisténi regulacnich pozadavku
- spusténi vyroby

- testovani technicky zdokonalenych vyrobku

4. krok: ZaSkoleni v rAmci aplikace nové technologie a pilotniho provozu

— organizace a realizace zaSkoleni pracovnikd nové vyroby

5. krok: Néasledné hodnoceni investice po uvedeni technologie do provozu

Tabulka 3 Ganttiv diagram — komplexni harmonogram investi¢niho projektu

Rok 1 Rok 2
11213 6| 789 |10f11f(12(1|2|3]|4 |5
1. krok XXX XXX
I X | XX
ii X | XX X
iii X | X
iv X X | X
2. krok X[ XXX
3. krok XX X]X
4. krok X | X[ X
5. krok X X|X|X]|X]|X]|X

Zdroj: Vlastni navrh (M. Fialova), 2009

VyS8e uvedeny diagram znazorfiuje komplexni harmonogram celého projektu stim, Ze

1. krok (Cervené) je uveden déale v rozpadu na jednotlivé dil€i €innosti.

V ramci této prace a jeji praktické ¢asti se budu vénovat pfedevsim prvnimu kroku, ktery

Uzce souvisi s hlavnim tématem bakalarské prace.
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5.3. Hodnoceni efektivhosti zamySleného projektu
V souladu s vySe uvedenou strukturou a chronologickym souvislostem projektu, resp.
dil¢ich ¢€innosti prvniho kroku bude proveden zakladni technicko-ekonomické zhodnoceni

investice. Soucasti tohoto hodnoceni je definovani nového stavu vyrobniho procesu

prostfednictvim konkrétnich technickych parametra.

5.3.1.

Nasledujici tabulka nabizi srovnani stavajiciho a nového vyrobniho procesu v ¢asovych

snimcich.

Tabulka 4 Srovnani vyrobniho procesu automaticka vs rucni vyroba

Technicko-ekonomické hodnoceni investice

Krok Cinnost Dil€i éinnost Ruéné | Automatizovan é
01.00 Jadani do PC vyrobr'u' list : X X
01.01 datové rozhrani -
02.00 |sklad ¢innosti -
02.01 vydej ze skladu tabulovy pl,ech X -
02.02 plech v rolich -
03.00 | ulozeni plechd na dopravni prostfedek -
04.00 |doprava do stfiharny -
05.00 |rozméfeni kompletu 4,2 a1-dilné -
06.00 | stfihani plechovych dilct 4,2 a 1-dilné -
06.01 |do velikosti 1 500 1-dilné X -
06.02 | do velikosti 2 000 2- dilné -
06.03 | vetsi 4-dilné -
07.00 | ulozeni nastfihanych dilcti | na dopravni prostfedek X -
08.00 |doprava Kk raznici X -
09.00 zahyby Male/Female X -
09.01 |vyrazeni ohranovani X -
09.02 otvory pro vyztuzeni X -
10.00 | uloZeni nastfihanych dilct | na dopravni prostfedek X -
11.00 | doprava k profilovacimu zafizeni X -
12.00 |usporadani plechd rovnaci véalce X -
13.00 | vyztuZeni plecht pricné/ Sikmé profilovani X -
14.00 | uloZeni nastfihanych dilct | na dopravni prostfedek X -
15.00 | doprava k ohranovani X -
16.00 1- dilné X

16.01 | 1\ybani nastfihanych dilca | 2- dilné X -
16.02 3- dilné X -
16.03

17.00 | uloZeni ohnutych dilct na dopravni prostfedek X -
18.00 | doprava k drazkovani -
19.00 druhy zahybu -
19.01 | dlouhy zahyb Male X -
19.02 Female -
20.00 |dlouhy zahyb sestaveni diléiho vyrobku -
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21.00 |ulozeni ohnutych dilct na dopravni prostfedek -
22.00 | doprava do montovny -
23.00 |sklad ¢innosti -
23.01 vydej ze skladu pfirubovy’f profil -
23.02 pfirubové rohy X -
24.00 fezani -
24.01 |flanSové profily B strany 4 ks X -
24.02 H strany 4 ks X -
25.00 |sestaveni profilového ramu | nasazeni roht X -
26.00 |uloZeni profilového ramu na dopravni prostfedek X -
27.00 |doprava do montovny X -
28.00 |sklad ¢innosti -
28.01 vydej ze skladu V)’/zt.uir,w% trubky -
28.02 spojeni Srouby -
29.00 | vyztuzné trubky fezani -
30.00 |ulozeni vyztuzné trubky na dopravni prostfedek -
31.00 | doprava do montovny -
32.00 | nasazeni ramu 2 ks na 1 potrubi -
33.00 nytovanim -
33.01 |upevnéni rdmu bodovym svarem -
33.02 tlakem -
34.00 | zpeviiovaci body oSetfeni proti korozi X -
35.00 g:?)?i?ﬁem roht prirubovych stupen tlaku A X -
36.00 Eti?i?ﬁem prirubovych stuperi tlaku B X -
37.00 | otésnéni dlouhého zahybu | stupen tlaku C X X
38.00 | vyztuzent Rﬁig);bwém vyztuznych

poéet vyrobnich krok 40 2
€as vyroby 24 min 2 min

Zdroj: Podklady Ruut Czech a.s. (fizeny pohovor), 2009

Pro dokresleni je na nasledujicim grafu znazornén rozdil efektivit vyrobnich procesu

(ruéni x automaticky) soucasné s predpokladanym vyvojem do roku 2013.
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Graf 5 Srovnani a vyvoj produktivity ruéni a automatické vyroby

450,00 m2+

400,00 m?-| i r
350,00 m2-| i

300,00 m2- i B
250,00 m2-| i B

200,00 m2+

150,00 m2+

100,00 m2+

50,00 m2+

0,00 m?
2008/09 | 2008/09 | 2009/10 | 2009/10 | 2010/11 | 2010/11 | 2011/12 | 2011/12 | 2012/13

Ruéni |Oprodukce denné | 16,07 m? | 24,10 m? | 32,14 m? | 40,17 m? | 48,21 m? | 56,24 m? | 64,28 m? | 68,30 m? | 72,31 m?
Automaticky |0 produkce denné | 92,40 m? | 138,60 m?|184,80 m?|231,00 m?|277,20 m? 323,40 m?| 369,60 m?|392,70 m?|415,80 m?

Zdroj: Podklady Ruut Czech a.s. (fizeny pohovor), 2009
V nasledujici tabulce je uvedeno pro Uplnost srovnani obou procesu v parametrickém
vyjadreni.

Tabulka 5 Srovnani vyrobniho procesu dle parametrickych ukazateld

Parametricky Parametr Automaticky Stavajici
. Jednotka
ukazatel (normovany produkt) proces proces

Cas Vyrobni éas min 2 24

Operace Pracovni operace pocet 2 40

i _ . |1 pracovnik, 1 sména m? 270 27
Vyrobené mnozstvi - -

1 pracovnik, 1 sména ks 180 18

Material 1 normovany produkt m? 1,81 4,0

Odpady 1 normovany produkt m? 0 2,26

Opravy a udrzba Vztazeno ke strojiim pocet stroj 1 10

L
Zdroj: Podklady Ruut Czech a.s. (fizeny pohovor), 2009
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5.3.2.

Z vySe uvedenych tabulek jednoznacné vyplyva, Ze efektivita nového vyrobniho procesu
bude diky nové technologii zvySena cca 12-ti nasobné, odpadne prevazna vétsSina
manualnich pracovnich krokl, omezi se vyznamneé vyrobni naklady a naklady na provoz

a udrzbu.

Vzhledem k tomu z tohoto hlediska nelze investici nepodpofit a z hodnoceni technicko-

ekonomickych parametrd Ize zamér jednoznacné doporudit.

Hodnoceni investice z pohledu trzni analyzy
Abychom mohli komplexné posoudit investici, resp. jeji vliv na zvy3eni
konkurenceschopnosti podniku, je nutné provést trzni analyzu. Pro zjednoduSeni

a vzhledem k rozsahu prace bude pouZito jen omezené mnozstvi metod:

— Popis trhu (vyvoj, trendy, trzni podil)
- Vycet hlavnich konkurenénich firem
- Srovnani produktu s konkurenci (produktovy benchmarking)

- Analyza poptavky

Z hlediska kontinuity nahlizeni na projekt ve vazbé na rozvoj oboru vzduchotechnickych

systému je nutny historicky pfehled a mezniky technologického pokroku.

Vyroba ventilaniho potrubi se v poslednich 30-ti letech stale rozvijela. Dfive se ventilacni
potrubi skladalo z 2 nebo 4 jednotlivych plechovych dill, pfi€¢emzZ boéni plochy byly pro
dosazeni vétsi stability diagonalné ohranény. Podle délky se pouzivaly ke spojeni plechu
rizné druhy prehybU, pfi€emz k nejCastéji uzivanym patfil pittsburgsky prehyb. Ke spojeni
jednotlivych kusu potrubi mezi sebou se pouzivaly pfi nepfili§ vysokych pozadavcich na
tésnost bud posuvné, nebo zasunovaci pasky, pro vyssi tfidy pak Uhelnikové ramy, které
byly k potrubi pfipevnény ocelovymi nyty. Tyto pracovné narocné c&innosti se tehdy
provadély vyhradné ru¢né. Jako prvni novinka byl zaveden zavrtavaci nyt, ktery nahradil
ocelové nyty. Pozdéji se v obchodé objevily také stroje, které spojovaly plechy
v podélném sméru smyckovym piehybem. O néco pozdéji byly na trh uvedeny prvni
patentované pfiruby z profilovaného plechu jako zasouvaci tvarovka. Tim se vyroba
ventilaéniho potrubi vyrazné zjednodusSila, protoZe nyni mohly byt plechy strojové spojeny
svinutym spojem a nasledné opatfeny nasazovacim profilovym rdmem. Profilové ramy
se pfipeviovaly pomoci zavrtdvacich nytd. V poloviné 70. let bylo zavedeno bodové
svafovani pomoci odpovidajicich svafovacich klesti, které nahradilo zavrtavaci nyty pro
upevnéni ramu. Nevyhodou bodového svafovani vsak bylo, Ze svafené body musely byt
oSetfeny, aby se predeslo vzniku korodujicich mist. Na poc¢éatku 80. let nasledoval dalSi

krok k automatizaci vyroby kanald: na trh byly uvedeny linky na vyrobu kanald, které
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vyrabély z valcového plechu. To znamenalo, Ze byl vyroben jeden kus potrubi tam, kde
dosud musely byt spojeny jednotlivé plechové dily. Tento kus potrubi byl spojen jednim
pfehybem a strojné ufiznut, vyztuZzen a ohnut. Pfijeti ze strany zakaznik( nebylo zpoc&atku
prilis nadSené, protoZe pfi starém vyrobnim postupu mohlo byt vyrobeno potrubi az do
délky 3 m, vzhledem k formatu deskového plechu byl ventilagni kanal nyni pouze 1,5 m
dlouhy, protoZe byl vyroben z jednoho valcového plechu. Pfesto si trh postupné na tuto
novou technologii zvykl. Na zacatku roku 1990 byla metoda pfipevnéni bodovym
svafenim profilovych ramud nahrazena tlakovym zafizenim. Potom doSlo k nékolika dalSim
pokusum rdznych vyrobkd o optimalizaci ventilatniho kandlu, ale nedoSlo k Zadnému

vyraznému prulomu.

Pfedmétny produkt zaujima napf. v Rakousku vyznamny trzni podil ve vy3i 55 %. V Ceské

republice je tento podil zatim nizSi (cca 9 %).

Vycet hlavnich konkurenénich firem v oboru je pomérné jednoduchy. Jedind vazna
konkurence je némeckd firma Berliner Luft Technik GmbH, kterd ma na trhu v Némecku
50 % a v CR cca 30 % trzniho podilu.

Koncern Ruut International realizoval Setfeni trhu zaméfené predevSim na moZnosti
produkce v Ceské republice v okoli cca 150 km. Vysledkem je stanoveny trzni potencil,
ktery firma hodla zajistit pravé prostfednictvim realizace projektu. Analyza byla provedena
vramci internich personalnich zdroji v obdobi let 2005 — 2007 a probihala formou
osobniho kontaktu se zakazniky. Na zakladé vysledku této analyzy Ize stanovit spadovou

oblast budouci komercionalizace inovovaného produktu.
Navrhované feSeni produktu ma nasledujici vyhody ve srovnani s konkurenci:

- delSi zivotnost,

- lehéi montdz pomoci integrovanych pevné zabudovanych hll, které slouzi
k seSroubovani jednotlivych kanald,

- nalezity vzhled,

- vysoka vlastni tuhost jednotlivych dild vzduchového kanélu.

Co se tyka analyzy poptavky, pro dcefinou spole€nost bude i nadale nejvyznamnéjsi
odbératelem matefska spole¢nost, ktera ma vybudované silné distribucni kandly.
Vyznamnou roli zde hraje schopnost realizovat trzni pfilezitosti v dot&ené oblasti stfedni
Evropy (pfedevsim potom v Dolnim a Hornim Rakousku). Fakt kliCového spotiebitele

deklaruji i historicka Cisla a vyvoj obchodu mezi dcefinou a matefskou firmou. Na zakladé

tohoto zjisténi je na misté doporuceni postupného budovani nového trhu. Jako vhodnymi
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5.3.3.

nastroji se jevi propagace na specializovanych veletrzich, pfimé oslovovani novych
klientd v segmentech, které produkty firmy Ruut vyhledavaji. Jedna se zejména o:
- komplexy potravinarskych vyrob; zdravotnicka a nemocnicni zafizeni; laboratorni
prostfedi;
- konstrukéni prototypové dilny - zaméfeni na pfesné inZzenyrstvi, mechatroniku atd.;
- zavody zavadéjici systémy HACCP;
- relaxa¢ni centra; sklenikové komplexy, plovarny — obecné budovy s vysSi
koncentraci vody, vodnich par atd.;

- restauracni a hotelova zafizeni; letiSté a dalsi

Lze fici, Zze technicky zdokonaleny vyrobek vykazuje takové uzitné hodnoty, které umozni
aplikovat vzduchotechnické zafizeni nové generace predevsim v budovéch, v nichz

vznikaji vySSi naroky na hygienu, ¢etnost provoznich zasahu, naklady na provoz apod.

Vzhledem k masivnim investicim zejména do vefejnopravnich subjektd typu nemocnice,
zdravotnickych zafizeni, infrastruktury pro cestovni ruch, doporucila bych orientaci pravé
na tyto dil&i trzni segmenty. Investice i z trzniho hlediska vykazuje vyznamnou perspektivu

uspéchu.
Hodnoceni investice na zdklad & ekonomickych parametr u
DalSim pohledem na hodnoceni efektivnosti investice je soubor ekonomickych informaci o
projektu. Jsou jimi pfedevsim tyto:
- investi¢ni ndklady pofizeni technologie
- stanoveni odpisu

Investi€ni naklady na pofizeni technologie jsou uvedeny v poloZzkovém c¢lenéni dil€ich

komponent v tabulce €. 6.

Celkova investice do technologie (v cené jsou zapocitany i naklady na zaSkoleni obsluhy
a instalace) €ini K& 14 690 000,-.
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Tabulka 6 Investi¢ni ndklady projektu

Nazev €asti technologie omponenta Porizovaci
cena
Stanice k volbé svitku 329 400,00
Vyvazovaci jednotka 256 000,00
Skladani (plisovani) s rozteci stfedu zahybu
Technologie FIRMAC Ltd. CGF {160 mm. (P ) Y 65 500,00
Pro-Duct DVoiite bOVANT brub Fehvbang
\:10]| € vrubovani na obruby a prehybané 74.300,00
plné automatizovana vyroba rony
ventilaéniho potrubi (véetné Gilotinové nazky 794 200,00
pouziti prirubovych kolen) Kfizovy ,Pittsburgh” s rozstfihovanim,
o N . . 687 000,00
saméim a samic¢im Svem na jedno projeti.
Dvojité skruzovéani s pfirubou 20 mm a 30 154 500,00
mm.
Patentované dvoustupnové rotacni seSivani | 2 358 000,00
Jednotka k ohybani potrubi 1687 000,00
Jednotka k uzavirani Sva 980 000,00
Klapka vypustniho stavidla 36 000,00
, L, . . Nezbytna bezpecnostni ochranna zafizeni. 52 000,00
20ti stanicovy profilova¢ (na —
piiruby 20 mm a 30mm s "Patent | Programovatelné logicke fizeni (PLC) 239 000.00
Rotary Stitching") s technologii dotykové obrazovky. '
; o o SkruZovaci stanice pro pfiruby 20 mm a 30
vyrobni linka na profilovani mm s patentovanym rotadnim se&ivanim. 1354 000,00
potrubnich a tvarovkovych pfirub
Vozik s upinanim pro kratké kusy. 61 500,00
SkruzZovaci stanlcg pro prvquby 20wm,m a 30 288 000,00
mm s patentovanym rotacnim seSivanim.
Vozik s upinanim pro kratké kusy. 69 000,00
Falcovacka 500 mm 904 000,00
Hydraulika 395 600,00
Pfipojka tlakového vzduchu 6,8 bar, 0,1 m*min 35 000,00
Elektroinstalace Pfipojka 400 V, 3 Ph, 50 Hz 21 000,00
Server Standar,dm PC s Windows XP a optickym 39 000,00
rozhranim
Kabelaz CA T5 kabelaz od serveru k zafizeni 5 000,00
Software fidici software Max-klime 590 000,00
Stavebni Gpravy Dispozi¢ni Upravy haly 950 000,00

Celkem

14 690 000,00

Zdroj: Podklady Ruut Czech a.s. (fizeny pohovor), 2009

Co se tyka stanoveni odpisu, pofizeny majetek bude zafazen do odpisové tfidy €. 1 (fidici
software) ve vysi K& 590 000,- a do odpisové tfidy 2. K& 14 100 000,- (technologie),

pfiéemz stavebni Upravy budou vstupovat do pofizovaci ceny technologie nikoli do
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5.3.4

technického zhodnoceni staveb. Primérna doba odepisovani dlouhodobého majetku
(PDOI) pak vychazi na 4,9 let.

.Analyza efektivnosti investi €niho zam éru

Pro ucely stanoveni efektivnosti investicniho zadméru — pofizeni technologie — jsem

pouzila nasledujici metody:

— dista sou¢asna hodnota investice
— vnitfni vynosové procento

— dobu navratnosti

Pro vypocet téchto ukazatell jsem sestavila Cash flow projektu na obdobi 2009 — 2016,
pficemz jsem vychézela pfedevsim z nasledujiciho pfedpokladu vyvoje trzeb v navaznosti

na udaje firmy o poctu prodanych kusl a jejich cenové hladiné.

Tabulka 7 Predpokladany objem trzeb do roku 2016

Roky 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby v tis. K& 8212 | 12318| 16424 24636| 28742| 32848| 34901| 36954

Zdroj: Podklady Ruut Czech a.s. (fizeny pohovor), 2009

Graf 6 Projekce predpokladdaného objemu trzeb do roku 2016

Projekce p fedpokladaného objemu trzeb do roku 2016

40 000
35 000 —"

25 000
15 000

5000 1

Trzby vtis. K €

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Roky

2008/09 2009/10 2010/11

Zdroj: Podklady Ruut Czech a.s. (fizeny pohovor), 2009

Cash flow (tabulky 8 az 11) vychazi z realnych finan¢nich vykazu firmy (viz pfilohy) s tim,
Ze jsem zakomponovala fadu vySe uvedenych informaci a celé propocitala s perspektivou
do roku 2015. V tabulkach 12 a 13 jsou pak uvedeny vypocty ukazateld NPV, IRR a DN.
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LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

Vysledky provozu projektu v tis.K ¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby provozni (cena sluzby) 5872 8212 12 318 16 424 20530 24 646 28742
Ostatni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY PROVOZNI CELKEM 5872 8212 12 318 16 424 20 530 24 646 28 742
Spotfeba materialu 3053 4072 6 405 8 540 10676 12 811 14 946
Spotfeba energie 117 164 246 328 411 493 575
Naklady na opravy a udrzbu 244 342 512 683 854 1025 1196
Néaklady na sluzby 0 0 0 0 0 0 0
PRIDANA HODNOTA 2458 3634 5155 6 873 8589 10 317 12 025
Osobni néklady (mzdy+soc.zab.) 1174 1642 2464 3285 4106 4927 5748
Pojisténi majetku, silniéni dan, atd 200 210 220 235 250 270 290
Odpisy investice (bez DPH a bez dotace) 0 1168 3373 3373 3137 3139 0
Ostatni naklady 0 0 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 4788 7598 13 220 16 444 19434 22 665 22 755
HV provozni 1084 614 -902 -20 1 096 1981 5987
Uroky prijaté 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY FINANCNI CELKEM 0 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 300 300 300 300 300 300 300
Ostatni finanéni naklady 0 0 0 0 0 0 0
NAKLADY FINAN CNi CELKEM 300 300 300 300 300 300 300
HV finan €ni -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Danova sazba 0,20 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dan z pfijmu (absolutni vySe) 157 60 0 0 151 319 1081
HV ¢isty (po odpo €tu dan & z pfFijmu) 627 254 -1 202 -320 645 1362 4 606

a7




Jiho éeska univerzita v Ceskych Bud &jovicich
Ekonomické fakulta

Tabulka 9 Potfebny obézny kapital v tis. K&

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

Potfebny ob ézny kapital k provozovani projektu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby provozni 1794 3992 9 655 14 160 18 672 23153 23153
Pohledavky za odbérateli 707 1786 4316 6 377 8 557 10 610 10 610
Zavazky k dodavatellim 512 1132 2740 4021 5301 6573 6573
Zména ¢istého pracovniho kapitalu 1989 2 657 6 585 5285 5412 5262 0
Tabulka 10 Zdroje financovani projektu v tis. K¢
Zdroje financovani projektu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dotace 0 0 0 0 0 0 0
Prijaté nové uvéry a pljcky k pokryti financovani projektu 0 0 0 0 0 0 0
Splatky nové pfijatych tveérl a pujcek 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni zdroje Zadatele 0 14 690 0 0 0 0 0
Celkové naklady projektu 0 14 690 0 0 0 0 0
Tabulka 11 Propocty Cash flow v tis. K¢
CASH FLOW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
OPERATIVNI CF = HV gisty + odpisy 627 1422 2171 3053 3782 4501 4 606
Zmény cistého pracovniho kapital -1 989 -2 657 -6 585 -5 285 -5 412 -5 262 0
PROVOZNI CF 1 = OPERATIVNI CF + zmény CPK -1 362 -1235 -4 414 -2 232 -1 630 -762 4 606
Dotace 0 0 0 0 0 0 0
PROVOZNI CF = PROVOZNI CF 1 + Dotace -1 362 -1 235 -4414 -2 232 -1 630 -762 4 606
Prijaté nové Uvéry k pokryti financovani investice 0 0 0 0 0 0 0
Splatky novych uveér( 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalovy vklad z vlastnich zdroju investora 0 14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW Z FINANCOVANI 0 14 690 0 0 0 0 0
Nakup investic 0 14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW INVESTICNI 0 -14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW CELKOVE -1 362 -1 235 -4 414 -2 232 -1 630 -762 4 606
FINANCNI MAJETEK GENEROVANY PROJEKTEM -1 362 -2 597 -7 010 -9 242 -10 873 -11 634 -7 028
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Tabulka 12 Propocty Cash flow II. v tis. K&

CASH FLOW DISKONTOVANE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nakupovany majetek (investice) 0 14 690 0

PROVOZNI CASH FLOW (nediskontovano) -1362 -1 235 -4.414 -2232 -1 630 -762 4 606
Pramérné PROVOZNI CASH FLOW — nediskontované ‘ 3460 1 1 1 1 1 1 1
CASH FLOW pro vypocet IRR -1362 | -15925 -4 414 -2232 -1 630 -762 4 606
DISKONTNI FAKTOR (pfi diskontni sazbé&: 3,07%) * 1,0000 0,9702 0,9413 0,9133 0,8861 0,8597 0,8341
Nakupovany majetek (investice) (diskontovano) 0 14 252 0

PROVOZNI CASH FLOW (diskontovano) -1362 -1198 -4 155 -2 039 -1 444 -655 3842
Celkova investice, tj. soucet investic 14 252

Souget PROVOZNI CASH FLOW — diskontované 23742
* Diskontni sazba (stanoveni):

Diskontni sazba Vysledna DS Bezrizikova DS Za riziko

Diskontni sazba — v %, (odvozeno od sazeb st. dluhopist) 3,07% 3,07% 0,00%

Tabulka 13 Vysledné hodnoty ukazateld NPV, IRR, DN

NPV - @istd sou €asna hodnota v tis. K € (Soucet provozniho CF — soucet investic) 9490 | 3 body
IRR - finan €ni mira vynosnosti v % 9,27 | 3 body
DN - doba navratnosti v letech  (Nakupované investice / pramérné provozni CF nediskontované) 4,25 1 bod
PDOI — primérna doba odepisovéani v letech 4,92

. . Ovéreno — realizovatelné s
Vyrok k hypotéze rizikem

49



Jiho éeska univerzita v Ceskych Bud éjovicich WVariantni  feSeni v investi énim rozhodovani“
Ekonomicka fakulta Bakalarska prace — Michaela Fialova

5.4.

Z vySe uvedenych vysledk( je zfejmé, Ze z hlediska hodnoceni efektivnosti projekt
vykazuje velmi slusné predpoklady, ukazatele NPV a IRR jsou ve srovnani a dle slov
uvedené spolec¢nosti na bézné Urovni a vramci vnitropodnikové Skaly hodnoceni (ke
schvaleni jdou napf. projekty s IRR vySSi nez 6 %) jak spliuji kritéria proveditelnosti.
Mezni kritérium ukazatele DN pro schvéleni projektu ma koncern Ruut International

stanoven na 5 let.

Citlivostni analyza

V rdmci bakalérské prace jsem se rozhodla provést jesté zjednoduSenou analyzu citlivosti
prostfednictvim stanoveni ekonomickych rizik projektu a pomoci tfi scénar(. Prvnim
scénarem je pokles predpokladanych trzeb o 20% (pesimisticka varianta), druhy scénafr je

uveden vySe (neutralni varianta) a tfeti scénaf kalkuluje so 10 % vy3Simi trzbami

(optimisticka varianta) — shrnuti:

|
w

cénér €. 1 — trzby na Grovni 80 % neutralni varianty — viz tabulky 14 aZ 18

|
w

Ccénér €. 2 — trzby na Grovni 100 % neutralni varianty — viz tabulky 8 az 13

|
%

cénar €. 3 — trzby na Urovni 110 % neutralni varianty — viz tabulky 19 az 23

Pro citlivostni analyzu jsem se rozhodla za ucelem interpolace a potvrzeni mych vypoctd

v ramci neutrdlni (nejvice realné) varianty.
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Tabulka 14 Cash flop projektu do roku 2015 v tis. K& na arovni 80 % trzeb neutralni varianty

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

Vysledky provozu projektu v tis.K ¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby provozni (cena sluzby) 5872 6 570 9 854 13139 16 424 19 717 22 994
Ostatni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY PROVOZNI CELKEM 5872 6 570 9854 13139 16 424 19717 22 994
Spotfeba materialu 3053 3258 5124 6 832 8541 10 249 11 957
Spotfeba energie 117 131 197 262 329 394 460
Naklady na opravy a udrzbu 244 274 410 546 683 820 957
Néaklady na sluzby 0 0 0 0 0 0 0
PRIDANA HODNOTA 2458 2907 4124 5498 6871 8 254 9620
Osobni néklady (mzdy+soc.zab.) 1174 1314 1971 2628 3285 3942 4 598
Pojisténi majetku, silniéni dan, atd 200 210 220 235 250 270 290
Odpisy investice (bez DPH a bez dotace) 0 1168 3373 3373 3137 3139 0
Ostatni naklady 0 0 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 4788 6 354 11 295 13 877 16 225 18 814 18 262
HV provozni 1084 216 -1 440 -738 199 903 4732
Uroky prijaté 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY FINANCNI CELKEM 0 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 300 300 300 300 300 300 300
Ostatni finanéni naklady 0 0 0 0 0 0 0
NAKLADY FINAN CNi CELKEM 300 300 300 300 300 300 300
HV finan €ni -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Danova sazba 0,20 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dan z pfijmu (absolutni vySe) 157 0 0 0 0 115 842
HV ¢isty (po odpo €tu dan & z pfFijmu) 627 -84 -1 740 -1 038 -101 488 3590
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Tabulka 15 Potfebny obé&zny kapital v tis. K& na arovni 80 % trZzeb neutralni varianty

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

Potfebny ob ézny kapital k provozovani projektu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby provozni 1 695 3854 8 654 13 554 16 897 22 555 23 451
Pohledavky za odbérateli 645 1578 3954 5891 8 156 9 645 9825
Zavazky k dodavatelim 490 1050 2548 3890 5021 6 051 7127
Zména ¢istého pracovniho kapitalu 1850 2532 5678 5 495 4 477 6117 0
Tabulka 16 Propocty Cash flow v tis. K& na turovni 80 % trzeb neutrdlni varianty
CASH FLOW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
OPERATIVNI CF = HV &isty + odpisy 627 1084 1633 2335 3036 3627 3590
Zmény cistého pracovniho kapital -1 850 -2 532 -5678 -5 495 -4 477 -6 117 0
PROVOZNI CF 1 = OPERATIVNI CF + zmény CPK -1 223 -1 448 -4 045 -3 160 -1441 -2 490 3590
Dotace 0 0 0 0 0 0 0
PROVOZNI CF = PROVOZNI CF 1 + Dotace -1 223 -1 448 -4 045 -3 160 -1441 -2 490 3590
Prijaté nové Uvéry k pokryti financovani investice 0 0 0 0 0 0 0
Splatky novych uveér( 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalovy vklad z vlastnich zdroju investora 0 14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW Z FINANCOVANI 0 14 690 0 0 0 0 0
N&kup investic 0 14 690 0
CASH FLOW INVESTICNI 0 -14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW CELKOVE -1 223 -1 448 -4 045 -3 160 -1441 -2 490 3590
FINANCNI MAJETEK GENEROVANY PROJEKTEM -1 223 -2671 -6 716 -0 876 -11 317 -13 806 -10 217
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Tabulka 17 Propocty Cash flow Il. v tis. K¢ na arovni 80 % trzeb neutralni varianty

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

CASH FLOW DISKONTOVANE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nakupovany majetek (investice) 0 14 690 0

PROVOZNI CASH FLOW (nediskontovano) -1 223 -1 448 -4 045 -3 160 -1441 -2 490 3590
Pramérné PROVOZNI CASH FLOW — nediskontované ‘ 2724 1 1 1 1 1 1 1
CASH FLOW pro vypocet IRR -1223 | -16138 -4 045 -3160 -1441 -2 490 3590
DISKONTNI FAKTOR (pfi diskontni sazbé&: 3,07%) * 1,0000 0,9702 0,9413 0,9133 0,8861 0,8597 0,8341
Nakupovany majetek (investice) (diskontovano) 0 14 252 0

PROVOZNI CASH FLOW (diskontovano) -1 223 -1 405 -3 808 -2 886 -1 276 -2 140 2994
Celkova investice, tj. soucet investic 14 252

Souéet PROVOZNI CASH FLOW — diskontované 18 256

* Diskontni sazba (stanoveni):

Diskontni sazba Vysledna DS Bezrizikova DS Za riziko

Diskontni sazba — v %, (odvozeno od sazeb st. dluhopist) 3,07% 3,07% 0,00%
Tabulka 18 Vysledné hodnoty ukazateld NPV, IRR, DN na Urovni 80 % trZzeb neutrélni varianty

NPV - @istd sou €asna hodnota v tis. K € (Soucet provozniho CF — soucet investic) 4003 | 3body
IRR - finan €ni mira vynosnosti v % 5,81 | 3body
DN - doba navratnosti v letech  (Nakupované investice / pramérné provozni CF nediskontované) 5,39| Obod
PDOI — primérna doba odepisovani v letech 4,92

Vyrok k hypotéze Ovéreno - nerealizovatelné
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Tabulka 19 Cash flow projektu do roku 2015 v tis. K& na arovni 110 % trZzeb neutralni varianty

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

Vysledky provozu projektu v tis.K ¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby provozni (cena sluzby) 5872 9033 13550 18 066 22 583 27 111 31616
Ostatni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY PROVOZNI CELKEM 5872 9033 13 550 18 066 22 583 27111 31616
Spotfeba materialu 3053 4 479 7 046 9394 11744 14 092 16 441
Spotfeba energie 117 172 258 344 432 518 604
Naklady na opravy a udrzbu 244 376 563 751 939 1128 1316
Néaklady na sluzby 0 0 0 0 0 0 0
PRIDANA HODNOTA 2 458 4 006 5683 7577 9 468 11 373 13 256
Osobni néklady (mzdy+soc.zabezpeceni) 1174 1806 2710 3614 4517 5420 6 323
Pojisténi majetku, silniéni dan, atd. 200 210 220 235 250 270 290
Odpisy investice (bez DPH a bez dotace) 0 1168 3373 3373 3137 3139 0
Ostatni naklady 0 0 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 4788 8212 14 170 17 711 21018 24 566 24 973
HV provozni 1084 821 -621 355 1 565 2545 6 643
Uroky prijaté 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY FINANCNI CELKEM 0 0 0 0 0 0 0
Néakladové uroky 300 300 300 300 300 300 300
Ostatni finanéni naklady 0 0 0 0 0 0 0
NAKLADY FINAN CNi CELKEM 300 300 300 300 300 300 300
HV finan €ni -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Danova sazba 0,20 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dan z pfijmu (absolutni vySe) 157 99 0 10 240 426 1205
HV ¢isty (po odpo €tu dan & z pfFijmu) 627 422 -921 45 1025 1818 5138
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Tabulka 20 Potfebny obézny kapital v tis. K¢ na drovni 110 % trzeb neutrélni varianty

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*
Bakalarska prace — Michaela Fialova

Potfebny ob ézny kapital k provozovani projektu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby provozni 1895 4 054 9987 14 987 19 100 24 006 24 854
Pohledavky za odbératel 894 1954 5644 6 874 9 554 11 200 11 254
Zavazky k dodavateliim 612 1254 2987 4568 5897 5988 6 890
Zména ¢istého pracovniho kapitalu 2177 2577 7 890 4649 5 464 6461 0
Tabulka 21 Propocty Cash flow v tis. K& na urovni 110 % trzeb neutrdlni varianty

CASH FLOW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
OPERATIVNI CF = HV gisty + odpisy 627 1590 2452 3418 4162 4 957 5138
Zmény cistého pracovniho kapital -2 177 -2 577 -7 890 -4 649 -5 464 -6 461 0
PROVOZNI CF 1 = OPERATIVNI CF + zmény CPK -1 550 -987 -5438 -1231 -1302 -1 504 5138
Dotace 0 0 0 0 0 0 0
PROVOZNI CF = PROVOZNI CF 1 + Dotace -1 550 -987 -5438 -1231 -1302 -1 504 5138
Prijaté nové Uvéry k pokryti financovani investice 0 0 0 0 0 0 0
Splatky novych uveér( 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalovy vklad z vlastnich zdroju investora 0 14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW Z FINANCOVANI 0 14 690 0 0 0 0 0
Nakup investic 0 14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW INVESTICNI 0 -14 690 0 0 0 0 0
CASH FLOW CELKOVE -1 550 -987 -5438 -1231 -1302 -1 504 5138
FINANCNI MAJETEK GENEROVANY PROJEKTEM -1 550 -2 536 -7974 -9 205 -10 508 -12 012 -6 873

55




Jiho éeska univerzita v Ceskych Bud &jovicich
Ekonomické fakulta

Tabulka 22 Propocty Cash flow Il. v tis. K¢ na urovni 110 % trZzeb neutralni varianty

LVariantni FeSeni v investi énim rozhodovani*

Bakalarska prace — Michaela Fialova

CASH FLOW DISKONTOVANE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nakupovany majetek (investice) 0 14 690 0

PROVOZNI CASH FLOW (nediskontovano) -1 550 -987 -5 438 -1231 -1 302 -1 504 5138
Pramérné PROVOZNI CASH FLOW — nediskontované 3842 1 1 1 1 1 1 1
CASH FLOW pro vypocet IRR -1550| -15677 -5 438 -1 231 -1 302 -1 504 5138
DISKONTNI FAKTOR (pfi diskontni sazbé&: 3,07%) * 1,0000 0,9702 0,9413 0,9133 0,8861 0,8597 0,8341
Nakupovany majetek (investice) (diskontovano) 0 14 252 0

PROVOZNI CASH FLOW (diskontovano) -1 550 -957 -5118 -1125 -1154 -1 293 4 286
Celkova investice, tj. soucet investic 14 252

Souéet PROVOZNI CASH FLOW — diskontované 26 481
* Diskontni sazba (stanoveni):

Diskontni sazba Vysledna DS Bezrizikova DS Za riziko

Diskontni sazba — v %, (odvozeno od sazeb st. dluhopist) 3,07% 3,07% 0,00%
Tabulka 23 Vysledné hodnoty ukazateld NPV, IRR, DN na Grovni 110 % trzeb neutraini varianty

NPV - @istd sou €asna hodnota v tis. K € (Soucet provozniho CF — soucet investic) 12 228 | 3 body
IRR - finan €ni mira vynosnosti v % 10,71 | 3 body
DN - doba navratnosti v letech  (Nakupované investice / pramérné provozni CF nediskontované) 3,82| 1bod
PDOI — primérna doba odepisovani v letech 4,92

Vyrok k hypotéze

Ovéreno - realizovatelné
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6. CELKOVE ZHODNOCENI INVESTIENIHO PROJEKTU

Jak vyplyva z provedené citlivostni analyzy, v pfipadé poklesu trzeb o 20 %, nedosahuje
hodnota IRR pozadovanych parametr(l v ramci parametr(i, které ma podnik dlouhodobé
nastaven ve své investiéni strategii. Také doba navratnosti se dostala pfes 5 let
a nesplnuje tak kritéria podniku pro hodnoceni efektivnosti investic. Objektivné se vSak da
konstatovat, Ze Uroven ukazatelU pfi pesimistické varianté je stale pfizniva a fada podnikd

s benevolentné&jSim investi€nim hodnocenim by projekt realizovala i za tohoto stavu.

V rdmci stanovené metodiky jsem si vytvofila systém hodnoceni jednotlivych variant, které
zaroven slouzily jako néstroj k ovéfeni dané hypotézy, u poklesu trzeb o 20 % se

hypotéza realizovatelnosti projektu dle mych kritérii nepotvrdila.

Naopak pfi optimistické varianté se projekt dostava do velmi zajimavych C&isel, byt napf.
ukazatel DN se jeSté nebliZi k hranici 3 let, kter& je na konkrétnim pfipadé koncernu Ruut
International hodnocena jako ,zvlasté vyhodna investice”. Ukazatel IRR se dostal nad

10 %, coZ v bézné podnikové praxi znamena témér vzdy ,zelenou” pro realizaci projektu.

Na zakladé fizenych pohovorl s danou firmou bylo stanoveno Cash flow projektu v jedné
varianté (neutralni). Mym cilem bylo prozkoumani limiti, vzniklych na zakladé pripadnych
ekonomickych rizik, které jsou v souvislosti s globalni recesi pravdépodobné, v tomto

pfipadé zmény trzeb vyvolané pohybem poptavky.

Vyhodnoceni téchto tfi variant ukazalo, Ze v pfipadé predikce poklesu trzeb o 20 % oproti
neutralni varianté, nebude tato investice podnikem realizovana, zbylé dvé varianty by

realizaci umoznily.

Nutno dodat, Ze tato ,predikce” je odvozovana na zakladé smluvné uzavrenych kontraktu

a plnéni z nich vyplyvajicich.
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7. ZAVER

Vysledky zhodnoceni téchto tfi variant rizného vyvoje poptavky poskytuji firmé velmi
cenné informace. Ve vztahu k cilim mé prace je mozné potvrdit, Ze pfi vykyvu trzeb o 20
% smérem doli by podnik dle svych stavajicich hodnoticich kritérii nemél investici
realizovat. Dle vystupl z osobnich pohovort s manazery tohoto podniku vyplyva, Ze jesté
pfed rokem by vtehdy stabilnim odvétvi a vdaném segmentu byl takovy pokles

pravdépodobné nereélny.

v

Ve svétle nyné&jSi ekonomické krize a globalnimu poklesu zajmu o vyrobky z tohoto
odvétvi, je kromé& uspor a tlaku na zvySovani efektivity nutné pfehodnotit i interni kritéria
hodnoceni, zejména ty, ktera se ve svétle sou€asné situace daji povazovat za pfilis
.-ambiciézni“. Jde predevSim o pfehodnoceni pfisnosti poZzadavkl na ukazatele doby
navratnosti a vnitfniho vynosového procenta s cilem udrzitelnosti naukor ziskovosti.
To jsou také zavéry ze schuzky se zastupcem managementu firmy, kde jsem predstavila

své vysledky.

Pokud tedy shrnu vysledky, které jsem ziskala za UCelem ovéfeni vySe vznesené
hypotézy a konfrontuji je s nazorem managementu, jednoznacné z nich vyplyva, Ze
v souvislosti se sou¢asnou trzni situaci by projekt byl realizovan i za predpokladu poklesu
trzeb o 20 %, pfiemz by doslo jen k Upravam vnitfnich podnikovych kritérii (zvySeni
poZzadované doby navratnosti, sniZzeni vnitfniho vynosového procenta, apod.), a to

zejména z objektivnich a globalné efektivnich dlvodl s cilem udrzitelnosti.

Dulezitym faktorem, ktery nevyplyva zvySe uvedeného, resp. neni Uplné presné
méfitelny, je také prispévek k inovaénimu potencialu firmy diky pofizeni této technologie.
Dle slov managementu, odezvu trhu po zavedeni této technologie nelze jinak nez

odhadovat na zakladé zkuSenosti v oboru.
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Finan éni vykazy za roky 2001 - 2007 (rozvaha a vysledovka )

Firma:
ROZVAHA Aktiva Odvétvi: VYROBA STROJU A PRISTROJU )
Dne: 03/07/2007
12/2001 12/2002 12/2003 02/2005 02/2006 02/2007

AKTIVA CELKEM (f2+3+31+63)=67 01 70 553 63 082 81315 60 633 79 062 84 375

A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 02 0 0 0 0 0 0
B DOLOUHODOB Y MAJETEK (74+13+23] 03 51518 53289 50122 47 387 66 079 57 6971
81 DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (i 5az 12) 04 B 0 0 0 88 34
1. Ziizovaci vidaje 05 0 0 0 0 0 0
2. Nehmotné yyslediy vyzkumu a vyeoja 08 0 [4] 0 0 0 0
3. Software o7 3 0 o] 0 66 34
4. Ocenitelnd prava 08 3 4] 0 (4] 0 :)
5. Goodwill 09 0 0 0 0 0 0
6, Jiny diouhodoby nehmotny majetek in 0 0 4] 0 0 0
7. Nedokonéeny dlauhodoby nehmotny majetek 11 0 0 4] (] ] 0
8. Poskytnuté zalohy na ¢louhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0 N Cl v}
Bl DLOUHODOBY HMOTHY MAJETEK  (F.14 a2 22) 13 51 512 53 289 50 122 47 387 B8 013 57 657
1. Pozemky 14 745 745 745 750 750 750
2. Stavby . 15 40 332 39 670 39 036 37616 36 479 35 072
7“3 S-a-mnstatné mnvi(é-uéci a soubary mov.véct 'lEi- : 10 4_3‘; 12 724 10 323 9000 28 66T 21 643
4, Pastitelské calky trvalych porosti 17 0 0 0 0 0 ]
5, Zdkladni stado a laznd zvifata 18 Q 4] 1] 0 0 0
B..Jiny diouhodoby hmotny majetek 19 i} 0 0 0 0 0
7. Nadekongeny diouhodoby hmatny majetek 20 0 4] 18 R ZT o 77; '1} 7@
8. Poskytnuié zalohy na di. hmot. maj 24 0 150 0 0 0 0
9. Ucefiovaci rozdily k nabytému majetku 25 0 0 0 0 0 4]
B.lIl. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (724 aZ 30) 23 o 0 0 0 0 0

1. Podily v avlddanyoh a fizenych aachéch a4 0 o 0 0 0 0
2. Padily v uéstnich jednotkach pod padst. viivem 75 0 0 0 0 0 1]
3. Dstatni diouhodobé cenné pepiry a podily 08 5] a 0 0 0 0
4. Pljéky a uvéry-ovladajicim a fidiel ogoba, podst.uliv 27 o] o] 0 o 0 1]
5, Jiny dlouhodaoby finanéni majetek 28 #] o] 0 o 0 a
6, Pefizovany dlouhodoby finanéni majatsk 29 0 Q 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek 30 i) 0 0 0 0 0




Dne: 03/07/2007

12/2001 12/2002 12/2003 02/2005 02/2006 02/2007
C OBEZNA AKTIVA (F32439+48+58) 31 18 426 9 467 10 809 12 765 12 560 26215
Cl. ZASOBY (£33 a2 38) a2 4 368 3432 332t 3783 3426 4329
1. Material 33 4073 3203 2 587 3 098 953 1418
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 34 0 0] 0 0 0 0
3. Wyrobky 35 17 96 62 85 231 34
4, Zvitata %8 0 i 0 o 0 0
5. Zbio# 37 278 133 678 600 2 242 2876
5. Poskyinuté zalohy na zasoby 38 ] o 0 o 0 o]
C.ll. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F40 a2 47) 19 0 0 0 2 0 ol
1. Pohladavky z obchodnich vztahi 40 0 0 4] 2 0 0
2. Pohledavky za cviadanymi a fizenymi osobami 41 0 0 4] a a 0
3. Pohladavky-oviadajici a fidici osoba 42 0 0 [} 0 0 0
4. Pohledavky za spalecniky, Eleny druzstva a za ucastniky 43 0 0 1} 0 0 0
sgruzeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zélohy 44 0 0 0 0 0 o]
8. Dohadne uéty aktivai 45 0 0 0 0 0 N 0
7. Jiné pohledavky 45 0 0 0 0 o 0
8. OdloZenda danova pohledavka 47 0 0 0 0 o 0
Clil. KRATKODOBE POHLEDAVKY (7.49 a2 57) 48 519 2 550 1202 2572 2 282 7210
1. Pehledavky z obehodnich vziahi 49 407 1155 706 2070 571 6777
5. OdioZena dafiovd pohledévka cce 0 0 0 0 0 0
2. Pohledavky-ovladajici a fidici osoba 50 0 0 0 0 1] 0
3. Pohledavky-podstainy viiv 51 0 0 a 0 0 0
4. Pc!h\_dévky za spolecniky, Sleny druzstva a za (éastniky 52 0 0 0 0 0 0
sdrufeni &
5. Soclainl zabezpeteni a zdravotni pojisténi 53 0 0 8] 0 Q 0
6. Stat - dafiové pohledaviy 54 0 1413 358 387 1403 303
7.Kratkedobé poskytnuté zalohy 55 0 0 138 115 130 130
8. Dohadné Géty aklivni 56 0 48 0 0 177 0
9. Jiné pahiecavky 57 112 -64 0 0 1 0
C.Iv. KRATKODOBY FINANCHI MAJETEK (F.59 a2 62) . 58 13 539 3485 6 280 B 458 6 852 14 676
1. Penize 54 23 38 16 42 14 40
2, Usty v bankach 80 13 516 3447 6 264 6416 B 838 14 S;i;
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 61 1] 0 0 0 0 0
4. Pofizovany krétkodoby finanéni majetek 52 1] 0 0 0 0 i ]
D.OSTATNI AKTIVA-PRECHODNE UGTY AKTIV G 809 0 0 0 1] o
D1, CASOVE ROZLISENI (1.64 a2 66) &3 509 336 384 451 421 469
1. Naklady pristich obdobi o4 537 336 384 434 423 431
2, Kompléxni naklady pfistich obdobi 65 Q 0 1] 0 Q “-_0
3. Pfijmy pfistich obdobl 86 0 0 0 17 o 38
3. Kursove rozdily aktivi cee 72 0 o #] 0 0
D.ll, DOHADNE UCTY AKTIVNI <zx 0 0 ] 0 [ 0
Kentraini Gisto feistel 282 212 252032 244 876 242 081 315 825 337 031

|

i

i




ICa:
Firma: ° .
ROZVAHA Pasiva Odvétvi:  VYROBA STROJU A PRISTROJU
| Dne:  03/07/2007
12/2001 12/2002 12/2003 02/2005 02/2006 02/2007
| PASIVA CELKEM (F68+85+118)=1.1 87 70 553 63 092 61315 60 633 79 062 84 375
A VLASTHNI KAPITAL (F69+73+78+B1+84) 88 26934 28955 32725 42 017 48 821 58 264
|
| Al ZAKLADNI KAPITAL (770 a272) 59 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600 7800
‘ 1. Z&Kladni kapital . 70 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600
2. \iastni akcie a viastni obchodni podily (-) 71 0 0 0 0 0 8]
J 3. Zmény zakiadniho kapitalu 72 0 0 0 0 0 4]
‘ All. KAPITALOVE FONDY (7.74 a2 77) 73 0 0 0 i} 0 0
‘ 4. Emisni azio 74 (i} 0 0 0 0 o
‘ 2 Ostatni kapitalové fondy 75 I 0 0 8] 0 1]
| 3. Ocenovaci rozdily z pfecen. majetku a zévazkl 78 0 0 0 0 0 4]
4. Ocefovaci rozdily z pieceneni pi pfemeénach 77 0 0 o 0 o 0
Alll. REZERVNI FONDY, NEDELIT, A OSTAT.FONDY ZE
S e e 78 760 760 760 760 760 760
| 1. Zdkonny rezervni fond/Nedé&litelny fond 79 780 760 760 760 780 760
2. Nedlitelny fond P 0 0 0 0 o 0
2. Statutdmi a ostatni fondy 80 0 o 0 1] 0 0
AIV. VYSLEDEK HOSPODARENI MINULYCH LET (7.82+83) 81 11 293 18 486 20 595 24 365 33 657 40 461
1. Nerozdéleny zisk minulych let B2 11293 18 486 20 585 24 365 33657 40 461
2. Neuhrazena ztrata minulych let {-) 83 0 0 1] 0 0 0
AV. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO UGET OBD. ( o
eI B4 7281 2109 3770 9292 6 804 9 443
B CIZi ZDROJE (7 BB+91+102+114) 85 40 225 34 087 28 587 18 608 30227 26 089
| —
i B.l. REZERVY (7.86 aZ 89) 86 1414 264 266 0 ] 0
} 1. Rezervy podle zviastnich pravnich predpist '5? 1000 0 4] 0 0 0
2 Rezerva na diichody a podobné zavazky 88 0 0 4] 1] 0 0
3. Rezerva na dai z pfijmu B9 72 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 90 342 264 266 ] 0 a
B.ll. DLOUHODOBE ZAVAZKY (F.92 aZ 101) 91 35 078 31 011 24 751 12 831 27 643 487
1. Zavazky z obehodnich vztahl 92 0 0 0 0 9] 0
2. Zavazky - oviddajici a fidici osoba 93 0 30 741 21 808 12 717 27 340 a
2| 3. Zavazky - podstatny viv a4 35078 0 28631 o o 0
4, Zavazky ke spolegnikim, Senlim druZstva a Géastnikdm 0 0 0 0 o] 0
sdruden| 93
5. Dlouhedobé piijate zalohy a6 0 0 0 §] o] 0
6. Vydana diuhopisy a7 0 0 0 8] 0 0
7. Dlouhodobe sménky k uhradeé 98 o (] 0 4] 8] &}
8. Dohadné Gty pasivni a9 0 0 0 0 0 0
9. Jiné zdvazky 100 0 0 o o 0 o
10. QdloZeny danovy zavazek 101 (4] 270 312 114 303 487




Dne: 03/07/2007

1212001 12/2002 12/2003 02/2005 02/2006 0212007
Bl KRATKODOBE ZAVAZKY (7103 az 113) 102 3733 2 812 3570 5777 2 584 4 961
1. Zavazky z obchodnich vztah( 103 1004 229 344 1737 1297 3193
2. Zavazky - oviadaijici a fidici osoba 104 o 0 0 0 a 0
3. Zévazky - podstatny viiv 105 0 1313 1313 1313 0 0
4. Zévazky ke spolecnikim, élenim druzstva a k uéastnikom 106 0 0 Q 0 0 0
sdruZeni
5, Zavazky k zaméstnancim 107 825 707 781 920 784 a50|
6. Zavazky ze socialnitio zabezpeceni a zdravotniho pojigténi 108 334 428 410 415 369 513
7.5tat - danové zavazky 2 dotace 109 1680 88 519 1347 35 46
& QdioZeny danovy zavazek Fie 0 0 ¢} 0 0 ]
8. Kratkodebé pfijaté zalohy 110 0 4] 0 0 0 0
9. Vydané diuhopisy 111 0 0 0 0 0 0
10, Dohadne Géty pasivni 112 0 42 219 44 115 235
11. Jiné zavazky 113 0 5 4 1 4 24
BIY. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (7.115 a2 117) T 0 0 0 0 o 20 641
1. Bankovni Uvéry dicuhodobé 115 0 0 0 0 0 20 641
2. Krétkndohé bankowni Gvéry 116 0 0 0 o 0 o
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 117 0 0 o] 0 0 0
CJ). CASOVE ROZLISENI (7118 a2 120) 8 2375 50 a a 14 22
1. Vydaje pristich obdobi 119 0 50 3 8 30 22
2. Viynosy pristich cbdobi 120 0 0 Q 0 -16 o]
2. Kursove razdily pasivni o 3375 0 8] 0 4] 0
C.l. DOHADNE UCTY PASIVNI e 19 0 0 0 0 0
Kontrolni gislo 999 274 912 250 209 241 487 233 232 309 430 328 035




[CO: h
Firma : -

VYKAZ ZISKU A ZTRAT Odveétvi:  VYROBA STROJU A PRISTROJU

Dne:  03/07/2007
12/2001 12/2002 12/2003 02/2005 02/2008 02/2007

|. Trihy za prode] zhodi o1 2 844 2042 4025 4378 10 560 19 876
A Naklady vynaloZené na prodej zbhoZi 02 2 508 2179 3880 4 543 9 460 15 763
+ OBCHODNI MARZE (f01-02) 03 338 - 187 145 - 165 1100 4113
Il VYKONY (705 +08+07) 04 46 575 4321 54 079 81715 63 536 71472
1. Triby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 05 48 575 43131 54 114 81 712 63370 71 669
2. Zména stavu zésob viasini Ginnost 06 0 &0 -35 3 -m155i . _71;
3. Aktivace ) .GT 0 0 ] 0 0 a
B.VYKONOVA SPOTREBA (f09+10) 08 20218 23000 25121 35 844 27 188 30 931
1. Bpotfeba materialy & energie 09 10495 14 216 18 335 25676 18 208 20 187
Sluzby 10 9723 g 784 6 786 10 168 8 980 10 744
+ PRIDANA HODNOTA (7.03+04-08) 1 26695 20074 29103 45 706 37448 44 654]
C. OSOBNI NAKLADY (f13a216) 1z 12730 13 027 16 389 20 682 17 500 18 487
1. Mzdove naklady 13 g 300 10 168 11 220 15 096 12761 13 478
2 Cdmény &leniim organil spoleénosti a druZstva 14 0 0 0 0 0 0
3. Maklady na soc.zabezpeceni a zdrav.pojisteni 15 3222 3 524 3013 5238 4 453 4715
4. Secialni naklady 16 208 235 256 348 296 294
D:Dang a poplatky 17 150 277 241 216 172 400
E. Odpisy dlouhodobého nehm, & hmot maj, 18 49253 4 155 4 356 5372 6 707 9058
il. Tréby z prodeje dlouhodob.maj. a mat. (F.20+21) 19 B 552 504 48 13 13 91
1. Tréby z prodeje dlouhadobého majetku 20 0 504 12 0 0 66
2. Tréby z prodeje materialu 29 o a 36 13 13 25
F. Zlist.cena prodanéhe dl.maj.a mater, {f.23+24) 2 5 604 517 0 0 8 28
1. Zisst cena prodaného diouhodobého majetku 23 0 517 0 0 0 28
d 2. Prodany material 24 o o 0 0 f a
g_,.[g’Zména stavu rezerv a opr.pol. v prov obl. a komplex.nakladd 25 [ -919 26 266 o o}
IV, Ziét rezerv a tas.rozl. prov.vynos o 913 0 0 0 0 0
G, Tvorba rezerv a &as.rozl. prov. nakl G 847 o 0 0 0 0]
V. Ziétovéni oprav. pol. do prov. vynosi i 0 0 0 0 0 0
H. Zigtovani opr. pol. do prov. nakladi o 0 i} 0 0 0 1]
WV, Ostatni provezni vinesy 26 0 51 o 0 2 806 2465
H. Dstatni provozni naklady 27 213 170 171 231 278 277
V. Pfevod provoznich vynosl 28 0 o 0 3791 0 0
| Pfaved proveznich nakiadi 29 0 0 0 0 0 0
[f1iﬁ;{f;{ﬁglfggﬁfﬁgﬁﬁggpomﬁw 20 11768 2592 g 020 15 693 9 992 14 030




e AR iy

Dne: 03/07/2007

1212001 12/2002 12/2003 02/2005 0212006 02/2007
VI, Trzby z prodeje cen.papiri a podill 31 o] a 0 o 0] 0
J. Brodané cenné papiry a podily 9o o 0 0 (4] ¢} 0
Vi, VYNOSY Z DLOUHODOREHD FINANCNIHO MAJETKU 23 0 o 0 0 0 0
(i 34 a7 361
1. ;\:“:‘f:‘oiz&z podilll v oviadanych a fizenych csobach a v 34 a [} 0 0 i} 0
uzé_ Viynosy z ost.dicuhodobych cen.papiri a podill a5 0 0 0 0 0 ]
3. Vynosy z ostat. dl. fin. majetku a6 0 o 0 0 0 0
VIl Wynosy z keatkadobéha finanéniho maj 37 0 0 o 0 0 0
K. Naklady 7 finanéniho majetku 38 0 0 o 0 a 0
IX, Vynosy z pfecenani cen.papirl a derivatl 39 0 0 Q 0 0 a
L. Naklady z pfecengni cen.papirlia derivatl 40 0 0 0 [} 0 0
M. Zména stavu rezerv a opr.pol. ve fin.oblasti {+-) 1 0 -72 ] 0 o 0
il Zuétavéni rezery do finan. vinost << 78 0 a 0 0 0
N. Tvarba rezerv na financnei naklady e 72 ) a 0 o 0
Xl ZiEtovani oprav.pol. ¢ fin.vynost — 0 0 a 0 o 0
0. ZUttovani oprav. pol. do fin.nakladd SEe 1} o] 0 0 0 0
X, V§nosové droky 42 123 58 8 24 25 0
N. Nakladové Groky 43 335 1062 2 561 816 354 o
X1. Ostatni finanén| vynosy 44 352 3168 246 509 1317 1202
O Ostatni finanéni naklady 45 1 455 1289 1494 3035 1947 2765
Xl Pievod finanénich vynosi 46 I} 0 0 [{] 0 0
P, Fievod finanénich nakladii 47 0 0 0 4] 0 0
* FINANGHI VTSLEDEK HOSPODARENI 45 1309 048 3801 3318 959 1563
[£.31.30433+37-38+30-40-[+-411+4
Q BAN 2 PRIJMU ZA BEZNOU CINNGST (£.50+51) 59 3178 1431 1449 3083 2226 3 024
1. - splatna 50 3178 1251 1407 3281 2 040 2 840
2, - odiozena 51 4] 180 42 - 198 189 184
0 0 0 0 o o
e VYSLEDEK HOSPODAREN] ZA BEZ CINNOST 5 7 281 2109 3770 o 202 6804 9443
|L_(i30:48.49)
X Mimofadné wynosy 53 11 4] 0 0 ] o]
R. Mimoradneé naklady 54 11 4] 0 0 0 Ol
5. DAN Z PRIUMU Z MIMGRADNE CINNDST! (7 56+57) 5 0 0 0 0 0 0
1. -splatna 56 0 0 0 0 0 o
2. -odloena 57 0 a 0 0 0 o
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI (F.53-54-55) 58 a 0 0 o 0 0
T. Pevad podilu na vyslhos.spolenikim (+/-) 59 0 0 0 0 0 0
‘:‘WSLEEEK HOSPODAREN] ZA UCETNLOBD. (+1) 50 7281 2109 3770 G og2 6 804 g aag
- Z\:;f:[:;»( HOSPODAREN PRED ZDAMENIM (.60+43+55) 81 10 450 3 540 5219 12 375 5033 12 467




