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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace je analyza efektivnosti investiéniho projektu. V teoretické
¢asti prace je pozornost zaméfena na zakladni etapy investicniho rozhodovani, na
konstrukci penéznich tokli a na popis hlavnich metod hodnoceni efektivnosti investic.
Prace se déale vénuje finanénim zdrojiim, faktorim ovliviiujicim investicni rozhodovani

a nakladim na kapital.

Prakticka ¢ast diplomové prace aplikuje teoretické poznatky na redlny investi¢ni projekt

Z praxe a snazi se nabidnout konkrétni investi¢ni doporuceni.

Kli¢ova slova: investice, efektivnost, investi¢ni projekt, diskontni sazba, penézni tok,

riziko, metody hodnoceni investic

ABSTRACT

Subject of the dissertation is analysis of investment project’s efficiency. In the theoretical
part of the thesis attention is paid to basic phases of investment decision, construction of
cash-flow and description of methods of project efficiency evaluation. Next parts of the
thesis deal with financial resources, basic factors affecting investment effciency and cost of

capital.

Practical part of the dissertation applies the theoretical knowledge to practical investment

project and tries to offer specific investment recommendation.

Keywords: capital investmens, efficiency, investment project, discount rate, cash flow,

risk, methods of project efficiency evaluation.
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UvVOD

V uvodu kazdé prace by se mél oziejmit divod a cil. Nejprve tedy uvedu divod, ktery meé
ved| k vybéru tohoto tématu. Jiz svou bakalafskou praci jsem psala pro firmu OSTROJ a.s.
Takze kdyz jsem se na konci studia rozhodovala, o ¢em bude ma diplomova préce, rozhodla
jsem se pokraCovat v analyze tohoto podniku a pomoci najit novy vhodny ukazatel pii

hodnoceni ekonomické efektivnosti investic.

Spole¢nost OSTROJ a.s. je moderni strojirensky podnik, ktery se v kratké dobé stal nejvétsim
vyrobcem dilnich strojii v Ceské republice. Od roku 1992, kdy se statni spole¢nost OSTROJ
proménila v akciovou spole¢nost, utvofilo se nové vedeni, zvysil se pocet zaméstnanct a cely
podnik se tim padem rozrostl, zacala se také zvySovat jeho trzni hodnota a zisky. Firma tak

muze diky zisklim ¢im dal vice také investovat.

V naro¢nych podminkach trzniho hospodafstvi ale neni zajiSténi prosperity a uspéSného
rozvoje podniku jednoduchym tkolem. Realizace podnikovych vykonii piedpoklada uziti
podnikovych vyrobnich faktorii. Miizeme to nazvat také investi¢ni Cinnosti podniku. Ta
predstavuje specifickou oblast celkové aktivity, ktera je zamétena predevSim na obnovu
aroz§ifeni hmotného a nehmotného majetku. V mensi mife mize jit i o investovani do
finan¢niho majetku, do trvalého pfiristku obézného majetku, do reklamy a vychovy

pracovnikut. Investovani do finan¢niho majetku ale OSTROJ a.s. v poslednich letech omezilo.
Ne kazda investice, kterd na zacatku vypada slibné, vede k ekonomické efektivnosti.

Cilem této prace je pomoci naleznout firmé¢ OSTROJ a. s. novou variantu hodnoceni
efektivnosti provedenych investic. Firma doted’ vyuZivala metodu ¢isté soucasné hodnoty,
doby navratnosti a vnitfniho vynosového procenta. Existuji vSak dal§i metody, které se
v Ceské republice sice moc nevyuzivaji, ale myslim si, Ze jsou efektivni. Vybrala jsem si pro

svij projekt metodu ekonomické pridané hodnoty.

Potiebny kapital pro podnikéni poskytuji jak majitelé, tak véfitelé podniku. Obe skupiny
pozaduji za poskytnuti zdrojii urcitou Uroven zhodnoceni své investice. Pomoci trokové
sazby se vyjadiuje pozadavek vétitell, vynos vlastniki predstavuji zase dividendy a také riist
hodnoty jejich podilti v podniku. Nic z toho neni jednozna¢né deklarovano, ale zpravidla tento
rust hodnoty je vétSinou vysSi nez pozadovany vynos veéfitel z divodu vyssiho rizika

zhodnoceni investice, podstupovaného vlastniky. Pokud dokaZe podnik zhodnotit investované
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prostfedky nad pozadovanou uroven vétiteld i vlastnikd, vytvairi tzv. nadhodnotu, kterd

zustava vlastniklim podniku.

V této praci se budu snazit zjistit pomoci vypocti ekonomické ptfidané hodnoty, ktera bude
pro podnik novinka mezi ukazateli efektivnosti pfidané hodnoty, zda firma OSTROIJ a.s.
vytvaii pro své vlastniky tuto ,,nadhodnotu®. Vybrala jsem si k tomu 2 investice, které jsou

jedny z nejvétsich, které byly v podniku v poslednich letech provedeny.

Teoretickou Cast mé prace tvoii reSerSe literatury tykajici se investic, investi¢niho
rozhodovani, metod hodnoceni efektivnosti investic ¢i vypocty jednotlivych téchto metod
a zjisténi ndkladl na kapital, které jsou pfi zjiStovani efektivnosti investic nemén¢ dulezité.

Praktickd ¢ast zaCina predstavenim podniku, nasleduje zjiSténi finan¢niho zdravi podniku
pomoci ukazatelll finan¢ni analyzy a také rozbor investi¢nich projektii jak v minulych letech,
tak také investice planované v kratké budoucnosti. Protoze je pro podnik metoda ekonomické
pridané hodnoty celkem neznamy pojem, rozhodla jsem se ve svém projektu provést pomoci

této metody také hodnoceni vykonnosti celého podniku za posledni 4 roky.

Poté bych predstavila 2 vybrané investi¢ni projekty a vypocetla ukazatele Cisté soucasné
hodnoty, doby navratnosti a vnitiniho vynosového procenta, metody, které spole¢nost vyuziva
jiz dnes. Projekt prace bude obsahovat dale vypocet navrhované metody ekonomické ptidané
hodnoty a vyhodnoceni, jaké vyhody bude mit zavedeni konceptu ekonomické ptidané
hodnoty jako koncept fizeni hodnoty podniku. Prace je ukonena zhodnocenim projektu

pomoci rizikové a ndkladové analyzy.
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. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Investice miizeme chapat zasadné dvojim zpisobem. Bud'to jako investi¢ni Cinnosti, ktera je
ve vefejném 1 soukromém sektoru zaméfena predevSim na obnovu a rozsifeni hmotného
a nehmotného dlouhodobého majetku nebo mizeme investovani chapat také jako poftizeni

takového aktiva, které v budoucnu piinese svému vlastnikovi urcity ekonomicky prospéch.

Obecné investici definujeme jako obét dnesni jisté hodnoty ve prospéch budouci nejisté
spotieby. Jsou to prostfedky, kterych se podnik dobrovolné ziekne v ocekavani jejich

zhodnoceni v budoucnu.
Nase hospodaiska praxe v soucasnosti povazuje za investice:

» kapitalové vydaje na potizeni nehmotného dlouhodobého majetku,
» kapitalové vydaje na potizeni hmotné¢ho dlouhodobého majetku,

L4 r ’ . 7 , v 7 . .1
» kapitalové vydaje na pofizeni financnich investic.

Na investice se mizeme divat také z makroekonomického hlediska. Tyto investice maji
okamzity vliv na celkovou poptavku v ekonomice a to na vyrobu a zaméstnanost a maji
dlouhodoby vliv na rozsifovani majetku, coz vede k rozsifeni budouciho narodniho produktu,

a tim 1 k podpofe ekonomického rastu.
Investice muzeme dale délit takto:

Hrubé investice (n€kdy se pouziva termin “tvorba hrubého kapitalu™)

Jde o prirtstek investi¢nich (kapitalovych) statkd (tj. budov, stroju, zafizeni a zasob) za dané
obdobi. Jsou vysledkem volby mezi vyrobou spotiebnich statkli a vyrobou investi¢nich statkd.
Kdyz ekonomika obé&tuje Cast spotfeby a vyrabi vic investiCnich statkd, miize se vyvijet
rychleji a v budoucnosti vytvaret vySs$i hruby nérodni produkt. Podil hrubych investic na
hrubém narodnim produktu se méni v zavislosti na charakteru ekonomického vyvoje.
V obdobi recese klesa, v obdobi konjunktury stoupa.

Cisté investice

Ptedstavuji hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitdlu (pfedevSim odpisy). Nékdy

mohou byt Cisté investice negativni — v tomto piipadé se neinvestuje ani tolik, aby se

LSMEJKAL, V., RAIS, K.: Rizeni rizik ve firmdch a organizacich. Grada Publishing a.s., 2009.
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kapitalové statky obnovily. Toto rozdé€leni investic se povazuje za podstatné¢ hlavné pro
vymezeni ¢istého narodniho produktu.

Realné investice

Vlozeni kapitadlu do hmotného i nehmotné majetku napt. pfimé podnikéani, ndkup movitych
a nemovitych véci jako jsou pozemky, stroje, budovy, projekty, know-how, apod.

Financni investice

Pouziti kapitalu k ulozeni do cennych papird, k ndkupu nemovitosti, uméleckych predméta za

ucelem dal§iho prodeje nebo pronajmu, uloZeni u bank tzv. terminovanych vkladi.?

1.1 Zdroje financovani investic

Spole¢nost muze své investi¢ni projekty financovat mnoha zpusoby. Z hlediska, toho jak

podnik dané zdroje financovani ziska, je miizeme rozd¢lit takto:

1. Interni finan¢ni zdroje — vznikaji na zaklad€ vnitini ¢innosti podniku,
2. Externi finan¢ni zdroje — podnik ziskéva finanéni zdroje od vnéjSich subjekti.

D¢leni nadzorné€ vystihuje nasledujici tabulka:

Tab. 1. Zdroje financovani investicniho projektu

Vlastni Cizi

Nerozdéleny zisk
Interni Odpisy Podnikova banka

Dobrovolné rezervni fondy

Uvéry finanénich instituci
Vklady vlastnikt (akcie, .
Dluhopisy, sménky
podily)

Externi Leasing
Dotace a dary

o ) Obchodni Gvery
Rizikovy kapital

Ptijaté zalohy a ostatni zavazky

Zdroj: vlastni tvorba dle textu nize

2 SYNEK, M. a kolektiv: Manazerskd ekonomika. Grada Publishing a.s., 2007.
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Interni zdroje:
Odpisy

Odpisy lez definovat jako ¢ast ceny hmotného a nehmotného investicniho majetku, kterd se
V pribéhu jeho zivotnosti systematickym zptisobem zahrnuje do provoznich naklada podniku,
vynalozenych za urcité obdobi. Odpisy jsou zachycovany ve vysledovce podniku. Predstavuji
relativné stabilni zdroje financovani, nebot’ nejsou ovlivnény tak velkym mnozstvim faktort

jako zisk a podnik je ma k dispozici i tehdy, kdy nevytvoftil zadny zisk.
Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk ptedstavuje tu ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouzita na vyplatu dividend,
tantiém ¢i na tvoru fondu ze zisku. Vystupuje v bilanci podniku jako jedna ze soucasti

vlastniho jméni.
Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou soucasti vlastniho jméni podniku. Je to ta ¢ast zisku podniku, kterou si
podnik ponechavéa jako ochranu proti riznym rizikim, popt. k dalsim ucelim. Pokud je
nemusi pouzit na financovani pfedem urcenych potieb, mohou byt docasn¢ vyuzity jako

interni zdroj financovani rozvoje.

Vyhody a nevyhody interniho financovani

Hlavni vyhodou vyuZivani internich zdroji financovani je zejména to, ze jejich uZitim se
nezvySuje pocet akcionarii ¢i véfitelll a jejich kontrolni tloha. Z téchto zdrojii 1ze financné
kryt 1 investice s vysokym stupném rizika, na které se obtizn& ziskavaji externi zdroje.
Nevyhodou zejména financovani z nerozdéleného zisku (samofinancovani) je to, ze jde

0 pomérn€ malo stabilni finan¢ni zdroj a — ve srovnani s avérem ¢i obligacemi — 1 relativné

drazsi zdroj, protoZe zde nepiisobi danovy stit.
Externi zdroje:

Financovani pomoci kmenovych a prioritnich akcii

Akcie jsou trvalou permanentni formou externiho financovani investic, protoze na rozdil od

riznych forem dluht a nékterych druhti prioritnich akeii nejsou splatné.

¥ MAREK, P.: Rozdélovini hospoddrského vysledku a dividendova politika. Ekopress Praha, 2000.
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Financovani pomoci obligaci

Obligace je cenny papir, ktery emituje podnik s cilem ziskat od investora dlouhodoby financni
zdroj. Je pro ného charakteristicka splatnost za uritou dobu, pfedem stanoveny urok
a nemoznost véfitele podilet se na rozhodovani podniku. Urok z dluhopisti je na rozdil od

dividend pIn¢ odpocitatelnou polozkou po tcely dan¢ ze zisku.
Financovani pomoci uvéru

Dalsi formou ziskadvani externich finan¢nich zdrojii jsou uvéry od financnich instituci,
pfedevs§im od bank. Podle doby splatnosti uvéry délime na dlouhodobé, stiednédobé
a kratkodobé. Dlouhodobé uvéry se splatnosti obvykle delsi nez 5 let slouzi k rozsifovani
fixniho majetku a jsou proto nazyvény i investi¢nimi uvéry. Kratkodobé jsou splatné za dobu

krat$i nez 1 rok a maji kryt kratkodoby nesoulad v podnikovych cash flow.
Financovani leasingem

Leasing lze charakterizovat jako dvoustranny vztah, ve kterém se vlastnik pfedmétu —
pronajimatel smluvné zavaze podstoupit za Uplatu pravo uzivani ndjemci. Ndjemci je tak
umoznéno vyuzivat potfebny hmotny ¢i nehmotny majetek, aniz by musel disponovat
vlastnimi finan¢nimi prosttedky nebo Gvérovymi zdroji potfebnymi k jeho zakoupeni.

Dalsi formy externiho financovani:

Projektové financovani — financovani velkych a naro¢nych akci, kdy je zakladana nova,
samostatnd projektova firma, kterd si na financovani projektd vypljcuje tveérové zdroje

a vzniklé zavazky piebira do své bilance.

Financovani prostrednictvim venture (rizikového) kapitalu — vstupuje do zékladniho jméni
podniku. Venture kapitalovy investor se stava mensinovym podilnikem v podniku s pravem

veta v nékterych rozhodnutich. Tento kapital poskytuji vétSinou dcefiné firmy bank.

Faktoring, forfaiting — prodej pohledavek (kratkodobych a dlouhodobych) podnikd bankam

nebo specializovanym finan¢nim institucim.

Dotace — ptedstavuji nenavratné zdroje financovani poskytované stditem nebo jinym tzemnim

’ . oy ’ ;oo w0 4
celkem, ktery podporuje prosazovani svych zameéra.

4VALACH, J. a kolektiv. Financni fizeni a rozhodovani podniku. EKopress Praha, 1997.
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2 INVESTICNI A FINANCNi ROZHODOVANI

Pfi investicich jde o dlouhodobé rozhodovani, kde je nezbytné uvazovat s faktorem casu,
rizikem zmén po dobu pfipravy i realizace projektu. Velice vyrazné€ ovliviiuje efektivnost celé
¢innosti podniku po dlouhé obdobi a je narocné na komplexni znalost internich a externich

podminek, za kterych se investice uskuteciiuje a ve kterych bude pusobit.
Z hlediska finan¢niho fizeni je nutno pfed realizaci investice provést v zasadé dveé rozhodnuti:

Investicni rozhodnuti — odpovi ndm na otazku, zda investice spliiuje dostatecné stanovené cile
podniku, tedy zda se ma investice vlibec uskutecnit. Pokud ano, rozhodne se v ramci
investi¢niho rozhodovani o pouziti finan¢nich prostfedki na tuto investici — kolik, do ¢eho,

kdy, kde a jak investovat.

Financni rozhodnuti — provadi se pouze v ptipadé, Ze je rozhodnuto do projektu investovat.
Resi se zde, jakym zptsobem investi¢ni projekt financovat, aby byl stabilni a optimalni
Z hlediska nékladii na zdroje financovani. Zvolena struktura financovani ndm také urcuje,

jakym zptsobem a kdy budou rozd&lovany piipadné vynosy z této investice mezi investory.”

Proces investi¢cniho a financniho rozhodovani je obvykle v praxi finanéniho fizeni podniku
nazyvan kapitalovym planovdanim. Jde o mnohostrannou ekonomickou cinnost, kterd se
zabyva ziskavanim potiebného mnozstvi penéznich prostfedkli z riiznych zdroji a jejich

naslednou alokaci do dlouhodobého majetku. Kapitalové planovani zahrnuje tyto etapy:

» stanoveni dlouhodobych cilt a investi¢ni strategie podniku,

» vyhledavani novych, z hlediska ocekavané efektivnosti nadéjnych investic a jejich
predinvesticni piiprava,

» prognozovani stavajicich a budoucich penéznich toki v souvislosti s projekty,

» zhodnoceni projekti z riznych hledisek, zejména pak zhodnoceni, zda odpovidaji
stanovenym cilim podniku — jde 0 tzv. multikriteridlni hodnoceni investice, jez vyusti
V investi¢ni rozhodnuti, zda projekt pfijmout, nebo ne,

» vybér optimalni varianty financovani projektt,

» kontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni realizovanych proj ektil.®

>FOTR, J., SOUCEK, 1.: Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. Grada Publishing, 2005.
8 VVALACH, J. a kolektiv: Financni fizeni a rozhodovani podniku. EKopress Praha, 1997.
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2.1 Investi¢ni projekt a jeho realizace

Pokud jiz ma podnik stanovené své dlouhodobé cile i urcenou vhodnou investi¢ni strategii7,

pfichazi na fadu ptredinvesti¢ni pfiprava a vypracovani investi¢niho projektu.

Obecné pod pojmem projekt rozumime proces planovani a fizeni rozsahlych operaci. Kromé

toho pafi mezi dalsi charakteristiky projektu: 8

Riiznorodost — nutnost koordinace usili a dovednosti mnoha subjektii riznych profesi
MnozZstvi vazeb — mnozstvi vazeb mezi ¢innostmi a subjekty

Omezené zdroje — Casové, materialni, lidské, finanéni

Jedinecnost — projekt nema vzor v minulosti a neni béznou ¢innosti podniku

Investicni projekt — jedna se o projekt, jejichz pfedmétem jsou investice. Jde o soubor
technickych a ekonomickych studii slouzicich k ptipravé, realizaci, financovani a efektivnimu
provozovani navrhované investice. U stavebnich investic zahrnuje obvykle i architektonické

a ekologické studie.’
Investi¢ni projekty lze ttidit dle riznych kritérii. Pfehledné schéma nalezneme v ptiloze P2.
Vlastni pfipravu a realizace lze chapat v téchto fazich:

» Predinvesti¢ni faze

» Investi¢ni faze

» Provozni faze

» Ukonceni a likvidace projektu

Kazda jednotliva faze je pro uspésnou realizaci projektu velmi dtlezita.
Piedinvesticni faze
Tato faze se sklada ze tii dil¢ich ¢asti a je zdkladem uspéSné realizace projektu. Patii zde

pfedevsim identifikace podnikatelskych pftileZitosti, pfedb&ézné technicko-ekonomickd studie,

provadéci technicko-ekonomicka studie a rozhodnuti o realizaci projektu.

" Vice o investi¢ni strategii v piiloze P1
8 SUVOVA, H.: Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Bankovni institut, 1999.
o VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Ekopress, 2006.
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Identifikace podnikatelskych prileZitosti

Jde o systematické hledani ptilezitosti, které¢ vychazeji z neustalého sledovani a analyzovani
informaci z podnikatelského okoli a které v sobé zahrnuji aktudlni poptavku po urcitych

produktech a sluzbach, exportni moznosti nebo implementaci novych technologii.

Takto ziskané informace, je vSak tfeba posoudit a vyhodnotit pied jejich podrobnéjsim
rozpracovanim do podoby investi¢niho projektu. Vysledkem by mélo byt prvni rozdéleni
moznych investic na ty, kterym bude vénovana dal$i pozornost, a na investice, z jejichz
vlastnosti vyplynula napiiklad velka rizikovost realizace, nedostateCna vyse kladnych

. , o . v s NI 10
ekonomickych efekti pro podnik nebo nadmérnd financni naro¢nost.

Predbézna technicko-ekonomicka studie

Vypracovava se zpravidla pouze u zna¢né rozsahlych a nakladnych projektt, kde je
mezistupném mezi struénymi seznamy podnikatelskych prilezitosti a detailnimi provadécimi
technicko-ekonomickymi studiemi. Cil a obsah studie je pfiblizné stejny jako u provadéci

studie, lisi se pouze hloubkou podrobnosti.

Provadéci technicko-ekonomicka studie a rozhodnuti o realizaci investice

Jedna se o vyvrcholeni zpracovavani predinvesti¢ni faze, ktera poskytne veskeré relevantni
technické, obchodni, finanéni a jiné ekonomické informace, na zdkladé kterych se miize
provést konecné investi¢ni rozhodnuti o jednotlivych variantach investice. Zakladni strukturu

a napli studie by mély tvofit polozky, které jsou obsazeny v ptiloze P3.
Investicni faze
Tato faze zahrnuje jiZ samotnou realizaci projektu. Jejim cilem je uvést projekt do ,,Zivota®.

V této fazi je na prvnim misté Cas, zatimco v predinvesti¢ni to byla kvalita a spolehlivost

informaci, analyz a hodnoceni.
N e . 11
Jednotlivé Cinnosti této faze jsou nasledujici:

» vytvoreni potfebné pravni, financni a organiza¢ni zakladny

» ziskani technologie a jeji technické dokumentace

» nabidkové fizeni — vybér dodavatelti dlouhodobych a kratkodobych aktivit
>

ziskani potfebného majetku — nakup pozemk, vystavba budov

YEOTR, J., SOUCEK, L.: Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. Grada Publishing, 2005.
1 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance. C.H. Beck, 2007.
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» zajisténi personalni stranky — ziskani a vycvik personalu
» kolaudace a zab&éhovy provoz

Provozni faze

Tato faze byva vétsSinou nejdelsi fazi v obdobi od piipravy do konce investicniho projektu.
Pohled na tuto fazi existuje kratkodoby, kde miizeme zahrnout uvedeni do provozu

a dlouhodoby pohled, kde patii samotné plnéni celkové strategie, na které byl projekt zalozen.

Je tieba upozornit na to, ze pribéh projektu je zavisly také na trznich podminkach,
konkurenceschopnosti vyrabéné produkce ¢i marketingovych predpokladech. Proto musi byt

informace o téchto oblastech zohlednény pii tvorbé technicko-ekonomické studie.

Soucasti této faze by mél byt také tzv. postaudit, ktery se provadi po urcitém obdobi
standardniho provozu investi¢niho projektu. Jeho cilem je zejména srovnani piivodnich
predpokladii, ze kterych se vychazelo pii technicko-ekonomické studii, se skutecnou situaci

v i1z 12
pii zab¢éhlém provozu.

Ukonceni a likvidace projektu

Jednd se o zévérecnou fazi investiCniho projektu, kterd zahrnuje zejména cinnosti jako
demontdz zafizeni a jeho likvidaci, ekologickou sanaci lokality ¢i prodej veskerych

nevyuzitych zasob aj.

Z té€chto procesti mize podnik ziskat jak pfijmy, napf. z prodeje likvidovaného majetku, ale
zéarovenl musi pocitat s vydaji na jeho likvidaci. Rozdil mezi témito pfijmy a vydaji, vCetné
respektovani moznych danovych dopadd, je soucasti penéznich toki z projektu a predstavuje
tzv. likvidacni hodnotu investicniho projektu. V praxi bohuzel casto vydaje pievySuji
pfijrny.13

2.2 Planovani penéZnich toki z investic

vvvvvv

vyrazech metod pro hodnoceni ekonomické efektivnosti, patii predpokladané penézni toky

neboli cash flow z investi¢niho projektu.

2FOTR, J., SOU(::EK, L.: Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. Grada Publishing, 2005.
B FOTR, J., SOUCEK, L: Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovdni. Grada Publishing, 2005.
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Penézni toky investice predstavuji kapitalové vydaje a penézni piijmy vyvolané investi¢nimi
projekty b&hem doby jejiho pofizeni (vystavby), provozu a likvidace. **

Tyto penézni toky jsou tvoteny jednordzovymi kapitilovymi vydaji a penéznimi prijmy
z investice. M¢ly by byt chapany komplexné a co nejirSim smyslu. Pfi jejich planovani
musime pfihlizet nejen k penézné vyjadritelnym efektim, ale také k efektim, které nejsou na
prvni pohled penézné kvantifikovatelné. Napi. zlepSeni ¢i zhorSeni Zivotniho prostfedi,

produkce vyuzitelného odpadniho tepla nebo dal§i externality vyvolané projektem. Tyto
efekty se snazime nasledné penézné vyjadrit a zapocitat je k dalSim penéznim tokim.
Kapitalové vydaje
Jedna se o veskeré penézni vydaje, které jsou na investici vynalozeny a jejichz ndvratnost
(pfeména na penézni piijem) je delsi nez 1 rok a obsahem téchto vydaji jsou piredevsim

» vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého a nehmotného majetku

» vydaje na zpracovani T-E studie, technické a projektové dokumentace, celni poplatky,

naklady na montéz aj.

> vydaje na piiristek CPK
Je nutno dodat, ze pfi sestavovani kapitalovych vydaji bychom méli respektovat nésledujici
principy:*

Tzv. utopené ndklady — ty by zde nemély byt zahrnovany. Jedna se o naklady, které bylo
nutno vynalozit bez ohledu na to, zda bude projekt pfijat nebo ne, a nejsou relevantni pro
momentalni investiéni rozhodovani. Napft. geologické prizkumy lokality, vypracovani studie

o vlivu projektu na Zivotni prostredi atd.

Naklady obétovanych prileZitosti — mé&ly by byt zahrnovany do kapitalovych vydajh. Jedna se
o penézni toky, které by mohly majetek nebo zdroje pifinést, kdyby nebyly pouzity
V uvazovaném projektu a byly vyuzity jinak. Napft. usly zisk z dlouhodobého prondjmu nebo

okamzitého prodeje parcely, kterd je vy€lenéna pro pfipravovany projekt.

Y\ ALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. Ekopress, 2006.
15 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. EKopress, 2006.
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Kapitalové vydaje mizeme vypocist nasledujicim zptisobem.

Vzorec 1. Kapitdlové vydaje

K=1+O-P+D

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [1]
K - kapitalovy vydaj v daném roce D - danové efekty

| - vydaj na pofizeni investice P - pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného
O - wvydaj na trvaly ptirtstek Cistého pracovniho majetku

kapitalu

Pokud se kapitdlové vydaje vyskytuji ve vice letech, je nutné podle zvolené metody
hodnoceni efektivnosti projektu vzit v uvahu ¢asovou hodnotu penéz a popiipadé kapitalové

vydaje diskontovat.

r w

PenéZni prijmy z investice

Stanoveni pfijmu z investice je jesté slozit¢jsi nez stanoveni kapitdlovych vydaji. Vzhledem
k tomu, ze vétSina investi¢nich projektt ma ekonomickou zivotnost 5 az 10 let, je odhad
dalsitho vyvoje penéznich piijmi velice slozity. Na odhad maji mimo rozlozeni a vySe
ocekavanych penéznich piijml vyznamny vliv i dalsi faktory, jako inflace, zména danového
systému nebo vyvoj nabidky a poptavky na trhu. VSechno toto miize nakonec zpusobit, ze
ocekavané penézni piijmy v jednotlivych letech budou odliSené od skutecnych penéznich
piijmu. JelikoZ se tak stava velmi Casto, jedna se o nejkritict&jsi cast celého procesu analyzy
efektivnosti investi¢niho projektu.

V teorii soucasného finanéniho managementu se daji rocni penézni piijmy spocitat takto.

Vzorec 2. Rocni penézni prijmy

P=2+A+0+P,-D

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [2]
P - celkovy ro¢ni penézni piijem z investice Pwm - pfijem z prodeje investi¢niho majetku
D - danovy efekt z prodeje investicniho majetku A - piirtstek ro¢nich danovych odpist z investice

O - zména Cistého pracovniho kapitalu v dusledku investovani béhem zivotnosti investice (ibytek +, pfirtistek-)

Z - ro¢ni prirtstek zisku po zdanéni, ktery investice generuje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Jestlize jiz zname vysi kapitalovych vydaji a penéznich piijmi, mizeme pfistoupit k celkové
konstrukci CF z investi¢niho projektu. Muzeme je sestavit bud'to pfimou nebo nepiimou

metodou. V praxi se spiSe vyuziva metoda nepfima.

Postup pfi pouziti nepiimé metody naznacuje zjednoduSené schéma:

Zjednodusena konstrukce zisku po zdanéni: Konstrukce cash-flow v daném roce:
1. Prirtstek trzeb + . 1. Zisk po zdanéni +Z
2. Provozni naklady bez urokt z uvéra — / 2. Daiiové odpisy +A

3. Danové odpisy — 3. Zména CPK +0

> = zaklad pro vypocet dan¢ ze zisku 4. Pfijem z prodeje FA +Py-D

4. Dafi ze zisku v % sazbé dané zem&¢ — 5. Kapitalové vydaje —K

Zisk po zdanéni > = penézni tok z projektu
Zdroj: vlastni dle textu kapitoly vyse
Charakteristickym znakem penéznich tokd z investicniho projektu je jejich zména v Case.
V jednotlivych letech mtiize byt CF bud’to kladné nebo zaporné, podle toho mizeme investi¢ni

projekty rozdélit na projekty s konveénim nebo nekonvencnim tokem. V praxi to vypada

takto:

Tab. 2. Ukazka konvencniho a nekonvencniho toku u dvou investicnich projektu

_I 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok

Projekt A — konven¢ni tok -2.358 |-836 1.247 1.026 658 425
Projekt B — nekonvencni tok  |-6.028 |3.258 1.587 879 -689 478

Zdroj: vlastni tvorba

Pro lep$i znazornéni se Castéji vyuziva grafické zndzornéni, které najdeme na dalsi strané.
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Graf 1. Pribeh penéznich tokii z investicniho projektu A a B

Pribéh penéznich toku z investiéniho projektu
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Rok realizace

Zdroj: vlastni tvorba dle textu

Z grafu mizeme vidét, ze u projektu s konvencnim tokem po jednom nebo nékolika po sobé
jdoucich letech, kdy pfevazuji kapitdlové vydaje nad pené€znimi piijmy, nasleduji jiz jen
obdobi s kladnym penéznim tokem. Tzn., Ze ke zméné zéporného CF na kladné dochazi
Vv pribéhu zivotnosti projektu pouze jednou. Jinak tomu je u projektu s nekonvenénim tokem,
kde ke zménam charakteru penéznich tokl ze zaporného na kladny a naopak, dochéazi vicekrat

Vv pritbéhu Zivotnosti projektu.

Finan¢ni kritéria pfi vybéru investiCnich projektd jsou podrobné a nazorn€ zobrazeny
Vv ptiloze P4.

or r e

2.3 Faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani

Existuji faktory, které mohou svym plisobenim nebo samotnou existenci ovlivnit konecné
vysledky uvedenych metod. Mezi tyto faktory patii diskontni sazba, danova sazba, inflace

ariziko.
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Diskontni sazba a poZadovana vynosnost

Diskontni sazba predstavuje vliv faktoru ¢asu na hodnotu penéz, protoze slouzi k aktualizaci
nakladii, vynosti nebo penéznich tokl z investicniho projektu. Zaroven je zde casteCné
zohlednén faktor rizika investice. Pouzivame u nékterych statickych a u vSech dynamickych
metod. VSeobecné mizeme pozadovanou vynosnost definovat jako vynosnost, kterou investor
pozaduje jako minimdlni kompenzaci za odlozeni spotieby a kompenzaci za podstoupeni

rizika investovani.'®

Hodnotu diskontni sazby vétSinou odvozujeme od primérnych vazenych nakladi na kapital
podniku. V pfipadé, ze se riziko projektu neodliSuje od celkového rizika podnikani, je
diskontni sazba rovna primémym vazenym nakladi na kapitdl. Pokud je ale projekt
rizikovéjsi, je tfeba primérné véazené ndklady zvysit o rizikovou piirazku, ptipadné
Vv opacném piipad¢ diskontni sazbu snizit o rizikovou srazku. Divody, pro¢ neztotoZnit
diskontni sazbu rovnou s trzni urokovou sazbou a zda by diskontni sazba méla byt pouzivana

po celou dobu ekonomické Zivotnosti stejnd, jsou piilozeny v piiloze P5.
Dané
Zatézuji podnikové piijmy, piipadné vyrazné ovlivituje ocekavané penézni toky z investice.

Zdanéni podnikovych piijmi a také vyvoj a predikce sazeb a dafovych zakonli se mizou

Vv jednotlivych zemich svéta liSit. Proto si na dan€ musi dat podnik pozor.

Tab. 3. Vyvoj sazby dané z prijmii pravnickych osob v obdobi 1999-2010 v CR

1999 |2000-2003 |2004 |2005 |2006-2007 |2008 2009 |2010

35% [31% 28% |26% |24% 21% 20% |[19%

Zdroj: vlastni

Inflace
Me¢éli bychom si uvédomit, Ze 1 nizka inflace u investic s del§i ekonomickou Zivotnosti mize
mit citelny vliv zejména na penéZzni pifijmy, ale také na kapitdlové a provozni vydaje.

U penéZnich piijmi musime sledovat zejména rist prodejnich cen vyrobkil nebo sluzeb.

16 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. EKopress, 2006.
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Naproti tomu u kapitalovych a provoznich vydaji je tfeba sledovat rist cen vstupnich surovin,

energii a mezd."’
Riziko investi¢niho projektu

Spociva v tom, ze predem neni znam vysledek investovani. Investice miize piinést velky zisk,
ale opacn¢ muze byt také cela ztracena. Investi¢ni riziko je tedy svazdno s pravdépodobnosti
budoucich vynost: ¢im je pravdépodobnost ztraty vétsi, tim je investovani rizikovéjsi. Riziko
investi¢niho projektu se sklada z mnoha dil¢ich rizik. Déleni téchto rizik najdeme v piiloze

P6.
Metody zohlediiovani rizika pri posuzovani investic

> metoda rozhodovacich stromu,
metoda koeficienti jistoty,
modifikace diskontni miry,
stanoveni rizikovych tfid,
analyza citlivosti projektu,

simula¢ni analyza projektu,

YV V V V V V

metodologie realnych opci (na strané aktiv nebo pasiv) — moderni piistup.

2.4 Stanoveni nakladu kapitalu

Mezi dalsi faktory, které je nutné sledovat pfi zjistovani ekonomické efektivnosti investice,
zcela jisté patii naklady kapitalu. Kazdy kapital totiz néco stoji, ma své naklady. Nakladem
vlastniho kapitalu (VK) je vlastniky podniku poZadovany vynos. Nakladem ciziho kapitalu
(CK) je urok. Vlastni kapital je vétSinou drazsi nez cizi. Primémé kapitalové naklady
podniku lze vyjadtit pomoci modelu WACC. WACC byvaji také oznacovany jako podnikova

diskontni mira.

o VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. EKopress, 2006.
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Primérné kapitalové naklady podniku

Graf 2. Podnikova diskontni mira

Naklady
kapitalu

WACC min

Mira

1
1
1
1
| o .
! zadluZenosti
1

Optimalni mira
zadluZenosti
Zdroj: vlastni tvorba

Primérné naklady na kapitdl mizeme vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce.

Vzorec 3. Primérné naklady na kapital

. CK . VK
WACC =iy *(1_t)*?+,VK —

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [3]
WACC - vazené pramérné kapitalové naklady t — sazba dangé z piijmu

ick — primérna Grokova mira z ciziho Gro¢eného CK - cizi Gro¢eny kapital

kapitalu

: . . , » VK - vlastni kapital
ivk — pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu, viasti kapita

K — celkovy tro¢eny kapital

Pomoci WACC lze optimalizovat kapitalovou strukturu podniku s ohledem na minimalni
naklady na kapital. Optimalni kapitalova struktura je pak dana takovou mirou zadluZenosti,

pi niz jsou celkové naklady na kapital (WACC) minimélni.*®

B FOTR, J., SOUCEK, |.: Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. Grada Publishing, 2005.
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Ekonomicka efektivnost obecné je definovana jako vztah mezi efektem a faktorem, ktery
tento efekt vyvolal. Je dana vztahem mezi vynosy, investici zajisténymi a kapitalovym

vydajem, ktery byl na investici vynalozen.
3.1 Metody hodnoceni investic

Cilem jednotlivych metod je pomoci matematiky kvantifikovat ekonomicky efekt, ktery
investi¢ni projekt podniku pfinasi a dle vypoctenych vysledkt rozhodnout, ktery z projekti je
pro podnik nejvyhodnéjsi. Nékteré metody se od sebe 1iSi zasadné, jiné jen napf. o pocetni

postupy, které nakonec vedou ke stejnym zavérim.
Nejcastéji pouzivanymi ukazateli ekonomické efektivnosti dlouhodobych investic jsou:
Statické metody

Tyto metody nerespektuji rozlozeni penéznich piijmt nebo kapitidlovych vydaji v priabchu
celé ekonomické Zivotnosti projektu a nezohlednuji casovou hodnotu penéz. Do této skupiny

patfi primérné ro¢ni naklady, primérna vynosnost a doba navratnosti.
Prumeérné rocni naklady

Zikladem této metody je porovnani ro¢nich ndkladl srovnatelnych variant investi¢nich
projektd. Srovnatelnosti se rozumi stejny rozsah produkce — co do objemu, kvality i ceny.

Nejcastéji se jedna o obnovovaci investice.
Primérné ro¢ni néklady se stanovi nasledovné.
Vzorec 4. Prumérné rocni naklady

R=0+1*J+V -L/n

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [4]

R - ro¢ni primérny naklad varianty

O - roc¢ni odpisy

J - pocatecni kapitalovy vydaj

i - pozadovana vynosnost v % /100 ({irok)
V - roc¢ni provozni naklady bez odpist

n - doba zivotnosti investice

L - likvida¢ni cena sniZena o naklady na likvidaci
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Jednim z problémi tohoto ukazatele je ale skutecnost, Ze neumoziiuje posoudit, zda je
schopen se investicni vydaj béhem ekonomické Zivotnosti investice vilbec vratit. DalSim

problémem je klesajici vazanost kapitalu, a to vlivem odpist.
Prumeérna vynosnost

Primérnd vynosnost, ¢asto oznaCovana i jako primérna rentabilita nebo ucetni rentabilita,

povazuje za ekonomicky efekt z projektu zisk po zdanéni, ktery projekt pfinasi.
Vypocet primérné vynosnosti je nasledujici.

Vzorec 5. Prumérna vynosnost

N
E:Zn
V — n=1
P
N>1,

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [5]
V,, - primérna vynosnost projektu N - doba ekonomické Zivotnosti
N - jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti I, - primérnd ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku

. . . .. . z investice v zistatkové cené
Z,, - rocni zisk po zdanéni v n-tém roce Zivotnosti
Za vyhodnéjsi se povazuje ta varianta S vyS$i primérnou vynosnosti a v ptipadé posuzovani,
zda investi¢ni projekt pfijmout a realizovat, se vypocitand primérmd vynosnost porovna se
stavajici vynosnosti firmy jako celku. V ptipad¢, ze je primérna vynosnost projektu vyssi, 1ze

jej doporucit k realizaci.
Nevhodna je tato metoda pro aplikaci na sloZitéj$i investicni projekty s delSi ekonomickou
zivotnosti a riznym rozsahem celkové produkce.

Doba navratnosti investic

Jedna se o tradini metodu hodnoceni, kterd je v praxi velmi Casto vyuZivana, zejména
vV bankovnim sektoru. Vyuzivaji ji také firmy, které financuji své projekty z externich zdroja

a firmy, které maji problémy s likviditou.

Doba navratnosti investice vyjadfuje, za jak dlouho se poc¢atecni investic¢ni vydaje na investici

vyrovnaji pfijmim z investice (jejich kumulativnimu souctu).
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Vypocet je nasledujici.

Vzorec 6. Doba navratnosti investice
DN

2> P
Nn=1

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [6]
| - kapitalovy vydaj

P, - penézni pfijem v n-tém roce zivotnosti
DN - doba navratnosti v letech

n - jednotlivé roky ekonomické zivotnosti

Dulezité je zde to, Ze ¢im je doba navratnosti kratsi, tim je projekt lepsi. Mezi nevyhodu
této metody je nerespektovani faktoru Casu. Pfi vypoctu vSak miizeme provést diskont
penéznich piijmi v jednotlivych letech a upravit zakladni vzorec. Takto upravenou metodu

doby navratnosti nazyvame diskontovanou dobou navratnosti.

Vzorec 7. Diskontovana doba navratnosti

Z(1—|—|)

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace
Kde: [7]

I, DN, n, P, - proménné maji stejny vyznam jako v rovnici [6]

i - diskontni sazba

Dynamické metody

Dynamické metody se snazi odstranit nedostatky statickych metod, a to zejména tim, ze
automaticky obsahuji vliv faktoru ¢asu a ¢astecné i1 faktoru rizika. Oba dva faktory jsou
zohlednény v diskontni mife, kterou se aktualizuji vSechny vstupni proménné. Mezi
zékladni dynamické metody patii vnitini vynosové procento, €istd soucasna hodnota, index

rentability a ekonomicka pfidana hodnota.
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Vnitini vynosové procento

Muzeme ho definovat jako urokovou miru, pii které se souc¢asnd hodnota vSech penéznich
piijmi za dobu ekonomické zivotnosti projektu rovnd soucasné hodnoté vsech
kapitalovych vydaji na projekt. Jde o takovou diskontni miru, pfi které se CSH rovna nule.

Jinak feceno VVP vyjadiuje primérnou vynosnost investice po celou dobu jeji Zivotnosti.

Investice bude ptipustnd, bude-li VVP vyssi, ptipadné rovno diskontni mite investice. Pti

vybéru z vice moznych investic preferujeme tu, jejiz VVP je nejvyssi.
Vzorec pro vypocet je nasledujici.

Vzorec 8. Vnitrni vynosové procento

N Pn B T Kt
VVP = ZW - Z—(1+i)t

n=1 t=0

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace
Kde: [8]

i - vnitini vynosové procento (neznama proménna)
N, T, Ppn, Ky, N, t - proménné maji stejny vyznam jako v rovnici ¢isté souasné hodnoty

Piednosti VVP je pfedevSim to, Ze pfi rozhodovéani o projektu nemusime znat piesnou

diskontni miru.
Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota je rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy (vynosy)
Z investice a kapitdlovym vydajem. Za penéZni piijem se nejcastéji voli cash flow nebo

A

Cisty zisk. Tato metoda povazuje za ekonomicky efekt z investice penézni tok z projektu.

Jelikoz je kapitalovy vydaj vynalozen vétSinou jednordzoveé, napf. nadkupem stroje,
dosadime za proménnou T, hodnotu nula. Poté ziskdme jiz Casto pouzivany, ale
zjednoduSeny vzorec pro ptipad, ze kapitalovy vydaj neni uskute¢nén postupné v nékolika

letech.

Vypocet nasleduje na dalsi stran€.
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Vzorec 9. Cista soucasnd hodnota

-
NPV = T=0= NPV =) ——
Z (L+i) T S 1+| § - =, (1+|)

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [9]
NPV - ¢ista soucasnd hodnota P, - penézni pfijem v n-tém roce

K, - kapitalovy vydaj v k-tém roce t - jednotliva léta uvedeni investice do provozu

T - celkova doba uvedeni investice do provozu i - diskontni sazba (pozadovana vynosnost)

N - ekonomicka doba zivotnosti

n - jednotliva Iéta po uvedeni investice do provozu

Hlavni vyhodou této metody je, Ze v absolutni hodnoté, v K¢ nebo jiné meéné a udava,
kolik penéz ziskd firma nad investovanou castku navic, tj. o kolik vzroste celkova hodnota
podniku.

Vysvétleni moznych variant vysledktt CSH je nasledujici:

CSH > 0 — investici pfijimame, zvysuje trzni hodnotu firmy

CSH < 0 — investici zamitime, sniZovala by se trzni hodnota firmy

CSH = 0 — jsme indiferentni, investice trzni hodnotu ani nezvysuje ani nesnizuje

.

Z vice investic preferujeme tu, kterd ma nejvyssi CSH
Index cisté soucasné hodnoty — index rentability

Je vhodnym kritériem pii rozhodovani o vyb&ru mezi investicnimi variantami pfi
omezenych zdrojich. Tato metoda vychazi z &isté soucasné hodnoty. Na rozdil od CSH
vSak jde o pomérny ukazatel, porovnavajici sou¢asnou hodnotu ocekavanych penéznich
piijm se soucasnou hodnotou kapitalovych vydaji. Investi¢ni projekt je pfijatelny tehdy,

jestlize index rentability je vEétsi nez 1.

Vzorec pro vypocet nasleduje na dalsi strané.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

Vzorec 10. Index rentability

N F)n
Z(1+i)””

n=1

|
Z T Kt
Z(1+i)‘

t=0

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace
Kde: [10]

I; - index rentability

N, T, Pn, Ky, 0, t, i - proménné maji stejny vyznam jako v rovnici CSH

Tento index je velmi v Gzkém vztahu s ¢istou soucasnou hodnotou a proto vysledek

muzeme vysvétlit nasledné:

Index¢sy > 1 — investici piijimame
Index¢sy < 1 — investici zamitame

Index¢sy = 1 — jsme indiferentni

Ekonomicka pridand hodnota
Ekonomicka ptidana hodnota® predstavuje ve své podstaté ekonomicky zisk, ktery podnik

vytvoii po tthrad¢ vSech svych nakladii na celkovy kapital.

EVA se v soucasné dobé¢ stava nejvice rozSifenym métitkem nejen pii vypoctu vykonnosti
podniku, ale také pti hodnoceni investi¢nich projekti, odménovani manazerd ¢i ocefiovani

podniki a akvizici.

Vypocet EVA provadime za vSechny jednotlivé roky ekonomické zivotnosti, diskontujeme
jej a secitdme. Jedna se tedy o stejny postup, jaky jsme provadeli u Cisté soucasné hodnoty,
S tim rozdilem, Ze nyni nevychazime z cash-flow, ale ze zisku pted uroky a zdanénim

(EBIT), ktery pronasobenim ¢lenem (1 — sazba dané) ptevedeme na zisk po zdanéni

19V teorii i praxi se ¢asto setkavame s anglickym vyrazem economic value added nebo anglickou zkratkou
EVA, pfiéemz EVA byla uvedena firmou Stern Steward & Co. v roce 1989 a jde o registrovanou ochrannou
znamku.
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(NOPAT). Vyse vazaného kapitalu v konkrétnim roce je rovna ucetni hodnoté investice

k pocatku daného roku.

Vzorec 11. Diskontovanda ekonomicka pridand hodnota

N EBIT, *(1—t) ~-WACC *C,

VA, =3, o

Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace

Kde: [11]

EVAy;s - celkova hodnota investi¢niho projektu podle ukazatele EVA
t - daiiova sazba

EBIT, ... zisk pfed uroky a zdanénim v n-tém roce

i- diskontni sazba

C, - uc€etni hodnota investice k poc¢atku n-té¢ho roku

N — ekonomicka doba zivotnosti

N - jednotliva léta po uvedeni investice do provozu

WACC — primérné naklady na kapital

Pokud podnik u konkrétni investice dosahuje kladné diskontované ekonomické hodnoty,
pak roste 1 bohatstvi vlastnikii podniku, nebot” podnik zhodnocuje kapital vice, nez €ini

jeho néklady, a je proto vhodné investici pfijmout.

Nevyhodou této metody je skuteCnost, ze pro vypocet je nutno provést v nékterych
ptipadech az 164 Uprav u zisku z hlavni ¢innosti po zdanéni (NOPAT). Proto se metoda
nedoporucuje pouzivat tém firmam, které nepouZivaji koncept EVA pro celkové finan¢ni

tizeni.?°

2 SYNEK, M. a kolektiv: Manazerska ekonomika. Grada Publishing a.s., 2007.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI OSTROJA. S.

Az do roku 1878 saha tradice spole¢nosti OSTROJ a. s. Tehdy byla primysinikem
Eduardem Tatzlem zalozena Opavska strojirna a slévarna. Jako OSTROJ je firma znama

od kvétna roku 1949, kdy byl tento ndzev zaregistrovan jako ochranna znamka.

Tab. 4. Zdkladni udaje o spolecnosti

OSTROJ a. s.

akciova spole¢nost

45193681

CZ45193681

Tésinska 1586/66, Opava 746 41, Ceska republika

www.OSTROJ.cz

info@OSTROJ.cz

+420 553 872 111

+420 553 872 125

30. 4. 1992

765 275 000 K¢

849

Zdroj: www.OSTROJ.cz

Obr. 1. Logo spolecnosti OSTROJ a. s

Zdroj: www.OSTROJ.cz


http://www.ostroj.cz/
mailto:info@ostroj.cz
http://www.ostroj.cz/
http://www.ostroj.cz/
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Cinnost spole¢nosti

Spolecnost OSTROJ a. s. je moderni strojirensky podnik, ktery se stal v kratké dobé
nejvét§im vyrobcem dilnich strojii v Ceské republice. Nejznaméjsi, a do nedavné doby
také nejvEtsi Cast vyrobniho programu, tvoii tradicni sortiment dilnich zafizeni pro
vSechny podminky dobyvani v hlubinnych dolech. Jedna se pifedev§sim o mechanizované
vyztuze, hieblové a pasové dopravniky, pasové vleky, pluhové soupravy, hydraulické
strojky a valce. Spolecnost je schopna ,,na klic* kompletn¢€ vybavit porub, vcetné odtézeni,
metodou Longwall. Mezi vefejnost i zakazniky jiz pronikla spole¢nost také jako vyrobce
nakladacich hydraulickych jetabu, a to jak pro lesni hospodarstvi, tak pro stavebnictvi. Tim
vSak soucasny vyrobni sortiment jest¢ ani zdaleka nevycCerpali. Vyrobky spolecnosti
OSTROJ a. s. stale Castéji nachazeji uplatnéni také na naro¢ném trhu automobilového
prumyslu, pro ktery ziskala poc¢atkem roku 2001 certifikaci podle VDA 6.1 pro oblast
vykovki.

Piredmét podnikani

» kovarstvi » opravy pracovnich stroju

» zamecnictvi » nastrojaistvi

» stavba strojii s mechanickym » podnikani v oblasti nakladani
pohonem s odpady vyjma nebezpecnych

» zprostiedkovatelské sluzby » kovoobrabécstvi

» koupé zbozi za ucelem jeho » galvanizérstvi

dalsiho prodeje a prode;j

Y

puj¢ovani movitych véci,
» vyroba, instalace a opravy pronajem a leasing

elektrickych strojii a ptistroji rozvod tepelné energie

» vyzkum a vyvoj vyroba tepelné energie

» projektovani a konstrukce strojii a distribuce elekifiny
zatizeni
distribuce plynu
» vyuka v oboru svafovani

YV VYV VvV V V¥V

montaz, opravy, revize a zkouSky

» prace provadéné specialnimi stroji , I v
p p p d vyhrazenych zdvihacich zatizeni

> lesténi kova
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Akciova spole¢nost OSTROJ a. s. byla zalozena jednorazové Fondem narodniho majetku
Ceské republiky se sidlem v Praze jako jedinym zakladatelem na zakladé zakladatelské
listiny ze dne 24. dubna 1992 ve formé notaiského zéapisu. Spolecnost je vedena
u obchodniho rejstiiku u Krajského soudu v Ostrave, kde je zapsdna v oddile B, vlozce 349
ke dni 30. dubna 1992.

1. srpna roku 2007 doslo ke zméné nazvu z Ostroj Opava na OSTROJ a. s.

vvvvvv

1878 Zalozeni firmy Eduard Tatzl, opavska strojirna a slévarna.
1947 Vznik n. p. Sigma pumpy, zavod Tatzel Opava.
1948 V lednu byla schvélena vystavba zavodu na TéSinské ulici v Opave,

28. srpna polozen zakladni kamen.

1949 Registrace ochranné znamky OSTROJ pro Ostravskou strojirnu a slévarnu,

Vv kvétnu byl zménén nazev firmy na OSTROJ, n. p. Opava.

1977 OSTROJ se stal koncernovym podnikem Ostravsko-karvinskych dola.
1989 OSTROJ se stal statnim podnikem.
1992 1. kvétna vznikla akciové spole¢nost OSTROJ Opava.

1993 - 1994 Spolecnost byla prodana v kuponové privatizaci.

1999 Se stabilizovala akcionafska struktura, rozhodujici balik akcii ziskal jediny
akcionar.
2005 Od 1. srpna byl zménén obchodni nazev spole¢nosti na OSTROJ a. s.

Realizace nové podoby loga spolecnosti.

Divize spolec¢nosti

» Dulni stroje » Nakladaci hydraulické jefaby
» Kovarna a kalirna » Galvanovna

» Strojirna » Nakup

» Hydraulika » Sluzby

» Naradovna
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Ani ty nejlepsi mySlenky nemohou byt realizovany bez lidi, schopnych a ochotnych zasadit
se o jejich prosazeni. Dvé firmy, podnikajici v obdobném oboru podnikani, s ptiblizné
stejnou vyrobni zakladnou a ekonomickymi ukazateli se budou vzdy IliSit tim

nejdilezitéjsSim — svymi zameéstnanci. Spolecnost zameéstnava 849 zaméstnanct.

Organizacni ¢lenéni spole¢nosti je pro orientaci pfilozeno v ptiloze P7.
Soucasna komunikace se zaméstnanci probiha ptes firemni ¢asopis OSTROJak.

Pro zaméstnance pfipravuje spolecnost jiz tradicni akce, jako jsou: Détsky den, Sportovni

hry, Den otevienych dveii, Mikulasska nadilka a jiz tradi¢ni ples OSTROJe.

Po zmén¢ vlastnické struktury, personalnich zménach ve vedeni firmy, restrukturalizaci
a po diskusich o strategickych zamérech stavi pfedstavenstvo budoucnost spole¢nosti na

¢tyfech nasledujicich zakladnich stavebnich kamenech:
» Budeme pokracovat v zaméteni spolecnost na obor strojirenstvi.
» Budeme zvySovat podil trzeb ze zahrani¢nich trhi.
» Budeme posilovat znacku OSTROJ.

» K naplnéni nasich cild budeme pracovat v tymu kvalitnich spolupracovnika.

Co se ty¢e vykaznictvi, pouziva spole¢nost od roku 2008 vykazovani dle Ceskych tdetnich
standardii, na které presla z diivodu toho, ze akcie této firmy piestaly byt obchodovatelné

na ¢eském RM systému.
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5 VYVOJ HOSPODARENI SPOLECNOSTI V LETECH 2006 - 2009

Abychom mohli pracovat sinvesticemi do projektd a zaCit je hodnotit, zda jsou
z ekonomického hlediska spravné zvolené a provedené, rozhodla jsem se provést
zhodnoceni hospodateni spole¢nosti pomoci finan¢ni analyzy. Tim ukazeme, jak je na tom
firma z hlediska finan¢niho zdravi. Pouzila jsem pro toto zhodnoceni model MAFIAN —
Manazerska finan¢ni analyza, ktery hodnoti podnik ve ¢tyfech oblastech: rentabilita,

likvidita, struktura financovani a struktura majetku.

Udaje akciové spolecnosti OSTROJ a.s. potiebné pro vypocet jednotlivych ukazateld
finan¢ni analyzy jsou uvedeny v piiloze této prace. Hodnoty vypoctenych ukazateld jsou

uvedeny Vv nasledujicich tabulkach.
5.1 Rentabilita

Rentabilita nebo téz vynosnost vlozeného kapitdlu je méfitkem schopnosti podniku

vytvatet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Tab. 5. Pomerové ukazatelé rentability

I. Rentabilita
Al: vlastniho jméni (v %) 8,62 71,24 16,75 16,67
A2: trzeb (v %) 6,98 6,41 9,04 11,22
A3: provozni ¢innosti (v %) 5,79 5,82 7,71 9,83
A4: aktiv (v %) 6,51 5,94 11,50 13,11

Zdroj: vlastni tvorba

Vypocet jednotlivych ukazatelii:

Al = (VH za G¢. obdobi/Vlastni jméni)*100
A2 = (VH za G¢. obdobi/Trzby celkem)*100
A3 = (Provozni VH/Trzby celkem)*100

A4 = (VH za G¢. obdobi/Pasiva celkem)*100
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Graf 3. Pomeroveé ukazatelé rentability v jednotlivych letech

Ukazatelé rentability

== A1:vlastnihojméni (v %)
== A2:trzeb (v %)

== A3:provoznicinnosti(v %)
e Al aktiv (v %)

% vyjadreni hodnot

Jednotlive roky

2006 2007 2008 2009
Zdroj: vlastni tvorba

Rentabilita vlastniho jméni podniku kolisa v zavislosti na vysi dosaZzeného zisku. Nejvyssi
rentability v poslednim obdobi bylo dosazeno v roce 2009. Coz nas mize mozna prekvapit,
jelikoZ se jiz zadala projevovat i v Ceské republice svétova hospodaiské krize. Podnik mél
ale vtomto roce jeSté docela vysoky zisk. Ten ¢inil 182 044 tis. K¢. Podnik spliuje
obecnou podminku, aby rentabilita vlastniho kapitalu byla vyS$si nez rentabilita celkového
vlozeného kapitalu. Jak muizeme vidét, vSichni ukazatelé rentability postupné v letech
stoupaji, coz je urcité¢ dobfte, protoze to ukazuje, zZe je na tom podnik stale ¢im dal 1épe, co

se tyCe finan¢niho zdravi.
5.2 Likvidita

Likvidita urCité slozky pfedstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky rychle a bez velké
ztraty hodnoty se pfeménit na penéZni hotovost. Tato vlastnost byva v nékteré literatuie
oznacovana jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadfenim schopnosti

podniku uhradit v¢as své platebni zavazky.
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Tab. 6. Pomérové ukazatelé likvidity

1. Likvidita
B1: Dynamické kryti zdroji 0,81 0,6 0,11 0,88
B2: Penézni likvidita (okamzitd) 0,91 0,58 0,14 1,61
B3: Pohotova likvidita 1,69 1,94 1,46 2,87
B4: Bézna likvidita (celkova) 2,33 3,19 2,39 4,31

Zdroj: vlastni tvorba

Vypocet jednotlivych ukazatelii:

B1 = Cash flow/Cizi zdroje

B2 = Kratkodoby finan¢ni majetek/Kratkodobé zavazky
B3 = (Obézna aktiva - Zasoby)/Kratkodobé zavazky

B4 = Ob¢zna aktiva/Kratkodobé zavazky

Graf 4. Pomeérové ukazatelé likvidity v jednotlivych letech

Ukazatelé likvidity

45 —¢— Dynamické kryti zdrojt
4.2 == Okamzita likvidlita
339 —i— Pohotova likvidita

36
33 Celkova likvidita

27
24
21
18
15
12
09
06
03

vyjadieni hodnot

2008 2007 2008 2008

Jednotlive roky

Zdroj: vlastni tvorba
Ukazatel tzv. dynamického kryti zdroji, ktery vyjadiuje pomér mezi penéznimi toky
spole¢nosti a cizimi zdroji se v posledni dobé zlepsil. Spolecnost nejspis dobie hospodari

se svymi zdroji a je schopna vyprodukovat jich dostatek na uhradu svych zavazku a avért.
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U ukazatele okamzité likvidity, tj. hradit své kratkodobé zavazky z penéznich prostiedkd,
které mé v daném okamziku spolecnost k dispozici miizeme zaznamenat v roce 2008
prudké zhorSeni, které mize byt zpisobeno napt. zvySovanim financnich prostfedki na
splatky uvérii a s nimi spojenych urokt. V roce 2009 se tento ukazatel naopak velice
zlepsil. Celkova likvidita podniku je ale jak vidime v tabulce niZe velmi dobra. Cim je totiz

tento ukazatel vyssi, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku.

Likvidita spolec¢nosti se v poslednim roce velkym zpiisobem zlepSuje. Je tomu tak i ptesto,

ze se Ceska republika nachazi ve svétové financni krizi.

Vysvétlenim dobré likvidity spolecnosti v roce 2005 a 2006 a postupné jeji zhorSeni jsou

pravdépodobné zplisobeny nartistem investi¢nich preferenci spole¢nosti.
5.3 Struktura financovani

V realné ekonomice u velkych podnika jako je OSTROJ a.s. neptichdzi v uvahu, Zze by
podnik financoval veskera sva aktiva z vlastniho anebo jen z ciziho kapitalu. Pouziti toho
vlastniho s sebou piindsi snizeni celkové vynosnosti vloZzeného kapitdlu. Naopak
financovani vyhradné z cizich zdroji by bylo pravdépodobné spojeno s obtizemi pfi jeho
ziskavani.

Tab. 7. Pomeroveé ukazatelé struktury financovani

I11. Struktura financovani
C1: Cizi zdroje/vlastni jméni 0,39 0,21 0,45 0,27
C2: Kryti stalych aktiv 1,70 1,84 1,71 1,68
C3: Doba obratu zavazku (dny) 139,00 67,00 68,00 36,00
C4: Vlastni financovani 0,72 0,82 0,69 0,79

Zdroj: vlastni tvorba
Vypocet jednotlivych ukazatelii:
C1 = Cizi zdroje/Vlastni jméni

C2 = Vlastni jméni/Stala aktiva

C3 = Zéavazky*360/Trzby celkem

C4 = Vlastni jméni/Pasiva celkem

Ukazatel vlastniho financovani, tj. podil vlastniho jméni na celkovych pasivech, se nachazi
na pfipustné hranici — 1 kdyz vroce 2008 mirné¢ klesl. Podnik se stava nezéavisly na

podminkach opatieni cizich zdroju pfi financovani svych potieb. V roce 2007 byl ukazatel
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Mrwe

zavazky viuci dodavateliim, zaméstnanctiim ¢i statu.

Z dlouhodobého pohledu je spolecnost schopna kryt sva stala aktiva vlastnim jménim.

Stejné tak spolecnost splituje podminku, aby cizi zdroje nebyly vétsi nez vlastni jméni.

Pozitivné pusobi také snizovani doby obratu zavazki, coz dobfe plsobi na véfitele

¢i dodavatele.
5.4 Struktura majetku

Ukazatelé aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostredky

a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.

Struktura majetku podniku by méla byt v takové mife, aby spole¢nost neméla prebytecné
mnozstvi obéznych aktiv, ve kterych by se vazal kapital, ale ani nedostatek, aby se

popiipade nezpozd'ovala vyroba ¢i platby vétitelim.

Tab. 8. Pomeéroveé ukazatelé struktury majetku

IV. Struktura majetku
D1: Podil stalych aktiv 0,42 0,44 0,40 0,47
D2: Obratka aktiv 0,88 0,93 1,27 1,17
D3: Doba obratu pohledavek (dny) 116,00 87,00 90,00 45,00
D4: Doba obratu zasob (dny) 62,00 81,00 63,00 51,00

Zdroj: vlastni tvorba
Vypocet jednotlivych ukazatelii:
D1 = Stala aktiva/Aktiva celkem
D2 = Trzby celkem/Aktiva celkem
D3 = Pohledavky*360/TrZzby celkem

D4 = Zasoby*360/Trzby celkem
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Hodnota ukazatele obratky aktiv naznacuje, Zze podnik dokaze efektivné vyuzivat aktiva,
ktera ma k dispozici. Spole¢nost by méla lep$im zptsobem fidit své pohledavky a zavazky,
nebot’ v poslednich dvou letech nespliuje podminky, aby doba obratu zavazki byla delsi
nez doba obratu pohledavek. Ziskala by tak levny obchodni ivér na mnohem delsi dobu,

nez na jakou ho poskytuje svym obchodnim partnerim.

Spolecnost pomérné efektivné vyuziva také své zadsoby — doba obratu zdsob se nachazi
Vv piiznivych hodnotach. Vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase naznacuje, Ze rok 2007 byl sice
horsi, ale pak se v této oblasti spolecnost zase zlepSila. Pokles doby obratu zasob je

podporovan odprodejem pirebyte¢nych zasob, které vazou kapital.
Altmaniiv model

Jako dalSiho ukazatele, ktery nam ukéze finan¢ni zdravi podniku, jsem se rozhodla pouZit
souhrnného ukazatele tzv. Altmaniv model. Ten je zaloZeny na pomérovych ukazatelich,
jehoz tkolem je odhad budouci finan¢ni pozice a zejména pak vcasna predikce financni
tisné¢ neboli pfipadného bankrotu. Model byl publikovan Edwardem Altmanem v roce

1968 a stal se jednim ze zakladnich modelil pro finanéni analyzu firmy.

Altmantv model je pro akciové spolecnosti definovan takto.

Vzorec 12. Altmanitv model

Z=12a+1,4b+3,3c+0,6d+1,0e
Zdroj: vlastni tvorba dle literatury na konci prace
Kde: [12]

a = pracovni kapital / aktiva celkem

b = nerozdé€leny zisk / aktiva celkem; nerozdéleny zisk = zisk po zdanéni — dividendy
¢ = zisk pfed zdanénim a roky / aktiva celkem
d = trzni hodnota vlastniho kapitalu / uc¢etni hodnota ciziho kapitalu

e = trzby / aktiva celkem
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Tab. 9. Z-skore spolecnosti OSTROJ a.s.

CPK/Aktiva 0,39 0,36 0,33 0,38
Nerozdélené zisky/A 0,006 0,006 0,03 1,08
EBIT/Aktiva 0,065 0,059 0,115 0,131
VK/CZ 3,073 4,669 2,207 3,701
Triby/ Aktiva 0,93 0,92 1,27 1,17

Zdroj: vlastni tvorba

Hodnoceni pro akciové spole¢nosti vede k témto vysledkiim:

Z > 2,99 finan¢né€ pevny podnik
Z =1,81-2,99 podnik s nevyhranénou finan¢ni situaci

Z < 1,81 podnik sméfujici k bankrotu

Dle téchto vypoctu je na tom podnik velmi dobie. Spole¢nost vykazuje stabilitu, finan¢ni
jistotu. Pohybuje se v oblasti, ktera je cilem kazdé spole¢nosti. Tento vysledek je vSak
pouze orientacni, vyuZzivajici zdkladni finan¢ni ukazatele podniku. Pro ptesnéjsi hodnoty

a pro sledovani vyvoje za vice obdobi je lepsi provést podrobnéjsi financni analyzu.
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6 INVESTICNI AKTIVITY SPOLECNOSTI

Jak bude popsano nize, investicni aktivity spole¢nosti OSTROJ a.s. jsou stale ¢im dal vice
rozsahlej$i. Podnik se snazi kazdy rok investovat nékolik milionu K¢ do novych

investi¢nich projekta.

Sam predseda predstavenstva pan inzenyr Vladimir Trochta zacitkem roku 2010
ve firemnim c¢asopise OSTROJé&k prohlasil, ze 1 kdyz se v roce 2010 ocekava nejhorsi
dopad celosvétove krize, spolecnost OSTROJ se ho bude snazit ptezit. Pozna se pry totiz,
ktera firma ma do budoucna perspektivu. I ptes krizi firma nebude ménit svou strategii,
kdy se snazi co nejvice investovat. Pfi pofizovani strojnich a stavebnich investic chce
podnik 1 nadale vyuzivat moznosti zapojeni do riznych dotacnich programt vyhldsenych

: .21
statem nebo Evropskou unii.

Investice v roce 2006

Investice spolecnosti v roce 2006 byly ze 70 % financovany z vlastnich zdroji, 30 % pak
bylo financovano stfednédobym finan¢nim leasingem. Celkové investice v roce 2006

¢inily 149 267 000 K¢.

v

Nejvyznamnéjsi investi¢ni akci byl nakup 4 ks CNC stroji za 13 315 000 K¢ (financovani

80 % finan¢nim leasingem, 20 % z vlastnich zdroji1).
Dalsi vyznamné investice byly:

» generalni oprava kovaciho lisu,
> rekonstrukce neutraliza¢ni stanice,
» zména systému vytapeni.
V tomto roce nebyly Cerpany zadné Gveéry za Gcelem profinancovani ndkupu dlouhodobého

majetku.

Spolecnost 1 nadale planuje investovat do novych modernich technologii, do zlepSeni
pracovniho prostiedi zaméstnanctl 1 do informacnich systému. Celkové planované investice

ve spolecnosti pro rok 2007 by mély dosahnout vice nez 400 000 000 K¢.

2! Firemni asopis OSTROJ4k z ledna 2010.
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Tab. 10. Investice spolecnosti v roce 2006

I !l 149 267 000 K¢

nvestice do majetku

Finanéni investice 0 K¢

Zdroj: Vyro¢ni zprava OSTROJ a. s. 2006

Investice v roce 2007

V roce 2007 byly realizovany investice v celkové vysi 152 248 tis. K¢. VéEtSina investic

byla potizena z vlastnich zdroju.

Mezi nejvyznamnéjsi patfily:

>

YV V V V V

centralni Satny vcetn€ nové jidelny a Skoliciho stiediska,
novy vodojem vcetné Gpravny vody,

nova vrata a tepelné clony do vyrobnich hal,
hlubokovrtaci stroj TBT,

velky CNC soustruh PUMA,

horizontalni vyvrtavacka WHN13 CNC a dalsi.

Vsechny tyto investice byly stejné jako v roce 2006 prevazné ziskany z vlastnich zdroju,

jen Caste¢né ze zdroju cizich, v podobé kratkodobého finan¢niho leasingu. Ve spole¢nosti

nebyly cerpany zadné uvéry za ucelem profinancovani ndkupu dlouhodobého majetku.

Investice do investicniho majetku byly alokovany vSechny pouze v tuzemsku.

Tab. 11. Investice spolecnosti v roce 2007

I !I 152 248 000 K¢

nvestice do majetku

Finanéni investice 0 K¢

Zdroj: Vyro¢ni zprava OSTRO]J a. s. 2007

22 7afazeni nového majetku do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
2 Zafazeni nového majetku do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
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Investice v roce 2008

V roce 2008 byly pofizeny investice v celkové vysi 181 572 tis. K¢. VéEtSina téchto investic
byla opét potizena z vlastnich zdroja.
Mezi nejvyznamnéjsi pattily tyto:
» dva kusy palicich stroji Omnicut,
» dokonceni vystavby nové haly divize Nastrojarna a montazni haly divize Dulni
stroje,
» implementace vypocetniho systému pokrocilého planovani SyteLine APS od firmy
Infor,

> 2ks CNC soustruhtt CTX620,

» pétiosé obrabéci centrum Hermle a jiné.

Spolecnost OSTROJ a.s. se v tomto roce zaméfila na ziskani finanéni pomoci z agentury
Czechlnvest, konkrétn¢ o vyuziti investi¢ni pobidky Sleva na dani pravnickych osob.
Projekt byl oficialné zahdjen v prosinci roku 2007. Zadost v ramci investi¢ni pobidky byla
podana v unoru 2008. Rozhodnuti o pfislibu investi¢nich pobidek spole¢nost obdrzela
22. srpna 2008, na jeho zakladé¢ miiZze zacit Cerpat strojni a stavebni investice do vySe
65 060 000 K¢. Tuto ¢astku mize firma zacit Cerpat ze slevy na dani pravnickych osob od

roku 2010.

Tab. 12. Investice spolecnosti v roce 2008

I ! 181 572 000 K¢

nvestice do majetku

Finanéni investice 0 K¢

Zdroj: Vyro¢ni zprava OSTROJ a.s. 2008
Investice v roce 2009

V roce 2009 byly pofizeny investice v celkové vysi 235458 tis. K¢, ztoho stavebni
investice za 141 580 tis. K& Mezi nejvyznamnégj§imi realizovanymi akcemi v oblasti

staveb bylo dokonceni vystavby nové vyrobni haly divize Néstrojarna, dale pak dokonceni

24 Zatazeni nového majetku do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
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II. etapy vystavby montdzni haly divize Dulni stroje a novd kolarna. Na hlavni
administrativni budové bylo provedeno zatepleni stfechy a budova byla vybavena dvéma
lokalnimi kotelnami. V prostorach administrativni budovy divize Hydraulika byla

vybudovana velkoprostorova kancelaf pro vSechny TH zaméstnance této divize.
Mezi dalsi dulezité investice patii:
» dve robotizovana svafovaci pracovist¢ ROBOTEC s technologii od japonské firmy
OTC Daihen,

» horizontalni vyvrtavacka WHQ 13 CNC,
karuselovy CNC soustruh VLC 1000 ATC,

Y

» porizen vysoce vykonny hydraulicky agregat pro zkouSeni mechanizovanych
vyztuzi.

Tab. 13. Investice spolec¢nosti v roce 2009

I !! 234 548 000 K¢

nvestice do majetku

Finanéni investice 0 K¢

Zdroj: Vyro¢ni zprava OSTROIJ a.s. 2009

Nejvétsi realizovanou dotaéni akci v roce 2009 byl projekt s ndzvem Ekoenergie, jenz
v sob¢é zahrnuje devét dilcich podprojektl na zateplovani budov, modernizaci systému
méfeni 1 regulace a vyménu starych otopnych soustav. Akce byla GspéSna, Ministerstvo
pramyslu a obchodu firmé schvalilo jejich zamér. V fijnu 2009 obdrzela platbu dotace ve
vysi 7,56 milion K¢ na projekt Rekonstrukce prvni ¢asti montazni haly divize diilni stroje.
Podle stanovenych termind agentury CzechInvest podala spole¢nost v roce 2009 zadost na
dotaci z EU na rekonstrukci 2. Casti montazni haly divize dilni stroje (konkrétné
z programu Nemovitosti). Tato zadost byla schvalena a OSTROJ a.s. by mél v roce 2010

obdrZet z unijnich financi ¢astku ve vysi cca 8 mil. K¢.

2> Zatazeni nového majetku do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
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Graf 5. Celkové investice spolecnosti v letech 2006 — 2009 v tisicich K¢
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Z grafu mizeme vidét, jak uz bylo feceno vyse, spole¢nost OSTROJ a.s. stale vice penéz

vklada do investic. Pfevazné jde o investice do dlouhodobého hmotného majetku. NiZe se

také dozvime, Ze vedeni planuje i nadale zvySovat trzni hodnotu firmy i tim, Ze bude

podporovat investi¢ni ¢innost spole¢nosti. Zdroje financovani vyuziva firma hlavné vlastni

a dale se snazi ziskavat dotace at’ uz z EU nebo dotace schvalené statem.

Planované investice spolec¢nosti na roky 2010-2012

Ve strategickém podnikatelském zdméru spole¢nosti OSTROJ a. s. na roky 2008-2012

najdeme celou Skalu investic, at’ uz do celkového rozvoje a vyvoje spolecnosti nebo

jednotlivych jeho ¢asti, stroju, zafizeni i celych pracovnich center.

Z této velké skaly jsem vybrala nékolik téch nejvétsich a nejzajimavéjsich investic a pro

prehlednost je uvadim v nasledujici tabulce.
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Tab. 14. Nejvetsi planované investice na roky 2010-2012

Kovaci linka LMZ 1600 Kovarna a kalirna 47 000 000 K¢
CNC pétiosé horizontalni Narad’ovna 12 000 000 K¢
Ttiosé centrum Narad’ovna 12 000 000 K¢

Frézovaci pétiosé centrum Hydraulika 12 000 000 K¢
Dvé obrabéci Kovérna a kalirna 20 000 000 K¢

Obnova SPU 40 CNC Hydraulika 10 000 000 K¢
Zavésova zinkovaci linka Galvanovna 25000 000 K¢
Zdroj: Strategicky podnikatelsky zdmér OSTROJ a. s.

Tab. 15. Celkové planované investice na roky 2010-2012

2010 133 511 000 K¢&
2011 148 358 000 K¢
2012 122 882 000 K¢
Celkem 1 080 006 000 K¢

Zdroj: Strategicky podnikatelsky zdmér OSTRO] a. s.

Graf 6. Pldnované investice v letech 2010 — 2012 v tis. K¢
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Z grafu je patrné, Ze spolec¢nost planuje proinvestovat velmi znacné finan¢ni prostredky. Je
tedy ziejmé, ze management zamysli, aby se podnik nadale modernizoval a rozvijel, coz je
V dnesni pokrokové dobé velmi dualezité. I kdyz se proinvestované ¢astky v letech snizuji,

jsou i tak nemalé.

Musi se obnovovat stroje, zafizeni nebo vypocetni technika, pouzivana v podniku.
Neustale vice prace v podniku zastavaji pravé stroje a zafizeni. Samoziejm¢ nesmime
opomenout také lidské zdroje (zaméstnance), bez kterych by zadny stroj nefungoval. I ti se

musi ucit novému, a proto je diilezité investovat také do vzdélani zaméstnanci.

Tento proces by se nemél nikdy zastavit, jinak piestane spole¢nost spliiovat podminky,
které si zada trh a tim se zna¢né snizi jeji trzni hodnota, piijde ztrata zakaznikti a s nimi

spojenych ziski.

Graf 7. Provedené a planované investice v letech 2006 — 2012 v tis. K¢
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V grafu vidime, jak spolecnost investuje Vv jednotlivych letech. Zelenou barvou jsou
zobrazeny roky, ve kterych jiz investice prob¢hly a jsou zde uvedeny Castky, které byly
skute¢né investovany. Cervené jsou zobrazeny celkové hodnoty investic za jednotlivé
roky, které vedeni spoleénosti planuje proinvestovat v budoucnu. Castky se v letech
postupné snizuji, coz muze byt dano napi. dokoncenim velké investi¢ni akce ¢i ziskani
vetsi dotace od EU nebo od statu, takze spolecnost nemusi vlozit tak velkou ¢astku ze

svych zdroji. Samoziejme jde zatim jen o planované Castky, které se mohou v pribéhu let
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ménit. Snizovani miize byt zpisobeno také hospodaiskou situaci v Ceské republice
¢i jinych statech, s kterymi spolec¢nost spolupracuje.

Zde bych chtéla podotknout, ze 1 kdy je to tak trochu paradox skrze hospodaiskou krizi,
projektech se totiz zacalo pracovat uz vroce 2008 a byly podporovany vedenim
spoleCnosti i fediteli divizi, takze byly v roce 2009 také dokonceny. Tyto moje slova

potvrdil sam vedouci projektovych manazera z divize Sluzby.

Kdyz nahlédneme do finan¢nich vykazi spole¢nosti, mizeme vidét, ze firma jak v roce
2008, tak vroce 2009 dosahovala zisku. Bylo to zplisobeno piedev§im tim, ze
OSTROJ a.s. ve velké mife spolupracuje se zemémi jako je Rusko ¢i Ukrajina kde, jak jisté
vime se finan¢ni krize, v tak velké mife neprojevila. Spole¢nost neni zavisla na Ceskych
odbératelich, a jelikoZ je hlavnim vyrobcem diilnich strojii a zaiizeni v Ceské republice,
muzeme na tomto poli ocekavat zisky i v dalSich letech. Malého poklesu produkce a zisku
spole¢nost zaznamenala v oblasti vyroby automobilovych soucastek, ale na této vyrob¢

neni spolec¢nost zavisla.
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I11. PROJEKTOVA CAST
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7 NAVRH ZAVEDENI KONCEPTU EVA DO SPOLECNOSTI
OSTROJA.S.

Jako cil své diplomové prace jsem si zvolila navrhnout spole¢nosti OSTROJ a.s. jinou
formu hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, nez vyuzivaji. Pro¢ jsem si zvolila

pravé ekonomickou ptidanou hodnotu?

Dle mého nazoru je pouziti ukazatele EVA pii méfeni financni vynosnosti investic lepsi
nez pouziti jinych ukazateli finan¢ni analyzy a to z divodu, Ze neberou v potaz jak
obchodni, tak finan¢ni rizika a spolu s tim 1 vynosové pozadavky investoril, nerozlisuji vliv
rozdilnych ucetnich ptedpisi a jejich aplikace a opomijeji vétSinou €asovou hodnotu

pencz.

Jak uz bylo feceno v teoretické c¢asti, aby spolecnost mohla vyuzivat ekonomickou
pfidanou hodnotu pii zjiStovani ekonomické efektivnosti investic, méla by zavést tento

koncept 1 jako model pfi zjiStovani vykonnosti celého podniku.

Protoze je ale ekonomické ptidand hodnota pro spole¢nost OSTROJ a.s. celkem neznama
veli¢ina, rozhodla jsem se vypocet ekonomické ptidané hodnoty jako hodnoceni
vykonnosti celého podniku za roky 2006 — 2009 zavést. Teprve pak provedu vypocet
ekonomické ptidané hodnoty 2 projektd, které byly v podniku v nedavnych letech

ukonceny.

Nejdiive bych ale chtéla uvést kroky, které by mély pfedchazet zavedeni EVA jako

konceptu fizeni.

1. Jako prvni krok by méla spole¢nost provést analyzu a vyhodnoceni pripravenosti
pro zménu. Co se timto mysli? Do této doby spole¢nost pouZivala k zjiStovani
vykonnosti podniku pouze pomérové ukazatele a jako ukazatele efektivnosti
investic pak cistou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento a dobu
navratnosti investic. Tyto ukazatele jsou dle mého ndzoru jiz ale mélo ,,moderni‘
a proto jsem se rozhodla pravé pro zavedeni konceptu EVA, ktery propoji vSechny
¢innosti 1 lidi v podniku a bude se snazit o zvySeni hodnoty vSech vloZenych

prostiedk.

2. Volba strategie je dalsim krokem pfi zavadéni. Spole¢nost OSTROJ a.s. by méla
zvolit spravnou strategii a postup, jakym koncept EVA do podnikani zavede. Mé&ly

by se napfi¢ podnikem sjednotit napf. investicni kalkulace, postupy vypocti,
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méfitka k porovnani odbytu aj. coz po zavedeni povede k ciltim, které si firma ve
strategii zvoli. Napf. zvySenim zisku dosdhnout zvysSeni ekonomické piidané

hodnoty.

3. Mezi tieti krok, ktery by meéla spolecnost provést, paifi priprava na zavedeni
konceptu, kde mizeme zahrnout trénink zaméstnanci, jejich Skoleni, zaucovani
&i ptiprava podkladii pro vzajemnou komunikaci. Rizeni hodnoty firmy je totiz vice
jak z poloviny zalozeno na lidském kapitalu, ktery je schopen tvofit hodnotu. Je
tedy dilezité zasahovat také do firemni kultury a to napt. pies efektivni vycvik
manazerl, zménu systému zainteresovanosti zameéstnanct (napf. pies vlastnictvi
akcii), organizacni pfestavbou podniku (zde je na tom spole¢nost OSTROJ a.s.
dobfe, protoze je podnik rozdélen na jednotlivé divize, které vyuzivaji urcité
technologie a jsou zaméteny na odliSné skupiny produktl) nebo také procesni
zmény ve spolecnosti, kdy celé komplexni programy budou zaméfeny na koncept

EVA.

4. Déle nasleduje samotné zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Tento
ptistup k hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku stavi na prvni misto zajem jeho
vlastnikli a za hlavni cil podniku povazuje tvorbu hodnoty a bohatstvi pro
vlastniky. Proto by se méla spolecnost OSTROJ a.s. snaZit sladit tento koncept se
svymi cily, které se tykaji hlavné zisku, kapitalu, nakladt a rizika. M¢la by si jasné
stanovit, v kterych oblastech bude ekonomickou pfidanou hodnotu vyuzivat, zda
pouze pro zjisStovani vykonnosti podniku, nebo také u ekonomické efektivnosti
investic, odménovani manazert ¢i oceovani podniku jako celku. Samoziejmé jak
jiz jsem ftekla, nejlepSi by bylo pouzivat tento koncept ve vSech uvedenych

skute¢nostech.

5. Poslednim krokem pro zavedeni je vyhodnoceni vysledkii. Vedeni spolecnosti by
mélo po zavedeni konceptu provést analyzu svych cili a vyhodnoceni, jak byly tyto
cile dodrzeny a splnény. Nesmime ale zapominat na zdkladni problém celého
konceptu, a to takovy, Ze nejsem zpravidla schopni urcit ,,normalni* vynosnost
pfiméfenou danému riziku, coz je hlavni ukazatel pro vypocet. Problém je
samoziejme 1 kalkulace velikosti rizika pfijimaného investorem. Z téchto diivodu je
tteba mit vzdy na zfeteli, ze jde pfi vypoctu EVA spiSe nez o vypocet, o odhad

platny pouze s urcitou pravdépodobnosti.
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7.1 Vykonnost podniku dle EVA

Na zacatku je nutno provést uUpravy ucetnich dat tak, aby co nejvice odpovidala
ekonomické realité podniku. Jelikoz nejsem pifimo zaméstnanec ¢i dokonce vedouci

pracovnik organizace, neumim Uplné jasn¢ identifikovat, které upravy jsou pro podnik

vvvvvv

Vymezeni €istych operativnich aktiv (NOA)

» Aktivace leasingu
Spolecnost vyuziva tuto formu ziskani penéznich pfirtstki jen ve velmi malé mife a proto
jej vlastnici ani majitelé nepovazuji za dulezity faktor. Nebudeme ho brat tedy v potaz.

» Vyclenéni neoperativnich aktiv
Nedokonéené investice jsou sice majetek provozné potiebny, avsak neni k dispozici pro

tvorbu soucasnych vysledki, a proto by m¢l byt z operativnich aktiv vyloucen.

Tab. 16. Vyvoj nedokoncenych investic v tis. K¢

Nedokonc¢eny DNM 219 5225 0 0
Nedokonéeny DHM 3338 54 032 | 110502 31460
2 nedokoncené investice 3557 59 257 | 110502 31 460

Zdroj: Vyro¢ni zpravy OSTROJ a.s.
» Neuroceny cizi kapital
Aktiva je nezbytné upravit také o neuroCeny kapital, tedy o pasiva, kterd nenesou néaklad.
Mezi tyto polozky patii kratkodobé zavazky, pasivni polozky casového rozliSeni
a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. Do téchto zdvazki jsem zaradila odloZeny danovy

zavazek. Diivodem vylouceni je zejména to, ze pii vypoctu EVA jsou od operativniho

zisku odecitany néklady na kapital. V tomto ptipad¢ kapital zadny pfimy néklad nenese.
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Tab. 17. Vyvoj neuroceného ciziho kapitilu Vv tis. K¢

2006 2007 2008 2009
Rezervy 36111 1603 43 562 40 724
Neurocené dlouhodobé zavazky 5837 11 032 0 131
Kratkodob¢ zavazky 238 828 192 875 331366 | 161230
Casové rozliseni pasiv 3151 4195 3207 999
¥ nedrocenych cizich zdroju 283 927 209 705 378135| 203084

Zdroj: Vyro¢ni zpravy OSTROJ a.s.

Vymezeni NOA

Nyni si vymezime ¢isté operativni aktiva. Dlouhodoby hmotny majetek jsem upravila

0 nedokoncené investice. Beze zmény ziistaly zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni

majetek. Cisty pracovni kapital je tvofen rozdilem mezi ob&znymi aktivy a netro¢enymi

zavazky. NOA je soucet upravenych hodnot dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho

kapitalu.
Tab. 18. NOA v letech 2006 — 2009 po upravach v tis. K¢
2006 2007 2008 2009

Dlouhodoby majetek 496 485 516 777 442 252 620 153
DNM 12 330 13 665 16 421 11 433
DHM 482 920 501 877 411 354 594 243
DFM 1235 1235 14 477 14 477
CPK 386 603 330951 446 674 533 403
Zasoby 175738 212 219 307 000 231 626
Pohledavky 230 060 229 148 439 118 203 622
Kratkodoby finan¢ni majetek 262 945 97 816 45 585 260 217
Casové rozliseni 1787 1473 33 106 41 022
Netirodené zavazky (-) 283 927 209 705 378 135 203 084
NOA 883 088 847 728 888 926 1153 556

Zdroj: Vyro¢ni zpravy OSTROJ a.s.
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Vymezeni NOPAT

S 24

dosahnout symetrie mezi NOPAT a NOA.

Pii vypoctu NOPAT vychazi z vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, u kterého je nutné

provést nasledujici apravy:

» vyloucit nakladovy troky jejich opétovnym piic¢tenim K vysledku hospodateni,

» zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily v pfedchozim vypoctu
NOA,

» upravit dan u zménéného vysledku hospodateni.

Tab. 19. Vyvoj nakladovych urokii v tis. K¢

2 552 358

Nékladové uroky z avéru 1031 4431

Zdroj: Vyro¢ni zpravy OSTROJ a.s.

Vzhledem k tomu, Ze mi nebyly firmou poskytnuty tdaje o zistatkové cené prodaného
dlouhodobého majetku a zrozvahy to nelze vycist, nebudeme upravovat NOPAT

0 vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého hmotného majetku.

Tab. 20. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech v tis. K¢

VH za b&zn¢ obdobi pfed zdanénim 2y gon [ 59577 | 158462 | 182044
ptivodni

VH za bézné obdobi pred zdanénim 7/ 505 [ g1 035 [ 150493 | 186 475
— po upravach (+nakladové uroky)

Rozdil (VH plvodni — VH po 2552 358 1031 4431
upravach)

Pavodné placena dari 17 204 14 563 33277 36 409
Dodate¢né vypocitana dan 613 86 217 886
NOPAT % 56 415 46 386 125 999 149 180

Zdroj: vlastni tvorba

% NOPAT jsem vypocetla jako upraveny VH pied zdanénim — ptivodné placend dan — dodate¢né placena

dan.
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Uréeni WACC

Jako primérné¢ véazené ndklady na kapitdl jsem si stanovila po porad¢ s financnim
feditelem spolecnosti podnikovou diskontni sazbu, kterd jiz nékolik let €ini 9,8 %. Podle
n¢j je v nékterych situacich tato sazba sice trosSku nadsazena, ale firma se tak snazi udrzet

urcitou linii, aby nedochazelo k pfilisSnym vykyvim.

Vypocet EVA
Tab. 21. Vypocet EVA ve sledovanych letech
NOA (pocatek obdobi) 883 088 847 728 888 926 1 153 556
NOPAT 56 415 46 386 125 999 149 180
WACC 9,8 % 9,8 % 9,8 % 9,8 %
EVA -30 128 -36 691 38 885 36 132

Zdroj: vlastni tvorba

Jak muzeme z tabulky vidét, spole¢nost proziva rozdilna obdobi. Zatimco v roce 2006
a 2007 vytvarel zapornou ekonomickou hodnotu, v letech 2008 a 2009 se hodnota zménila
na kladnou. Znaci to mozna to, Ze se spolecnost dostala z problému a ted’ ji jiz ¢eka dobré
obdobi. Nesmime ale zapomenout na to, jak uz bylo zminéno vySe, Ze v roce 2009 se
v Ceské republice zadala projevovat celosvétova ekonomicka krize, ktera se sice doted’
viceméné ve spolecnosti OSTROJ a.s. neprojevila, ale ani samotné vedeni spolecnosti
nemuize zarucit, ze tomu tak bude i v nasledujicich letech. Samoziejmé se jisté bude snazit

vSemi dostupnymi prostiedky krizi zabranit.

Pouziti tohoto ukazatele pro vypocet vykonnosti podniku muze vést také k preferenci
rozhodnuti vedoucich pracovnikii jako naptf. k omezeni investi¢nich aktivit a tim
kratkodobého zvyseni hodnoty EVA, coz bych povazovala jako jednu z nevyhod zavedeni

ve spolecnosti OSTROJ a.s.
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7.2 Projekty ve spole¢nosti OSTROJ a.s.

Jak uz bylo feceno v ivodu mé diplomové prace, spolecnost OSTROJ a.s. do této doby
vyuzivala k hodnoceni ekonomické efektivnosti investic metody CSH, VVP a doby
navratnosti investic. Jako novd mnou navrzena metoda by byla metoda ekonomické

ptfidané hodnoty. Pro lepsi zndzornéni uvadim vse do nasledujiciho obrazku.

Metoda cisté

soucasné hodnoty

Metoda vnitiniho

Metoda ekonomické

Pouzivané metody Nova metoda

vynosového

pridané hodnoty

Metoda doby

navratnosti investic

Obr. 2. Metody hodnoceni investic pouzivané a nové navrzené
Zdroj: vlastni tvorba

Pro ucely spole¢nosti OSTROJ a.s. jsou jako investice brany pofizovaci vydaje vynalozené
na pofizeni dlouhodobého majetku, hmotného a nehmotné, definovaného v metodickém
pokynu spole€nosti a to jak na nové pofizovany, tak 1 na stavajici, na kterém se provadi
technické zhodnoceni. Za investici se nepovazuji vydaje na opravu dlouhodobého

hmotného a nehmotného majetku.

Jako zdroj financovani pro ucely investic se ve spole¢nosti v poslednich letech vyuziva
Vv nejvetsi mire vlastni kapital. Nekteré stroje a zatizeni se potfizuji formou finanéniho
leasingu a bankovnich avért, ale od tohoto zptisobu se co nejvice ustupuje. I kdyz jak je
znamo je vlastni kapital draz$i nez kapital cizi, spole¢nost je s touto formou spokojena.

Pomoci leasingu se pofizuji ve spolecnost zejména vozovy park (firemni automobily).

V poslednich letech se spole¢nost snazi vyuzivat také dotace. A to na realizaci
vyznamnych stavebnich a energetickych projekti z Evropskych strukturalnich fonda
prostfednictvim ministerstva primyslu a obchodu. Pro rok 2010 byla spole¢nosti pisemné
ptislibena dotace ve vysi okolo 30 miliond korun. Jak jiz bylo zminéno vyse, spolecnost se
zaClenila do projektu Sleva na dani z pfijmu pravnickych osob. Investi¢ni pobidky ve
formé této slevy, tak pobidka spociva v tom, ze diky investicim, jejichz vlastnikem musi

byt investor, nemlze byt tedy pofizena formou leasingu, se ocekdva narast zisku.
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Ocekéavany vyssi zisk vSak nepovede ke zvySeni danové povinnosti, ale k ponechéani
ptedchozi danové povinnosti. Tato pobidka se kumuluje a maximalné v 5 néasledujicich

letech je mozné Cerpat na daflovych tsporéach az 40 % hodnoty investic.

Kapitalovym planovanim se ve spolecnosti OSTROJ a.s. zabyva vrchové vedeni podniku.
Stanovuji se strategické i operativni plany, které obsahuji jak kratkodobé, tak dlouhodobé

cile podniku.

Co se tyka planovani investic, jsou tvofeny jednotlivé planovaci projektové tymy, Kterym
je pridé€len tzv. sponzor, coz je Clen predstavenstva spole¢nosti a ten ma za ukol predstavit
investici predstavenstvu a poté ,hlidat“, jak se investice vyviji. Pomaha také zvolit

spravnou formu zdroje financovani a vybrat spolehlivého dodavatele ¢i investora.

Planovaci tymy jsou tvofeny vétSinou vedoucim pracovnikem divize, ktera si Zada investici
a dal$imi pracovniky této divize. Na zacatku se vytvoii definice projektu, ktera obsahuje
nalezitosti jako zadatele projektu, ucel, nazev, uzivatele, G¢astniky tymu, misto a Cas

provedeni investice, zpuisob financovani, sponzora, rozsah projektu atd.

Dale tym vytvoii plan projektu. Zde jsou obsazeny polozky jako cile projektu, mozna
vznikl4 rizika, dekompozici €innosti, rozpocet, zdroje projektu, casovy harmonogram

a projektovy tym.
Pokud je projekt schvalen stanovi fidici vybor spole¢nosti rozhodnuti.

Po zavedeni investice ,,do zivota“ je zpracovana zavérefna zprava projektu. Zde
muzeme najit predavaci protokol, vyhodnoceni cili projektu, dodrzeni rozsahu a ¢asového

harmonogramu realizace, dodrZeni rozpoc¢tu a navrhy na odmeény.

Pti hodnoceni efektivnosti investice klade vedeni spolecnosti diraz hlavné na to, aby
nakoupend investice napf. stroj spravné fungoval nékolik let, nejlépe bez poruch a vyrobil
za urcitou dobu pozadované mnozstvi vyrobki. Pokud by stroj nefungoval, nastal by tzv.
prostoj a tim padem by spolecnosti vznikly nevyzadané ndklady (platy zaméstnanci,

naklady na opravu stroje, fixni naklady aj.). Toto vSe by bylo tedy pro podnik neefektivni.

Pfi investicnim rozhodovani, jako investici zvolit nesmi spolecnost zapominat také na
faktory, které ovliviiuji toho rozhodovani. Ve spolecnosti jsou to predevSim diskontni

sazba, dan¢, inflace ¢i riziko investi¢niho projektu.

Co se tyce diskontni sazby, ma ji spole¢nost stanovenou jiz n€kolik let na stejné hranici

ato ve vysi 9,8 %. Stimto procentem pocita spole¢nost i v budoucnu. V nékterych
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ptipadech se ndim miiZe sice zdat tato sazba dost ,,nadsazena®, ale jak mi fekl sam finan¢ni

feditel, spolecnost se tak snazi udrzet urcitou linii, aby nedochazelo k velkym vykyvim.

V piipadé dani bych chtéla pfipomenout, ze se spole¢nost zaclenila do projektu Sleva na
dani z ptijmua pravnickych osob, o kterém je vice feCeno v piiloze P8. Samoziejmé vSechny
podnikové ptijmy vyrazné zatézuje sazba dan¢ a spolecnost si musi dat pozor, pokud by

chtéla investici potidit napf. v zahranici, kde se miize sazba dan¢ lisit.

Inflace v Ceské republice v poslednich n&kolika letech postupné rostla a to hlavné diky
zvysSeni cen potravin a nealkoholickych napoji. Meziro¢ni inflace c¢inila v roce 2009
0,7 %. S vlivem inflace, kterd je privodnim jevem trzni ekonomiky, musime pocitat,
kdykoli se ekonomické vypocty tykaji delsiho obdobi.

Ne kazda investice, ktera na zacatku vypadd, ze pfinese spole¢nosti zisky, tak nakonec
opravdu skon¢i. Mohou na to mit vliv rizné faktory, napt. ty, které jsem vyjmenovala
vyse. Dalsim dilezitym faktorem, ktery bychom neméli opomenout je zcela jisté také
riziko. Cim je investice rizikov&jsi, tim je pravdépodobnéjsi vyssi vynos. Co se tyde rizika,
spole€nost se timto jevem zabyva velmi dopodrobna a snazi se kazdou investici zohlednit
z nékolika pohledl. Vice o riziku bude feceno na konci diplomové prace, kde se budu

snazit provést rizikovou analyzu 2 vybranych projektu.

Z material spolec¢nosti jsem si vybrala 2 projekty, které byly v loiiském roce ukonceny,

a budu se snazit u téchto projektti zhodnotit jejich ekonomickou efektivnost.
1. Projekt s nazvem priabézny tryskaé

V roce 2008 investovala spolecnost OSTROJ a.s. mimo jiné i do projektu s ndzvem
Priibézny tryskac¢ § = 2,5m. Tento projekt byl navrzen za ucelem nahrazeni technicky
zastaralého stroje, ktery byl v nevyhovujicim stavu a pokryti pozadavki zakaznika, ktery

pozaduje tryskany povrch. Uzivatelem tohoto stroje se stala po nakoupeni divize Strojirna.

Celkové planované ndklady na tento projekt Cinily 7 445 000 K¢. Jako zdroj financovani
byl vedenim spole¢nosti stanoven na zacatku planovéani projektu na konci roku 2007
leasing. V lednu roku 2008 byl tento zpisob zménén rozhodnutim finan¢niho feditele na

financovani vlastnimi zdroji, kvili projektu sleva na dani.?’

" Vice o Programu sleva na dani z pfijmu pravnickych osob v piiloze PS.
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Termin zahdajeni projektu byl planovén na fijen 2008 a konec duben 2009.
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Obr. 3. Objekt investice ,, priibézny tryskac
Zdroj: Zavérecna zprava projektu OSTROJ a.s.
Cile projektu

» snizeni nakladi na nahradni dily
» omezeni prostoju z divodu ¢astych poruch, lepsi vyuziti pracovni doby

» rozsiteni Sifky tryskaného plechu ze stavajicich 2 m na 2,5 m

Tab. 22. Vypocty vybranych ukazatelii u projektu ,, pribézny tryskac

Cist4 sou¢asna hodnota 584 676 > (), pfijatelné
Vnitini vynosové procento 12,44 % > 9.8 %, piijatelné
Doba navratnosti investice 2016 <2019, ptijatelné
Index ziskovosti 1,1 > 1, ptijatelné

Zdroj: vlastni tvorba

Cistd soucasna hodnota je vétsi nez 0, projekt je tedy piijatelny, podnik ziskd penézni
prostiedky na budouci obnovu vyrobniho procesu.

Vypoctenim hodnoty vnitinitho vynosového procenta a porovnanim s diskontni sazbou,
ktera ¢ini 9,8 %, jsem zjistila, Ze i z hlediska tohoto ukazatele je projekt piijatelny, protoze

VVP je vyssi nez diskontni sazba.
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Dobu navratnosti investice jsem vypocetla porovnanim investicniho vydaje
s kumulovanym cash flow. K vyrovnani obou veli¢in doslo ptiblizné€ za 7 let, coz je méné
nez zivotnost investice, kterou spolecnost vidi pfiblizn€ na 10 let. I podle tohoto kritéria je

projekt vyhodny.

Hodnota vypoctu indexu rentability neboli ziskovosti vysla vice nez 1, protoze soucasna
hodnota > nez 0 a projekt je tedy pfijatelny. Toto kritérium by ale bylo spise vhodnéjsi, pii
porovnavani 2 projektu.

Ze vsech vypoctenych veliCin tedy vyplyva, ze projekt je piijatelny a tedy i efektivni.
Jelikoz firma jako zdroj financovani zvolila vlastni zdroje, nemusi se ani obavat, zda bude
cash flow stacit na splatky leasingu ¢i uvéru.

2. Projekt s nazvem rovnaci lis

Na pocatku roku 2008 zaZadala divize Strojirna o investici na projekt s ndzvem Rovnaci
lis. Uelem projektu bylo pokryti kapacitniho rozporu rovnacich operaci svafovanych dilt

mechanizovanych vyztuzi. UZivatelem stroje se po zavedeni do provozu stala sama divize

Strojirna.

Celkové planované néklady na tuto investici ¢inily 8 000 000 K¢&. Jako zdroje financovani

byly spole¢nosti stanoveny vlastni zdroje.

Termin zahajeni projektu byl fijen 2008 a konec biezen 2009.

Obr. 4. Objekt investice rovnaci lis

Zdroj: Zaverecna zprava projektu OSTROJ a.s.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

Cil projektu

» roz$ifeni vyrobnich kapacit na Gzinovém pracovisti pro potieby navyseni vyroby

pro divizi Dilni stroje

Tab. 23. Vypocty vybranych ukazatelii u projektu ,, rovnaci lis *

Cista sou¢asna hodnota 1401 455 > (), pfijatelné
Vnitini vynosové procento 14,03% > 9.8 %, ptijatelné
Doba névratnosti investice 2015 <2019, ptijatelné
Index ziskovosti 1,1 > 1, ptijatelné

Zdroj: vlastni tvorba

Také u této investice jsou vSechny vypoctené ukazatelé efektivni a projekt je tedy dobie

zvolen.

Vypocty v tabulce jsem provedla dle vzorct, které jsou uvedeny v teoretické ¢asti této

prace. Data, ktera byla nutna k vypoctiim, jsou uvedena v piilohach diplomové prace.

7.3 EVA jako ekonomicky ukazatel hodnoceni efektivnosti investic

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic vyuzivala doted’ spole¢nost metodu Cisté

soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doby névratnosti.

Ja jsem se rozhodla jako novinku pouzit v Ceské republice zatim méné vyuZivanou, ale
vV posledni dobé velmi rozsifenou, metodu ekonomické ptidané hodnoty neboli EVA.
Metoda by méla ukazat, jakou hodnotu podnik dokézal vytvoftit svou ¢innosti navic, nez by
vlozeny kapital vydélal v rdmci jiné investicni pfilezitosti se stejnym rizikem. Metoda je
zaloZena také na predpokladu, ze podnik musi pokryt z vynosti nejen provozni naklady, ale

zaroven i Kapitalové naklady.
Ziakladni konstrukce ukazatele EVA pri hodnoceni investic

Jak jiz bylo feceno v teoretické casti této prace, vypocet EVA provadime za vSechny
jednotlivé roky ekonomické zivotnosti, diskontujeme jej a sCitdme. Na zacatku si musime
stanovit zisk pied uroky a zdanénim (EBIT), které poté pronasobime ¢lenem 1 — sazba
dané a tim ho pfevedeme na zisk po zdanéni (NOPAT), neboli také zdanény zisk pro

vlastniky a v¢fitele, nejsou zde odecteny Uroky. Dal§im parametrem nutnym k vypoctu
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hodnoty EVA je vySe vazaného kapitalu, ktery je v konkrétnim roce roven Gcetni hodnoté

investice k pocatku roku.

Na zacatku si tedy stanovime vysledek hospodateni pfed zdanénim, ktery uréime tak, ze od

vynost ode¢teme ndklady. V tabulkach niZe vidime, z ¢eho se zisk sklada.

Tab. 24. Stanoveni EBIT u projektu ,, priubézny tryskac* v K¢

2844938 | 3793250 948 313
Trzby z prodeje zboZi a sluZeb 1629 113| 2172 150 543 038
Predavky predané v pfimych nakl. vyroby |1 215 825| 1621 100 405 275
Ny oo e s120250] 77 sz
Materidl rezijni 382500 510000 127 500
Energie 705000| 940000 235 000
Osobni naklady 595922 | 794562 198 641
Sluzby celkem (opravy, revize) 5000 30 000 15000
Odpisy 634 266| 845 688 211 422
D ViSeehos et ] o220 250] eraoo| 60750

Zdroj: vlastni tvorba dle vykazi OSTRO]J a.s.

Tab. 25. Stanoveni EBIT u projektu ,, rovnaci lis“ v K¢

3196000 3835200| 3835200 3835200 639 200
Pfedavky pfedané v pfimych
nHl. viroby PHIMYEN | 3196 000 | 3835200 3 835200| 3835200 | 639 200
2139057 3654428|1411628| 1411628 235271
Energie 292 500 351000 351000f 351000| 58500
Osobni naklady 735990 886 788 | 886 788| 886 788| 147 798
Sluzby celkem 38 333 46 000 46 000 46 000 7667
Odpisy 560 700| 2242800
Ostatni naklad 105 533 127840 127840| 127840| 21307
1056 943 190 772 | 2423 572 | 2 423 572 | 403 929

Zdroj: vlastni tvorba dle vykazii OSTROJ a.s.

Jak je mozno urcit jednotlivé hodnoty?

Z udaji planu obchodnikl o kapacitni potiebé vychézi pro tento stroj v roce 2010 — 2016
celkem 1609 strojovych hodin na rok, jelikoz hodina stoji 1 350 K¢, pak dostdvame castku
trzeb v tabulce €. 24. U piedavky piedané v piimych nakladech vyroby je to pak v tabulce
¢. 24 hodin 1201 a v tabulce ¢. 25 vychdzi na stroj 2841 hodin ro¢né.
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Castky materialu jsou uréeny odhadem na zakladé skutegnosti stavajicich podobnych
stroji. Hodnota energie vychazi z pramérné spotieby energie stfediska a je navySena
0 predpokladany nartist ceny energie pro nasledujici roky. Céstky za osobni naklady
stanovila spolecnost OSTROIJ a.s. prostym vypoctem, odpisy taktéz a sluzby a ostatni
naklady byly stanoveny kvalifikovanym odhadem. Samoziejmé ¢im je stroj starsi, musi se
vice opravovat a revidovat, takze naklady rostou, v poslednich letech Zivotnosti se jiz stroj
vetsSinou méné vyuziva, proto hodnota nékladi na sluzby klesa. Hodnoty hospodatskych
vysledkit v budoucich letech jsou hodnoty planované a souvisi s oekavanym vyuzitim
stroje. Spolecnost je urCuje dle strategickych plani a samoziejmé se mohou v budoucnu
lisit.

Dale je nutné stanovit si kapitdlové vydaje u jednotlivych projektii. V prvnim roce se
kapitadlové vydaje rovnaji vydajiim na pofizeni investice. V dalSich letech se pak hodnota
snizuje o ro¢ni odpis. V tabulce nize vidime, jak by se kapitalové vydaje méli v pfistich

letech vyvijet. Samoziejmé vse je pouze planované a mohou se zmeénit.

Tab. 26. Vyvoj kapitalovy vydajii u projektu ,, priibézny tryskac* v K¢

2009 7445 000
2010 6 810 734
2011 5965 046
2012 5119 358
2013 4 273670
2014 3427 982
2015 2 582 294
2016 1736 606
2017 890 918
2018 679 496

Zdroj: vlastni tvorba
Predpokladana Zzivotnost obou strojii je 10 let a déale se predpoklada, Ze stroje na konci
zivotnosti budou mit hodnotu 0. Vypocet odpisi je prosty vypocet, kdyz castku

kapitalovych vydajia délime poc¢tem let.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Tab. 27. Vyvoj kapitdalovych vydajii u projektu ,,rovnaci lis“ v K¢

2009 11 337 000
2010 10 776 300
2011 8 533 500
2012 6 290 700
2013 4 047 900
2014 1805 100
2015 1805 100
2016 1805 100
2017 1805 100
2018 1 805 100

Zdroj: vlastni tvorba

Ted’ jiz mizeme piejit k samotnému vypoctu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. Pro
lepS$i znazornéni uvadim vypocty opét v tabulce. Nejdiive vypocty hodnoty EVA
Vv jednotlivych letech, které nesmime zapomenout diskontovat a poté jejich soucet.

Po poradé¢ s financnim vedenim podniku beru jako upravenou hodnotu EBIT vypoctenou
hodnotu hospodatského vysledku v tabulkach ¢. 24 a 25. Jako primérné naklady podniku
budeme brat v ivahu diskontni miru, kterd ¢ini 9,8 %. Jako sazbu dan¢ jsem si zvolila
v roce 2009 sazbu 20 %, v dalSich letech pak 19 %, i kdyZ se pifedpoklada, ze se tato sazba
muze v budoucich letech zménit.

Tab. 28. Vypocet EVA projektu ,, priibézny tryskac “

2009 -311 810
2010 -122 322
2011 -39 445
2012 43 433
2013 126 310
2014 209 188
2015 292 065
2016 374 943
2017 42 897
2018 -66 591
Soucet 548 688

Zdroj: vlastni tvorba
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Tab. 29. Vypocet EVA projektu ,,rolovaci lis *

2009 -265 472
2010 -901 552
2011 -681 758
2012 -461 963
2013 -242 169
2014 -22 375
2015 1786 194
2016 1786 194
2017 150 283
2018 -176 900
Soucet 970 482

Zdroj: vlastni tvorba
Jak muzeme z tabulek vidét, u obou investic ndm vysla stejné jako u Cisté soucasné
hodnoty kladnd castka, coz znamend, ze projekty jsou spravné zvoleny a piinesou
vlastnikiim spolecnosti pfidanou hodnotu, tzv. ,,nadhodnotu®, tedy néco navic. Budou
pokryty vSechny nédklady na projekt, jak provozni, tak kapitdlové a jeSté zistane
spolecnosti zisk.

Co prinese spolecnosti OSTROJ a.s. koncept EVA?

Jako prvni bych chtéla urcité uvést skutecnost, ze po zavedeni konceptu ekonomické
pfidané hodnoty by se zabranilo skuteCnosti, ze ve strategickych planech spolecnosti se
bude vyskytovat velké mnozstvi mnohdy neslucitelnych, rozdilnych ukazateltt — obrat,
zisk, trzni podil, rentabilita, likvidita apod. Pomoci jednéch ukazateli urcuje vedeni
spolecnosti investi¢ni rozhodovani, pomoci jinych se tidi odménovani manazerd, jiné
ur€uji strategické planovani. Zavedeni konceptu EVA by vSem t€émto problémiim zamezilo
a stanovilo jasnou a jednoduchou linii, podle které by se fidily vSechny vyjmenované
¢innosti.

Druhou velkou vyhodou bych vid€la v tom, Ze koncept ekonomické ptidané hodnoty by
dovoloval vedeni podniku chovat se a jednat jako vlastnikim podniku a pomohlo by jim

zlepsit jak provozni, tak finan¢ni a investi¢ni rozhodovani.
Tteti vyhodou by jisté bylo lepsi planovani pfi rozhodovani o investicich ve spolecnosti.
Ukazatel EVA, ktery je zaloZen na tzv. ekonomickém zisku na rozdil od ukazatel

rentability kapitalu, a to jak vlastniho, tak i celkového, které vychazi z ti€etniho zisku, nam
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1épe ukaze, jak by mél podnik postupovat pii volbé investic, protoze rozdil mezi
ekonomickym a Gcetnim ziskem spociva predevSim v tom, zZe ekonomicky zisk respektuje
veskeré naklady na vlozeny kapital, jak naklady na cizi, tak i ndklady na kapital vlastni.
Firma OSTROJ a.s. se tak muze 1épe rozhodnout, zda investici pfijmout ¢i ne a jaké zdroje

financovani by mél pro investici zvolit.

KdyZ to shrnu, tento systém fizeni podniku zajiStuje spolecnou fe¢ na vSech urovnich
fizeni a umoziuje vedeni spolecnosti rozhodovat za jediné podminky a to ekonomické
pfidané hodnoty, kterou bereme jako meéfitko zvySeni hodnoty prostfedkl, vlozenych

vlastniky podniku.
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8 RIZIKOVA A NAKLADOVA ANALYZA ZVOLENYCH
PROJEKTU

Rizikova analyza

Investi¢ni rozhodovani je spojeno s jistou mirou neurcitosti, ktera vyplyva z neschopnosti
podnikového vedeni presné¢ predvidat budouci vyvoj. Béhem doby provozu obou stroji
mohly vznikat odchylky od ptiivodnich pfedpokladii ve vydajich na investici, v délce doby
vystavby, ve vysi provoznich piijmi, které jsou dany napf. zménou poptavky po

vyrobcich, zménou cen vyrobki atd.

V investicnim rozhodovani musi byt dodrzovany jak interni faktory, které jsou spojeny
s firemni strategii, tak také externi faktory spojené s podnikatelskym okolim, mezi néz
patii chovani konkurence, trzni situace, ceny zakladnich surovin, energie a dalsi, které maji

charakter faktoru rizika a nejistoty.

Co se tyka trzni situace, urcit¢ bych méla zminit, Ze na investovani ve spole¢nosti ma
uréité vliv celosvétova hospodatska krize, ktera se v Ceské republice zagala projevovat jiz
pocatkem roku 2009 a tady praveé v dobé, kdy spolecnost zacala provadét tyto 2 investice.
V samém zacatku projektu to vSak nemélo Zadny vliv, jelikoZ firma méla jiz prostredky
pfipraveny a nijak to projekt nepozastavilo. MiZze to vSak ovlivnit vynosy z fungovani
téchto stroji v budoucich letech, kdy se mliZe snizit pocet zakazek a tedy i trzby praveé na

divizi Strojirna, ktera oba stroje vyuziva.

Ceny zakladnich surovin a energie mohou do jist¢ miry také ovlivnit hospodaisky
vysledek této divize a tedy i celé spolecnosti. V Ceské republice se predpoklada zvyseni
cen energie Vv piistich nékolika letech i o nekolik procent, coz je ovlivnéno predevsim

cenou ropy na svétovych trzich.

Mimo tyto faktory, mohou na projekt pusobit i jina rizika a to zejména rizika bezpecnosti
prace, energeticka a ekologicka rizika. Tyto rizika jsem pro piehlednost zpracovala do

tabulky a grafu.
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Tab. 30. Analyza rizik u projektu ,, pribézny tryskac*

Analyza rizik Pribézny tryskac¢ § =2,5 m
C. Riziko Zavaznost | Pravdépodobnost | Uroveii | O$etfeni (éinnost)
Vybér pracovnikd,
1 | Obsluha, kvalifikace 5,0 3,0 jejich kvalifikace a
proskoleni
2 | Kupni smlouva 9,0 8,0 ;apOJoenlv_odbor[]ych
Utvar( pfi tvorbé
3 | Servisni smlouva 9,5 9,5 Samostatny ukol v
projektu
Délka trvani spravniho
fizeni o povoleni ke zméné
4 technologického zafizeni, Samostatny ukol v
. S . « 9,5 7,0 .
jak vyplyva ze zakona €. projektu
86/2002 Sb., o ochrané
ovzdusi
5 | Proskoleni tdrzbaru 7.0 70 g |Asistence pi
montaZzi
6 | Kapacita pfivodu el.energie 8,0 5,0 B Sar_nostatny ukol v
projektu

Zdroj: vlastni tvorba dle planu projektu OSTRO]J a.s.

Pravdépodobnost Vv tabulce zna¢i moznost, ze rizikova udalost nastane v definovaném
casovém obdobi. Zdvaznost pak diisledek rizikové udélosti pro fungovani stroje.
Graf 8. Mapa rizik u projektu ,, prubézny tryskac*
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Tab. 31. Analyza rizik u projektu ,,rovnaci lis

Analyza rizik Rovnaci lis
C. Riziko Zavaznost | Pravdépodobnost | Uroveri | OSetieni (€innost)
Vybér pracovnikd,
1 Obsluha, kvalifikace 9,5 5,0 B jejich kvalifikace a
proskoleni
2 Kupni smlouva 9,0 7,0 Za,pOJe[n czfjbornyvch
Utvar( pfi tvorbé
o Samostatny Ukol v
3 Servisni smlouva 9,0 9,5 projektu, zodp. RDSL
4 | Kapacitni naplnéni vyroby 9,0 5,0 Samostatny dkol v

projektu

Funk&nost a provozni
spolehlivost

Zdroj: vlastni tvorba dle planu projektu OSTROJ a.s.

5 9,0 8,0 Opotfebovany stroj

Pravdépodobnost Vv tabulce zna¢i moznost, ze rizikova udalost nastane v definovaném

¢asovém obdobi. Zdvaznost pak disledek rizikové udalosti pro fungovani stroje.

Graf. 9. Mapa rizik u projektu ,, rovnaci lis

" Q -
9,0 4
8,0
7,0

. D

&0 >

g [c] e

D

3,0 —1
. LB
2,0
1,0
1,0 2,0 3,0 4,0 5 7.0 8,0 9,0 10,0

Fraiedépodoghoost

Zdroj: vlastni tvorba dle planu projektu OSTROJ a.s.

A B |

Oblast vysokého rizika Oblast stfedniho rizika Oblast nizkého rizika




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Jak mzeme z grafi 8 a 9 vidét, mezi nejvetsi rizika tohoto projektu patii riziko Kupni
smlouvy, kterému se spole¢nost snazi zabranit piedev$im zapojenim odbornych ttvart do
jeji tvorby, a to hlavné pravni a obchodni oddéleni. Riziko délky trvani povoleni zmény
technologického zarizeni je dalSi riziko oznaCené stupném nejvyssi. Zde je urcitému
jednotlivci v projektovém tymu stanoven ukol, pfi kterém musi co nejlépe vyresit dle
paragrafii urCitych zakont, jak co nejlepSim a nejjednodussim zplisobem vymeénit stary
stroj za novy. Dalsi riziko ve stupnici nejvyssi, je riziko servisni smlouvy, u Kterého
taktéz obdrzi jednotlivec v tymu kol a musi se postarat, aby byla pfed nakupem stroji
spravné sepsana servisni smlouva, ve které bude vSe potfebné, co se tyce servisu, oprav
a udrzby nakupovanych stroji. Posledni riziko s ozna¢enim A jako nejvyssi je zcela jisteé
funkénost a provozni spolehlivost stroje. Toto riziko mizeme chéapat tak, Ze stroj se za
ur¢itou dobu miiZze stat opotfebovany a tedy nepouZitelny. Spolehlivost stroje je jeho
nejdulezitéjsi funkci. Spole¢nost se proto musi snazit o to, aby prostoje na téchto strojich
nastavaly jen velmi zfidka kdy a stroj vyrobil planované mnozstvi vyrobku. Jednotlivé
divize, v tomto piipadé Strojirna, si stanovi udrzbafe, ktery se musi o stroj starat, aby byl
vzdy pfipraven pro provoz. Pokud jiZ nastane situace, Ze se stroj porouchd, musi zajistit co

nejrychlejsi opravu a servis.

Mimo vySe uvedend rizika mohou pii investovani existovat i mnoha dalsi. Ve spole¢nosti

OSTROJ a.s. to mohou byt nasledujici. MliZeme je rozdélit do 3 skupin.

1. Riziko protistrany. Toto riziko mizeme popsat jako zavislost na spolehlivosti
obchodniho partnera. Jde predevSsim o dodavatelské spolecnosti, které nabizi
a prodavaji produkt investice a zavazuji se k tomu, aby vSe bylo dle smluvenych
nalezitosti. Samoziejm¢ OSTROJ a.s. jako nakupujici protistrana se zavazuje
produkt investice pievzit a bud’'to najednou nebo vétSinou po ¢astech splacet.

2. Riziko investi¢éniho produktu. Toto riziko zavisi predevSim na zakonnych
nalezitostech, omezenich a parametrech, které se k danému typu investi¢niho
produktu vztahuji. Tyto naleZitosti na jedné strané urcuji, jak G€inn€ se muze
investor domahat, pokud by protistrana své zavazky neplnila, a na druhé¢ stran¢ i to,
do jaké miry na produkt mohou plisobit n¢ktera rizika v dalsi skupiné.

3. Rizika ekonomického a trZzniho prostfedi. Do této skupiny patii rizika

makroekonomického vyvoje a to zejména inflace, mé€nové riziko, rizika spojena
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s dénim na financnim trhu a rizika odvijejici se od kvality infrastruktury, ktera

souvisi s politickym vyvojem. Tato rizika se navzajem ovliviluji, piipadné i zesiluji.
Nakladova analyza

Zakladnim kritériem efektivnosti projektu jsou zpravidla naklady spojené s jeho realizaci
aty uzce souviseji s dobou trvani projektu. Oba mnou zvolené projekty by mély byt
zhotoveny (nakoupeny) béhem jednoho kalendéainiho roku. S obéma projekty jsou spojeny
jak pfimé a tak nepiimé néklady. Mezi piimé zde pafi zejména naklady na celkovy projekt
spojené s jednotlivymi ¢innostmi - mzdové ndklady a naklady na material. Nepiimé
naklady souvisi s realizaci projektu jako celku — rezijni naklady ¢i ztraty vzniklé pozdnim
dokoncenim projektu.

Cilem néakladové analyzy je urcit planovanou vysi a prib¢h ndklada a plateb tykajicich se
zejména celkovych pofizovacich ndkladl, rozpoctovych ndkladi a nakladi mzdovych.

Vysledkem pak je vypocet rozvrhu nakladi a plateb.

Pro piehlednost jsou vSechny tyto ndklady uvedeny v tabulkach.

Tab. 32. Ndklady na projekt ,, priibézny tryskac“ v K¢

Projektova dokumentace 10 000
Zaklady pro zafizeni - stavebni prace 580 000
Revize elektro 2 000
Stroj, véetné prisluSenstvi 6 650 000
Ptipravky a naradi 26 000
Néklady referatu PM 49 500
Ostatni vynucené néklady k dovybaveni pracovisté, vyvolané pfemistovanim

stroje 49 000
Prodej Srotu -37 000
Instalace elektro 33 000
Instalace zdmecnicka 32 500
Instalace - vzduch 50 000

Zdroj: vlastni tvorba
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Tab. 33. Ndklady na projekt ,,rovnaci lis “ v K¢
Projektova dokumentace 10 000
Zaklady pro zafizeni - stavebni prace 400 000
Revize elektro 5000
Revize elektro - zapuj¢eného lisu 5000
Stroj, v€etné piislusenstvi 10 278 000
Montaz 310 000
Ptipravky, olej 90 000
Vybaveni pracovisteé 10 000
Ohrada kolem stroje 10 000
Néklady referatu PM 110 000
Instalace elektro 32 000
Instalace - vzduch 12 000
Instalace zdmecnicka 65 000

Zdroj: vlastni tvorba

Jak ztabulek ¢. 32 a 33 vidime, tvofi vSechny uvedené naklady, celkové kapitalové

naklady na jednotlivé projekty. Dalsi naklady, které bychom zde mohli jesté zahrnout,

jsou jist€¢ odmény zaméstnancim, kteti tvofili projektovy tym a zapojili se tak do

rozhodovani a planovani investice. Ty se pohybuji od 5 000 do 25 000 K¢ dle dilezitosti

osoby na praci na projektu.
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9 DOPORUCENI PRO OSTROJA.S.

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo navrhnout spole¢nosti OSTROJ a.s. novy
ukazatel hodnoceni ekonomické efektivnosti investic a pomoci né¢j zhodnotit efektivnost
dvou vybranych projekt, které spolecnost pofidila v roce 2009. Zda budou pro spole¢nost
pfinosem a budou tedy pro investora vyhodné ¢i nevyhodné. Z provedenych hodnoceni jak
na zaklad¢ metod, které jiz spolecnost vyuzivala, tak na zakladé nové navrhované metody
ekonomické piidané hodnoty jsem nakonec dosla k zavéru, ze dané investicni zdméry byly
pro spolecnost OSTROJ a.s. vyhodnou investici, a to i pfes rizika s touto investici spojena.
Investice by dle provedenych vypoc¢td mély spolecnosti ptinést zisky pro dalsi 1éta jeji
ekonomické zivotnosti, a pravé z tohoto diivodu se mi jevi jako vyhodné a perspektivni.
Samoziejmé je nutno podotknout, Ze dosaZeni téchto ocekavanych ziskl spolecnosti je
zavislych, jak uz bylo feCeno i na dalSich faktorech jako jsou naptf. danové a urokové

sazby, inflaci, rizika atd.

vvvvvv

a to hlavni cil svého podnikani — zvySovani trzni hodnoty podniku a dosahovéni zisku.
Protoze pokud bude v prvnim roce investice sice efektivni a pfinese spolecnosti
OSTROJ a.s. zisk, ale v dalsich letech bude stroj ,,bez prace®, stane se z efektniho projektu,

projekt neefektivni. Proto by OSTROJ a.s. nemé&la zapominat na nésledujici skutecnosti:

Dulezitym faktorem, ktery jak investice, tak celé podnikdni spolecnosti ovliviiuje je zcela
jisté vybér kvalitnich zaméstnanct, ktefi budou pro podnik ,,dychat™ a ne jen pracovat.
Podniku musi zajistit svym zaméstnanciim odpovidajici zaskoleni, at’ uz co se tyka dalsiho
napf. ochrany zdravi ¢i dalSiho vzdélani a rozvoje. Také by jim mél zajistit kvalitni
pracovni prostfedi, pracovni obleCeni aj. Neméné& diilezité je také své zaméstnance dobie

a kvalitn¢ motivovat, napft. benefity, stravenkami, darkovymi kupony atd.

Dalsi dilezity prvek — konkurence — spole¢nost by mi méla znat své hlavni konkurenty,
jejich strategii, cile, prednosti a slabiny. Podaii — li se ji tyto konkurenty pfedcit a poucit se

z jejich ptipadnych chyb, muze se stat Spickou ve svém oboru.

Nemeéli bychom zapominat také na dodavatele a zdkazniky. Dodani spravného, at' uz
dlouhodobé majetku ¢i materidlu na vyrobky je neméné dulezitym faktorem. Spolecnost
OSTROJ a.s. si musi vybirat kvalitni dodavatelé, kteti dodaji ptesné to, co si pozdéjsi

zékaznik zada. Co se tyka zédkazniki, neméla by se spole¢nost zamérovat jen na Cesky trh,
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ale snazit se proniknout také do zahranic¢i. Tak aby byla efektivni i v dobé&, kterd nastala
napf. v roce 2009, kdy ,,piisla“ nejen do Ceské republiky finanéni krize a nékteré podniky
byly nuceny svou ¢innost ukoncit.

Pii vybéru dodavatelti pro své projekty by méla spole¢nost postupovat opatrné a fadné
analyzovat svého dodavatele. At uz co se tyka kvality, tak také jaké podminky nabizi pfi
financovani, dodani stroji, pozd¢jsi udrzbe ¢i oprave.

Co se tyka aplikace mnou navrzeného konceptu ekonomické piidané hodnoty, doporucila
bych spolecnosti pofidit si potfebny kvalitni software, zaskolit své zaméstnance, ktefi
prijdou s touto metodou ,,do styku*. Také by méla napt. pomoci projektu fadné analyzovat
situaci a rozhodnout se, ve kterych oblastech budou tento koncept vyuzivat. Samoziejme
muzou zacit napi. s hodnoceni vykonnosti podniku a postupné ptidavat 1 hodnoceni
investic, odménovani manazeru atd.

Tyto doporuceni jsou jist¢ pro efektivni podnikani dilezité, ale bude jen na vedeni

spole¢nosti, jak s nimi ,,nalozi“, jak bude naslouchat trhu a svym zakaznikiim a aplikovat

vSe ve svém podnikani.
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ZAVER

Ptestoze se rozhodovani o investicich neuskutecnuje v podnicich kazdy den, jednad se
0 jednu z nejvétsich zodpovédnosti, které vlastnici a management podniku maji. Pouze
spravna investi¢ni rozhodnuti totiz podniku zajisti naplnéni strategickych cilii a zaru¢i mu
konkurenceschopnost v trznim prostiedi. Vyhodnoceni vSech relevantnich dat o investici

spolecné s pochopenim podstaty investicniho rozhodovani je tak zasadnim piedpokladem

pro uspesné fizeni a budoucnost podniku.

Investice, kterd na zacatku vypadd jako velmi dobra, muze po podrobné analyze

jednotlivych dat vyjit jako zna¢n€ nevhodna.

Cilem mé diplomové prace bylo navrhnout spolecnosti OSTROJ a.s. jiny ukazatel
ekonomické efektivnosti investic, nez spolecnost dosud vyuzivala. Po konzultaci
s vedenim spolecnosti jsem se rozhodla pro ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. Mezi
hlavni motivaéni faktory patfila urcit¢ pomoc podniku pfi jeho investicnim a finan¢nim

rozhodovani.

Zakladnim bodem k naplnéni stanoveného cile bylo pochopeni podstaty investi¢niho
procesu a jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investic ve spole¢nosti OSTROJ a.s.,
k ¢emuz méla napomoci teoreticka ¢ast diplomové prace. V analytické Casti jsem nejdiive
pfedstavila analyzovanou spole¢nost OSTROJ a.s. a poté se snazila ukézat jeji financni
zdravi, pomoci jednotlivych metod finan¢ni analyzy, které se ukézalo v poslednich letech
jako velmi dobré a pokud se bude spole¢nosti dafit, jak planuje i1 v dalSich letech, bude se
podnik déle rozrastat a,vzkvétat“. Co se tyka investic, tak i v této oblasti planuje
spolecnost stale zvySovat svou trzni hodnotu tim, Ze se chysta proinvestovat znacné
prostiedky, at’ uz ndkupem novych strojii a zafizeni, tak i zlepSovanim pracovniho

prostfedi a zvySovanim Grovné vzdélani svych zaméstnanci.

V projektové Casti této prace jsem spolecnosti OSTROJ a.s. navrhla jako novy koncept
fizeni spolec¢nosti ekonomickou ptidanou hodnotu. Aby spole¢nost mohla vyuzivat
ukazatele EVA pii hodnoceni ekonomické piidané hodnoty, navrhla jsem ji, aby
implementovala tento ukazatel také na hodnoceni vykonnosti podniku a v budoucnu jej

vyuzivala také ptfi odménovani manazerti podniku.

Pro hodnoceni efektivnosti jsem si vybrala dva projekty, které spolecnost realizovala

Vv minulém roce. Po vSech vypoctech a analyzach, at’ uz na zéklad¢ cisté soucasné hodnoty,
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vnitiniho vynosového procenta, doby navratnosti investice ¢i nové zvolené metody
ekonomické pridané hodnoty (EVA), jsem zjistila, Ze oba jsou pro podnik vyhodnou
investici a mély by v nasledujicich ne€kolika letech pifinést spole¢nosti zisk. Samoziejme,
ze ziskovost projektu je zavisla na mnoha faktorech jako jsou dané, riziko, inflace aj., které
jsem podrobnéji okomentovala v teoretické casti a spoleCnost na né¢ nesmi zapominat

a snazit se jejich t¢inek na projekty eliminovat.

Po vsSech vypoCtech a tvahach piisly na fadu hlavni vyhody zavedeni konceptu
ekonomické piidané hodnoty a myslim si, Ze by spoleCnost na této metod¢ jen tézila.
V pocatecni fazi implementace konceptu EVA do firmy OSTROJ a.s. je mozné jako
nevyhodu oznacit ndklady na poftizeni specialniho finan¢niho softwaru a nésledné naklady
na proskoleni konkrétnich zaméstnanci. Ale myslim si, Ze tyto néklady se spolecnosti jiste
béhem nckolika let vrati. Samoziejmé jsou to vSechno jen moje nazory a tvahy a uz bude
jen na vedeni spole¢nosti, pfipadné na samotném predstavenstvu podniku, zda se rozhodne

tento koncept do fizeni spolecnosti zaclenit.

Navrzenim ukazatele ekonomické pfidané hodnoty, jako nového ukazatele pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic ve spolecnosti OSTROJ a.s., byl dle mého nazoru splnén
hlavni cil mé diplomové prace. Vysledky prace budou ptedany finanénimu fediteli podniku
a mohou slouzit jako vychozi bod pro zavedeni konceptu EVA do podnikéni. Vétim, ze
uvedené zavéry budou pro podnik a jeho akcionafe ptfinosem a pomohou jim pii praci
S hodnocenim investi¢nich zdmérti a také pfipadném zavedeni konceptu ekonomické

ptfidané hodnoty do spolecnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CF cash flow penézni tok

CK cizi kapital

CNC Computer Numerical Control Cislicové tizeni pomoci pocitace
CPK Cisty pracovni kapital

CSH ¢ista soucasna hodnota

EBIT Earnings before interest and taxes zisk pied ode¢tenim troku a dani
EVA Economic Value ADDed ekonomicka ptidand hodnota

EU European Union Evropska unie

NOA Net Operating Assets Cista operativni aktiva

NOPAT  Net Operating Profit After Taxes zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
T-E studie technicko-ekonomicka studie
VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

VVP vnitini vynosové procento

WACC  Weighted Average Costs of Capital vazené prumérné naklady kapitalu
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Piiloha P1  Investicni strategie

V ramci investicniho rozhodovani se posuzuji predevsim tii zékladni kritéria, ktera maji
obvykle navzajem protichtidné tendence — zlepSeni jednoho parametru ma za nasledek

zhorsSeni jiného. V praxi jde tedy o feSeni optimalizacni llohy — hledani kompromisu.
Zajimaji nés tyto parametry:

Vynosnost — ekonomicky ukazatel efektivnosti hospodafeni, miize byt nejcastéji vyjadiena
urokovou mirou, mirou zisku, dobou navratnosti

Riziko — puvodné cizi slovo znamenajici urcité nebezpeci a vysokou pravdépodobnost
nezdaru, znaci stupen nejistoty ocekavanych vynost z investice a Ize jej vyjadfit pomoci
metod teorie pravdépodobnosti a statistiky

Likvidita — rychlost zpétné pfemény investice zpét v hotové (likvidni) finanéni prostredky

Néazorn€ tuto skutecnost zachycuje ,,investorsky trojihelnik® na obrazku &. 1, ktery
vystihuje skute¢nost, kdy pro naplnéni jednoho vrcholu je nezbytné vzdat se naplnéni
vrcholll ostatnich. Investor je vzdy nucen volnit optimalni kombinaci vynosnosti, rizika

a likvidity.?®
Obr. 1. Investorsky trojuhelnik

vynosnost

riziko likvidita
Zdroj: vlastni

V ptipadé, Ze je investort vice, musi dojit k jejich vzajemné dohod¢. Dlouhodobé by vsak
méla strategie smétovat k naplnéni zakladniho cile a to maximalizaci trzni hodnoty

podniku pro jeji vlastniky a véfitele.

8 MACE, M.: Financni analyza investicnich projektii. Grada Publishing a.s., 2008.
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Priloha P2

Déleni investi¢nich projekti

Dle charakteru

penéinich tok
Projekty Projekty s
s konvencnim| |hekonvenén
tokem imtokem
Dle stupné zavislosti
projektd mezi sebou
| | | | | |
Vzajemne se Vzajemne se
vyluéujici nevyluéujic Projekty Projekty
projekty projekty podminéné = hepodminéné

Dle vy3e
kapitalovych
vydaju
Dle hlavniho
piinosu pro
podnik
‘I 1 |
FEbe] Projekty Projekty umoziiujici
umozujici snizit | moziujici zvysit snizeni miry
naklady trzby podnikatelského
rizika
Dle délky existence
projektu
| | | |
Projekt na Projgktyl
zelené louce e f—.\nem
podniku
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Podle vyse kapitalovych vydaji — jsou métitkem pro toho, kdo ma v podniku pravomoc

rozhodnout o dané investici.

Podle charakteru penéznich toki, jez plynou z investi¢niho projektu:
» Projekty s konven¢nim tokem
» Projekty s nekonven¢nim tokem

Podle stupné zavislosti projektti mezi sebou:

» Vzajemné se vylucujici projekty — nelze dvé nebo vice investic uskutecnit

zaroven, realizace jednoho projektu vylucuje realizaci ostatnich.
» Vzajemné se nevylucujici projekty — mize byt pfijato vice projekti najednou.

> Projekty podminéné — pfijeti je zavislé na realizace jinych projekti. Pro ucely
hodnoceni efektivnosti je nejlepsi povazovat vSechny projekty dohromady jako

jeden projekt.
> Projekty nepodminéné — realizace je nezavisla na ostatnich projektech
Podle hlavniho piinosu pro podnik:
> Projekty umoziiujici snizit naklady
> Projekty umoziiujici zvySit trzby
> Projekty umoziiujici sniZzeni miry podnikatelského rizika
Podle délky existence projektu: 29

> Projekty na zelené louce — jde o projekty ve zcela nové zahajovanych podnicich
nebo o investici vy¢lenénou z matefského podniku do samostatné organizace, takze
neovlivituje pfimo jiné ¢innosti podniku

» Projekty v zavedeném podniku — je ticba brat v potaz vzajemné vazby s ostatni

¢innosti podniku.

» SUVOVA, H.: Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Bankovni institut, 1999.
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Piiloha P3  Technicko-ekonomicka studie
Technicko-ekonomicka studie obsahuje tyto ¢asti:

Souhrnny prehled vysledku z predbéezné studie

Zdiivodneni potirebnosti a vyvoj projektu ve variantach

Kapacita trhu a produkce — trzni konkurence

Materialni vstupy — zékladni suroviny a materialy

Umistneni projektu a predpokldadany viiv na Zivotni prostredi

Technicky projekt — volba technologickych procest, vyrobnich zatizeni
Organizacni projekt — organizace pracovnich sil, mzdové naklady, trh prace

Casovy plan realizace — terminy jednotlivych etap realizace projektu

© 0 N o g b~ w0 DD

Financné-ekonomicka analyza a vyhodnoceni

Posledni ¢ast technicko-ekonomické studie tzv. finanéné-ekonomicka analyza ma
dominantni ulohu pfi posuzovani investi¢nich projektt. Zohlednuji se zde ocekavané
penézni piijmy a vydaje, které jednotlivé varianty projektu vyvoldvaji, hodnoti se
ekonomické efektivnost investice pomoci riiznych metod a navrhuji se optimalni zdroje
financovani projektu. Pti vSech operacich je tfeba brat v potaz faktor Casu a stupen rizika.
Prestoze se jedné o posledni ¢ast studie, nelze ji chapat jen jako pasivni vyhodnoceni vSech

pfedchozich etap studie.



Piiloha P4 Rozhodovani o vybéru investi¢niho projektu

Dle vyse

kapitalovych

vydajl

1 1 1 1
Dle vztahu

P - zavislosti pivodniho penéznich tokd z
podniku . investic
majetku

Rozhodovani o vybéru investi¢nich projektl se fesi témito metodami:

Dle vyse kapitalovych vydajii

Jejich vyse je méfitkem pro ty, co rozhodnou o pfijeti a realizaci investice (vedouci

oddéleni, zastupci feditele atd.)

Dle charakteru prinosu do podniku

Investice:

>

vV V VYV V

orientovana na snizeni naklada technickymi a technologickymi inovacemi

smétujici ke zvyseni trzeb stavajicich vyrobka dal$im rozsifenim vyrobnich kapacit
zabezpecujici zvyseni trzeb vyrobnimi inovacemi

orientovand na sniZeni rizika podnikani — diverzifikace vyroby

vedouci ke zlepSeni socidlnich, pracovnich, zdravotnich a bezpecnostnich

podminek podnikani

Dle stupné zavislosti

Investice:

>
>
>
>

vzajemné se vylucujici
vzajemné se nevylucujici
podminéné (vazan€) — ptijeti jedné investice je zavislé na jiné investici

nepodminéné (nevazané)



Dle vztahu k objemu piivodniho majetku
Investice:

> obnovovaci
» rozvojové

Dle typu penéznich tokui z investic
Podle pribehu ocekavanych kapitalovych vydaja, penéznich ptijmil z investic a istych
penéznich toki (o¢ekavané P, V) za urcité obdobi.
Investice:
» s konvenénim penéznim tokem - penézni vydaje v jednotlivych letech ptevySujici
penézni ptijmy pouze do jisté doby a poté uz jsou vyssi jen penézni piijmy
» s nekonvencnim penéznim tokem - v jednotlivych letech jsou vyssi penézni vydaje,

v dal$ich letech penézni pfijmy, pak zase penézni vydaje a toto se opakuje



Priloha P5 Porovnani diskontni sazby a trzni urokové sazby
Pro¢ tedy neztotoznit diskontni sazbu rovnou s trzni urokovou sazbou ¢i individualni

sazbou za uver na konkrétni investicni projekt? Zde jsou divody:

1. Pozadovand vynosnost by méla dodrzovat pozadavky vSech vkladatelt
dlouhodobého kapitalu, coz zarucuji pravé primérné véazené naklady na

kapital

Jeden z teoretickych nazoru je takovy, Ze by do aktualizace penéZnich tokd mélo byt

promitnuto zvysené riziko, které se ocekava u vzdalenéjSich penéznich tok, a tedy by se
méla zvy3it pozadovana vynosnost.*°

2. Firma by me¢la udrZzovat v dlouhém obdobi pomér dluhti a vlastniho

kapitdlu. Pokud by ale uvazovala u kazdého projektu dle jeho

individudlnich nakladt kapitdlu, mohlo by to vést v obdobi s moznosti

financovat investice levng&jSimi zdroji k pfijiméni projekti s niznim

vynosovym procentem a naopak k odmitani projektd s vysokym vynosovym

procentem Vv obdobi, kdy se v z4jmu snizeni rizika a ndvratu k optimalni

struktute kapitdlu musi pouzit drazsi finan¢ni zdroje.

3. Ziskani levnéjSich zdroji pro konkrétni projekt neni dasledkem tohoto
projektu, ale dusledkem celkového finanéniho zdravi podniku. Zadny
investor ani banka totiZ nevloZi své finan¢ni zdroje do podniku, ktery ma
Spatné finan¢ni zdroje 1 kdyZ podnik slibuje projekt s vysokym vynosem.

Déle se miizeme ptat na to, zda by méla byt diskontni sazba pouzivana po celou dobu
ekonomické zZivotnosti stejna nebo se v Case ménit?

Druhy nézorovy proud je toho ndzoru, Ze by méla zlstat diskontni sazba po celou dobu
ekonomické zivotnosti projektu stejnd, nebot’ riziko spojené s casem je jiz zohlednéno
v riznych hodnotach sloZzeného urokovani a neni nutné ho zohlediiovat dvakrat. Tento
nazor se vyuziva 1 v praxi. Ke zméné této sazby miize ale dojit za piedpokladu, ze dojde

k vyrazné inflaci €i se znacné zvysi trzni riziko projektu.

0 \/ALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. Ekopress, 2006.
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Podle zavislosti ¢i
nezavislosti na
podnikové
cinnosti

objektivni  subjektivni ~ kombinované

Podle
jednotlivych
¢innosti
podniku
| | | 1
provozni trzni inovacni financni celkove

Podle zavislosti na

celkovém
ekonomickém
vyvaji
| 1
systematické nesystematické

Podle moZnosti
ovliviiovani

ovlivnitelné neovlivnitelné



Zakladni déleni rizik je nasledujici:®

1

1. Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti:

» riziko objektivni — je nezavislé na Cinnosti podniku, na vili a schopnostech

podnikového managementu, vlastnika nebo zaméstnance (naptiklad ptirodni
udalosti, zmény makroekonomického charakteru, politické vlivy)

riziko subjektivni — je zavislé na ¢innosti podnikového managementu, vlastnikti
a zaméstnancii (napiiklad nedostatecné technické a ekonomické znalosti,
nedbalost)

riziko kombinované — pti¢inou odchylky je objektivni 1 subjektivni faktor

zaroven

2. Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

>

>
>
>

riziko provozni — riziko havarii strojl, urazy, riziko stavek ap.

riziko trzni — riziko odbytu, vyvoje cen ap.

riziko inovacni — zavadéni novych vyrobki a technologii

riziko investicni — riziko pti alokaci penéz do hmotného, nehmotného
investicniho majetku a dlouhodobého finanéniho majetku

riziko financni — riziko vyplyvajici z pouzivani riznych druhi kapitdlu, riziko
likvidity, riziko plynouci ze zmény dani, kurzt a trokt

celkové podnikatelské riziko — zahrnuje v sobé€ vSechna piedchozi rizika a jejich

vzajemné vazby

3. Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:

>

>

riziko systematické — vznika v disledku zmén v celé ekonomice a postihuje
vSechny firmy (nelze sniZovat diverzifikaci)

riziko nesystematické — je specifické pro jednotlivé obory, firmy, projekty

4. Podle moznosti ovliviiovani:

>
>

rizika ovlivnitelna — podnik je mize ovlivnit svym chovanim a ¢innosti

rizika neovlivnitelnd — nelze je ovlivnit, patfi sem zna¢na ¢ast rizik

8 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. EKopress, 2006.



Priloha P7  Organiza¢ni schéma OSTROJ a.s.

ZAKLADNI
ORGANIZACNI SCHEMA
0STROJ a.s.
Ing. Vladimir Trochta
Generdini feditel
(GR)
Referdt Sekretariét GR Referat Interni audit
(SGR) (RIA)
referat Budovani znacky P odbor Controlling a Finance
(RBD) divize (ﬂnlI[;lsl; stroje (och
Referat Pm(]::::’%w manaiefi L odbor Ligské zdroje
(DKK) o
divize Strojima Odbor Pravni vztahy
(DSTR) o)
divize Hydraulika QOdbor ﬁizgni jakosti
(DH) (OR))
divize Nafadovna odbor Informatika
(ONAR) n

divize Nakladaci hydraulické jeraby
(DNH))

divize Galvanovna
{DG)

divize Nakup
(DN)

divize Sluzby
(DSL)

referat Priimyslova prava
(RPP)




Piiloha P8 Podpora, dotace - Sleva na dani z p¥ijmua pravnickych osob

Program: Investi¢ni pobidky pro zpracovatelsky prumysl
Vypisovatel: Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO)
Poskytovatel: CzechlInvest

Popis programu: Soucasna sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob je 24 pct. Sleva na dani
je poskytovana maximaln¢ do vyse stropu vetejné podpory po odecteni hmotné podpory na
vytvafeni novych pracovnich mist a rozdilu trzni a kupni ceny pozemku. Obdobi
poskytovani slevy na dani z pfijmu pravnickych osob: - uplnd sleva na dani z pfijmu
pravnickych osob az po dobu 10 let (novy pravni subjekt), pouze do vyCerpani - ¢astecna
sleva na dani z piijmu pravnickych vyse vefejné podpory osob az po dobu 10 let (stavajici
pravni subjekt). Slevu na dani Ize nejdiive uplatnit po splnéni podminek pro udé€leni

investi¢nich pobidek (viz. Podminky pro kvalifikaci).
Oblast podpory: Podpora podnikani
Forma podpory: sleva na dani

Vyse podpory: Sleva na dani je poskytovana maximalné do vySe stropu vefejné podpory
po odecteni hmotné podpory na vytvafeni novych pracovnich mist a rozdilu trzni a kupni

ceny pozemku.

Zakladni podminky: zavedeni nové vyroby, rozsifeni stavajici vyroby, ¢i jeji modernizace
za ucelem podstatné zmény vyrobku nebo vyrobniho procesu - minimalni investice do
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (vyjma leasingu) - 100 mil. K¢ - nejméné
polovina vyse uvedenych ¢astek kryta vlastnim kapitdlem investora - minimalné 40 pct.
celkové investice sméfuje do strojniho zafizeni (minimalné 50 pct. ze strojniho zafizeni
musi byt hitech dle pfislusného seznamu) - strojni zatizeni musi byt nové - splnéni vyse

uvedenych podminek do 3 let od data ud€leni pobidek.

http://www.czechinvest.org/zpracovatelsky-prumysl

Terminy

Datum vyhlaSeni / vyzvy: 01. 05. 2004 Datum uzavérky: 31. 12. 2010


http://www.czechinvest.org/zpracovatelsky-prumysl

Priloha P9

Rozvaha OSTROJ a.s. 2007 v tis. K¢
bézné minulé
AKTIVA obdobi obdobi
2007 2006
AKTIVA CELKEM 1116 690 1170572
Pohledavky za upsany vlastni kapitél 0 0
DLOUHODOBA AKTIVA CELKEM 576 034 500 042
Dlouhodoby nehmotny majetek 13 665 12 330
Jiny nehmotny majetek 4 4502
Software 8319 7431
Ocenitelna prava 117 178
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 5225 219
Dlouhodoby hmotny majetek 561 134 486 477
Pozemky 60 020 60 755
Stavby 210 731 204 189
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 234 114 214 058
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2237 2807
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 54 032 3338
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 1330
Dlouhodoby finanéni majetek 1235 1235
Podily v ovladanych a fizenych osobach 1221 1221
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 14 14
KRATKODOBA AKTIVA CELKEM 539 183 668 743
Zasoby 212 219 175 738
Material 92 879 66 128
Nedokon&ena vyroba a polotovary 66 542 49 383
Vyrobky 52 756 60 227
Dlouhodobé pohledavky 3859 3 987
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 3859 3987
Kratkodobé pohledavky 225 289 226 073
Pohledavky z obchodnich vztah( 184 252 202 665
Stat - dafiové pohledavky 24 396 292




Kratkodobé poskytnuté zalohy 14 757 17 235
Jiné pohledavky 1884 5852
Hotovost a penézni ekvivalenty 97 816 262 945
Penize 1164 1813
Ugty v bankach 19 599 43 956
Kratkodobé cenné papiry a podily 77 053 217 176
Naklady pfistich obdobi 1473 1787
PFijmy pFiStich obdobi 0 22
. i . bézné minulé
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY obdobi obdobi
2007 2006
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY 1116 690 1170572
VLASTNI KAPITAL 859 618 844 204
Zakladni kapital 765 275 765 275
Kapitalové fondy 479 3597
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 479 3597
Fondy 22514 20 124
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 22514 20124
Vysledek hospodareni minulych let 6 901 7 389
Nerozdéleny zisk minulych let 6 901 7 389
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 64 449 47 819
ClzZi ZDROJE 252 877 323 217
Rezervy 1603 36 111
DLOUHODOBE ZAVAZKY 55 462 33591
Zavazky z obchodnich vztahl 44 430 27 754
Odlozeny dariovy zavazek 11 032 5837
KRATKODOBE ZAVAZKY 192 875 238 828
Zavazky z obchodnich vztaht 123 395 123 748
Zavazky ke spole¢nikiim 2141 1202
Zavazky k zaméstnancim 30871 48 760
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 8 057 7 300




Stat - dafiové zavazky a dotace 2301 11 391
Kratkodobé piijaté zalohy 314 21067
Dohadné ucty pasivni 1116 508
Jiné zavazky 24 680 24 852
Bankovni Gvéry a vypomoci 2937 14 687
Kratkodobé bankovni uvéry 2937 11 750
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 2937
Vydaje pfistich obdobi 0 3085
Vynosy pfistich obdobi 4195 66




Priloha P10 Vykaz ziskii a ztrat OSTROJ a.s. 2007 v tis. K¢

bé&zné obdobi

minulé obdobi

TEXT 2007 2006
Trzby 945 901 1069 690
Vykonova spotfeba 620 552 669 103
Provozni vynosy celkem 325 349 400 587
Osobni naklady 331043 281 017
Dané a poplatky 1996 6273
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 41 024 57 083
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 55 476 39373
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 20 447 17 165
Ostatni provozni vynosy 16 656 37070
Ostatni provozni naklady 12 325 37 543
Provozni vysledek hospodareni 55 049 43 662
Vynosy z pfecenéni cennych papirQ 93 0
Vynosové uroky 4174 5820
Nakladové uroky 358 2552
Ostatni finan¢ni vynosy 13720 23 562
Ostatni finan¢ni naklady 12 003 15075
Finanéni vysledek hospodareni 5626 11 755
Splatna dar -65 5000
Odlozena dan 5057 2602
Mimoradny vysledek hospodareni 2 4




Priloha P11 Rozvaha OSTROJ a.s. 2009 v tis. K¢

bézné minulé
AKTIVA obdobi obdobi
2009 2008
AKTIVA CELKEM 1388 100 1377 563
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0
DLOUHODOBA AKTIVA CELKEM 651 613 552 754
Dlouhodoby nehmotny majetek 11 433 16 421
Jiny nehmotny majetek 36 539
Software 11181 15531
Ocenitelna prava 216 351
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 625 703 521 856
Pozemky 52 185 52 493
Stavby 367 248 238 261
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 172 440 109 975
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2 370 3114
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 31460 110 502
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 1330
Dlouhodoby finan¢ni majetek 14 477 14 477
Podily v ovladanych a fizenych osobach 14 463 14 463
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 14 14
KRATKODOBA AKTIVA CELKEM 695 465 791 703
Zasoby 231 626 307 000
Material 76 600 144 696
Nedokon&ena vyroba a polotovary 64 034 78 640
Vyrobky 90 595 83 260
Dlouhodobé pohledavky 0 315
Kratkodobé pohledavky 203 622 438 803
Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 20 000 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 180 255 394 330
Stat - dafiové pohledavky 2534 18 078




Kratkodobé poskytnuté zalohy 234 26 134
Jiné pohledavky 629 261
Hotovost a penézni ekvivalenty 260 217 45 585
Penize 1249 1201
Ugty v bankach 13 812 44 384
Kratkodobé cenné papiry a podily 245 156 0
Naklady pristich obdobi 41 022 33106
PFijmy pfistich obdobi 0 0
. i . bézné minulé
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY obdobi obdobi
2009 2008
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY 1388 100 1377 563
VLASTNI KAPITAL 1092 016 945 859
Zakladni kapital 765 275 765 275
Kapitalové fondy -1 155 -11 748
Ocernovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki -1 155 -11 748
Fondy 31915 25 737
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 31915 25737
Vysledek hospodafeni minulych let 150 417 43 033
Nerozdéleny zisk minulych let 150 417 43 033
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) 145 564 123 562
Clzi ZDROJE 295 085 428 497
Rezervy 40 724 43 562
DLOUHODOBE ZAVAZKY 131 0
Odlozeny darovy zavazek 131 0
KRATKODOBE ZAVAZKY 161 230 331 366
Zavazky z obchodnich vztaht 107 812 254 846
Zavazky ke spole¢nikim 1718 2 057
Zavazky k zaméstnancim 17 152 16 745
ZavazKy ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 8 857 9377
Stat - dafiové zavazky a dotace 21958 33035




Kratkodobé pfijaté zalohy 2072 573
Dohadné ucty pasivni 344 344
Jiné zavazky 1317 14 389
Bankovni uvéry a vypomoci 93 000 53 569
Kratkodobé bankovni Gvéry 10 000 5250
Bankovni uvéry dlouhodobé 83 000 48 319
Vydaje pfistich obdobi 311 3169
Vynosy pfistich obdobi 688 38




Priloha P12 Vykaz ziskii a ztrat OSTROJ a.s. 2009 v tis. K¢

bézné obdobi | minulé obdobi
TEXT 2009 2008

Trzby 1622 834 1752 636
Vykonova spotfeba 1085 358 1248572
Provozni vynosy celkem 537 476 504 064
Osobni naklady 342 538 352 436
Dané a poplatky 3370 3363
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 46 626 43 644
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 43 388 115 258
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 11 442 48 990
Ostatni provozni vynosy 36 165 16 714
Ostatni provozni naklady 12 862 20 030
Provozni vysledek hospodareni 159 474 135103
Vynosy z pfecenéni cennych papirQ 2 6 500
Vynosové uroky 953 3587
Nakladové uroky 4431 1031
Ostatni finan¢ni vynosy 102 784 66 248
Ostatni finan¢ni naklady 76 641 52 080
Finanéni vysledek hospodareni 22 567 23 359
Splatna dan 38 664 38115
Odlozena dar -2 184 -3215
Mimoradny vysledek hospodareni 3 0




