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ABSTRAKT

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice spole¢nosti XYZ,
s.r.o. Teoreticka ¢ast je zaméfena na obecnou charakteristiku investice, zpiisob stanoveni
kapitalového vydaje a popis metod hodnoceni efektivnosti investice. V praktické casti je
ptredstavena spole¢nost XYZ, s.r.0. a jeji investicni zamér, ktery je zhodnocen pomoci sta-
tickych a dynamickych metod hodnoceni. Na zakladé jejich vysledku je formulovano do-

poruceni pro spolecnost.

Kli¢ova slova: Investice, metody hodnoceni, penézni tok, diskontni sazba, ¢ista soucasna

hodnota

ABSTRACT

The aim of thesis is to evaluate the effectiveness of the investment in the Company XYZ,
s.r.o. The theoretical part focuses on general characteristics of the investment, on identifi-
cation capital expenditure and on definition of methods of evaluating the investment ef-
fectiveness. In practical part is introduced Company XYZ, s.r.o and its concrete invest-
ment, which is assessed by static and dynamic methods of evaluating. Based on this analy-

sis is formulated recommendation for the company.

Keywords: Investment, Evaluation Methods, Cash Flow, Discount Rate, Net Present Va-

lue,
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UvVOD

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektt je dilezitd soucast déni v orga-
nizaci, které vede k jeji konkurenceschopnosti. Proto si vyzaduje plnou pozornost vedeni
spolecnosti. S rostoucim rozsahem investi¢niho projektu roste i jeho naro¢nost na zhodno-
ceni a naslednou realizaci. Pii hodnoceni je zdmérem ziskat takova fakta pro nésledné roz-
hodovani o pfijeti investice, kterd budou v nejvétsi mozné mife zobrazovat budouci dopady

projektu.

Cilem bakalaiské prace bude zhodnotit ekonomickou efektivnost investicniho zdméru spo-
lecnosti XYZ, s.r.o. Tato investice se tyka rozsifeni lakovny pro néstiik adhezivnich lakt
na soucastky, ktery zatim spole¢nost nechava provadét u specializované firmy v zahrani¢i.
Vyuzivani téchto sluzeb vSak ptfindsi navic naklady na dopravu a ¢asovou ndroc¢nost, ktera

nedovoluje firmé zkratit Cas realizace své produkce.

V teoretické ¢asti prace bude vysvétlen pojem ,,investice, tak jak ho chape podnikové
pojeti. Také zde budou vymezeny vstupni veli¢iny, které je potieba znat pro samotné hod-
noceni investi¢niho projektu, k nimz bude zahrnuta definice SWOT analyzy. Jedna se totiz
o dulezitou soucast rozhodovaciho procesu o investici, kdy musi vedeni spole¢nosti pred
ptijetim zvazit vSechny okolnosti z vnitiniho i vnéjsiho prostiedi, které pak mtize rozhod-

nuti ovlivnit.

Budou také ptedstaveny statické 1 dynamické metody pro hodnoceni investic, spolecné

S pojedndnim o investi¢nim rozhodovani.

Prakticka ¢ast bude uvedena predstavenim spolecnosti XYZ, s.r.0. a popisem jeji ¢innosti.
Nasledovat bude definovani investi¢niho zaméru a jeho oduvodnéni, spoleéné se SWOT
analyzou vnitiniho a vné¢jSiho prostiedi firmy. V nasledujici ¢asti kapitoly budou vycisleny
vstupni veliCiny potifebné pro samotné hodnoceni investice, kapitadlovy vydaj nebo penézni
pfijem a bude také stanovena diskontni sazba, ktera bude zohlednéna hlavné pii vypoctu

v ramci dynamickych metod.

Nasledovat bude zhodnoceni investice za pouziti statickych a dynamickych metod,
v zavéru prace budou tyto vysledky interpretovany spole¢né s doporucenim pro spole¢nost,
zda je rozhodnuti pro investici dobrym krokem a jakou néavratnost a budouci penézni toky

mohou o¢ekavat.
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. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Investici miZzeme chapat jako vynalozeni penéznich prostiedkt za Gcelem rozsifeni, zhod-
noceni nebo obnovy majetku. Pokud podnik realizuje investi¢ni ¢innost, vytvaii tak pod-
minky pro budouci zvySeni své rentability a maximalizaci své hodnoty jako celku. Organi-
zacni slozka vedeni podniku, kterd mé na starosti schvalovani investic, by méla klast diiraz
na schvalovani téch nejvhodnéjsich projekti. Zadoucim faktem totiz je, aby investice zaca-
ly pfinaSet piijmy V co nejkratsim ¢asovém horizontu, protoze musi uhradit vydaje, které
byly vynalozeny na jejich pofizeni, a jeSté navic prinést dostate¢né zhodnoceni zpét pro

investora. (giman a Petera, 2010, s. 107)

1.1 Podnikové pojeti investic

,, Obecné o podnikovych investicich plati totéz co o investicich z hlediska makroekonomic-
kého: jsou to statky, které mejsou urceny k bezprostredni spotiebe, ale k vyrobé dalsich
statkii (spotrebnich i vyrobnich) v budoucnu. Jde tedy rovnéz o odloZenou spotiebu (uzitek)
do budoucna. Z hlediska financniho miizeme podnikové investice charakterizovat jako jed-
norazoveé (v relativné kratké dobé) vynalozené zdroje, které budou prinaset penézni prijmy
béhem delsiho budouciho obdobi (v praxi obvykle nejméné po dobu jednoho roku).“ (Sy-
nek et al., 2011, s. 283)

Podnik nemuze kvalitné¢ fungovat a obstat v konkuren¢nim prostiedi v delSim casovém
obdobi, pokud se nebude zabyvat problematikou investic, jako zakladni otdzkou svého
dalsiho preziti. VSechny vyrobni prosttedky, které pfi zahdjeni své €innosti zacne vyuZivat,
totiz Casem zastaraji. Hmotné véci se ¢asem opotiebuji, nehmotné zastaraji a stanou se
nemodernimi. Pro zachovani své ¢innosti je potfeba fesit otdzku investic do modernizace
nebo nakupovani novych vyrobnich prosttedku, které ty zastaralé nahradi. VétSina organi-
zaci planuje v budoucnu rozvijet své aktivity a tento trend miize vést k celkovému rtstu
firmy. Stavajici vybaveni a vyrobni kapacity jiz nemuseji byt dostacujici, a proto bude po-

tieba investovat do pofizeni dalsiho majetku. (Scholleova, 2009, s. 13)

1.2 Klasifikace projekti

Scholleova (2009, s. 14) tvrdi, ze mizeme investice rozd¢lit podle podnétu, ktery je vyvo-
lal, na interni a externi. Investice vyvolané internim podnétem jsou vlastné podnikové po-
tteby. Miize se jednat o projekty zaméfené na usporu nakladli, obnovu strojniho zatfizeni

nebo rozvoje vyrobniho prostfedi za uc¢elem zvySeni jeho kapacity. Interni investi¢ni pro-
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jekty by se mély zaméfit na to, aby kapitalové prostiedky, které podnik vytvofil nebo na-
shromazdil v minulych letech, byly efektivné vyuzity. Investi¢ni projekty vyvolané podné-
ty z externiho prostfedi pfedstavuji vyuzivani novych pfilezitosti na trhu, implementovani
novych technologii nebo se miize jednat o investice, které jsou ,,vynucené* legislativnim
tlakem. Mezi takové investicni projekty patii ochrana zivotniho prostiedi v oblasti, kde
podnik ptsobi, nebo investice do bezpecnosti prace piimo na pracovisti uvniti firemniho

arealu.

Investice mizeme rozd¢lit podle riznych faktoru. Podle jejich vztahu k rozvoji firmy na
investice rozvojové nebo obnovovaci. Podle vécné naplné na projekty zavedeni novych
vyrobki, implementaci novych technologii, informacnich systémt, zvyseni bezpecnosti
prace, védu a vyzkum nebo projekty zamétené na zlepSeni infrastruktury prostredi, ve kte-
rém se organizace nachézi. Dle zavislosti na projekty vzajemné se vylucujici, plné zavislé,
nebo ekonomicky zavislé, dale podle formy realizace na projekty investi¢ni vystavby ¢i
nové akvizice spole¢nosti. Investiéni projekty také mizou charakterizovat jejich penézni
toky, které miizou byt standardni nebo naopak nestandardni. Klasickym rozdélenim projek-
tt je jejich charakterizovani podle velikosti na malé, stfedni a velké projekty. (Fotr a Sou-

cek, 2011, s. 40)
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2 VSTUPNI VELICINY PRO HODNOCENI INVESTIC

., Zakladem pro rozhodnuti o tom, zda prijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i o tom, ktery
Z navrzenych projektii nebo jejich variant by mel byt zvolen k realizaci, je propocet urci-
tych kritérii (ukazatelii) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria meri z pravidla vynosnost

(navratnost) zdroju vynalozenych na realizaci projektu. “ (Fotr a Soucek, 2011, s. 68)

2.1 SWOT analyza spole¢nosti

Pted hodnocenim investice je vhodné vypracovat SWOT analyzu spole¢nosti, ktera inves-
tini projekt ptipravuje. Dopad investice totiz nemusi nutné byt pouze v rozsahu investic-
niho zaméru, ale miize se projevit a ovlivnit i dalii stranky &innosti firmy. Zadanym dopa-
dem je posileni silnych stranek a sniZeni téch slabych, mize vSak ovlivnit i oblast pfilezi-
tosti a hrozeb spolecnosti. Praveé proto je piihodné znat pied hodnocenim investice aktualni

udaje z téchto 4 oblasti.

Nazev této metody ,,SWOT analyza“ je tvofen spojenim prvnich pismen anglickych slov,
ekvivalentti pro kazdy faktor, ktery je v této analyze rozebiran. Tedy: silné stranky —

Strenghts, slabé stranky — Weaknesses, ptilezitosti — Opportunities a hrozby — Treats.

Podstatou SWOT analyzy je identifikace faktor a skutecnosti, které pro analyzovany ob-
jekt predstavuji silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby okoli. Tyto kli¢ové faktory jsou
potom verbalné charakterizovany, ptipadné ohodnoceny, ve ¢tyfech kvadrantech tabulky
SWOT. SWOT analyza nemusi byt vyuzivana pouze pii analyzach na Grovni strategického
fizeni, jeji vyuziti je SirSi. PouZiva se pti analyzach zaméfenych na problémy taktického 1
operativniho fizeni, pfipadné byva zpracovana i ,,0sobni* SWOT analyza, ktera se zabyva
identifikaci silnych a slabych stranek, pfileZitosti a hrozeb jednotlivce. (Ketkovsky a Vy-
kypél, 2006, s. 120)

Ve vnitinim prostfedi identifikujeme a hodnotime silné a slabé stranky organizace, vnéjsi
prostiedi pak reprezentuji ptilezitosti a hrozby okoli. Nez si vSak zacneme objastiovat fak-
tory vngjsiho prostiedi, je nutné si toto prostfedi vymezit. Nezkuseni pracovnici, kteti pou-
zivaji tuto analyzu, si ne vzdy pln¢ uvédomuji rozdil mezi vnitinim a vnéjSim prostiedim
organizace. Nasledkem tak mtizou byt nespravné zafazené a vyhodnocené faktory. Takova
analyza pak nema Zadny vyznam. Rozdil je mozno popsat jednoduchym zplisobem. Fakto-
ry vnéjsiho prostiedi jsou oblasti, které organizace nemize sama ovlivnit, tedy objektivné

existuji nezavisle na organizaci a jejim pusobeni. Tyto faktory plisobi z prostiedi mimo
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organizaci a vysledkem pro organizaci je néjakéd hrozba nebo naopak pfilezitost, kterou je

mozné vyuzit ve prospéch organizace. (Grasseova, Dubec a Rehak, 2010, s. 297-298)

Ve své knize Strategické fizeni, teorie pro praxi uvadi Ketkovsky a Vykypél (2006, s. 120-
121) také nacrt moznosti, jak nashromazdit fakta pro naslednou analyzu. Lze vychazet
z dil¢ich analyz, které byly uskutecnény v minulosti, porovnat svlj soucasny stav
s konkurenci, pouzit metodu interview a fesit tuto skutecnost s nékym, kdo ma v dané ob-
lasti prehled, nebo pomoci fizené diskuze s experty. Inspiraci pro zpracovani mohou byt
také jiz diive zpracované SWOT analyzy, ptipadné jiz diive zpracované vyzkumy z této
oblasti. Pokud jsou pro tentyz subjekt zpracovavany SWOT analyzy periodicky v del$im
Casovém horizontu, lze je pak vyhodnocovat a sledovat, zda slabiny a hrozby v zasad¢

ubyvaji nebo ptibyvaji.
2.2 Doba Zivotnosti investice

Zikmund (2010) povazuje dobu Zivotnosti projektu za velmi vyznamny ukazatel, protoze
muze zasadnim zplsobem ovlivnit vysledek Cisté soucasné hodnoty. Pokud ji prodlouzime
nebo zkritime jen o par let, miZze se z ptivodné ztrdtového projektu stat velmi vynosna
aktivita a naopak. Obvykle se za tento udaj pocita skute¢na doba zivotnosti daného zatizeni
(nikoliv tedy doba jeho odpisu, bavime se totiZ o vydajich a nikoliv o ndkladech). Tuto
dobu miizeme volit na zaklad¢é ptedchozi zkuSenosti. Pokud naptiklad soucasna dodavka
vydrzela 5 let, miizeme tak usuzovat i pro novou investici. Dobu zivotnosti mizeme zvolit
1 podle délky zaruky na zatfizeni od dodavatele, nebo pokud vime, Ze n€ktera spolecnost
provozuje podobné zatizeni del§i dobu, neni diivod, aby v jiné firmé nevydrzela stejné

dlouho.

Zikmund (2010) dale ve svém ¢lanku uvedl, Ze u projekti, které nejsou pouhou investici
do konkrétniho zafizeni, je ur€eni doby Zivotnosti sloZit&si predevsim z toho diivodu, ze se
ve skute¢nosti jedna o Sirokou skalu investic do jednotlivych zatizeni, také do lidi, marke-
tingu, atd. Takovym projektem mulzZe byt napiiklad investice do zavedeni nového vyrobku
na trh. V takovém piipadé je vhodné jako dobu zivotnosti urcit dobu, na kterou mame jas-
n¢ stanoveny plan pro danou ¢innost. Volit krat$i dobu by bylo nesmysIné, protoze zjevné
pocitame s tim, Ze dany produkt bude na trhu déle. Volit delsi dobu neni mozné z toho da-

vodu, Ze na toto obdobi neméame stanoveny plan, ani budouci finan¢ni toky.
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2.3 Kapitalovy vydaj

Urceni kapitalového vydaje potifebného k investici do zakoupeni nového vyrobniho zatize-
ni neni komplikovana zalezitost. Tyto investi¢ni ndklady zahrnuji trzni hodnotu nakupova-
ného vybaveni, cenu dopravy a instalace, ptipadn¢ také naklady na investi¢ni projektovou
dokumentaci. Pokud spolecnost v rdmci investice vyrobi hmotny majetek ve vlastni rezii,
oceni ho vlastnimi naklady, které vynalozila. Co se tyka dalSich vydaji, jako napiiklad
vydajii na vyzkum a vyvoj, na zaskoleni odbornikli, na bezpecnost prace nebo ochranu
ptirody, nelze je urcit vzdy zcela piesné a stanovuji se spiSe odhadem. V praxi se vSak se-
tkavame s Castymi piipady, kdy se predpokladané vydaje jen velmi malo shoduji s vydaji

skuteénymi, coz podnikiim pfinasi velké ekonomické potize. (Synek et al., 2011, s. 293)
Synek (2011, s. 293) také uvadi postup pro vypocitani kapitdlového vydaje. K penéznimu
vydaji investice pri¢teme zménu Cistého pracovniho kapitilu (rozdilu zmény obé&zného
majetku a zmény kratkodobych zavazkl). V ptipadé, kdy je s investici spojen prodej na-
hrazovaného majetku, tak kapitalovy vydaj o tyto pfijmy upravime a zohlednime i s nimi
souvisejici efekty zplisobené dani z piijmu.
Kapitalovy vydaj tak miizeme vypocitat podle vzorce:
Kapitalovy vydaj =1 + ACPK — P + D (2.1)

kde: |- Penézni vydaj

ACPK — Zména &istého pracovniho kapitalu

P — Pfijem z prodeje nahrazovaného hmotného majetku

D — Danovy efekt
2.4 Penézni piijem
Dal$im krokem po stanoveni penéznich vydajii je stanoveni budoucich penéznich toku
Z investice, penéznich piijmu, které investice pfinese. ProtoZe zde piisobi mnoho faktori,
které mohou odhad budoucich pfijmi ovlivnit, nejedna se o snadnou disciplinu. Manazefi
musi byt konzervativni a velmi obezietni. Pokud investice vrati vice, nez se piredpokladalo,

kazdy bude spokojen. Jestlize vrati méné, nejen, ze spokojen nebude nikdo, ale ke vSemu

muze spolecnost zbytecné vyplytvat penize. (Bermanova, Knight a Case, 2011, s. 174)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

2.4.1 Budouci hodnota penézniho pFijmu

Jedna se o takovy budouci penézni pfijem, ktery plyne z realizace investi¢niho projektu
Vv pribéhu let jeho Zivotnosti. Odhadovani celkového cash flow investice je obtizna disci-
plina, protoZe na né&j pusobi fada vlivi, jejichz sila se jen t€Zko odhaduje. Hovoiime o fak-
toru Casu, vlivu budouci inflace, ménici se situaci na trhu. Zohlednéni vSech téchto vlivii
zvysuje riziko pro organizaci, Ze o¢ekavanych piijmt nebude v budoucnu dosazeno. Z to-
hoto diivodu je diilezité, aby nebyly tyto odhady brany na lehkou véhu. V prvni fad¢ by
mélo marketingové oddé€leni spolecnosti na zakladné podrobného prizkumu trhu, na kte-
rém spole¢nost ptisobi, pfedpovédét objem produkce, ktery bude mozno prodat, a za jakou
cenu. Vyrobni odd¢€leni a Gsek vyvoje novych produkti pak musi zjistit naklady na piipad-
nou vyrobu, oddéleni zasobovani nasledné musi zpracovat podklady pro materialovou kal-
kulaci vyrobkil a konecné finan¢ni oddéleni do rozhodovaciho procesu ptisp&je udaji o
cené pouzitych zdroju, jako je napiiklad urok z uvéru, ktery spole¢nost pro pokryti inves-

ticnich nakladi investice potiebuje. (Synek et al., 2011, s. 294)

2.5 Podnikova diskontni sazba

Petiik (2009, s. 134) popisuje slozitost pfi urCovani diskontni sazby v praxi ve své knize
Ekonomické a finanéni fizeni firmy. Rika, Ze se diskontni sazba obvykle stanovuje na za-
Stanoveni celkovych nékladil je obsahly problém, ktery zahrnuje mnoho aspektl. Prede-
v§im zpisob financovani, finan¢ni strukturu, likviditu a pozadavky manazert a vlastniki
na minimalni zhodnoceni vlastniho kapitélu, stejn¢ jako jejich vztah k riziku a pozadavky
na zajisténi aktiv.

Na zakladé renomovanych empirickych studii bylo prokazano, Ze mnoho manaZert i vlast-
nikt stale uvazuje pii stanoveni vhodné diskontni sazby viceméné intuitivné a jeji kalkula-
ci za pouziti metody nakladi kapitalu pouziva v nejlepSim piipad€ pouze doplitkove. Pres-
to je tato metoda zékladni a vSeobecné uznavanou technikou pouzivanou nejenom pro ur-
¢eni vhodné diskontni sazby. Jednou ze zakladnich metod kalkula¢niho stanoveni je meto-
da primérnych vazenych naklada (WACC — Weighted Average Cost of Capital). (Petiik,
2009, s. 134)
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Primérné vazené naklady mtizeme vypocitat podle vztahu: (Mafik et al., 2011, s. 207)

WACC = ngg * (1= d) * 5=+ nyge + = (2.2)

kde: nck —naklady na cizi kapital
d — sazba dan¢ z ptijmu platna pro ocefiovany podnik
CK — hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
K — celkova hodnota kapitalu podniku
nyk — naklady na vlastni kapital

VK — hodnota vlastniho kapitalu podniku

2.6 Naklady na kapital

Vyuziti kapitalu ve spolecnosti néco stoji. Hodnotu nakladi na vlastni kapital ptedstavuje
vyse jejich zhodnoceni pro majitele spolecnosti, u ciziho kapitalu pak predstavuji trok, za
ktery byl poskytnut véfitelem. Vyuziti vlastniho kapitélu je zpravidla drazsi i z divodu, ze

vlastnik spole¢nosti podstupuje vétsi riziko nez véfitel.

2.6.1 Niaklady na vlastni kapital

Scholleova (2009, s. 147) ptedstavuje ve své knize ndklady na vlastni kapital jako vynos-
nost pro vlastnika firmy, kterou chce ziskat kvili podstoupenému riziku. Takovou ¢astku
nemusi vZdy ze spolecnosti okamzité odvést. Pokud takovy vynos ponechda ve spolec¢nosti
déle, bude ocekavat vyssi zhodnoceni. Mizeme tvrdit, Ze riziko pro majitele spolecnosti je
veétsi nez riziko, které podstupuje véfitel nebo investor. V piipadé likvidace spole¢nosti
nebo vyplaté béznych dividend jsou prednostné uspokojovany pozadavky véfitelll, pred
pozadavky vlastnika spolecnosti. Z této praxe je pochopitelné, Ze vlastnik ocekava vynos-
nost vyssi, nez jsou ndklady na cizi kapital ve spolecnosti. Vypocet nakladu piipadajicich
na vlastni kapital re je mozné provést pomoci modelu CAPM (Capital Assets Principing

Model), podle néjz:
To =1+ B * (1 —17) (2.3)
kde ri— bezrizikova urokova mira trhu,
[ — parametr rizika,

(rm — rf) — poZzadovana prémie za riziko trhu.
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Beta koeficient

Pomoci beta koeficientu porovnavame vztah mezi pohybem celého trhu a hodnotou dané
spolecnosti, pro tento ucel beta koeficient zahrnuje i1 zavislost na hospodaiskych cyklech.
Koeficient mize v teorii nabyvat zapornych i1 kladnych hodnot, u vétSiny spolec¢nosti se
vSak hodnoty pohybuji v kladnych ¢islech. Nejcastéji se hodnoty pohybuji kolem 1, ale
muzeme se setkat také s hodnotou 5. (Scholleova, 2009, s. 148)

Znaménko pied beta koeficientem indikuje, jakym smérem a intenzitou se bude patrné
meénit vynosnost akcie pti posunu trhu o jedno procento. Miizou nastat tii varianty. Pokud
je beta koeficient akcie vétsi nez jedna, naptiklad 2,5, pak pfi rastu trhu o 1% mizeme
ocekavat riist hodnoty akcie dvou a ptl ndsobné vyssi. Hodnoty beta koeficienty akcie vy-
tenzitou. Zaporné hodnoty beta koeficientu akcie ukazuji na fakt, ze se vztah hodnoty akcii
a pohybti na trhu bude vyvijet nepfimou umérou. Pokud hodnota trhu stoupne, hodnota

akcie bude klesat a stejn¢ se zachova 1 pfi opacném ptipadé. (Scholleova, 2009, s. 148)

Pro stanoveni konkrétni hodnoty koeficientu beta vyuzivame nésledujiciho vzorce:

cov(A,M)
oiy

B = (2.4)

kde cov (A, M) — covariace pohybu akcie na trhu,
o - roptyl pohybi trhu.

Vyse uvedeny vzorec lze v podminkach ceského kapitalového trhu vyuZzit je ve vyjimec-
nych pfipadech. Jako dal$i moznost se jevi pouziti informace z kapitalovych trhi Evropy
nebo Spojenych statti americkych pro spole¢nosti stejného odvétvi. Pti takovém srovnani
bychom méli brat v uvahu trhy s velkym pohybem a objemem obchodovanych akcii. Jeli-
koz nemaji vSechny podniky stejnou kapitalovou strukturu, uvadi se koeficienty beta bez
zadluZeni (tzv. unlevered beta) a ty je nutno pfepocitat pro konkrétni podnik tak, aby bylo
zahrnuto zadluzeni, se kterym podnik pracuje. Pfepocitany beta koeficient pak nazyvame

»zadluzeny*, (tzv. levered beta). (Scholleova, 2009, s. 148)

Zadluzeny koeficient beta pro konkrétni podnik pak vypocitdme podle vzorce:
D
Bieverea = Bunieverea * (1 + (1 —t) * E) (2.5)

kde:  Bievered — zadluzeny koeficient beta

Buntevered — nezadluzeny koeficient beta
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t — sazba dan¢ z pfijmu

D — cizi kapital

E — vlastni kapital
Prémie za riziko (ry — )

Prémie za riziko pfedstavuje takovou prémii, kterd v sob&é obsahuje déni na trhu a riziko
které z n¢ho plyne. Trh, ktery zohlediiujeme pii stanoveni této prémie, je trhem, na némz
vlastnik spole¢nosti pisobi a kde realizuje své vynosy. Jedna se o odhad budouci oc¢ekava-
né prémie za riziko, méli bychom proto vychazet z budouci o¢ekdvané vynosnosti trhu.
Prémii za riziko mizeme urcit tak, Ze vyuZzijeme ratingu renomovanych agentur, jako je
naptiklad S & P nebo Moody’s a pfevedeme tento rating na ¢iselnou hodnotu. (Scholleova,

2009, s. 150)

Prémii za riziko, mizeme vypoditat vice cestami. Mizeme pouzit data z amerického kapi-
talového trhu, nebo z prazské burzy cennych papirti. Od vynosnosti kapitalového trhu pak
odecteme vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisii. V ptipadé, ze pouzivame pro vypo-
et data z amerického kapitalového trhu pro potieby spoleénosti v Ceské republice, musi-
me k vyslednému rozdilu piiéist rizikovou piirazku pro Ceskou republiku, kterd v souéasné
dobeé ¢ini 1,05% (Damodaran, 2013). V piipadé, Ze pracujeme s daty z burzy cennych papi-

0, ktera sidli v Praze, nemusime jiz nic pticitat. (Prodélal, 2008)

2.6.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital pfedstavuje jeho cena, nebo jinak Urok, za ktery je tento kapital
poskytnut vétiteli. A zahrnuto je rovnéz riziko, jez véfitel podstupuje. Pro zhodnoceni ve-
likosti rizika je potieba uvazovat o celém podniku a vnimat jeho riziko komplexnég. Véfitel
muze riziko urcit subjektivné na zakladé svych minulych zkusenosti, nebo miize pro jeho

vypocet pouZzit specialni bonitnich modeld. (Scholleova, 2009, s. 142)

Na celkovou hodnotu Grokt za poskytnuti kapitalu ma vliv vice faktort, jako naptiklad
makroekonomicka situace na trhu, neboli hladina urokovych mér, na kterém se podnik
pohybuje. Soucasné mitfe zadluzeni podniku z toho pohledu, ze pti likvidaci spolecnosti je
pro vétitele vyhodnéjsi byt jedinym véfitelem. Pfi vyplaceni vice véfitelll je totiz nutno
postupovat dle zdkona a nemuseli by byt jeho pozadavky uspokojeny. Ocekavané vynos-

nosti spolecnosti, spolecnost velkymi vynosy nebude mit pravdépodobné problém hradit
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své zavazky. Doba, po kterou je kapital vazan v podniku, za béznych okolnosti je kratko-
doby kapital levnéjsi nez dlouhodoby. (Scholleova, 2009, s. 143)

Maiik (2011, s. 2013) ve své knize uvadi, ze vypocet ndkladi na cizi kapital mizeme pro-
vést pomoci postupu zalozeného na trznich datech. Vyslednou hodnotu ziskame sectenim
bezrizikové urokové miry, za kterou mizeme povazovat urokovou miru dlouhodobych
statnich dluhopisi, a rizikové ptirdzky, kterou stanovime podle rizikové tfidy posuzované-
ho dluhu. V praxi vyuzivame ukazatel arokového kryti spole¢nosti pro piifazeni orientac-
niho ratingu a zjisténi doporucené prirazky. Vychazime pak ze vztahu:
nex =17 + RP (2.6)

kde: nck —naklady na cizi kapital

It — bezrizikova urokova mira

RP — rizikova pfirazka
Ptesny postup pro vypocet trokového kryti uvadi ve své knize Knapkova a Pavelkova
(2010, s. 85-86). Popisuji ho jako vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet své
uroky. Pokud vypocitané trokové kryti nabyva hodnoty 1, znaci to situaci, kdy podnik
vytvoftil dostatecny zisk na splaceni urokl véfitelim, bohuzel na potieby hrazeni dani a na
vynos pro vlastnika podniku nezbudou zadné prostfedky. Takova hodnota urokového kryti
podniku nevyhovuje, obvyklou doporugenou hodnotou trokového kryti je 5 a vice. Uroko-
vé kryti vypocitame podle nésledujiciho vztahu, kdy misto EBIT mtizeme pouzit i cash
flow z provozni ¢innosti:

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = (2.7)

kde: EBIT — zisk spole¢nosti pfed zdanénim a troky
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3 HODNOCENI INVESTIC

Zamérem pi1 hodnoceni investic je porovnani kapitdlového vydaje, ktery byl na investici
vynaloZen s vynosy, které v pribéhu své Zivotnosti pfinese. Vystupem z hodnoceni je zis-

kani relevantnich tdajt pro rozhodnuti, zda investi¢ni projekt ptfijmout, nebo ne.

3.1 Statické metody hodnoceni investic

., [radicni financni metody hodnocent projektii jsou charakteristické tim, Ze vétsinou nere-
spektuji faktor casu, penézni prijem z projektit chapou zuzenée, nebo jej spojuji s rizikem.

Jsou vV praxi stdle pouzivany, ale jejich vyznam se snizuje.* (Valach et al., 2010, s. 145)

Pted zacatkem hodnoceni kazdého investi€niho projektu je nutné vycislit nebo stanovit
zakladni vstupni veliiny, mezi které patii pocatecni kapitdlovy vydaj, penézni toky ply-
nouci z projektu v jednotlivych letech, doba zivotnosti investice a primérné vazené nakla-

dy na kapital podniku, které zohledniuji faktor rizika. (Kislingerova et al., 2007, s. 268)

Statické metody se vétSinou pouZivaji jako prvni ukazatel pro vyfazeni nevhodnych inves-
tic a projektt, které jsou pro organizaci malo vyznamné. V tom se odrazi i jejich nizsi fi-
nan¢ni naro¢nost. Metody, které nezohlednuji faktor ¢asu, mizeme vyuzit i u projektd,
které maji nizkou miru rizika, podobné jako u projektt s kratkou dobou Zivotnosti. Dtvo-
dem je fakt, Ze v kratkém Casovém horizontu je mozné pomérné dobfte identifikovat rizika

a kalkulace nenesou velkou miru nejistoty. (Scholleova, 2009, s. 58)

3.1.1 Primérny ro¢ni vynos

Pro vypocet primérného ro¢niho vynosu musime nejprve stanovit celkovy soucet vSech
cash flow, které plynou v priib¢hu let z investice a pocet let jeji Zivotnosti. Samotny vypo-

et je pak podilem téchto dvou hodnot. (Kislingerova et al., 2007, s. 268)

ocF = Tl (3.1)

3.1.2 Prumérna doba navratnosti

Ukazatel primérné doby néavratnosti dava investorovi informaci, za jakou dobu pii rovno-
mérnych penéznich tocich dojde ke splaceni investice. Vzorcem pro vypocet je podil kapi-
talového vydaje a hodnoty priimérného penézniho toku. (Kislingerova et al., 2007, s. 269)

_ Co
t= 2 (3.2)
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3.1.3 Doba navratnosti investi¢niho projektu

Hojné pouzivanym ukazatelem a rozhodovacim kritériem pro hodnoceni investi¢nich pro-
jektl je doba navratnosti. Miizeme konstatovat, ze se jednd o Casové obdobi, za které se
projekt splati z penéznich toki, které v prubéhu let ptinese. Tyto pfijmy jsou zisky po zda-
néni, ale i odpisy. Projekty s krat$i dobou navratnosti byvaji hodnoceny kladnéji, nez ty,
které se splati kratce pied dobou zivotnosti. Projekt je pro investora pfijatelny za podmin-
ky, Ze jeho splaceni zabere kratsi ¢as, nez je doba kriterialni doba navratnosti. (Valach et
al., 2010, s. 142)
V bézné praxi se Casto stava, ze jsou piijmy projektu vymezeny jako ucetni zisk a odpisy
majetku, v takovém piipadé mizeme pro vypocet vyuzit nasledujici vzorec. (Valach et al.,
2010, s. 142)
I= Yh=1(Zn + Ap) (3.3)

kde | pofizovaci cena (kapitalovy vydaj),

Zn ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,

An  roc¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech zivotnosti,

n jednotliva léta Zivotnosti

a doba navratnosti.

3.1.4 Primérna procentni vynosnost

Primérnou procentni vynosnost (@r), vypocitame jako podil hodnoty primérmého cash
flow a kapitalového vydaje. Interpretovat ji mizeme jako ukazatel, ktery fika, kolik pro-
cent investovaného kapitalu se rocné primérné vrati zpét investorovi. (Kislingerova et al.,

2007, s. 269)

Or = — (3.4)

3.1.5 Primérna vynosnost investice

Primérna vynosnost investice piedstavuje zisk po zdanéni, ktery plyne organizaci z reali-
zace investi¢niho zaméru v daném roce. Zobrazuje tedy piinos projektu pro podnik. (Va-
lach et al., 2010, s. 139)
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Primérnou vynosnost projektu mizeme vyjadfit podle nasledujiciho vztahu. (Valach et al.,
2010, s. 139)

_ XN_1Zg
Vp = N*—;p (35)

kde Vp  pramérna vynosnost investi¢niho projektu

Zn ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
Ip primérnd ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zlstatkové cené
N doba Zivotnosti

n jednotliva léta zivotnosti.

3.1.6 Celkovy pFijem z investice

Celkovy pfijem z investice pfedstavuje sumu vSech penéznich tokd, které jsou v ramci in-
vesti¢niho zdméru ocekavany. Kritériem pro pfijeti investice je soucet celkovych penéz-
nich pfijmu prevysujici kapitdlovy vydaj. Pokud vedeni firmy rozhoduje o vice projektech
S pomoci této metody, preferovan je ten, ktery ma vétsi celkovy piijem. Miizeme ho stano-

vit na zakladn¢ dosazeni do nésledujiciho vzorce. (Scholleova, 2009, s. 51)
CP = CF; + CF, + -+ CF, = YiL, CF; (3.6)

kde CFi je cash flow v roce i.

3.2 Dynamické metody hodnoceni investic

,,Dynamické metody prihlizeji k piisobeni faktoru casu; jejich zakladem je aktualizace
(diskontovani) vsech vstupnich parametrii pouZitych pro vypocet. Zaroven je v diskontnim

faktoru zohlednéno nejen piisobeni casu, ale i rizika. “ (Kislingerova et al., 2007, s. 270)

Mezi faktory, které pisobi na odlisnou ¢asovou hodnotu penéz, fadime predevsim nejistotu
budoucich piijmi, inflaci a oportunitni ndklady. Nejistotou budoucich piijmu se rozumi, Ze
se vzrustajici casovou vzdalenosti od daného piijmu klesa jistota jeho dosazeni. Proto mu-
Zzeme konstatovat, Ze pti zohlednéni inflace, jeZ postupné znehodnocuje kupni silu penézni
jednotky, ma vétsi hodnotu jeden milion korun ziskany nyni, nez za pét let. Oportunitni
naklady neboli néklady obé&tované prilezitosti, jsou uslé pfijmy dal$i mozné varianty, které

se diky danému rozhodnuti vzddvame. (Fotr a Soucek, 2011, s. 73)
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3.2.1 Cista sou¢asna hodnota

,, Cistd soucasnd hodnota (Net Present Value — NPV) je zdkladem vSech dynamickych me-
tod a zaroven je metodou nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi, nebot’ dava srozumitelny vysle-

dek a tim i jasnad rozhodovaci kritéria. “ (Kislingerova et al., 2007, s. 270)

NPV je nejspravnéjsi zpisob hodnoceni efektivnosti investic, a to ptedevSim pro tyto jeji
vlastnosti. Bere v tivahu ¢asovou hodnotu penéz, zavisi pouze na prognoézovanych hoto-
vostnich tocich a alternativnich nakladech kapitalu. Je aditivni, to znamena, Ze jeji vysled-
Ky lze v portfoliu investic s¢itat. Cistou sou¢asnou hodnotu vypoéitame podle nize uvede-
ného vzorce, kde k — znac¢i pozadovanou vynosnost podnikového kapitalu. (Kislingerova et

al., 2007, s. 270-271)

CF,_, CF . . CFn

_ n  CF
(1+K)! | (1+k)? (a+xn Cot+X

NPV = _CO + i=1 (1+k)i

(3.7)

3.2.2 Index rentability

Index rentability se podoba metod¢ €isté soucasné hodnoty, je vSak do urcité miry relativ-
ni, protoZe nenabizi pfesnou hodnotu vynosu. Pomoci indexu ziskovosti lze vyjadfit sou-
¢asnou hodnotu budoucich pfijmu, které mize investor ocekavat investovanim urcitého
objemu kapitalu pfepocitaného na jeho soucasnou hodnotu. Jeho ptfesnou hodnotu stano-
vime jako podil soucasné hodnoty budoucich pfijmil a sou¢asné hodnoty investi¢nich vy-

daji. (Fotr a Soucek, 2011, s. 79)

Index ziskovosti projektu ndm ftika, kolik ndm pfinese 1 koruna diskontovanych investic-
nich vydaji v budoucim pfijmu z investice pifeneseném na soucasnou hodnotu. (Fotr a

Soucek, 2011, s. 79)

Kislingerova (2007, s. 282) oznacuje index ziskovosti jako relativni méfitko, které vSak
mize hrat vyznamnou roli v investi¢nim rozhodovani. Hodnotu tohoto indexu P1 (Profita-

bility Index) vypocitam dosazenim do vzorce 3.8.

CFj

PI = St (3.8)
Co
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3.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) mtizeme definovat jako rentabi-
litu investi¢niho projektu, kterou piinese za dobu své Zivotnosti. Pokud chceme vnitini
vynosové procento vyjadiit ¢iseln€, jedna se o takovou hodnotu diskontni miry, pii které
ma Cista soucasnd hodnota investice nulovou hodnotu. Matematické vyjadieni predstavuje

vzorec 3.9. (Kislingerova et al., 2007, s. 272)

n CF;
1=1 (1+IRR)!

—Co+ X

=0 (3.9)

vvvvvv

je doba zivota projektu. Idealnim zptisobem je dosadit hodnoty do matematického progra-
mu na pocitaci, ktery vypocet provede za nas. Pokud takovy program neméame a stanovu-
jeme hodnotu IRR ru¢né, musime provést opakovanou sérii vypoctl Cisté soucasné hodno-

ty pii riiznych diskontnich sazbach. (Fotr a Soucek, 2011, s. 80)

Pro ,,ru¢ni* vypocet vnitiniho vynosového procenta postupujeme nasledujicim zplisobem.
Nejprve stanovime ¢istou soucasnou hodnotu s pouzitim libovolné diskontni sazby. V pfi-
padé, jestlize je jeji hodnota kladna, opakujeme vypocty pii zvySovani pouzité diskontni
miry tak dlouho, dokud neziskame zaporny vysledek ¢isté soucasné hodnoty. Pokud vysla
V prvnim pokusu ¢ista soucasna hodnota zaporn¢, opakujeme vypocty, ale tentokrat se sni-
zujici se diskontni mirou do té doby, nez ziskdme hodnotu kladnou. Pfibliznou hodnotu
vnitiniho vynosového procenta miizeme stanovit podle vzorce 3.10. (Scholleova, 20009, s.
67-68)

NPV,

IRR =k, + NPV,—NPV,

* (ky = kp) (3.10)

kde:  k,— nizsi hodnota diskontni miry
NPV, — Cista soucasna hodnota vypocitana s pomoci niz$i diskontni miry
NPV, - Cistd soucasnd hodnota vypocitana s pomoci vyssi diskontni miry

Kv — vyssi hodnota diskontni miry
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3.2.4 Metoda volného cash flow

Béznou praxi je hodnotit investi¢ni projekty pomoci metod ¢isté soucasné hodnoty c¢i
vnitiniho vynosového procenta, které berou v tvahu omezenou zivotnost investice. Poci-
tame s zivotnosti 5, 10 nebo vice let a na konci projektu uvazujeme o uvolnéni kapitalu.
Casto se viak setkavame s projekty, u kterych je Zivotnost ¢asové neomezend. V takovém
ptipadé¢ kombinujeme vySe uvedené metody s metodou volného cash flow. (Synek et al.,

2011, s. 308)
Zhodnoceni projektu provedeme ve dvou krocich:

1. Podle spolehlivosti a dostupnosti vstupnich dat vypocitdme nejprve hodnotu cash
flow obvykle na 5 az 10 let.
2. Vyuzitim perpetuity pak stanovime hodnotu cash flow, kterou diskontujeme

K nultému roku (pfi vypo¢tu muzeme pocitat i s ristem cash flow.)

Vyslednd soucasna hodnota investi¢niho projektu pak piedstavuje soucet obou vypocita-
nych hodnot cash flow, od kterych se odecte investi¢ni kapitalovy vydaj (Synek et al.,
2011, s. 308)

Perpetuita

Stanoveni €isté soucasné hodnoty zaklada na €istych penéznich tocich plynoucich z inves-
ti€niho projektu v prib&hu let jeho Zivotnosti a konec jeho Zivotnosti je spojen s piijmy,
nebo vydaji, které jsou soucasti likvidani hodnoty projektu. Existuji vSak projekty, jenz
maji dlouho délku zivotnosti zaloZzenou na pravidelné obnové zakladnich soucasti. V tako-
vém piipad¢ se zpracuje podrobny plan cash flow investice jen pro urcity usek Zivota pro-
jektu. Pak se orientujeme podle piedpokladu, ze penézni tok v budoucich letech bude kon-
stantni (naptiklad pii pouziti stalych cen, nebo stejnému tempu rustu, pokud pii vypoctech
budeme zohledniovat ceny bézné), teoreticka zivotnost projektu tak bude nekone¢na. Suma

nekonecné dlouhé fady penézniho toku pak nazyvame jako perpetuitu. (Fotr, 1999, s. 135)

3.25 Hodnota pridana trhem

Hodnota ptidana trhem, zkracené¢ MVA (Market Value Added), pfedstavuje trzni hodnotu
podniku a celkové velikosti investovaného kapitalu. Tento ukazatel také mizeme pojme-
novat jako ukazatel bohatstvi vlastnikti. Pfitom plati vztah, ze hodnota pfidana trhem je
vysledkem rozdilu celkové hodnoty podniku a celkového investovaného kapitalu. V piipa-

de¢, kdy se investovany kapital skladd z vlastniho kapitalu a cizich zdroji, upravime tuto
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hodnotu odeétenim téchto cizich zdroju. Od vysledné hodnoty poté odecteme ucetni hod-
notu vlastniho kapitalu a ziskdme vyslednou hodnotu ptidanou trhem. Pti prodeji podniku
za jeho trzni hodnotu pak jeho vlastnici ziskaji spole¢né s vlozenym kapitalem pravé hod-

notu, kterou podnik ziskal za dobu svého piisobeni na trhu. (Fotr a Soucek, 2011, s. 132)

3.3 Volba metody hodnoceni investice

Vstupni hodnoty metod hodnoceni jsou do znacné miry obdobné a jejich pouziti v kalkula-
cich neni tak obtizné, abychom je nemohli zohlednit vSechny. Zakladni otazkou vsak je, ke
které metodé se nakonec pfiklonit pro doporuceni rozhodnuti o investicnim projektu, nebo
které metod¢ dat prednost, jsou-li dva vysledky zna¢né protichtdné. (Scholleova, 2009, s.
121)

Scholleova (2009, s. 121) popisuje rozdilnost statickych a dynamickych metod. Statické
metody jsou idealnim néstrojem pro rychlé hodnoceni investic, které¢ nejsou vynosné. Po-
kud se jedna o investici v rizikové oblasti, od takovychto projektd bychom méli okamzité
upustit. Statické metody tak pouzivame jako jakési prvni sito pro dal$i rozhodovani. Pokud
se v dalSim rozhodovani o projektu vyuzije dynamickych metod hodnoceni, nemize jiz
nastat situace, kdy by v zavéru jedné metody byla investice nepiijatelna a naopak druha by
ji hodnotila jako velmi vynosnou. Tyto metody nemohou v otazce pfijatelnosti investi¢niho

zaméru piinaset protikladné vysledky. (Scholleovd, 2009, s. 121)

Mize se tak zdat, ze pouZzivame nékteré metody zcela zbytecné, kazda vSak poskytuje po-
hled na investici z jiného uhlu. Cista sou¢asna hodnota stanovuje absolutni piirtistek hod-
noty projektu bez ohledu na relativni relaci s investi¢nimi vydaji, vnitini vynosové procen-
to je zase nastroj pouze pro relativni hodnoceni investic. Ob¢ tyto metody jsou spojeny
Vv indexu ziskovosti, ktery ovSem nedokdze poskytnout informace o konkrétnim piijmu,
ktery investice pfinese. Doba navratnosti je metoda, kterd preferuje rychlou névratnost
penéZnich toki, nezohlednuje vSak piinosy projektu, které se muzou projevit v dalsich ob-

lastech organizace. (Scholleova, 2009, s. 121)

Scholleova (2009, s. 122) uvadi jako obvyklou situaci, kdy se vice metod ptiklani
V hodnoceni k jedné investici. Pokud vSak rozhodovaci proces zahrnuje vice investi¢nich
projektl a vSechny jsou po zhodnoceni danymi metodami pfijatelné, zavisi pak na osobé
investora. Jeho rozhodnuti se bude hodné¢ opirat o preference a bude zohlediovat rizné

hodnoty kritérii, které o vSech hodnocenych investicich vypovidaji. Zvlasté pouziti n¢kte-
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rych metod pro hodnoceni vice investic pfinese velmi shodné vysledky. Jedna se napiiklad
0 metody ¢isté souc¢asné hodnoty a anuitni metody, kazda z nich vsak sleduje penize ziska-
né diky investici z jiného pohledu. Anuitni metoda zobrazuje investici jako stabilni nutny
generator penéznich Castek, naproti tomu cistd souCasnd hodnota pracuje s rozdilnou dy-

namikou pfijmu v prib&hu let zivotnosti.
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4 INVESTICNI ROZHODOVANI

Rozhodovani v rdmci organizace miizeme d¢lit podle rizné dulezitosti, investi¢ni rozho-
dovani pak patii jednoznacné mezi ty s nejvyssi dulezitosti. Hlavnim posldnim tohoto roz-
hodovani je ucinit takové zavery, které povedou k pfijeti nebo nepfijeti investice. Se vzras-
tajici velikosti projektl se zvétSuje také jejich dopad na firmu samotnou i na jeji okoli.
Zvlasté velké projekty, které nedopadnou podle ocekavani a neskonci v ernych cCislech,
mohou organizaci zasahnout tak vyrazné, ze to mize vést k jejimu zaniku. (Fotr a Soucek,

2011, s. 16)

Fotr a Soucek (2011, s. 16) charakterizuji investi¢ni rozhodovani jako strategicky krok,
jenz by mél respektovat celkovou strategii firmy, z které vychazi, a pfispivat K jejimu na-
pliiovani. Pokud hovofime o firemni strategii, mame na mysli zakladni cile organizace do-
plnéné o cesty, kterymi spole¢nost planuje jejich dosazeni. Spole¢nou snahou cili investic-
niho zaméru jsou hlavné financni cile organizace, mezi které patii dosazeni urCité miry
zisku a rentability kapitalu, jenz byl do projektu nebo organizace vlozen. Spole¢nym cilem
pak je dosdhnuti zvySeni celkové hodnoty spolecnosti. MoZnost vyuziti investic v ramci
organizace se tak jevi jako cesta, kterou lze téchto spole¢nych cilti dosahnout. Spole¢né
S timto tvrzenim muzeme konstatovat, ze pfi rozhodovacim procesu maji velky vyznam
kritéria pro zhodnoceni a nasledné pfijeti, nebo nepfijeti projektl. Témito kritérii jsou Cista
soucasna hodnota, nebo index rentability, protoze jsou ve znaéném souladu s rustem hod-

noty spole¢nosti.

4.1 Manazerské charakteristiky rizika projektu

Investi¢ni rozhodovani s sebou piinasi piislib vynosu, ktery plyne z realizace investi¢niho
zaméru, na druh¢ strané vSak s rostouci hodnotou tohoto vynosu roste i riziko, které pied-

stavuje situace, pti nichZ by nebylo pozadovanych vynosu dosazeno.

4.1.1 Robustnost projektu

Jako robustnost neboli odolnost projektu oznacujeme fakt, kdy negativni zmény faktort
podnikatelského okoli maji jen maly dopad na projekt a jeho hospodarsky vysledek. Citli-
vost projektu na ptusobeni vlivu takovychto faktorii rizika je v daném piipad¢ velmi mala.
Opakem odolnosti je pak vysoka citlivost na zmény faktort rizika, v takové situaci jen
mald zména miize velmi ovlivnit celkovy vysledek projektu a jeho piinos pro organizaci

nemusi byt takovy, jaky byl odhadovan pfi jeho schvaleni. Na celkovou odolnost projektu
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ce. (Fotr a Soucek, 2011, s. 181)

4.1.2 Bod zvratu

Fotr a Soucek (2011, s. 182) chapou bod zvratu jako urcitou hodnotu rizikového faktoru,
Vv zavislosti na némz jsou vyjadreny ekonomické vysledky projektu a pii jehoz dosdhnuti se
jedna o hrani¢ni hodnotu zvoleného ekonomického kritéria. Jedna se tedy o hodnotu, pfi
které je pravdépodobné, ze projekt jiz nemusi byt piijat. Jako toto kritérium mizeme urcit
zisk, ktery projekt pfinese organizaci v dalSich letech. Bodem zvratu je stav, kdy projekt
prinasi nulovou hodnotu zisku. Piijmy tak pokryvaji pouze ndklady na investici a nezajis-
tuji investorovi dal$i zhodnoceni vlozeného kapitalu. Bod zvratu také miize vystupovat
jako vyznamny Einitel robustnosti projektu ptsobici proti rizikovym faktorim, vici kterym
byl stanoven. Nejbéznégjsi interpretaci bodu zvratu je mezni objem produkce, pii kterém
zacina byt projekt pro firmy vynosnym. Se stoupajicim bodem zvratu klesa odolnost pro-

jektu v zavislosti na zméné poptavky a tim zptisobeném nasledném poklesu produkce.

4.1.3 Mira diverzifikace

Mira diverzifikace projektu patii mezi dalsi charakteristiky projektu, které jsou schopny
vystupovat proti nepiiznivym zménam podnikatelského okoli firmy. MUzeme ji chapat
vice zpusoby, jako diverzifikaci dodavatelti nebo odbérateld, ¢i z hlediska vystupné pro-
dukce spolec¢nosti, jako diverzifikaci vyrobkového portfolia. MiiZzeme tvrdit, Ze se vzrusta-
jici mirou diverzifikace projektu roste i jeho odolnost vii€i nepfiznivému vyvoji situace
Vv jeho okoli, tedy naptiklad snizeni poptavky, ztrata odbérateld, nebo pokles prodeje nekte-
rého z vyrobkd. (Fotr a Soucek, 2011, s. 184)

4.1.4 Flexibilita

Flexibilita vyznacuje schopnost investi¢cniho projektu reagovat na nepiiznivé zmény
a Spatny vyvoj na trhu s dostate¢nou sviznosti a nakladovou efektivnosti. Dostate¢né flexi-
bilni projekt je tak schopen reagovat naptiklad na zménu dostupnosti surovin a energii,
nebo vypadek nekterého z odbératelii. Pro podporu flexibility projektu je mozné zaméfit se
na piipravu podminek realizace, které ji umoziuji, nebo vyuziti technologie, ktera bude

v tomto ohledu dostate¢né univerzalni. (Fotr a Soucek, 2011, s. 184)
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4.2 Investicni riziko

Pti procesu rozhodovani o piijeti investicniho projektu je potfeba zvazit faktory, které mo-
hou jeho riziko ovlivnit. Vyznamnym faktorem je celkovy rozsah projektu v poméfeni
s dosavadni podnikatelskou aktivitou spolecnosti. Pokud je spole¢nost dostate¢né velka
a ekonomicky silnd, tak ji nezdar projektu v fddech miliont nemusi pfili§ ovlivnit. Firmé,
ktera nedisponuje takovymi zdroji a rozhodne se ptijmout projekt prevysujici jeji moznosti,
muze nezdar investice zplusobit znacné ekonomické potize, nebo muize vést k uplnému
ukonceni Cinnosti. Izolovanost projektu je dalSim faktorem, ktery mlze ovlivnit celkové
riziko plynouci z investice, spole¢né s posuzovanim projektu jako soucasti investi¢niho
programu. Poté plati stav, kdy realizace vice rizikovych projektii najednou snizuje celkové
riziko, které pfinasSeji. Faktorem, ktery neni radno podcenit, jsou informace o pfipravé ¢i
realizaci podobného projektu v konkurenéni spoleénosti. Skute¢nost, ze konkurence doka-
ze dokoncit tento zamér diive a nabude tak zna¢né konkuren¢ni vyhody, znané zvysuje
riziko projektu. Rizikova kapacita (Risk Capacity) a z ni vyplyvajici velikost ptijatelného,
resp. tolerovatelného rizika (Risk Appetite) z financniho hlediska, pfedstavuji vlastné vy-
jadreni takové ztraty, kterou je schopen podnik piijmout. Velikost finan¢niho rizika, které
dokaze spolecnost tolerovat, vychazi ze strategie vedeni spolecnosti a zpisobu nakladani
s rizikem. Stejné tak se fidi pozadavky a ofekavanimi zajmovych skupin, které jsou do

realizace projektu zapojeny. (Fotr a Soucek, 2011, s. 185)

4.3 Vliv dani na investi¢ni rozhodovani

Podle Hrdého a Strouhala (2010, s. 43) nelze o vlivu dani na investi¢ni rozhodovani po-
chybovat. Jednou z nejlépe skrytych dani je dan z ptidané hodnoty. Platci DPH, ktefi maji
povinnost dail na vystupu vypocitat a vybrat, si od ni zarovenn mohou odecist daii na vstu-
pu. Mize tak dojit k nasledujicim situacim:

e DPH na vstupu je vyssi nez DPH na vystupu — nadmérny odpocet

e DPH na vstupu je vy$si nez DPH na vystupu

e DPH na vstupu je nizsi nez DPH na vystupu — vlastni dafiova povinnost

Soucasna vyse dan¢ z piidané hodnoty je v zdkladni sazb¢ 21% a ve snizené 15%. (Marko-

va, 2013, s. 25)

O dani z piijmt se Hrdy a Strouhal (2010, s. 44) zminuji jako o ,,dalsi dani, které je obtizné

se vyhnout“. Pro potieby vypoctu dan€ z ptijml vychazime z uetniho vysledku hospoda-
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feni pred zdanénim. Tento vysledek hospodateni rozdélujeme na ucetni vysledek hospoda-
feni pied zdanénim a vysledek hospodaieni z mimoiadné &innosti pied zdanénim. Cesky
zékon o danich z pfijmu pozaduje, aby tento ucetni vysledek hospodatreni nebyl vypocten
na zaklad¢ vykazovani dle Mezinarodnich standard ucetniho vykaznictvi (IFRS). Plati
tedy, ze podniky, které vykazuji dle IFRS, musi vyjadfit Gcetni vysledek hospodatreni pted

zdanénim podle zékona o tcetnictvi.

4.3.1 Darnovy Stit

Hrdy a Strouhal (2010, s. 49) se také zminuji o danovém Stitu. Naklady spojené
s financovanim cizimi zdroji jsou danoveé ucinné, a tak snizuji vysi zisku, z néhoz je tieba
odvést dan. Diky vyuziti ciziho kapitalu tak dochazi k vyssi rentabilité vlastniho kapitalu.
Jako nejcast¢jsi varianty danovych §tith uvadéji:

e Odpisovy danovy §tit — danovy stit z titulu G¢innosti danovych odpist

e Urokovy dafovy §tit — dafiovy §tit z titulu dafiové znatelnosti trokt (z Gvéru a ji-

nych vypujcek, dluhopisovych kuponi)
e Leasingovy danovy S$tit — daiovy stit z titulu daiiové znatelnosti leasingovych spla-

tek
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI XYZ, S.R.O.

Spole¢nost XYZ, s.r.0. (dale jen spole¢nost) byla zalozena v roce 1995. Sidlo spole¢nosti
je v Drnovicich na Zlinsku, kde se také nachazi pét jejich vyrobnich hal v arealu o celkové
plose 30 000 m?. Spole¢nost zam&stnava 300 pracovniki, z toho 250 v tfism&nném provo-
zu. Pocet lidi, kteti zde nachazeji pracovni uplatnéni, téméf pravidelné narista v pribehu
poslednich let. Spole¢né s investici do rozsifeni celého zavodu se pocita s vytvofenim no-

vych pracovnich mist ve vyrobé, skladovani nebo logistice. (spole¢nost XYZ, s.r.0., 2013)

Predmétem c¢innosti spolecnosti je vyroba komponent pro automobilovy priimysl, uréenych
pro tlumeni riznych druht vibraci v automobilech. Od roku 2011 vyrabi tlumici kompo-
nenty také pro nakladni automobily. Jedna se naptiklad o drzaky motoru, pifevodovky,
chladi¢e, komponenty vyfukovych systémul a airbagl. Tyto vyrobky se skladaji ze dvou
zakladnich ¢asti, pryze a kovu, nebo pryze a plastu. Pro jejich pevné spojeni je potieba tyto
dily opatfit adhezivnim nastfikem. Tento nastfik spolecnost zajist'uje z ¢asti vlastnimi ka-
pacitami. Pro vice nez polovinu produkce vyuziva sluzeb specializovanych firem
Vv zahrani¢i. PryZ a plast si pro tyto Gcely spole¢nost sama zpracovava, kovové dily naku-
puje. Vétsina produkce Spolecnosti je exportovana zahrani¢nim odbératelim. (spole¢nost

XYZ,s.r.o., 2013)

Spole¢nost je soucasti francouzsko-némecké vyrobni skupiny, ktera ma zavody v Evropé,
Asii, Americe a jizni Africe. Tato mezinarodni skupina firem se za dobu své €innosti vy-
profilovala jako vyznamny dodavatel automobilového primyslu. Mezi jeji odbératele patii
vyrobci automobilt jako Volkswagen, Renault, PSA Peugeot Citroén, Daimler, BMW ne-
bo americky Ford. (spole¢nost XYZ, s.r.o., 2013)
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6 SWOT ANALYZA SPOLECNOSTI XYZ, S.R.O.

SWOT analyza byla sestavena po konzultaci s vedenim spole¢nosti. Vystupem z diskuze
byly konkrétni body pro sestaveni analyzy. Pomohla také uvést na pravou miru nékteré
skuteCnosti, jez Se z pocatku jevily jako opodstatnéné. Napiiklad hrozba z vnéjsiho pro-
stiedi, kolisavost trendu vyvoje ménového paru ¢eské koruny a eura neni pro spolecnost
realnou hrozbou, nebot’ realizuje vétSinu svych nakupi vstupnich surovin i prodeja vyrob-

ku v eurech.

Tabulka 1: SWOT analyza spole¢nosti XYZ, s.r.0.

Silné stranky Slabé stranky
h crateli .
;Ztav s’odberate,h' Mala kapacita vlastni lakovny
usent Pracvovmm . . L Zastaralost stitkacich stroji
Rostouci poéet zaméstnancd spole¢nosti NN .
o Ekologicka zatéz lakovani
Certifikaty o i, ,
N L Rozsiteni vyuzivani ERP systému
Zlepsovatelské tymy
PY'Q ()
PrileZitos ti Hrozby
Zvyseni poptavky od odbérateli Zpfisnéni limith pro exhalace zplodin
Omezena Zivotnost adhezivnich laktl ZadluZenost stati EU
Moznost v budoucnu poskytovat volné kapacity Ztrata kontroly nad procesem lakovani
rozsitené lakovny Nestabilita cen vstupnich surovin na svétovych trzich

Zdroj: vlastni tvorba

6.1 Silné stranky

Spolecnost XYZ, s.r.o. si za osmnact let svého plsobeni na trhu vybudovala vyborné vzta-
hy se svymi odbérateli. Nejedna se pouze o kvalitu produktl, ale také schopnost vyhoveét
potifebam zakazniki pii zpracovani zakazek. Spolecnost si také zaklada na kvalitnim servi-
su pro své odbératele a je si védoma jejich potieb, které diky uzké spolupraci s nimi uz

dobfe zna.

Spolecnost se mize v tomto ohledu spolehnout na své zkusené pracovniky, fada z nich zde
pracuje jiz vice nez deset let. Jejich bohaté pracovni zkusenosti a skvéla znalost technologii
a vyrobnich postupt v dusledku znamena, ze jsou zédkladnim kamenem v procesu vyroby

produkt vysoké jakosti. Velkym piinosem pro podnik je také jejich ucast na vzdélavani
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novych pracovniki, kteti diky kazdoro¢nimu rastu spolecnosti nachazeji pracovni uplatné-
ni pravé zde. Spole¢nost XYZ, s.r.0. si tak udrzuje dobrou reputaci na trhu prace v oblasti

a nemusi se tak bat ptipadného nedostatku pracovnich sil po rozsifeni vyroby.

Kazda firma pracujici v automobilovém pramyslu, ktera se chce prosadit v mezinarodnim
meéftitku, musi spliiovat ISO normy a vlastnit certifikace pro své vyrobky a vyrobni postu-
py. Nelze to povazovat za plnohodnotnou vyhodu proti konkurenci, idedlnim pifipadem
vsak je kombinace téchto osvédCeni s kvalitou a spolehlivosti produktli. Pfesn¢ tento stav

panuje u spolec¢nosti XYZ, s.r.o.

Velkou silnou strankou jsou zlepSovatelské tymy. Tento koncept funguje u spole¢nosti ve
vice oblastech a napomaha tak vytvareni hladSich vyrobnich procest a odstranovani pu-
vodnich neefektivnich ¢innosti. Pracovnici zapojeni do tohoto programu maji diky kazdo-
dennimu kontaktu s vyrobni technologii dokonaly ptehled, a tak znaji tak vyrobni postupy
nejlépe. Stroje pouzivané ve spolenosti maji univerzalni vyuziti, obsahem prace zlepsova-
telskych tymu je proto naptiklad i najit optimalni nastaveni pro tyto stroje, a tak doladit

jejich ¢innost na miru pro potteby vyroby.

6.2 Slabé stranky

Za vyznamnou slabou stranku spole¢nosti lze oznacit malou kapacitu vlastni lakovny a
soucasné velkou potfebu nanaseni adhezivnich lakli na komponenty. To vSe z ditvodu lepsi
pfilnavosti U spojeni pryze a kovu, nebo pryze a plastu u vyslednych produkti. Dodrzeni
spravné technologie a pouziti kvalitnich lakl pfi nastiiku je kliCova ¢ast vyrobniho proce-
su. Spolecnost si je védoma této slabé stranky a planuje ji navySenim kapacity vlastni la-

kovny minimalizovat.

Nektere stiikaci stroje, které se ve spolecnosti vyuzivaji, maji v priimeéru patnact let, coz se
mize projevit jako velka slabina naptiklad v nizsi dostupnosti nahradnich dild. Na spolé-

hani se na starsi technologie néstfiku by si méla firma dat také pozor.

Dlouhodobou slabinou spolecnosti, se kterou se potyka od zacatku své Cinnosti, je ekolo-
gicka zatéz pro okoli. Emise plynl vznikajici pii zpracovani pryze a lakovani komponentt
jsou velmi skodlivé a existuji piisné limity pro jejich vypousténi do okolniho prostiedi.
Aby mohla spole¢nost navysit vyrobni kapacity, musi v tomto ohledu podniknout urcité

kroky ve zpracovani téchto odpadnich plynd, a tim i dodrzeni emisnich limitu.
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Jako slabou stranku lze oznacit neplnohodnotnou praci spole¢nosti s jejich informac-
nim ERP systémem - TOSS. Enterprise Resource Planning (ERP) Systém je v podstaté
komplexni informa¢ni systém vyvinuty pro lepsi zpracovani dat a praci s nimi. Tento na-
stroj umoznuje konsolidovat data z oblasti jako je ucetnictvi, vyroba nebo lidské zdroje.

Spolecnost vsak stale nevyuziva potencial jeho v oblasti planovani logistiky.

6.3 Prilezitosti

Klasickou prilezitosti pro kazdou firmu piedstavuje zvySeni poptavky po jejich vyrobcich
¢i sluzbach ze strany odbératelti. Tato moznost je hodné pravdépodobna diky vysokému

standardu spoluprace s odbérateli i planovanému budoucimu navyseni vyrobnich kapacit.

Omezena zivotnost adhezivnich lakl pro spole¢nost znamena prilezitost vV tom ohledu, ze
po rozsiteni lakovny a inovaci strojniho vybaveni bude moci vyuzivat nastiiku laky s velmi
kratkou dobou zivotnosti (v fadu hodin). Tato zivotnost spociva v aktivaci povrchu kom-
ponentd, které pak vytvoii pevné spojeni s dalsim dilem. Po rozsiteni vyrobni kapacity
bude mit podnik dostatek Casu pro findlni kompletaci dila. Vyuziti téchto druht laki je

z casového hlediska velmi komplikované, pokud se jejich néstiik provadi v zahranici.

Po rozsifeni lakovny se v pfipad¢é dostateéné poptavky muze oteviit moznost pro spolec-
nost, jak rozsitit portfolio svych aktivit. Konkrétné poskytovanim nové sluzby lakovani
vyrobkll. Volné vyrobni kapacity tak bude moZno najimat podobné, jako to v soucasné

dob¢ déla spole¢nost u firmy v zahranici.

6.4 Hrozby

Zptisnéni limith pro exhalace toxickych plynii do ovzdusi je hrozba, které byla spole¢nost
nékolikrat vystavena jiz v minulosti. V soucasné dob¢ neni zadna zaruka, ze se limity jeste
nezpiisni v dusledku politickych aktivit prosazujicich ochranu ptirody. V budoucnosti se
vSak nepiedpoklada, ze by pro spole¢nost XYZ, s.r.0. bylo mozné zptisnéni limita velkou
prekazkou, diky instalaci nové spalovny pro tyto latky. I pfes zvySeni vyroby totiz bude
vypousténych plynti mensi mnozstvi nez doposud.

Zadluzenost statti v Evropé ptinasi spiSe druhotnou hrozbu z toho divodu, Ze neohrozuje
pfimo aktivity a hospodafeni firmy. Vyznamné vSak ovlivituje poptavku po produktech

automobilového primyslu, kterého je spolecnost soucasti. Pokles nebo dokonce naprosty
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utlum na prodejich automobilti v Evropé tak mlize pro spole¢nost znamenat ruSeni objed-

navek az zastaveni vyroby.

Ztrata kontroly nad procesem lakovani a nanaseni adhezivnich nastiikti by spole¢nosti hro-
zila, pokud by veskeré své potieby po lakovani komponent uspokojovala u externich fi-
rem. Nebyla by tak schopna stoprocentné zarucit kvalitu pfi nastfiku a nasledném spojova-
ni pryzovych a kovovych komponentti. V soucasné dobé vétSinu své vyroby skute¢né spo-
le¢nost nechava nastiikavat v zahrani¢i, a tak nema plnou kontrolu nad celym procesem.
Po dokonceni investice do rozsifeni a modernizace lakovny by se mél tento pomér obratit

a vétsinu potfeby po nanaseni adheziv si bude schopna uspokojit sama ve vlastnim zavodg.

Kazdou vyrobni firmu ovliviwyji ceny vstupnich surovin. Stejné je tomu spolecnosti XYZ,
s.r.0. a zakladnich surovin, se kterymi pracuje, napiiklad kaucuk, Zelezo, hlinik. Tuto hroz-
bu ma vsak oSetienu smluvné, tedy pokud nakupuje drazsi vstupni suroviny, za vyss§i cenu
také prodava své vyrobky. Rozdil v pohybu surovin na akciovych trzich pozna spise finalni
zakaznik na cené automobilu. Riziko vS8ak muze ohroZovat spole¢nost, pokud se

v budoucich smlouvéach podobna klauzule neobjevi.
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7 INVESTICNI ZAMER

Spole¢nost XYZ, s.r.0. vyuziva pro nastiik adhezivnich lakt z vétsi ¢asti sluzeb speciali-
zované externi firmy v zahranici, vétSinou z Polska. Tento zptlisob aplikace vSak piinasi
dodatecné naklady na ptepravu a také Cas, ktery stravi komponenty opatfené nastiikem na
cesté. Piepravu dilti mezi spolecnosti XYZ, s.r.o. a dodavatelem v Polsku zajist'uje tfikrat
do tydne najimany dopravce. Proto se vedeni spolecnosti rozhodlo rozsitit kapacitu vlastni
lakovny. Nakup novych stiikacich stroju piedstavuje investiéni zamér zhodnoceny v této
préci.

S realizaci tohoto zaméru se pro spole¢nost XYZ, s.r.0. projevuje i piilezitost i hrozba za-
roven, jak vyplynulo ze SWOT analyzy. V ptipadé odstranéni prodlev, zplsobenych pre-
pravou v dobé mezi nastiikem a kompletaci findlnich tlumicich soucastek, mize spole¢nost
pouzit pro nastiik specialnich lakt, které maji Zivotnost po naneseni v ramci hodin. Od-

vvvvvv

znamenat také zvysSeni kontroly nad celym procesem néstiiku adheziv.

Prvnim krokem pro realizaci investi€éniho zaméru je pro spolecnost splnéni legislativnich
pozadavku. Jeji sidlo se nachazi na hranici s chranénym krajinnym celkem a limity pro
vypousténi Skodlivych latek do ovzdusi jsou proto piisné. Aby se mohl realizovat investic-
ni projekt, a tedy objem vyroby i objem potencionalné vypousténych odpadnich latek do
ovzdusi, bude se muset nalézt zplisob, jak se vypotradat s exhalacemi a nepiekrocit pritom
limity. Rozhodovalo se hlavné mezi dvéma druhy spaloven. Prvni technologie by zachyco-
vala vypousténé plyny a po nashromazdéni uréeného objemu o uréené koncentraci by se
pfistoupilo k jeho spalovéani. U druhé technologie dochazi po odsati Skodlivin z vyroby
K jejich ptimému spalovani, vzniklé odpadni teplo je pak mozné vyuzit k vytapéni vyrob-
nich prostor.

Nova spalovna dokonce pomtize spolecnosti snizit objem latek vypousténych do ovzdusi

proti stavu pred navysenim vyroby. Otazka ocekavaného zvyseni objemu plynnych odpad-

nich latek po navyseni kapacity produkce lakovny tak nebude redlnym problémem.
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7.1 Kapitalovy vydaj

Pied zacatkem spusténi vyroby spolecnost investuje do spalovaciho zafizeni, systému od-
savani odpadnich plynti po lakovani, vyménikd tepla a topeni. Ptipravi tak prostory pro
instalaci stojui a rozsifeni objemu produkce lakovny. Tato spalovaci jednotka bude instalo-
vana v tésné blizkosti vyrobni haly (jak 1ze vidét na obrazku €. 1) a vSechny zplodiny, které

bude nasledné¢ spalovat, k ni pfivede instalovana vzduchotechnika.

»
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Obrazek 1: Spalovaci jednotka

Zdroj: spole¢nost XYZ, s.r.o.

Po instalaci vzduchotechniky a spalovaci jednotky pro odpadni plyny roce 2013 instaluje
firma do pfipravenych prostor prvni strojni vybaveni. Tryskaciho stroje bubnové konstruk-
ce, ur¢eného pro prvotni upravu povrchu dilu, stroje pro odmasténi povrchu dila pied na-
stiikem vyuZivajicim plasma technologii a automatického lakovaciho stroje. Také bude
instalovana suSi¢ka pro Cerstvé nalakované dily a nakoupeno dalsi dilenské vybaveni,

hlavné stoly, regaly, valeckové dopravniky a kontejnery.

V pitistich 2 letech bude spolecnost nakupovat dalsi strojni vybaveni, u kterého pocita se
zavedenim do uzivani na zacatku roku a pro potieby kalkulaci penéznich tokl bude pouzi-
vat ro¢ni odpisy téchto stroji. Prestoze se u vétSiny stroju stanovi doba odepisovani 10 let,

nebude v dob¢ Zivotnosti celkovy roéni odpis konstantni, ale bude se v jednotlivych letech
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meénit na zakladé toho, jak se budou zapocitavat rocni odpisy nové nakoupeného strojniho
vybaveni. Doba Zzivotnosti investice je stanovena podle doby odpisovani stroji nakoupe-
nych roce 2013 na 10 let. Riizny vyvoj hodnoty celkovych odpisit po dobu Zivotnosti in-

vestice ukazuje tabulka cCislo 2.

Tabulka 2: Hodnoty odpisti hmotného majetku v jednotlivych letech

Odpisy 2013 2014 2015 2016 2017
Stroje 884 000 K¢ |1924 000 Ké|1976 000 K&[1976 000 K&[1976 000 K¢
Infrastruktura 1261 000 K¢ | 1339000Kc¢ | 1417000K¢ | 1417000K¢ | 1417000 K&
Udrzba a Kvalita | 78 000 K¢& 179 400 K¢ 192 400 K¢ 192 400 K¢ 192 400 K¢
Celkem 2223 000 K¢ |3 442 400 K¢ |3 585 400 K¢ |3 585 400 K¢ |3 585 400 Ké
Odpisy 2018 2019 2020 2021 2022
Stroje 1976 000 K&|1 976 000 K&[1976 000 K&[1976 000 KE[1976 000 K¢
Infrastruktura 1417000 K¢ | 1417000 K¢ | 1339000Kc¢ | 1261000K¢ | 1183000Ke
Udrzba a Kvalita | 192 400 K& 192 400 K¢ 192 400 K¢ 192 400 K¢ 192 400 K¢
Celkem 3585400 K¢|3 585400 K¢ |3 507 400 K& |3 429 400 K¢ |3 351 400 K&

Zdroj: vlastni zpracovani S vyuzitim dat spolecnosti XYZ, s.r.o.

Podrobné kalkulace odpistt hmotného majetku spole¢nosti po dobu zivotnosti investice

jsou pfilozeny v ptiloze P I.

Od postupného nakupu strojii si spolecnost slibuje hladky pribéh zavedeni vSech techno-
logii vyrobni faze, ale také vyhovéni rostoucim objemovym poZadavkiim odbérateld, které

jsou jiz smluvné podlozeny.

Vroce 2014 piibudou do rozsifenych prostor lakovny dal§i 4 lakovaci automaty.
V navaznosti na n€ bude opét investovano do nového dilenského vybaveni jako v predcho-

zim roce.

V roce 2015 po zakoupeni 2 kabin pro ru¢ni nastfik dilti a instalaci strojniho vybaveni
k jejich plnohodnotnému vyuziti bude investovana posledni ¢ast penéznich prostfedkd do

rozsifeni lakovny spole¢nosti.

Pro potieby hodnoceni investice bylo nutné ptevést ¢asti penézniho vydaje, které byly vy-
naloZeny V pribéhu tii let po zacatku investice, na souc¢asnou hodnotu. Pro vypocet byla
pouzita odhadnuta diskontni mira pro spole¢nost, jejiz stanoveni je uvedeno v kapitole 7.4,

tedy 8,73%. Hodnota diskontovaného penézniho vydaje ¢ini 33 656 951 K¢ K¢
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Dalsim bodem v urceni kapitalového vydaje je stanoveni zmény Cistého pracovniho kapita-
lu (CPK). Pohledavky spole&nosti by nemély byt nijak ovlivnény z toho diivodu, Ze inves-
tice neméd zadny dopad na mnozstvi vyrobkl, které odebiraji jeji zakaznici. Vzhledem
k tomu, Ze spolecnost jiz diive provozovala vlastni lakovnu, a tak méla ve svém zavodé
dostate¢né mnozstvi zasob pro jeji bezproblémovy chod, zména objemu zasob vyvolanych
investici bude minimalni. Vyznamnou polozkou, kterou vsak vedeni spole¢nosti za investi-
ci sleduje, je snizeni ndkladi vydavanych na ptepravu dili do zahrani¢i a zpét za ticelem
naneseni adhezivnich néastfiki. Tato akce pfinese spolecnosti snizeni kratkodobych zavaz-

kit 0 3 740 925 K¢, tedy zvyseni CPK.

Spolecnost XYZ, s.r.0. neplanuje v rdmci investice nahradit svavajici zafizeni pro lakovani
a takto vyfazené stroje prodat. Proto v kapitalovém vydaji nezahrnujeme ptijem z prodeje
tohoto majetku, ani danové efekty, které by tento piijem piinesl. Vypocet byl proveden
dosazenim do vzorce 2.1 vstupni hodnoty a vysledny kapitdlovy vydaj jsou uvedeny v ta-

bulce ¢islo 3.

Tabulka 3: Kapitalovy vydaj investi¢niho zaméru

Diskontovany pené¢zni vydaj 33 656 951 K¢
Zména CPK 3 740 925 K&
Ptijem z prodeje dlouhodobého majetku 0Ke
Darnovy efekt 0Ke
Kapitalovy vydaj 37 397 876 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat spole¢nosti

XYZ, s.r.o.

7.2 Naklady v priibéhu investice

Mzdové naklady porostou v letech 2013 az 2015 kvili zvyseni poétu pracovnikti v useku
lakovny. V rozmezi téchto let se zvysi pocet pracovnikt obsluhujicich zafizeni pro lakova-
ni z 31 na 38, také se zvysi poc€et Udrzbari z 1 na 3 a pocet pracovnikil, kteti budou mit na
starost kvalitu vyrobki, poroste pouze v letech 2013 z po¢tu 1 na kone¢ny pocet 2 v roce
2014. Jediny pocet pracovniki, ktery se nebude ménit, je pocet vedoucich smén. Jejich
pocet bude hned od zacatku vyroby 3 z diivodu tfisménného provozu ve spolecnosti. U
vyvoje nakladli na mzdy pracovnikd predpokladame podle nardstu v letech 2013 — 2015

linearni trend rustu nakladu i v dalsich letech az do roku 2022
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Néklady na provoz stroji jsou vycisleny podle jejich spotieby elektrické energie. Pocet
strojnich hodin je stanoven na zaklad¢ planovaného objemu vyroby. Do ndkladi jsou také
zapocitany prostredky na celoro¢ni udrzbu strojit a provozni potieby. Pribéh naklad na
provoz stroji v obdobi 2016 — 2022 byl kalkulovan linedrnim trendem, ktery maji kalkulo-
vané naklady v obdobi 2013 — 2015.

Néklady na materidl byly stanoveny na zdklad¢ kalkulaci objemu vyroby pro roky 2013 —
2015 a jednotkové ceny na vyrobky. Pfi stanovovéani nikladi na material byl zohlednén
rastovy trend v nakladech na jednotku produkce v letech 2013 — 2015 a tento linearni trend
byl pfenesen i do stanoveni nakladii na materidl na dalSich sedm let po dobu Zzivotnosti

investice. Celkové sumy nakladd za jednotlivé roky znazoriiuje nasledujici tabulka:

Tabulka 4: Naklady v prubéhu investi¢niho projektu

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Celk"grzgjti?dy " 123972 180 K|35 012 508 K&[36 690 197 K[43 333 908 K& |48 536 912 K&

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Celk"grf);‘jﬂ?dy " 152 929 583 K&|58 022 087 K&[63 114 591 K&|68 207 095 K&|73 299 598 K&

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat spole¢nosti XYZ, s.r.o.

Pomé&r nakladi na provoz strojii, mzdy a vyuZzity materidl se v prvnim roce investice dle
kalkulaci spole¢nosti bude liSit jen nepatrné. V dal$im roce vSak mizeme sledovat velky
narust nakladii na material, ktery je zapficinén uvedenim novych stroji do vyroby. Stejny
nepomér nakladli na materidl s nadklady na provoz stroji a naklady na mzdy pracovnikii

sledujeme i v roce 2015. Grafické znazornéni téchto skute¢nosti v nasledujicim grafu:

5 20000000,00Kc

(o]

S 15000000,00 K¢ -

_'; 10000000,00 K¢ — M Naklady na provoz strojl

1]

% 5000 000,00 K¢ _:- M Naklady na mzdy pracovnikl
= - s

‘% 0,00Ké - | | | Naklady na material

= 2013 2014 2015

~ Sledované roky

Graf 1: Pomér nakladt na provoz stroji, mzdy a material v letech 2013 az 2015

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat spole¢nosti XYZ, s.r.0.
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Podrobnou kalkulaci naklad v prubéhu let zivotnosti investice 2013 — 2022 naleznete

v ptiloze PII.

7.3 Penézni piijem Vv pribéhu investice

Pro vypocet cash flow investice byly pouzity kalkulace objemu vyroby spole¢nosti, nakla-
di na provoz strojii a mezd pracovnikti pro obdobi 2013 — 2015. Odpisy strojniho zatizeni
jsou konstantni po dobu zivotnosti investice, tj. 10 let, mala ¢ast majetku je odpisovana jen

7 let, proto dojde v roce 2020 k poklesu odpist.

V obdobi let 2016 — 2022, pro které nejsou k dispozici kalkulace s udaji o vyrob¢ a energi-
ich a nakladech na pracovniky, je pfedpokladan linearni vyvoj naklada a vynost s ohledem

na trend rastu, ktery spolecnost ptedpoklada v letech 2013 az 2015.

Vysledek hospodateni za jednotlivé roky byl zdanén sazbou dani z pfijmu pro pravnickeé
osoby platnou pro rok 2013, a to 19%. Jelikoz neexistuji informace o pohybu této sazby
vV budoucim obdobi, pro potfebu investice predpokladame, Ze bude i v nésledujicich letech
stejna. K zisku po zdanéni byly opét pfi¢teny odpisy. Protoze se jedné o naklady, které ale
nejsou vydaji, nejednd o odliv penéznich prostfedkll z organizace. Vysledné hodnoty pe-

néznich pfijmi z investice pro jednotliva Iéta jsou znazornény Vv nésledujici tabulce.

Tabulka 5: Vypocet penézniho piijmu v prub&hu investice

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 31962 433 K& 45 496 981 K&| 48 232 280 K¢ | 53 081 206 K¢&| 56 833 013 K&
Néklady 23 972 180 K¢&| 35 012 508 K&| 36 690 197 K& 43 333 908 K| 48 536 912 K¢
Odpisy 2223000 K&| 3442400 Ke[ 3585400 KE| 3 585400 Ke| 3 585400 K&
Zisk pted zdanénim 5767253 K& 7042073 K& 7956 683 K& 6161 898 K&| 4 710 701 K&
Da ze zisku (19 %) 1095778 K&| 1337994Ke|l 1511 770 Ke[ 1170 761 K¢ 895 033 K¢
Zisk po zdanéni 4671 475K¢| 5704079 KE| 6444913 KE| 4991 137 K¢| 3 815 668 K&
Odpisy 2223000 K&| 3442400 K[ 3585400 KE| 3 585400 K&| 3 585 400 K&
Celkovy ro¢ni prijem 6 894 475 K¢| 9 146 479 K¢| 10 030 313 K¢| 8 576 537 K¢&| 7 401 068 K¢

2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 60 584 820 K&[ 64 336 627 K&| 68 088 434 K¢ | 71 840 241 K¢&| 75 592 048 K&
Néklady 52929 583 K&[ 58 022 087 K¢| 63 114 591 K¢| 68 207 095 K¢&| 73 299 598 K&
Odpisy 3585400 K&| 3585400 Ke[ 3507400 KE| 3429400 K¢| 3 351 400 K&
Zisk pred zdanénim 4069 837 K& 2729 141 K¢| 1466 444 K¢ 203 747 K¢ -1 058 950 K¢
Daii ze zisku (19 %) 773 269 K¢ 518 537 K¢ 278 624 K¢ 38 712 K¢l -201 200 K&
Zisk po zdanéni 3296 568 K&| 2210604 Ke| 1187819 K¢ 165 035 K¢|  -857 749 K¢&
Odpisy 3585400 K&| 3585400 Ke[ 3507400 KE| 3429400 K&| 3 351 400 K&
Celkovy ro¢ni prijem 6 881 968 K¢| 5796 004 K&| 4 695 219 K¢| 3 594 435 Ké| 2 493 651 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat spolecnosti XYZ, s.r.0.
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Podrobnou kalkulaci vynosti v pribéhu let Zivotnosti investice 2013 — 2022 naleznete
v priloze PIII, protoze kalkulace spolecnosti jsou vedeny v eurech, pro jejich pfepocet byl

pouzit kurz, ktery spole¢nost pouziva, 1 euro = 26 korun.

7.4 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba je dilezitym ukazatelem pfi ekonomickém hodnoceni investi¢nich zdmé-
rl, protoze predstavuje vynosnost, kterou investor nebo vlastnik spole¢nosti pozaduje jako
cenu za vyuziti jeho kapitalu. Pro stanoveni diskontni sazby byla pouzita kalkulacni meto-
da vypoctu primérnych vazenych nakladi na kapital (WACC). Petiik (2009, s. 134) ve své
knize Ekonomické a finan¢ni fizeni firmy tuto metodu popisuje jako jednu ze zakladnich

metod vypoctu.
Stanoveni ndkladit na cizi kapital

Pro vypocet nakladii na vlastni kapital byla zvolena metoda CAPM, ktera jak uvadi Schol-
leova (2009, s. 148) zahrnuje do vypoctu bezrizikovou urokovou miru a rizikovou piiraz-
ku. Byla pouzita bezrizikova tirokova miru pro dlouhodobé statni dluhopisy s dobou splat-
nosti 15,5 let, z emise uskute¢néné v dubnu 2013, u které ¢ini vynos na arocich 2,5% (Mi-

nisterstvo financi Ceské republiky, ©2013).

Dale bylo nutné pficist rizikovou pfiraZku pro spolecnost. Stanoveni rizikové pfirazky je
zavislé na Grokovém kryti spolecnosti a jeji velikosti. Pfi ur€eni velikosti spolecnosti ma-
me na vybér malé a rizikové podniky, nebo velké podniky. Spolecnost XYZ, s.r.0. zapada
podle definice publikované na webu agentury Czechlnvest (©2013) mezi velké podniky,
protoze zaméstnava vice nez 250 pracovnikll a bilan¢ni suma spole¢nosti piesahuje 43 mi-

liénu euro.

- , , 5532 tis.
Urokové kryti = — = 2,54
2 171 tis.

Urokové kryti o hodnoté 2,54 znamena pro firmu ekvivalentni ratingové ohodnoceni BBB

a doporuc¢enou ptirazku ve vysi 2%. (Damodaran, 2013).

Po secteni obou hodnot, tedy bezrizikové irokové miry a rizikové piiraZky stanovené dle
urokového kryti spole€nosti, bylo zjisténo, Ze spolecnost pracuje s ndklady na cizi kapital

v hodnoté 4,5%.
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Stanoveni koeficientu beta

Koeficient beta je dilezity protoze indikuje vztah hodnoty celé spolecnosti s pohybem tr-
hu. Protoze ma kazda spole¢nost rozdilnou kapitalovou strukturu a tudiz i rizné zadluZeni,
je nutné konkrétni hodnotu koeficientu vypocitat kazdé spole¢nosti na miru. Spolecnost
XYZ, s.r.o. pisobi v automobilovém pramyslu, pro ktery je hodnota nezadluzeného koefi-
cientu beta 0,93 (Damodaran, 2013). Pro vypocet pouzijeme aktudlni sazbu dan¢ z piijmu
pravnickych osob, ktera ¢ini 19% (Markova, 2013, s. 25), v§echny hodnoty dosadime do

vzorce 2.5:

Bzaatuzene = 0,93 * (1 +(1-10,19) * w) =141

637 tis.

Hodnota zadluzeného koeficientu beta pro spolecnost XYZ, s.r.o. ¢ini 1,41.
Stanoveni rizikové prémie

Rizikova prémie se odviji od o¢ekavaného vyvoje trhu, na kterém spole¢nost puisobi. Pied-
stavuje ji rozdil mezi vynosnosti kapitadlového trhu a bezrizikové tirokové miry. Pro vypo-
get byla pouzita celkova prémie za riziko pro Ceskou republiku, kterou na svych strankach

uvadi Damodaran (2013) tedy 7,08%.
Stanoveni ndakladii na vlastni kapital

Pti vypoctu nakladi na vlastni kapital se zahrnula do vypoctu bezrizikova urokova mira,
koeficient beta - neboli parametr rizika a pozadovana prémie za riziko na trhu. Bezrizikova
urokova mira zahrnutd do kalkulace méla hodnotu stejn¢€ jako pti vypoctu nakladt na cizi
kapital 2,5%. Zadluzeny koeficient beta byl po zohlednéni zadluZenosti firmy a faktu, Ze
plisobi v automobilovém primyslu, vycislen na 1,41. Hodnotu rizikové prémie cCinila
7,08%. Tyto vstupni hodnoty byly vsazeny do vzorce ¢islo 2.2, a byla vypocitana vySe

nakladt na vlastni kapital re:
., =25+4+141+7,08=12,48%

Vypoctem tedy bylo zjisténo, ze vlastnik spole¢nosti miize o¢ekavat vynos necelych 13%,

za investovani kapitalu do chodu organizace.
Vypocet priimérnych vaZenych ndakladit na kapitdl, diskontni sazby

Diskontni sazbu pro spole¢nost XYZ, s.r.0. jsme stanovili na zédklad¢ vypoctu primérnych

vazenych naklada na kapital (WACC), dosazenim hodnot do vzorce 2.1. Pii vypoctu bylo
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pouzito kromé& stanovenych hodnot nakladii na vlastni kapital a ndkladl na cizi kapital také
sazby dan¢ z ptijmu pro pravnické osoby, kterd pro rok 2013 ¢ini 19%.

402 ti.?. + 12,4‘8 " 637 tis.

1078 tis. 1078 tis.

WACC = 4,5 * (1 — 0,19) =

= 8,73%

Na zaklad¢ vypoctu primérnych vazenych nakladii na kapital byla stanovena diskontni
mira, ktera bude nasledn¢ vyuzita pro potieby ekonomického hodnoceni investice spole¢-

nosti, XYZ, s.r.o., ve vysi 8,73%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

8 ZHODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Po stanoveni stupnich hodnot potiebnych pro hodnoceni investice, bylo pfistoupeno k hod-
noceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu. Pro toto hodnoceni byly pouzity

statické a dynamické metody uvedené v kapitole 3.

8.1 Pouziti statickych metod

Statickym metoddm byl vénovan mensi prostor nez metodam dynamickym. Divodem je,
ze pfinaseji méné piesny odhad vysledkl investice, ktery nedokaze vérné nasimulovat bu-
douci stavy, které mohou pii investici nastat. Hlavnim divodem absence zohlediiovani
faktoru Casu a skutecnosti, Ze stejna nominalni hodnota penéz ma vysS§i hodnotu
V soucasnosti, nez v budoucnosti. Statické metody vétSinou funguji na principu sita, kdy se
na zakladé jejich vysledki mtize vedeni organizace rozhodnou, zda ma cenu dale se zaby-

vat hodnocenim ekonomické efektivnosti projektu, nebo od néj rovnou odstoupit.

8.1.1 Celkovy pfijem z investice

Celkovy pfijem investice pfedstavuje celkova suma penéznich tokt z investice v obdobi
2013 — 2022, tedy za dobu zivotnosti investice. Pfesnou hodnotu tohoto ukazatele vy¢isli-

me dosazenim do vzorce 3.6:

Celkovy prijem z investice = 6 894 475 + 9146 479 + 10 030 313 + 8576 537 +
7401068 + 6881968 +5796 004 +4 695219 + 3594 435 + 2493 651 =
65 510 149K¢

Pii svém rozhodovani o pfijeti investicniho projektu mize vedeni spolecnosti zohlednit
celkovou sumu, kterou by dle pfedpokladi méla v prib&hu let ziskat. Rozhodne-li se in-
vesticni zdmér piijmout, miZe v budoucnu ocekévat pifijem z investice ve vysi 65510

149Kc¢.

8.1.2 Prumérny ro¢ni vynos

Primérny ro¢ni vynos je jednou z nejjednodussich metod pro hodnoceni vysledkd inves-
tiéni ¢innosti. Predstavuje podil mezi celkovou sumou predpokladanych ro¢nich penéznich
tokll za dobu Zivotnosti investice a celkové doby Zivotnosti investice. Vypocet byl prove-

den dosazenim do vzorce 3.1:
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e e 65510 149 5
Primérny ro¢ni vynos = 10 - 6 551015 K¢

Na zékladé vysledt této metody mtize vedeni spolec¢nosti XYZ, s.r.o. o¢ekavat primérny

ro¢ni vynos 6 551 015 K¢ po dobu deseti let zivotnosti investice.

8.1.3 Doba navratnosti investi¢niho projektu

Pro stanoveni primérné doby navratnosti investice je nutno stanovit hodnotu kapitalového
vydaje, ktery je 37 397 876 K¢ a primérného cash flow za dobu trvani investice, tedy
6 551 015 K¢&. Dosazenim do vzorce 3.2 pak byla stanovena doba navratnosti:

37397 876

6551015 >/ Llet

Doba navratnosti =

Doba navratnosti investi¢niho projektu spole¢nosti ¢ini 5,71 let. Tedy 5 let a 259 dni.

8.2 Pouziti dynamickych metod

Dynamickym metodam byl vénovan hlavni prostor pfi hodnoceni investice. Dulezitou
slozkou potiebnou pro toto zhodnoceni je ur€eni diskontni sazby spolecnosti, ta byla sta-
novena na hodnoté 8,73%. Touto sazbou byly diskontovany na souc¢asnou hodnotu penézni

piijmy, které jsou v pribchu let ocekavany.

8.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Metoda stanoveni ¢isté sou¢asné hodnoty byla hlavnim prvkem celého procesu ekonomic-
kého hodnoceni investice spole¢nosti XYZ, s.r.o. do rozsifeni vyroby lakovny. Cista sou-
¢asna hodnota je rozdilem diskontovaného penéZniho pfijmu investice a kapitalového vy-

daje, ktery byl vynaloZen na pofizeni investice.

Suma vsech diskontovanych penéznich piijmi za dobu zivotnosti investice ¢ini 46 007 741
K¢&. Kapitalovy vydaj, ktery byl investovan v pribéhu let 2013 — 2015 ma hodnotu 37 397
876 K.

CSH = 46 007 741 — 37 397 876 = 8 609 865 K¢

Hodnota, kterou pfinese investovani kapitalového vydaje do rozsifeni lakovny, pfi zohled-
néni predpokladanych piijmi, predstavuje 8 609 865 K¢. Tento vysledek je velmi pozitivni

a rozhodné¢ bude doporuceno tuto investici piijmout.
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8.2.2 Vnitini vynosové procento

Metoda vnitfniho vynosového procenta je uzce spjata s metodou Cisté soucasné hodnoty
z toho divodu, ze do svého vypoctu zahrnuje dvé jeji hodnoty stanovené pii rozdilné
diskontni sazb¢. UrCeni vnitiniho vynosového procenta znamend urceni takové miry vy-

nosnosti, pii které se piijmy z investice rovnaji nule.

Nejprve byla vypocitana CSH pii sazbé 8,73%, jelikoz byla pfi této mife vynosnosti vy-
podtena kladna hodnota vnitfniho vynosového procenta, pokracovalo se ve vypoétech CSH

pii zvySovani diskontni sazby do té doby, nez vysla hodnota CSH zaporna.

Tabulka 6: Hodnota CSH pii nartistajici diskontni mife.

Diskontni mira (%) 8,73 10 15 18 20
CSH 13238001 K¢ | 11208217 K¢ | 4546411 KE (1361862 KE| -494 941 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat spole¢nosti XYZ, s.r.o.

Pro potiebu zjisténi, pti jaké hodnoté diskontni miry bude hodnota ¢isté soucasné hodnoty
zapornd, bylo provedeno celkem pét vypocti. Na zdkladné téchto vypocti bylo urceno, ze
pro vypocet vnitiniho vynosového procenta investice se budou dosazovat do vzorce 3.10

dosazovat diskontni miry 18% a 20% a jim pftislusejici Cisté souc¢asné hodnoty.

S o184 1361862 (20 — 18) = 19,47
= * - =
nitrnl vynosove procento 1361862 — (_494 941) ’

Sestym vypoétem byl vypocet kontrolni, ktery potvrdil, Ze vnitini vynosové procento pro
danou investici je 19,47%. Nasledujici graf znazoriiuje zavislost diskontni miry a Cisté

soucasné hodnoty ve vSech Sesti pokusech.
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Zdroj: vlastni zpracovani

8.2.3 Index rentability

Index rentability je podobny metodé Cisté soucasné hodnoty, je vSak relativni povahy. Jeho
stanovenim ziskame velikost budoucich pfijmi z investice pfipadajicich na jednotku kapi-
talového vydaje, ktery jsme do investice vlozili, také pfepoctenych na soucasnou hodnotu.
V piipad¢ investice do rozsiteni lakovny spole¢nosti XYZ, s.r.o. se jedna o kapitalovy vy-
daj 37 397 876 K¢ a celkovou sumu diskontovanych penéznich toki plynoucich z investice
46 007 741 K¢&. Hodnotu indexu zjistime dosazenim do vzorce 3.8:

46 007 741

37397876 23

Index rentability” =

Hodnota 1,23 indexu ziskovosti znamena pro organizaci, ze 1 koruna investi¢nich vydaji
prepoctenych na jejich souc¢asnou hodnotu pfinese 1,23 korun budouciho ptijmu z investice

pfeneseného na souc¢asnou hodnotu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

9 ZHODNOCENI A FORMULACE DOPORUCENI PRO VEDENI
FIRMY

Investi¢ni zamér spolecnosti XYZ, s.r.0. byl zhodnocen z hlediska ekonomické efektivnos-
ti za vyuziti statickych a dynamickych metod. Dtilezitym faktorem hodnoceni investice je
diskontni sazba, ktera byla pozadovanou hranici vynosnosti projektu, ale také byla zohled-
néna pii prevadéni kapitdlovych vydaji vynaloZenych na investici a penéznich piijmu,
které z investice poplynou na jejich soucasnou hodnotu. Vysledky pouzitych metod spo-

le¢né s kritériem pro rozhodnuti jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Vysledky metod hodnoceni investice

Metoda Typ metody  Kritérium Vysledek  Rozhodnuti o pFijeti

Celkovy piijem z investice staticka | > 37397 876 K&| 65 510 149 K¢ ANO

Priumérny ro¢ni vynos staticka >0 6 551 015 K¢ ANO

_ Doba navratnosi staticka <10 et 571 let ANO
investi¢niho projektu

Cista sou¢asna hodnota | dynamicka >0 8 609 865 K¢& ANO

Vnitini vynosové procento | dynamicka > 8,73% 19,47% ANO

Index rentability dynamicka >1 1,23 ANO

Zdroj: vlastni zpracovani

Kratké zhodnoceni vysledku statickych a dynamickych metod napovida, Ze investi¢ni za-
meér bude pro spolenost dobrym krokem, jeho schvaleni a ptfevedeni do praxe se jiste vy-
plati a v budoucich letech z néj bude moci spolecnost Cerpat ekonomicky prospéch. Pri-
mérny ro¢ni vynos se nachédzi v kladnych ¢islech a dokonce ptesahuje hranici 6,5 milionu
korun, doba néavratnosti je nizs§i nez doba zivotnosti projektu a celkovy pfijem z investova-
ného kapitalu je témét dvakrat tak velky jako samotny kapitalovy vydaj. Cista soudasna
hodnota projektu ¢ini 8,6 milionu a celkova vynosnost, které investice dosahuje je 19,47%.
Vypocitany index ziskovosti znaci, Ze u investovaného kapitdlu miiZze vedeni spolecnosti

S jistotou ocekavat jeho rentabilnost.

Celkovy pfijem z investice je prvni statickou metodou, ktera byla pfi hodnoceni pouzita.
Vysledek 65510 149 K¢ v porovnani s kapitdlovym vydajem na investici ve vysi
37 397 876 K¢ znadi, ze zle oc¢ekavat témet dvojnasobny ekonomicky piinos pro spolec-
nost oproti vydanym penéznim prostiedkiim. PenéZni tok neni pfeveden na soucasnou
hodnotu, a tak Ize o¢ekavat, ze celkovy pfijem bude niZsi. I pfes to miZzeme konstatovat, ze
dany celkovy pfijem penéznich prostfedkl zna¢né prevysi kritérium pro rozhodnuti a jed-

noznacné€ i v tomto piipadé bude pro vedeni spolecnosti vyhodné tento zdmér piijmout.
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Kritérium pro pramérny ro¢ni vynos, ktery byl druhou metodou vyuzitou pro hodnoceni
investice, byl kladny ro¢ni vynos z investice. Vysledny ptijem, ktery byl pomoci této me-
tody stanoven, ¢ini 6 551 015 K¢, coz je praimérna ¢astka, kterou mize vedeni organizace
kazdy rok ocekavat po dobu Zivotnosti investice. Jedna se piiblizné o jednu pétinu kapita-
lového vydaje, ktera se kazdy rok navrati zpét do spolecnosti. Pouzitd metoda je vSak sta-

ticka a tento vysledek hlavné znaci, Ze se miize postoupit k dalsim metodam.

Doba navratnosti oznacuje okamzik, ve kterém jsou vynalozené kapitalové vydaje zapla-
ceny a dal3i piijmy plynouci z investice uZ pro spolenost znamenaji zisk. Zivotnost inves-
tice je stanovena podle délky odepisovani hmotného majetku, ktery byl v ramci ni poftizen,
tedy 10 let. Zadoucim stavem tedy je, aby byla navratnost krati, nez je tento Casovy tsek.
Pouzitim statické metody jsme diky vysledku 5,71 let zjistili, Ze 1ze ocekavat navraceni
investovaného objemu kapitalu jiz v prib&hu 6. roku, konkrétné po 5 letech a 259 dnech.
Je nutno vSak opét zdlraznit, ze se jedna o statickou metodu, kterd nebere v tivahu, ze re-
alné piijmy v prabéhu let budou nizsi nez piijmy odhadované. Tudiz i ndvratnost nemusi
nastat po takto stanoveném cCase. Redlny vysledek ale nebude markantné rozdilny, a proto
mizeme tvrdit, ze za dobu své zivotnosti Se investice jist¢ navrati. Mizeme ji tedy na za-

klad¢ této metody také ptijmout.

Prvni z vy¢tu dynamickych metod pro hodnoceni investi¢nich projekth byl ¢istd soucasna
hodnota. Jeji vypocet predstavuje rozdil celkové sumy predpoklddany diskontovanych pe-
néZnich tokd z pribéhu let investice a kapitalového vydaje. Kritériem pro piijeti investic-
niho projektu je pifi zvolené diskontni mife kladna vysledna hodnota. Pro stanovenou
diskontni miru, podle které jsme tuto investici hodnotili, 8,73 % se jedna o ¢astku 8 609
865 K¢. Je tedy faktem, ze bylo dané kritérium velmi vyrazné splnéno a miizeme investici
pfijmout.

Dynamické metoda vnitfniho vynosového procenta, ktera ur¢i pfesnou vynosnost investice,
tedy takovou hodnotu diskontni miry, pfi které je Cistd soucasnd hodnota investice nulova.
Postup pro urceni tohoto procenta vSak vyzaduje v ptipadé¢ prvniho kladného vysledku
vypoétu CSH poéitat dale za zvySovani pouzité diskontni miry, aby byly nalezeny hodnoty,
které pak mizeme dosadit do vzorce pro vypocet vnitiniho vynosového procenta. Po sérii
vypoéti CSH by zjisténa jeji zapornou hodnotu pii pozadovaném vynosu 20%, nejnizsi
kladnou CSH pak piineslo zohlednéni pozadovaného vynosu 18%. Tyto dvé hodnoty byly

pouzity a vypoftem byla zjisténa hodnota vnitiniho vynosového procenta investice
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19,47%. Jedna se o hodnotu, ktera ptevySuje pozadovanou vynosnost, tady 8,73%, proto je

tedy vhodné i v tomto piipad¢€ investici piijmout.

Posledni dynamickou metodou, ktera byla pii hodnoceni ekonomické efektivnosti spolec-
nosti XYZ, s.r.o. pouzita, je index rentability. Ten je vysledkem podilu diskontovanych
penéznich pfijmu z investice v hodnoté¢ 46 007 741 K¢ a diskontovaného kapitalového
vydaje o hodnoté 37 397 876 K¢&. Vysledek tohoto podilu ¢ini 1,23 a lze ho interpretovat
tak, ze 1 koruna investi¢niho vydaje pievedena na svou souc¢asnou hodnotu piinese zpét do
spolecnosti v ramci investice 1,23 K¢ budouciho penézniho piijmu diskontovaného na jeho
souCasnou hodnotu. I v tomto ptipad¢ je konstatovano, ze investici by méla organizace
pfijmout.

K celkovému hodnoceni efektivnosti investice je nutno jesté podotknout, Ze se jedna pouze
o odhady urcené na zaklad¢ vstupnich hodnot. Ty se vSak mizou v prib&hu let ménit, né-
kdy i docela zasadné, v takovém ptipadée nelze ofekavat totozné hodnoty s hodnotami, kte-
ré byly ureny na zakladé predeslych metod. Zmény muzou byt pozitivniho, ale samoziej-
m¢é také negativniho razu, proto by méla spole¢nost po celou dobu Zivotnosti investice si-
tuaci monitorovat. V piipadé potieby lze znovu pouzit metody uréené pro hodnoceni inves-

tice, aby ziskala aktudlni data pro dal$i rozhodovani o investici.

Vycet rizik, ktera mohou v budoucnu nastat, je velky, maji v§ak riznou pravdépodobnost.
Poklesne-li napiiklad odbyt pro produkci spolecnosti, nema vyznam udrzovat objem vyro-
by na stavajicim objemu a bude ho tfeba upravit. Pokud naptiklad v porovnani s odhady
enormné vzroste odbyt v pocateénich letech investice a ptipadné zvySeni objemu piinese

krom¢ narastu naklada rovnéz vyssi zisky, mize se pro tento krok spole¢nost rozhodnout.

V rdmci procesu rozhodovani o budoucich investicich ve spole¢nosti XYZ, s.r.o., se urcité
doporucuje vyuzivat pro zdkladni rozhodovani statické metody, které¢ jsou nendro¢né na
vypocet. Pro projekty, jejichz vysledky budou takto pfijaty, je vhodné také nasledné uziti
dynamickych metod. Ty pfinaseji odhady, jez daleko 1épe vykreslujici realné budouci sta-
vy, a tak poskytuji relevantni informace pro fundované konec¢né rozhodnuti o pfijeti inves-

tice.
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ZAVER

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektt je komplexni disciplina, ktera
vyzaduje plnou pozornost vedeni spolecnosti. Naro¢nost stanoveni je pfimo imeérna rozsa-
hu a délce trvani investiéniho zdméru. Cim vice investice zasahuje do chodu spole¢nosti,
tim vétsi diraz by mél byt kladen na disledné zhodnoceni pied jejim piijetim. Kratkodobé
projekty Ize dobie hodnotit a snaze se u nich stanovuji doby navratnosti. V kratkém caso-
vém horizontu lze s totiz vyssi piesnosti a jistotou odhadnout objem vyroby, ktery bude
spole¢nost schopna na trhu prodat, ceny energii, stav pracovni sily v regionu nebo naladu

na politické scéné.

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti do rozsiteni provozu
vlastni lakovny spole¢nosti XYZ, s.r.0. V minulych letech poptavala spole¢nost tuto sluzbu
u dodavatele v Polsku. Tato praxe vSak s sebou nesla fadu nevyhod, které by méla investi-
ce odstranit. Jednou z nich je ¢asova naro¢nost dopravy ttikrat do tydne k dodavateli a zpét
a s ni spojené naklady na dopravce, kterého k tomuto Ucelu spole¢nost najima. Odstrané-
nim nutnosti pfepravovat soucastky kvili néstfiku do zahranici ziské spole¢nost vétsi moz-
nosti, co se tyce casové flexibility pfi uspokojovani pozadavkl odbératelii. Zaroven miize
vyuzivat k nastiiku laky s omezenou dobou zivotnosti, jejichz pouziti je z divodu proluky
mezi nastiikem a finalni kompletaci vyrobku dosud velmi obtizné. Ziska také vétsi kontro-

lu nad procesem lakovani a miiZze Iépe vyhovét poZadavkiim svych odbératelt.

o~

V teoretické Casti prace je vénovéana Cast vymezeni pojmu investice a jeho podnikovému
pojeti. Dale je zde mozno najit charakteristiku vstupnich veli¢in, které je potieba stanovit
pfed samotnym hodnocenim investi¢niho projektu, jako je kapitadlovy vydaj, oba Zivotnos-
ti, penézni ptijem nebo podnikové diskontni sazba a naklady na kapital. Do této ¢asti bylo
také zahrnuto pfedstaveni SWOT analyzy, nebot’ je nezbytné pted investicnim projektem
ziskat aktualni udaje z vngj$iho a vnitfniho prostedi spolecnosti a brat je pii investicnim
rozhodovéani v tivahu. Dale je V teoretické Casti popis statickych a dynamickych metod

pouzivanych pro hodnoceni investic a investicnimu rozhodovani.

Prakticka Cast se sklada z ptedstaveni spolecnosti XYZ, s.r.o. a popisu jeji ¢innosti. DalSim
bodem je podrobné analyza silnych a slabych stranek spole¢nosti a hrozeb a piilezitosti,
které plynou z jejiho okoli. Nasleduje predstaveni investicniho zameéru spolecnosti a kon-
krétni stanoveni vstupnich veli¢in, které byly pouzity dale pii hodnoceni ekonomické efek-

tivnosti. Hlavnimi jsou hodnota diskontovaného kapitalového vydaje, ktera ¢ini 37 397 786
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K¢, a celkovy predpokladany penézni ptijem z investice, ktery méa hodnotu 46 274 739 K¢.
Dutlezitym bodem bylo odvozeni diskontni miry pro investi¢ni projekt, ktery pak byl pfi
vypoctu dynamickych metod zahrnut. Odvozena diskontni mira odpovidd primérnym va-

zenym nakladiim na kapital podniku a ma hodnotu 8,73%.

Nasleduje stézejni usek praktické ¢asti a to hodnoceni investice pomoci statickych a dyna-
mickych metod. Jejich pfinosem bylo zjiSténi udajii pro rozhodovani o investici. Navrat-
nost investice tedy je 5,71 let, jeji ¢ista soucasna hodnota je 8 609 865 K¢ a vnitini vyno-

sové procento 19,47%.

Poslednim bodem praktické ¢asti bylo celkové zhodnoceni a interpretace vysledki pouzi-
tych metod a doporuceni pro spole¢nost. S odkazem na to, ze vSechny metody hodnoceni
sva kritéria pro pfijeti splnily, bylo spolecnosti doporuceno investiéni zamér uskutecnit.
Soucasné byla stanovena doporuceni, jimiz by se méla spole¢nost tidit pti praci s riziky,

ktera jsou s investici spojena.

Diky ptipravé své bakalarské prace jsem se blize seznamil s fungovanim vyrobniho podni-

ku a s moznostmi jaké ma firma pii hodnoceni ptipravovanych investic.
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PRILOHA P I: KALKULACE ODPISU HMOTNEHO MAJETKU

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stroje
Bubnovy tryskaci stroj 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢ 156 000 K¢
Plasma (odmast'ovani) 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢ 468 000 K¢&
Stroj pro nastiik 1 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢& 260 000 K¢& 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢
Stroj pro nastiik 2 0 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢
Stroj pro nastiik 3 0 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢& 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢
Stroj pro nastiik 4 0 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢
Stroj pro nastiik 5 0 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢& 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢ 260 000 K¢
Kabina pro ruéni nastiik 1 0 K¢ 0 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢
Kabina pro ruéni nastiik 2 0 K¢ 0 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢ 26 000 K¢
Celkem 884 000 K¢ |1924 000 KE|1976 000 KE[1976 000 KE[1976 000 KE|1976 000 KE|1976 000 KE|1976000KE[1976 000 KeE(1976 000 Ke
Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Infrastruktura
Zatizeni pro dodate¢né spalovani 1040 000 K¢ | 1040 000 K¢ | 1040000 K¢ | 1040 000 K¢ | 1040000 K¢ [ 1040000 K¢ | 1040 000 K¢ | 1040000 K¢ [ 1040000 K¢ | 1040 000 K¢
Susic¢ka (pec) 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢
Stoly a regaly 26 000 K¢ 52 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 52 000 K¢ 26 000 K¢ 0 K¢
Zatizeni pro skadovani a pfepravu materialu [ 26 000 K¢ 52 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 52 000 K¢ 26 000 K¢ 0K¢
Valeckové dopravniky a kontejnery 26 000 K¢ 52 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 52 000 K¢ 26 000 K¢ 0 K¢
Vyméniky tepla, topeni 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢ 78 000 K¢
Celkem 1261000 K¢|1339000K¢(1417000KE|1417000K¢E[1417000KE|1417000KE|1417000KE(1339000KE(1261000KE|1183000KeE
Rok PAVNK] 2014 PANES) 2016 2017 2018 PAONK) 2020 PAVPAN 2022
Udrzba a Kvalita
Zatizeni pro strojni udrzbu 39 000 K¢ 52 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢ 65 000 K¢
Automatické kontrolni zafizeni 0 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢ 75 400 K¢
Dalsi vybaveni pro vystupni kontrolu 39 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢ 52 000 K¢
Celkem 78 000 K¢ 179 400 K¢ | 192400 K& | 192 400 K¢ | 192400 K& | 192400 K& | 192 400 K¢ | 192400 K¢ | 192400 K& | 192 400 K¢

Celkovy suma odpisi

2223 000 K¢&[3 442 400 K& |3 585 400 K¢ |3 585 400 K¢ |3 585 400 K¢[3 585 400 K& 3 585 400 K& |3 507 400 K& |3 429 400 K¢ |3 351 400 K¢




PRILOHA P 11: KALKULACE NAKLADU NA PROVOZ

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Naklady na provoz stroji

Bubnovy tryskaci stroj 73 046 K& 86 358 K& 90 136 K&| 100269 Ke| 108814 K|  117359Ke[ 125904 Ke[  134449Ke| 142993 Ke| 151 538 K&
Plasma (odmastovéni) 521130 Ke|  630169Ke| 661 137Ke| 744 152Ke| 814 155Ke| 884159 Ke[ 954162 K& 1024 166 Ke| 1094 169 Ke| 1164 173 K&
Stroj pro néstrik 1 1220718 K| 1479263 Ke| 1552712Ke[ 1749 558 K&| 1915554 K&[ 2081551 K&[ 2247547 K&| 2413544 K& 2579 540 K&| 2 745 537 K&
Stroj pro néstrik 2 1220718 Ke| 1479263 Ke| 1552712Ke| 1749558 Ke| 1915554 Ke| 2081551 K&[ 2247547 Ke[ 2413 544 K&[ 2579 540 K& 2 745 537 K&
Stroj pro nastiik 3 1220718 K| 1479263 Ke| 1552712Ke| 1749558 K&| 1915554 K&[ 2081551 K&[ 2247547 K&| 2413 544 K& 2579 540 K&| 2 745 537 K&
Stroj pro néstrik 4 1220718 Ke| 1479263 Ke| 1552712 Ke[ 1749558 K&[ 1915554 K&[ 2081551 K&| 2247547 Ke| 2413544 Ke| 2579540 Ke| 2745 537 K¢
Stroj pro nastiik 5 1220718 Ke| 1479263 Ke| 1552712 Ke| 1749558 Ke| 1915554 Ke| 2081551 K| 2247547Ke| 2413544 Ke| 2579 540 K&| 2745 537 K¢
Kabina pro runinastiik 1| 314315Ke|  379257Ke|  397705Ke| 447 149Ke|  488845Ke| 530540Ke|  572235Ke]  613930Ke|  655625Ke| 697320 Ke
Kabina pro rucninastiik 2| 314315Ke]  379257Ke[  397705Ke[ 447 149Ke[  488845Ke|  530540KE|  572235Ke|  613930Ke|  655625KE| 697320 K¢
Celkem 7326 398 K& | 8 871 359 K& |9 310 241 K& [10 486 508 K&[11 478 430 K&[12 470 351 K&[13 462 272 K&[14 454 194 K&[15 446 115 K&[16 438 036 K&
2016 2017

Naklady na mzdy pracovniki
Pifmi pracovnici 6851 000Ke] 8177000 Ke[ 8398000 K&[ 9355667 K& 10129 167 K&| 10902 667 K&| 11676 167 K&| 12449 667 K| 13223 167 Ke| 13 996 667 K&
Vedouci smeny 702000Ke[  702000Ke]  702000Ke[  702000Ke[ 702000 Ke[ 702000 K&[ 702000 K&[ 702000 K& 702000 K& 702 000 K&
Udrzbar 21000Ke|  442000Ke|  663000Ke[ 884000 Ke[ 1105000 Ke[ 1326000 Ke[ 1547000 K&[ 1768000 K&[ 1989000 K&[ 2210000 K&
Kvalitar 21000Ke|  442000Ke|  442000Ke|  589333Ke| 699833 Ke[  810333Ke[ 920833 K| 1031333K&| 1141833 KE[ 1252333 K&
Celkem 7995 000 K& [ 9 763 000 K& [10 205 000 K&[11 531 000 K&[12 636 000 K&[13 741 000 K&[14 846 000 K&[15 951 000 K&[17 056 000 K&[18 161 000 K&

Naklady na material

Celkem

8 429 782 K¢

15936 149 K¢

16 732 957 K¢

20 727 067 K&

23 722 649 K¢

26 718 232 K¢

29 713 815 K¢é

32709 397 K¢

35704 980 K¢

38700 562 K¢

Celkové naklady na
produkci

23 751 180 K¢

34 570 508 K¢

36 248 197 K¢

42 744 575 K¢

47 837 079 K¢

52 929 583 K¢

58 022 087 K¢

63 114 591 K¢

68 207 095 K¢

73 299 598 K¢




PRILOHA PIll: KALKULACE VYNOSU INVESTICE

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Vynosy z? Vynos z ro¢ni | Vynos z roéni | Vynos z roéni | Vynos z roéni | Vynos z roni | Vynos z roéni | Vynos z roéni | Vynos z rocni | Vynos z ro¢ni | Vynos z ro¢ni
produkci produkce (EUR) [ produkce (EUR) [ produkce (EUR) | produkce (EUR) | produkce (EUR) | produkce (EUR) | produkce (EUR) | produkce (EUR) | produkce (EUR) | produkce (EUR)

Soucastka 1 67 793 98 868 104 676 116 582 125727 134872 144 017 153163 162 308 171453
Soucastka 2 67793 98 868 104 676 116 582 125727 134 872 144 017 153163 162 308 171453
Soucastka 3 27 426 37928 40 262 43 659 46 316 48973 51631 54 288 56 945 59 602
Soucastka 4 27868 38 464 40 825 44 222 46 879 49 536 52193 54 850 57507 60 164
Soucastka 5 100 419 147 249 155935 174 143 188 130 202 117 216104 230091 244077 258 064
Soucastka 6 177 403 266 057 281250 317414 345010 372 606 400 201 427 797 455393 482 989
Soucastka 7 82916 114 667 121724 131993 140 026 148 059 156 092 164 125 172 158 180 191
Soucastka 8 5920 7948 8450 9020 9474 9927 10381 10835 11288 11742
Soucastka 9 2299 2942 3132 3253 3354 3455 3557 3658 3759 3860

Soucastka 10 8874 11357 12 090 12 556 12 946 13337 13728 14118 14509 14 900
Soucastka 11 9713 13812 14 656 16124 17 264 18 403 19543 20 682 21822 22 961
Soucastka 12 4792 6 896 7310 8090 8692 9294 9 896 10 497 11099 11701
Soucastka 13 38625 52 196 55 447 59 386 62 500 65615 68 729 71843 74958 78072
Soucastka 14 37 667 51033 54 226 58 165 61279 64 393 67 508 70 622 73736 76 851
Soucastka 15 37 667 51033 54 226 58 165 61279 64 393 67 508 70 622 73736 76 851
Soucastka 16 25447 36 203 38380 42 227 45204 48181 51158 54134 57111 60 088
Soucastka 17 25 447 36 203 38380 42 227 45204 48181 51158 54134 57111 60 088
Soucastka 18 115743 161 445 171385 186 694 198 642 210590 222539 234 487 246 435 258 384
Soucastka 19 3358 4769 5057 5559 5948 6337 6726 7115 7504 7893

Soucastka 20 10 105 14 349 15217 16 728 17 898 19 069 20239 21410 22580 23751
Soucastka 21 94703 132 097 140 230 152 755 162 532 172 308 182 085 191 861 201 637 211414
Soucastka 22 102 855 146 063 154 894 170271 182186 194101 206 016 217931 229 846 241761
Soucastka 23 54 068 76 819 81424 89 520 95784 102 047 108 311 114574 120 837 127 101
Soucastka 24 100 426 142 614 151 236 166 250 177 884 189 517 201151 212784 224418 236 051

Celkem (EUR) 1229 324 1749 884 1855 088 2 041 585 2185 885 2330185 2474 486 2618 786 2763086 2907 386




