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ABSTRAKT

Cilem této bakalafské prace je zhodnoceni efektivnosti investice, kterd se jiz nachazi

V provozni fazi.

V teoretické Casti byla zpracovana literarni reSerSe zaméfena na investi¢ni ¢innost podniku.
Prakticka ¢ast obsahuje charakteristiku spole¢nosti, charakteristiku investi¢niho projektu a
seznameni s dosavadnim vyvojem investice. Dale jsou analyzovany faze investi¢niho pro-
jektu, dosavadni naklady a vynosy projektu s naslednou prognézou vyvoje penéznich tokt
souvisejicich s investici. Z této prognozy vychazi hodnoceni efektivnosti dané investice.

Realného zhodnoceni je dosazeno s ptihlédnutim k rizikovosti projektu.

Kli¢ova slova: investice, efektivnost, penézni tok, investi¢ni rozhodovani

ABSTRACT

The aim of this bachelor’s thesis is to evaluate effectiveness of investment which is already

in the operating stage.

Theoretical part covers a literary research focused on investment activities of the specific
firm. The practical part deals with the characteristics of society, characteristics of invest-
ment project and an existing investment progress. The thesis analyzes phases of an invest-
ment project, the existing costs and returns of the given project and a development of cash
flow for the life investment. The assessment of particular investment effectiveness results
from the given prognosis. Genuine valuation is achieved with regard to riskiness of the

project.

Key words: investment, effectiveness, cash flow, investment decision
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»Investice nejsou pro vzdélaného investora ri-
zikové. Hlavnim rizikem je nevzdélany inves-
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UvVOD

Investice a nutnost odlozeni aktualni spotfeby pro schopnost financovani jeji realizace je

rutinni zalezitosti jak podnik, tak i rodinnych rozpoctu.

Investice pfedstavuje vynalozeni finan¢nich prostfedkii, u kterych ocekdvame névratnost
v fadu nékolika let. Béhem této doby miiZze nastat mnoho zmén, které ovlivni ziskovost
investice a muze dojit ke ztraté finanénich prostfedk do ni vloZenych. K minimalizaci
tohoto rizika slouzi hodnoceni efektivnosti a analyzovani investic. Je to zptsob, jakym lze
investici poodhalit a pfiblizit investorovi, jak se dana investice bude vyvijet. Cilem analy-
zovani a hodnoceni efektivnosti investic, a tedy i mé bakalarské prace, je zjistit pomoci
informaci, které mame k dispozici, zda pii zohlednéni vSech vnéjsich vlivi a rizik je inves-

tice pfijatelna a spliiuje vysi pozadovaného zisku.

Rozhodovani o investicich ma dlouhodobé finanéné vyznamné dopady, které nese investor
a mohou byt pro danou podnikatelskou jednotku likvida¢ni. Je to vyznamna ¢innost, Ktera

by méla byt soucasti prace vykonnych feditelii a vrcholového vedeni.

M4 bakalatskd prace je vyhotovena za spoluprace firmy, kterd si neptéala byt jmenovana.
Jedna se o relativné mladou firmu, ktera jde svym smérem a 1 pies neptiznivost krize, jenz
zasahla jeji hlavni obor podnikéani, dokazala rist. Mym tkolem je analyzovat a zhodnotit
efektivnost investice, ktera byla realizovana koncem roku 2011. Pracuji s daty, kdy znam
realnou hodnotu cash flow pro rok 2012. Pfedmétem mé Cinnosti je ur€it co nejrealng;si
identifikaci penéznich tokl a stanovit ziskovost investice pro ¢asovy horizont 2011-2026.
Jelikoz je tato investice jiz realizovana, mym vystupem nebude rozhodnuti o pfijeti nebo
zamitnuti investice, ale jeji dosavadni zhodnoceni a analyzovani, podle které¢ho vytvotim

progndzu na dalsi roky Zivotnosti projektu.

Vzhledem k dlouhodobym kontraktim a dlouhodobé povaze spoluprace mezi odbérateli
vétim, ze dojdu K plnohodnotnym zavérum, které budou mit pro firmu minimalné infor-
macni charakter a napomohou utvofit predstavu o dosavadnim vyvoji investi¢éniho projek-

tu.
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. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNIi CINNOST

.....

¢innost, pri nichz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzddava své soucasné spotieby

S cilem zvyseni produkce statkii v budoucnosti “. (Valach, 2001 str. 15)

1.1 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického hlediska délime investice na hrubé a €isté. Za hrubé investice po-
vazujeme piirastek investicnich statkli za dané obdobi. Takze investice pfedstavuji toko-
vou veli¢inu. Ve struktute hrubych investic pfevladaji v primyslové vyspélych zemich —
stroje, zafizeni, tovarni budovy a obytné budovy. Do hrubych investic také fadime ptirts-
tek zasob (vladnich rezerv), avSak za hrubé investice nepovazujeme investice do riznych

druhti dlouhodobych cennych papir a nemohou tam byt ani piirtstky pozemki.

Cisté investice jsou hrubé investice ponizené o znehodnoceni kapitalu (zejména odpisy).
Z toho vyplyva, Ze pokud hrubé investice pfedstavuji mensi hodnotu nez je znehodnoceni

majetku, tak se Cisté investice dostavaji do zapornych ¢isel. (Valach, 2001, str. 17-18)

1.2 Podnikové pojeti investic

Za investice Ize u podnikli povaZzovat rozséhlejsi penézni vydaje, u nichz se o¢ekava jejich
preména na budouci penézni pfijmy v delSim ¢asovém obdobi. Takovéto pojeti podniko-
vych investic zahrnuje do kapitadlovych vydaji i vydaje na obnovu a rozsifeni hmotného

majetku a i vydaje na vyzkum, vyvoj a nakup cennych papirta. (Valach, 2001, str. 19-20)

1.2.1 Klasifikace podnikovych investic

Existuje mnoho klasifikaci, mezi ty nejzakladngjsi patii rozdéleni na investice hmotné
(vytvafi nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku), nehmotné (know-how) a finanéni in-

vestice (cenné papiry). (Drabek, Polach, 2008, str. 19)

Vsechny primyslové podniky nejcastéji investuji do hmotného investicniho majetku. N¢&-
které investice jsou spojeny S podrobnymi analyzami, jiné je tfeba provést bez ohledu na
jejich efektivnost. Dalsi je klasifikace, ktera zachycuje povahu piedev$im hmotnych inves-
tic podle E. F. BRIGHAMA a J. L. PAPPASAPE. (Synek a kolektiv, 2007, str. 276)

e Nahrada zafizeni — kazda investice ma svoji zivotnost (napf. urcity pocet strojnich

hodin), jde o nezbytnou nahradu nevyzadujici zvlastni pozornosti.
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e Vyména zarizeni za ucelem sniZeni naklada — jde o vyménu zafizeni, které je
provozuschopné, za zafizeni, které¢ efektivnéji vynaklada s vlozenymi naklady na

vyrobu. Nutné je posouzeni kapitalovych vydaji a tspory nakladi na vyrobu.

e Expanze dosavadniho vyrobku a rozSifeni trhu — pro toto rozhodnuti je jiz zapo-

ttebi prozkoumani trhu a poptavky po vyrobku.

e Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy — vyvoj a za-
vedeni nového vyrobku je vysoce ndkladna a rizikova zalezitost, pii této investici je
zapotiebi detailni analyza. Jde o rozhodnuti, ktera se tykaji strategického planu

podniku.

e Investi¢ni projekty v oblasti bezpecnosti prace a ekologii — jde o investice, které
maji kofeny v zdkonech a nelze je ve vétSin€ ptipadd ovlivnit. Jsou realizovany

Zz mimoekonomickych diivoda.

e Vyzkum a rozvoj — existuji podniky, jejichz kapitadlové vydaje na vyzkum a vyvoj
predstavuji nejdilezitéjsi investice. Jde 0 investice vysoce rizikové.

¢ Dlouhodobé smlouvy — jde o smlouvy pfinaSejici vynosy a naklady. Jde o dlouho-

dobé odbératelsko-dodavatelské kontrakty. Pied podpisem téchto smluv je zapotie-

bi zhodnoceni obvyklymi metodami.

e Ostatni investi¢ni projekty — vybudovani parkovisté atd. Jejich posouzeni a mira

zhodnoceni zavisi na jejich kapitalové naro¢nosti. (Synek a kolektiv, 2007, str. 277)
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2 INVESTICNI ROZHODOVANI

Pii rozhodovani o investicich je nutné uvazovat s faktorem casu, rizikem zmén po dobu
piipravy i realizace projektu. Jde o kapitalové narocné operace s horizontem rozhodovani
minimalné ptes 1 rok, primémé 5 az 10 let. Ve vétSin€ piipadi investi¢ni rozhodovani
ovlivituje objem, ale i druh produkovanych vykond, pfedev§im u hmotnych investic. (Ma-

¢e, 2006, str. 9)

Firma se obvykle pii realizaci investi¢nich projektti rozhoduje mezi nékolika variantami.
Pro vybér mezi nimi a posouzeni nejvhodnéjsiho projektu jsou dilezité financni veliciny,
jako jsou vynosy a naklady. Realizace investice v prvni fad¢é obnasi penézni vydaje (realné
vynalozeni finan¢nich prostfedkil). Tyto vydaje vstupuji formou odpist do podnikovych
nakladl az béhem nésledujicich let vyuzivani investi¢éniho majetku. Béhem této doby by
jiz investice méla pfinaset vynosy, které by pokryli jak naklady - odpisy, tak pfinesly i po-
zadovany vynos.

wrwe

neustalym technologickym rozvojem, ktery mé za nasledek zvySeni efektivity, spojené
s vys$i produktivitou a niz§imi naklady na jednici produkce (Synek a kolektiv, 2006, str.
247). Rozhodovani o investicich je rozhodovanim o budoucim vyvoji podniku a mélo by jit
ruku v ruce spolu s firemni strategii. Pomoci investic by podnik mél dosahovat pozadova-
nych cilii vyty€enych vrcholovym vedenim podniku. Mezi hlavni cile fadime mimo jiné
pfedevsim maximalizaci trZzni hodnoty podniku. ZvysSenim trzni hodnoty podniku rozu-
mime budouci penézni ptijmy z investice, nikoliv cenu investice. (Fotr, Soucek, 2011, str.
16)

Investice je zdrojem piirastka zisku, ale také z ni prameni podstatnd zatéZ pro firemni eko-
nomiku ve formé fixnich nakladi. Fixni ndklady jsou pro podnik nebezpecné svou stélosti
pii poklesu produkce. To ma za nasledek zvySovani primérnych nakladi na jednotku vy-

roby. (Synek a kolektiv, 2007, str. 274)

Vzhledem k povaze a dilezitosti je tkolem vrcholového managementu posoudit varianty a
moznosti pfipadné investice. Toto rozhodnuti je samoziejmé nutné pldnovat a vytvofit tedy
tzv. investi¢éni plan. Tento plan je konkretizovan v investi¢nich projektech. (Synek, 2006,

str. 247)
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Rozlisujeme faze Zivota projekti:
e Predinvestic¢ni faze (predprojektova piiprava)
e Investi¢ni (projektova pfiprava a realizace vystavby)
e Provozni (operacni)
e Ukonceni provozu a likvidace (Fotr, 2011, str. 23)

Kazda faze je dulezitd pro uspésnost podniku. Jako nejdilezitéjsi Ize povazovat fazi pre-
dinvesti¢ni, nebot’ Uispéch ¢i netspéch projektu bude ve zna¢né mife zaviset na informa-
cich a poznatcich marketingové, finan¢ni, ekonomické a technicko-technologické povahy
ziskanych v ramci zpracovani pre-feasibility study (pfedbézna technicko-ekonomicka Stu-
die) projektu. Investi¢ni faze lze rozdélit do dvou krokd a to etapu projekéni a etapu
realiza¢ni. Etapa projekcéni zahrnuje zpracovani projektové dokumentace, po dokonceni
projekéni piipravy mé investor moznost projekt znovu zvazit popitipadé zastavit. Béhem
realizacni etapy probiha vystavba projektu a tato faze je dokoncena predanim dokonéeného
projektu do zkuSebniho provozu. Provozni faze posun od zkusebniho provozu k plnému
vyuZiti projektové kapacity projektu s ohledem na trzni piileZitosti. Tato faze také obsahu-
je postupné zdokonalovani a fadnou udrzbu jednotky. Za zavérecnou fazi lze povazovat
ukonceni a likvidaci projektu. To obsahuje odstranéni vybudovaného zatizeni s ohledem
na naklady a mozné vynosy spojené s prodejem likvidovaného zatizeni. (Fotr, 2011, str.
23-39)

2.1 Pre-feasibility Study

Neboli ptedbézna technicko-ekonomicka studie. Cilem této studie je detailni rozpracovani
predevS§im ekonomickych, technickych a finan¢nich aspekti projektu. Méla by pfinést
vSechny potfebné informace k vyhodnoceni podnikatelského projektu, tedy jeho piijeti ¢i

zamitnuti.

Technicko-ekonomicka studie by méla obsahovat:
e analyza trhu a marketingova strategie,
e velikost vyrobni jednotky,
e materialové vstupy a energie,

e umisténi vyrobni jednotky,
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lidské zdroje,
e organizace a fizeni,
e finan¢ni analyza a hodnocenti,

e analyza rizika,

plan realizace. (Fotr, 1995, str. 19)

2.2 Kritéria investi¢niho rozhodovani

Penézni kritéria — hlavni kritéria pii investi¢nim rozhodovani. Tato kritéria hodnoti iden-
tifikované penézni toky z investice. Je zde v§ak nebezpeci Spatného odhadnuti investi¢nich

penéznich tokti nebo diskontni Grokové miry.

Ziskova Kritéria — 1ze vyuZit pfi prvotnim rozhodovani, zda ma byt projekt realizovan, ale

také pii vybéru mezi vzajemné se vyluéujicimi projekty.

Nakladova kritéria — nizka vypovidaci schopnost, 1ze je vyuzit pouze v piipadé rozhod-
nuti mezi vzajemné se vylucujicimi investicemi. Vyuziva se pokud nelze odhadnout pe-
nézni toky anebo jsou pro posuzované investice stejné. (Marek a kolektiv, 2006, str. 353-
356)
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3 FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Financovéni investic se zabyva soustfedovanim a optimalnim sloZenim rtznych forem
finan¢nich zdroji na thradu redlnych podnikovych investic. Financovani investic, tedy
dlouhodobého kapitalu, by mélo respektovat zlaté¢ bilanc¢ni pravidlo. Toto pravidlo ndm
tiké, ze dlouhodoby majetek je nutné financovat dlouhodobymi zdroji. Finan¢ni zdro-
je, které ma podnik k dispozici, by méli byt vystaveny podrobnému finanéné ekonomické-
mu zhodnoceni. Zpusob financovani ma dopad na ekonomickou efektivnost a finan¢ni sta-
bilitu podniku. Proto je velmi dulezité, jakou formu financovani zvolime. Teoreticky lze
optimalni kapitadlovou strukturu stanovit jako minimum celkovych nakladl na kapital vlo-

zeny do projektu. (Fotr, 1995, str. 73-76)

3.1 Interni a externi finanéni zdroje

Finan¢ni zdroje 1ze d€lit na interni a externi. Interni zdroje mohou pouzivat pouze firmy

jiz existujici a ptedstavuji vysledky vlastni podnikatelské ¢innosti.
Interni zdroje jsou tvofeny predevs§im:
e Zisk po zdanéni - zisk minulych let, ktery nebyl vyplacen.
e Odpisy a ptirastky rezerv — nadkladové polozky, které nejsou vydaji.

o Odpisy dlouhodobého majetku pifedstavuji systematické zahrnovani ceny
majetku do provoznich néklad podniku. Mimo jiné je také ulohou odpist
finan¢né zajistit obnovu dlouhodobého majetku. Realistické zachyceni opo-
ttebovani majetku odpisy lze pouze do zna¢né miry. Je nutné piihlizet
k ekonomické zivotnosti majetku, nikoli k fyzické zivotnosti. Cilem ucet-
nich odpist je zachytit redlnou hodnotu majetku. Dafové odpisy jsou na-
strojem politiky statu, siln¢ ovliviiuji investicni aktivity podniku. Pro inves-
ti¢ni rozhodovani jsou dilezité odpisy danové. Jde o relativné stabilni zdroj
financovani dlouhodobého majetku. Vyse odpist je ovlivnéna dobou odepi-
sovani, podle ni jsou urCeny odpisové sazby. Pro daiiové odpisy jsou staitem
stanoveny doby odepisovani podle charakteru dlouhodobého majetku. Stat
stanovuje vice metod pro odpisovani (linearni, degresivni atd.), metoda od-
pisovani nelze v pribéhu zménit. Pfi ucetnich odpisech si dobu odpisovani

stanovuje ucetni jednotka sama. (Marek a kolektiv, 2006, str. 396)
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Odprodej nevyuzitého dlouhodobého majetku — majetek ptindsejici minimalni vy-
nosy.
Snizeni obéznych aktiv — optimalni fizeni obéznych aktiv (maximalni vyuziti vlo-

zeného kapitélu).

Externi zdroje mohou vyuzit firmy bez ohledu délky jejich existence. Mezi zakladni zdro-

je jejich financovani patii:

Ptvodni vklady vlastnikt a jejich zvySovani,
Dlouhodobé bankovni Gvéry;
Dluhopisy;

Kratkodobé bankovni uvéry — slouZici k financovani ¢asti obéznych aktiv projektu,

resp. k preklenovani okamzitého nedostatku pohotovych zdroju;
Subvence a dary — poskytované ze statnich fondu;

Rizikovy kapital — specificky kombinovany zdroj financovani; (Fotr, 2011, str. 46)

3.2 Financovani z vlastnich zdroji

Vlastni kapital je zpravidla draz§i nezZ cizi zdroje financovani. Divodem je fakt, Ze tiroky

z ciziho kapitélu jsou danové uznatelnymi naklady. ZvySovani podilu ciziho kapitalu vede

ke zlepSovani ekonomické efektivnosti projektu. Ma vsak negativni vliv na finan¢ni stabili-

tu podniku. (Fotr, 1995, str. 73)

Zakladni formy financovani z vlastnich zdroji tvofi:

Zékladni vklad;
Navyseni zdkladniho kapitalu — napt. emise akcii;
Nerozdéleny zisk;

Ugasti, subvence a dary; (Fotr, 2011, str. 47)

3.3 Financovani z cizich zdroju

Cizi zdroje jsou prostiedky, které byly podniku pouze zapujceny na urcitou dobu. Mezi

hlavni poskytovatele ciziho kapitalu patii banky. Banky pfi zvazovani 0 poskytnuti ivéru
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(ptjcky) vyzaduji podrobny podnikatelsky zamér spolu s rozpoctem. Splatky poskytnutého

kapitalu se skladaji z vlastni splatky (imor) a uroku (polozka finan¢nich nakladu).

Prosttedky pro realizaci projekt lze ziskat i pomoci obligaci. Obligace je dluhovy cenny
papir, emitovany podnikem s cilem ziskat od véfitele financni zdroj. Ten za podstoupeni
rizika vzniklého vlozenim finan¢nich prosttedkt ziskava kupon, ktery je vyplaceny
v predem stanovenych terminech a ve findle splatku nominélni ceny obligace, pficemz se
nepodili na rozhodovani firmy. Obligace mohou byt dale obchodovany na kapitalovém

trhu.

Dalsi formou financovani z cizich zdroju jsou dodavatelské avéry, které poskytuje doda-
vatel dlouhodobého majetku (zpravidla stroji a zafizeni) odbératelim. Majetek je splacen
podle piedchozi domluvy po sjednanou dobu nebo jednorazové a to vcetné uroku. (Fotr,

2011, str. 50)
Hlavni diivody vyuzivani ciziho kapitalu:

e Podnik nedisponuje dostate¢né velkym vlastnim kapitdlem pottebnym pro realizaci

investice.

e Pouziti vlastniho kapitalu, ktery podnik ziska pfibranim spole¢nika nebo novou

emisi akcii podnik rozied’'uje rozhodovaci a fidici pravomoci mezi vice vlastnikd.

e Pouziti ciziho kapitalu je vSeobecné levnéjsi z principu daniového Stitu. (Synek,

2007, str. 280)
Problematika nadmérného vyuziti cizich zdroju:

¢ Financovani podniku z cizich zdroji snizuje finan¢ni stabilitu a jistotu. Toto

zadluzeni je nebezpecné ptredevsim pii poklesu vyroby.

e Vysokéa zadluzenost podniku je rizikovym signalem pro banky, které si toto
vynalozené riziko zohledni ve vysi uroku z uvéru. Tato vysoka Grokova mi-

ra pozadovana véfiteli neguje efekt finan¢ni paky. (Synek, 2007, str. 280)

3.4 Financovani projekti z provozni zdroju

Leasing je typickym zptsobem financovani projektt. Jde vlastn¢ 0 prondjem stroju, vyrob-
nich zafizeni, nemovitosti nebo vyrobkl dlouhodobé spotieby za sjednané najemné. Rozli-

Sujeme dva druhy leasingu:
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e finanéni leasing;

e provozni (operativni) leasing; (Fotr, 2011, str. 57)

3.4.1 Financ¢ni leasing

Finan¢ni leasing, je forma dlouhodobého prondjmu hmotného i nehmotného majetku, kdy
majetek zUstava ve vlastnictvi leasingové spolecnosti. Doba leasingu je obvykle totozna
s dobou ekonomické zivotnosti majetku. Najemce ma pravo odkoupeni majetku po ukon-
Ceni leasingu. Financ¢ni leasing lze dale d¢€lit na pFimy, nepFimy a Gvérovy leasing. Piimy
leasing je nejrozsifenéjSim typem. Zpravidla se ucastni tfi smluvni partnefi a to pronajima-
tel, ndjemce a dodavatel. Uzivatel ur¢i druh majetku a mozného dodavatele, pronajimatel
tento majetek zakoupi a zpracuje podminky leasingu. Na zakladé smlouvy je tento majetek
pronajat a uzivatel splaci leasingové splatky. Nepiimy leasing coZ je chapano jako prodej a
zpétny pronajem. Firma majetek proda leasingové spolecnosti a ta jej obratem téze firme
pronajiméa. Vyhodou pro firmu je piijem z prodeje, ktery je mozné napf. reinvestovat. Uvé-
rovy leasing charakteristicky spolupraci banky, kterd pajcuje pronajimateli penize na za-
koupeni majetku. Dluzny podil je zajiStovan pradvem na potizené zbozi. Po uhrazeni prvni
zvysené splatky, vSech pravidelnych splatek stejné vySe a kupni ceny na konci ndjmu, ma-

jetek prechazi do vlastnictvi najemce.(Fotr, 2011, str. 57-58)

3.4.2 Provozni leasing

Provozni leasing je ,kratkodoby prondjem majetku, vétsinou movitého, pricemz majetek
zustava ve vlastnictvi pronajimatele (leasingové spolecnosti) a doba leasingu je kratsi nez
doba ekonomické Zivotnosti majetku. Leasingova spolecnost jako vlastnik musi predmét
leasingu udrZovat, prip. opravovat. Tato forma se vyuziva hlavné u stroju a zarizeni, které
podnik potiebuje docasné. Ndjemce nemd pravo na odkoupeni majetku po ukonceni lea-
singu, resp. pronajimatel po ukonceni najmu dale majetek pronajima.* (Fotr, 2011, str.
56)
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4 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Efekty plynouci z investi¢niho projektu mohou byt penézné vyjadritelné, ale nékteré efek-
ty pen€zné vyjadrit nelze. Mezi penézné vyjadritelné efekty patii zisk z investice, penézni
pfijem z investice a uspora ndkladi. Mezi efekty obtizné vyjadfitelné penézi patii napf.

zlepSeni zivotniho prostiedi nebo vytvoteni pracovnich mist. (Hrdy, 2006, str. 11-12)

Penézné vyjadiitelné efekty hodnotime pomoci porovnavani vynalozeného kapitalu (vyda-
ji na investici) s vynosy (piijmy), které tato investice pfinese. Jde o rozpoc¢tovani jednora-
zovych investi¢nich vydaji, které mohou byt vynakladany po delsi obdobi a souhrnu ro¢-
nich pfijmi po dobu zivotnosti dané investice. Za vynos z investice pokladame piirastek
zisku a piirtstek odpisd, tyto dvé polozky tvoti cash flow (penézni tok). Za ziskovou in-

vestici povazujeme investici, kde budouci vynosy pfevazuji nad nédklady na ni vynaloZené.
Hlavnimi kritérii pro posuzovani investic:

¢ Vynosnost — pomér mezi vynosy, které investice pfinese a naklady plynouci

Z investice.
e Rizikovost — stupen nebezpeéi, ze nebude dosazeno pozadovanych vynost.
e Likvidita —jde o dobu splaceni (doba pfemény zpét do penézni formy).

Jde o protikladné faktory, snahou o zvysSeni vynosnosti investice soucasné zvySujeme jeji

rizikovost atd. Tyto tfi kritéria jsou ¢asto oznaCovana jako investi¢ni trojahelnik.

Pro spravné posuzovani efektivnosti investic musime brat v potaz faktor ¢asu. Pfi hodno-
ceni efektivnosti investic nesmime zapominat na riziko, Ze nebude dosaZeno ocekavanych
vynosu. Neopomenutelnym kritériem je také doba splaceni investice, ktera nam fika, za jak

dlouhy €asovy interval se investice pfeméni zpét na penize.

Kone¢nym vysledkem hodnoceni investice je rozhodnuti, zda investici uskute¢nit, nebo

v piipadé hodnoceni vice investi¢nich variant, kterou z nich vybrat. (Synek, 2007, str. 282)
Postup hodnoceni investic se sklada z nékolika krokt:
e Urceni kapitalovych vydajii na investici,

e ldentifikace budoucich ¢istych penéZnich pfijmi, které investice pfinese (pe-

nézni tok) a rizika, ktera mohou tyto piijmy ovlivnit.

e Urceni ,,nakladii na kapital*“ vlastniho podniku (diskontni miry),
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e Vypocet sou¢asné hodnoty o¢ekavanych vynosi. (Synek, 2007, str. 282)

4.1 Urceni kapitalovych vydaji na investici

Jde o sumu kapitalovych vydaji nutnych k pofizeni hmotné investice. Tyto vydaje jsou
bezprostfedné spojené s danou investici, po¢itame 1 s oportunitnimi néklady (néklady obé&-
tované prilezitosti). Pokud jde o rozsahlé investice, jejichz vystavba je ¢asové narocna a
trvéa nekolik let, je tfeba piihlédnout k faktoru ¢asu a inflaci. Pokud je majetek potfizen ze

zahranici, tak se mezi kapitalové vydaje tadi i kurzové rozdily a clo.
e Porizovaci cena investice.

e ZvySeni ¢istého pracovniho kapitalu (prebytek obéznych aktiv nad kratkodobym
cizim kapitalem — dlouhodobé vazané prostiedky ve formé zasob, pohledavek a

kratkodobého finan¢niho majetku).

e Vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného investi¢cniho majetku

(pfijem z prodeje tohoto majetku sniZzuje investicni naklady).

e Daiové vlivy. (Synek, 2007, str. 283)

4.2 ldentifikace budoucich c¢istych penéznich prijmi

Jde 0 naro¢ny proces, ktery ovlivituje fada faktord — inflace, faktor Casu, situace trhu.
Podrobna analyza téchto faktorti by méla zabranit ptecenéni budoucich pfijma. Jako pii-

jmy z investi¢niho projektu chapeme:
e Zisk po zdanéni,
e rocni odpisy,
e zmény obézného majetku (Ubytek zvySuje piijmy),
e prijem z prodeje nahrazovaného investi¢niho majetku, ktery upravime o dan.

Ziskem po zdanéni je mySlen pouze zisk, ktery pfinesla dand investice. Zisk je sniZen o
provozni ndklady, které sebou investice pfinasi. Tento zisk ovSem neni snizen o uroky
z kapitalu, ktery byl vyuzit na financovani investice. Uroky budou zohlediiovany

v diskontni sazbé&. (Valach, 2001, str. 57-58)

Odhadnuti penéznich toka z investice je spojeno s ¢etnymi riziky. Je proto vhodné defino-

vat variant vice, kdy ptihlédneme i k pesimistickému vyvoji.
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Pro hodnoceni efektivnosti investice v priabéhu jeji realizace je mozné stanovit penézni
toky dvéma zpisoby a to metodou primou a nepifimou. Pfima metoda je zalozena na sta-
noveni veSkerych piijmi a vydajii investice v jednotlivych letech provozu, které se k poca-
te¢nimu stavu penéznich prostfedkl piicitaji a odecitaji. Vysledkem je konecny stav pro-
sttedki. Jde o klasické planovani penéznich tokl. Nepiimd metoda nevychédzi piimo
Z pohybti penéz, ale spoc¢iva v korekcei nakladii a vynostt HV. HV je castka, kterd vznikne
odedtenim néakladii od vynost. Uprava HV je nutna proto, ze nékteré naklady a nékteré

vynosy nejsou spojeny s realnym pohybem penéz. (Fotr, 1995, str. 59,60)

4.3 Ur¢eni ,,nakladi na kapital* vlastniho podniku

Naklady na kapital predstavuji minimadlni vys$i poZadované vynosnosti investice (DIuho-
Sova, 2006, str. 104). Naklady na kapital jsou naklady, které zahrnuji naklady na cizi kapi-
tal a ndklady na kapital vlastni. Naklady na cizi kapital chapeme jako vysi urokové sazby
nebo kupénové platby. VySe nakladt se stupiiuje s vy$§im zadluzenim podniku a del$im
¢asovym horizontem navratnosti ptijéky. Uroky z dluhu jsou dafiové uznatelnym nakladem
(dafiovy tit), tento fakt je zanesen i do vypo&tu WACC. Casto nastava situace, kdy podnik
vyuziva vice zdroji ciziho kapitalu. Z toho diivodu se 1i8i 1 vySe urokovych sazeb. Pro sta-
noveni nakladl na cizi kapital 1ze vyuzit vazeného aritmetického priméru efektivnich uro-
kovych sazeb. O néco sloZitéjsi je urceni ndkladl na kapital vlastni. Zakladni metody, které
se pouzivaji pro stanoveni vySe nakladi na vlastni kapital, vychazi z trznich pfistupti nebo
ucetnich dat. Mezi tyto metody naptiklad patii model ocefiovani kapitdlovych aktiv —
CAMP (Capital Asset Pricing Model) nebo dividendovy rustovy model. (DluhoSova, 2006,
str. 104-110)

Primé&rné kapitalové néklady vypocitame podle vzorce:

WACC = Ny * %NVK + Nyg + g @
Kde:
WACC = vaZena pramérna hodnota naklada kapitalu
CK = trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + tro¢ené cizi zdroje)
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Tento ukazatel je pouzivan jako diskentni mira pfi pfepoctech budoucich hodnot na sou-

casné. (Knapkova, Pavelkova, 2008, str. 160)

4.4 Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych vynosi

Néavratnost investice je vazana na n¢kolikalety ¢asovy horizont, zpravidla delsi nez jeden
rok. Hodnota penézni jednotky ma klesajici tendenci v zavislosti na ¢ase, pusobi tzv. faktor
¢asu. Musime je tedy pro spravné zhodnoceni efektivity pfepocitat na rok pofizeni investi-

ce. Pomoci nasledujiciho vzorce piepocitavame budouci hodnoty na hodnoty soucasné.

_ CF1 CF2 CFn 2
SHCF = o+ it s )

Kde:

SHCF je soucasna hodnota cash flow v obdobich t
CF,- o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t

k - sazba kapitalovych nakladi na investici,

t - obdobi 1 az n (roky),

n — oc¢ekavana zivotnost investice v letech.

Inflace hraje diileZitou roli pfi stanoveni diskontni miry i cash flow, takZe je nutné vypocty

o tuto veli¢inu upravovat. (Synek, 2007, str. 289-290)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

5 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Existuje mnoho metod pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti. Tyto metody dé-
lime podle toho, jestli berou ¢i neberou Vv potaz faktor ¢asu. Jednodus$si verzi jsou metody
statické, které s timto faktorem nepocitaji. Lze je pouzit pouze tehdy, kdyz faktor ¢asu
ké, které jiz tento faktor zaclenuji do vypoctu. Pro spravné hodnoceni investi¢nich projektt
nejdiive musime zvolit kritérium, které budeme posuzovat. To volime podle efektu, ktery
investice piindsi. Mezi hlavni efekty patii uspora nakladi. Nakladova kritéria pouzijeme,
prevazné pokud nemiizeme spolehlivé odhadnout cenu vyrobku, ktery bude investice pro-
dukovat a nemtzeme tak spolehlivé uréit zisk. Dalsim efektem je zisk, ktery investice pii-
nasi. Ziskova kritéria chépou jako efekt zisk snizeny o dan ze zisku. Metody, které hodnoti
kriterium zisku, jsou komplexnéjsi nez nakladové metody. Jelikoz zisk neptedstavuje cel-
kovy penézni tok piijmi z investice, ddvame prednost kritériim opirajici se o penéZni tok

z investice. (Valach, 2001, str. 69-71)

5.1 Metoda priimérnych ro¢nich nakladi

Metoda vyuzitelna pfi stejném rozsahu produkce porovnavanych variant, u kterych se dél-
ka zZivotnosti mize lisit. Pomoci niZe uvedeného vzorce mizZzeme zjistit primérné ro¢ni

naklady.
R=0+i*xK+V ©)
Kde:
R — ro¢ni prumérné naklady na kapital
O — ro¢ni odpisy
| — arokovy koeficient (arok v %/100)
K — kapitalovy vydaj
V — celkové provozni naklady minus odpisy

,, Urok z investicnich ndkladii predstavuje pozadovanou minimalni vynosnost, Kterou musi

investice zajistit. “ (Knapkova, Pavelkova, 2008, str. 135)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

5.2 Doba navratnosti

Metoda, ktera je ¢asto vyuzivana v bankovnich kruzich (Valach, 2001, str. 124). Doba na-
vratnosti nam piedstavuje pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj splati penéznimi piijmy
z investice (EAT + odpisy). Cim je doba navratnosti kratsi, tim je investice hodnocena pii-
znivéji (Synek, 2007, str. 294, 295). Tato metoda nebere v tivahu ¢asovy faktor a tedy fakt,
ze piijmy dosazené diive maji pro nas vyssi hodnotu nez piijmy dosazené pozdéji. Dale
tento ukazatel nezohlednuje pen€zni toky, které mohou plynout po dobé névratnosti inves-
tice. Tato metoda je pouZitelna pouze za piedpokladu konvenénich pen&znich toka'. (Ma-

rek a kolektiv, 2006, str. 370, 371)

a

1= (Zy+0y) @

i=1
Kde:
I = potizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Z, =rocni zisk z investice po zdanéni
0,, = ro¢ni odpisy z investice Vv jednotlivych letech zivotnosti
n = jednotliva 1éta Zivotnosti
a = doba navratnosti

Névratnost je ddna tim rokem Zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati poZadovana

rovnost. (Valach, 2001, str. 124,125)

Ptesnéjsi formou tohoto ukazatele je diskontovana doba navratnosti. Princip je totozny, ale
uvazujeme s piijmy, které jsou diskontované, tudiz zohlednime faktor ¢asu.

5.3 Rentabilita investic

Za penézni efekt zpiisobeny investici se povazuje zisk. Jde o statickou metodu. Pocita pou-
ze se ziskem a nebere v uvahu odpisy. Pfesto je to metoda Casto vyuzivana diky podobnosti

s vSeobecné pouZivanymi ukazateli vynosnosti kapitalu.

! Konvenéni pen&zni tok - vydaje v jednotlivych letech prevysujici pen&zni p¥jmy pouze do jisté doby a poté
uz jsou vyssi jen penézni piijmy.
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Zy
_ 4 5
ROI i %)

Kde:
Z, - prum&rny ro¢ni zisk plynouci z investice (EAT),
| — naklady na investici.

Jako investi¢ni naklad se nékdy doporucuje brat primérnou zistatkovou hodnotu investice.

(Synek, 2007, str. 292)

5.4 Cista souc¢asna hodnota (NPV)

Tato hodnota vyjadiuje v absolutni vysi rozdil mezi soucasnou (diskontovanou) hodnotou
penéznich piijmua z investic a souc¢asnou hodnotou kapitalovych vydaji vynaloZzenych na
investici. Varianta, kterd mé vyss$i soucasnou hodnotu, je povazovéana za vyhodnéjsi. Kaz-
da varianta s vyssi soucasnou hodnotou nez 0 je pfipustna, nebot’ pfinaseji piijem alespoil

ve vysi uroku. (Mace, 2006, str. 12,13)

Matematicky lze tuto metodu vyjadit jako:

n _CFh

NPV = Xter iy K (6)
Kde:
CF — o¢ekavana hodnota CF v obdobi t
K — kapitalovy vydaj

Ve finan¢ni teorii je tato metoda povaZovana za nejvhodnéjsi zptisob ekonomického vy-

hodnocovani investi¢nich projekti. (Knapkova, Pavelkova, 2008, str. 136)

5.5 Vnitfni vynosové procento (IRR)

Metoda zalozend na soucasné hodnoté budoucich vynost. Jeji cil je definovat procento, pii
kterém se soucasna hodnota ocekavanych vynost rovna soucasné hodnoté vydaji na inves-
tici. Jeji vypocet se provadi dosazovanim hodnot NPV a diskontnich sazeb. (Synek, 2007,
str. 297)

Prvnim krokem je vypocitat NPV pii dané diskontni sazb&. Pokud vyjde kladné volime

vys8i diskontni sazbu. Pokud vyjde zdporn€, zvolime sazbu nizs§i. Musime volit diskontni
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sazby tak, aby nam NPV vysla kladné i zaporné. Pokud ziskame jak kladnou, tak zapornou

NPV mtzeme pouzit nasledujici vztah pro vypocet. (Knapkova, Pavelkova, 2008, str. 137)

L NPV
NPVy + NPV,

IRR =iy (iy — in) (7)

Kde:
iy — diskontni sazba, pfi niz je NPV kladna (NPVy)
iy_ je diskontni sazba, pii niz je NPV zaporna (NPV;, — dosazujeme v absolutni hodnot¢)

IRR je v praxi metoda velmi ¢asto vyuzivana, pokud dosahne vnitini vynosové procento
vétsi hodnoty nez diskontni mira zahrnujici riziko, je projekt pfijatelny. (Knapkova, Pavel-
kova, 2008, str. 137,138)

Pokud jsou pen&Zni toky z investice nekonvenéni %a nastane situace, kdy bdhem Zivotnosti
investice prevysi vydaje pfijmy, mize IRR nabyvat vice hodnot. V tom pfipadé se tato

metoda nedoporucuje. (Fotr, 2011, str. 82)

2 Nekonvenéni penézni toky — ke zménam v charakteru pen&znich tokii (ze zaporného na kladny
a naopak) dochazi vicekrat v priabehu zivotnosti projektu.
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6 FAKTORY OVLIVNUJICI HODNOCENI INVESTIC

6.1 Pozadovana vynosnost a riziko

Zminéné metody pocitaji s diskontni sazbou, ktera je rovna primérnym nakladim na kapi-
tal, nékdy také nazyvané jako pozadovana vynosnost. Tzn. ,,vynosnost, kterou investor
pozaduje jako minimalni kompenzaci za odlozeni spotreby a kompenzaci za podstoupeni

rizika investovani. “(Valach, 2001, str. 131)

Diskontni sazbu lze pocitat jako primérné naklady kapitalu pouze v piipadé, kdy je projekt
stejné rizikovy jako celkova mira rizika podnikéni firmy a jeji celkové kapitalové struktu-
ry. Pokud je ovSem projekt rizikovéjsi, je nutné k primérnym nékladim kapitalu pficist
rizikovou pfirazku. Za podstoupeni vyssiho rizika investi¢niho projektu je pozadovan vyssi
vynos. Rizikem investovani je pfedevs§im neznalost dopadu investice. Riizné investice ne-
sou riiznou miru rizika. Za bezrizikové hmotné investice je povazovano nahrazeni opotie-

bovaného zafizeni novym, slouzici k vyrob¢€ pro stejny trh. (Valach, 2001, str. 131,132)

Pozadovana mira vynosnosti (diskontni mira) plni v oblasti investi¢niho rozhodovani troji

ulohu:
e Naklady kapitalu vytvati stimuly k investovani.
e Nastroj vyberu investi¢nich projektli. Snaha zvolit nejefektivnéjsi projekt a malo
efektivni zamitnout.

e Zohlednéni faktoru ¢asu. (Valach, 2001, str. 133,134)

Riziku investi¢nich projektl je tfeba vénovat pozornost z ditvodu jejich dlouhodobého do-
padu na ¢innost podniku. Rizika investi¢nich projektt je tfeba analyzovat. Analyza rizik

zahrnuje:
e Urceni kritickych faktoru - faktory, které determinuji cely investi¢ni projekt.
Zmény téchto faktorti maji pfimy vliv na efektivnost projekti.

e Stanoveni bodu zvratu - uréeni kritické hodnoty zvolené veli¢iny, nejéastéji ob-
jemu. ,,Bodem zvratu je pak takova uroven vybrané veliciny, pri niz ¢istd soucasnd

hodnota se rovnd 0. (Valach, 2001, str. 163)

o Kovantifikace rizika pomoci statistickych metod — stanoveni pravdépodobnosti

rizikovych situaci.
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e Piiprava a realizace metod pro sniZeni rizika.

e Priiprava plani Korekénich opatieni pro budoucnost (vybrané kritické situace).

(Valach, 2001, str. 164)

6.2 Danové vlivy

Dan ze zisku predstavuje readlny penézni vydaj, ktery zisk snizuje. Pti rozhodovani o inves-
ticich je tedy dualezité ptihlizet k vysi danové povinnosti. Daii také pisobi na Groky z tvéru
(datovy stit). Uroky z ciziho kapitalu jsou naklady snizujici zisk a tedy i daii placena ze

zisku je nizsi.
6.3 Inflace

Investi¢ni projekty s del$i dobou Zivotnosti znatelné ovliviiuje rust cen - tedy inflace. Infla-
ce ma za nasledek rist kapitalovych vydaja u investic s delsi dobou pofizeni. U investic
pofizenych jednordzovym nékupem inflace podstatny vliv nema. Inflace piisobi i na pe-
nézni piijmy. ZvySuje jak pofizovaci ceny vstupnich faktori (materidl, mzdy), tak i ceny
produkovanych vyrobkt. Pokud je tento rist stejny, mluvime o inflaci neutralni. Pro real-
né zachyceni a vyhodnoceni efektivnosti investice je mozné inflaci zanést do diskontni
sazby, pot¢ mluvime o nominalni diskontni sazbé. DalS§im zplsobem je, ze inflaci zo-
hlednime v penéznich piijmech, tedy snizime nominalni pfijem o inflaci a dostavame real-
né hodnoty penéznich piijma (Valach, 2001, str. 141,142). Je nutné dodrzet pravidlo:
Lwhominalni penézni prijmy diskontovat nomindalni diskontni sazbou, realné penézni prijmy

diskontovat redlnou diskontni sazbou. “ (Valach, 2001, str. 142)
Zavér teoretické Casti

Rozhodovani o investicich je duleZitou slozkou tizeni podniku. Mélo by respektovat pod-
nikovou strategii a pfispivat k dosahovani podnikovych cilid. Kazda investice s sebou nese
rizika, analyza investice by méla napomoct rizika identifikovat. Tato rizika jsou zohledne-
na u metod hodnoceni efektivnosti investic ve vysi diskontni sazby nebo jsou zanesena do
progndzy vynosi. Dulezitym krokem spojenym s investicemi je spravna volba zdroje fi-
nancovani. Ty se li$i vys$i nakladi na kapital a ovliviwyji finanéni stabilitu podniku. Dobrou

investici 1ze chépat jako zakladni kdmen pro budouci rozkvét podniku.
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7 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Hlavni ¢innost spolecnosti je vyroba komplikovanych a toleran¢né narocnych lisovanych a
tvafenych kovovych dila pro naro¢né technické aplikace a to pomoci technologie pfesného

stithu a rychlobézného lisovani.

Tyto dily nachazi uplatnéni pfedevsim v elektrotechnickém a automobilovém primyslu,
dale také v telekomunikacich a leteckém primyslu. Diky technické naro¢nosti piipravy

vyroby se jedna pouze o velkosériovou vyrobu.

Spole¢nost ptisobi na trhu od roku 2006, kdy fungovala jako komeréni lisovna, béhem cca
5 mésicu se ji podafilo ziskat zakazky a vyrobit vyrobky v hodnoté 2 mil. K¢ coz predsta-
vovalo 60% tehdejsi kapacity vyroby.

Cilem spolecnosti je reagovat na vysoké tempo ristu automobilového a elektrotechnického
trhu zejména ve stfedni Evropé a pomoci jiz zminénych technologii nabidnout odbérateli
kvalitni vyrobky od jednoho dodavatele v kratkém obdobi a diky produktivité strojniho

vybaveni za ceny niz$i nez dokaze nabidnout konkurence.

vvvvvv

e 257000: Vyroba nozifskych vyrobku, nastroju a zelezaiskych vyrobku (véetné pod-
skupiny 257300)

e 255000: Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovi, praskova metalur-
gie

e 256200: Obrabéni

e 721000: Vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd

Spojenim technologie BRUDERER a FINEBLANKING nabizi spole¢nost komplexni vy-
robu specialnich kovovych produkti, ktera neméa v CR ani ve stiedni Evropé obdoby. Fir-
ma si buduje tym specialisti a stavi na zkuSenostech. Diky tomuto ziskanému know-how
firma spatiuje potencialni riist v poskytovani poradenstvi jako sluzby zédkazniklim. (interni

zdroje spolecnosti)
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8 INVESTICNI PROJEKT

8.1 Charakteristika investi¢niho projektu

Jedna se o investi¢ni projekt pofizeni technologického zafizeni pro ptesny stiith = Fine-
blanking. Uplatnéni nachazi v fadé primyslovych odvétvi, v nejvétsim méftitku je to auto-

mobilovy a elektrotechnicky prumysl.

Kovové dilce diive vyrabéné klasickou a zdlouhavou metodou tiiskového obrabéni, jsou
diky této technologii vyrabény bez potieby sekundarnich operaci, a tak dochazi ke zkraceni
vyrobniho procesu. Stejné tak dochazi k ispofe materialnich nakladd, jako jsou maziva a

jiné. Kovové dilce je mozno touto metodou lisovat s pfesnosti az na setiny milimetru.

Produktivita, pfesnost a efektivita vlozené vyrobni energie ¢ini tuto technologii nezastupi-

telnou ve vyrobé velkosériovych zakazek.

Silnd podpora Svycarského vyrobce v instalaci a rozSifeni nové technologie je také vy-

znamnym faktem, ktery stoji za rozhodnutim o realizace investice.

8.2 Technologie fineblanking

Proces zpracovani plechu se v poslednich 20 letech od zdkladu zménil. Vznikaly nové

technologie. Nékteré vhodné pro malé a stfedni série, n€které pro velkosériovou vyrobu.

Technologie Fineblanking byla vynalezena ve Svycarsku v roce 1923. Ve vyrobnim proce-
su byla pouzita az v roce 1959 také ve Svycarsku. Tato technologie spojila dva kroky -
lisovani a nésledné brouseni do jedné operace. Dily takto vyrobené dosahuji poZzadované

kvality stfiznych hran a vysoké ptesnosti rozmérli, bez sekundarnich operaci.

Pii vyrobé jakéhokoli vyrobku jsou rozhodujicimi faktory efektivity ndklady a kvalita.
Ozubena kola, packy, zardzky a podobné ploché komponenty do pokladen, psacich stroju a
dalsich mechanickych zatizeni, které jsou nadro¢né na presnost rozmért, byly do 70. let 20.
stoleti obvykle lisovany z tenkého plechu a poté obrouseny béhem sekundarniho opraco-
vani tak, aby bylo dosaZeno finalniho provedeni a rozmérové piesnosti. (Birzer, 1997, str.

4,5)
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8.2.1 Princip technologie a popis nastroje

Nastroje pouzivané u této technologie jsou slozeny ze stejnych ¢asti jako nastroje klasické-
ho lisovani — matrice, stiiznik a stiraci desky, obsahuji ale navic vyhazovaé. Ulohou vyha-

zovace je setfeni a vyhozeni hotového dilce.

Béhem vyrobniho cyklu ptisobi na materidl tfi sily. U klasického lisovani pouze jedna.
Aktivnimi silami jsou - horni sila, spodni sila a sila beranu. Pfesné vzajemné pisobeni me-
zi zminénymi tfemi silami ma rozhodujici vliv na kvalitu dilu a vykonnost procesu. Na
zacatku vyrobniho cyklu pisobi na materidl pouze horni a spodni sila. Horni sila vytla¢i do
povrchu materidlu natla¢nou hranu a spodni sila tlaci plech smérem proti stfizniku. Takto
je material pevné sevien po vnitinim i vnéj§im okraji stiihu jesté pied fazi sttihani. Jakmile
stfiznik zacne stiihat, zaCina pusobit 1 tieti sila — sila beranu.

Dalsim specifickym znakem fineblankingu je natlacna hrana. Tento prvek pomaha stabili-

zovat prvky nastroje a pfidrzuje material proti horizontalnimu pohybu.

Pfi stithani dochazi v misté stiihu k namahani materialu tahem. Vlivem natlaéné hrany
vyruS§ime naméahani tahem a napomtzeme vzniku tlakového napéti, které vede k ,,teCeni®

materialu v roving fezu.
NejnapadnéjSim vysledkem fineblankingu je naprosto hladka stfizna plocha dosazend u
dilu, jehoZ ptesné vystiiZzené plochy mohou splnit mechanické funkce bez potteby dalsiho
sekundarniho opracovani. Naproti tomu standardné lisované dily maji plochy, které jsou z
Casti vystiizené a z Casti utrzené. (Birzer, 1997, str. 7, 8, 16)
8.3 Technické parametry servomechanického lisu

e lisovaci sila: 2 500 kN

e pocet zdviht: az 140/min

e Mmaximalni zdvih az 70mm

e Voln¢ programovatelna rychlost a prib¢h zdvihu

e jedine¢na moznost simulace sil v nastroji

e vyznamné zkraceni asu pro otevieni a zavieni nastroje

e rychld vyména néstroje

e inovativni fizeni energie
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e Vvysoka urovei fizeni vyrobniho procesu
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Obr. 1. Servomechanicky lis XFT 2500. (Feintool, ©2013)

8.4 Predinvesti¢ni faze

Vzhledem k vysokému spektru primyslovych odvétvi, kde je tento druh vyroby uplatnitel-
ny a piedpokladanému rustu produkce, firma vyhodnotila tuto trzni piilezitost jako poten-

cidlné vysoce ziskovou a pro odbératele nesmirné ptitazlivou.

8.4.1 Charakteristika vyrobkii

Spojenim konvencni lisovny a technologie pfesného stiihu vytvoii spole¢nost zakladnu pro
produkci vyliskd uplatnitelnych v Sirokém spektru obord. Jde jak o findlni vyrobky, tak o
montazni dily, které pti konvenéni vyrobé prochazi né€kolika vyrobnimi operacemi obrabé-
ni. Vyroba probiha ve velkych sériich na zédkladé dlouhodobych kontraktl, coZz umoziuje
maximalizovat vyrobni produktivitu, a tim také rentabilitu vyroby. Zivotnost zavedeného
vyrobku se zpravidla pohybuje okolo péti az Sesti let bez uprav. Cena vyrobki se sjednava
na obdobi jednoho roku az tfi let. Cast ceny je variabilni materialova slozka, ktera kopiruje
ceny oceli na svétovém trhu. Vzhledem k velkému procentudlnimu podilu materidlu na
cené vyrobku je odstranéno znacné riziko. Mezi nejbéZnéjs$i materidly patii ocel, bronz,

mosaz, nerez a méd’.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Vyrobky jsou vyrobeny jedinou operaci bez nutnosti dalSiho opracovani, nasledkem je
zvyseni produktivity a tispora nakladii — materialu jak ptfimého (oceli), tak predevsim po-
mocného, jako jsou maziva atd. Tim dochdzi i k SetrnéjSimu piistupu k ekologickému pro-

stredi.

Obr. 2 .Rozmanitost vyrdbénych dilcii (Velmoinc,
©2013)

Obr. 3. Objemove modelovany
vyrobek (Velmoinc, ©2013)
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Obr. 4. Kovova spona pro bezpecnostni pdsy

(Taiwancooperation, ©2013)

Vyroba probiha pouze ve velkych sériich. Diivodem jsou vysoké naklady na vyrobu tvare-
cich nastroju. Pro kazdy jednotlivy vyrobek je nutno vytvofit a zkonstruovat vysoce kom-
plikovany, sofistikovany a pfesny nastroj. Pro stroje FEINTOOL se uvadi orienta¢ni idaj

40 000 ks pro dosazeni minimalni rentability.

8.4.2 Charakteristika konkurence

Uvedenou kombinaci vyrobni technologie FEINTOOL + BRUDERER nevlastni zadny
konkurent z CR a stfedni Evropy, coZ je hlavni konkurenéni vyhodou. Maly pocet konku-
rentll na domdcim trhu a fakt, ze zdkaznici preferuji dodavatele koncentrované ve svém
okoli, z divodu uspory dopravnich nakladi a vyssiho stupné operativnosti spoluprace, fir-

ma spatfuje jako trzni ptileZitost.

V CR je pouze jeden piimy konkurent, ktery nabizi sluzby presného stiihu s pomoci tech-
nologie Fineblanking. Nepiima konkurence spatfovana ve dvou ceskych firmach vyuziva

sluzby ptesného sttihu pro vlastni potiebu a nenabizi je prvotné zékaznikim.

V celoevropském méfitku je v provozu piiblizn€ 400 stroji FEINTOOL, z toho 65% tvofti
stroje mensi tonaze.

8.4.3 Charakteristika trhu, prileZitosti a hrozby investi¢niho projektu

Cenové valky na trhu tla¢i dodavatele do Uspor, to ma za nasledek hledani a vyvoj techno-

logii smétujicich k hromadné vyrobé snizujici naklady. Firma identifikovala ptilezitost, jak
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s minimalnimi ndklady na velkou produkci miize uspokojit vysokou poptavku trhu, ktera
zacina prevysovat vyrobni kapacity trhu. Zvolila jedine¢nou technologii vyrobniho procesu
a nabizi kombinaci vyroby na lisech znatky BRUDERER a FEINTOOL. Touto kombinaci
je zajisténa variabilita a univerzalnost vyrobniho zafizeni. Pozitivem je fakt, Ze spole¢nost
jiz nyni disponuje zkuSenostmi s lisovanim a stfthanim kovovyrobkd. Ma personalni zaze-
mi a profesni zdatnost v oboru. Firma si za svou existenci vybudovala spokojené zdzemi

odbératell a aktivné jedna s potencionalnimi klienty.

Koncentrace automobilového primyslu a progres ve vyrob¢ bilé techniky na domécim trhu
identifikuje budouci rtst poptavky po lisovanych kovovych dilech, jako hrozbu je zde nut-
né uvést odliv prvovyroby do Asie. Investice je finanéné naro¢na, coz na jedné strané pied-

stavuje riziko pro investora, na stran€ druh¢ bariéru pro vstup na trh.

8.5 Investi¢ni faze

8.5.1 Pofrizeni stroje

Koncem kvétna roku 2011 byl zaplacen notaisky poplatek za zpracovani uvéru ve vysi
134 100 K¢. Pred instalaci stroje bylo nezbytné vybudovat zasuvku, zajistit pfipojovaci
kabel, vybetonovat a upravit vyhrazenou plochu pro lis. Soucet t€chto sum ¢inil 10 470
K¢&. Platba stroje probéhla koncem zafi, celkova suma byla odectena z uctu béhem tii dnd,
kdy bylo odeslano celkové 35 829 960 K¢&. V této cené je zahrnuto 1 Skoleni pracovniki.
Instalace stroje byla provedena pomoci autojetabu, suma za vyuziti této sluzby byla 11 498
K¢. Servomechanicky lis byl pomoci autojetabu ptes stfechu usazen na pldnované misto.
Cena demontaze a montaze stie$ni konstrukce byla stanovena 21 945 K¢&. K lisu byl na-
montovan piivod elektfiny a také bylo nutné upravit hlavni rozvadé¢ z diivodu navySeni
odbéru elektrické energie. Cena vcetné elektroinstalace byla vycislena na 95 969 K¢. Roz-
vod vody chlazeni véetné materialu byl vyc¢islen na 10 114 K¢. Do potfizovaci ceny stroje
Jsou také zafazeny spotiebni dily jako ofuky, chladici hadice, t€snéni, htidel spojky, lozis-
ko. Tyto dily celkové v hodnoté 17 404 K¢&. Pofizovaci cena také zahrnuje troky z Gvéru

do 30. 9. 2011, celkova vyse uroku ¢ini 547 598 K¢.
Pro provoz stroje bylo nutné navysit ¢ity pracovni kapital ve formé zasob o 1,6 mil. K¢.

Vyse uvedené ¢innosti potfebné k instalaci stroje a uvedeni stroje do provozu byly uéinény
béhem cca 6 mésici. Stroj byl pln€ zprovoznén pocatkem mésice listopadu. V tabulce jsou

vycisleny celkové vydaje na investi¢ni fazi.
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Tab. 1. Prehled celkovych kapitilovych vydajii

Popis polozky Castka
notafsky poplatek za zpracovani avéru 134 100 K¢
nezbytné kroky pred instalaci stroje 10 739 K¢
platba stroje 35829 960 K¢
autojetab 11498 K¢
demontaz, montaz stfeSni konstrukce 21 945 K¢
ptivod elektfiny, uprava hlavniho rozvadéce, elektroinstalace 95 969 K¢
rozvody chlazeni 10 114 K¢
spotiebni dily 7293 K¢
prvni aroky z BU 547 598 K&
poc¢ate¢ni prirastek ¢istého pracovniho kapitalu 1 600 000 K¢
CELKOVA SUMA VYDAJU NA PORIZENI 38269 216 K&

8.6 Provozni faze

Stroj byl béhem mésice listopadu uveden do plného provozu. Poéateéni provoz byl instru-
ovan Svycarskym dodavatelem. Stejné jako servis stroje byla tato sluzba zaclenéna do po-
fizovaci ceny stroje. Stroj je prozatim v zaru¢ni dob¢ a nebyly potfebné zadné dodatecné

naklady na provoz.

Pro segment priimyslu, na kterém firma podnika, je typickéd dlouhd piipravna faze. Ta za-
hrnuje odbératelsky audit, piipravu vykresové dokumentace, pfipravu a vyrobu nastroje,
odsouhlaseni prvotnich vzorki, vyrobu zkuSebni série a nasledné uvolnéni vyrobku do
standardnich vyrobnich sérii. Délka tohoto obdobi vyrobniho procesu je u kazdého partne-

ra odlisna, zpravidla jde o dobu od 6 mé&sicli do jednoho roku.

8.6.1 Charakteristika odbératela

Firma spolupracuje s cca 10 odbérateli. Dosavadni mnozstvi produkce 1ze pfevazné rozde-
lit mezi dva odbeératele. 28% produkce je vyrabéno pro elektrotechnicky primysl a 53%
pro pramysl automobilovy. Zbyvajici objem vyroby je rozdélen mezi osm zbyvajicich za-

kaznikid. Geografické rozmisténi zdkazniki je pestré a vyrobky sméfuji do celého svéta.

8.6.2 Vyvoj trzeb investi¢niho projektu v letech 2011az duben 2013

Investice se nyni nachazi v devatenactém mésici provozni fadze. V mésici listopadu 2011
diky zaskolovéani a prvotnim Casovym prodlevam podnik obdrzel trzby pouze ve vysi

190 000 K¢&. V mésici prosinci to bylo 612 000 K¢.
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Béhem roku 2012 podnik primérné fakturoval vyrobky z XFT 2500 v celkové hodnoté
byly v mésici lednu 228 000 K&, oproti tomu bylo v mésici fijnu fakturovano 1 655 000
K¢. Hlavni pfiCinou téchto vykyvil je fakt, Ze odbératelé nejsou vazani smluvné
s dodavatelem a negarantuji staly odbér vyrobki, firma tedy nevyrabi na sklad, ale reaguje
na aktudlni objednavky. Podnik cili k minimalizaci tohoto rozpéti a snazi se vyuzit rovno-
mérn¢ vyrobni kapacitu stroje. Zameéstnanci jsou pfi malém vyuziti stroje pfesunuti na jiné
pracovni misto.

Vyvoj trzeb XFT 2500 v letech 2011-2013
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Obr. 5. Vyvoj trzeb XFT 2500 v letech listopad 2011-duben2013 (v tis. K¢)

8.6.3 Casové vyuZiti stroje

Stroj pracuje na tfi smény, piic¢emz 2/5 €asu je vyuzivan k vyvojovym aktivitdm, které jsou
nutné pii zacatku kazdého projektu. Vyvoj nového projektu je otazkou zpravidla 6 mésict
az jednoho roku. Udaje o vyrobnim &ase jednotlivych vyrobnich davek se vyznamné lisi,
k tomu dochazi diky ¢astému pieruSovani vyroby z divodu Spatné discipliny zakaznikd.
Zakaznici Casto objednavaji vyrobni série, u kterych je kratkd doba dodani. Nejde tedy o

plynulou vyrobu. Dochazi k prodlevam pii vyméné nastroje, kterd trva cca 2h.

8.6.4 Pét hlavnich vyrobkii a jejich vyvoj v ¢ase

Pouze pét vyrobki tvoti 86,5% trzeb. Jde o vyrobky se znacenim HE, SFCZ-1, SFCZ-2, SFCZ-
3, MP.
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V tabulce uvedené (Vv piiloze P II) je suma trzeb piipadajici na jednotlivé vyrobky. Kromé
téchto péti vyrobki se v mésici bfeznu a dubnu roku 2013 rozsifil pocet vyznamnych odbé-

ratelil a tak 1 vyrabénych vyrobkl. Tento novy vyrobek nese oznaceni MS.

Vyrobky HE a SFCZ tvoti 58% trzeb, jde o kli¢ové vyrobky, které existenci investice do-

provazi od zacatku provozu.

8.6.5 Kalkulace ceny vyrobki

Nastroje potiebné k vyrobé jsou dodavany nebo plné€ hrazeny odbératelem, takze v tomto
ohledu nedochazi k zddnym nékladiim. Cena je tvofena naklady na pfimé materialy, rezie
na provoz stroje, mzdovymi naklady, fixnimi naklady ve form¢ odpist a ziskem. Materia-
lova slozka u vyrobki tvoii 50% ceny. Materialova slozka ceny je v kontraktech stanovena

jako proménliva a odviji se od ceny oceli na trhu.

8.6.6 Odhad budoucich trzeb v letech 2013 az 2026

Dosavadni provoz stroje neni idedlni a dochdzi ke Spatnému planovani vyroby. Hlavni ne-
dostatek je na strané odbératelt, kteti objednavaji dilce na posledni chvili. Vyroba je tak
Casto preruSovana a dochazi k ¢asovym prodlevam. Nejsou to pouze akutni terminy odbé-
rateld, ale také vyvoj novych projekti. Kazdy projekt musi projit zkusebni verzi a musi byt
odsouhlaseny prvni vzorky, nez dojde k sériové produkci. Vedeni spole¢nosti ocekava mi-
nimalné u tii projektl zarazeni do sériové vyroby béhem roku 2013/2014. To by mélo byt
obdobi, kde se penézni toky plynouci z investice piechoupnou do kladnych hodnot. Mimo
tyto projekty firma rozviji spolupraci s dalSimi potenciondlnimi klienty. Odbyt vyrobku
brzdi naro¢na piipravna faze a jeji kapitalova narocnost. Pti stanovovani odhadu budoucich
trzeb jsem vychazel z aktualnich projektt, které jsou jiz sériové vyrabény, anebo se do
sériové vyroby maji za€lenit v brzké dobé. Po zaClenéni vSech doposud znamych projekth
jsem pouze trzby spolecné s provoznimi ndklady a nadklady na material kazdoro¢né navy-
Soval vzhledem k inflaci 0 3%. Jde o odhady trzeb, které nesou vysoké zohlednéni rizika

projektu.

8.6.7 Provozni naklady
e Odpisy

Vzhledem k dlouhé zivotnosti stroje si firma zvolila rozdilné ucetni odpisy od danovych.

Danové odpisy viz tabulka.
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Tab. 2. Darnové odpisy

DANOVE ODPISY

Datum Cena Rok
31.12.2011 4033 614,0 K¢
31.12.2012 8 158 901,0 K&
31.12.2013 8 158 901,0 K&
31.12.2014 8 158 901,0 K&
31.12.2015 8 158 899,0 K&

g B~ W N P

Firma si pro realné zachyceni opotfebeni stroje zvolila mési¢ni ucetni odpisy ve vysi
305577 K¢, stroj bude odpisovan po dobu 10 let. Posledni mésic bude odepsano
305 553K¢.

e [Elektricka energie, nepfimé materialové naklady

Na provoz stroje a dopliikovych zatizeni (chlazeni, osvétleni) je zapotiebi 76 KW. Tzn., ze
pii sazbé 3,60 K¢ za 1kWh, jsou ndklady na energii za jednu hodinu provozu vy¢isleny na
274 K¢&. Pro provoz stroje je nutné pohyblivé ¢asti nastroje mazat olejem, aby nedochazelo
ke tfeni. Olej je také vyuzit k mazani stfiznich ploch — lisovaci olej. Spotieba oleje je mi-

nimalni. A tudiZ i ndklady na néj jSou zanedbatelné.

Tab. 3. Naklady na energie a spotiebni materidl

Energie, spotiebni material

elektfina stroj - ptikon (60 kW) 216 K¢
elektiina periferie (5 kW) 18 K¢
elektiina - osvétleni (4 KW) 14 K¢
elektiina - tlakovy vzduch (2 kW) 7 K¢
elektiina - chlazeni (5 kW) 18 K¢
otop 35 K¢
ostatni spotfebni material (rozpoustédlo...) 2 K¢
hydraulicky olej 2 K¢
lisovaci olej 6 K&
suma celkem 319 K¢

e Mzdové naklady

Na jednu hodinu provozu stroje jsou naklady na ptimou obsluhu stanoveny ve vysi 210
K¢&. Nepiimé néklady, jako je podil managementu, zvySeni administrativy atd. jsou za-

¢lenény mezi rezijni naklady.
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¢ Rezijni naklady

Do téchto nakladu patii zvySeni nepiimych mzdovych nakladi na management, admi-

nistrativu, uklid atd. Jsou stanoveny na hodinu provozu stroje ve vysi 50% ptimych

nakladt. Je zde vytvofena rezerva pro technicky nutné zmetky.

e Urok z avéru

Urok je placen &tvrtletné s roéni urokovou sazbou 5,75%. Vyvoj splatek je zachycen

v tabulce ¢.4. Jako vychozi ¢astku pro stanoveni vySe Gvéru jsem pouzil pfepocet mény

k datu poskytnuti uvéru, tzn. 25,8 EUR/CZK. Splatky jistiny pro rok 2012 jsou piepoc-

teny podle rocniho kurzu. Pro nadchazejici roky 2013 a 2014 jsem pouzil progndézu

kurzu Ceské narodni banky. Pro rok 2015 prognéza stanovena neni, takze jsem pouzil

kurz roku 2014. Uroky byly stanoveny pomérem k vysi uvéru prepoéteného k datu po-

skytnuti uvéru. Jde pouze o orientacni data, ktera jsou ovlivilovana vyvojem kurzu.

Soucet vSech urok je ¢astka pohybujici se okolo 7,5 mil. K¢.

ROK

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Tab. 4. Vyse urokii a splatek viveru

VYSE UVERU

28 896 000 K¢
28 896 000 K¢
24 872 919 K¢
20776 714 K¢
16 728 512 K¢
12 680 309 K¢
8632 107 K¢
4 583 904 K¢

ROCNI
SPLATKA
JISTINY
4023 081 K&
4 096 205 K&
4 048 202 K&
4 048 202 K&
4 048 202 K&
4 048 202 K&
4 583 904 K&

ROCNi
UROK

823 536 K¢
1647072 K¢
1417 756 K&
1184273 K¢&

953 525 K¢

722 778 K¢

492 030 K¢

261 283 K¢

Prvni splatka uvérh za necelé ctvrtleti ve vysi 140 015 K¢ a druhd splatka Grokt za treti

Ctvrtleti roku 2011 ve vysi 407 582 K¢ jsou pfipocteny k potizovaci cen€ stroje.

8.6.8 Pohledavky

Pohledavky za prodané vyrobky maji primérnou dobu splatnosti mezi 75-85 dny. To ma

za nasledek prirtistek pracovniho kapitalu a prodluzovani obratovosti cyklu penéz. Firma

tla¢i na dodavatele materidlu a snazi se prodluzovat terminy splatnosti svych zavazk a tim

potlacit nutnost navyseni finan¢niho majetku.
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9 FINANCOVANI INVESTICE

Firma nem¢la prostiedky na koupi stroje bez ¢aste¢ného vyuziti externich zdroju. Stroj byl
financovan ze 75,5% dlouhodobym bankovnim uvérem a z 24,5% z vlastnich zdrojt. Uvér
je poskytnut v eurech, jistina &ini 1 120 000 EUR, tirokova sazba 5,75 % p. a.. Uroky jsou
splatné kvartaln€. Splatky jistiny jsou fixovany od 20. 1. 2012 do 20. 12. 2018 ve vysi

13 334 EUR mésicné, tzn., ze uver by mél byt splacen v celé vysi po sedmi letech provozu

lisu.
Tab. 5. Financni zdroje
vlastni zdroje 9373216 K&
cizi zdroje dlouhodoby bankovni uver 28 896 000 K¢
celkem profinancovano 38 269 216 K¢
e Dotace

Firma zadala v roce 2011 o dotaci v ramci programu POTENCIAL Ill, evropského fondu
pro regiondlni rozvoj. Dotace se tykala financovani budovy pro vybudovéni vyzkumného
centra a financovanim pfistrojii spolu i se servomechanickym lisem XFT 2500. Zptsobilé
vydaje a vySe pozadované dotace v ramci projektu na tento stroj byly 4,2 mil. Bohuzel tato

dotace nebyla schvélena.
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10 POSTUP HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

10.1 Urceni kapitalovych vydaji

Stroj byl potizen v roce 2011, v tomto roce bude cela investice profinancovana. Jde 0 vy-
daje, které byly vynalozeny béhem kratké doby. Neni proto tfeba pocitat s faktorem casu.
Pofizovaci cena investice, do které je zahrnuta doprava, ptiprava plochy pro instalaci stro-
je, montdz a poplatky za zpracovani uvéru je vycislena na 36 669 216 K¢. V této Castce
jsou zahrnuty i splatky troki z uvéru do 30. 9. 2011. Doslo také k jednordzovému navyse-

ni pracovniho kapitalu o 1,6 mil.K¢.

Celkové kapitalové vydaje = 38 269 216 K¢

10.2 Odhad budoucich ¢istych penéznich prijmi

Pro listopad a prosinec roku 2011 a rok 2012 jsou uvedeny sumy realné vyfakturovanych
vyrobku. Pro leden az duben roku 2013 vychazim taktéz z redlnych hodnot trzeb. Pro zby-
lou ¢ast roku 2013 a pro rok 2014 vychazim z internich tdaja firmy a ptedpokladu vytvo-
feném na zadkladé rozjednanych projektd. Firma béhem roku 2012 spolupracuje s novymi
odbérateli a snazi se co nejrychleji zaclenit projekty do sériové vyroby. Néktefi potencio-
nalni odbératelé jsou smluvné vazani s dodavateli a nesmi pfesunout svoji poptavku na

jinou firmu do doby vyprseni smluvnich kontraktu.

Vyvoj trzeb a provoznich nakladi v obdobi 2015-2026 si pro takto specificky obor podni-
kani netroufa odhadnout ani vedeni firmy. Pro toto obdobi tedy poc¢itam se stejnym vyuzi-
tim strojni kapacity a stejnou vysi ziskovosti jako v roce 2014. K redlnému zachyceni jsem
vstupni hodnoty kazdoro¢né navysil o 3%, coz by mélo zachytit klesajici hodnotu penéz
Vv Case. Mzdové naklady a ndklady na energie jsou vypocitany na jednu provozni hodinu
stroje. V listopadu a prosinci roku 2011 byl stroj v dvousménném provozu. Pocitame-li
s 20 pracovnimi dny v mésici a 8hodinovou pracovni sménou, dostavame 320 hodin, kdy
byl stroj v provozu. Naklady na mzdy jsou 210K¢&/h, naklady na energie a oleje 319K¢/h.
Rezijni néklady jsou stanoveny na hodinu provozu ve vysi 50% néklad na pfimé mzdy.
Dalsi roky je pogitano s tiisménnym provozem. Casovy fond bez pfihlédnuti ke svatkiim

nebo jinym divodim k odstaveni stroje tedy ¢ini 20%12*24 =5 760h.
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Tab. 6. Penézni toky plynouci z investice listopad 2011-2016 (hodnoty v K¢)
stopad, 2012 2013 2014 2015 2016
prosinec 2011
by 801106 | 11419 676 | 14 000 000 | 17 500 000 | 18 025 000 | 18 565 750
provozni niklady 1629849 | 11008 750 | 12 069 596 | 13 695 668 | 13 840 262 | 13 996 117
lroky z ivéru | 823536 | 1647072 | 1417756 | 1184273 | 953525 | 722778
pFimy materidl| 400553 | 5709838 | 7000000 | 8750000 | 9012500 | 9282875
mzdové naklady| 134400 | 1209600 | 1209600 | 1245888 | 1283265 | 1321763
reZijni naklady| 67 200 604800 | 604800 | 622944 | 641632 | 660881
energie, maziva| 204160 | 1837440 | 1837440 | 1892563 | 1949340 | 2007 820
Getni odpisy 611154 | 3666924 | 3666924 | 3666924 | 3666924 | 3666 924
VH 1439897 |-3255998 |-1736520 | 137408 | 517814 | 902709
ﬁvéljl;lpraveny prodafiové | a6) 357 | .7747 975 | -6 228 497 | -4 354 569 | -3 974 161 0
dan 19% 0 0 0 0 0 0
VH po zdanéni ~1439897 |-3255908 |-1736520 | 137408 | 517814 | 902709
pracovni kapital 0 450000 | 200000 | 250000 | 257500 | 265 225
dafiové odpisy 4033614 | 8158901 | 8158901 | 8158 901 | 8 158 899 0
cash flow (bezodecteni | 55743 | 39074 | 1730404 | 3554332 | 3927238 | 4304408
splatky jistiny)
spltka jistiny 0 4023081 | 4096205 | 4048202 | 4048202 | 4048202
Sisty pen&zni pijem ~828743 | -4062 155 | 2365801 | -493871 | -120964 | 256 206
Tab. 7. Penézni toky plynouci z investice 2017-2021 (hodnoty v K¢)
2017 2018 2019 2020 2021
trzby 19122 723 19696 404 | 20 287 296 |20 895 915 | 21 522 793
provozni naklady 14163569 |14 342969 | 14504 136 |14 939 260 | 15 387 438
uroky zuveru | 492 030 261 283 0 0 0
primy material | 9561 361 9848202 | 10143648 | 10447958 | 10 761 396
mzdové naklady| 1361415 1402258 | 1444326 | 1487655 | 1532285
rezijni naklady | 680 708 701 129 722 163 743 828 766 143
energie, maziva | 2 068 055 2130097 | 2193999 | 2259819 | 2327614
ucetni odpisy 3 666 924 3666924 | 3666924 | 3666924 | 3055746
VH 1292 229 1686512 | 2116236 | 2289731 | 3079609
VH upraveny pro dafiove 0 0 0 2629089 | 6135355
ucely
dan 19% 0 0 0 499 527 1165717
VH po zdan¢ni 1292 229 1686512 | 2116236 | 1790204 | 1913891
pracovni kapital 273182 281 377 289 819 298 513 307 468
danové odpisy 0 0 0 0 0
cash flow (bezodeSteni | ) pac 971 | 5072058 | 5493342 | 5158615 | 4662169
splatky jistiny)
splatka jistiny 4048 202 4583 904 0 0 0
Cisty penéZni pifjem 637 769 488 154 5493342 | 5158615 | 4662 169
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Tab. 8. Penézni toky plynouci z investice 2022-2026 (hodnoty v K¢)
2022 2023 2024 2025 2026
trzby 22168 476 |22 833531 | 23518537 |24 224 093 | 24 950 816
provozni naklady 15849061 |16324533 |16814269 |17 318697 | 17 838 258
uroky z uveru 0 0 0 0 0
primy material | 11 084 238 |11 416 765 |11 759 268 |12 112 046 | 12 475 408
mzdové naklady| 1578 254 1625601 | 1674369 | 1724600 | 1776 338
rezijni naklady | 789 127 812 801 837 185 862 300 888 169
energie, maziva| 2397442 | 2469366 | 2543447 | 2619750 | 2698 343
ucetni odpisy 0 0 0 0 0
VH 6 319 415 6508998 | 6704268 | 6905396 | 7112558
E;praveny prodafiové | 6419415 | 6508998 | 6704268 | 6905396 | 7112558
8!
dan 19% 1200 689 1236710 | 1273811 | 1312025 | 1351386
VH po zdanéni 5118 726 5272288 | 5430457 | 5593371 | 5761172
pracovni kapital 316 693 326 193 335979 346 058 356 440
danové odpisy 0 0 0 0 0
cash flow (bezodeSteni |y g5 034 | 4946095 | 5004478 | 5247312 | 5404731
splatky jistmy)
splatka jistiny 0 0 0 0 0
Cisty penézni piijem 4802 034 4946095 | 5094478 | 5247312 | 5404731

v

v roce 2012. Po zaplaceni splatky uvéru investice potiebovala dodate¢ny kapital ve vysi
cca 4 mil. K¢. Pokud by firma neméla dostatecné provozni rezervy vytvorené jinou ¢innos-
ti, nebo pokud by bylo podnikani zaloZeno pouze na této investici, bylo by nutné ztratu

dofinancovat z externich zdroju.

10.3 Urceni podnikové diskontni miry s pFihlédnutim k riziku

Investice je financovana ze 75,5% z cizich zdrojui a 24,5% ze zdroju vlastnich. Primérné
naklady na kapital, tedy pozadovanou minimalni vynosnost ziskame vypocitanim pramér-
nych nédkladl na kapital. V naSem ptipad¢ cizi zdroje ¢ini 28 896 000 K¢ a kapital vlastni
9 373 216 K¢. Cizi kapital je aro¢eny 5,75% p. a.. Pro vlastni zdroje je pozadovana vy-
nosnost majiteli 13%. Dan z pfijm budeme uvazovat pro vsechny roky hodnoceni stej-
nou a to ve vysi 19%.

28 896 000+ 9373216 0
k
38269216 38269216

WACC = 0,0575 * (1 —0,19) * 13
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WACC=0,067= 6,

Zahrnuti rizika

7%

Rizikem je chapano nebezpec€i, Ze nebude dosazeno piedpokladanych vysledkd. Riziko

vznikd z divoda objektivnich, nezavislych na podniku i diivodl subjektivnich, tedy ovliv-

nitelnych podnikem. Mira rizika je zahrnuta ve vysi vynost plynoucich z investice. Je po-

¢itano pouze s vynosy z projektl, které podnik ma pfislibené a nyni se nachazi v piipravné

fazi. Po uvedeni vSech rozjednanych projekt do sériové vyroby vSak kapacita stroje nebu-

de plné vyuzita, jeji vyuziti bude cca 75%. Tedy odhad, ktery pocita spiSe s pesimistickou

verzi vyvoje investi¢niho projektu.

10.4 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi

Vypocet jsem provedl podle vzorce 2 z kapitoly 4.4.. Diskontni sazba 6,7%.

Tab. 9. Diskontované cash flow 2011-2016 (hodnoty v K¢)

rok 2011 2012 2013 2014 2 015 2 016
cash flow -828 743 | -39 074 |1 730 404|3 554 332| 3 927 238 |4 304 408
diskontované CF -828 743 | -36 620 [1519 913[2 925 935| 3 029 909 (3 112 371

Tab. 10. Diskontované cash flow 2017-2022 (hodnoty v K¢)

rok 2017 2018 2019 2020 2021
cash flow 4685 971|5 072 0585 493 342|5 158 615| 4 662 169
diskontované CF 3175507[3 221 316|3 269 801|2 877 752| 2 437 495

Tab. 11. Diskontované cash flow 2022-26 (hodnoty v K¢)

rok 2022 2023 2024 2025 2 026

cash flow 4 802 0344946 095|5 094 478|5 247 312| 5404 731
diskontované CF 2352 971(2 271 378|2 192 614(2 116 582| 2 043 186
soucet diskontovanych CF 35 681 366

Soucet diskontovanych ocekavanych vynost za hodnocené obdobi ¢ini 35 681 366 K¢.
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11 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

11.1 Cista sou¢asna hodnota

Metoda, kdy je hodnocen rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a kapi-
talovym vydajem. Kladny vysledek znac¢i dosazeni pozadované vynosnosti a zvySeni trzni

hodnoty podniku.
NPV = 35 681 366 — 38 269 216

NPV = -2 587 850

Zaporna hodnota signalizuje, Ze investice nedokdze pokryt miniméalni pozadovanou vy-

nosnost a kapitalové vydaje. M4 negativni dopad na trzni hodnotu podniku.

11.2 Rentabilita investice

Suma vSech ziskll po zdanéni generovanych investici po dobu 15let je 31 100 602K¢. Pri-
mérnd vysSe roéniho zisku ¢ini 2 073 373KC¢.
2073373
Ol = ———
31100 602
ROI =0,06666 = 6,7%

Investice primérné pfinese rocné 6,7% Ccistého zisku. Tato metoda nepocitd s klesajici
hodnotou penézni jednotky v Case, coz vede ke znaénému zkresleni, zvIa$t' u investice
s délkou navratnosti vice neZ 15let. Podle vedeni spolecnosti se v tomto sektoru podnikéni

rentabilita investic pohybuje okolo 10%.

11.3 Metoda doby splaceni

Metoda stanovujici za jakou dobu se vynalozené kapitalové vydaje splati vynosy
Z investice. Pro realnéjsi zachyceni pocitam s diskontovanymi piijmy. Rok 2011 byl
rokem, kdy byla vynalozena ¢astka 38 269 216K¢ na koupi stroje. V tomto roce dosahuji
piijmy zapornych hodnot. Proto pocitam v roce 2011 s hodnotou cash flow — 39 097
959K¢. Investice neni kompletné splacena ani po patnacti letech provozu stroje. Kumula-
tivni hodnoty cach flow dosahuji v roce 2026 stale zaporné hodnoty. Takto dlouha doba
navratnosti zvySuje rizikovost projektu. Pro pfijeti investice je tfeba, aby doba navratnosti
byla mensi, nez je zivotnost investice. Vedeni spolecnosti predpokladda redlnou zivotnost

stroje dvacet let. Investice by méla byt splacena cca po 16-17 letech provozu. Nastava
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otazka, zda se investice obejde bez dalsich kapitalovych vydaji na opravy nebo technické

zhodnoceni. To by mélo za nasledek delsi dobu splatnosti investice.

Tab. 12. Vypocet doby splaceni investice (hodno-

ty v K¢)
cash flow ro¢ni| kumulované cash flow
2011 | -39 097 959 -39 097 959
2012 -36 620 -39 134 579
2013 1519913 -37 614 667
2014 2 925 935 -34 688 731
2015 3029 909 -31 658 823
2016 3112 371 -28 546 452
2017 3 175507 -25 370945
2018 3221 316 -22 149 629
2019 3269 801 -18 879 828
2020 2877752 -16 002 076
2021 2 437 495 -13 564 581
2022 2 352 971 -11 211 610
2023 2271378 -8 940 232
2024 2192 614 -6 747 618
2025 2116 582 -4 631 036
2026 2043 186 -2 587 850

11.4 Vnitini vynosové procento

Pti pouziti diskontni sazby, ktera byla vypocitana jako minimalni naklady na kapital s pfi-
hlédnutim k rizikovosti projektu, nam vysla zaporna hodnota ¢isté soucasné hodnoty. Me-
toda vnitiniho vynosového procenta slouzi ke stanoveni takové diskontni miry, kdy rozdil

mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a kapitdlovymi vydaji na investici se rovna nule.

Jelikoz Cista souc¢asna hodnota vysla méné nez nula, zvolime hodnotu diskontni sazby nizsi
(5%0) a vypocet NPV provedeme znovu. Pii této mife vychazi soucasna hodnota ocekava-
nych vynost 40 897 977 K¢. Po odecteni kapitalovych vydaji dostavame kladnou hodno-

tu. Déle dosadime hodnoty do vzorce 7 uvedeného v kapitole 5.5.

IRR = 0,05 + 2628761 0,067 — 0,05
= * —_
’ 2628761+ 2485279 © /05)

IRR=0,05873

cv v

zisky jsou schopny pokryt prvotni kapitalové vydaje vynalozené na investici.
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DOPORUCENI FIRME

V této bakalarské praci jsem se snazil posoudit, zda realizovana investice je pro spolecnost
piinosem. Z proveden¢ho hodnoceni jsem dospél k nazoru, ze pokud by budouci vyvoj

investice kopiroval vyvoj dosavadni, investice by byla ztratova.

Této situaci nepfispiva ani fakt, Ze se jedna o investici s dlouhou dobou Zivotnosti. Dosa-
vadni prub¢h investice neni idealni vzhledem Kk cenotvorbé vyrobku, kdy projekt zacina
inkasovat piijmy z vyrabéného dilce az po uvedeni do sériové vyroby. To ve velké mife
ovlivnilo jiz realizované trzby. Jednou z moznosti je navysSeni ceny vyrobkt prvnich sérii a

tim pokryti naklada vzniklych pfed zahajenim vyroby.

Trzby z investice, které podnik vyfakturoval do dubna roku 2013, nejsou adekvatni vzhle-
dem k vyuzitému ¢asovému fondu. Hlavni pfi¢innou jsou zminéné startujici projekty no-
vych vyrobkd, ale i Spatny vyrobni program a jeho planovani. Analyza objemu vyrobnich
ny neplynulosti vyroby. Dochazi k pferusovani jednotlivych vyrobnich davek, za Gcelem
vymény ndstroje pro spusténi vyroby dilli, které maji akutnéjsi termin dodéni. Ve velké
mife se jednd o nedisciplinovanost odbérateli, ktefi objednavaji vyrobky na posledni chvi-
li. Firma je v situaci, kdy se snazi stroj plné vytizit a rozsifit své ptisobeni na trhu. Vyho-
véni zékazniklim a plnéni kratkych dodacich termint vyuziva jako jednu z konkuren¢nich
vyhod. Pro minimalizaci téchto neshod v planovani vyroby, bych firmé doporucil vyuzit

znalosti primyslovych inzenyru.

Doposud generované trzby byly tvofeny pouze péti vyrobky, které byly dodavany tiem
zakazniktim. Situace, pfi které by vypadl jeden z téchto kli¢ovych odbératelt, by vyznam-
né ovlivnila penézni tok z investice. Predbézné studie trhu identifikovaly velky potencional
a uplatnéni vylisovanych kovovyrobki na trhu. V piedinvesti¢ni fazi vedeni spole¢nosti
ocekavalo ro¢ni trzby z investice okolo 35mil.K¢. Priméarné by se spolecnost méla snazit o
ziskani novych projektt a zakazek. Pokud by se nepodatilo ziskat nové zakazky, doporucil

bych firmé snizit sménnost. Doslo by k Gisporam spotieby elektiiny a personalnich nakladu.
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ZAVER
Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnoceni efektivnosti jiz realizovaného investi¢niho

projektu spolecnosti XYZ, ktery spocival v koupi servomechanického lisu znacky Feintool.

V praktické ¢asti jsem stanovil cash flow projektu pro budouci obdobi a podle néj provedl
zhodnoceni efektivnosti. Snazil jsem se zachytit realné vynosy a naklady plynouci
z investice. Tyto hodnoty jsem ziskal analyzou soucasné skladby ceny vyrobku. Efektiv-
nost byla propocitana pomoci Cisté souc¢asné hodnoty. Vysledek svédéil o negativnim do-
padu investice. Je nutné zminit, ze byly do vypoctu zahrnuty omezujici podminky i zndma
rizika. Dale jsem vyuzil metodu vnitiniho vynosového procenta a stanovil miru minimalni
pozadované vynosnosti. Pfi této hodnoté investice nepfispivd maximalizaci trzni hodnoty,
ale neni pro podnik ztrdtova. Pro doplnéni jsem vyuzil metod doby navratnosti a ukazatele

rentability investice.

Jedna se o investici, kterd méa pomaly nab¢h a nelze ocekavat plné vyuziti kapacit hned na
zacatku provozni faze. Ackoli ma spolecnost mnoholeté zkuSenosti s technologii presného

stfihu, tato investice nesla sva specifika.

Zaklad pro stanoveni cash flow budouciho obdobi prameni z prvnich mésicti provozni faze
a aktualné rozjednanych zakazek, ty vSak nenaplni potencial stroje. Proto jde o zhodnoce-
ni, kdy nepocitdm s optimistickou verzi, ale snazim se zachytit spiSe redlny aktualni vy-

hled.

V doporuceni pro firmu jsem zminil pfic¢iny, které vidim jako hlavni diivod neefektivnosti
a uvedl mozny zpiisob napravy. Primarné by se firma mé¢la vénovat budovani zakladny
odbératelil a ziskavani kontraktl na nové vyrobky. Investice je ve fazi, kdy je dilezité sta-
rat se o jeji rozvoj a mit pod kontrolou negativni vlivy. To znamend dikladné¢ analyzovat a

pruzné reagovat na jakykoli ndznak dopadu na investici.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

WACC Pramérné naklady na kapital — Weighted Average Cost of Capital.
SHCF  Soucasna hodnota cash flow.

NPV Cista soucasna hodnota — Net Present Value.

IRR Vnitini vynosové procento — Internal Rate Return.

EVA Ekonomicka pfidana hodnota — Economic Value Added.

CAMP  Model ocenovani kapitalovych aktiv - Capital Asset Pricing Model.

EAT Zisk po zdanéni — Earnings After Taxes
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