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uvoD

Kapitalové rozpocetnictvi se zabyva dlouhodobymi projekty investovani do aktiv, at’
uz hmotnych, nehmotnych, ¢i finan¢nich. Kapitdlovym projektim je potieba vzdy
vénovat velikou pozornost, nebot’ predurcuji budoucnost podniku. V této oblasti firmy
se zpravidla rozhoduje o velkych Castkach, proto je potieba, aby zvolené projekty byly
pfinosem. Ve Spatné investici se negativné odrazi i pozice spolecnosti na finan¢nich
trzich dokonce i1 v cené jejich akcii. Pro kazdého podnikatele tedy plati, Ze podle toho
jak investuje, lze ocekavat vysledky svého podnikani. Spatné investice vedou ke
ztratdm, naopak dobré investice se tési ze zisku. Otdzkou je, jak ale rozlisit mezi

dobrymi a Spatnymi investicemi?

Nespravné provedend a neefektivni investice muize spoleCnosti piivodit znacné
finan¢ni problémy, ba dokonce zpusobit i bankrot, je-li investovana pomoci uvéru. Bez
investic se ale neobejde zddny podnik, pfedev§im pokud se chce neustéle rozvijet a byt

vzdy napted oproti konkurenci.

Tato diplomova prace se zabyva problematikou investice spolecnosti. Prace se déli
na dvé hlavni ¢asti. V teoretické Casti jsou vymezeny zdkladni pojmy tykajici se
investic. Duraz je kladen pfedevsim na klasifikaci investi¢nich projektl, kritéria a faze
investicniho rozhodovani. Dale je pozornost vénovéana zdrojim, ze kterych jsou
financovany. Metody a techniky hodnoceni efektivnosti investic jsou nedilnou soucasti
této prace. Popsany jsou také zplisoby potizeni dlouhodobého majetku a to jak externi,
tak 1 interni. Na zavér teoretick¢ c¢ésti je kladen diraz na rizikovost, jenz je

s investi¢nimi projekty také spjata.

Druha ¢ast, prakticka, se zabyva konkrétnim investicnim zdmérem, jimZ je nakup
strojniho zafizeni. Na zaklad¢ finan¢ni analyzy dojde ke zhodnoceni stavu spole¢nosti.
Ta je provedena za pomoci ukazateld rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity. Poté
se prace zaobird objasnénim penéznich tokd vybraného strojniho zatizeni, kde jsou
urCeny kapitdlové vydaje, vynosy a naklady plynouci z investice. Dale dochazi
k vlastnimu hodnoceni investi¢niho projektu. V zavéru je posouzena rizikovost daného

projektu.



1. INVESTICNi ROZHODOVANI

S pojmem investice se lze setkat v riznych pojetich. Z pohledu podniku mutzeme
investici definovat jako: ,, penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich preména na budouci

penézni prijmy béhem delsiho casového useku. (MAREK, 2009)

1.1 Klasifikace investi¢nich projekta

Z hlediska Géetnictvi délime investice:

* hmotné - vystavba budov, pofizeni pozemki, strojii, dopravnich prostredkd;
* nehmotné - pofizeni know-how, softwaru, licenci;

» finan¢ni - ndkup dlouhodobych cennych papird, dlouhodobé pijcky atd.
Dle vztahu k rozvoji podniku rozlisujeme investice:

" rozvojové - zvysSuji souCasnou schopnost podniku produkovat nebo prodavat
vyrobky, popft. sluzby;

» obnovovaci - ndhrada zastaralych a opotfebenych zafizeni;

» regulatorni - neposkytuji Zadné pfimé penézni toky, ale aby mohl podnik déle

fungovat, musi byt neustale provadény.
Podle vzajemného vlivu projektu:

= substituéni - jednd se o vzdjemné se vylucujici projekty, kdy pfijeti jednoho
vylucuje piijeti druhého;

* nezavislé - mize, ale nemusi byt piijato vice investic najednou;

= komplementarni - vzajemné se dopliujici projekty (pfijeti jednoho projektu

podporuje piijeti druhého).
Dle charakteru penézniho toku mame projekty:

= konvenéni - po prvotnim obdobi kapitdlovych vydaji nésleduji obdobi
s prevahou kapitalovych piijmi;

» nekonvencni - prolinani kladného a zaporného cash flow z investice.
Projekty dle vécné naplné rozlisujeme na:

* investi¢ni - mysleno ve smyslu nového vyrobniho zafizeni;



» novy produkt (zahrnuje aktivity, kterymi jsou vyvoj, vyzkum, zajisténi vyroby,
podpora prodeje), jejichz vystupem je prodej nového vyrobku ¢i sluzby;
» organiza¢ni zména - restrukturalizace podniku;
= inovace IS/IT;
* nova firma - projekt tykajici se koupé firmy;
» environmentalni projekty - nové okoli - investice Vv navaznosti na vyvoj
legislativy v oblasti bezpe¢nosti prace, ochrany

zdravi apod.
Podle délky existence projektu délime investice:

* na zelené louce - projekt nového podniku nebo samostatné oddélen¢ho utvaru
matefského podniku tak, Ze neovliviluje jiné Cinnosti
podniku;

= v zavedeném podniku - projekty v jiz zavedenych podnicich.

(KISLINGEROVA, 2010)

1.2 Kritéria investicniho rozhodovani

Kritéria investi¢niho rozhodovani délime dle vysledného efektu investice, na néjz se

pfi svém hodnoceni zamé&fuji. Tato kritéria fadime do tii skupin.

o PenéZni kritéria se zabyvaji hodnocenim ocekavanych investi€nich penéznich
tok.

o Nakladova kritéria se zamétuji na hodnoceni ocekavanych Gspor nakladi, které
maji investice do budoucna pfinést.

o Ziskovd kritéria, jez vychazi z hodnoceni ocekavaného vysledku hospodateni,

ktery byl dosaZzen za pomoci investice. (MAREK, 2009)

1.3 Faze investi¢niho procesu

Jednou ze zékladnich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického
rozvoje podniku je vlastni pfiprava a jeho nasledna realizace investicnich projektu.

Investi¢ni proces délime do tii hlavnich Casti, jimiz jsou:



1. ptedinvesti¢ni,
2. investicni,

3. provozni. (KISLINGEROVA, 2010)

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

Pocatecni faze se skladd zidentifikace projekt, predbézného vybéru a studie
proveditelnosti (Feasibility Study). Zakladem identifikace projekti je soustavné
pozorovani podnikatelského okoli firmy, které souvisi s danou ¢innosti. Neni k tomu
zapotiebi zpracovavat analyzy, nebot v dneSni dobé je obrovska dostupnost
nejriznéjsich studii, jejichz wvysledky byvaji uvefejiiovany statnimi institucemi
(statisticky Ufad, ministerstva atd.), ale i odbornym tiskem. Nedilnou soucasti je
sledovani vyvoje technologii, na trzich, pravnich ptedpisii a norem. Prvotni posouzeni

investice by nemélo byt pfili§ ndkladné a podrobné.

Predbézny vybér je mezistupenn mezi hledanim pftilezitosti a dikladnym vypracovani
jejich analyzy. U ptilezitosti hodnotim atraktivitu a realizovatelnost projektu a soucasné
1 dopad investice na Zivotni prostfedi. Pfedbézny vybér urcuje oblasti, kterym by se
méla vénovat veétsi pozornost a zaroven zpracovava nakladnou a rozsahlou studii

tykajici se proveditelnosti.

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti zahrnuje veskeré pozadavky a
moznosti spojené s uvedenim investice do realiza¢ni faze. Dochézi k rozpracovani
pfedevS§im financnich a technickych parametrii. Na zpracovéani jednotlivych variant
projekti ma zasluhu tym slozeny z odbornikii ze vSech potiebnych oblasti. V ptipadé
zjisténi nedostate¢nych efektl, neproveditelnosti ¢i jinych negativ je projekt zamitnut.
Pozitivné vypovidajici studie je zpracovdna do vysledné hodnotici zpravy. Ta je poté

podkladem pro spolecnosti, které by mohly byt soucasti pii financovani projektu.

1.3.2 Investicni faze

Tato faze znamena vlastni realizaci projektu, ackoliv vyznamné;si ¢asti je uvedeni

projektu do Zivota. To obsahuje:



» vytvofeni potiebné finan¢ni, organizacni a pravni zakladny,
= ziskéni potfebného majetku,

= pofizeni technologie (ndkupem ¢i vyvojem),

= vybér dodavatelt (kratkodobych i dlouhodobych aktiv),

= zab¢hovy provoz,

» zajiSténi persondlni stranky.

Dtlezité je nepodcenit piedinvesti¢ni fazi, nebot’ to mize vést ke ztratam ve fazi
investi¢ni. Plan nastésti neni zcela neménny a pevné dany, proto pii v¢asné identifikaci

odchylek je mozné ho pozmeénit.

1.3.3 Provozni faze

Kone¢nd, tedy provozni faze, se zaméfuje na realizace projektu. Pro tuto fazi je
dulezité nepodcenit piedinvesticni fazi, nebot’ se velkou ¢asti podili na zdarném procesu
realizace. Ne vzdy je vyvoj v okoli podniku v souladu, proto je mozné pfistoupit ke
korekci. V nekterych piipadech mtize byt dost obtizna, predev§im ukaze-li se, Ze jsou
nespravné vyhodnocené zdkladni strategické piedpoklady. V takovém ptipadé je

potieba zvazit, zda pokracovat ¢i nikoliv v realizaci daného projektu.

(SOUCEK, FOTR, 2005)

Dle Jindfichovské a Blahy ma investi¢ni proces také fdzi neprovozni (likvidacni).

Zabyva se likvidaci investice a vypofadanim zbytkovych hotovostnich toki.

(JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001)

1.4 Zdroje financovani investic

V podniku jsou zdrojem financovani investic predevsim:

» nerozdéleny zisk,
» vklady vlastniku ¢i spolecniki (Cast, akcie),
» odpisy

» vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob.



Vyse jmenované polozky patii mezi vlastni zdroje financovani (vlastni kapital),

pouze nerozdé€leny zisk je znam pod pojmem ,,samofinancovani investic*.
Cizimi zdroji, tedy cizim kapitalem, jsou zejména:

» obligace,

investi¢ni Gvery,

kratkodobé tivéry (ptisobi neptimo),
dlouhodobé rezervy,

splatkové prodeje,

leasing (najem stroji, vyrobniho zafizeni, automobiltl),

YV V. V V V V

rizikovy kapital (venture capital),

vvvvvv

» dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu (ztraceji diiveéjsi vyznam).

(SYNEK, 2003)

K financovani za pomoci ciziho kapitalu jsou hlavnim zdrojem banky. Ty pfi jedndni
o pijcku (avér) po klientovi pozaduji podrobné zpracovany podnikatelsky zamér spolu
S rozpoctem. VéEtSinou musi podnik zdivodnit jaky je Gcel jeho ptjcky (vystavba, nakup
stroji nebo vozidel, jejich pouzitelnost, cena), stupein zadluzeni (podil pajcky na
celkovém jméni), zajisténi schopnosti splacet ptjcku véetné urokil a jaké ma klient

zaruky v piipadg, ze podnik zanikne nebo pterusi svou ¢innost. (SYNEK, 2003)



2. METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

2.1 Podstata a postup

Investice obecné piedstavuji odlozenou spotiebu, kdy ucelem je ziskdni budoucich
uzitkl. Predstavuje jednorazové vynalozené finan¢ni zdroje, jez budou piinaset penézni
piijmy, a to béhem del§iho ¢asového obdobi. Nezbytnou soucasti je i ptihlizeni k riziku

a k dobg, za kterou budouci vynosy investor ziska.
Pro posouzeni investice jsou rozhodujicimi kritérii jeji:

* yynosnost - tedy vztah mezi vynosy, které investice za dobu své existence
ptinese, a ndklady, které jsou vynaloZeny na provoz a pofizeni,

» doba splaceni - tzn. rychlost pfemény investice zpét do formy penézni,

» rizikovost - ta udava stupen nebezpe¢i, ze vynosu, které ocekavame, nebude

dosazeno.

Za idealni povazujeme takovou investici, ktera je vysoce vynosna, bezrizikova a ta,
ktera se nam v co nejkrat$i dob¢ zaplati. Ve skutecnosti jsou vyse uvedena kritéria vici
sobé protikladna. Podstatou investicniho hodnoceni je srovndvani nakladl na investici
(vlozeného kapitalu) s budoucimi vynosy. Jednd se o rozpoctovani jednordzovych
nakladii a ro¢nich vynosti za dobu Zivotnosti investice. Vynosem je myslen piiristek
zisku po zdanéni a odpist, jez se firm¢ navraceji v cen¢ prodanych vyrobki.
Zavéretnym vysledkem je zvazeni, zda investici pfijmout. Hodnotime-1i vétsi mnoZstvi

variant, tak kterou moznost vyuzijeme.

Pti hodnoceni efektivnosti investic postupujeme na zakladé 4 krokii:

1) stanoveni kapitalovych vydaji na investici;

2) odhadu budoucich ¢istych penéznich piijmi a riziku, Snimz jsou piijmy
spojeny;

3) urceni podnikové diskontni miry, kterou ptijmy diskontujeme;

4) srovnani soucasné¢ hodnoty ocekavanych vynosi s kapitadlovymi vydaji na

investici. (SYNEK, 2003)
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2.1.1 Urcéeni kapitalovych vydaju

Za kapitalové vydaje povazuji ty, jez jsou bezprostiedné spojené s investi¢nim
projektem. Do nakladi nelze zahrnout utopené nédklady. Vydaje se skladaji z ceny
pofizeni investice, dopravného, nakladi na instalaci véetné¢ vydaji na piipravnou a
projektovou dokumentaci. Vlastnimi néklady ocefiujeme v pifipadé, je-li hmotny
majetek pofizen ve vlastni rezii. Z pohledu praxe je ¢asto potiebné piihlédnout k faktoru
¢asu a k inflaci. Casto dochazi k jejich podcenéni. (SYNEK, 2003)

2.1.2 Odhad budoucich penéznich prijmu

Na rozdil od kapitalovych vydaji, u penéznich piijma c¢asto dochazi k jejich
se urcuji velmi obtizné. Jedna se napiiklad o plsobeni vlivu inflace, ¢asu, ménici se
podminky na trhu. Dané faktory nam zvysuji riziko, ze oCekavané piijmy nebudou

dosazeny.

Otazkou tedy je, co tvoii celkové penéZni piijmy z investice? Nikoliv ucetni zisk, ale
tzv. cash flow, ktery pfedstavuje skutecny penézni tok, jenz plyne z investice. Pfi
vypoctu cash flow vychazime z trzeb. (SYNEK, 2003)

2.1.3 Urcéeni diskontni miry v podniku

Stejné jako ostatni vyrobni Cinitelé, 1 kapital sebou nese urcité naklady, které pii
hodnoceni investice musime zohlednit. V pfipad¢ financovani investice vlastnim
kapitalem je za naklad povazovan vynos z kapitalu, ¢i vynos dosahovany jinymi
projekty nebo vynos stanoveny specifickymi postupy. Jedna se tedy o financovani
zadrZzenym ziskem nebo novou emisi akcii. ManaZefi musi odhadnout takovou

vynosnost, aby pfinejmensim byla udrzena dosavadni cena akcii.

Dal$im zptsobem k urceni diskontni miry je vyuZiti modelu CAMP, u kterého
vychazime z bezrizikové trokové miry, koeficientu beta a primérné trzni vynosnosti

akcli.
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V ptipad¢ financovani investice cizimi zdroji (obligacemi, uvérem) jsou za néaklad
povazovany uroky z uvéru. Nedosdhne-li podnik zhodnoceni investice alesponn v této
vysi, pracoval by se ztratou.

Pievazna Cast podniki vyuzivd kombinovany zptusob financovani, kdy se na
investi¢nich nadkladech podili jak vlastnimi, tak i cizimi zdroji. Dilezité je, aby cizi i
vlastni kapital by ocenén v trznich cendch. Lze tedy fici, Ze v kazdém ptipad¢ plati, ze
rizikové€jsi projekt musime diskontovat vyssi irokovou mirou, nez projekt, ktery je
méné rizikovy. (SYNEK, 2003)

2.1.4 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich prijmu
(cash flow)

Oproti ndkladim ocekéavané piijmy z investice plynou po fadu let. Pisobi zde faktor

IV

Casu, ktery zapricinuje, Ze hodnota penézni jednotky dnes je cennéjsi nez té v budoucnu.
Jelikoz vynosy se nacitaji za del§i casové obdobi, musime je pfepocitat na stejnou
casovou bazi, kterou byva rok, ve kterém byla investice pofizena. Budouci hodnotu
pfepocitavame na soucasnou hodnotu. Lepsi variantou je ta, kterd nam pfinese vétsi

zhodnoceni vlozeného kapitalu. (SYNEK, 2003)

2.2 Techniky pro vyhodnoceni investic

Pro vyhodnoceni efektivnosti investic existuje celd tada technik. Pro vypocet
investice mame zakladni vstupni parametry, jimiz jsou: kapitalové vydaje, cash flow,

doby zivotnosti investice, vazené podnikové naklady na kapital. (SYNEK, 2003)

K hodnoceni efektivnosti investic si musime vybrat kritérium, podle né¢hoZ budeme
posuzovat vybranou investici. Mnohé podniky si kladou za cil snizeni nakladd, jiné
zvyseni vyroby nebo zisku. Nakladové kritérium vyuzijeme v ptipad¢, chceme-li snizit
vyrobni ndklady investice, chceme-li zvysit zisk, pouzijeme ziskové kritérium. Na

hodnocenim o¢ekéavanych investi¢nich penéznich toku je zamétené vynosové kritérium.

Nékladové kritérium nemd Uplnou vypovidaci schopnost, nebot’ vysledkem metody
neni rozhodnuti o realizaci investice, ale pouze 1o, kterd z navrzenych variant je

nejlevnéjsi. Pouziva se v pifipadé, kdyz projekt nemad zadné piijmy. Navrhované
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varianty by mély mit stejny rozsah produkce. Ziskové metody se pouzivaji bud’ jako
pomocné, anebo se nepouzivaji viibec. Maji fadu nevyhod, kterymi jsou napftiklad, ze
nerespektuji Cas, riziko, kapitalovou strukturu; nemaji doporucené (kriterialni) hodnoty
a lze je ovlivnit zptisobem uctovani. Vynosové, neboli penézni kritéria jsou spojena se
dvéma problémy. Prvni problém spociva v rozdilu mezi investiénim penéznim piijmem
a vydajem. Druhou nevyhodou zéavisi na volbé vhodné tirokové miry pro diskontovani
penéznich tokd. Z pohledu investora se tedy jednd o pozadovany vynos, jehoz musi

dana investice dosahnout. (BREALEY, MYERS, 2001)
Dle odborné literatury se metody pro vyhodnoceni investic rozdé€luji na:

1. statické metody,
2. dynamické metody,
3. nakladové metody.

2.2.1 Statické metody

Tyto metody neberou v tvahu pisobeni faktoru casu. Nejcastéji se vyuZzivaji u
projekti s nizkou dobou Zivotnosti, u méné vyznamnych projekti a v piipadech, kdy

diskontni faktor je nizky. (SYNEK, 2003)

2.2.1.1 Priumérna rentabilita investicniho projektu

Mezi tradiéni metody patfi primérnd rentabilita (vynosnost) investice, jeZ je Casto
oznacovana jako ucetni rentabilita. Za efekt z investice povazuje primérny ro¢ni zisk po

zdanéni, jenz je srovnavan s primérnou zustatkovou cenou majetku. Je dan vzorcem:

(1

kde: PV = primérna vynosnost,
Z = 7isK z investice po zdanéni,

N = doba zZivotnosti,
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PZC = prumeérna zustatkova cena majetku,

n = jednotliva léta Zivotnosti.

Vzorec prumérmné vynosnosti lze 1 pozmeénit. Modifikace spociva v nahrazeni
primérmné zlstatkové ceny cenou potfizovaci. Dalsi upravu lze provést snizenim Citatele

o0 pofizovaci cenu investice. Tato Uprava hodnoti, zda zisk pokryva cenu poftizeni.
(STRELECEK, ZDENEK, 2010)

V této metod¢ se jedna o rocni zisk, proto ji lze aplikovat na investicni varianty
srozdilnou dobou zivotnosti. Za nezbytnost se nepovazuje, ze varianty musi
zabezpeCovat stejny objem produkce. Prednosti primérmé vynosnosti podniku je
skuteCnost, ze tento ukazatel je konzistentni s ukazatelem rentability podniku jako

celku, vychazejici z ucetnich vykazt v podniku.

Po vypoctu se za vhodnéj$i povazuje varianta s vys$i primérnou vynosnosti. Pfi
zvazovani prijeti ¢i nepfijeti projektu se vyzaduje, aby rentabilita dané varianty byla

pfinejmensim takova, jaka je soucasna rentabilita firmy.

V praxi se mize vyskytovat v riznych podobach. Nej€astéji vyuzivana varianta je,
kdyz porovnavame prumérny ro¢ni zisk z projektu s prumérnou ro¢ni hodnotou

dlouhodobého majetku v ztistatkové cené.

Tato metoda hodnoceni investi¢nich projektl je povaZzovana za nejméné vhodnou

metodu hodnoceni projektu predevs§im proto, ze:

a) zisky z riznych let hodnoti stejné,

b) nezohlednuje rozsah projektu,

c) nebere v tivahu odpisy jako soucast penéznich piijmu z investice,

d) pfi srovnavani primérné vynosnosti projektu s vynosnosti firmy ze
stavajiciho podnikédni, mize se stat, Ze podniky s vys$si rentabilitou nepfijmou
dobré investi¢ni projekty a naopak podniky s nizsi rentabilitou uskuteéni
nevyhodné projekty,

e) opira se o ucetni zistatkové hodnoty (nikoliv o trzni cenu). (VALACH, 2010)
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2.2.1.2 Doba navratnosti

Tato metoda je také velmi oblibena zejména pro svou jednoduchost. Prostou dobu

navratnosti investi¢niho projektu 1ze matematicky vyjadfit vzorcem:

DN
K= (Zy + 0p) 2)

kde: K = pocdtecni kapitdlovy vydaj,
Z = rocni ZisK Z investice po zdanéni,
O = rocni odpis investice,
n = jednotlivé roky doby Zivotnosti investice,

DN = doba navratnosti.

Ze samotné doby névratnosti nelze stanovit, za je podnik pro podnik vyhodny ¢i
nikoliv. Proto je nezbytné vysledek srovnat s dobou navratnosti, jez je pozadovana
podnikem. Bude-li jeji hodnota niz§i (nebo se bude alespon rovnat), dany projekt je
pfijatelny.

Jak dlouho bude ndmi zvoleny investicni projekt v provozu, vyjadiuje doba
zivotnosti. Naopak doba navratnosti udava dobu, za kterou mi zisky z investice pokryji

vlozené kapitalové prostiedky. Mohou vzniknout tfi moznosti:

* doba navratnosti je rovna dob& Zivotnosti - vynosnost je nulov;

= doba navratnosti je krat$i neZ doba Zivotnosti - projekt je rentabilni, proto ho
Ize realizovat;

* doba navratnosti je delSi nez doba Zivotnosti - vynosnost projektu je zaporna,
tudiz by podnik dany investi¢ni projekt nemél realizovat.
(STRELECEK, ZDENEK, 2010)
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Doba navratnosti se stanovi tak, ze se kazdy rok urc¢i odpisy a zisk po zdanéni. Dané
penézni piijmy zinvestice se kumulativné scitaji. Pozadovanou dobu ndvratnosti
ukazuje rok, ve kterém se kumulativni souhrn zisku z investice po zdanéni a odpist

rovna vydajum na kapital. (VALACH, 2010)

2.2.2 Dynamické metody

Tento druh metody nebere v vahu pusobeni faktoru casu. Jejich zékladem je
diskontovani (aktualizace) vSech vstupnich parametra pouzitych pro vypocet. Soucasné

je v diskontnim faktoru zohlednéno jak ptisobeni ¢asu, tak i rizika.

(KISLINGEROVA, 2010)

2.2.2.1 Cistd soucasnd hodnota

,Dle Valacha Ize Cdistou soucasnou hodnotu definovat jako rozdil mezi
diskontovanymi  penéZnimi prijmy z investicniho projektu a (diskontovanym)
kapitalovym vydajem na projekt. “ P¥i vypo&tu CSH rozlisujeme, zda se jedna o investici
s jednorazovym kapitalovym vydajem nebo investici s kapitdlovym vydajem ve vice

obdobich. (VALACH, 2010)

A. CSH pro investici s jednorazovym kapitalovym vydajem

CSH—ZN: b K 3
B 1(1+i)” ®3)
n=

kde: Py, = penézni prijem z investice,
i = pozadovana vynosnost,
N = doba zivotnosti,

K = kapitalovy vydaj.
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B. CSH pro investici s kapitalovym vydajem ve vice obdobich

N T
A+DTL A+ D!
n=1 t=1

kde: T = doba vystavby,

t = rok vystavby. (STRELECEK, ZDENEK, 2010)

CSH (Net Present Value -NPV) je zékladni a zarovei nejpouzivangjsi dynamickou
metodou, protoze udava zcela jasny vysledek a s tim i rozhodovaci kritéria. Metoda

CSH je povazovana za nejspravngjsi zptisob hodnoceni efektivnosti investic, nebot’:

= bere v uvahu ¢asovou hodnotu penéz,
» vysledky v portfoliu investice miizeme s¢itat (aditivnost),
= zavisi pouze na budoucich penéznich tocich a alternativnich nakladech

kapitalu.

Ve skutecnosti metody vlastné porovnava kapitadlové vydaje a pfijmy z investice, jezZ
jsou diskontovany na hodnotu penéz k roku pofizeni investice. U dané metody je kladen
diraz na faktor rizika, ¢asu a Casovy pribéh daného investi¢niho projektu. CSH
Vv absolutnim ¢&isle vyjadiuje, jaké mnozstvi penéZznich prostfedka ziska podnik oproti
investované Castce, tzn o kolik se zvysi hodnota podniku. Pro mozné pfijeti investice se
rozhoduji v ptipads, ze CSH > 0. V piipadé jeji zaporné hodnoty, nikdy nedojde ke

zpétnému navraceni vlozeného kapitalu.

Za slabinu metody CSH lze povaZovat pouze absolutni vysledek ze zpracovani
informaci. Ten m0zZe zkreslit pohled na porovnani vice investic, proto je dobré ji doplnit
napt. metodou vnitintho vynosového procenta, nebot’ ta ukazuje relativni pohled.
Negativem je 1 vysoka citlivost na vyvoj urokovych mér, protoZe se projevuje ve vysi

diskontniho faktoru. (KISLINGEROVA, 2010)
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2.2.2.2 Vnitini vynosové procento

Mezi dynamické metody patii také metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP).
Muzeme ji definovat jako takovou virokovou miru, pri niz soucasnd hodnota toku cistych
prijmit se rovad vstupnimu investicnimu vydaji. Lze VVP vyjadiit i jako takovou

diskontni sazbu, pfi niz se CSH penéznich tokt rovna nule. (LEVY, SARNAT, 1999)

A. VVP pro investici s jednorazovym kapitalovym vydajem

N
Z. (1+in ()

kde: i = vnitini vynosové procento
Pn = penézni prijem z investice
N = doba zivotnosti

K = kapitdlovy vydaj

B. VVP pro investici s kapitalovym vydajem ve vice obdobich

N
> e - Y ©

kde: T = doba vystavby,

t = rok vystavby. (STRELECEK, ZDENEK, 2010)

Na rozdil od vypoétu CSH, kde jsme vypocet provadéli s dopfedu Stanovenou
urokovou mirou, u VVP vhodnou urokovou miru naopak hledame. U této metody
povazujeme za piijatelné investice ty, jez vyjadiuji vysSs$i arok, nez pozadovana

minimalni vynosnost investi¢niho projektu. Minimalni rentabilita je vétSinou odvozena
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od rentability, ktera je dosahovana na kapitalovém trhu. Lze ji odvodit i od primérnych

nakladti podnikového kapitalu.

Ptejdeme-li do faze porovnavani raznych variant projekti, tak ve vétSiné pripada

plati, ze ta varianta, ktera dosahuje vyssiho VVP, tak je vyhodné&jsi. Skoro pokazdé plati
i to, ze vysledek VVP by mél byt shodny s vypostem CSH. (PETRIK, 2009)

Pro zjisténi VVP nejprve odhadneme jeho hodnotu. Z této odhadnuté trokové miry

vypoéteme CSH. Pfi vypoétu mohou nastat tfi situace:

1.

Je-li CSH vétsi nez 0, pouzijeme novou vyssi urokovou miru a pro ni znovu
vypocitame CSH. (Pokud nam CSH nevyjde mensi nez 0, opét zvysime
tirokovou miru a vypoéet provedeme znovu. V piipadé, ze nam CSH vyjde
rovna nule, rovnou piejdeme k 3. bodu).

miru a pro ni znovu vypo¢itame CSH. (Pokud nam CSH nevyjde vétsi nez 0,
opét tirokovou miru snizime a vypocet provedeme znovu. Stane-li se situace,
ze nam CSH vyjde rovna nule, pfejdeme k bodu &. 3).

Pokud je CSH rovna 0, zvolend trokovd mira je rovna vnitinimu
vynosovému procentu. Nestane-li se tak, odhadujeme VVP pomoci linedrni

interpolace.

Odhad VVP pomoci linearni interpolace:

CSH,,

VVP = iy + ————— %
CSH,, — CSH,

(iy —in) (7)

kde: i, = nizsi diskontni sazba,

Iy = vys$i diskontni sazba,

CSH, = ¢istd soucasnd hodnota pro nizsi diskontni sazbu (kladnd),

CSH, = cista soucasna hodnota pro vyssi diskontni sazbu (zaporna).

(STRELECEK, ZDENEK, 2010)
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Tato metoda je v praxi Casto pouzivana a jak jiz bylo zminéno, jeji vysledky se
vétsinou shoduji s vysledky dosazenymi vypoétem CSH. Na rozdil od CSH, u niZ se
piinos projektu udava v penézni Castce, se VVP vyjadiuje relativné, tedy v %.

V néekterych pripadech pouziti VVP se neda pouzit, ¢i vede k nespravnym zaveéram.
Zpusobuji to zejména:

1) nekonvenéni penézni toky,
2) vybér mezi vzajemné se vylu¢ujicimi projekty.

(GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009)

2.2.2.3 Index ziskovosti (rentability)

Index ziskovosti, ktery je ¢asto oznacovan jako index Cisté soucasné hodnoty, je
dal$im kritériem hodnoceni efektivnosti investic. ,, Podle Valacha se jedna a relativni
ukazatel, vyjadiujici pomér ocekavanych diskontovanych penéznich prijmii z projektu ke

Kapitalovym vydajiim. “ (VALACH, 2010)

(8)

kde: P, = ocekdavané budouci prijmy plynouci z investice,
i = pozadovand vynosnost,
K = kapitdlovy vydaj,
N = doba zivotnosti projektu,

n = jednotliva léta Zivotnosti projektu.

Na rozdil od CSH, kterd predstavuje absolutné vyjadfeny rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi piijmy a kapitdlovymi vydaji, index ziskovosti je podilem
diskontovanych penéznich pfijml a vydaji. Je-1i index ziskovosti vétsi nez 1, je projekt

pro podnik pfijatelny, tedy CSH je pozitivni. V pfipad¢, Ze je index rentability mensi

nez 1, jednd se o zapornou CSH. Index ziskovosti proto vede u vzdjemné se
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nevylucujicich projektii ke stejnym zavérim jako CSH. U vzdjemné se vylucujicich
projektii zavery stejné byt nemusi. Toto kritérium hodnoceni efektivnosti investice se
doporucuje pouzivat pii vybéru investi¢nich variant v piipadé, ma-li se rozhodovat mezi
nekolika projekty, ale pen€zni toky jsou omezeny. Neni tedy mozné piijmout vSechny
projekty, prestoze maji pozitivni CSH. Je tedy potieba piijmout jen ty projekty, které
jsou kryty kapitalem a pfinesou nam co nejvyssi CSH. (VALACH, 2010)

2.2.3 Nakladové metody hodnoceni efektivhosti investic

V literatuie se obvykle neuvadi nakladové metody hodnoceni efektivnosti investic,
nebot’ projekt hodnoti z pohledu vySe provoznich a investicnich ndkladt, nikoliv
Z hlediska penéznich tokl. Tyto metody kladou diiraz na kritérium tuspory nakladt
z projektu. Podnik muze pouzit bud’ metodu diskontovanych nakladi a nebo metodu
primérnych ro€nich nédkladi. Tato kritéria byla Casto vyuzivana v dobach centralné

fizené ekonomiky, nebot’ vychazela z neziskovych kritérii v podnikani a investovani.

2.2.3.1 Metoda priomérnych rocnich nakladu

Pii této metodé¢ hodnoceni investic se srovndvaji primémé rocni naklady
srovnatelnych investi¢nich variant projektii. Za srovnatelny prvek se mysli predev§im
shodny rozsah produkce a stejné ceny. Za nejoptimalnéj$i variantu je povazovana ta,
ktera ma nejniz§i primérné ro¢ni naklady. Toto je obecny vzorec za ptredpokladu

stejnych ostatnich provoznich nékladl a rovnomérného odepisovani:

R=0+i*]+V 9)

kde: R = rocni priimérné nadklady varianty,
O = odpisy za rok,
i = pozadovand vynosnost,
J = investicni nadklad,
V = ostatni rocni provozni naklady.
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Pozadovanou minimélni vynosnost, kterou musi projekt zajistit, pfedstavuje

koeficient pozadované rentability.

V piipadé, ze podnik piedpoklada prodej investice pied koncem doby zivotnosti, je
tteba tuto likvidacni cenu promitnout do ro¢nich primémych nékladi na projekt. Od
ostatnich ro¢nich provoznich nakladi odecteme podil likvida¢ni ceny a poctu let

zivotnosti. (VALACH, 2010)

2.2.3.2 Metoda diskontovanych ndkladii

Tato metoda je ve své podstaté zaloZena na stejném principu jako metoda predchozi.
Neporovnava vsak primérné ro¢ni naklady jednotlivych variant investi¢nich projekta,

ale srovnava souhrn investi¢nich a diskontovanych provoznich nakladi jednotlivych

v

variant projektu za celou dobu Zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je opét ta varianta, kterd ma

nizké diskontované naklady.

D=]+ZVH (10)

kde: D = diskontované naklady projektu,
J = investicni naklad,
Vi = diskontované ostatni rocni provozni naklady,
n = jednotliva léta Zivotnosti,

N = doba zivotnosti. (VALACH, 2010)

22



3. ZPUSOBY PORIZENi DLOUHODOBEHO MAJETKU
VCETNE ANALYZY JEJICH VYHODNOSTI

Pro dlouhodoby majetek je nezbytné, aby byl kryt dlouhodobymi zdroji, coz casto
byva oznacovano pojmem ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®. Pfi pouzivani kratkodobych zdrojt
pfi investovani do dlouhodobého majetku podniku hrozi finanéni obtize v souvislosti se
splatnosti kratkodobych zdrojii. Naopak pii pouzivani dlouhodobych zdroji na pofizeni

kratkodobého majetku je pro podnik pouze neefektivni.

Pti pofizovani investice se mize podnik rozhodovat mezi investovanim z vlastnich
nebo cizich zdroji. Tyto formy financovani se dale ¢leni na externi a interni zdroje
financovani. Financovani za pomoci internich zdroji se obvykle nazyva
samofinancovanim. Tato forma je dominantni v primyslové vyspélych zemich a i

v Ceské republice.

Zpisoby zdrojii financovani se nejcastéji hodnoti podle dvou hledisek, a to podle

svého plivodu a vlastnictvi zdrojii. Rozd¢leni je zndzornéno v tabulce €. 1.

Tabulka ¢. 1: Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vlastnictvi zdroja
vlastni cizi
zisk podnikova banka
interni
B, odpisy rezervy na diichod
=
=
N
-§ vklady uvery finan¢nich
°= r o . . 4
- vlastniki instituci
externt dotace a dary dluhopisy
rizikovy kapital finan¢ni leasing
obchodni uvéry
ostatni zavazky

Zdroj: Manazerské finance. (KISLINGEROVA, 2010)
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Vsechny zplsoby financovani sebou nesou urcité vyhody, ale i nevyhody. Efektivitu
investice ovliviiuje i zplsob pofizeni daného dlouhodobého majetku. Volba zplisobu
financovani se projevi jak v diskontni mife, ktera je spjata s rizikovosti projektu, tak i

v cash flow v podobé raznych troku, splatek, atd.

3.1 Interni zdroje financovani investic

K vlastnim internim zdrojim fadime zisk a odpisy a mezi externi vlastni zdroje patii
predevsim vklady vlastniki. Zisk je pro podnik vyhodou, nebot nedochazi k navySovani
objemu zavazkl a ziskem se také snizuje riziko vyplyvajici ze zadluzeni. Za negativum
se povazuje, ze zisk neni zcela stabilnim zdrojem a mimo jiné je i relativné draz$im
zdrojem. Akcionafi pozaduji podil ve formé dividendy, a ten byva zpravidla vyssi nez

urokova mira dluhu. (MAREK, 2009)

3.1.1 Odpisy

Odpisy jsou ¢asti ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, ktera se
v pribéhu jeho Zzivotnosti systematicky zahrnuje do provoznich ndkladd. Jde o
nepenézni naklad, ktery neni vydajem. Z finan¢niho hlediska ptedstavuji soucast interné

generovanych finan¢nich zdroji podniku.

Tento zdroj financovéani je relativné stabilnim zdrojem, ktery neni ovlivnén tak
velkym mnozstvim faktor jako zisk. Podniku je k dispozici i v ptipadé, Ze nedojde

k vytvofeni zisku.
Celkova vySe odpist je zavisla predev§im na 4 faktorech:

1. struktura a vySe hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku,
2. cena majetku, z niz se odpisuje,

3. metoda odpisovani,
4

. doba odpisovani majetku. (VALACH, 2010)
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3.1.2 Nerozdéleny zisk

Dals$im nejvyznamnéjSim internim zdrojem financovani investice v podniku je
nerozdéleny zisk. Obecné lze fici, Ze je to ta Cast disponibilniho zisku po zdanéni, jenz
zbyde podniku k dispozici po rozdéleni do fondi ze zisku, dividend ¢i podilti na zisku a
tzv. ostatnich pouziti zisku. Vysi nerozdéleného zisku nepiimo ovliviiuje tvorba

rezervniho fondu podniku.

Zisk se rozdé€luje dle zdkonnych pravidel (pf. zdkon o danich z pfijmu, obchodni

zakonik) a dale pak rozhodnutim vlastnika.

Tvorby nerozdéleného zisku zobrazuje nasledujici schéma: (MAREK, 2009)

Vysledek hospodateni bézného roku pied zdanénim

- dan z pfijmu

- ptidé€l rezervnimu fondu

- uhrada ztraty minulych let

- pridély event. jiny fondiim ze zisku podle stanov a. s. (pf. socialni fond)
- uhrada tantiém

- vyplata dividend

- ostatni pouziti zisku (pf. na zvySeni zakladniho kapitélu)

= nerozdéleny zisk béZzného roku

+ nerozdélenv zisk z minulych let (poéatkem roku)

= nerozdéleny zisk z minulych let (koncem roku)

3.1.3 Rezervni fondy, rezervy

Soucésti vlastniho kapitdlu podniku jsem také rezervni fondy. Je to ta Cast
podnikového zisku, kterou si podnik nechavéd jako ochranu proti hrozicim rizikim.
Nejsou-li pouzity k financovani pfedem vymezenych potieb, mohou byt docasné a do
urcité vysSe pouZity pro zastieSeni internich zdroju.
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U akciovych spolecnosti pievazné dochazi k tvorbé dvou druhli rezervnich fondda.
Jednim z nich je povinny rezervni fond, ktery je obvykle vytvofen ze zdkona. Cilem
statu je ochrana akcionaft, ktefi vkladanim volnych financnich prostiedkti do akcii
podstupuji zna¢né riziko, a chranit zajmy véfiteld. Dobrovolny rezervni fond je
druhym typem rezervniho fondu, ktery vzniké vlastnim rozhodnutim podniku (pfevézné
na zakladé usneseni valné hromady). Ugel pouziti je zpravidla pfesné vymezen a jsou
tvofeny napt. k thrad¢ nékterych mimotradnych, specidlnich ztrat, ¢i k nakupu akcii a

podild. Lze je vyuzivat i na pfedem stanovené investice rozsahlejs$iho charakteru.

Pro tvorbu kapitalu lze pouzit i rezervy, které se od rezervnich fondu li$i zejména
zpusobem své tvorby a zizenou ucelovosti k moznému pouziti. ,, Rezervy predstavuji
ucelovy financni zdroj na kryti urcitych vydajii. Tvori se tim, Ze jsou zahrnovany do
nakladii a snizuji tak tvorbu podnikového zisku.* Zakonné rezervy lze do ndkladi
zahrnout jako danové uznatelny ndklad (napf. rezervy na opravy a nedobytné

pohledavky). (VALACH, 2010)

3.2 Externi zdroje financovani investic

Do cizich zdrojii zahrnujeme piedevsim uvéry (obchodni i bankovni), ale i emise
dluhopisii. Specifickym druhem ciziho kapitalu je finan¢ni leasing. Za pouZzivani ciziho
kapitalu se plati troky, které po zahrnuti do nékladt snizuji danovy zaklad a tim 1 vysi
placenych dani. Tim se li§i od dividend, nebot’ cena za pouZzivani vlastniho kapitalu neni
danové uznatelnou polozkou. Proto se vlivem danového Stitu cizi kapital zleviiuje a
byva tak levnéj$i nez kapital vlastni. Ve vysi trokové miry se odrazi i vySe zadluzeni.
Cim je podnik vice zadluZen, tim je pro véfitele riziko nesplaceni ptjéky vyssi, a proto

bude pozadovat i vyssi urokovou miru. (MAREK, 2009)

3.2.1 Akcie

,,Cenny papir, ktery osvedcuje prava jeho majitele (spolecnika) a jeho viastnicky
podil na podnikovém kapitalu, je akcie. Vlastnik akcie ma pravo se podilet na fizeni
akciove spole€nosti, na urcitou ¢ast zisku formou dividendy, na majetkovy ziistatek pfi

likvidaci spolecnosti a na nakup akcii pti dalsi emisi.
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Naopak od majitele casti akcii neni mozné, aby pozadoval vraceni podilu (kromé
zvlastnich typd akcii), vméSoval se do fizeni a jednal jménem spoleCnosti. Za

hospodareni spolecnosti ru¢i pouze do vyse svého vkladu.

Na akciovém trhu existuje fada rtiznych druht akcii. Z pohledu financovani je

vyznamné ¢lenéni na kmenové a prioritni akcie.

Drzitel kmenovych akcii ma pravo na vyplatu dividendy v pohyblivé vysi a pravo
zucastnit se hlasovani na valné hromad¢. Vyhodou je, ze tyto akcie nemaji pevné dany
datum splatnosti a s tim ani neni spojeno pravo na placeni urokt. Obvykle jsou lépe
prodejné nez prioritni akcie a dluhopisy, nebot’ dividendovy vynos maji zpravidla vyssi.
Hlavni nevyhodou kmenovych akcii je skute¢nost, Ze rozsifuji pravo na hlasovani i

kontrolu vétsim poctem akcionari.

Prioritni akcie (pfednostni akcie) se na rozdil od kmenovych akcii vyznacuji stalou
vysi dividend bez ohledu na zisk. Vlastniky prioritnich akcii maji pfednostni pravo na
vyplatu dividend pted dividendami kmenovymi. Za nevyhodu lze povazovat nemoznost
hlasovéni na valné hromadég. Negativem je, ze v piipad¢ poklesu vlastni rentability musi

spole¢nost vyplacet stale stejnou vysi dividend. (MAREK, 2009)

3.2.2 Dluhopisy

Dalsi vyznamnou formou externiho financovani podnikovych investic jsou
dluhopisy. ,, Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadiuje zdavazek dluznika (emitenta) viici

majiteli (vériteli). “ Od akcie se 1i$i tftemi hlavnimi znaky, a to:

1. splatnosti za urc¢itou dobu,
2. ptredem stanovenym trokem,

3. nemozZnosti vétitele podilet se na rozhodovani ve spolecnosti.

Vyhodami dluhopisti z pohledu financovani jsou zejména pevné stanoveny urok;
placeny urok je vétSinou nizs$i nez dividenda z kmenovych a prioritnich akcii; je-li
vyuzivano vice dluhopisii, akcionaii neztraceji kontrolu nad Cinnosti spolecnosti; trok
z dluhopistt je pln¢ odcitatelnou polozkou pro ucely dan€ =z pfijmu; mozZnost

pred¢asného splaceni dluhopisu.
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Mezi nevyhody dluhopist patii predev§im pevné splatky (i v ptipadé kolisani zisku);
naklady spojené s emisi; vysoké riziko zmény podminek, za kterych byly dluhopisy

emitovany. (MAREK, 2009)

3.2.3 Uvéry a ptijcky

Jednou z dalsich forem ziskavani dlouhodobych finan¢nich zdroji jsou uvéry a
pujcky, které vznikaji na zékladé smlouvy mezi véfitelem a dluznikem. Realizuji se
konkrétni dohodou s bankami aj. finan¢nimi institucemi, nebo piimo s kapitdlovymi
spolecnostmi. Finan¢ni instituce zde obvykle vystupuji jako vétitelé.

Mame rizné druhy aveéra a ptujcek. Nejbeéznéjsi jsou terminované uvéry a pijcky,
které v pfevazné mite slouzi k ndkupu a obnové dlouhodobého majetku. Hypotecni
zastavni listy jsou formou dluhopist, kdy Gvér je kryt zastavnim prdvem na nemovitost.
Dale rozliSujeme dodavatelské uvery, které jsou sttednédobymi plj¢kami a poskytuji je
vétSinou dodavatelé velkych investicnich celkii (pf. strojni a stavebni dodavky).
Zvlastni formou uvérovani investic je forfaiting. , Forfaiting predstavuje odkup

strednédobych a dlouhodobych pohledavek forfaitingovou organizaci, kterou byva
specialni organizace nebo banka.“ (MAREK, 2009)

3.2.4 Projektové financovani

, Zvlastnim zpiisobem financovani rozsahlych, kapitalove narocny investicnich akci
Jje projektové financovani. Nejdrive se zacalo uplatiovat pri tézbé a zpracovani nerosti,

pozdéji se zacalo uplatnovat i pri jinych investicnich akcich. “ (MAREK, 2009)

3.2.5 Finan¢ni podpora z verejnych zdroju

Finanéni podporou jsou mysleny dotace ze statniho rozpoctu, rozpocti
samospravnych celkd, riznych ucelovych fondi a to uvniti zemé i ze zahranici.
Finanéni podpora probihd bud’ ve form¢ ptimé ¢i neptimé. Pfima financni podpora na
rozdil od nepfimé zvySuje podnikové prostredky na investice, nebot nepiima se
specializuje pfedev§im na snizovani vydaji podniku a rizika investovani. (MAREK,
2009)
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3.2.6 Leasing

V mnoha ptipadech je pro firmu vyhodnéjsi vyuzit alternativni formu financovani
cizim kapitalem, tedy financovani pomoci leasingu. Leasing znamena prondjem
dlouhodobych aktiv, kde podminky uzivani jsou stanoveny leasingovou smlouvou.
Vyznacuje se predevsim tim, ze dochazi k oddéleni uzivani majetku a jeho vlastnictvi.

Za hlavni dva druhy leasingu, jenz slouzi k financovani, povazujeme:

e financni leasing,

e operativni (provozni) leasing.

Finan¢ni leasing je na rozdil od operativniho leasingu charakteristicky svou
dlouhodobosti pronajimaného stalého aktiva, kdy na jeho konci dochazi k odkupu
pronajimaného majetku néjemce, kterym je podnik. V zdkoné o dani z pfijmu je
vymezena doba trvani finan¢niho leasingu, jenz tvofi podstatnou ¢ast zivotnosti daného

aktiva. (FOTR, 1999)

Finan¢ni leasing sebou nese z pohledu ndjemce nemélo vyhod. Prvni z nich je, Ze
majetek je pofizen bez jednorazového vynalozeni finan¢nich prostiedkt, a proto
jednotlivé splatky zatézuji naklady postupné, a na rozdil od uvérového financovani, jsou

za zakonem stanovenych podminek danove uznatelnym nakladem.

Za zapornou stranku leasingu fadime predevSim skutecnost, Ze pofizeni aktiv na
leasing je v porovnani s koupi aktiva za hotové penize drazsi. Je to zptisobeno tim, Ze
kromé ceny poftizeni zahrnuji 1 splatky a zisk leasingové spolecnosti. Za dalsi negativum
lze povazovat i to, Ze majetek, ktery je pofizen na leasing neni zaznamenan v rozvaze
podniku. Tim je zplsobena zkreslend vypovidajici schopnost bilance podniku.
V ptipadé¢ finan¢niho leasingu nejsou obvykle poskytovany servisni sluzby, kdy udrzba

majetku a jeho pojisténi dopada vétsinou na najemce. (VALOUCH, 2007)
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4. RIZIKOVOST INVESTICNIHO PROJEKTU

Neni divu, Ze pii investicnim rozhodovani hraje riziko podstatnou roli, nebot’ je
zakotveno témét v kazdé lidské cCinnosti. S kazdym rizikem je spjata i urcitd mira
nejistoty. Ta vyjadiuje neschopnost presného odhadu budouciho stavu.

Hlavni naplni managementu rizika projektu je minimalizace nebezpeci a predchazeni
pfipadnému nezdaru pii projektovani. Ma za ukol rizika identifikovat, stanovit velikost
dopadu na podnik a jejich vahu. Dulezité je naplanovat a provést opatieni proti hrozicim
rizikiim a samo sebou vyvoj projektu neustale kontrolovat. (FOTR, SOUCEK, 2010)

., Riziko jednotlivého investicniho projektu lze vyjadrit jako nebezpeci, Ze dosazené
kapitalové vydaje a penézni prijmy budou odlisné od predpoklidanych.
Pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni prijem (vydaj) z investovani nastane, Ize
definovat jako Vv procentech vyjadrenou moznost jeho vzmiku.” Vymezime-li rizné
varianty penéznich tokl spolu se stupni pravdépodobnosti, tak lze vypocitat tzv.
primérnou o¢ekavanou hodnotu penéznich toki. ,,Je fo vizeny aritmeticky primeér

vSech variant tokii, kde vahou je stupen pravdépodobnosti jednotlivych toku, ktery je
uvazovan. “ (VALACH, 2010)

N
P=>Bxp (11)
=1

kde: P = primérnd ocekavana hodnota penéznich prijmii z projektu,
P; = jednotlivé penézni prijmy u riiznych variant,
pj = pravdépodobnost, zZe jednotlivy penézni prijem nastane,
J = jednotlivé varianty ocekdavanych penéznich prijmii,

N = pocet variant ocekdvanych penéznich prijmii.

Pro tiplné (absolutni) vyjadfeni miry rizika se po¢itd smérodatna odchylka. Cim

vvvvv
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N
o= | B -Pyxp (12)
j=1

K vypoctu relativni miry rizika nam slouzi variacni koeficient. ,, Ten predstavuje

pomer mezi smeérodatnou odchylkou a primérnou ocekdavanou hodnotou penéznich

prijmi z projektu. “ (VALACH, 2010)

(13)

Tl a

kde: V =variacni koeficient,
o = smeérodatna odchylka,

P = priumérnad ocekdvand hodnota penéznich prijmii z projektu.

4.1 Techniky promitani rizika do finan€nich kritérii investic

V dal§i fazi posuzovéni rizika investice je nezbytné u zjiSteného stupné rizika
ocekavanych penéznich tokll u riznych variant projektu tuto skutecnost promitnout do
konkrétniho kritéria (nap¥. do CSH projektu). K tomu Ize vyuZit dva zptisoby postupu —
pfimé nebo nepfimé promitani rizika.

Piimé promitani rizika je zaloZeno na tom, Ze se projekt hodnoti pomoci dvou

veli¢in, kterymi je efektivnost (CSH) a riziko.

Neptimé promitani rizika do investicniho projektu spoc¢ivéa v upravé diskontni sazby
o riziko (popf. upravi nejisté penézni toky na jisté) a az poté se vypoéita CSH. Jeho
vypocet je jednodus$i neZ technika piimého promitani. Lze ho provést nékolika

zpusoby:

a) upravou pozadované vynosnosti s ohledem na riziko,
b) metodou koeficientu jistoty,
C) stanovenim rizikovych trid (dle charakteru projektu) s riznou vysi

pozadované miry vynosnosti. (VALACH, 2010)
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Ptimy a nepiimy zplsob promitani rizika do investicniho projektu nejsou jedinymi
zpusoby vypoctu a urceni rizika. Lze pouzit jeste¢ dals$i analytické postupy, které se
specializuji na piresn€j$i rozvrhovani pravdépodobnosti jednotlivym variantdam a
citlivost investice na zmény. K témto metodam patii pfedevSim analyza citlivosti a

analyza bodu zvratu.

4.1.1 Analyza citlivosti

,, Ucelem této analyzy je zjistit, jak je ocekdvany penézni tok z projektu zavisly na
zmeéné ruznych faktorii, které na nej pusobi, a urcit rozhodujici veliciny, které rozhoduji

o0 uspésnosti ¢i neuspésnosti projektu. “ (VALACH, 2010)

Penézni toky jsou ovlivnény Sirokym spektrem faktord. Na prvni pohled je nejlépe
vidét u zisku, ktery dany projekt piinasi. Mezi zakladni zahrnujeme napi. objem
produkce, ceny vystupl a vstupt, objem trzeb danové a urokové sazby, prodejni cena,

cena materialu, ale i mira inflace ¢i investi¢ni tirokova mira aj. (PETRIK, 2009)

Analyzu citlivosti 1ze provést bud’ na zaklad¢ procentniho vyjadieni odchylek, nebo
stanovenim pesimistického a optimistického scénate, kdy provadime rizné zmény

rizikovych faktort.

Na rozdil od prvni zminéné moznosti provedeni citlivostni analyzy, tvorba
optimistickych a pesimistickych variant bere v ivahu moZznou odli§nost miry nejistoty
jednotlivych faktort rizika. K hlavnim nedostatkiim této metody patii nejednoznacnost
porozuméni, kterd muze nastat v zavislosti na Spatné specifikaci pesimistickych a
optimistickych scénait.

V obou téchto piipadech se jednad pouze o zjistovani dopadi na zmény konkrétniho
rizikového faktoru, zatimco ostatni faktory zistavaji nezménény. Toto lze povazovat za
jednu z nevyhod. Tento vliv lze odstranit vicefaktorovou analyzou citlivosti — pomoci
pravdépodobnostnich stromil nebo matici hodnoceni rizik. (FOTR, SOUCEK, 2010)

32



4.1.2 Bod zvratu

Analyza bodu zvratu je prodlouzenim analyzy citlivosti investice, navazuje na ni.
,,Bod zvratu z pohledu CSH predstavuje takovou hodnotu prodejii v jednotlivych letech

‘

Zivota projektu, pri kterych je Cista soucasnd hodnota projektu rovna nule.

Dutlezité pro stanoveni bodu zvratu je rozclenéni nékladl na variabilni a fixni.
Vypocetni naro¢nost jde odstranit za pomoci pocitacového programu, proto Ize

realizovat vypocet pro vSechny vyznamné faktory rizika projektu.

Je zfejmé, ze body zvratu nam dévaji cenné informace o odolnosti investi¢niho
projektu a snim i o mife rizika. Za nebezpecné projekty povazujeme ty, které maji
hodnoty bodu zvratu blizké ptedpokladanym hodnotdm rizikovych faktort. Jsou to

pfevazné projekty s vysokymi fixnimi naklady. Znaéné odolnéjsi jsou projekty malych a

rychle se piizptsobujicich jednotek. (FOTR, SOUCEK, 2005)
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5. METODICKY POSTUP

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni efektivnosti, vynosnosti a hrozby rizik u

vybraného investicniho zaméru dané spole¢nosti.

Hodnocenou investici je vysokotlaky lici stroj na hlinik. Podnik, ktery je sledovéan,
ma dlouholetou tradici, proto byly pro finan¢ni analyzu zvoleny skute¢né ucetni vykazy

spole¢nosti za rok 2008 az 2012.

Technologické piredpoklady

Dana spolecnost poskytla k dispozici jiz zminéné ti€etni vykazy za poslednich pét let,
kterymi jsou vykazy zisku a ztraty a rozvahy. V oblasti vyroby je nepietrzity provoz,
ktery je rozdélen do tfi osmihodinovych smén. Pro vypocet fondu pracovni doby
uvazujeme pracovni dobu jedné smény pouze 7,5 hodiny, nebot’ pil hodiny trva
povinna pracovni piestavka. Po¢itame se 360 dny za rok, protoze zbyvajicich 5 dni jsou
ponechany pro povinné kontroly a zkousky zafizeni. Investi¢ni zatizeni bylo zakoupeno
a na zacatku ledna roku 2013, uvedeno vSak bylo do provozu 14. ledna, coz je v prvnim

roce také zohlednéno.

U zakoupené investice je predpokladana zmetkovitost odlitkii 3 % a ocekava se
kapacita vyuziti investice pouze na 75 %. Pro odlitek se pouziva Ctyinasobna forma,
tzn., Ze pokud je forma Ctyfnasobnd a tak stroje 40 vtefin, tak kazdych 40 vtefin jsou

vyrobeny 4 ks odlitkli. Mezi dal$i nezbytné udaje patfi:

e rist mezd je maximalné o 3 % za rok,

e naklady na taveni rocné vzrastaji o 5 %,

e rlst trzeb meziroéné o 1 % nebo az o 6 % (v pfipadé uzavieni lukrativniho
obchodu),

e financovani investice probiha pouze za pomoci uvéru,

e nejvyssi mozna trokova sazba poskytnutého bankovniho Gvéru je stanovena ve
vysi 3,18 %,

e vyuziti ekonomickych odpist,

e predpokladana Zivotnost investice je 6 let.
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Pro posouzeni investice je nezbytné stanovit dilci cile, jimi? jsou:

» zhodnoceni finan¢ni analyzy podniku,
» objasnéni pfijmu a vydaji dané investice,
» zjisténi vlastniho pohledu na investi¢ni projekt,

» posouzeni rizikovosti projektu za pomoci bodu zvratu a analyzy citlivosti.

1) Zhodnoceni stavajiciho stavu spolecnosti
Cilem finan¢ni analyzy podniku bylo zjistit, zda:

e pro realizaci investice ma podnik nadbytek finan¢nich prostredk,
e realizaci investicniho zdméru nedochazi k néarGstu finanéniho rizika

podniku.

Zdroji pro vypocty ukazatelli finan¢ni analyzy jsou jiz zminéna vnitropodnikova
data za rok 2008 az 2012 a vlastni propocty. Na zaklad¢ finan¢ni analyzy lze urdit,
zda ma spoleCnost dostatek zdroji k financovani dané investice a jak velika je

finan¢ni sila podniku.

Je mnoho variant vypocti, které se uzivaji pii finanéni analyze podniku. Pro
celkové zhodnoceni stavajicich vysledki podniku GAMA byly pouzity nasledujici

ukazatele finan¢ni analyzy:

a) UKAZATELE RENTABILITY

Tyto ukazatele nesou zakladni obraz o efektivité podnikani spolecnosti. Rikaji
nam, zda je efektivngj$i pracovat s vlastnimi ¢i cizimi zdroji, zda a jak jsme
zhodnotili vlastni kapital v pribéhu podnikani. Ukazuje 1 na slabé stranky pfi

hospodateni s finanénimi zdroji.

Rentabilita aktiv (ROA) ukazuje, jak efektivné vytvaiime ve firmé zisk bez
ohledu na to, z jakych zdroju je zisk vytvofen (jestli se jedna o cizi nebo vlastni

zdroje).
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Pomoci vypoctu rentability viastniho kapitilu (ROE) zjistujeme, jak efektivné
zhodnocujeme prosttedky, které jsme do podniku sami vlozili. U tohoto ukazatele
neexistuje zadna doporucena hodnota, nebot’ zalezi na tom, o jaké odvétvi se jedna,

jak velké je riziko a kapitalova struktura.

Rentabilita trieb (ROS) poskytuje informace o tom, kolik zisku mame z jedné

koruny trzeb.!

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = * 100

vlastni kapital

Cisty zisk

Rentabilita aktiv (ROA) = T 100
. tisty zisk
Rentabilita trzeb (ROS) = ynosy * 100

nosy

) ., aktiva
Finanéni pidka= ——— * 100
vlastni kapital

naklady

Nakladovost = —
vynosy

mzdové naklady

Nakladovost mezd = -
vynosy

vykonova spotieba
vynosy

Nékladovost vykonové spotieby =

odpisy
vynosy

Nékladovost odpisii =
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b) UKAZATELE AKTIVITY

Tyto ukazatele nam poskytuji informace o tom, jak efektivné spolecnost
hospodaii se svymi aktivy, tedy majetkem, pohledavkami, zasobami atd., tedy jak

dlouho se ndm v nich vazi nase financni prostiedky.

Lze sem zaradit obrat aktiv, ktery méfi efektivnost vyuziti veskerych aktiv
spolecnosti. Udava, jak se zhodnocuji aktiva ve vyrobni ¢innosti firmy, a to bez

ohledu na to, jakymi zdroji jsou kryty.

Obrat zasob spolecnosti sdé€luje, kolikrat se v prubéhu roku kazda polozka zasob

pfeménila na hotovost. Pomoci n¢j mame ptehled o trovni likvidity téchto zasob.

Za kolik dni podnik primérné proda své zdsoby, nam udava doba obratu zasob.
Tzn., jak dlouho tyto zasoby lezi na sklad€¢ a tim padem na sebe vdZou finan¢ni

prosttedky.

Obrat pohledavek udava, kolikrat za rok jsou pohledavky pfeménény v hotové

penize.

Doba obratu pohleddvek neboli doba splatnosti pohledavek udéava, za jak dlouho
dostaneme od zdkaznika zaplaceno. Tedy na jak dlouhou dobu méme v téchto

pohledavkach vazany nase penézni prostiedky.?

vynosy
celkova aktiva

Obrat aktiv =

trzby z prodeje vlastnich vyrobki+trzby z prodeje zbozi

Obrat pohledavek = pohledavky

hledavk
Doba obratu pohledavek = % [ve dnech]

360

trzby z prodeje vlastnich vyrobki+trzby z prodeje zbozi

Obrat zasob = -
zasoby
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zasoby
trzby z prodeje vlastni vyrobki+trzby z prodeje zbozi
360

Doba obratu zasob = [ve dnech]

¢) UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Finan¢ni analyza zadluzenosti nam pfinasi informace tykajici se uvérového
zatizeni podniku. Zadluzenost je do jisté miry vitdna, ale nesmi spolecnost zatézovat
prili§ vysokymi finanénimi naklady. Vyss$i zadluzenost neni Skodliva v piipadé
vysSich hodnot rentability. V nasem pfipad¢ budeme zjistovat vysledky urokového

kryti a celkové zadluzenosti podniku.

Urokové kryti je pomérovy ukazatel, ktery nam iika, kolikrat jsou uroky
z poskytnutych uvéri kryty vysledkem hospodafeni za dané uéetni obdobi. Cim
vysSich hodnot dosahuje tento ukazatel, tim vyssi je Groven finanéni situace ve firmé.

Celkova zadluZenost, jinak také véfitelské riziko, vyjadfuje finanéni Uroven

podniku. Za jeji pomoci uré¢ime miru kryti firemniho majetku cizimi zdroji.>

zisk pred uroky a zdanénim

Urokové kryti =

nakladové uroky

. cizi zdroje
ZadluZzenost = ——————
celkova aktiva

d) UKAZATELE LIKVIDITY

Tyto ukazatele finan¢ni analyzy nam avizuji, jak si podnik vede ve vztahu ke
svym kratkodobym zavazkim, tedy jak rychle je schopna své zavazky splacet.
V praxi nejCastéji pouzivame bé&znou likviditu, pohotovou likviditu a penéZni
likviditu.

Likvidita III. stupné, jak byva oznacovéana béZna likvidita, ika, kolika korunami
znaSich celkovych obéznych aktiv je kryta 1 K¢ kratkodobych zavazki.

ZjednodusSen¢ feceno kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele poté, co by

38



pfeménil k ur¢itému okamziku ob&znd aktiva na hotovost. Doporucend hodnota se

pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2,5.

Za likviditu II. stupné se oznacuje pohotova likvidita, ktera je oCisténa o polozku
zasob. Vyjadiuje kolika korunami nasich pohledavek a penézni hotovosti je kryta 1
K¢ kratkodobych zavazki. Vede-li si podnik spravné, vysledna hodnota je od 0,7 do
1,2.

PenéZni likvidita neboli likvidita 1. stupné udava schopnost splatit své kratkodobé

zavazky ihned. Tento ukazatel je povazovan za nejptisnéjsi likvidni ukazatel, ktery

by mé&l vyjit zhruba 0,2 a7 0,5.*

obézna aktiva

Bézna likvidita =
¢zna likvidita kratkodobé zavazky

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita kritkodobé zavazky

finan¢ni majetek

Penézni likvidita =
kratkodobé zavazky

Pomocna data pro vipocty z vvkazu ziski a ztrat a rozvahy

Cisty zisk - . 60 (VZaZ)

Vlastni kapital - . 068 (R)

Zisk pied zdanénim a uroky (EBIT) - . 43 + 61 (VZaz)

Aktiva celkem - £. 001 (R)

Troby - £. 01 + 05 + 19 + 31 (VZaZ)

Vynosy - 1. 01 +04 +19+26+28 +31 +33+37+39+42 +44+ 46 + 56 (VZaZ)

Néklady - #. 02 +08 + 12+ 17 + 18 +22 +25+27 +29+32+38 +40 +41 +43 +
+ 45+ 47 + 49 + 54 + 55 (VZaZ)

Mzdové naklady - . 12 (VZaZ)
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Vykonova spotieba - t. 08 (VZaZ)
Pohledavky - 1. 048 (R)

Zasoby - t. 032 (R)

Nakladové uroky - t. 43 (VZaZ)

Cizi zdroje - . 086 (R)

Obézna aktiva - . 031 (R)

Kratkodobé zavazky - f. 102 nebo . 103 (R)
Finan¢ni majetek - . 058 (R)

Odpisy - 1. 18 (VZaZz)

Vsechny tyto jednotlivé poloZzky z vykazu ziskl a ztrat a rozvahy jsou zobrazeny

v ptiloze €. 1.

2) Objasnéni penéZnich tokii vybrané investice

Kapitdlové vydaje na investici

Pii stanoveni vydaji na investici firma nejprve bere v potaz vice nabidek od
riznych zhotoviteli daného investicniho celku. V nasem piipadé¢ vyhral stroj
COLOSIO PFO 560 a to na zakladé svych parametrt. Tato investice se sklada z péti

¢asti a nakladu na instalaci.

Spolecnost GAMA bude vybrané strojni zafizeni financovat pouze za pomoci

averu.

Provozni vynosy

Provozni vynosy jsou zavislé na meénnosti trzeb. Jsou zde hodnoceny dvé
varianty. Prvni varianta pocita s nariistem objemu trZzeb max. o 1 % za rok. Druhou
moznosti je rust trzeb az o 6 % rocné a to v piipadé, Ze by byl uzavien obchodni

kontrakt s jednou velikou spolecnosti.
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Provozni ndklady

Stejné jako trzby, tak i provozni naklady maji u nékterych polozek mezirocni
narast. V pifipadé nékladl na provoz se jedna o mezirocni narast mezd a nakladl na
taveni. U vypoctl se vychazi z kalkulace na 1 kus odlitku. Materialova spotieba je

stejné jako trzby zobrazena ve dvou variantich, nebot’ materidl roste spolu s trzbami.

V této praci je pocitano s ekonomickymi odpisy na 6 let.

Provozni cash flow

Na zaklad¢ zjisténych celkovych provoznich nakladi a vynost vypocitdme Cisty
hospodaisky vysledek a provozni cash flow. Hruby hospodaisky vysledek je ocistén
o dan z pfijmu a tak nam vyjde ¢isty HV. Pfipoéteme-li k ¢istému HV ekonomické

odpisy, dostaneme hodnoty provozniho cash flow.

3) Posouzeni efektivnosti investic

Mezi hlavni kritéria hodnoceni efektivnosti investic byla vybrana Cistd soucasna
hodnota, index rentability (ziskovosti ¢i index Cisté souCasné hodnoty), vnitini
vynosové procento, diskontovana doba ndvratnosti a rentabilita investice. VSechny
zvolené metody $lo pocitat bez vétSich potizi, nebot’ se v naSem piipad¢ jednd o

konvenéni penéZni toky.

Stanoveni diskontni sazby

Urcit naklady kapitalu, jenz slouzi k pokryti investi¢niho projektu, je nezbytné pfi
hodnoceni efektivnosti investic zaloZenych na diskontovani.

V nasem pfipadé se jednd o strojni zafizeni, na které byl poskytnut Gvér ve vysi
100 %. Tomuto financovani je nazyvano dluhové. Diskontni sazba byla stanovena ve

vysi 5,0 %, jenz odpovida vysi rocni urokové sazby.
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4) Hodnoceni rizikovosti projektu

Investicni zamér byl z hlediska rizikovosti posouzen na zéklad¢ analyzy bodu

zvratu a analyzy citlivosti k roku 2012.

Bod zvratu ptedstavuje takovou hodnotu prodeji v jednotlivych letech Zivota
projektu, pii kterych je CSH projektu rovna nule. DileZité je rozélenéni
nakladl na variabilni a fixni.

Analyza citlivosti ukazuje, o kolik procent se zméni penézni tok podniku,
zméni-li se hodnota z faktord rizika o 1 % a ostatni zlistanou zachovany. Tato
analyza byla aplikovéna 1 pro piipad, ze se zméni vice rizikovych faktora

najednou.
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6. PROFIL PODNIKU

Tradice spolecnosti GAMA sahé az do roku 1899. Za 114 let pro§la mnoha etapami
vyvoje a dnes je tato ryze ¢eska akciova spolecnost matkou ¢tyi deefinych podnikii se

strojirenskym a slévarenskym zameétrenim.

Hlavnimi obory podnikani holdingu GAMA jsou slévarenstvi, obrabéni, montaze a
podpiirné procesy (vyroba forem a jednoucelovych stroja, kaleni v ochranné atmosféte,
galvanické zinkovani, Cefeni, zihani atd.) se zaméfenim pfevazné na automobilovy a

spotfebni primysl.

Jedna se o podnik, ktery disponuje silnym inovacnim potencidlem a Sirokym
zabérem vyroby a sluzeb. Klade velky diraz na spokojenost zakaznika, kvalitu, vyvoj
novych produkti a vzdélavani zaméstnanci. Kazdy rok investuje vyznamné finan¢ni
prosttedky do rozvoje a strojniho vybaveni. Zaméstndva zhruba 900 pracovnikii a
Vv loniském roce dosahla trzeb ve vysi 1,3 mld. K¢. Spole¢nost GAMA ziskala mnoho

prestiznich ocenéni a to jak na tuzemském trhu, tak i v zahranici.

Dvé tretiny produkce sméfuji na export na vyspélé mezindrodni trhy. Hlavnimi

odbérateli jsou svétové a nadnarodni koncerny automobilového pramyslu.
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7. CHARAKTERISTIKA HODNOCENE INVESTICE

Spolecnost GAMA vzdy pii koupi nového stroje ¢i vyrobniho zafizeni vyhlaSuje
vybérové tizeni. VétSinou postupuje do uzSiho vybéru 8 stroji. Jsou hodnocena
nejruznéjsi kritéria (nejenom cena), podle nichZ jsou vybrany 2 - 3 nejlépe vyhovujici
zafizeni. Jak jiz bylo zminéno, podnik se rozhodoval mezi dvéma tlakovymi licimi

stroji. V pripadé posledniho vybérového fizeni byl vybran stroj COLOSIO PFO 560.

7.1 COLOSIO PFO 560

Strojni zatizeni, které vyhralo vybérové fizeni ve spole¢nosti GAMA, je tlakovy lici
stroj COLOSIO PFO 560, jenz bylo vyhodnoceno za velmi vykonné a to i v¢etné jeho
periferii. Dané strojni zafizeni ma v CR velmi dobfe dostupny servis i zastoupeni. Tento
investicni celek se sklad4d ze stroje jako takového, davkovaci pece, ostiiku formy,
automatizace buiikky a temperacniho zatizeni. Investici Ize uskute¢nit za 731 000 €. Po
piepoctu na Ceské koruny, pii kurzu 25 KE&/€, se cena investice pohybuje na Castce
18 275 000 K¢.

Investice byla zakoupena v lednu letosniho roku, uvedena do provozu byla 14. ledna,
coz je zohlednéno ve vykazu cash flow. Skutecnd vyuzitelnost stroje se v primeéru
pohybuje okolo 75 % a zmetkovitost na arovni 3 %. Velikost produkce zavisi na pouziti
formy. V nasem ptipad¢ je forma pro odlitek ctyfnasobna. Pokud je forma ¢tyfnasobna

a takt stroje 40 vtefin, tak tzn., Ze kazdych 40 vtefin jsou vyrobeny 4 ks odlitkd.
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8. ZHODNOCENI SOUCASNEHO STAVU SPOLECNOST!

Pro vyhodnoceni stdvajiciho stavu podniku byla vyuzita finan¢ni analyza.
Vypracovani probéhlo na zaklad¢ vnitropodnikovych ucetnich vykazl, kterymi jsou

rozvahy a vykazy zisku a ztraty za poslednich 5 let.

Hospodaiska situace strojirenského podniku byla vyhodnocena za pomoci

pomérovych ukazatelll finan¢ni analyzy. Témito ukazateli jsou:

= ukazatele rentability - rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb;

= ukazatele aktivity - obrat aktiv, obrat pohledavek, obrat zasob a doba obratu
Z4sob;

» ukazatele zadluZenosti - rokové kryti a zadluzenost;

= ukazatele likvidity, tedy bézna likvidita.

8.1 Ukazatele rentability

Tabulka ¢ 2: Vliv finanéni paky a rentability aktiv na rentabilitu vlastniho

kapitalu
Polozky / Rok 2008 2009 2010 2011 2012
ROA - 10,65 % -1,70 % 0,63 % 0,40 % -3,48 %
Finan¢ni paka 15,83 35,71 4,53 4,53 6,32

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ podnikovych dat

Po zhlédnuti tabulky ¢. 2 je ihned patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje
v roce 2008 extrémné vysokych zadpornych hodnot. V nasledujicim roce se trend témét
trojnasobné snizil. V letech 2010 a 2011 roste rentabilita vlastniho kapitalu do kladnych

hodnot. Negativni dopad ma zaporny vlastni kapital opét vV poslednim roce.

I pfestoze je v prvnim obdobi trend vyvoje velikosti finan¢ni paky uspokojivy, tak na
ROE ptisobi predevs§im zaporna rentabilita aktiv. V obdobi 2010 a 2011 nabira kladnych
hodnot také rentabilita aktiv, diky ¢emuz dochazi ke kladnému ROE. V poslednim

obdobi je rentabilita vlastniho kapitalu opét zaporna.
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Tabulka ¢. 3: Dopad rentability trZeb a rychlosti obratu aktiv na rentabilitu aktiv

Polozky / Rok 2008 2009 2010 2011 2012

ROS - 10,78 % -2,45% 0,55 % 0,28 % -3,06 %

Rychlost obratu 0,088 0,694 1137 1,411 1,138
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podnikovych dat

Stejné jako u rentability vlastniho kapitalu, tak i u rentability aktiv je trend nejprve
rostouci a v poslednim obdobi zase klesa a dostava se do zapornych ¢isel. Z tabulky €. 3

je ziejmé, ze ve vSech letech je rentabilita aktiv ovlivnéna predevsim rentabilitou trzeb.

Dale mezi ukazatele rentability mtizeme zafadit i ukazatele nakladovosti, kterymi
jsou nakladovost vykonova, odpisi, mezd a ostatni nakladovost. Sou¢tem hodnot
nakladovosti dostaneme néakladovost celkovou. V pifipadé, Zze od jedné odecteme

nakladovost, vyjde ndm rentabilita trzeb. Dané vypocty jsou uvedeny v tabulce €. 4.

Tabulka ¢. 4: Diléi hodnoty nakladovosti véetné srovnani s rentabilitou trzeb

oIV IROR 2008 2009 2010 2011 2012
Nikladovost 1,108 1,025 0,094 0,097 1,031
celkem

WELL bt 0,778 0,626 0,653 0,668 0,676
vykonové spotreby

L 2 O 0,044 0,073 0,045 0,040 0,047
odpisu

Nakladovost mezd 0,154 0,147 0,117 0,120 0,129
Ostatni 0,132 0,179 0,179 0,169 0,179
nakladovost

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Z tabulky ¢. 4 vidime klesajici trend nakladovosti az do roku 2010, od roku 2011
op¢t zacind rust. Proto naptiklad v roce 2008 spole¢nost musela pouzit 110,80 K¢ jako
naklad, aby vyprodukovala 100 K¢ vynosi. Nejlepsi hodnoty nakladovosti je tedy

dosazeno v roce 2010.
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Kolik je zapotiebi nakladi, jez se tykaji pfimo vyrobni ¢innosti podniku na 100 K¢
vynosu, udava nakladovost vykonové spotieby. Nejvyssi hodnoty je dosazeno v roce
2008 a to 77,80 K¢. V dalsim roce doslo k vyraznému poklesu z divodu snizeni jak

vykonové spotieby, tak 1 vynost. V ostatnich letech opét dochdzi k nartstu.

Mzdova nakladovost v roce 2009 z ¢astky mirné poklesla oproti pfedchozimu roku a
poté az do roku 2012 rostla. To znamend, Ze od roku 2009 z ¢astky 15,40 K¢ za 100 K¢
vynosu vzrostla k roku 2012 na 12,90 K¢ na 100 K¢ vynosi.

Nakladovost ostatnich ndklada je vicemén¢ stala, kromé roku 2008, kdy je nizsi nez

roky nasledujici.

Trend rentability trzeb je vysoce variabilni. Ze zapornych hodnot se v roce 2010

dostava do kladnych. V roce 2012 je vyvojova tendence znovu klesajici.

8.2 Ukazatele aktivity

Tabulka ¢. 5: Obrat aktiv, pohledavek a zasob; doba obratu zasob a pohledavek

Polozka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012

Obrat aktiv 0,988 0,694 1,137 1,411 1,138
Obrat zasob 8,077 7,963 11,540 11,113 10,167
Doba obratu zasob 44 574 45212 31,196 32,394 35,410
Obrat pohledavek 2,852 3,044 2,600 4,686 2,806
Doba obr. pohled. 126,208 118,273 138,469 76,826 | 128,284

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ podnikovych dat

Pti posuzovani rychlosti obratu chceme, aby pocet obratek za dané obdobi byl co
nejvyssi, nebot’ kazda obratka kapitalu mize p¥inést podniku zisk. Cim je jejich pocet
vy$§i, tim vétsi je 1 zisk podniku. Rychlost obratu aktiv a obratu pohleddvek dosahla
nejlepsich hodnot v roce 2011. U obratu zasob si podnik nejlépe vedl v roce 2010, kdy
se vV podniku zasoby za rok obrati 11,54 krat.

cv v

Vtomto roce byl schopen své zasoby prodat v priméru zhruba za 31 dni. Své
pohledavky se ji nejlépe navracely vroce 2011, které se podniku dafilo ziskat

V priméru za necelych 77 dni.
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8.3 Ukazatele zadluzenosti

Hodnoty ukazatele urokového kryti dosahly nejlepSiho vysledku v roce 2010, a to

1,244. Propad, ktery nastal v roce 2012 je zptisoben nakupem novych investic.

Celkova zadluzenost dosahovala nejvyssi hodnoty v roce 2009, zhruba 97 %. Po
tomto roce zadluZenost rapidné poklesla. Dalsi narGst zadluZenosti nastal v lonském

roce. Oba tyto ukazatele jsou zobrazeny v tabulce ¢. 6.

Tabulka ¢ 6: Urokové kryti a celkova zadluZenost podniku

Polozka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012
ZadluZenost 93,7 % 97,1 % 80,3 % 77,9 % 84,2 %
Urokové kryti -1,344 0,532 1,244 1,187 - 1,103

Zdroje: Vlastni zpracovani na zaklad€ podnikovych dat

8.4 Ukazatele likvidity

V tabulce €. 7, ktera je niZe, jsou vypocitany ukazatele bézné likvidity, pohotové
likvidity a penéZzni likvidity.

Ukazatel bézné likvidity nedosahuje doporuc¢enych hodnot ani v jednom z Géetnich
obdobi. V roce 2009 je jeho hodnota vysoce pod normalem. V roce 2010 se jeho
hodnota oproti pfedchozimu roku prudce zvySila, ale ani tak se tento ukazatel
nepohybuje v pfedpokladaném pasmu hodnot.

Ani u ukazatele pohotové likvidity neni v Zadném roce dosazeno optimalnich hodnot.
Nejvice se tomu piiblizuje rok 2010, kdy dosahla hodnoty 0,602.

| v pfipad€ penézni likvidity miZeme vidét, Ze v Zadném se hodnoty tohoto ukazatele
zdaleka nepfiblizuji  standardnim hodnotdm. To znamend, Ze s nejvetsi

pravdépodobnosti spole¢nost nemé dostatek hotovosti na placeni béznych vydaji a

faktur.
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Tabulka ¢. 7: BéZna likvidita, pohotova likvidita, penéZni likvidita

Polozka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012

Bézna likvidita 0,490 0,325 0,728 0,642 0,688
Pohotovi likvidita 0,363 0,236 0,602 0,463 0,546
PenézZni likvidita 0,003 0,003 0,040 0,039 0,032

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

8.5 Celkové zhodnoceni finanéni analyzy

Vysledné hodnoty ukazatelli financni analyzy nejsou celkové pfili§ uspokojive,

né¢kdy dokonce az vyrazné pod hranici doporucenych hodnot. Nejhtife dopadly propocty

ukazateld likvidity a zadluzenosti. I pfesto bylo rozhodnuto o realizaci investice. O to

vetsi diraz vSak budeme klast na analyzu rizikovosti investi¢niho projektu, ktera bude

provedena velmi peclive.
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9. OBJASNENI PENEZNICH TOKU VYBRANEHO
INVESTICNIHO ZAMERU

Tvorba finan¢niho planu pro vybranou investici je rozdélena do dvou variant. Podnik
ptedpokladd rdst trzeb maximéaln€é o jedno procento za rok. V piipad¢ ziskéani
lukrativniho odbératele by od ptistiho roku, tedy roku 2014 trzby rostly mezirocné az o

6 %. S narustem trZeb je Spojena také vyssi spotfeba materialu.

9.1 Kapitalové vydaje na investici

Spole¢nost GAMA zakoupila na zafatku ledna roku 2013 tlakovy lici stroj
COLOSIO PFO 560. Investice byla uvedena do provozu 14. ledna 2013. Toto strojni
zafizeni se sklada ze stroje na vyrobu odlitkti, ddvkovaci pece, automatizace bunky,
ostiiku formy, temperacniho zafizeni a dalSich ndkladii na instalaci zatizeni. Ceny

jednotlivych polozek jsou zndzornény v tabulce €. 8.

Jelikoz byla tato investice pofizena od italského vyrobce, tak jsou pivodni ceny
uvedeny Vv eurech. Pro pfepocet na Ceské koruny byl v dobé nakupu zvolen kurz 25

K¢/€. Ceny jednotlivych polozek jsou uvedeny bez DPH.

Tabulka ¢. 8: Jednotlivé naklady na investici

PoloZka Naklad v € Naklad v K¢

Tlakovy lici stroj 465 150 € 11 628 750 K¢&
Davkovaci pec 75150 € 1878 750 K¢
Automatizace buiky 125700 € 3142 500 K¢
Ostrik formy 45500 € 1137 500 K¢
Temperacni zarizeni 15160 € 379 000 K¢
Instalace 4340 € 108 500 K¢
CELKEM 731000 € 18 275 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé podnikovych dat

Po souctu vSech jednotlivych nékladovych polozek ndm vyjde celkova cena strojniho
zafizeni, kteréd ¢ini 731 000 €, po pfepoctu na Ceské koruny 18 275 000 K¢. Na potizeni

daného investi¢niho celku bude poskytnut uveér.
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9.2 Vynosy plynouci z investice

Stavajicim bodem pro tvorbu dlouhodobého finan¢niho plénu a hodnoceni

ekonomické efektivnosti spoleénosti GAMA bylo jeho skutecné hospodatreni dle

ucetnich vykazl v letech 2008 az 2012.

Vynosy z provozu dané investice zavisi na jednom faktoru - ménnosti trzeb. Je

predpokladan meziro¢ni rast objemu trzeb max. 0 1 %. V piipadé ziskani lukrativniho

odbératele ro¢ni trzby porostou az o 6 %. Na zakladé téchto predpokladii byly

vypracovany dv¢ varianty ristu trzeb. Ocekavana doba Zivotnosti investice je 6 let, tedy

do roku 2018. Oc¢ekavané roc¢ni trzby jsou zobrazeny v tabulce ¢. 10.

Trzby jsou pocitany na zaklad¢:

e poctu smen za rok,

e odpracovanych hodin za jednu sménu,

e poctu vyrobenych kusi za rok,
e zmetkovitosti a vyuZiti,
e rocnim nartstu v %,

e prodejni cené za jeden kus.

Dil¢i polozky, ze kterych vychézeji trzby, jsou uvedeny v tabulce €. 9.

Tabulka ¢. 9: Dil¢i poloZky pro vypocet trzeb

Pocet smén za rok

1080 smen

Odpracované hodiny za jednu sménu

7,5 hodiny

Pocet vyrobenych kus za rok

2121390 ks (v 1. roce 2 044 784 ks)

Zmetkovitost

3%

Vyuziti kapacita zarizeni

75 %

Ro¢ni narust trzeb

varianta A -1 %

varianta B - 6 %

Prodejni cena za 1 ks 22,8185 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ podnikovych dat

Tabulka ¢. 10: Oc¢ekavané vynosy (v tis. K¢)
Varianta/ Rok | Roéni narist | 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Varianta ,, A% 1% 46659 | 48891 | 49380 | 49874 | 50372 | 50876
Varianta ,,B“ 6 % 46659 | 51311 | 54390 | 57653 | 61113 | 64779

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé podnikovych dat
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9.3 Provozni naklady

Néklady na provoz se stejné¢ jako trzby odvijeji od poctu smén za rok, poctu
vyrobenych kust za rok, zmetkovitosti a vyuziti a mimo jiné i od nédkladovosti na 1 kus
a Vv nekterém piipadé i od meziro¢niho nérlstu, napf. u mezd a taveni. Viz. niZe,

v tabulce ¢. 11 je kalkulace odlitku na 1 ks.

Rostou-li trzby mezirocné o 6 %, tak tim padem dochazi i k riistu spotfeby materialu
0 6 %. Naklady na taveni nam vzrastaji o 5 % a mzdy o 3 % kazdy rok. Odpisy jsou

pocitany jako ekonomické, nikoliv jako ucetni.

Tabulka & 11: Kalkulace odlitku na 1 ks

PoloZka Cena v K¢

Spotieba materialu 8,0579 K¢
Taveni 0,9878 K¢
Mzdové naklady 1,6177 K¢
Energie 0,8143 K¢
Fixni naklady y
(rezie, pojisténi, skladovani, sluzby,...) 9,0359 K¢
Odpisy 1,4358 K¢

Zdroj: Interni zdroj podniku

Pro vypocet nakladd na investici byly pouzity opét dvé varianty, nebot” je-li nartist
trzeb mezirocné o 1 %, tak musi byt stejny nariist naklad na material. To samé plati i
Vv piipadé, rostou-li trzby mezirocné o 6 %. Celkové naklady za obdobi let 2013 az 2018

zobrazuje tabulka ¢. 12 a ¢. 13, ktera je na dal$im listu této prace.
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Tabulka & 12: Investi¢ni naklady - ,,varianta A (v tis. K¢)

PoloZka / Rok Rocni narust 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Spotieba materidlu 1% 16 477 17 265 17 438 17 612 17 788 17 966
Spotieba energie 1665 1727 1727 1727 1727 1727
Niéklady na taveni 5% 2020 2 200 2 310 2 426 2 547 2674
Ostatni FN (pojisténi, skladovani, sluzby) 18 476 19 169 19 169 19 169 19 169 19 169
Osobni naklady (mzdy, soc. zabezpeceni) 3% 3 308 3535 3641 3750 3862 3978
Odpisy 3 046 3 046 3046 3 046 3 046 3046
NAKLADY CELKEM 44 992 46 942 47 331 47 730 48 139 48 560
Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ podnikovych dat

Tabulka ¢. 13: Investi¢ni naklady - ,,varianta B* (v tis. K¢)

PoloZka / Rok Rocni narust 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Spoti‘eba materialu 6 % 16 477 18 120 19 207 20 359 21581 22 876
Spoti‘eba energie 1 665 1727 1727 1727 1727 1727
Néklady na taveni 5% 2020 2 200 2 310 2 426 2 547 2674
Ostatni FN (pojisténi, skladovani, sluzby) 18 476 19 169 19 169 19 169 19 169 19 169
Osobni naklady (mzdy, soc. zabezpeceni) 3% 3 308 3535 3641 3750 3862 3978
Odpisy 3 046 3 046 3046 3046 3046 3046
NAKLADY CELKEM 44 992 47 797 49 100 50 477 51 932 53470

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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9.4 Provozni cash flow

Na zaklad¢ zjisténi celkovych ndkladi a vynost lze vypocitat cisty hospodaisky

vysledek a provozni cash flow za celkovou dobu zivotnosti investice, tedy za 6 let.

Nejprve bylo zapotiebi dopocitat provozni (hruby) hospodarsky vysledek, ktery je poté

ocistén o dan z pfijmu. V soucasné dobé¢ je sazba dané 19 %. Tak dosp&jeme k Cistému

HV (po odpoctu dang).

Pricteme-li k ¢istému HV odpisy (hodnoty jsou jiz uvedeny v tabulce ¢. 12 a ¢. 13),

ziskame tak provozni cash flow nami koupeného strojniho zafizeni. Vse je

zaznamenano Vv tabulce €. 14 a 15, nebot’ opét pocitdme 2 varianty.

Tabulka ¢. 14: Vypocet Cistého hospodarského vysledku a provozniho CF -

wvarianta A“ (v tis. K¢)

Polozka / Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vynosy celkem (provozni) 46659 | 48891 | 49380 | 49874 | 50372 | 50876
Néklady celkem (provozni) 44992 | 46942 | 47331 | 47730| 48140 | 48560
HYV provozni (hruby) 1 667 1949 2 049 2144 2233 2 316
Dan z ptijmu 317 370 389 407 424 440
HYV disty (po zdanéni) 1350 1579 1 660 1737 1809 1876
Provozni CASH FLOW 4 396 4 625 4 706 4783 4 854 4921

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ podnikovych dat

Tabulka ¢. 15: Vypocet Cistého hospodarského vysledku a provozniho CF -

wvarianta B« (v tis. K¢)

Polozka / Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vynosy celkem (provozni) 46659 | 51311 | 54390 | 57653 | 61113 | 64779
Néklady celkem (provozni) 44992 | 47797 | 49100 | 50477 | 51932 | 53470
HYV provozni (hruby) 1667 3515 5290 7176 9180 | 11309
Dai z piijmu 317 668 1 005 1364 1744 2 149
HYV disty (po zdanéni) 1350 2 847 4 285 5813 7 436 9161
Provozni CASH FLOW 4 396 5893 7331 8859 | 10482 | 12206

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé podnikovych dat

U varianty A hodnota ¢ist¢tho HV po zdanéni dosahuje 1 350 tis. K¢, stejné jako u

varianty B. Oba HV rostou zejména diky rlstu objemu trzeb. V prvnim pfipadé, kdy

materidl 1 trzby rostou meziro¢n€ o 1 %, je v 2018 Cisty HV 1 876 tis. K¢. U varianty B,
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pii meziro¢nim zvyseni materialu a trzeb o 6 % roste v poslednim roce az na 9 161 tis.
K¢. To je téméf 5 krat vice nez u varianty prvni.

V prvnim roce dosahuje provozni cash flow u obou moznosti vypoctu 4 396 tis. K¢.
U prvni varianty za celou dobu Zivotnosti investice mirné roste az na ¢astku 4 921 tis.
K¢&. V druhém pripad€ stoupne az na 12 206 tis. K¢. V poslednim roce je varianta A

témer 2,5 krat nizsi nez u varianty A.
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10. VLASTNi HODNOCENI INVESTICNIHO PROJEKTU

Pii hodnoceni efektivnosti strojniho zafizeni se budeme zabyvat obéma moznymi
alternativami. Varianta A pocita s nariistem objemu trzeb maximalné€ o jedno procento
za rok a tim padem 1 se stejnym narGstem spotieby materidlu. Druhd varianta

predpoklada ro¢ni rist trzeb i spotfeby materialu az o 6 %.

U obou obmén byl na danou investici poskytnut bankovni avér. Spole¢nosti GAMA
byl poskytnut uvér od bankovniho ustavu CSOB, a. s. Referenéni hodnota tirokovych
sazeb se fidi mésicnim PRIBOREM + 1,6 %. To znamend, ze urokova sazba se
pohybuje v rozmezi od 1,78 % az 3,18 % p. a. Pro nas piipad jsme si vybrali, Ze budeme

pocitat s tou nejhor§i moznou variantou, tedy s 3,18 % p. a.

Stanoveni diskontni sazby - INFA

Pomoci predikéniho modelu INFA, ktery je k dispozici na strankach Ministerstva
pramyslu a obchodu Ceské republiky, byla vypodétena hodnota diskontni sazby, ktera za
rok 2008 a 2009 vysla presné 5,0 %. V nasledujicich dvou letech se o pfiblizné jednu
desetinu procenta snizila. Tato investice je financovdna pouze za pomoci bankovniho

uvéru s danou diskontni sazbou 5 %.

10.1 Hodnoceni investice - ,varianta A“

10.1.1 Cista souéasna hodnota

Jak jiz bylo uvedeno, pofizovaci cena strojniho zafizeni ¢inni 18 275000 K.

Ptredpokladand doba Zivotnosti investice je 6 let.

Tabulka ¢. 16: Vyvoj CF po dobu Zivotnosti investice (v tis. K¢) - ,,varianta A“

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Diskontni faktor 1,0000 | 0,9524 | 0,9070 | 0,8638 | 0,8227 | 0,7835
Diskontované cash flow 4 396 4 404 4 268 4131 3994 | 3856
Kumulované cash flow 4 396 8801 | 13069 | 17200 | 21194 | 25050

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé podnikovych dat
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Pro naSi investici jsme pocitali Cistou soucasnou hodnotu jako rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi piijmy a kapitadlovym vydajem. Jedna se o jednordzovy
kapitalovy vydaj, tudiz penézni toky oznacujeme za konvencni. V tabulce ¢. 16 mame
uveden diskontni faktor, ktery je za potiebi pro vypocet diskontovaného cash flow. Na

zakladé¢ diskontovaného CF postupnym nascitavanim hodnot ur¢ime kumulované CF.

Viipocet CSH:
KV =18 275 tis. K¢
Soucasna hodnota piijmu v roce 2018 = 25 050 tis. K¢

Cista soucasna hodnota = 6 775 tis. K&

Tento ukazatel vyjadiuje, jakd castka z dané investice nam piispéla k ristu trzni
hodnoty podniku. JelikoZ nam vysla kladna hodnota CSH, znamena to, Ze toto strojni

zafizeni je vhodné zrealizovat.

10.1.2 Index ziskovosti (rentability)

Tento index se vyuziva predevSim jako kritérium pfi vybéru z vice investi¢nich
zaméru. Ptijatelné jsou vSechny varianty, u kterych je index vétsi jak 1. Nejvhodnéjsi je
varianta s nejvyssim indexem. Index ziskovosti je také nazyvan indexem Cisté soucasné

hodnoty.

Vypocet ICSH:

Soucasna hodnota piijmi v poslednim roce = 25 050 tis. K¢
KV =18 275 tis. K¢

Index CSH =25 050/ 18 275 = 1,371

Z pohledu indexu CSH je tento investi¢ni zamér piijatelny. Kapitalovy vydaj se do

soucasné hodnoty ptijmu vejde 1,371 krat.
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10.1.3 Vnitrni vynosové procento

Pocitame-li VVP, hledame takovou urokovou miru, kdy soucasna hodnota ¢istych
piijmu je rovna kapitadlovému vydaji za investici.

Vnitini vynosové procento je 10,09 %. Lze tedy fici, ze 1 pii vypoctu tohoto
ukazatele je investice vhodnéd pro realizaci, nebot’ je to vice nez hodnota ukazatele

INFA, tedy vice nez 5 %.

10.1.4 Diskontovana doba navratnosti

Dalsi z charakteristik vynosnosti projektu, ktera slouzi k posouzeni pfijeti ¢i

zamitnuti projektu, je diskontovana doba navratnosti.

Pii zhlédnuti tabulky €. 16 je patrné, Ze investice by se nam zaplatila mezi rokem
2016 a 2017 (tedy mezi ¢tvrtym a patym rokem Zivotnosti investice), pokud by

spole¢nost neméla jiné vynosy ani naklady.

Vipocet diskontované doby ndvratnosti:

Pocet let = 4 roky

Pocet mésicii = (18 275 - 17 200) / (21 194 - 17 200)/12) = 3,23 mésici

= DDN =4 roky 3 mésice a 7 dni

Na zaklad€ vypoctu diskontované doby navratnosti bylo zjiSténo, Ze dana investice je
pfijatelna, nebot’ doba ndvratnosti investice je krat$i, neZ doba Zivotnosti. Strojni

zafizeni by mélo byt splaceno béhem roku 2017, tedy za 4 roky 3 mésice a 7 dni.

10.1.5 Rentabilita investice

Jinak také produktivita investic, oznacuje celkovy zisk z investice. Tento ukazatel je
jednim ze zdkladnich ukazateli slouzicich i meéteni efektivnosti investic. Lze ho

srovnavat s rentabilitou celkového kapitalu.
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v oy .

ren ity investice:
Suma HYV ¢istého (po odpoctu dan¢) = 10 010 tis. K¢
Primeérny zisk za rok = 1 668 tis. K¢
KV =18 275 tis. K¢

Rentabilita investice = (1 668 / 18 275) * 100 = 9,13 %

Rentabilita investice ndm vysla 9,13 %, cozZ je doporucenim k pfejeti investice. Po

srovnani S rentabilitou celkového kapitalu, ktery také prevysuje je taktéz ptijatelna.

10.2 Hodnoceni investice - ,,varianta B

10.2.1 Cista sou¢asna hodnota

V tabulce ¢. 17 mame uveden diskontni faktor, jenz je stejny jako u prvni varianty.

Tabulka ¢. 17: Vyvoj CF po dobu Zivotnosti investice (v tis. K¢) - ,,varianta B¢

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Diskontni faktor 1,0000 | 0,9524 | 0,9070 | 0,8638 | 0,8227 | 0,7835
Diskontované cash flow 4 396 5612 6 649 7 653 8624 | 9564
Kumulované cash flow 4396 | 10008 | 16658 | 24310 | 32934 | 42 498

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé podnikovych dat

KV = 18 275 tis. K&

Soucasna hodnota piijmi v roce 2018 = 42 498 tis. K¢

Cista soucasna hodnota = 24 223 tis. K&

U této varianty ve vypoctu vysla kladna Cistd soucasna hodnota, tudiz investici je

vhodné zrealizovat.
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10.2.2 Index ziskovosti (rentability)

Vipocet ICSH:

Soucasna hodnota piijml v poslednim roce = 42 498 tis. K¢
KV =18 275 tis. K¢
Index CSH = 42 498/ 18 275 = 2,325

Kapitalovy vydaj se do soucasné hodnoty piijmu vejde 2,325 krat. Z pohledu indexu

ziskovosti je tento investi¢ni zamér piijatelny.

10.2.3 Vnitini vynosové procento

Pfi meziro¢nim rastu spotfeby materidlu a trzeb 0 6 % je vnitini vynosové procento
26,451 %. Tato hodnota je mnohem vyssi, neZ ukazatele INFA, proto je tato investice

vhodna pro realizaci.

10.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Podivame-li se na tabulku €. 17, tak je zfejmé, Ze dand investice by se zaplatila mezi
tietim a ¢tvrtym rokem Zivotnosti investice (tedy mezi rokem 2015 a 2016) v ptipadé,

ze by podnik nem¢l dalsi vynosy ani naklady.

Vypocet diskontované doby ndvratnosti:

Pocet let = 3 roky

Pocet mésicta = (18 275 - 16 658) / ((24 310 - 16 658) / 12) = 2,54 mé&sicu

= DDN = 3 roky 2 mésice a 16 dni

Dana investice je pfijatelna, nebot’ by méla byt splacena béhem roku 2016. Piesngji
feceno za 3 roky 2 mésice a 16 dni. Doba splatnosti se oproti variant¢ A zkratila

pfiblizné o jeden rok a jeden mésic.
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10.2.5 Rentabilita investice

Vypocet rentability investice:;

Suma HV ¢istého (po odpoctu dan€) = 30 892 tis. K¢
Primérny zisk za rok =5 149 tis. K¢
KV =18 275 tis. K¢

Rentabilita investice = (5 149/ 18 275) * 100 = 28,18 %

Investice je vhodna k pfijeti, nebot’ je 28,18 %. Rentabilita investice této varianty

vice nez 3 krat pfevysuje variantu predchozi.
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11. POSOUZENI RIZIKOVOSTI PROJEKTU ZA POMOCI
ANALYZY CITLIVOSTI A BODU ZVRATU

11.1 Analyza citlivosti

Z pohledu analyzy citlivosti byla hodnocena skute¢nost za celou dobu Zivotnosti
investi¢niho zaméru, tedy Sesti let. Pro analyzu citlivosti byly jako hodnocené faktory

vybrany:

spotieba materialu za rok,

spotieba energie za rok,

naklady na taveni za rok,

ostatni fixni naklady (pojisténi, skladovani, sluzby) za rok,
osobni naklady (mzdy, socialni zabezpeceni) za rok,
zmetkovitost a vyuzitelnost,

pocet smeén za rok,

YV V. V V V V V VY

pocet kust vyrobenych za sménu.

V nasem pfipadé¢ bylo jako sledované finan¢ni kritérium zvoleno ¢istd soucasna
hodnota investice. Tabulka €. 18 a ¢. 19 zobrazuje, jaky dopad mé 1 % zména kazdého
ze stanovenych faktori na konecny stav Cisté soucasné hodnoty investice v ptipad¢, ze

ostatni rizikové faktory ziistanou nezménéné.

Tabulka ¢ 18: Analyza citlivosti posuzované investice Vv pripadé meziro¢niho

narustu trZzeb a materialu o 1 %

Rizikovy faktor -1 % zména 1 % zména % A CSH
Spotifeba materialu . 3,089 %
Spotieba energie . 0,297 %
Niklady na taveni ° 0,406 %
Ostatni FN ° 3,392 %
Osobni naklady . 0,635 %
Zmetkovitost ° 1,539 %
VyuZitelnost . 1,539 %
Podet smén za rok ° 1,384 %
Pocet ks vyrobenych za sménu . 1,539 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat
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Tabulka ¢ 19: Analyza citlivosti posuzované investice v pripadé meziro¢niho

narustu trZeb a materialu az o 6 %

Rizikovy faktor -1%zména | 1%zména | %A CSH
Spoti‘eba materidlu ° 2,031 %
Spotieba energie . 0,175 %
Naklady na taveni o 0,239 %
Ostatni FN ° 1,972 %
Osobni naklady o 0,373 %
Zmetkovitost . 0,945 %
Vyuzitelnost ° 0,945 %
Pocet smén za rok . 0,853 %
Pocet ks vyrobenych za sménu ° 0,945 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Pozn. Cerné puntiky v tabulce znamenaji, zda se jedna o + nebo - 1 % zménu.

Z obou predchozich tabulek je ziejmé, ze zmeéna Cisté soucasné hodnoty je nejvice

zavisld na spotfebé materidlu a ostatnich fixnich nakladech (pojisténi, sluzby,

skladovéni,...). Zajimavosti ji, Ze pii jednoprocentnim mezirocnim nartist objemu trzeb

a materialu je vétsi zména CSH ostatnich fixnich nékladd, tedy o 3,392 %. Rostou-li

meziro¢n¢ trzby a material az o 6 %, bude vice ovlivnéna spotieba materidlu. Nejméné

bude na zménu CSH pisobit U obou variant spotieba energie a naklady vynaloZené na

taveni.

V ptipadé, kdyby nastala jednoprocentni zména ve vSech rizikovych faktorech

soucasné, tak by u varianty A doslo ke zméné CSH o 12,355 %. K mensi zméné by

doslo u varianty druhé, a to 9,097 %, coz je zptsobeno vys§im ¢istym ziskem.
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11.2 Analyza bodu zvratu

Dalsi metodou k posouzeni rizikovosti investicniho zaméru je analyza bodu zvratu.
Tato metoda ma navaznost na analyzu citlivosti. Body zvratu byly stanoveny pouze pro
nejrizikovéjsi faktory. Budeme tedy hledat takovou hodnotu u jednotlivych atributt, pii

kterych je CSH investi¢niho zaméru rovna nule.

Tabulka & 20: Bod zvratu

1 % zména mezirocniho 6 % zména mezirocniho

Rizikovy faktor / Varianta ristu trieb a spotieby ristu trieb a spotieby

materidalu materidlu
Spoti‘eba materiilu + 33,4 % + 50,3 %
Spotieba energie +338,1 % +573,8 %
Naklady na taveni + 2474 % +419,8 %
Ostatni FN + 30,5 % +51,8%
Osobni naklady +158,5 % + 268,8 %
Zmetkovitost -11,8% -17,7 %
VyuZzitelnost -11,8% -17,7%
Pocet smén za rok -14,4 % -21,1%
Pocet ks vyrobenych za sménu -11,8% -17,7%

Zdroj: Vlastni vypocty na zéklad€ podnikovych dat

Na zaklad¢ zjisténych udaji v programu Microsoft Excel jsme si vypoditali body
zvratu pro jednotlivé rizikové faktory. Mezi nejrizikovéjsi atributy u varianty A patii
predevsim zmetkovitost, vyuZitelnost a pocet kust vyrobenych za sménu, které mizeme
snizit nejvyse o 11,8 %, tak aby Cista soucasna hodnota byla rovna nule. Pot¢ je dalSim
nebezpednym faktorem pocet smén za rok, jenZ lze zredukovat az o 14,4 % pii CSH
rovné nule. Vyssi riziko vzbuzuji také ostatni fixni ndklady a spotfeba materidlu.
Nejméné rizikovym faktorem je spotifeba energie, kdy jeji hodnota mize vzrist az o
338,1 %. Velké nebezpeci nevyvoldvaji ani naklady na taveni, které mohou vystoupat
maximalné o 247.4 % a osobni naklady, u nichz se CSH bude rovnat nule pfi zvyseni az

0 158,5 %.

Budeme-li uvazovat 6 % zménu mezirocniho rustu trzeb a spotieby materialu, tedy
variantu B, je opét nejrizikovéjSim faktorem zmetkovitost, vyuzitelnost a pocet kusl
vyrobenych za sménu. Nejméné riskantnim faktorem je taktéz jako u varianty A

spotieba energie, jenz mize vzrist dokonce o 573,8 %, aby byla CSH rovna nule.
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Zajimavosti je, Ze vSechny hodnoty, kromé spotifeby materidlu a ostatnich fixnich

nakladt jsou ve vysi rizikovosti na stejném potadi u obou variant.

Tabulka ¢ 21: Bod ukonceni ¢innosti

1%i6 %zména
Rizikovy faktor / Varianta mezirocniho ristu trieb
a spotieby materidlu
Spoti‘eba materidlu +10,1%
Spotieba energie +100,1 %
Niklady na taveni + 82,5 %
Ostatni FN +9,0%
Osobni naklady + 50,4 %
Zmetkovitost -3,5%
VyuZzitelnost -35%
Pocet smén za rok -29%
Pocet ks vyrobenych za sménu -35%

Zdroje: Vlastni vypocty na zakladé podnikovych dat

Pti vypoctu bodu ukonceni provozu nam vysly stejné hodnoty jak pro 1 %, tak i 6 %
zménu meziro¢niho ristu trzeb a spotfeby materialu.

Z tabulky ¢. 21 vidime, Ze nejrizikovéjs$im faktorem pro ptipad ukonéeni ¢innosti je
hranici pro ukonceni. DoSlo-1i by k poklesu uz o napt. 3 %, Cisty hospodaisky vysledek
by byl v zapornych hodnotach. Zmetkovitost, vyuzitelnost a pocet ks vyrobenych za
sménou jsou o néco malo nebezpeénymi faktory jak pocet smén za rok. Jejich hodnotu
1ze zredukovat az o 3,5 %, aby nedoSlo k negativnimu HV. Aby nedos$lo k ukonceni
¢innosti podniku, nejvice 1ze zvysit spotiebu energie, a to o 100,1 %.

Podivame-li se na dané vysledky bodu ukonceni ¢innosti logicky, tak je patrné, Ze
nejvice rizikovym faktorem je zmetkovitost a s nim spojena vyuzitelnost. Pocet smén za
rok a pocet kusi vyrobenych za sménu spolu uzce souviseji. U téchto faktorii se ale

nepiedpoklada, ze by u nich mohla nastat zména.
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12. ZAVER

Tato diplomovéa prace méla za téma ,,Hodnoceni efektivnosti vybrané investice,
véetné vybéru optimalniho zplisobu financovani“. Cilem bylo zhodnotit efektivnost
vybraného investicniho projektu. Dale pak posoudit dopad dané investice na vynosnost

a finan¢ni stabilitu podniku.

I ptesto, ze si spoleCnost GAMA po finan¢ni strance nevede zrovna nejlépe, rozhodla
se investovat do nového strojniho zafizeni. Investovat do nové technologie je jednou
z moznych cest, jak si vylepsit svou pozici na trhu. Podnik v lednu roku 2013 zakoupil

tlakovy lici stroj.

Jesté pted zakoupenim strojniho zatizeni se podnik zajimal, zda mu bude poskytnut
uvér na financovani celé investice ¢i nikoliv. Po vyjednani a uzavieni podminek
s bankovni instituci CSOB, a. s. byl nakonec spoleénosti poskytnut tvér na celé strojni
zafizeni.

Poté bylo provedeno zhodnoceni stavajiciho stavu spole¢nosti za pomoci
pomérovych ukazateli finanéni analyzy. Cilem bylo posoudit, zda takto rozsahla
investice nepovede k moznému ohrozeni podniku. Pro hodnoceni byly pouzity vykazy
ziskll a ztrat a rozvahy podniku za roky 2008 az 2012. Na prvni pohled lze fici, Ze
ukazatele finan¢niho zdravi spolecnosti znacné kolisaji. NejhorSich vysledkti dosahuji
v roce 2008, v dalsich letech dochazi k mirnému vzrustu, ale rok 2012 pro spole¢nost
GAMA zaznamenal opét vyrazny pokles hodnot. Celkové nejsou vysledné hodnoty
ukazateld finan¢ni analyzy uspokojivé, nékdy dokonce az znané¢ pod hranici

doporucenych hodnot.
Nasledovalo ur€eni penéznich tokti vybraného investi¢éniho zdméru.

e Jednordzovym kapitdlovym vydajem byl nakup investi¢niho celku.

e Odhad provoznich nékladl se odvijel od vnitropodnikovych zdrojt, kde byly
predikovany: spotfeba materidlu, naklady na taveni, mzdové ndklady,
energie, fixni ndklady (rezie, pojisténi, skladovani, sluzby,...) a odpisy.

e U vynost plynoucich z dané investice jsme vychézeli z poctu odpracovanych
hodin za jednu sménu, poctu smén za rok, vyrobenych kusl za rok,
zmetkovitosti a vyuziti vyrobni kapacity, ro¢niho naristu v % a z prodejni

ceny za jeden kus.
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e Stanoveni provoznich nékladl a vynost probihalo ve dvou variantach, nebot’
je predpokladan rtast objemu trzeb a s tim 1 spotieby materidlu meziro¢né o
1 %. V ptipad¢ ziskani lukrativniho odbératele by nastal ro¢ni rist dokonce
az 0 6 %.

e Na zéklad¢ uréeni celkovych pfijmt a vydaji jsme vypocitali provozni cash

flow a to pro obé¢ varianty.

Pfi hodnoceni efektivnosti nasi investice jsme se opct zabyvali obéma variantami.
Podnik GAMA piedpoklada diskontni sazbu 5,0 %. Tato sazba ndm vysla i1 za pouziti
predikéniho modelu INFA. Pohledem na tcelnost investice byla Cistd sou¢asna hodnota
a index ziskovosti. Jelikoz se v naSem pfipad¢ jedna o konvencni penézni toky, bylo
po€itdno 1 vnitini vynosové procento. Dal§i ndhled na Ucinnost strojniho zafizeni
pfinesla diskontovana doba navratnosti a rentabilita investice.

Vsechny tyto metody hodnoceni efektivnosti investice vysly kladné a to pro ob¢
varianty. Druhd varianta, s 6 % rstem je pochopiteln¢ vyhodnéjsi, ale i pfi rlstu trzeb o

1 % rocné lze docilit kladné Cisté souc¢asné hodnoty.

V ramci hodnoceni efektivnosti investice byla posouzena rizikovost projektu za
pomoci analyzy citlivosti a bodu zvratu. Analyza citlivosti udava, o kolik procent klesne
Cista soucasna hodnota v ptipadé, ze se rizikovy faktor zméni o 1 %. Bod zvratu udava,
kam az se rizikovy faktor miize zménit, aniZ by ¢istd soucasnd hodnota pfestala byt
kladna. Mezi nejrizikovéjsi faktory u varianty A i1 B se fadi pfedevS§im pocet smén za
rok, zmetkovitost, vyuzita kapacita a pocet kusti vyrobenych za sménu. Z logického
pohledu je patrné, Ze za realné nejvice rizikovy faktor lze povaZovat zmetkovitost a

vyuZitelnost (pocet smeén za rok je v redlu fixni ¢islo).

V celkovém zhodnoceni lze fici, Ze vzhledem k finan¢ni situaci podniku je realizace
investice rizikovou zalezitosti. Z provoznich divodu byl vSak podnik k jejimu nakupu
donucen. Cista sou¢asna hodnota projektu vychazi kladna a to s dostateénou pievahou a
to 1 u nejméné optimistické varianty ristu trzeb. Rizikem vSak miize byt vysoka citlivost
projektu v oblasti zmetkovitosti a vyuzitelnosti. Proto je potfeba tyto faktory v realném

provozu ¢asto monitorovat a kontrolovat.
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SUMMARY

This thesis work deals with areas in the investment decision-making and the
associated risk. Capital projects must always pay great attention, because it determines
the future of the company. Bad investment leads to losses, while good investments

make a profit.

The work is focused on evaluating the financial analysis of the company GAMA,
explains the income and expenses of the investment, identifies and evaluates view of the
investment project. Furthermore, assessment of risk machinery using sensitivity analysis

and break even point.

Partial indicators of financial analysis are evidence that GAMA has big financial
trouble. Despite this, however, able to amass and repay the machinery that will create

business profit.

Investment evaluation was carried out using a 5% discount rate. Was calculated net
present value, profitability index, internal rate of return, discounted payback period and
return on investment. All these indicators have appeared in the affirmative, namely that

the investment is acceptable.

In sensitivity analysis, it was found that the change in the net present value is most
dependent on raw materials and fixed costs (insurance, storage, service,...). The break
even point analysis is one of the riskiest factors mainly scrap, usability and number of

pieces produced per shift.

Key words:

e investment decisions,
e investment plan,

e net present value,

e risk factor,

e profitability.
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SEZNAM POUZIVANYCH ZKRATEK
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PRILOHY

Piiloha ¢ 1: Diléi hodnoty pro vypocet ukazatelii finan¢ni analyzy (v tis. K¢)

PoloZka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012

Cisty zisk -29311 -3919 3595 1959 | -19935
Vlastni kapital 17 400 6 451 112 515 108 317 90 644
Celkova aktiva 275 267 230 354 571 909 490486 | 572707
Naklady 301 183 163 733 646 946 690 253 | 671948
Vynosy 271872 159 805 650 541 692 208 | 652012
Mzdové naklady 41 840 23 487 105 268 114 363 | 115297
Vykonova spotieba 211412 100 110 424 897 462 731 | 440 597
Odpisy 11 852 11 607 28 990 27 816 30 469
Trzby 237 628 149 767 609 907 627 846 | 606 409
Pohledavky 83 307 49 204 234 592 133985 | 216091
Zasoby 29 422 18 809 52 852 56 496 59 647
EBIT - 16 805 4 450 17 804 17303 | -12685
Nikladové uroky 12 506 8 369 14 310 14 574 11 497
Cizi zdroje 257 832 223 628 459 393 382079 | 481971
ObéZna aktiva 113 398 68 656 304 169 202888 | 289 028
Kratkodobé zavazky 231551 211 152 417 631 316 145 | 419959
Financ¢ni majetek 669 643 16 725 12 407 13 289

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ rozvahy a vykazu zisku a ztrat




