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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace je hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu
spole¢nosti XY, s. 1. 0., ta se rozhodla realizovat investici do 5osého obrabéciho CNC fré-
zovaciho centra. Spole¢nost ma na vybér tfi investi¢ni varianty tohoto typu stroje, které se
vzajemné 1i8i cenou, vykonnosti a ndklady na provoz stroje. V teoretické ¢asti budou po-
psany metody pro hodnoceni efektivnosti investic, teorie analyzy rizika a predstaveni a
popis simulace Monte Carlo. Popsané metody budou v praktické ¢asti aplikovany na inves-
tiéni projekt spoleénosti XY, s. r. o.. Ukolem bude vybrat nejvyhodngjsi variantu,
s ptihlédnutim na mozna rizika investice pomoci simulace Monte Carlo. Vystupem prace
bude na zakladé pouzitych metod hodnoceni zjistit, zda bude pro spole¢nost vyhodné in-
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vesticni zamér realizovat a doporucit spolecnosti nejvyhodnéjsi investi¢ni variantu.

Kli¢ova slova: Investice, metody hodnoceni investic, simulace Monte Carlo, riziko,

diskontni sazba.

ABSTRACT

The objective of this work is to evaluate the economic efficiency of the investment project
of the company XY Ltd. The company decided to invest in a 5-axis machining CNC cen-
ter. The company has a choice of three investment options for this type of machine, which
vary in price, performance and cost of operation of the machine. The theoretical part
describes methods for evaluating the effectiveness of investment and risk analysis, intro-
duction and description of the Monte Carlo simulation. The described methods will be ap-
plied in the practical part of the investment project of the company XY Ltd. The task will
be choose the best option, taking into account possible risks of investments using Monte
Carlo simulation. The results of this work will be to determine whether the company suita-

ble investment plan to implement and recommend the best investment option.

Keywords: Investment, methods of investment evaluation, Monte Carlo simulation, risk,

discount rate.
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UvVoD

investi¢nich rozhodnutich ¢asto zavisi budouci prosperita firmy. Nespravné rozhodnuti
muze dlouhodobé ovlivnit fungovani celé spolecnosti. Velmi dtlezité je hodnoceni efek-

tivnosti investi¢nich projektt ve fazi rozhodovani o investici.

Spole¢nost XY se rozhodla realizovat projekt, ktery bude podpoten z dotacniho programu
Operac¢ni program Podnikani a inovace. Predpokladany projekt je jednou z klicovych sou-
¢asti dlouhodobého podnikatelského konceptu. Soucasna zatizeni pouzivana k vyrob¢ jsou
v nékterych smérech jiz nevyhovujici a zplisobuji problémy ve vyrobé. Vyraznou meérou se
inovované technologie budou projevovat ve sniZzeni pracnosti, snizeni poctu vyrobnich
operaci a zkraceni vyrobnich Casti. Nové a presnéjsi technologie také podstatné ptispéji ke

sniZzeni zmetkovosti a tim 1 materidlové a energetické naro¢nosti.

Nova vyrobni zafizeni, kterd budou v ramci projektu potfizena, miizeme rozdélit do Ctyt
zakladnich celkii: mechanika, optika, montaz a kontrola kvality. Jednim z novych vyrob-
nich zafizeni pro Gtvar mechanika bude CNC obrabéci stroj. Utvar mechanika mé na vybér
tfi investi¢ni varianty tohoto typu stroje, které se vzajemné lisi cenou, vykonnosti a nakla-

dy na provoz stroje.

Cilem prace bude hodnoceni ekonomické efektivnosti investiéniho projektu spolecnosti
XY, ta se rozhodla realizovat investici do 5osého obrabéciho CNC frézovaciho centra.
Primamim ukolem bude vybrat nejvyhodnéjsi variantu, s ptihlédnutim na mozna rizika
investice pomoci simulace Monte Carlo. Vystupem prace bude, na zakladé pouzitych me-
tod hodnoceni, zjistit zda bude pro spole¢nost vyhodné investi¢ni zamér realizovat a dopo-

rucit spolecnosti variantu, ktera piinese nejveétsi usporu nakladu.

Prace je rozdélena na cast teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti budou popsany me-
tody pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu, teorie analyzy rizika
a predstaveni a popis simulace Monte Carlo. Popsané metody budou v praktické ¢asti apli-

kovany na investi¢ni projekt spole¢nosti XY.

V tvodu praktické ¢asti se budeme vénovat posouzeni vykonnosti spolecnosti XY. Dulezi-
tou soucasti rozhodovani o financovani investi¢niho projektu je analyza soucasné finan¢ni
situace spolecnosti pomoci finan¢ni analyzy. Na zéklad¢ vysledkl této analyzy budeme

moci urcit, zda je vhodné v soucasné dobé realizovat tuto investici.
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Poté si pfedstavime investi¢ni projekt a jeho jednotlivé varianty, nasledné zhodnotime
efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant. Pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho pro-
jektu budou pouzity moderni metody hodnoceni efektivnosti investicnich projektu.
V zavéru prace provedeme hodnoceni rizika investi¢niho projektu. Klicovou metodou pro
méfeni rizika bude simulace Monte Carlo provedena pomoci pocitacového programu Risk

Simulator.

Na zaklad¢ vysledki téchto metod bude spolecnosti dano doporuceni, zda je investice pii-

jatelna ¢i nikoliv, a ktera z investi¢nich variant bude pro ni nejvyhodnéjsi.
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TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNI ROZHODOVANI

vvvvvv

podniku. Rozhodovani o pfijeti investi¢nich projektti dlouhodobé ovliviiuje budouci vyvoj
a prosperitu podniku. Volba neefektivni investice mtize zptsobit finan¢ni problémy a ztra-

tu konkurenceschopnosti podniku na trhu. (DluhoSova, 2008, s. 117)

V odborné literatufe se miizeme setkat s riznymi charakteristikami pojmu investice.

-----

¢innost, pti niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem

zvySeni produkce statkd v budoucnosti. (Valach, 1997, s. 37)

7 makroekonomického hlediska se investice charakterizuji jako pouziti uspor k vyrobé
kapitalovych statkli, eventudlné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu. Zname-
naji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla méné jisté)
hodnoty. Kvantitativné ptedstavuji rozdil mezi hrubym domacim produktem a souctem

spotieby, vefejnych vydaji a Cistych vyvozi. (Valach, 2001, s. 15)
7 makroekonomického hlediska se investice rozlisuji:

e hrubé investice,

e C(isté investice.
Hruba investice piedstavuje ptirtistek hmotného investicniho majetku za dané obdobi.
Cisté investice jsou hrubé investice, snizené o znehodnoceni kapitalu (zejména odpisy).

(Valach, 1997, s. 38-39)

Z finan¢niho hlediska jsou podnikové investice charakterizovany jako jednorazové vynalo-
zené vydaje, u nichz se o¢ekava preména na budouci penézni ptijmy v asovém horizontu

delsim nez jeden rok. (Dluhosova, 2008, s. 117)
Tti zakladni skupiny investic:

e hmotné investice,
e finan¢ni investice,
e nehmotné investice.
Hmotnou investici rozumime celkové vydaje vynalozené na vystavbu, modernizaci, re-

konstrukci nebo obnovu majetku podniku. V praxi se jedna o vystavbu novych provozi,
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zavedeni novych technologii, vyménu zastaralého a opotiebené¢ho zatizeni, ekologické

investice atd.
Finanéni investice slouzi spolecnostem za ucelem ziskani uroki, dividend nebo zisku.

Nehmotnou investici je naptiklad nakup know-how, licence, vydaje na vyzkum, vzdélani

socialni rozvoj atd. (Synek, 2002, s. 252)

Y 7 we

Z:akladni charakteristiky investi¢ni ¢innosti (Scholleova, 2008, s. 110):

e dlouhodoby dopad,

e vysoka kapitalova naro¢nost,

e relativni nevratnost rozhodnuti,
e cCasovy faktor,

® ngjistota a riziko.

1.1 Investi¢ni projekty

Investice do hmotného investicniho majetku podniku jsou konkretizaci jeho investi¢ni stra-
tegie. Dulezitou roli sehravaji jednotlivé investi¢ni projekty. Investicni projekt je soubor
technickych a ekonomickych studii, slouzicich k ptiprave, realizaci, financovani a efektiv-

nimu provozovani navrhované investice. (Valach, 1997, s. 44)
Clenéni investi¢nich projektt (Valach, 2001, s. 38-40):

e Podle vyse kapitalovych vydaji. Vyse kapitalovych vydajii je méfitkem pro toho,

kdo rozhoduje o pfijeti a realizaci investice.

e Podle charakteru pfinosu pro podnik:

o projekty orientované na sniZeni nakladovosti cestou technickych a techno-

logickych inovaci,

o projekty smétujici ke zvyseni trzeb u stavajicich vyrobkl rozsitenim vyrob-
nich kapacit,

o projekty zabezpecujici zvySovani trzeb vyrobkovymi inovacemi,

o projekty snizujici rizika podnikani,

o projekty zaméfené na zlepSeni pracovnich, socidlnich, zdravotnich a bez-

pecnostnich podminek podnikani.
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e Podle stupné zavislosti. RozliSujeme vzajemné se vylu€ujici a nevylucujici projek-
ty. Vzajemné se vylucujici projekty se nemohou uskutecnit zaroven, realizace jed-
noho projektu vylucuje realizaci druhého. Vzajemné se nevylucujici projekty jsou
takové, kdy vybér jednoho nevylucuje vybér druhého — neni zapotiebi provadét vy-

bér projektu, staci jen urcit, zda je efektivni.
e Podle vztahu k objemu piivodniho majetku. RozliSujeme:

o obnovovaci projekty — nahrada opotiebeného fixniho majetku novym, ktery

zabezpecuje stejny rozsah produkce,
o rozvojové projekty — zvySuji vySi podnikového fixniho majetku
a umoziuji rozsifeni stavajici ¢i zavedeni nové vyroby.
e Podle typu penéznich toku z investice. Délime na:
o projekty s konvencnim penéznim tokem — takové projekty, pfi nichz za ka-
pitalovym vydajem nasleduje jednosmérny tok penéznich piijmd,
o projekty s nekonvenénim penéznim tokem — takové projekty, u kterych do-

chazi ke dvéma (a vice) zménam v charakteru penézniho toku.

Podminkou tspésného a efektivniho investovani je kvalitni zpracovani investi¢niho projek-
tu. Na sestaveni investi¢niho projektu se podili celd fada kvalifikovanych pracovnikt

z riznych oborii (ekonomové, technici, pravnici, ekologové). (Valach, 1997, s. 44)

1.2 Faze investi¢niho projektu
Investi¢ni projekty se pfipravuji a realizuji ve ¢tyfech fazich (Valach, 2001, s. 40-48):

e predinvesti¢ni piiprava,

e projektovani a kontraktace,

e vlastni vystavba (pofizeni),

e provozovani investice, eventualné jeji likvidace koncem Zivotnosti.
Predinvesti¢ni priprava investicnich projektii zahrnuje hrubé vyjasnéni, vyhodnoceni a
predbézny vybér investiCnich prilezitosti. Nejdulezitéjsi casti predinvesticni piipravy je
vypracovani tzv. provadéci studie. Narocnost zpracovani provadéci studie podtrhuje i sku-
te¢nost, ze obvykle je zapotiebi sestavit vice variant feSeni investicniho projektu. Vétsi
mnozstvi variant odhali rizné moznosti a umozni nejlépe stanovit optimalni rozhodnuti

z hlediska dosazeni zakladnich finan¢né-ekonomickych cild firmy.
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U rozsahlejsich a nakladnéjSich projektit byva soucasti predinvesti¢ni pfipravy vypracova-
ni pfedbézné technicko-ekonomické studie (mén€ podrobna nez provadéci studie). Tech-
nicko-ekonomicka studie zajistuje vS§echny relevantni technické, obchodni, financni a jiné
ekonomické informace, které jsou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho

realizace ¢i odmitnuti.
Technicko-ekonomicka studie byva tvofena témito polozkami:

e souhrnny prehled vysledki,

e zdlGvodnéni a vyvoj projektu,

e kapacita trhu a produkce,

e materialni vstupy,

e lokalizace a prostiedi,

e technicky projekt,

e organizacni projekt,

e pracovni sily,

e Casovy plan realizace,

e finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu.
Faze projektovani a kontraktace konkretizuje koncepci investicniho zaméru
z predinvesticni piipravy. Klicovym momentem této faze je ziskani stavebniho povoleni.

Cilem této faze je:

e zpracovat potiebné projekty stavby,

e ziskat stavebni povoleni,

e uzaviit odpovidajici smlouvy s riiznymi dodavateli.
Z finan¢niho hlediska projektova dokumentace obsahuje upiesnény kontrolni rozpocet
stavby a plan finan¢nich zdroji. Sama projektova ¢innost je velmi nakladna; naklady spo-

jené s projektovanim se zahrnuji do celkovych kapitalovych vydajii na investici.

Tieti fazi je vlastni vystavba (realizace) projektu. Zacina ziskanim stavebniho povoleni
a uzavienim potiebnych smluv s dodavateli. Tato faze je zavrSena kolauda¢nim fizeni

a vydanim kolauda¢niho rozhodnuti o povoleni k uzivani stavby.

Provozni faze predstavuje obdobi, béhem néhoz jsou na investi¢nim technologickém celku
produkovany vyrobky a sluzby. V této fazi jsou generovany finan¢ni toky, které porovna-

vame s investi¢nimi vydaji a stanovujeme souhrnnou ekonomickou efektivnost investice.
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Faze ukonceni a likvidace projektu je zavérecnou fazi zivotnosti projektu, zahrnuje za-

staveni vyroby a ¢innosti spojené s ukoncenim investice. Do této faze spada i prodej likvi-

dovaného majetku a naklady s tim spojené. (DluhoSova, 2008, s. 121-122)

1.3 Postup pri rozhodovacim procesu

Scholleova (2008, s. 110) uvadi nasledujici postup pii rozhodovacim procesu:

1.
2.

shromazdéni moznych projektt (prvni navrhy investic),
ziskani zakladnich udaji o projektech potfebnych pro tvorbu finan¢niho plénu, to
Znamena:
a. vydaj na pofizeni investice (planované kapitalové vydaje),
b. ocekavana doba Zivotnosti,
c. ocekavané prodeje v dusledku investice,
d. plan provoznich nakladd véetné odpis,
e. plan prostfedkii vazanych v dodatecném kapitalu,
=> na zaklad¢ téchto informaci je stanoven plan cash flow projektu
(planované penézni toky z investicniho projektu),
predvybér projekti, které je tteba zpracovat podrobnéji,
odhad rizika v zavislosti na zpisobu financovani investice (rizikové faktory inves-
tice),
aplikovani kvantitativnich metod ekonomického hodnoceni investice,

konec¢né rozhodnuti o pfijeti, ¢i nepfijeti investice.
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2 VSTUPNI VELICINY PRO HODNOCENI INVESTIC

Mezi vstupni veli¢iny pro hodnoceni investic patii predevsim planované kapitalové vydaje,
planované penézni toky a provozni naklady spojené s investici. Pro dalsi vypocty je nutné
stanovit 1 dobu zivotnosti investice a diskontni sazbu. Vstupni veli¢iny pro hodnoceni in-

vestic ovliviiuje danova sazba a inflace.

2.1 Planované kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje predstavuji ocekavané penézni vydaje, které vyvolaji ocekavané penézni

ptijmy po dobu delsi nez rok. Kapitalové vydaje zahrnuji:

e vydaje na potizeni pozemku, budov, strojl a zafizeni,
e vydaje na trvalé rozsifeni obézného majetku v souvislosti s investovanim,
e vydaje na vyzkum a vyvoj souvisejici s investici,
e mohou zahrnovat i ptipadné pfijmy z prodeje nahrazovaného majetku novou inves-
tici; tyto pfijmy snizuji kapitalové vydaje,
e danové efekty, spojené s prodejem nahrazovaného majetku; ty bud’ kapitalové vy-
daje snizuji, nebo zvysuji podle povahy ptipadu. (Smejkal, 2010, s. 263-264)
Kapitalové vydaje mizeme vyjadfit vztahem (Polach, 2012, s. 48):
KV =IK+0OM—-P =D, (1)
kde:
KV  =kapitalovy vydaj,
IK = vydaj na pofizeni nové investice,
OM  =vydaje na trvaly piirtstek Cistého pracovniho kapitalu,
P = ptijem z prodeje existujiciho likvidovaného dlouhodobého majetku,

D = danovy efekt (kladny nebo zaporny).

2.2 Planovani penéZnich toku z investi¢nich projekti

vych vydaji. Za rocni penézni toky z investicniho projektu béhem jeho doby Zivotnosti
povazujeme (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 133):
e zisk po zdanéni, ktery investice kazdy rok provozu ptinasi,

e rocni odpisy,
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e zmeéna Cistého pracovniho kapitalu spojen¢ho s investicnim projektem v prubéhu
jeho zivotnosti,

e piijem z prodeje investicniho majetku na konci Zivotnosti upraveny o dan.

Zisk po zdanéni je odvozen od ocekavaného pfiristku trzeb, ktery investice pfinasi, snize-
ny o o¢ekavany prirtistek provoznich naklada v disledku investovani. Pfi hodnoceni efek-
tivnosti investic se nedoporucuje zahrnovat do provoznich nakladl vysi placenych urokd
z ciziho kapitalu, protoze by doslo k jejich dvojimu zohlednéni, kvtli tomu, Ze proces

diskontovani bere jiz trok v uvahu. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 133)

Ocekavané penézni pfijmy je mozno vyjadrit vzorcem:

PP=CZ+0D+CPK+PR+D, )
kde:
PP = celkovy ro¢ni penézni piijem z investi¢niho projektu,
CZ  =roéni ptirastek istého zisku, ktery projekt vytvori,

o
O
I

ptirastek roc¢nich odpist v disledku investice,

CPK = zmeéna c¢istého pracovniho kapitalu v disledku investovani za dobu eko-

nomické zivotnosti,

PR = pfijem z prodeje dlouhodobého majetku po skonceni doby ekonomické
zivotnosti,
D = danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku.

2.2.1 Soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich piijmu

Penézni pfijmy z investice plynou po fadu let. V ekonomickém Zivoté plsobi tzv. faktor
Casu, ktery zptisobuje, Ze ¢asova hodnota pen¢z se meéni. Jinak feCeno ,koruna dnes ma
veétsi hodnotu nez koruna vynalozena zitra“. Penézni piijmy vznikaji delSi obdobi, a proto
je nutné je prepocitat na stejnou ¢asovou hodnotu, tou je rok pofizeni investice. Budouci

hodnotu piepocitdme na hodnotu souc¢asnou pomoci nasledujiciho vzorce:

CF, CF, CE, = CF, 3)

S IS N G LN s

SHCF =

kde:
SHCF = je soucasna hodnota cash flow v obdobich t (angl. PVCF),
CF; = ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 az n),

k = sazba kapitalovych nakladi na investici (podnikova diskontni mira),
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n = ocekavana Zivotnost v letech. (Synek, 2002, s. 257)

2.2.2 Zivotnost projektu

Penézni tok je tieba urcovat pro predpokladanou dobu fungovani projektu. Zde musime
rozliSovat technickou zivotnost projektu, danou zivotnosti vyrobniho zafizeni a Zivotnost
ekonomickou. Ekonomickou Zivotnost projektu ovliviiuje naptiklad délka zivotniho cyklu
vyrobku, pro ktery je vyrobek urcen, rozsah zdrojt surovin, rychlost technického pokroku,
zivotni cyklus odvétvi atd. (Fotr, Soucek, 2011, s. 111)

2.3 Diskontni sazba

Diskontni mira ovlivituje hodnotu projektu, zahrnuje faktor ¢asu, rizika a demonstruje po-
zadovanou miru vynosnosti. Investor prostiednictvim diskontni sazby zakalkuluje riziko

dané investice do investi¢niho rozhodovani.

Diskontni sazba projektu je urcena naklady kapitalu, pouzitého k financovani projektu.
Pokud bude projekt financovan vyhradné vlastnim kapitdlem, postaci ndm stanovit pouze
naklady vlastniho kapitalu. Za predpokladu smiSeného financovani projektu vyuZijeme
zCasti vlastni a zcasti cizi kapital. Pokud vyuZijeme tohoto typu financovani, je zapotiebi
stanovit 1 ndklady ciziho kapitalu. V tomto pfipad¢ se pro stanoveni diskontni sazby pocita-

ji tzv. vazené prumérné naklady kapitalu. (FOTR, 1999, s. 98)

Vazené prumérné naklady na kapital pocitime z nakladl na vlastni a nakladi na cizi kapi-
tal, s vahou téchto nakladl v zavislosti na podilu jednotlivych zdroji na celkovém vloze-

ném kapitalu. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 170)

Vzorec pro vypocet primérné hodnoty nakladt na kapital:

WACC = Neg X =+ Ny X =, (4)

kde:
WACC = vazena primérna hodnota nakladt kapitalu,
CK = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu,
VK = trZni hodnota vlastniho kapitalu,
C = trzni hodnota celkového kapitalu,
Nck = naklady na cizi kapital:
Nck =1 X (1 —T), i =1rokova sazba cizich zdrojt, T = daniova sazba

Nvk = naklady na vlastni kapital (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 58)
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2.3.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou ddny vynosovym ocekavanim investorti. Pozadovany vynos
investorl je uréen alternativnim vynosem stejné rizikové investice, tedy vynosem, ktery by

investofi ziskali realizaci jiné varianty.

Pro urceni nakladti na vlastni kapitdl miizeme pouzit celou fadu metod. Pro stanoveni na-

kladt na vlastni kapital bude pouzit model ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM").

Vychozim bodem pro model oceniovani kapitalovych aktiv je rozdéleni celkového rizika

spojeného s investici do akcii na riziko systematické a nesystematické.

U tohoto modelu plati vztah:

Te :Tf-i-ﬁX(Tm—T‘f), )
kde:
Ie = Nyk = naklady vlastniho kapitalu v %,
It = bezrizikova urokova mira,
B = koeficient vyjadiujici relativni riziko urcitého podniku ve vztahu k pri-

mérnému riziku trhu,
I'm = pramérna vynosnost kapitalového trhu.
(rm — r¢) = rizikova prémie kapitalového trhu (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 163)
Chceme-li vyuzit model CAPM musime byt schopni ur¢it:

e  bezrizikovou Grokovou miru,

e rizikovou prémii,

e vysi P koeficientu.
Obecné se za bezrizikovou urokovou miru doporucuje vzit irokova mira desetiletych stat-
nich dluhopist. Rizikova prémie by méla byt stanovena jako rozdil mezi o¢ekavanou vy-
nosnosti trhu a bezrizikovou trokovou mirou. Pro stanoveni rizikové prémie mizeme vy-
chazet z tidaju stanovenych napt. agenturou Standard & Poor’s nebo Moody's. Rizikova
prémie je dana ratingem zemé, ktery urcuje ptirazku k zakladnimu riziku odpovidajicimu

ratingu.

! Capital Assets Pricing Model
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Koeficient B vyjadiuje citlivost investice vici trhu. Koeficient B tika, jak se zméni vynos-
nost akcie, jestlize dojde ke zméné na trhu o 1 %. Z uvedeného vyplyva, Ze koeficient B 1ze
stanovit pouze u spolecnosti, s jejichz akciemi se obchoduje na kapitalovém trhu.
V ptipad€, Ze nejsme schopni urcit hodnotu koeficientu , mizeme pouzit metodu CAPM
s nadhradnimi odhady B. Pro uréeni koeficientu  pouzijeme f podobnych podnikli nebo B
za odvétvi, dale zohlednime vliv kapitalové struktury na koeficient B. Vliv zadluzeni je

mozné vyjadrit nasledujicim vztahem:

Br=Byx(1+@-T)x), (6)
kde:
Bz = B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
Bn = [ vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni,
T = sazba dan¢ z piijmu,

CK  =cizi kapital.
VK  =vlastni kapital. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 163-166)

2.3.2 Naklady na cizi kapital

Stanoveni nakladi na cizi kapital je podstatné jednodussi nez u ndklada na vlastni kapital.
Néklady ciziho kapitalu stanovime, jako vazeny pramér z trokovych sazeb, které jsou pla-
ceny z cizich zdroji podniku. Témito zdroji jsou zejména bankovni uvery, dluhopisy, lea-
singové financovani a ostatni finan¢ni vypomoci. Pomoci nakladi na uvér lze vétSinou
relativné snadno zjistit ndklady na cizi kapital v pfipad¢, Ze zname uzaviené tverové
smlouvy, na kterych byly sjednany pevné urokové sazby. Pokud se jedna o irok vazany na
vyhlagovanou sazbu PRIBOR? & LIBOR® s pevnou procentni prirazkou, je dilezité znat
rating hodnoceni podniku a dale prognézu zékladnich makroekonomickych veli¢in. (Pa-

velkova, Knapkova, 2009, s. 162)

Je tieba si uvédomit, ze na naklady na cizi kapitdl ma vliv dan. Proto je dilezité zdanéni

zohlednit pfi vypoctu néklada na cizi kapital.

2PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) je prazska mezibankovni tirokova sazba, za kterou si banky na-
vzajem poskytuji uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu.

LIBOR (London InterBank Offered Rate) je referen¢ni sazba na londynském mezibankovnim trhu, za kte-
rou si banky jsou ochotny pijcit likviditu.
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Plati:
Neg =ix (1-T), (7
kde:
Nck = naklady na cizi kapital,
i = urokova sazba cizich zdrojd,
T = danova sazba ze zisku v % / 100.

2.4 Vliv dani a inflace

Vliv dani na investici

Vybeér investicni varianty je ovlivnén zdanénim podnikovych piijmi, které vyrazné ovliv-
nuji ocekavané penézni toky z investicnich projektd. Systém zdanéni podnikovych pifjmu
se lisi v jednotlivych zemich. V pribéhu ekonomické zivotnosti investice se mohu ménit

danové zakony a sazby dani. (Valach, 2001, s. 135)

Vyvoj sazby dané zpiijmi pravnickych osob v Ceské republice mizeme sledovat

v nasleduyjici tabulce (Tab. 1).

Tab. 1: Vyvoj sazby dané z prijmii PO v letech 2002-2013 (Ucetni kavdrna)

Rok 2002|2003 {2004 | 2005 {2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Sazba dané

v 31 | 31 | 28 | 26 | 24 | 24 | 21 | 20 | 19 | 19 | 19 | 19
0

Vliv inflace na investici

V investicnim rozhodovani ma inflace vliv na kapitalové vydaje, penézni piijmy a diskont-
ni sazbu (pozadovanou vynosnost). V disledku inflace dochazi k ristu kapitdlovych vyda-
ja. U investic pofizovanych bezprostfedné nakupem (jako je naptiklad koupé stroje) neby-
va vliv inflace na kapitadlové vydaje podstatny. Inflace ovlivituje i penézni piijmy z investi-
ce, avsak predpokladame, ze rlst cen vstupti se promitne stejnou mirou i do rstu vystupu,
v tomto pfipadé¢ mluvime o neutrdlni inflaci. Navic pokud chceme zohlednit tempo inflace
v investi¢nich propoctech, je dilezité piihlédnout k inflaci v konkrétnim odvétvi podnika-

ni, protoze se mohou v jednotlivych odvétvich znacné lisit. (Valach, 2001, s. 141)
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3 METODY HODNOCENI INVESTIC

Metody hodnoceni investic mohou byt ¢lenény podle riiznych kritérii. Jak uvadi schéma
(Obr. 1) metody ¢lenime do dvou zéakladnich skupin, podle faktoru ¢asu a dle formy eko-

nomického efektu projektu.

i Ekonomicka kritéria hodnoceni
! investicnich projekt

i —_—
S ohledem na : S ohledem na
Y  faktor ¢asu Y formu efektu

D —
| Ucetni || Financni
_ kritéria L toky

} Dynamické |
|

i
| s s
- metody | Statické metody

Cista soucasna hodnota Celkovy pfijem z investice

Vnit¥ni vynosové procento GISLEpiier 2 Nvestice

idexaikovect Pramérné ro¢ni pfijmy z investice

Diskontovana doba navratnosti Primerna rocni navratnost

Primérna doba navratnosti

Doba navratnosti

Obr. 1: Ekonomicka kritéria hodnoceni investicnich projektii (viastni zpracovani)

Zékladni rozdil mezi statickymi a dynamickymi metodami spociva v tom, zda je zohlednén
faktor casu. Statické metody nezohlediuji faktor ¢asu a vychazi se z nominalnich hodnot.
Dynamické metody zohlediuji faktor ¢asu, jsou to metody zalozené na soucasné hodnote,

tedy zakladem je diskontovani budoucich piijmda.

U tucetnich kritérii jsou zakladem ucetni veli¢iny, jako jsou naklady a zisk. Podkladem jsou
tidaje z vykazu zisku a ztraty. Ugetni kritéria, kterd jsou zaloZena na nakladovém pfistupu,
povazuji za vysledny efekt z projektu tsporu nakladi. Vyhodou téchto metod je pomérné
snadna dostupnost dat a jednoduchy zplsob vypoc¢tu. Nevyhody téchto metod plynou

z toho, ze vypocCty vychazi z ucetnich veli€in, nikoliv z penéznich tokt.

U kritérii vychazejicich z finan¢nich tokl jsou zékladem skute¢né financni toky spojené

s realizaci projektu. (DluhoSova, 2008, s. 124-125)
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3.1 Nakladové metody

Podstatou nakladovych metod je tspora nakladt. Nakladové metody se pouZzivaji pii hod-

noceni dvou a vice variant s totoznymi vysledky (napf. stejny objem produkce).

3.1.1 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Tato metoda porovnava primérné ro¢ni naklady srovnatelnych investi¢nich variant projek-
td. Investi¢ni varianty zajiSt'uji srovnatelnost variant se stejnym rozsahem produkce. Vari-
anta s nejniz§imi pramérnymi ro¢nimi naklady je povazovana za nejvyhodné;jsi.

Vyhodou této varianty je, Ze tato metoda muze byt pouzita jak pro srovnédni variant se stej-
nou, tak i s riznou dobou zivotnosti. Jelikoz bere v uvahu primérné ro¢ni naklady, respek-
tuje ptipadné rozdily v délce zivotnosti variant, vSechny ndklady se pfepocitaji na jednot-

nou ¢asovou miru — 1 rok. (Valach, 1997, s. 75)

R=0+ix]J+V, )
kde:
R = ro¢ni pruméerné naklady varianty,
(0] = ro¢ni odpisy,
i = urokovy koeficient (trok v % / 100),
J = investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
Vv = ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni néklady — odpisy).

3.1.2 Metoda diskontovanych nakladi

Je zalozena na obdobném principu jako metoda ro¢nich primérnych néklada. Rozdilem je,
ze misto pramérnych ro¢nich nakladt jednotlivych variant investi¢nich projektd porovnava
souhrn vSech nakladd souvisejicich s realizaci jednotlivych variant projektu za celou dobu

jeho zivotnosti. Varianta, kterd mé nizsi diskontované naklady, je nejvyhodné;jsi.

Diskontované naklady investi¢niho projektu (Valach, 1997, s. 80):

D=J+V, ©)
kde:
D = diskontované naklady investi¢niho projektu,
J = investi¢ni naklad,

Vi = diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady.
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Dtvodem diskontovani je skutecnost, ze naklady se vyskytuji v riznych letech, je tedy

treba je modifikovat o vliv casu, aby se mohly scitat.

Kritériem pro vybér nejlepSi varianty jsou minimalni diskontované néklady. Metoda
diskontovanych nakladti nebere v uvahu riznou dobu zivotnosti. Proto varianty s delsi zi-
votnosti, maji automaticky vyssi ostatni provozni naklady z titulu vétSiho poctu let fungo-

vani investice.

3.2 Statické metody

Statické metody vyuzivaji informaci o penéZnich tocich souvisejicich s investovanim
a naslednym provozem téchto investic. Tyto metody sleduji cash flow z investice a rizny-
mi zplsoby pomeéfuji s pocatecnimi vydaji. Vyhodou je rychlé a snadné vyhodnoceni,
zejména pro vylouceni nevyhodnych investic. Nevyhodou téchto metod je, Ze neberou

v tvahu riziko a ¢asovy prubéh jen omezeng.
Mezi statické metody patfi:

e celkovy pfijem investice,
e (isty celkovy piijem,
e prumérné ro¢ni cash flow,
e primeérna ro¢ni navratnost,
e priméma doba navratnosti,
e doba navratnosti.
Celkovy prijem investice piedstavuje soucet vSech penéznich toku.
Cisty penéZni p¥ijem z investice vyjadiuje celkovy penézni piijem po odeéteni pocatedni-
ho vydaje.
Pramérné roé¢ni cash flow predstavuje primérné ro¢ni penézni piijmy za dobu zivotnosti

investice.

Prumérna ro¢ni navratnost piedstavuje, kolik procent investované ¢astky se ro¢n¢ pru-

meérné spolecnosti vrati.

Doba navratnosti s ohledem na rozlozeni ptichdzejiciho cash flow. Primérna doba na-
vratnosti se poc€ita z primérnych piijmu, pfitom pocatecni piijmy jsou o hodn¢€ nizsi. Lepsi
je postupovat nacitdinim ocekdvanych piijmt po jednotlivych letech, jak je tomu u doby

navratnosti. (Scholleova, 2008, s. 111-112)
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Tab. 2: Statické metody (Scholleova, 2008, s. 125)
Metoda Vypocet Kritérium p¥ijatelnosti | Zadouci
n
Piijem CP = Z CF; CP >IN maximum
i=1
n
Cisty prijem NCP = —IN + Z CF, NPC> 0 maximum
O i=1
e Priméré roc¢ni CP IN
.g Crlgmerne rocni ocF =L ocr >N maximum
n n n
Primérna ro¢ni _ @CF maximum
navratnost v % Or = IN
Imérna 1 ..
Pl"umerna fioba @ doba = — Doba navratnosti minimum
navratnosti Or
<
Doba navratnosti Postupné kumulovani doba Zivotnosti minimum

CF

Zkratky jsou vysvétleny na konci diplomové prace v seznamu pouzitych symbold a zkra-

tek.

3.2.1 Ucetni mira vynosnosti

V pripadé této metody davame do poméru prumérné penézni piijmy z investice a celkové

naklady spojené s pofizenim investice.

3.2.2 Vynosnost (rentabilita) investic

Tato metoda povazuje za hlavni pfinos z investi¢niho projektu zisk. Vynosnost investice

muzeme vyjadiit vzorcem:

ROI =2,
kde:
ROI* = vynosnost investice,
Z, = pramérny ¢isty rocni zisk plynouci z investice,
IN = naklady na investici.

“Return On Investment

(10)
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Prednosti ukazatele rentability investice je to, Ze umoziuje srovnavat projekty s rtiznou
dobou ekonomické zivotnosti a zarovei s riznou vysi investi¢nich nakladd i objemu vyro-
by. Investi¢ni variantu s vyssi hodnotou ukazatele ROI je moZno povaZzovat za vhodng&;jsi.

Vynosnost investice by v§ak méla byt vyssi nez dosavadni vynosnost podniku.
3.3 Dynamické metody

3.3.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota je dynamicka metoda, respektuje tedy faktor asu. Mizeme ji defi-
novat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a kapitdlovym vyda-
jem. V piipad¢, Ze se kapitalovy vydaj uskutecnuje delsi dobu, potom je Cistd soucasna
hodnota rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pifijmy z investice a diskontovanymi kapi-
talovymi vydaji v jednotlivych letech. Za penézni ptijmy z investice povazujeme ocekava-
ny zisk po zdanéni, odpisy, popiipad¢ ostatni pfijmy.

Metodu Cisté soucasné hodnoty miizeme pouzit i pro vybér optimalni investi¢ni varianty

vvvvv

Matematicky lze vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty vyjadrit riizné.
a) v rozvinuté podobé:

CsH =y P22+...+ PNN—K, (11)
(A+i)  (1+i) (1+1)

kde:
CSH = &ista sou¢asna hodnota,

Pi2.n =penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,

i = urokovy koeficient,
N = doba Zivotnosti,
K = kapitalovy vydaj.

b) zjednodusene:

. u 1
CSH =P,

n=l1 (l_l)n _K’ (12)

kde:

n = jednotlivé 1éta zivotnosti.
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Interpretace vysledki Cisté soucasné hodnoty:

a) Jestlize CSH > 0 (diskontované penézni piijmy maji vétsi hodnotu neZ kapitalovy vy-
daj), je investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny, zarucuje dosavadni pozadovanou miru

vynosu vyjadienou tirokovou sazbou a zvySuje trzni hodnotu.

b) Jestlize CSH < 0 (diskontované penézni piijmy maji nizsi hodnotu nez kapitalovy vy-
daj), je investi¢ni projekt pro podnik nepftijatelny, protoZe nezajistuje pozadovanou miru

vynosu a piijeti tohoto projektu by vedlo ke snizeni trzni hodnoty firmy.

¢) Jestlize CSH = 0, je investiéni projekt z hlediska podniku indiferentni, projekt nezvysuje
ani nesnizuje trzni hodnotu firmy. (Valach, 1997, s. 84-85)

3.3.2 Index ziskovosti (rentability)

Relativni ukazatel vyjadiujici pomér ocekavanych diskontovanych penéznich piijmu
z investice k po¢ateCnim vydajim.

Index ziskovosti Gzce souvisi s Cistou soucasnou hodnotou investicniho projektu. Pokud je
Cistd soucasna hodnota kladnd, index rentability je >1, investi¢ni projekt je pro podnik pfi-
jatelny. Index rentability se pouziva jako kritérium vybéru investi¢nich variant projektii za
predpokladu, kdy vybirame mezi n¢kolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou omezeny,

tedy nemiizeme vybrat vSechny projekty s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou.
Vzorec (Valach, 1997, s. 90):
N
YA
a+9"

I :n:1 , 13
e (13)

kde:
Iz = index ziskovosti,

Vsechny ostatni symboly jsou stejné jako u vzorce Cisté soucasné hodnoty.

3.3.3 VnitFni vynosové procento (VVP)

Dalsi dynamickou metodou pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekta je vnitini vy-
nosové procento. Tuto metodu muzeme definovat jako takovou trokovou miru, pfi které
soucasna hodnota penéznich piijmul z investice se rovna kapitdlovym vydajim. V névaz-
nosti na ¢istou soucasnou hodnotu lze vnitini vynosové procento definovat jako takovou

urokovou miru, pfi niZ ¢ista soucasna hodnota se rovna nule.
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Matematické vyjadteni vnitiniho vynosového procenta:

a) rozvinuté

P P
A + b —+——+..+—E—-=K, (14)
1+ A+ (A+9) (I+19)

b) zjednodusené

o 1
n:lP" 1+1) =K, (15)
kde:
Py = penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
K = kapitalovy vydaj,
n = jednotliva Iéta zivotnosti projektu,
N = doba zivotnosti,
i = urokovy koeficient.

VVP stanovime pomoci linearni interpolace:

VVP=i, +— (i ~i), (16)
¢, +¢,
kde:

VVP = vnitini vynosové procento,

1n = niz8i zvolena Grokova mira,

Ca = Cista soucasna hodnota pii nizsi zvolené urokové mite,

Cy = Cista soucasna hodnota pii vyssi zvolené urokové mite,

1y = vy$8§i zvolena trokova mira.

Neékdy mize vést pouZiti vnitiniho vynosového procenta k nespravnym vysledkim:

e jestlize existuji nestandardni (nekonvencni) penézni toky,
e jestlize vybirdme mezi vzajemné se vylucujicimi projekty.
Nekonvenéni penézi toky z investice jsou takové, kdy dochdzi k vice nez jedné zméné ze

zaporného na kladny tok.
Co se tyCe vzajemné se vylucujicich investi¢nich projektu, je dulezité urcit nejen, zda jsou
efektivni €i ne, ale pfedevsim ktery z nich je vyhodné&jsi. Jiné vysledky dosahneme pouzi-

tim Cisté soucasné hodnoty a jiné pii pouziti VVP.
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Ditvodem jsou dva faktory:
e rozdilna vyse kapitalovych vydaju,

diferenciace ve vysi a casovém pribehu penéznich tokii. (Valach, 1997, s. 92-101)

3.3.4 Diskontovana doba navratnosti investi¢niho projektu

Obecné miizeme dobu navratnosti definovat jako dobu, za kterou se investice splati z pe-
néznich p¥ijmi, které investice zajisti. Cim je krat3i doba investice, tim 1épe je investice
hodnocena.

Matematicky Ize rovnici pro vypocet doby navratnosti naznacit nasledovné (plati v ptipa-
de, ze tok Cistych penéznich piijmi v kazdém roce Zivotnosti investice je stejny). (Tette-

vova, 2006, s. 59):

P .. . kapitalové vydaje
Doba navratnosti investice v letech = —— ,p — y ] - (17)
roéni Cisty penézni ptijem projektu

V ptipade, ze tok Cistych penéznich piijmi se v jednotlivych letech zivotnosti investice
lisi, postupujeme nasledujicim zptisobem. Doba névratnosti se stanovi tak, ze vypocitame
cash flow firmy, to v kazdém roce zivotnosti diskontujeme. Diskontované cash flow z in-
vestice se kumulativné séitd. Rok, v némz je kumulované diskontované cash flow kladné,

ukazuje hledanou dobu néavratnosti.

3.4 Financovani - dotace

Vstup Ceské republiky do Evropské unie umoznil ¢eskym podnikatelskym i nepodnikatel-
skym subjektlim ¢astecné financovat investicni projekty pomoci dotaci ze statutarnich fon-

da EU.

Ministerstvo primyslu a obchodu ptedstavilo v rdmci Operacniho programu Podnikani
a inovace pro obdobi 2007 - 2013 celkem 15 programt podpory. Finan¢ni prostiedky
z nich mohou zadatelé vyuzit na spolufinancovani podnikatelskych projekti ve zpracova-
telském pramyslu a souvisejicich sluzbach. Tyto prostiedky pochdzeji z vétsi Casti ze
strukturalnich fondi EU (85 %) a zbytek ze statniho rozpoctu (15 %). Z Operaéniho pro-
gramu Podnikéni a investice budou penize vyplaceny ve formé¢ nevratnych dotaci, zvyhod-

nénych uvéra a zaruk.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Program Inovace pfedstavuje inovacni projekt, ktery pomaha podnikiim na zakladé¢ vlastni
vyzkumné a vyvojové ¢innosti uvadét inovované produkty do vyroby a na trh nebo zavade-
ji inovovany vyrobni proces.

Tab. 3: Intenzity verejné podpory pro obdobi 1. 1. 2007 — 31. 12. 2013

(Ministerstvo primyslu a obchodu)

. Maly Stfedni Velky
Region NUTS 11 st podnik podnik
Svtfedni Morava, Severozapad, Stfedni
Cechy, Moravskoslezsko, Severovychod, 60% 50% 40%
Jihovychod

*Jihozapad (1. 1. 2007 - 31. 12. 2010) 56% 46% 36%
*Jihozapad (1. 1. 2011 - 31. 12. 2013) 50% 40% 30%

Tabulka (Tab. 3) udava maximalni miru vetejné podpory (procento z vhodnych investic-
nich nakladii), kterd mtize byt investorovi poskytnuta v daném regionu soudrznosti NUTS

II.
Postup ziskdni dotace:

e Prvnim krokem je mit kvalitni podnikatelsky zamer, ktery je zakladni podminkou
Gspéchu. Zadatel o dotaci by mél mit jasnou predstavu o tom, jaky projekt chce
uskutecnit a zda je schopen tento projekt realizovat a financovat.

o Druhym krokem je ziskdni zakladnich informaci o moznostech podpory podnikatel-
ského zameru. Veskeré informace potiebné pro zpracovani zadosti o dotaci ziska
7adatel na internetovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR’.

e Tietim krokem je zazddani o poskytnuti podpory a hodnoceni projektu. Zadosti do
dotacnich programt OPPI jsou podavany ve dvou stupnich. Nejdiive se podava
Registracni zadost a poté Plnd zadost. Po odeslani Registracni zadosti provede
agentura Czechlnvest jeji vécnou a formalni kontrolu. Cilem této zadosti je posou-

dit, zda je projekt v souladu s podminkami programu a zda splnuje veskeré piedpo-

* Www.mpo-oppi.cz
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klady pro ziskani dotace. Informace o vysledku obdrzi zadatel v elektronické podo-
bé. Pokud byla Registracni zZadost schvalena, Czechlnvest sdéli zadateli datum pro
vznik zpisobilych vydajii a lhitu pro ptedlozeni Plné zadosti. V piipade spravnosti
PIné Zadosti podstoupi projekt dalsi hodnoceni. Projekty jsou dale hodnoceny na
zaklad¢ presné stanovenych a zvetejnénych vybérovych fizeni. Pokud bude projekt
schvalen, budou Zadateli elektronicky zaslany Podminky poskytnuti dotace spolec-
né s vyzvou k jejich podpisu a dalsi instrukce. Na konci tfetiho kroku, pokud budou
splnény vSechny podminky, Ministerstvo primyslu a obchodu zasle zadateli Roz-
hodnuti o poskytnuti dotace.

Ctvrtym krokem je realizace projektu. 1 v této fazi projektu podstupuje Zadatel rizi-
ko, ze projekt nemusi byt v dal$i fazi hodnoticiho procesu schvalen a néklady na
jeho realizaci tak nebude moci uplatnit. Zadatel musi dodrzovat podminky, ke kte-
rym se zavazal, naptiklad vedeni Ucetnictvi, vybér dodavatele zakazek a zajisteéni
publicity projektl, na které bude dotace poskytnuta.

Patym krokem je podani zadosti o platbu dotace a kontrola na misté. Podpora bude
zadateli vyplacena zpétné na zékladé zadosti o platbu. Tato zaddost bude podana az
po skonceni celého projektu v souladu s Podminkami poskytnuti dotace. Kontrola
na mist¢ mize byt vykondna v pribéhu nebo po ukonceni realizace projektu.
Poslednim krokem je monitorovani prinosu podporeného projektu. Cilem monito-
rovani je priibézné zjistovani pokroku v realizaci podpofenych projektd. Zadatel
dotace mé povinnost informovat agenturu Czechlnvest o svém projektu ve zpra-
vach z realizace a poté v monitorovacich zpravach. (Ministerstvo priumysiu a ob-

chodu)

3.5 Analyza rizika

Autoti Hnilica a Fotr (2009, s. 13-14) vysvétluji riziko jako:

moznost (pravdépodobnost) vzniku ztraty;

moznost vyskytu udélosti, které zabrani ¢i ohrozi dosaZeni cilii jednotlivce ¢i or-
ganizace;

nebezpedi (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych urovni cill

jednotlivce Ci organizace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

Faze a etapy managementu rizik (Korecky, Trkovsky, 2011, s. 106 — 108):

1. Stanoveni kontextu.
2. Identifikace rizik. Obsahuje dv¢ etapy:
a. priprava dat a volba metod identifikace rizik,
b. provedeni identifikace (zpracuje se seznam rizik).
3. Analyza rizik. Obsahuje etapy:
kvalitativni analyza rizik (blizsi analyza struktury rizika a jeho zavaznosti),
b. kvantitativni analyza rizik (vyc¢isleni dopadu rizika na cile projektu, zejmé-
na do finan¢nich vysledki),
c. hodnoceni rizik (z hlediska priorit a rozdéleni na rizika akceptovatelna a ri-
zika, kterd je nutné oSetfit).
4. OSetieni rizik. V této fazi provadime urceni rezerv, vyhledy rizik, rozhodnuti o po-
krac¢ovani (schvaleni) projektu a implementace planu osetfeni rizik.
5. Rizeni rizik. V této fazi probihaji dvé etapy:
a. monitoring fizeni rizik,
b. ptrezkoumani rizik.
6. Zaveérecné vyhodnoceni:
a. hodnoceni uspé$nosti managementu rizik projektu,

b. doplnéni baze znalosti a aktualizace metodiky.

Soucasti ptipravy podnikatelskych projektii je analyza rizika téchto projekti. Zakladem je
ur¢eni vyznamnych rizikovych faktorii, stanoveni rizika podnikatelského projektu, jeho

hodnoceni a ptiprava opatieni ke snizeni podnikatelského rizika.

Postupy snizovani podnikatelského rizika Ize rozdélit podle jejich povahy do dvou zéaklad-

nich skupin. Postupy, které se zamétuji na:

1. odstranéni, resp. eliminaci pfi¢in vzniku rizika (pfesun rizika),
2. snizeni neptiznivych dusledku rizika (diverzifikace, etapové rozhodovani a pojisténi).

(Fotr, 1992)

Abychom mohli kvantifikovat pravdépodobnost vyskytu rizik a jejich disledki, je mozné
vyuzit jednotlivé kvantitativni metody pro analyzu rizika, které se lisi sloZitosti. Mezi ty-
to metody patii analyza citlivosti, analyza scénait a simulace Monte Carlo. (Kislingero-

va, 2008, s. 236)
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,, Ivorba variant je jednou z nejvyznamnéjsich fazi reseni rozhodovaciho problému. ““ (Fotr,
Svecova, 2010, s. 127) U variant neni dillezitd pouze kvalita, ale také kvantita, jelikoz

mnozstvi nalezenych feSeni pozitivné ovlivni cely rozhodovaci proces.

3.5.1 Simulace Monte Carlo

Hlavnim divodem pro pouziti simulace Monte Carlo je kvantifikace pravdépodobnostniho

rozdgleni pro celkové riziko projektu. (Korecky, Trkovsky, 2011, s. 295)

Podstatou simulace Monte Carlo je generovani velkého poctu scénaii a propocet zvole-
nych kritérii hodnoceni pro kazdy scénat. Vystupy simulace maji podobu grafického zob-
razeni rozdéleni pravdépodobnosti financnich kritérii a jejich statistickych charakteristik

k celému souboru scénaiu.
Simulaci Monte Carlo Ize rozdélit do nékolika krokii:

e Tvorba finanéniho modelu objektu, analyzy rizika a zpracovani v programu MS
Excel. Pti analyze rizika investicniho projektu méa tento model obvykle podobu vy-
kazu zisku a ztraty nebo penéZznich tokd.

e Urceni klicovych faktoru rizika. Jedna se o vstupni veli¢iny modelu, u kterych
existuje pravdépodobnost, ze ovlivni vystupy simulace. Jinak feceno simulace bude
respektovat nejistotu u predem urcenych faktorti, ostatni vstupni veli¢iny modelu
budou pouzity v podob¢ nejpravdépodobnéjsich hodnot. Mezi klicovymi rizikovy-
mi faktory budou ptredevsim ty faktory, které jsou do zna¢né miry nejisté a na je-
jichz zmény jsou vystupy simulace velmi citlivé.

e Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktord. U faktorti rizika
s n€kolika malo hodnotami je tieba zadat jejich pravdépodobnost, u spojitych rizi-
kovych faktort se obvykle voli ur€ity typ rozdéleni a zadavaji se jeho parametry.

e Stanoveni statistické zavislosti faktoru rizika. Hodnoty nékterych faktort rizika
mohou zaviset na jinych faktorech (naptiklad zavislost prodaného mnoZstvi vyrob-
ka na prodejni cen¢). Pii vlastni simulaci neni mozné tyto faktory generovat neza-
visle na sobé, ale jejich veétsi ¢i mensi zavislost je nutné respektovat.

e Vlastni proces simulace s vyuZitim po¢itacového programu. Tento proces se
sklada z velkého poctu simula¢nich krokd, které se opakuji do konce simulace, kdy
ziskame pozadované vysledky. V kazdém simulacnim kroku program vygeneruje

hodnoty rizikovych faktort zjejich rozdéleni pravdépodobnosti pii respektovani
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zadané statické zavislosti a propocte hodnotu zvolenych kritérii (napft. Cistou sou-
¢asnou hodnotu, zisk). Po realizaci vSech simulacnich krokt ziskava uzivatel vy-

sledky simulace v grafické i ¢iselné podob¢. (Hnilica, Fotr, 2009, s. 71 — 72)

Simulace Monte Carlo nam pomtize odpoveédét na otazky:

e Jaka je pravdépodobnost, ze cile podniku bude/nebude dosazeno?

e Jaké hodnoty miZeme ocekavat s 95 % pravdépodobnosti? (Kislingerova, 2008, s.

236)

Rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktort

Generovani hodnot faktort rizika

!

Prodané mnozstvi

Propocet penéznich tokl projektu a

v

jeho Cisté soucasné hodnoty ‘

Zjisténi, zda je pocet simulaénich kro- .,
J e p Prodejni cena

ki dostatecny

v

Zobrazeni vysledkt simulace v ¢iselné

a grafické podobé |
0| stfedni CSH Ostatni rizikové faktory
hodnota \

Obr. 2: Schéma simulace Monte Carlo (vilastni zpracovani)
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4 METODY HODNECENI INVESTIC - SHRNUTI

V tabulce (Tab. 4) je uveden piehled doporuc¢enych metod pro hodnoceni ekonomické

efektivnosti investi¢nich projekt od vybranych autort.

Tab. 4: Prehled metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic-

nich projektit doporuceny vybranymi autory (Polach, 2012, s. 63)

Autor
w2 S| &
~ > = 0 i
< < |82 8|8 |E= é (2 § S
g | & | 2|58 8 aus‘swgam’é
s = |>2|S 5|3 3| B
S | £ | & |85 5 [P E|8|EE] 0
PE 4 v v
DN vilivi iv|ivi iv i v iv]|v|v
BZ 4 v v
RI v | v v | v
RVK | v
URK | vV v
RCK | vV
GSH | v v i vivi v iv|v|v
VVP v v v v v v v v
IR v v v
DDS v
Vysvétlivky:
PE — podnikovy efekt
DN — doba navratnosti (splatnosti uhra- RCK - rentabilita celkového kapitalu
dy) CSH - cista soucasna hodnota
BZ — bod zvratu VVP — vnitini vynosové procento
RI — rentabilita investice (ROI) IR — index rentability (ziskovosti)
RVK - rentabilita vlastniho kapitalu DDS - diskontovana doba splatnosti (na-
URK - ticetni rentabilita projektu vratnosti)

V teoretické Casti byly popsany metody, které budou pouzity v praktické ¢asti diplomové
prace. Z uvedenych metod bude pouZzita metoda doby névratnosti, rentabilita investice,
¢istd soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti a diskontovana doba

navratnosti.
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Podle Polacha (2012, s. 63) ,,tvrzeni, Ze tyto metody jsou pro vnitropodnikové rozhodovani
,,dostacujici“, je nespravné, nebot faktor casu i respektovani rady rizikovych faktorii pri-

mého a neprimého okoli podniku je tieba v hodnocent projektu zhodnotit.

Z toho divodu, bude v diplomové praci pouzita i popsana metoda Monte Carlo, abychom

v investi¢nim rozhodovani zohlednili faktor rizika.
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PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spole¢nost XY byla zalozena vroce 1933. Jedna se o spole¢nost s dlouholetou historii
v oblasti vyroby optomechanickych a optoelektronickych zatizeni. Spole¢nost se speciali-
zuje na optické produkty pro pramyslové, vojenské a spotiebni trhy. Produkty, které spo-
lecnost vyrabi, spadaji do Sirokého spektra odvetvi od presnych zdravotnickych a védec-
kych pfistrojit az k digitalni filmové produkci, prizkumu vesmiru, spotfebni sportovni op-

tice a vojenskym zbrafiovym systémum.

Ve Spojenych statech americkych se nachdzi partnerskéa firma spolecnosti XY. Diky tomu
muze spolecnost rychle a efektivné reagovat na pozadavky zékaznikti z celého svéta. Tato
nadnarodni spolecnost plisobi v oblasti vyzkumu a vyvoje, v konstrukéni ¢innosti a ve vy-

rob¢ optickych a mechanickych soucasti a jejich montazi.

V soucasnosti je nejvyznamngj$Sim vyrobcem v oboru optiky a jemné mechaniky v Ceské
republice. Svym vyznamem a postavenim na trhu patii spolecnost XY mezi ptedni evrop-
ské spolecnosti nabizejici komplexni feseni v oblasti osvétlovacich a zobrazovacich systé-

mu — od prvotniho navrhu, vyvoje prototypu, az po sériovou vyrobu, méfeni a testovani.

5.1 Zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti

Vykonnost spole¢nosti budeme hodnotit za obdobi 2009 - 2011 na zaklad€ analyzy abso-
lutnich ukazatell, analyzy pomérovych ukazatelli a porovnanim téchto ukazatell s udaji

v ramci odvétvi.

5.1.1 Hodnoceni odvétvi

Na internetovych strankach Ministerstva prumyslu a obchodu nalezneme kazdoro¢ni Fi-
nanéni analyzu podnikové sféry, ktera ¢leni jednotliva odvétvi podle kodu NACE®. Podle
klasifikace CZ-NACE tadime spole¢nost XY do skupiny 26. Vyroba pocitact, elektronic-
kych a optickych piistroju a zatizeni. Ty jsou dale rozdéleny do podskupin. Spole¢nost XY
patii konkrétné do podskupiny 26.7 Vyroba optickych a fotografickych piistroja a zatizeni.
V roce 2011 ptisobilo v oddilu CZ-NACE 26 celkem 3 930 podnika.

6 Statisticka klasifikace ekonomickych &innosti - z francouzského akronymu ,,Nomenclature générale des

Activités économiques dans les Communautés Européennes*.
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Tab. 5: Pocet podnikii v ramci CZ-NACE 26 v roce 2011

(vlastni zpracovani, Panorama zpracovatelského priumysiu 2011)

Nazev Kéd CZ-NACE | Focetfirem
v roce 2011
Elektronické soustavy a desky 26.1 885
Pocitace a periferni zatizeni 26.2 432
Komunika¢ni zatizeni 26.3 1142
Spotiebni elektronika 26.4 473
Mgeftici, zkuSebni a navigacni a Casomérné pristroje 26.5 621
Ozatovaci, elektrolécebné a elektroterap. piistroje 26.6 40
Optické a fotografické pristroje a zatizeni 26.7 179
Magneticka a opticka média 26.8 158
Pocitace, elektronické a optické pristroje a zafr. 26 3930

Indikatorem budouciho vyvoje odvétvi je objem celkovych novych zakazek, které v tomto
oddile meziro¢né poklesly o 7,1 %. Zakazky ze zahranici oslabily o 8,7 %, ale domaci za-
kazky jen o 0,8 %. Z celkového objemu zakazek tvoii zahrani¢ni zakazky 78 %. V roce
2010 doslo k celkovému mezirocnimu narastu o vice jak 50 mld. K¢ diky tomu, ze ekono-
mika pfekonala krizi roku 2008 a 2009. V roce 2011 doslo k propadu trzeb o 13,5 %, pfi-
blizn¢ o 35 miliard K¢. Dlvodem propadu bylo usporné chovani spotiebitelti a dluhova

krize trapici eurozonu a ostatni zeme.

Nejvétsi skupinou z oddilu 26, co se tyce prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, je skupina
26.2 — Vyroba pocitact a perifernich zatizeni. Oproti roku 2010 utrzila skoro o 18 mld.
méné, tj. pokles o téméf 13 %. Vyrobu pocitacli negativné ovlivnily zaplavy v Thajsku,
které zptsobily nedostatek pevnych diskt a jejich nasledné zvyseni cen. V roce 2011 zazila
propad trzeb o 18 % i skupina 26.1 — Vyroba elektronickych soucastek a desek, tato skupi-
na se zabyva produkci na solarni vyrobu elekttiny, ktera se v celosvétovém métitku dostala
do tézkych problémil. Pfestoze vétSina dominantnich skupin odvétvi 26 - Pocitace, elektro-
nické a optické piistroje a zafizeni zaznamenala pokles, mensi zastupci tohoto odvétvi jako
je skupina 26.7 - Optické a fotografické pfistroje a zafizeni zaznamenali ve sledovaném

obdobi narust trzeb o 13,5 %.
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V oddile 26 pievazuji firmy se zahraniéni G&asti, které svoje zisky nemusi investovat v CR,

ale dochazi k jejich Castecné repatriaci matetskym spolecnostem v zahranici. (Panorama

zpracovatelského priumyslu 2011) Vzhledem k Sirokému zaméteni této skupiny podnikt je

nutné brat udaje s rezervou pouze pro zakladni orientaci.

5.1.2 Analyza absolutnich ukazateld

Tab. 6: Zkracena vertikalni analyza rozvahy spolecnosti (viastni zpracovani)

5‘:;”1‘3 Lza 2009 2010 2011

féggg‘?w 1979339 100,00% | 2 288 511 100,00% | 2 406 064 | 100,00%
ELO“hOdOby M1 1186 628|  59,95% | 1289 426| 56,34%| 1331 633| 55,34%
Ob&zné aktiva 752719| 38,03%| 960890| 41,99%| 1038494 43.16%
Casové rozlideni 39953  2,02%| 38183| 1,67%| 35928  1,49%
lé‘;;illgM 1979 339| 100,00% | 2 288 511| 100,00% | 2 406 064 | 100,00%
Vlastni kapital 1650483 | 83.39%| 1694 005| 74,02%]|1832813| 76,17%
Cizi zdroje 326 166| 16.48%| 586397| 25.62%| 534395| 22.21%
Casové rozlideni 2690  0,14% 8109 035%| 38856 1.61%

V priloze je uvedena kompletni vertikalni analyza rozvahy spolecnosti (Ptiloha PI) a hori-

zontalni analyza rozvahy (Ptiloha PII).

Zamétime se na porovnani vertikalni analyzy spolecnosti XY s tidaji v rdmci odvétvi, aby

bylo mozné tyto udaje porovnat, zvolili jsme zkracenou verzi vertikalni analyzy rozvahy.

Tabulka (Tab. 6) sumarizuje majetkovou a kapitalovou strukturu spolecnosti XY a tabulka

(Tab. 7) obsahuje tyto udaje v rdmci sledovaného odvétvi.

Tab. 7: Zkracena vertikadlni analyza rozvahy za odvétvi (viastni zpracovani)

Polozky rozvahy

e 2009 2010 2011
v tis. K¢
AKTIVA CELKEM | 64 232 928 | 100,00% | 65 040 632 | 100,00% | 64 270 748 | 100,00%
Dlouhodoby majetek |21 820 078 | 33,97%| 17362 377| 26,69%| 16 609 168 | 25,84%
Ob¢zna aktiva 41 765338| 65,02% |47 228235| 72,61%| 47309428 73,61%
Casové rozligeni 647 512 1,01% 450 020 0,69% 352 151 0,55%
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PASIVA CELKEM | 64 232 928 | 100,00% | 65 040 632 | 100,00% | 64 270 748 | 100,00%
Vlastni kapital 6750942 10,51% | 4527342 6,96% | -126941| -0,20%
Cizi zdroje 56 641 467| 88,18%| 59 864 758 | 92,04% | 63 842 629| 99,33%
Casové rozligeni 840 519 1,31% 648 532 1,00% 555 060 0,86%

Pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv ve spolecnosti je v opacném poméru, nez
je pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv v odvétvi. V odvétvi prevlada obézny
majetek (65 — 74 %) zatim co v podniku dlouhodoby majetek (55 — 60 %). Vyvoj majetku
spolecnosti je pomérnée konstantni. V roce 2011 byl dlouhodoby majetek nejvice zastoupen
dlouhodobym hmotnym majetkem (95,97 %). Pfevaha dlouhodobého hmotného majetku
v podniku je dana predevS§im charakterem firmy, jedna se o vyrobni podnik, ktery vlastni
vyrobni budovy a stroje. Ve spole¢nosti miizeme sledovat nepatrny rostouci trend obéz-

nych aktiv.

Kapitalova struktura spolecnosti XY se naprosto lisi od kapitdlové struktury v odvetvi.
Z hlediska pasiv vidime, Ze firma ma velky podil vlastniho kapitalu (74 — 83 %), kdezto
v odvétvi je podil vlastniho kapitalu velmi nizky do 10 %, navic je patrny jeho klesajici
trend. Firmy v odvétvi vyuzivaji pfedevS§im financovani cizimi zdroji (90 % a vice). Z uve-
deného je patrné, Ze dané odvétvi je velmi zadluzené. Podil cizich zdroji na celkovych
pasivech spolecnosti se pohybuje od 16 % do 26 %. Cizi zdroje jsou tvoreny predev§im

bankovnimi véry (dlouhodobé 57 %, kratkodobé 43 %) a kratkodobymi zavazky.

Z kapitalové struktury je zfejmé, ze spolecnost ma nizky podil cizich zdroji na celkovych
pasivech, v porovnani s kapitalovou strukturou v rdmci odvétvi. Z toho usuzujeme, ze spo-
le€nost ma moZznost bez problému ziskat prostiedky pro realizaci nové investice (napf.

bankovni uver).

V roce 2009 vykazovala spolecnost XY zaporny vysledek hospodateni. Na zaporném hos-
podarském vysledku za i€etni obdobi se podilel jak zdporny provozni hospodaisky vysle-
dek (zaporna hodnota zmény stavu zasob vlastni ¢innosti), tak zdporny financni vysledek
hospodateni (vysoka hodnota ostatnich finan¢nich nakladf). Tato skutecnost v daném roce
negativné ovlivnila vypocet nekterych ukazatelti spolecnosti. Od tohoto roku spolecnost

vykazovala kladny vysledek hospodafeni, ktery ma rostouci tendenci.
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5.1.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Z analyzy vynost a naklada je na prvni pohled vidét, co je hlavni ¢innosti podniku. Jedna
se o vyrobni podnik, nebot’ trzby za prodej vlastnich vyrobkull a sluzeb tvori témér 90 %
vynost. Vykonova spotieba je nejvetsi polozkou nakladi a jeji podil na celkovych nékla-
dech ¢ini 37 — 49 %. Vykonovou spotfebu pievazné reprezentuje spotieba materidlu a
energie. DalSimi vyznamnymi polozkami nakladii jsou osobni naklady, odpisy a ostatni
finan¢ni naklady. Osobni naklady tvofi vyznamnou cast nakladd, podil osobnich naklada
na celkovych nakladech se pohybuje od 36 — 46 %. Vysoky podil mzdovych naklada vy-

povida o pomérn¢ vyznamném zastoupeni ruéni prace ve vyrobg.

Kompletni struktura polozek nakladi a vynosu je uvedena v Ptiloze III. a Ptiloha I'V. obsa-

huje hodnoty vynost a nakladi véetné vyvojovych tendenci.

Tab. 8: Struktura polozek ndkladii a vynosii (vlastni zpracovani)

' I e a7 el e o et Struktura p({loie!( nakladii a
(v tis. K¢) vynosu
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Vykony 1150047 |1713 561 |2 142 469 91,62% 92,08% | 91,82%
Trzby za prodej vI. vyrob. asl. |1 164 910]|1 604 535|2 024 966 92,80% 86,22% 86,78%
Zména stavu vnitr. zas. vLvyr. -38 082 52702 73193 -3,03% 2,83% 3,14%
Aktivace 23219 56 324 44310 1,85% 3,03% 1,90%
Trzby za prodej zbozi 13 188 7970 4750 1,05% 0,43% 0,20%
Trzby z prodeje DM a materidlu 7983 48 599 49 425 0,64% 2,61% 2,12%
Ostatni finan¢ni vynosy 69 786 79162 | 118255 5,56% 4,25% 5,07%
Ostatni vynosy 14 295 11591 18 542 1,14% 0,62% 0,79%
Vynosy celkem 1255299 |1 860 883 |2 333 441 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 482 556| 838775|1065519 37,14% | 45,72% | 48,56%
Spotieba materidlu a energie 404467 | 713313| 886 655 31,13% 38,88% 40,40%
Sluzby 78089 | 125462| 178 864 6,01% 6,84% 8,15%
Osobni naklady 594599 | 693 197| 794753 45,76% 37,18% | 36,22%
Mzdové naklady 443 018 | 507 669| 580 860 34,10% 27,67% | 2647%
Naklady na soc, zabezpeceni 138824 | 169999| 189 626 10,68% 9,27% 8,64%
Socialni naklady 12 757 15529 24 267 0,98% 0,85% 1,11%
Odpisy dlouhodobého majetku 100609 | 104697 110992 7,74% 5,71% 5,06%
ZC prodaného DM a materialu 3206 39 248 42 274 0,25% 2,14% 1,93%
Ostatni finan¢ni naklady 78 081 84 781 97 139 6,01% 4,62% 4,43%
Ostatni naklady 40275 74 004 83752 3,10% 4,03% 3,82%
Naklady celkem 1302532|1873950|2236703| 100,00% | 100,00% | 100,00%
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Trzby za prodej vlastnich vyrobkli maji ve sledovanych letech rostouci charakter. V roce 2010
vzrostly o téméf 38 % a v roce 2011 o0 26 % na 2 025 miliont korun. Vyvoj trzeb za vlastni
vyrobky logicky kopiruje vykonova spotfeba. Vykonova spotieba rostla o néco vice nez vyko-

ny. Tato skute¢nost ma tedy negativni vliv na pfidanou hodnotu.

Osobni naklady v pritbéhu sledovaného obdobi rostly, to bylo zpisobeno pfijimanim no-
vych zaméstnanct. V roce 2010 vzrostla hodnota osobnich nakladd o 17 % a v roce 2011

015 %.

Tab. 9: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2009 — 2011 (vilastni zpracovani)

v tis. K¢ 2009 2010 2011

Provozni vysledek hospodateni -33 780 38 388 144 566
Finan¢ni vysledek hospodateni -13 230 -5 647 -1 802
Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost -44 027 26 181 139 012
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -44 027 26 181 139 012
Vysledek hospodateni pied zdanénim -47 010 32 741 142 764

Provozni hospodaisky vysledek ma ve sledovanych letech rostouci tendenci. V roce 2009 spo-
le¢nost XY vykdazala ztratu pied zdanénim ve vySi 47 miliont korun. V roce 2010 vzrostly
trzby za prodej vlastnich vyrobkl z 1,16 miliardy korun na 1,6 miliardy korun. V roce 2010
doslo po dvou predchazejicich krizovych letech k prudkému oziveni a naristu poptavky po
vyrabénych produktech. Zvysil se rist objednavek, ktery si vyzadal zvySeni poctu zaméstnan-
cu. V obdobi hospodarské recese Celila spole¢nost XY prudkému spekulativnimu posileni ko-
runy v prvnim pololeti roku 2008 a nastal pokles zakazek. Trzby v roce 2009 klesly pod 1,2

miliardy korun a pocet pracovnich mist se sniZil zhruba o 500.

Prestoze je financ¢ni hospodaisky vysledek zaporny, tak ma také rostouci vyvoj. Tato oblast je
zéporna piedevSim diky vysokym ostatnim finan¢nim nékladim, kam firma uctuje naptiklad

kurzové ztraty.

5.1.4 Analyza rozdilovych ukazatela

Zastupcem této skupiny ukazatell je Cisty pracovni kapital. Pomoci tohoto ukazatele hod-
notime do jaké miry je podnik likvidni, jinak fe¢eno méfi velikost relativné volné castky
kapitalu. Cisty pracovni kapital vypo¢itame jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodo-

bymi cizimi zdroji.
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Tab. 10: Cisty pracovni kapital (viastni zpracovani)

PolozZKky v tis. K¢ 2009 | 2010 2011

Obézna aktiva 752 719960 890 |1 038 494
Kratkodobé cizi zdroje |248 472|466 215| 333 680
Cisty pracovni Kapital | 504 247|494 675| 704 814

Po propocteni miizeme prohlasit, ze spole¢nost XY byla v letech 2009 — 2011 dostate¢né
likvidni, protoze hodnota ¢istého pracovniho kapitalu je kladnd. Vysledky ptevySuji hod-
notu 50 % podilu ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech, z toho vyplyva vyso-

ka likvidnost.

5.1.5 Analyza pomérovych ukazateli

Veskeré vzorce pouzité pro vypocet financnich ukazateld jsou uvedeny v ptiloze (Ptiloha

P V).
Ukazatele rentability

Tab. 11: Ukazatele rentability v letech 2009 — 2011 v %

(viastni zpracovani)

Oborové priméry
Ukazatelé rentability 2009 12010 2011

2009 | 2010 | 2011
Rentabilita trzeb -3,7411,62 1 6,85| -4,03 | -0,92 |-2,43
Rentabilita vlastniho kapitalu |-2,67| 1,57 | 7,88 | -118,51 |-48,34| x
Rentabilita aktiv 2,121,711 6,44 | -10,14 | -2,36 |-7,51

Ukazatelé rentability slouzi ke komplexnimu hodnoceni efektivnosti podniku. Vsechny
ukazatele rentability ve sledovanych letech rostly. Ukazatelé rentability ukazuji, ze spolec-
nost byla v roce 2010 a 2011 ziskova. Ukazatelé rentability pro dané odvétvi vykazuji pro
sledované obdobi zaporné hodnoty. Ve vSech sledovanych letech, co se tyce rentability, si

podnik vedl 1épe nez podniky v odvétvi.

Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku transformovat zasoby na hotové penize.
Mg¢ti podil Cistého zisku piipadajici na 1K€ trzeb. V roce 2011 ptipadlo 0,0685 K¢ Cistého
zisku na 1 K¢ trzeb. V roce 2009 byla hodnota tohoto ukazatele zaporna, to bylo zptlisobe-

no zapornym vysledkem hospodateni.
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Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky. Pro inves-
tory je investice do podniku vyhodna, pokud se jim penize vlozené do spole¢nosti zhodno-
cuji vice nez cenné papiry garantované statem. V soucasnosti je irokova mira z desetile-
tych statnich dluhopist 2,871 % (1. tijna 2012). V roce 2011 dosahovala rentabilita vlast-

niho kapitalu spolec¢nosti uspokojivych hodnot.
Ukazatele zadluZenosti

Tab. 12: Ukazatele zadluzenosti v letech 2009-2011 (vilastni zpracovani)

Oborové priméry
2009 | 2010 | 2011
Koeficient samofinancovani (%) | 83,39 | 74,02 | 76,17 |10,51| 7,85 |-0,20

Ukazatele zadluzenosti 2009 | 2010 2011

Celkova zadluZenost (%) 16,61 | 25,89 | 22,88 |88,18]92,04|99,33
Stupen samofinancovani (%) 9,15 6,25 7,92 X X X
Urokové kryti -847,401957,77|1 823,16 x X X

Ukazatel celkové zadluzenosti ukazuje, jak je spolecnost financovana cizim kapitalem.
Nizka zadluzenost je do 30 %, stfedni zadluZenost do 50 %, vysoka zadluzenost do 70 %,
nad 70 % je rizikova zadluZenost. Spole¢nost dosahuje velmi nizké zadluZenosti. Vyborny
vysledek spolecnosti je dillezitym indikatorem pro banku, pro kterou nepiedstavuje finan-

covani takovéto spolecnosti Zadné riziko.

Koeficient samofinancovani podava informaci o tom, z kolika procent jsou celkova aktiva
financovana z vlastnich zdroji. Spolecnost je pievazné financovana vlastnimi zdroji. Na
druhou stranu je dilezité zminit, Ze naklady na vlastni kapital jsou vys$§i nez ndklady na
cizi kapital. Jak ukazuje srovnani s odvétvim, ostatni spolecnosti v odvétvi jsou financo-

vany predevsim cizim kapitalem.

Urokové kryti nam ukazuje, kolikrt je zisk + tirok vy3si nez urok. Tato hodnota by méla
byt minimaln¢ 5 nasobek. V letech 2010 a 2011 zisk né€kolikanasobné ptevysoval hodnotu
urokt. V roce 2009 dosahovala spolecnost zaporného zisku, proto je hodnota urokového

kryti zaporna.
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Ukazatele likvidity
Tab. 13: Ukazatele likvidity v letech 2009 — 2011
(vlastni zpracovani)
Oborové priuméry
Likvidita 2009 2010|2011

2009 | 2010 | 2011
Okamzitd likvidita| 0,13 { 0,13 { 0,43 | 0,09 | 0,10 | 0,11
Pohotov4 likvidita | 0,76 | 0,64 | 0,98 | 0,59 | 0,61 | 0,58
Bézna likvidita 3,03 12,06 3,11 0,81 | 0,84 | 0,80

Doporucené hodnoty okamzité likvidity (0,2 — 0,5) nejsou ve vSech letech jednoznacné
splnény. V roce 2011 se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v doporu¢eném intervalu.
V tomto roce vzrostla hodnota prostiedki na bankovnim uctu. Naopak v letech 2009 a
2010 dosahuje firma nizsi hodnoty tohoto ukazatele. To znamend, ze nebyla schopna uhra-
dit vSechny své kratkodobé zavazky okamzité z pohotovych finan¢nich prostiedkii na uctu.

Na druhou stranu firmy v daném odvétvi vykazuji nizsi hodnoty tohoto ukazatele.

Pohotova likvidita se pohybuje ve stanovenych limitech (rozmezi 0,7 — 1,2). Je tedy ziej-
mé, ze spolecnost je schopna kratkodobé zavazky bez problémi uhradit z finan¢nich pro-

stredkl na uctu, v pokladné a z pohledavek.

Bézna likvidita (celkova) vyjadiuje, kolikrat je firma schopna uspokojit svého vétitele
v pfipadé, ze preméni veskerd sva kratkodoba aktiva na hotovost. Doporu¢ené hodnoty
tento ukazatel splnoval ve vSech letech. Hodnota ukazatele znamena, Zze napt. v roce 2011
byla 1 K¢ zavazki kryta 3,11 K¢ obéznych aktiv. Tato vysSe znaci az pfili§ pen¢z vazanych

v obéznych aktivech (naptiklad v zasobach).
Ukazatele obratovosti

Tab. 14: Ukazatele obratovosti v letech 2009 — 2011 (vlastni zpracovani)

Oborové pruméry
Ukazatelé obratovosti 2009 | 2010 | 2011

2009 | 2010 | 2011
Obrat zasob 2,09 | 2,63 | 2,95 [17,72]18,50]16,71
Obrat celkovych pohledavek 7,60 | 826 | 9,72 | 7,64 | 8,14 | 7,72
Obrat celkovych zavazkl 598 | 5,78 | 6,94 | 4,24 | 4,23 | 3,81
Obrat celkovych aktiv 0,60 | 0,76 | 0,86 | 3,09 | 3,65 | 3,35
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Doba obratu zasob (ve dnech) 172,521137,10(122,09|20,60|19,72 (21,84
Doba obratu pohledavek (ve dnech) | 47,38 | 43,58 | 37,05 |47,76|44,84|47,28
Doba obratu zavazkt (ve dnech) 60,20 | 62,27 | 51,87 | 85,99 86,24 95,74

Ukazatele aktivity vypovidaji obecné o efektivnosti vyuzivani vlozenych prostiedki.
Rychlost obratu podava informace o tom, kolikrat se obratil urcity druh majetku za sledo-
vané obdobi. Vysledkem je pocet obratek. Doba obratu udava Cas, po ktery je majetek

v urcité formé vazan, resp. za jakou dobu se pfeméni v penézni prostredky.

Spole¢nost XY vykazuje nizké hodnoty obratu celkovych aktiv, to svédci o tom, Ze podnik
Spatné vyuziva sviij majetek, protoze z 1 K¢ aktiv neziska pozadovanou 1 K¢ trzeb, jako je
tomu u odvétvi. Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim lep$i hospodateni s celkovymi vloze-

nymi aktivy spolecnost vykazuje. Spolecnost by méla lepsim zptsobem fidit svéa aktiva.

Obrat zasob podava informaci o tom, kolikrat za rok byly zasoby pfeménény na hotovost,
tzn. prodany a znovu uskladnény. Obrat zadsob dané firmy ma hodnotu 2, coz by znamena-
lo, ze dvakrat za rok by byly zasoby pfeménény na hotovost. Obratovost zasob vykazuje
nizkou hodnotu, coZ neni pozitivni, protoze se umotuji zbytecné financni prostredky v za-

sobach.

Prestoze spolecnost vyrabi na zakazku konkrétnim zakaznikim, délka skladovani zasob je
ptilis vysoka. V porovnani s odvétvim je ukazatel doby obratu zdsob mnohondsobné niZzsi.
Spole¢nost ma v zasobach ulozeno velké mnozstvi financnich prostredkd, které by mohla

investovat efektivnéji.

Obrat pohledavek je piiblizn€ stejny jako u firem v odvétvi. V roce 2011 spole¢nost byla
schopna inkasovat penézni prostiedky od odbératelli o 10 dni dfive nez ostatni firmy
v odvétvi, coZ je velmi pozitivni.

Obrat zavazkl z obchodniho styku ve vazbé na obrat pohledavek je uspokojivy. Spolecnost
plati své zavazky pomaleji, nez inkasuje pohledavky, tudiz diky oddaleni plateb mtize vyu-
zit financi, které ma moznost vyuzit efektivnéji. V porovnani s odvétvim spolecnost dba na

svoji platebni moralku vici svym dodavateltim.

5.1.6 Dalsi ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy je mozné vyuzit i dalSich ukazateld. Nékteré z nich jsou uvedeny

v tabulce (Tab. 15). Tyto ukazatele dopliiuji informace o analyzované spole¢nosti.
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Vykonnosti zaméstnanct se tykaji napt. ukazatele produktivity prace ¢i nakladovost prace,
tedy ukazatele v horni ¢asti tabulky. Lze vidét, Ze pfidand hodnota na zaméstnance v roce 2010
klesla a vroce 2011 pomalu zacala rust, stejné jako trzby na jednoho zaméstnance. Osobni
naklady na zaméstnance maji ve sledovanych letech klesajici tendenci. Vykonova spotieba
tvoii pfiblizné 45% vynosi a ma rostouci tendenci. Tato povérné vysoka hodnota je dana pte-

devsim tim, Ze se jedna o vyrobni spolecnost

Posledni ¢tyfi vyjmenované ukazatele poukazuji na strukturu pfidané hodnoty. Nejvétsi sloz-
kou pridané hodnoty jsou osobni naklady, které tvofily téméf 73 - 88 % jeji hodnoty, tento

podil ma klesajici tendenci diky rostoucimu podilu zisku pfed zdanénim.

Tab. 15: Dalsi ukazatele (viastni zpracovani)

DalSi ukazatele 2009 2010 2011

Pfidand hodnota / pocet zaméstnancii | 316 320 K¢ | 229 446 K¢ {241 510 K&
Trzby / poCet zaméstnanct 552 061 K¢ 420 690 K¢ |453 771 K&
Osobni naklady / pocet zaméstnanct | 278 631 K¢ | 180 850 K¢ | 177 678 K¢
Vykonova spotieba / vynosy 38,44% 45,07% 45,66%
Osobni naklady / vynosy 47,37% 37,25% 34,06%
Odpisy / vynosy 8,01% 5,63% 4,76%
Nékladoveé uroky / vynosy 0,40% 0,21% 0,36%
Pfidana hodnota / vynosy 53,77% 47,26% 46,30%
Osobni naklady / pfidana hodnota 88,09% 78.,82% 73,57%
Odpisy / ptidana hodnota 14,90% 11,90% 10,27%
Nakladové uroky / pfidana hodnota 0,74% 0,43% 0,77%
EBT / ptidana hodnota -6,96% 3,72% 13,22%

5.2 Shrnuti vykonnosti podniku

Nejprve byla provedena analyza absolutnich ukazatelli. Podle vysledki této analyzy je ma-
jetkova a kapitalova struktura spole¢nosti znacné odlisna od struktury v odvétvi. Ve spo-
leCnosti pievlada vyrobni charakter. VétSinu aktiv tvoii dlouhodoby majetek, pasiva jsou
tvofena prevazné vlastnim kapitdlem. Kdyz jsme porovnali kapitalovou strukturu spolec-
nosti XY s udaji ve sledovaném odvétvi, zjistili jsme, ze spolecnosti v odvétvi jsou velmi
zadluzené. Podil cizich zdroji na pasivech v odvétvi se pohybuje kolem 90 %, u spolec-

nosti XY se cizi zdroje podili pouze kolem 20 %. Pro spolec¢nost XY neni problém ziskat
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cizi zdroje v podob¢ bankovniho uvéru. Diky dobré bonité spole¢nosti XY se da predpo-
kladat, Zze pokud bude spolec¢nost zadat o uvér, banka pravdépodobné nabidne spolecnosti
1 ptiznivé podminky.

Vypocitanim cistého pracovniho kapitalu bylo zjisténo, Ze spolecnost XY je vyrazné
likvidnim podnikem. Ve sledovanych letech vysledky pievySovaly hodnotu 50 % podilu

¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech, coz predstavuje nadstandardni vysled-
ky.

Vsechny ukazatele rentability podniku ve sledovanych letech rostly. Ukazatele rentability
ukazuji, Ze spolecnost byla v roce 2010 a 2011 ziskova. V roce 2009 byly hodnoty ukaza-
tele rentability zaporné, to bylo zplsobeno zapornym vysledkem hospodateni. Ukazatele
rentability pro dané odvétvi vykazuji za sledované obdobi zaporné hodnoty. Piestoze vy-
sledky rentability spolec¢nosti XY nejsou nijak vysoké, tak ve vSech sledovanych letech si

podnik vedl 1épe nez podniky v odvétvi.

Ukazatel celkového zadluzeni dosahuje velmi nizké zadluzenosti. Vyborny vysledek spo-
le¢nosti je dulezitym indikatorem pro banku, pro kterou nepiedstavuje financovani takové-
to spole¢nosti zadné riziko. Spole¢nost je pfevazné financovana vlastnimi zdroji. Na dru-
hou stranu je dilezité zminit, Zze nadklady na vlastni kapital jsou vyssi nez néklady na cizi
kapital. Jak ukazuje srovnani s odvétvim, ostatni spolecnosti v odvétvi jsou financovany

predevsim cizim kapitalem.

Hodnoty pohotové a bézné likvidity se pohybuji v doporucenych intervalech, jinak feceno
spolecnost je schopna bez problému hradit své kratkodobé zadvazky. Analyza likvidity od-
halila, Ze v letech 2009 a 2010 dosahoval ukazatel okamzité likvidity niz§i hodnoty, nez
jsou doporucené. V roce 2011 se hodnoty ukazatele jiz pohybovaly v doporu¢eném inter-

valu. Na druhou stranu firmy v daném odvétvi vykazuji nizsi hodnoty téchto ukazatelt.

Obratovost zasob vykazuje nizkou hodnotu, coz neni pozitivni. Délka skladovani zasob je
prilis vysoka. V porovnani s odvétvim je ukazatel doby obratu zasob mnohonasobn¢ nizsi.
Spolec¢nost méa v zasobach ulozené velké mnozstvi financnich prostiedki, které by mohla
investovat efektivnéji. Obrat pohledavek je pfiblizné stejny jako u firem v odvétvi. V roce
2011 spolecnost byla schopna inkasovat pené¢zni prostfedky od odbératelt o 10 dni dfive
nez ostatni firmy v odvétvi, coz je velmi pozitivni. Z doby obratu zavazkl je patrné, Ze

spolecnost v porovnani s odvétvim dba na svoji platebni moralku vii¢i svym dodavateltim.
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Pii hodnoceni vykonnosti spole¢nosti, jsme zjistili, ze podnik jako celek se nachazi ve
velmi dobré situaci a jeho provoz neni vyznamné ohrozZen. Proto mlizeme konstatovat, Ze

spolecnost je pfipravena na realizaci investi¢niho projektu.

5.3 Zhodnoceni souc¢asnych investic spole¢nosti

V poslednich 10 letech byla realizovana fada projekti, jejichz cilem bylo rozsiteni stavaji-
cich technologii a zavedeni novych. Spolecnost XY méa bohaté¢ zkuSenosti se zavadénim

investi¢nich projektl z poslednich let.

Spolec¢nost v uplynulych letech nerealizovala zadné nakupy technologii. Vzhledem k sil-
nému vyvojoveé vyzkumnému tymu jsou veskeré inovac¢ni ¢innosti provadény samostatnou
¢innosti.

Co se tyce investi¢ni ¢innosti v posledni dob€, spolecnost pravé dokoncila vystavbu nové-
ho vyzkumného vyvojového pracovisté. Mezi dalsi vyznamné inovac¢ni projekty realizova-
né v roce 2006 patii projekt zaméteny na binokularni dalekohledy a v roce 2009 realizova-

la projekt zaméfeny na digitalni dalekohledové systémy.

Ve spolecnosti XY se investicemi zabyva oddé€leni controllingu, ptipadné predkladatelé
jednotlivych investi¢nich navrht. Pfi hodnoceni investic spolecnost pouziva metody pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, pfedev§im metodu Cisté soucasné hodnoty
a dobu navratnosti. Pro vypocet téchto metod stanovuje diskontni sazbu na zakladé podmi-

nek finan¢niho trhu a inflace.
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6 CHARAKTERISTIKA PROJEKTU

Spolecnost XY se rozhodla realizovat projekt, ktery bude podpofen z dota¢niho programu
OPPI (Operacni program Podnikani a inovace). V planu ma zahdjit produkci celkem 13

produktti, z nichZ nékteré jsou zcela nové a nemaji své predchidce.

Predpokladany projekt je jednou z klicovych soucasti dlouhodobého podnikatelského kon-
ceptu v oblasti optomechanickych a optoelektronickych zatizeni. Disledna realizace tohoto
konceptu a dodrzeni jeho zakladnich principt je vSak extrémné ndro¢nd na disponibilitu
volnych finan¢nich prostfedki, a proto spolecnost zdda o moznost vyuziti ¢astecného fi-

nancovani prostfednictvim ctvrté vyzvy dota¢niho programu OPPI Inovace.

Soucasna zafizeni pouzivana k vyrob¢ jsou v n€kterych smérech jiz nevyhovujici a zptiso-
buji problémy ve vyrobé. Nejde jen o problematické dodrzeni kvalitnich parametra jednot-
livych vyrobkd, ale také o rychlost a efektivni vyrobu, véetné podilu ruéni prace. Tyto pro-
blémy se stavaji ztetelnéjSimi zejména ve chvili, kdy jsou do vyroby zavadény inovované
nebo UpIn€ nové vyrobky. Vyroba novych vyrobkl vyzaduje odpovidajici vyrobni techno-
logie, které maji zlepSené kvalitativni parametry a jejich vyroba neni neimérné casove
1 finan¢né nakladna. Toto jsou hlavni divody pro pofizeni novych vyrobnich technologii

pro vyrobu optomechanickych a optoelektronickych sestav.

Inovované produkty, pro jejichz vyrobu budou nové technologie potizeny, spadaji do tii
nejvyznamngéjsich oblasti firemniho portfolia, patii mezi né produkty z oblasti sportovni
optiky, pramyslovych aplikaci a vojenské optiky. Zakladem ptidané hodnoty inovovanych
produktli jsou zejména zlepSeni kvalitativnich parametrti, které jsou v téchto oblastech kli-

cové, tedy presnosti, zvétSeni, rozliSeni, Cistoty, tvaru atd.

Pro vyrobu produktli ze vSech tii oblasti (sportovni optika, primyslové aplikace, vojenské
aplikace) jsou pouzivany shodné nebo obdobné technologie a procesy vyroby se lisi

v jejich nastaveni a vyuZiti.

Nové vyrobky, se svymi pozadavky na piesnost, rychlost, preciznost a €istotu v prubé¢hu
celého procesu vyroby, si vynucuji potizeni prave takovych sofistikovanéjsSich technologii.
Procesy vyroby vyzaduji nejnovéjsi stroje a jejich doplnéni o prvky paletizace, robotizace
a logistiky. Inovované technologie se budou vyraznou mérou projevovat ve snizeni prac-

nosti, sniZzeni poctu vyrobnich operaci a zkraceni vyrobnich ¢ast. Nové a presnéjsi techno-
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logie také podstatné pfisp&ji ke snizeni zmetkovosti a tim i materidlové a energetické na-

ro¢nosti.

Nova vyrobni zafizeni, kterd budou v ramci projektu potfizena, miizeme rozdélit do Ctyt
zakladnich celkli: mechanika, optika, montaz a kontrola kvality. Co se tykd mechaniky,
v oblasti vyroby vsech tii skupin produktii, umoziuji nova strojni vybaveni zlepSeni vy-

robniho procesu, predevsim ve zvySeni presnosti a rychlosti obrabéni a snizeni pracnosti.

Jednim z novych vyrobnich zafizeni pro utvar mechanika bude CNC obrabéci stroj
s moznosti Sosého tvarovani rovinnych ploch prevazné hranolové optiky pti pouziti dia-
mantovych sintrovanych nastroji. Jedna se o novy stroj, ktery ma technologicky zlepSit

proces vyroby.

Utvar mechanika ma na vybér tii investi¢ni varianty tohoto typu stroje, které se vzajemnd

li$i cenou, vykonnosti a naklady na provoz stroje.

6.1 Predstaveni investi¢nich variant

L. investi¢ni varianta — ,,Samotny stroj*

Prvni investi¢ni variantu oznacime jako ,,Samostatny stroj*, ktery je z uvedenych variant
technicky nejjednodussi a neni schopen pracovat v automatickém rezimu. Nevyhodou také

doba zivotnosti stroje.

Vyhodou tohoto obrabéciho centra je snadny servis a idealni dostupnost do pomocnych
jednotek. Pfednosti je 1 vysoky stupeni volnosti v pracovnim prostoru. U frézovych dili je
mozno obrabét malé série 1-100 kusti a obrobky ve vSech myslitelnych rozmérech a trov-
nich obtiZnosti z nejriznéjSich materiali. Toto obrabéci centrum zajistuje vysokou vykon-

nost, presnost a spolehlivost.
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Obr. 3: Samostatny stroj

II. investiéni varianta — ,,Jednoducha automatizace*

Druhou investi¢ni variantu jsme oznacili jako ,,Jednoduchou automatizaci®, jde o zastupce
kategorie automatizované vyroby dilti. Jedna se o kompromis mezi variantou I. — ,,Samot-

ny stoj“ a variantou III. —,,PInd automatizace*.

Jedna se o uzaviené standardizované jednotky zahrnujici manipulacni systém, které se
adaptuji pro obrabéci centra a umoziuji podle velikosti ulozit do zasobniku nebo automa-
ticky podavat teleskopickym ramenem az 90 palet nebo obrobktl, resp. je po obrabéni
ukladat zpét. V zavislosti na dobé obrabéni obrobkli umoziuji sobéstacné zpracovani

v jednosménném nebo i vicesménném provozu.

Toto obrabéci centrum je schopno pracovat v automatickém rezimu. Pro manudlni praci na
pocitaci, miize cely systém snadno piesunout na levou stranu pomoci elektrickych motort,
a tim poskytuje kompletni pfistup do obrabéciho centra pro nastaveni prace nebo kusovou
vyrobu. Systém umozniuje automaticky provoz s minimalnim nebo zadnym zasahem ob-

sluhy po cely den.
Vyhody:

e urcen pro automatizaci malych a stfednich sérii,
e rucni ovladani obrabéciho centra je mozné bez omezeni,
e v provozu muze byt zpracovano nékolik raznych ptikazl bez obsluhy,

e rychld instalace a uvedeni do provozu.
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Obr. 4: Jednoducha automatizace

II1. investi¢ni varianta — ,,PIna automatizace*

Tteti investicni variantu jsme oznacili jako ,,PInou automatizaci®.

Ptehled prednosti vyuziti:

plné automatickd manipulace s paletami nejrtiznéjsich velikosti,

jednoducha instalace diky provedeni stroje i robotizacnich bunék, které jsou ,,pfi-
praveny k zavéSeni®,

lze pouzivat i v sedmidennim pracovnim tydnu a vicesménném provozu,
integrovany software pro flexibilni fizeni prace,

feSeni aktivnich podavact a/nebo dvojitych podavacu,

vyména nastrojii a obrobkil diky vyclenénému mistu i b€hem vyrobniho procesu
(soubézné s hlavnim Casem),

individualni zasobnik palet az do velikosti palet 500 x 500 mm,

Sestiosy prumyslovy robot, pfepravni hmotnost 180/210/270 kg.

Vyhody:

kratké Casy ptipravy palet,

integrace meficich stroji nebo mycek dilt,

pocitacem fizena piiprava sad nédstroji na nastrojové palety,

individualni konfigurace rozhrani pro palety a upinaciho systému s nulovym bo-
dem,

konfigurace rozmért palet, adaptérovych pouzder a mechanickych upinacich pii-

pravkd pomoci jednoho systému.
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Obr. 5: Plna automatizace

Nevyhodou této varianty jsou vysoké potizovaci naklady.

Tab. 16: Vyhody a nevyhody jednotlivych investicnich variant (vlastni zpracovani)

Projekt

Vyhody

Nevyhody

I. samotny stroj

e nejnizsi pofizovaci na-
klady
e nejdelsi Zivotnost stroje

e nutna obsluha stroje

e nakladnéjsi provoz stroje

e pracuje nejméné hodin
denné

II. jednoducha automati-
zace

e obsluha stroje zvladne
obslouzit vice stroji najed-
nou (napft. 8 strojit)

e nutna kontrola

I11. plna automatizace

e nejnizsi ndklady na ob-
sluhu stroje
e minimalni (pfipadné zad-
na) obsluha

Tvvr

¢ nejnizsi provozni naklady

e nejrychlejsi

e nejvysSi pofizovaci na-
klady
e nejkratsi Zivotnost stroje

6.1.1 Vykonavané operace ve vyrobé

50s¢é stroje pracuji ve dvou polohach. Ve stroji jsou dva polotovary, jeden je v prvni poloze

a druhy, ktery jiz prosel prvni polohou. Stroj zpracovava polotovary, které jsou urceny

k dalsi vyrobé. Od vyrobniho stroje putuje hotovy, oznaceny polotovar na misto urceni.

Poté projde kontrolou pracovniky Oddéleni technické kontroly a nasleduji dalsi operace.

Mezioperacni Cas je stanoven na 120 minut. Stroj zpracovava polotovary, které se dale ve

vyrob¢ zpracovavaji. Tady nastava problém z ocenéni polotovaru.
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6.2 Charakteristika investice

Spole¢nost XY ma v planu realizovat obnovovaci investici. Bude nutné vybrat mezi tfemi

investicnimi projekty, proto tyto projekty oznacujeme jako vzdjemné se vylucujici.

Realizace investi¢niho projektu bude mit nasledujici predpokladané ptinosy pro podnik:

6.2.1

sniZzeni nakladovosti cestou technickych a technologickych inovaci,
zvyseni trzeb stavajicich vyrobkt dalSim rozsifenim vyrobnich kapacit,

zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi.

Investiéni cil

Potizeni novych vyrobnich technologii umozni spole¢nosti XY nejen plnohodnotné
realizovat sériovou vyrobu nové vyvinutych prototyptll, o néz se opira zadost o do-
taci, ale také otevie spolecnosti XY dvete k novym trhiim. Zakladnim cilem projek-
tu je posileni pozice spolecnosti XY na trhu optomechanickych a optoelektronic-
kych produktt. Z hlediska udrzeni konkurenceschopnosti téchto vyrobkt nejen na
Ceském, ale zvlasté na celosveétovém trhu.
Cilem inovace vyrobkil je predevsim zlepSeni jejich technicko-provoznich vlastnos-
ti, které se lisi v zavislosti na typu produktu.
Inovace procesu bude spocivat predevsim v moznosti aplikace novych vyrobnich
postupti pii vyrob¢ inovovanych a novych vyrobkt. Nové technologie v oblasti me-
chaniky umozni zlepsit vyrobni proces v téchto parametrech:

o presnost a rychlost obrabéni,

o §irSi moznosti v oblasti povrchovych uprav,

o niz8i dopady na Zivotni prostiedi.
Vedeni spole¢nosti oc¢ekava, ze realizaci tohoto projektu se zvysi obrat spolecnosti
0 20 %. Ocekavani vychazi z jiz dohodnutych zakazek a prizkumu trhu.
Vyuzitim novych vyrobnich technologii budou uspotfeny naklady spojené s vyro-
bou a soucasné pfinesou $irsi vyrobni moznosti. Nové technologie pofizené v ramci
projektu budou méné naro¢né na obsluhu a méné energeticky narocné nez dosa-

vadni technologie. Usporu provoznich nakladii odhaduje spole¢nost ve vysi 10 %.
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6.3 Financovani - dotace

Spolec¢nost XY se rozhodla zazadat o dotaci v ramci Opera¢niho programu Podnikani

a inovace. Spolec¢nost XY spliuje kritéria pro velky podnik nachdzejici se v regionu Stred-

ni Morava. Za ptedpokladu, Ze splni vSechny podminky pro ziskani dotace, bude mit moz-

nost ziskat maximalni podporu ve vysi 40 % z vhodnych investi¢nich nakladii u schvale-

ného projektu (Tab. 3). Investice do Sosého obrabéciho CNC frézovaciho centra je jednou

z fady investic, které zahrnuje cely investi¢ni projekt.

Tab. 17: Prubéh realizace projektu (viastni zpracovani, interni zdroje)

50s¢é obrabéci

Prubéh realizace projektu Projekt jako CNC frézova-
celek .
ci centrum
Faze Cinnost Datum Datum
Zpracovani zadosti o dotaci 74fi 2010 - leden
2011
Priprava Predlozeni zadosti o dotaci leden 2011
Schvéleni zadosti o dotaci kvéten 2011
Rozhodnuti o poskytnuti dotace srpen 2011
Zahajeni fyzické realizace projektu listopad 2010 zati 2012
o awi . o1y s fijen 2012 -
Vybérové tizeni na dodavatele stroje prabézne prosinec 2012
Realizace }iﬁiwrem pisemnych smluv s dodavate- pritb&#né prosinec 2012
Kontrola a ptebirani nového stroje pribézné duben 2013
Zahéjeni vyroby na novém stroji kvéten 2013
Zadost o platbu unor 2014
Ukonceni realizace projektu do 31. 12. 2013
. oL . . zaveérecna zprava v pol. 2014,
. Predlozeni zavérecné zpravy po ukonce- . , .
Udrzitel- i proiek monitorovaci 1 x ro¢né (do roku
projektu
nost 2017)
v kvéten - Cerven
Piijeti platby 2014

Trvani projektu (od... do)

listopad 2010 - prosinec 2013
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Jak dotace ovlivni vypocty: V prvnim roce, tedy pred piijetim dotace, vychazime z plné
pofizovaci ceny stroje nesnizené o ocekavanou dotaci, protoze nemtizeme piedvidat, jak
dopadne Zadost o dotaci. PfiCemz jak zakon o danich z pfijmd, tak ucetni vyhlaska vyslov-
n¢ hovofti o tom, Ze vstupni resp. pofizovaci cena se snizuje o poskytnuté dotace — tedy ne
0 pouze prislibené, ocekavané dotace. Pokud nasledné dotaci obdrzime, snizime o ni
vstupni cenu stroje a dale budeme pokracovat v zapocatém odpisovani, odpisovat budeme

nejvySe do nove snizené vstupni ceny stroje.
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7 HARMONOGRAM PROJEKTU
Faze projektu:

1. Priprava (v diagramu modre)
2. Realizace (v diagramu zelen¢)

3. Udrzitelnost (v diagramu Zluté)

Ganttdv diagram 3
N —
GANTT .‘ 2010 2011
rojeclr A E & &E 0 0 E & 0 . & L E o U
TEEE Dah.lmm P [E4 X Xl X | 1} m n v vl Wil Vi X Xl pAll
@ Zpracovani Zadosti o dotaci  1.9.10 KERE
@ PredloZeni Zadosti o dotaci  3.1.11 27111 |
© Schvaleni Zadosti o dotaci  2.5.11 31511 ===
@ Rozhodnuti o poskytnuti do... 1.8.11 3181 ]
@ Zahajenifyzicke realizace ... 3.9.12 28912
@ Vybérové fizeni na dodavat... 1.10.12 31212
@ Uzavieni pisemné smlouvy... 4.12.12 311212
@ Kontrola a pfebirani noveh_.. 1413 30413
@ Zahajeni vyroby na novém . 1.5.13 31513
@ Zadost o platbu 3214 28214
@ Ukonieni realizace projekiu  31.12.13 311213
© PredloZeni zavéretné zpravy 2.6.14 27614
@ Termin plijeti platby 1514 30614
Obr. 6: 1. faze — priprava (vlastni zpracovani)
Oan-r-r_ ; . 2012 2013
wafect
{Jiérn "Emﬁm 2 Iu I||| lw lv l\n lw I\nu ll}( lx lKI lxu I| I|| lIII lw Iv l\n Iw
© Zpracovani Zadosti o dotaci  1.9.10 3111
© PiedioZeni Zadosti o dotaci 3.1.11 27111
© Schvaleni Zadostio dotaci 2511 31511
© Rozhodnuti o poskytnuti do... 1.8.11 31811
@ Zahajeni fyzické realizace .. 3.9.12 28912 =]
@ \fybérové fizeni na dodavat... 1.10.12 31212 ||
@ Uzavieni pisemné smiouvy... 4.12.12 311212 ]
@ [Kontrola a pfebirani novéh... 1.4.13 30.4.13 ==
@ Zahajeni vyroby na novém . 1.5.13 31513 [—
@ Zadost o platbu 3214 28214
@ Ukonteni realizace projektu  31.12.13 31213
© PredloZeni zavireéné zpravy 2.6.14 27614
@ Termin ofiieti olativ 1514 30614

Obr. 7: 2. faze — realizace (vlastni zpracovani)

e — ~— ~
GANTT xr -.‘ 2013 2014
Projeck ,.* S e s e s s s st ey P
i Datam zzh.__| Datum uko... vitovi X X XX nomoowvvwvi
® Zpracovani Zadosti o dotaci  1.9.10 31.11
@ PfedloZeni Zadosti o dotaci  3.1.11 27 1.1
@ Schvaleni Zadosti o dotaci  2.5.11 351
@ Rozhodnuti o poskytnuti do... 1.8.11 3an
@ Zahajeni fyzické realizace ... 39.12 28912
@ Vybérové fizeni na dodavat... 1.10.12 31212
@ Uzavieni pisemné smlouvy_ . 4.12.12 311212
@ Kontrola a pfebirani novéh... 1.4.13 30413
@ Zahajeni vyroby na novém ... 1.5.13 3513
& Zadost o platbu 3214 28214 1
@ Ukonéeni realizace projektu  30.12.13 INA213 |
@ PredloZeni zavéreéné zpravy 2.6.14 276.14 1
@ Termin pfijeti platby 1514 30.6.14 [

Obr. 8: 3. faze — udrZitelnost (viastni zpracovani)
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Hodnoceny projekt je soucasti velké investi¢ni akce, pii které se uskutecni fada dalSich
investic. Pripravna faze a faze udrzitelnosti investice se tyka projektu jako celku. Faze rea-
lizace se tyka hodnoceného investi¢niho projektu tedy Sosého obrabéciho CNC frézovaci-
ho centra. Na obrazkach (Obr. 6, 7, 8) uvadim faze harmonogramu’ celého projektu. Se
spolecnosti XY jsem spolupracovala jiz od cervence 2012. Pracovnici odpovédni za tento

projekt mi poskytli potfebné podklady a dalsi vysvétleni k investi¢énimu projektu.

Samotné hodnoceni investice jsem provadéla od srpna do fijna 2012. Hodnotila jsem
vsechny tfi investicni varianty na zdklad¢ tradi¢nich metod pro hodnoceni ekonomické
efektivnosti investice. Sledované varianty jsem hodnotila jak pro pfipad, Ze spolecnost
ziska dotaci, tak soucasné jsem vypocitala i hodnoty pro ptipad, Ze by spolecnost dotaci

neziskala.

Vysledky hodnoceni jsem spole¢nosti XY odevzdala na zacatku fijna 2012. Na zaklad¢
predlozenych vysledkli se spole¢nost XY rozhodla investici realizovat. Spolecnost se roz-
hodla pro investi¢ni variantu I., ktera byla v této praci nazvana jako,,Samostatny stroj*.
V pritbéhu fijna zacalo vybérové fizeni na dodavatele zvoleného typu stroje. Kupni smlou-

va se zvolenym dodavatelem byla podepsana koncem roku 2012.

V dobé odevzdani diplomové prace se bude pfipravovat zahajeni vyroby na novém Sosém

obrabécim CNC frézovacim centru.

" Harmonogram byl vytvofen pomoci programu GanttProject.
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8 VSTUPNI VELICINY PRO HODNOCENI INVESTIC

V této kapitole si pfipravime vstupni udaje, které budou pouzity ve vypoctech pro hodno-

ceni ekonomické efektivnosti investice.

8.1 Identifikace kapitalovych vydaji na investici

Kapitalové vydaje predstavuji veskeré penézni vydaje spojené s realizaci investice. Ceny
srovnatelnych strojii se pohybuji piiblizn€ v cenovych relacich uvedenych v tabulce. Ceny
stroju byly stanoveny na zaklad¢ priizkumu trhu (na zaklad¢ cen vyrobcli). Vydaje na kou-
pi stroje uvedené v tabulce reprezentuji pofizovaci cenu stroje, kterd zahrnuje veskeré na-
klady spojené s pofizenim — hodnotu stroje, dopravu, montaz, instalaci, uvedeni stroje do
provozu, zaskoleni a servis po dobu prvnich dvou let. Do kapitalovych vydaja byly zakal-

kulovany pro ptipad mensich stavebnich tprav i vydaje na tyto ptipadné prace.

Tab. 18: Kapitalové vydaje — bez dotace (vlastni zpracovani)

(v EUR) L II. I11.

Vydaje na koupi stroje 360 000,00 | 560 000,00 | 720 000,00
Vydaje na stavebni prace 380,00 460,00 580,00
Kapitialovy vydaj celkem 360 380,00 | 560 460,00 | 720 580,00

Kapitalové vydaje budeme pocitat ve dvou variantach. Prvni variantu ptedstavuji kapitalo-
vé vydaje na investici, které nezahrnuji dotaci, o kterou spole¢nost XY zada. Druha varian-
ta je uvedena v nasledujici tabulce (Tab. 19) jedna se o kapitalové vydaje snizené o hodno-
tu ziskané dotace. Za predpokladu, ze budou splnény vSechny podminky pro ziskani dota-

ce, bude mit moznost ziskat maximalni podporu ve vysi 40 %.

Tab. 19: Kapitdalové vydaje — s dotaci (viastni zpracovani)

(v EUR) L I 111

Vydaje na koupi stroje 216 000,00 | 336 000,00 {432 000,00
Vydaje na stavebni prace 380,00 460,00 580,00
Kapitalovy vydaj celkem |216 380,00 |336 460,00 | 432 580,00

Na novée potizeném stroji se budou vyrabét jak naprosto nové vyrobky, tak vyrobky, které

spolecnost jiz diive vyrabéla. Dopad investice na trvaly pfirastek Cistého pracovniho kapi-
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talu nepredpokladame pfili§ vyrazny, protoze n€které z inovovanych vyrobka firma diive
vyrabéla, popiipadé stale vyrabi. U novych vyrobkli nejsme schopni zatim stanovit, jak

investice ovlivni polozky obézného majetku, ani hodnotu zavazk.

S investici nejsou spojeny zZadné piijmy z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku.

8.2 Identifikace penéZnich prijmi z investice

Abychom mohli stanovit budouci penézni ptijmy z investice, potfebujeme znat odhadova-
né budouci trzby, Zivotnost stroje, vycislit veSkeré provozni naklady a hodnotu odpisti. Na
zaklad¢ téchto parametrii stanovime cash flow, které z investice poplyne po dobu zivotnos-

ti stroje.

8.2.1 Stanoveni trzeb

Abychom mohli stanovit pfehled penéznich tokl,, bylo nezbytné odhadnout ocekavané
budouci trzby. Situaci komplikuje skute¢nost, ze stroj, do kterého ma firma v planu inves-
tovat, bude v budoucnosti vyrabét Sirokou Skalu riznych polotovart, které budou urceny
k dalsi vyrobé a budou mit rizné prodejni ceny. Proto je velmi obtizné vykalkulovat mnoz-

stvi vyrabéné produkce a prodejni ceny téchto polotovart.

Z toho ditvodu je vypocet upraven o zvolené koeficienty pro vyrabéné mnozstvi a prodejni
cenu. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost XY ptedevSim zajima, kterd varianta je pro ni efek-
tivné€jsi z hlediska uspor nakladt, mizeme si dovolit vypocet takto upravit. Pokud zvolime
pro vSechny tfi stroje stejné koeficienty pro mnozstvi produkce a prodejni cenu, mizeme
vypocitat hodnotu celkového ro¢niho zisku. Diky riznym nakladiim na realizaci produkce
jednotlivych strojii bude vypoctena hodnota penéznich tokti u kazdého stroje jina. Na za-
kladeé této vychozi situace vypocitame ptehled penéznich tokl u vSech investi¢nich variant,

ktery budeme dale diskontovat a nasledné pouzijeme k dalSim vypoctim.

Tab. 20: Celkovy rocni zisk (vlastni zpracovani)

I. II. II1.
Vynosy z realizace produkce (ks)| 5300,00 | 5300,00 | 5300,00
Prodejni cena (v EUR) 36,00 36,00 36,00
Celkovy ro¢ni zisk 190 800,00 | 190 800,00 | 190 800,00
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Predpokladame, ze vSechny stroje budou pracovat 3 840 hodin (ro¢ni provoz stroje). Za tu
dobu vyrobime 5300 kust polotovari, které mame ocenény hodnotou 36 EUR/ks. Pedpo-
kladany roc¢ni zisk ¢ini 190 800 EUR.

P1i sestaveni prehledu penéznich tokt, poroste hodnota trzeb kazdoro¢né o 2 %, coZ zhru-

ba predstavuje hodnotu ro¢ni inflace, na zaklad¢ infla¢niho cilovani.
Stanoveni Zivotnosti stroje

Tab. 21: Zdkladni parametry (vlastni zpracovani)

L. II. I11.
Strojni hodiny/den 16 21 22,5
Pocet pracovnich dni v tydnu 5 5 5
Pocet tydnti v roce 48 48 48
Zivotnost stroje/h 45000 [ 45000 [ 45000
Zivotnost stroje / let - nezaokrouhleno 11,72 | 8,93 | 8,33
Zivotnost stroje / let - zaokrouhleno na celé roky| 12 9 8

Velmi dilezitym parametrem pro nasledujici vypocty bude stanoveni Zivotnosti stroje.
Zakladnim rozdilem mezi stroji jsou kapacitni moznosti jednotlivych strojl, kazdy stroj je
schopen pracovat jiny pocet strojnich hodin denné€. Technicka zivotnost stroje se u téchto
typt stroji pohybuje kolem 45 000 strojnich hodin. Poc¢itdme s 5 pracovnimi dny v tydnu a
48 tydny v roce. Na zaklad¢ t€chto informaci byla stanovena zivotnost u jednotlivych stro-
ja (pozn. 45000 / (16 X 5 x 48) = 11,72 let). Tyto stroje jsou flexibilni a jsou schopny
vyrabét §iroké spektrum vyrobki. Vzhledem k tomu, Ze u vypoétu typu CSH budeme pou-
zivat stejnou dobu zivotnosti u vSech projektl. Z toho diivodu budeme vychazet ze stejné

délky ekonomické a technické zivotnosti stroje.

8.2.2 Stanoveni provoznich nakladi

Nékladova naroénost se u jednotlivych stroji lisi, viz tabulka (Tab. 22). Udaje v tabulce
byly stanoveny na zaklad€¢ dostupnych technickych informaci k jednotlivym strojim a po

konzultaci s technickymi experty spolecnosti XY.
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Tab. 22: Naklady na rocni provoz stroju (vlastni zpracovani)

(v EUR) L. II. I11.
Pomocny material 2 500,00 3 600,00 5 000,00
Energie — elekttina 3 500,00 4 800,00 6 000,00
Energie — voda 1 000,00 1 000,00 1 000,00
Néklady na udrzbu a provoz 3 500,00 4 000,00 4 500,00
Ro¢ni mzdové naklady — obsluha 8444,12 5 629,41 4 222,06
Ro¢ni mzdové naklady — sefizeni, udrzba 11 647,06 7764,71 3 882,35
Vydaje na zapracovani pracovnikil, skoleni 2 000,00 3 000,00 4 000,00
Ro¢ni provozni naklady bez odpist 32 591,18 | 29 794,12 | 28 604,41
Ro¢ni odpisy — bez dotace 45 047,50 | 70 057,50 | 90 072,50
Rocni provozni naklady s odpisy 77 638,68 | 99 851,62 | 118 676,91

Hodinova sazba stroje zahrnuje:

e 25 % mzdy obsluhy (protoZe obsluha ma na starosti 4 stroje béhem jedné smény),

¢ ndaklady na provoz stroje,

e ndaklady na vyrobeny pocet kusti polotovart,

e (CasteCné mzda sefizovacCe a udrzba,

e naklady na obsluhu stroje — spotfeba naradi a prostredk.
Do provoznich nakladl patii pomocny material, energie. Do pomocného materidlu patti
ruzné filtry, oleje atd. Naklady na energie predstavuji ndklady na elektrickou energii a vo-
du. Voda slouzi pti vyrobé ke chlazeni. U vSech tfi typil stroji pfedpokladame stejnou spo-
ttebu vody. Cim vice je stroj automatizovan, tim vétsi je i naro¢nost na provozni naklady,
udrzbu a zaskoleni, na druhou stranu klesaji mzdové naklady, protoze obsluha zvladne

obslouzit vice stroju.
Hodinové mzdové naklady

Nejvetsim problémem v této fazi bylo urceni mzdovych nakladi za rok u obsluhy stroji a
sefizovacl. V nasledujici tabulce (Tab. 23) jsou uvedeny hodinové mzdové sazby obsluhy
stroji a sefizovacll v korunach, které jsou zaroven piepocteny na eura kurzem

25,5 KE/EUR, protoze veskeré vypocty budou uvedeny v eurech.
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Tab. 23: Hodinové mzdové sazby (vilastni zpracovani)

K¢ EUR
Hodinova mzdova sazba — obsluha stroje 145,00 5,69
Hodinova mzdova sazba — sefizeni, tdrzba 200,00 7,84

Nyni je nutné stanovit zpasob, jakym budou rozpocitdny hodinové mzdové naklady na
obsluhu stroje a sefizovace za predpokladu, ze obsluha i sefizova¢ maji na starosti vice

stroju za jednu sménu.

Tab. 24: Obsluha a serizeni stroje (vlastni zpracovani)

Obsluha stroje L IL. 1.
Obsluznost jednoho stroje 0,75 | 0,50 | 0,38
Pocet hodin obsluha u stroje 12,00 | 10,50 | 8,44
Pocet obsluhovanych strojii/osoba | 4,00 | 6,00 | 8,00
Pocet smén 3,00 | 3,00 | 3,00
Sefizeni, udrzba 0,75 | 0,50 | 0,25
Pocet hodin sefizovani a udrzba | 12,00 | 10,50 | 5,63
Pocet obsluhovanych strojii/osoba | 4,00 | 4,00 | 4,00
Pocet smén 3,00 | 2,00 | 1,00

Stroje jsou obsluhovany obsluhou, ktera pracuje ve tfisménném provozu.
Napli prace obsluhy stroje:

e primarnim tkolem je vyména obrobkii, kontrola a méfeni vyrobka,

e péce o stroj,

e Uklid na pracovisti.
Kazdy z uvedenych typu strojii je jinak narocny na obsluhu. Stroj I. je z uvedenych typt
4 stroje najednou. Zatim co stroj III. je pln¢ automatizovany, a proto naro¢nost na obsluhu

je minimalni. U tohoto typu stroje zvladne obsluha béhem smény obsluhovat az § stroji.

Udaje byly piepoéteny a obsluznost u I. stroje vysla 0,75, coz znamen4, Ze za jeden den je

tteba 0,75 ¢loveéka na obsluhu I. stroje. Jinak fe¢eno 12 hodin z 16 strojnich hodin, které je
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stroj I. v provozu, bude u stroje obsluha. Stejnym zplsobem byla pfepoctena 1 pracovni

doba sefizovadu.

Stroje sefizuji sefizovaci a o udrzbu se stara udrzba. Sefizeni stroje trva od jedné hodiny az
do 12 hodin. V priibéhu sefizovani neni stroj v provozu. Do doby sefizeni se zapocitava

1 kontrola vyrobenych kust, ale nezapocitava se ptiprava nastrojii k setizeni.

Naplii prace sefizovace:

e sefizeni stroje pro danou polozku,

e vymeéna nastroju,

e péce o nastroje (upinace, vrtaky),

e hléaseni poruch stroji, poruchy hlasi udrzbé,

e komunikace s kontrolou,

e piedava stroj obsluze.
Ro¢ni mzdové naklady u obsluhy stroje byly vypocteny nasledujicim zplsobem:
Ro¢ni mzdové naklady u obsluhy = koeficient obsluznosti jednoho stroje (0,75) X prepoc-
tend hodinova mzdova sazba v eurech (5,686) X mesi¢ni fond odpracované doby (165) X
pocet mesic vroce (12) = 8 444 (pro stroj 1.). Obdobnym zplsobem vypocitame rocni

mzdové naklady u sefizovace.

Naklady na udrzbu

Pravidelnou udrzbu provadi udrzbati kazdy patek a trva 4 hodiny. Informace o udrzb¢é ob-
sahuje manudl urceny obsluze stroje. Kompletni udrzba se provadi po odpracovani 2 000
hodin a 6 000 hodin. Kompletni udrzba se provadi v dobé odstavky a dob¢ celozavodni

dovolené. Naklady na udrzbu zahrnuji kromé¢ mzdy udrzbait, také cenu ndhradnich dilt.
Prvni dva roky se pfedpoklada, Ze vydaje na udrzbu budou nizsi o 30 %, protoZe tyto vyda-
je jsou soucasti potizovaci ceny stroje, tedy veétsi udrzbu a servis bude mit na starosti do-

davatelska firma.

8.2.3 Prepocet provoznich niakladi

Pro srovnani zvolime stroj s nejniz§im poctem odpracovanych hodin za rok. Divodem je
1 to, ze stroje vyrabi na zéklad¢ pfedem sjednanych zakazek, tudiz vétsi mnozstvi vyrobka

nez je pocet sjednanych zakazek se vyrabét nebude. VSechny stroje jsou schopny pokryt
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pozadovanou vyrobu, rozdil je v provoznich nakladech stroji. Proto pocitime s tim, Ze

stroj bude pracovat 3840 hodin za rok (pozn. 45000 / 11,72 = 3 840).

Tab. 25: Pocet odpracovanych hodin za rok (vlastni zpracovani)

L II. I11.
Zivotnost stroje/h 45000,00 [ 45000,00 | 45000,00
Zivotnost stroje/let 11,72 8,93 8,33
Pocet odpracovanych hodin/rok | 3840 5040 5400

Roc¢ni provozni néklady byly pfepocteny na hodinovy provoz stroji. A nasledné prepocte-

ny na srovnatelny pocet hodin, tedy 3 840 hodin. V tabulce (Tab. 26) piibyla polozka na-

klady na materidl, kterou mame také nastavenou formou koeficientu, tedy pro vSechny

stroje stejnou hodnotu, kterd nam neovlivni potadi volby nejvyhodnéjsi varianty. Rocni

naklady celkem budou pouzity pro vypocet hodnoty cash flow.

Tab. 26: Ndklady na hodinovy provoz stroju (vlastni zpracovani)

(v EUR) L. I1. 1.
Naéklady na material 10 10 10
Pomocny material 0,65 0,71 0,93
Energie — elekttina 0,91 0,95 1,11
Energie — voda 0,26 0,20 0,19
Naklady na udrzbu a provoz 0,91 0,79 0,83
Hodinové mzdové naklady — obsluha 2,20 1,12 0,78
Hodinové mzdové naklady — sefizeni, udrzba| 3,03 1,54 0,72
Vydaje na zapracovani pracovnikd, Skoleni 0,52 0,60 0,74
Hodinové niaklady celkem 18,49 15,91 15,30
Ro¢ni naklady celkem 70 991,18 |61 100,28 | 58 740,92

8.2.4 Odpisy

Spole¢nost XY odepisuje stroje tohoto typu podle vnitropodnikové smérnice 8 let. Zvoleny

zpusob odepisovani je rovhomérny. Vyse odpisi byla vypoétena nasledujicim zptisobem —

celkovou cenu investice jsme vyd¢lili poctem let jejich odpisovani. Odpisy zvysuji hodno-

tu ndkladt a snizuji zéklad pro zdanéni. Pii vypoctu cash flow je nutné hodnotu odpisu
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pripocitat k Cistému zisku, protoze odpisy nejsou skutecnym penéznim vydajem. Vypocet
odpist v jednotlivych letech: 360 380/8 =45 048 EUR.
8.2.5 Cash flow

Nasledujici tabulka (Tab. 27) uvadi piehled penéznich toki pro stroj I. varianta bez dotace

po celou dobu Zivotnosti stroje.

Tab. 27: Prehled penéznich tokii — stroj I. — bez dotace (vlastni zpracovani)

L. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok

1.| Trzby 190 800| 194 616| 198 508 | 202 478 | 206 528 | 210 659

Provozni naklady (bez

. 70991 70991 70991| 70991 70991| 70991
odpistll)

3.| Odpisy 45048 | 45048 | 45048| 45048 45048| 45048

Zisk pred zdanénim (1-2- |74 761 | 78 577! 82470| 86440| 90489| 94620

3)
5.|Dai z ptijmi (19 % z 4) 14205| 14930 15669| 16424 17193 17978
6. | Zisk po zdanéni (4-5) 60557 63648| 66800| 70016| 73296 76642
7.| Odpisy 45048 | 45048 45048 | 45048| 45048| 45048
8. | Cash flow (6+7) 105604 | 108 695| 111 848 | 115 064 | 118 344 | 121 690
L. stroj 7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | 11.rok | 12. rok
1.| Trzby 214 872|219 169 | 223 553 | 228 024 | 232 584 | 237 236

Provozni ndklady (bez 70991| 70991| 70991| 70991| 70991| 70991

odpistli)
3. | Odpisy 45048 | 45048 0 0 0 0
4. ?;Sk pfed zdanénim (1-2- | o 0331103 131 | 152 561 | 157 032| 161 593 | 166 245
5.|Dat z pjmt (19 % z4) | 18778 19595 28987| 29836| 30703| 31586
6. | Zisk po zdanéni (4-5) 80 055| 83536 123 575|127 196 | 130 890 | 134 658
7. | Odpisy 45048 | 45048 0 0 0 0
8.| Cash flow (6+7) 125102 | 128 583 | 123 575 | 127 196 | 130 890 | 134 658

Ptehledy penéznich tokli pro vSechny typy stroju, s dotaci i bez dotace jsou vypocteny
v priloze (Ptiloha P VI. a P VIL)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

8.3 Vliv dani

Vybeér investicni varianty ovliviiuje i zdanéni. Dan z pfijmi ma vliv na zisk, a také ovliv-
fluje vypocet cash flow. Dan snizuje hodnotu penéznich piijmi a timto zpGisobem ovliviiu-
je zisk, ktery investice pfindsi. Dan z pfijml u pravnickych osob, jak bylo uvedeno v tabul-
ce (Tab. 1), v roce 2013 ¢ini 19 %. Od roku 2002 se vyse sazby dan€ z piijmi pravnickych

osob postupné snizovala, tato skutecnost je piinosem pro podnik realizujici investici.
8.4 Stanoveni diskontni sazby

8.4.1 Naklady na cizi kapital

Pro ptredpokladanou investici bude pouzito smisené financovani, tedy financovani jak
vlastnim, tak cizim kapitalem, a proto je nutné vycislit naklady vyplyvajici z této formy
financovani. Nejptesnéjsi variantou urceni nékladl souvisejici s bankovnimi uvéry je ta,
zname-li konkrétni vy§i urokové sazby jednotlivych bankovnich uvért. Urokova sazba
u bankovnich uvéri bude odvozena od tirokové sazby PRIBOR, k niz je pficitana rizikova

pfirazka. V dobé& vypoctu byla hodnota urokové sazby PRIBOR ve vysi 1,15 %.

Tab. 28: Sazby stanovené CNB

, r8
(vlastni zpracovani’)

Datum | PRIBID  PRIBOR
1.10.2012 | 0,77 1,15

Tab. 29: Stanoveni ndakladii ciziho kapitdlu

(vlastni zpracovani)

PRIBOR | Prirazka| Nck |Nck - zdanéné
1,15 0,9 2,05 1,66
Nexg =2,05%(1-0,19) = 1,66 % (19)

Pii vypoctu naklada na cizi kapital je nutné k ptislusné trokové sazbé PRIBOR pficist ri-

zikovou ptirdzku. JelikoZ je spolecnost pro banku dobrym klientem, hodnota rizikové pfi-

8 (Gerpano z Ceské narodni banka)
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razky ma nizkou hodnotu 0,9 %’. Pro vypocet nikladi na cizi kapital musime zohlednit

také vliv danového stitu. Naklady na cizi kapital ¢ini 1,66%.

8.4.2 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nékladti na vlastni kapital pouzijeme model CAPM. Model CAPM se bézné
pouziva u akciovych spolecnosti, které se obchoduji na kapitalovém trhu. Protoze spolec-
nost XY je spolecnosti s ru¢enim omezenym, bude pouzit model CAPM s nahradnimi od-
hady 3, jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti. Abychom mohli tento model vyuzit, musime

urcit bezrizikovou trokovou miru, rizikovou prémii a vysif koeficientu.

Za bezrizikovou urokovou miru povazujeme vynosnost desetiletych statnich dluhopist.
Dne 1. fijna 2012 Ceska republika vydala desetileté statni dluhopisy ve jmenovité hodnoté
750 mil. EUR, s vynosem 2,871 % se splatnosti v roce 2022. Jednalo se o historicky nej-

nizsi vynos, kterého CR dosédhla na vefejném zahrani¢nim finan¢nim trhu.

Rizikova prémie pro Ceskou republiku je ve vysi 7,28 %. Tato hodnota byla stanovena na

zakladé¢ informaci ziskanych z databaze Damodaran.com.

Koeficient (3 Ize stanovit v prostiedi ceského kapitadlového trhu jen ve vyjimecnych piipa-
dech, protoze akciovy trh je u nas malo rozvinuty. Proto se doporucuje vychazet
z informaci amerického trhu, kde je akciovy trh daleko rozvinutéjsi. I v tomto ptipadé bu-
deme cCerpat informace z americké databaze Damodaran.com, kde si vyhleddm
ent 3 pro dané odvétvi. Pro rok 2012 je hodnota nezadluzené {3 pro sledované odvétvi ve
vysi 1,16. Koeficient 3 v této fazi nezahrnuje vliv zadluzeni podniku. Nezadluzeny koefi-
cient 3 musime upravit, aby zohlediioval zadluzeni spolecnosti XY a zaroven piizpiisobi-

me vypocet kapitalové struktufe daného podniku.

550390
1832813

=116x(1+(1-019)x ) = 1,442 (20)

Nyni zname vSechny potfebné veliiny pro vypocet nakladi na vlastni kapital, které dosa-

dime do vzorce (C. 5):

Nyg = 2,871+ 1,442 x 7,28 = 13,37 (21)

? Informace z internich zdroji Spole¢nosti XY.
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V této fazi dosadime vypoctené naklady jednotlivych slozek kapitalu do vzorce (€. 4) pro

vypocet primérnych nakladt kapitalu:

550 390 1832813

+ 13,37 X

WACC = 1,66 X
2383 203 2383203

=10,67 % (22)

Vypoctené primérné nédklady kapitalu ptredstavuji diskontni sazbu podniku, ktera ¢ini
10,67 %. ProtoZe predpokladame, Ze se podnik bude i nadéale zabyvat stejnou €innosti jako
doposud, bude mit projekt stejnou vysi rizika, jako je soucasna rizikovost spole¢nosti. Pro-
to podnikovou diskontni sazbu miizeme ztotoznit s vysi primérnych nakladt na kapital.
Vypoctenou diskontni sazbu pouzijeme v kazdém roce ekonomické Zivotnosti investice

jako redlnou diskontni sazbu, a proto nebudeme penézni toky upravovat o vliv inflace.

8.5 Stanoveni soucasné hodnoty ocekavanych penéznich prijmu

Soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich ptijma stanovime podle vzorce (€. 3):

105 604 ] [ 134 658

SHCF = [(1+0,1067)1 m] = 778147 EUR (23)

Nasledujici tabulka (Tab. 30) navazuje na tabulku (Tab. 27), pfedstavuje soucasnou hodno-
tu ocekavanych penéznich pfijmul z investice do stroje 1. (bez dotace). V piiloze (Ptiloha P
VI. a P VIL.) se nachazeji kompletni tabulky s vypocty cash flow v€etné vypoctu soucasné

hodnoty téchto ocekavanych penéznich tokd.

Tab. 30: Soucasnd hodnota ocekavanych penéznich prijmii — stroj I bez dotace

(vlastni zpracovani)

L. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | S.rok | 6.rok

8.| Cash flow (6+7) 105 604 | 108 695 | 111 848 | 115 064 | 118 344 | 121 690

9.| Diskontované CF (10,67%) | 95443| 88 743| 82516| 76704| 71285| 66233

Kumulované diskontova-

10.] o 95 443 | 184 169 | 266 685 | 343 389 | 414 674 | 480 907

L. stroj 7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | 11. rok | 12. rok
8. Cash flow (6+7) 125 102|128 583 | 123 575 | 127 196 | 130 890 | 134 658
9.| Diskontované CF (10,67%) | 61 526| 57 141| 49 620| 46 150| 42912| 39891
10. ﬁ“‘c“;"”a“e diskontova- | 1) 1351599 573 | 649 193 | 695 344 | 738 256 | 778 147

8.6 Shrnuti kapitoly

Na zacatku této kapitoly jsme si charakterizovali projekt, ktery ma spole¢nost XY v planu

realizovat. Nasledné byly pfedstaveny potencialni investicni varianty. Také byl popsan
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zpisob financovani. Projekt bude ¢astecné financovan prostfednictvim dotace od Evropské

unie v ramci programu OPPI. Tato dotace ovlivni vypocty v dalsi ¢asti.

Dale byly definovany vstupni veli¢iny pro hodnoceni investice, jako jsou kapitadlové vydaje
na investici, provozni naklady a penézni piijmy z investice. Kritickym mistem bylo urceni
oc¢ekavanych penéznich pfijmu z investice. Urceni hodnoty ocekavanych trzeb bylo velmi
problematické, protoze na novych strojich se bude vyrabét Siroka skala riznych vyrobkd,
z nichz nékteré budou nové, jiné spolecnost jiz vyrabi. Proto pro stanoveni trzeb byl pouzit
vyrobek X, ktery slouzi jako koeficient pro dalsi vypocty. Hodnoty nakladi byly stanoveny
na zaklad¢ expertnich odhadt spolecnosti XY.

Pomoci metody CAPM jsme urcili naklady na vlastni kapital a poté byly stanoveny nékla-
dy na cizi kapital. Na zaklad¢ téchto parametrii bylo mozné vypocitat primeérné naklady
kapitalu, které predstavuji diskontni sazbu. Tato diskontni sazba byla vyuzita pii vypoctu

diskontovaného cash flow a bude pouzita i v nasledujicich vypoctech.
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9 METODY HODNOCENI INVESTIC

Po stanoveni vstupnich idaja ptistoupime k nejdilezitéjsi Casti této prace a tou je samotné
hodnoceni investice pomoci ekonomickych metod hodnoceni efektivnosti investi¢niho
projektu. V této casti zhodnotime jednotlivé investi¢ni varianty metodami hodnoceni efek-
tivnosti investic uvedenych v teoretické ¢asti. Investi¢ni projekt budeme hodnotit na zakla-

d¢ nakladovych, statickych a dynamickych metod.

9.1 Nakladové metody

Nékladové metody hodnoti investi¢ni projekt podle vySe investi¢nich a provoznich nakla-
da, nevyhodou téchto metod je, Ze nejsme schopni vyjadtit celkovy pfinos investice pro
podnik. Tyto metody pouzivaime pro porovnani vice projektd, tedy u propoctu riiznych
technickych variant projektd, kdy srovnavané projekty zajist'uji stejny objem produkce pfi

stejnych prodejnich cenach, nebo u projektd, jejichz cilem je pouze uspora nakladu.

9.1.1 Metoda prumérnych rocnich nikladi

Tab. 31: Primeérné rocni naklady — bez dotace (vlastni zpracovani)

Polozka Oznaceni L. II. I11.

Rocni odpis 0) 45 047,50 70057,50| 90 072,50
Urokovy koeficient (%/100) i 0,1067 0,1067 0,1067
Investi¢ni vydaj J 360 380,00 | 560 460,00 | 720 580,00
Ro¢ni provozni naklady bez odpisi A% 32 591,18 | 29794,12| 28 604,41
R=0+ixJ+V 116 091,22 | 159 652,70 | 195 562,80

Tab. 32: Prumeérné rocni naklady — s dotaci (viastni zpracovadni)

Polozka Oznaceni I. IL. I11.

Roc¢ni odpis O 24 476,07 38 057,50 | 48 929,64
Urokovy koeficient (%/100) 1 0,1067 0,1067 0,1067
Investi¢ni vydaj J 216 380,00 | 336 460,00 | 432 580,00
Ro¢ni provozni néklady bez odpisii A% 32 591,18 29 794,12 | 28 604,41
R=0+ixXJ+V 80 154,99 103 751,90 | 123 690,34

Ze srovnani investi¢nich variant vyplyva, ze z hlediska ro¢nich ndkladi je nejvyhodné;jsi

varianta [. Tato varianta pfindsi nejvetsi tisporu ostatnich provoznich nakladd. Uvedeny
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vypocet neni zcela presny. Urok, vyjadiujici vazanost kapitélu, je uvazovan z pofizovaci
ceny jednotlivych variant. Spravny vypocet bude odvozen od postupné klesajici zlstatkové
ceny strojil. S klesajici zlistatkovou cenou klesa totiz i vadzanost kapitélu a to je tfeba zo-
hlednit v ro¢nich ndkladech. Proto vypocet upravime pomoci slozeného trokovani, kon-
krétn€ pomoci umotovatele. Vysi rocnich odpist a trokt z klesajici ziistatkové ceny stroje
muzeme povazovat za anuitni splatku. Vyraz (O + i X J) pfedstavuje ro¢ni pravidelnou
splatku, kde odpisy jsou jakoby timor ptijcky a trok z klesajici zistatkové ceny predstavuje
jakoby urok z klesajici castky uvéru. Investicni naklad predstavuje pijcku. Anuitni splatka

se stanovi tak, ze umofovatelem nasobime pfislusnou ptjcku. Plati tedy rovnost:

O+ixJ= M (24)
1+H" -1
kde:
i = urokovy koeficient,
n = pocet let.

Roc¢ni primérné naklady pomoci umorovatele

Tab. 33: Primeérné rocni naklady — bez dotace (vlastni zpracovani)

L. II. I11.
Provozni naklady bez odpist | 32 591,18 | 29 794,12 | 28 604,41
Kapitalovy vydaj 360 380,00 | 560 460,00 | 720 580,00
Hodnota umofovatele '’ 0,1516 0,1783 0,1920
ZuroCeni investice 54 638,58 | 99 925,25|138 380,13
Primérné ro¢ni naklady 87 229,76 129 719,37 | 166 984,54

Tab. 34: Priumeérné rocni naklady — s dotaci (vlastni zpracovani)

I. 1I1. 111.
Provozni naklady bez odpisti| 32 591,18 | 29 794,12| 28 604,41
Kapitalovy vydaj 216 380,00 (336 460,00|432 580,00

ix(1+i)"
(1+i)"-1

10 Vypodet umotovatele:
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Hodnota umoftovatele 0,1516 0,1783 0,1920
Zuroceni investice'! 32 806,19| 59 987,96 83 072,63
Primérné ro¢ni naklady' | 65397,37| 89 782,07 |111 677,04

Pti porovnani variant i touto pozménénou metodou se opét prokazalo, Ze varianta I. je pro
podnik nejvyhodnéjsi. Vypocty pocitané pomoci umotrovatele vykazuji niz§i primérné
naklady, nez vypocet zjednoduSenym zptusobem. V piipadé velkych investic s dlouhou
zivotnosti, by se mohlo stat, ze vysledek postupu s umotrovatelem by byl vyssi. Proto je

lepsi zvolit postup propoctu s pomoci umotovatele.

9.1.2 Metoda diskontovanych nakladi

Metoda diskontovanych nakladii na rozdil od metody ro¢nich primérnych naklada zohled-
nuje faktor Casu a na rozdil od primérnych rocnich nakladi srovnava misto nakladt piipa-
dajici na jeden rok, sumu veskerych nakladt za celou dobu ekonomické zivotnosti investi-
ce. Abychom mohli srovnavat i pomoci metody diskontovanych nékladt varianty s rGznou
Zivotnosti, je nutné varianty prevést na spolecnou délku zivotnosti. Tou je nejmensi spo-

lecny nasobek zivotnosti jednotlivych porovnavanych variant.

Pro vypocet diskontovanych nékladi miizeme v pfipadé rovnomérnych ostatnich provoz-
nich nékladd pouzit zasobitele, ktery urcuje hodnotu anuity (soucasnou hodnotu vSech

stejnych provoznich nakladu).

Tab. 35: Diskontované ndklady — bez dotace (viastni zpracovadni)

L. II. 111
Investi¢ni vydaj 360 380,00 | 560 460,00 | 720 580,00
Ro¢ni provozni naklady bez odpisii| 32 591,18 | 29 794,12 | 28 604,41
Zasobitel 5,20725 5,20725 5,20725
Diskontované naklady 530 090,42 | 715 605,44 | 869 530,34

! Zirogeni investice = kapitalovy vydaj * hodnota umofovatele

'2 Pramé&mé ro&ni naklady = provozni néklady bez odpisti + zaro&eni investice
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Tab. 36: Diskontované ndiklady — s dotaci (vlastni zpracovani)

I II. III.
Investiéni vydaj 216 380,00 | 336 460,00 | 432 580,00
Ro¢ni provozni naklady bez odpisti| 32 591,18 | 29 794,12 | 28 604,41
Zasobitel? 520725| 520725| 520725
Diskontované naklady 386 090,42 | 491 605,44 | 581 530,34

Diskontni sazbu piedpokladame ve vysi 10,67 %. Spolecny nasobek Zivotnosti vSech vari-
ant je 8 let, to je doba zivotnosti stroje III. I podle metody diskontovanych nakladu je vari-

anta L. pro podnik nejvyhodnéjsi, divodem jsou nejnizsi vynalozené naklady za dobu zi-

votnosti tohoto stroje.

Poznamka: Existuje souvislost mezi diskontovanymi néklady a primémymi ro¢nimi na-

klady investi¢nich projektii. Miizeme to vyjadrit vztahem:

R=L
Z ’
kde:
R = ro¢ni pramérné naklady investi¢nich variant,
D = diskontované naklady investi¢nich variant,
Z = zasobitel pro zvoleny pocet let a trok.

Tento vztah si pro ilustraci ukazeme u stroje IIl. — bez dotace.

Tab. 37: Rocni priimérné ndklady

(viastni zpracovani)

II1.
Diskontované naklady | 869 530,34
Zasobitel 5,20725
Roc¢ni primérné naklady | 166 984,54

(1+i)"-1

13 N Jm s oA 1
Vypocet zasobitele: x(LID)T

(25)
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Tento nepiimy zptisob odvozeni ro¢nich naklada je zbyte¢n¢ komplikovany, je nezbytné
stanovit zasobitel pro pocet let zivotnosti. Pro srovnani projektt s rtiznou dobou zivotnosti
je jednodussi urcit pfimo ro¢ni primémé ndklady jednotlivych variant a na zakladé toho

urcit nejlepsi variantu.

9.2 Shrnuti nakladové metody

Predmétem této prace je porovnani tfech investicnich variant, zaroven se jedna o rGzné
technické varianty projektu, které zajistuji stejny objem produkce pii stejnych cendch.
Z toho divodu budeme vénovat pozornost vysledkiim nakladovych metod, které jsou

vhodnym nastrojem pro srovnani investi¢nich variant v takovych ptipadech.

Z uvedenych metod se zaméfime na vysledky metody diskontovanych nakladt, ktera ndm
umoznila srovnat varianty s riznou zivotnosti. Podle této metody je varianty 1. pro podnik
nejvyhodnéjsi, protoZe vykazuje nejnizsi hodnotu nékladii za dobu své zivotnosti. Realiza-

ci této metody bude splnén predpoklad Gspory nakladli v porovnani s ostatnimi variantami.

9.3 Statické metody

Tab. 38: Statické metody — bez dotace (viastni zpracovani)

Nazev metody | Symbol I. 11 1. Kl‘ltel‘lllfn prye- V(flba
ti varianty
Colkond o 1. > 360380
CIKOVY PINCM 1 «p | 821362 | 750 649 | 723 952 | 1L > 560 460 L
Z 1nvestice
I > 720 580
Cisty pifjem NCP | 460982 | 190 189 | 3372 NCP >0 L
Z 1nvestice
o I.>30032
Primémérocni | | ce a7 | 83405 | 90494 | 1L > 62273 I.
cash flow
11 > 90 073
Priméma rocni | o | ¢ 990, | 14.88% | 12.56% maximum I.
navratnost
N <12 let
Priméma doba | o0 5, | 597 6,72 7.96 IL <9 let I.
navratnosti
1L < 8 let
Doba né 3 rok 4 rok 5 let I.<12let
oba navrat- oKy roky S
nosti DN 00 dni | 183 dni | 172qnf| L0t L
11 < 8 let
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Tab. 39: Statické metody — s dotaci (viastni zpracovani)

Nizev metody | Symbol | L IL i, | Kriterium pfije-) - Volba
ti varianty
Celkons o 1> 216380
CIROVYPIICM | op 1803776 | 723294 | 688781 | 1L > 336460 L
Z 1nvestice
1L, > 432 580
(v:. t, wre
Sy prijem NCP | 587396 | 386834 |256201| NCP>0 L
Z 1nvestice
N L.>18032
TUMEINe roenl | o e | 66981 | 80366 | 86098 | II.>37 384 I.
cash flow
1L > 54 073
Priméma rocni | o | 30 9600 | 23.89% | 19.90% |  maximum I.
navratnost
. <12 let
umerna 4oba o gopa | 3,23 4,19 5,02 IL <9 let L.
navratnosti
1L < 8 let
Doba né 5 rok 5 rok 3 1ok I.<12let
oba navrat- ToKy roky roky
nosti DN o qni | 311dni | 186dni| H-=2tet L
1L < 8 let

Statické metody pii stanoveni efektivnosti investic nerespektuji faktor ¢asu. Proto se pou-

zivaji spiSe k predbéznému posouzeni vyhodnosti investic.

Celkovy piijem z investice

Investice firme piinese penézni piijmy v podobé zisku u vSech variant, protoze predpokla-

dané penézni piijmy jsou vétsi nez vynalozené kapitalové vydaje. Nejvice penéznich pii-

jmu ziskdme z investice do 1. varianty (bez dotace).

Cisty penéZni prijem

Vsechny projekty jsou ziskové, protoze Cisté pfijmy z investice jsou vétsi nez 0. Nejvice
Coo 1w o : T o . :

penéznich piijmil poplyne z investicni varianty I. a to v obou ptipadech, at’ uz firma dotaci

ziska ¢i nikoliv.

Primérné ro¢ni cash flow

U tohoto ukazatele musi platit: hodnota primérného cash flow musi byt vétsi nez podil

hodnoty kapitalového vydaje a doby Zivotnosti stroje. Pokud ukazatel splituje toto kritéri-
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um, znamena to, Ze je projekt pfijatelny. Vidime, Ze piijatelné jsou vSechny projekty, kro-
m¢ III. varianty bez dotace. Pfestoze hodnoty primérného ro¢niho cash flow jsou nejnizsi
u . variant, neznamena to, Ze tyto projekty dosahuji Spatnych hodnot u tohoto ukazatele.
Naopak rozdil mezi primérnym ro¢nim cash flow a podilem hodnoty kapitadlového vydaje
a doby Zivotnosti stroje (kritérium pfijeti) je u varianty 1. nejveétsi, coz znaci vetsi penézni

toky, nez jsou pozadovany.
Prumérna ro¢ni navratnost

Pokud zvoli podnik variantu I., tak se mu rocné vrati procentualné nejvice z investované
castky. V ptipad¢ situace, ze dotaci neziska, tak roné se primérné vrati 18,99 % z inves-
tované Castky. Za predpokladu, Ze dotaci ziskd, ro¢né se primérné vrati 30,96 % z investo-

vané castky.
Priumérna doba navratnosti

Primérma doba navratnosti signalizuje, ze nejdiive by mél podnik mit nazpét investované

prostiedky v pitipad¢, ze zvoli investi¢ni variantu I (s dotact).
Doba navratnosti

Dobu névratnosti vSech projekti miizeme povazovat za piijatelnou, protoze vypocitana
doba navratnosti je kratsi nez ekonomicka Zzivotnost jednotlivych stroji. Nejrychleji se
spolecnosti vrati prostfedky z investice do varianty I (s dotaci) za 2 roky a 9 dni.

9.3.1 Vynosnost (rentabilita) investice

Tab. 40: Primeérna vynosnost investice (vlastni zpracovani)

Bez dotace S dotaci

L. II. II1. L. II. II1.

ROI = primérny zisk po zdanéni /

KV 25,22%(12,06% | 6,28% |46,50% |26,08% | 17,21%

Metoda primérné vynosnosti investic ukazuje, Ze vSechny tfi projekty s dotaci jsou pro
firmu ziskové, protoze vysledky vypoc¢tu dosahuji vyssi hodnoty nez je pouzity naklad na
kapital. Nejvetsi piinos pro firmu predstavuje investice do 1. stroje (s dotaci). Pouze varian-
tu III. bez dotace nepovazujeme pro firmu za ziskovou, protoze hodnota primérné vynos-

nosti je nizsi nez pouzité naklady na kapital.
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V piipadé¢, ze firma ziskd dotaci na I. variantu a bude stroje odpisovat podle vnitropodni-
kové smérnice 8 let, potom pramérny rocni zisk po zdanéni, ktery poplyne z investice za
dobu zivotnosti, bude 100 625,80 EUR. Za investi¢ni naklady povazujeme celkové naklady
spojené s potizenim, snizené o dosazenou dotaci, tzn. ¢astka 216 380 EUR.

Investice rocné piinasi v prameéru 46,5 % cistého zisku, coz je vice nez pouzity ndklad na

kapital (naklad na kapital ¢ini 10,67 %). Investici podle této metody mizeme piijmout.

9.3.2 Ucetni mira vynosnosti

Tab. 41: Ucetni mira vynosnosti (vlastni zpracovaini)

Bez dotace S dotaci
I. II. I11. I. II. I11.
ARR = primémé CF / KV |33,56% | 23,17% | 18,78% | 54,84%37,19% |29,71%

Utetni mira vynosnosti je obdobou metody vynosnosti investic. Uetni mira vynosnosti
(s dotaci). Primémé ro¢ni penéZzni piijmy z investice za dobu Zivotnosti jsou
118 657 EUR. Jako investi¢ni naklad pouzijeme v tomto piipad¢ ndklady spojené s potize-
nim snizené o hodnotu dotace, tzn. ¢astka 216 380 EUR. Investice ro¢n¢ pfinasi v priméru

54,84 % cash flow, tzn. investici je mozno piijmout.

9.4 Shrnuti statickych metod

Statické metody je mozné pouzit pro prvotni pfedstavu o investiénim projektu, jejich pred-
nosti je jednoduchost vypoctu. Tyto metody nekladou vysoké naroky na vstupni udaje po-
ttebné pro jejich vypocet. VSechny pouzité statické metody povazuji jednoznacné za nej-
vyhodnéjsi variantu stroj I (s dotaci). Statické metody vyhodnotily investici jako vyhod-

nou, proto ma smysl pocitat dynamické metody, které¢ hodnoti investici piisnéji.

9.5 Dynamické metody

Nejveétsi pozornost budeme vénovat dynamickym metodam. Spolecnou vlastnosti dyna-
mickych metod je, ze tyto metody respektuji faktor c¢asu. Toho docilime diskontovanim
vstupnich parametrti vyuzitych pii vypoctech efektivnosti investic. Za zakladni dynamické

metody hodnoceni investi¢niho projektu povazujeme Cistou soucasnou hodnotu, index zis-
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kovosti a vnitini vynosové procento a diskontovanou dobu navratnosti investice. Dyna-

mické metody poskytuji ptesnéjsi vysledky, proto jim budeme klést vétsi vahu.

9.5.1 Cista soucasna hodnota

Metoda ¢isté soucasné hodnoty patii v praxi mezi nejpouzivanéjsi metody, které se vyuzi-

vaji pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic.

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty potfebujeme znat soucasné hodnoty vSech budoucich
penéznich piijmi z investice (kumulované diskontované cash flow) a kapitalovy vydaj. Pro
vypodet Cisté soudasné hodnoty jsme pouzili vztah ¢ 12. Cista sou¢asnd hodnota je tedy
rozdilem mezi diskontovanym pené¢znim pfijmem investice za celou dobu Zivotnosti a ka-
pitdlovym vydajem.

Jestlize rozhodujeme o variantach s riiznou zivotnosti, je tieba tuto skute¢nost v propoctu
Cisté soucasné hodnoty respektovat, jinak bychom ziskali neptfesné vysledky. Proto je tfeba
varianty hodnotit pfi stejné dob& Zivotnosti, kterou je nejmensi spolecny nasobek vsech
zivotnosti. V naSem pfipadé 8 let. Proto v fadku kumulované diskontovaného cash flow

uvadime u vSech strojii hodnotu vztazenou k 8. roku Zivotnosti stroje.

Tab. 42: Cistd soucasnd hodnota — bez dotace (viastni zpracovani)

L. IL. I11.
Kumulované diskontované CF 599 572,96 | 666 035,84 | 695 789,73
Kapitalovy vydaj 360 380,00 [ 560 460,00 | 720 580,00
CSH 239 192,96 | 105 575,84 | -24 790,27

Tab. 43: Cistd soucasnd hodnota — s dotaci (vlastni zpracovani)

L. IL. I11.
Kumulované diskontované CF | 582 751,72 (639 869,97 | 662 147,67
Kapitalovy vydaj 216 380,00 | 336 460,00 | 432 580,00
CSH 366 371,72 (303 409,97 | 229 567,67

U témet vSech investicnich variant je Cistd soucasna hodnota investice kladna, tzn. Ze in-
vestice je pro podnik vyhodna, zarucuje pozadovanou miru vynosnosti a zvysuje trzni hod-
notu firmy. Pouze varianta III. bez dotace dosahuje zapornou hodnotu ¢isté soucasné hod-

noty, proto tuto investici povazujeme pro podnik za nepfijatelnou. V obou ptipadech, po-
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kud podnik ziska dotaci i pokud by dotaci neziskal, pfi zohlednéni stejné zivotnosti vSech
projektt, je nejvyhodnéjsi varianta I, protoze vykazuje nejvyssi hodnotu Cisté soucasné
hodnoty.

9.5.2 Index ziskovosti (rentability)

Index ziskovosti vypocitame jako podil o¢ekavanych diskontovanych penéznich piijmut a

pocatecniho kapitalového vydaje.

Tab. 44: Index ziskovosti (vlastni zpracovani)

I. II. I11.
Bez dotace 2,16 1,28 0,97
S dotaci 3,52 2,06 1,53

Témeét vSechny projekty jsou pro podnik pfijatelné, vzhledem k tomu, Ze u vétSiny variant
je Cista soucasnd hodnota pozitivni a zaroven dosahuje index ziskovosti vyssi hodnoty nez
1 (tuto podminku nesplituje varianta III. - bez dotace). Kapitadlové zdroje vSak dovoluji
realizovat jen jeden ze tii projektd. Pokud budeme hodnotit projekty jednotlivé podle Cisté
soucasné hodnoty, v obou piipadech, at’ uz firma ziska dotaci ¢i nikoliv, povaZzujeme za
nejlepsi variantu 1. Pii omezenych zdrojich kapitdlu se musime orientovat na ty projekty,
které ptinasi co nejvyssi souasnou hodnotu na jednotku kapitalového vydaje — €ili co nej-
vy$si index ziskovosti. I v tom pfipade, by mél podnik dat ptednost projektu I (s dotaci).
Index ziskovosti stanovuje, ze 1 EUR kapitalovych vydaja ptida 3,52 EUR penézniho pii-
jmu vyjadfeného v soucasné hodnote.

Pro komplexnost vypoctli uvadime vypocet vnitiniho vynosového procenta. Valach (2001)

uvadi, pokud porovnavame vzajemné se vylucujici projekty, neni vhodné tuto metodu pou-

zit. V téchto ptipadech je nutné pouzit metodu Cisté soucasné hodnoty.

Pokud ovSem budeme hodnotit jednotlivé projekty, miizeme metodu pouzit a rozhodnout
zda je projekt pfijatelny ¢i nikoliv.

9.5.3 Vnitfni vynosové procento

U disté soucasné hodnoty jsme pocitali s pfedem stanovenou urokovou mirou, u VVP
s zadnou tirokovou mirou nepocitdme, naopak ji hledame. Za pfijatelné projekty povazu-

jeme ty, které vyjadiuji vyssi tirok nez je pozadovana minimalni vynosnost investice. Hle-
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dané vnitini vynosové procento vypocitdm pomoci linearni interpolace na zakladé vzorce.

Cn

VVP =i, + Tac X (i, — ip), (26)
kde:
VVP = vnitini vynosové procento,
1n = niz§i zvolena urokova mira,
(oM = Cista soucasna hodnota pfi nizsi zvolené trokové mite,
C, = Cista soucasna hodnota pti vyssi zvolené urokové mire,
1y = vy$§i zvolena tirokova mira.

Tab. 45: Vnitini vynosové procento (viastni zpracovani)

Bez dotace S dotaci

I. II. I11. I. II. I11.

VVP (%) | 35,57 | 21,43 | 9,96 | 49,18 | 40,15 | 32,64

Za ptijatelné investi¢ni projekty povazujeme podle VVP ty, které vyjadiuji vyssi urok nez
je pozadovana minimalni vynosnost investice. Vzhledem k tomu, Ze naklad na kapital Cini
10,67 %, vsechny hodnoty investi¢nich variant dosahuji vyssiho vnitiniho vynosového

procenta, z toho vyplyva, Ze vSechny varianty mizeme povazovat za pfijatelné.

Realizace projektu by méla ptinést zvyseni obratu o cca 20 %. Z toho vyvozujeme, ze mi-
nimalni vynosnost by se méla pohybovat v tomto intervalu. Pokud by podnik dotaci nezis-
kal, v tomto intervalu se pohybuje varianta I. a varianta II. V pfipad¢ ziskani dotace se

v tomto intervalu pohybuji vSechny projekty.

Pfi srovnavani riznych variant investicnich projekti plati, Ze varianta vykazujici vétsi
VVP, je pro podnik vyhodnégjsi (toto plati u vzajemné se nevylucujicich projektit). Pokud
by se jednalo o vzajemné se nevylucujici projekty, podle této teorie, by byla nejvyhodné;jsi
I. varianta. Tato varianta by byla nejlepsi v obou ptipadech, pokud by podnik neziskal do-

taci 1 za predpokladu, ze dotaci ziska.

9.5.4 Diskontovana doba navratnosti investi¢niho projektu

Doba navratnosti ptestavuje dobu, za kterou se investice splati z Cistych ziskil a odpist tzn.
cash flow. Diskontovana doba navratnosti podava lepsi pfedstavu o tom, jak dlouho jsou

zdroje v investici vazany. Obecné plati, ¢im je doba ndvratnosti kratsi tim 1épe.
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Naklady na investici ¢ini 10,67 %. Celkové investi¢ni naklady nultého roku jednotlivych

investi¢nich variant jsou uvedeny v tabulce (Tab. 46).

V ptipadé, ze tok Cistych penéznich piijmi se v jednotlivych letech zivotnosti investice
li$i, postupujeme nasledujicim zptisobem. Doba navratnosti se stanovi tak, ze vypocitame
cash flow firmy, to v kazdém roce zivotnosti diskontujeme. Diskontované cash flow z in-

vestice se kumulativné séitd. Rok, v némz je kumulované diskontované cash flow kladné,

ukazuje hledanou dobu navratnosti.

Tab. 46: Doba navratnosti — bez dotace (viastni zpracovani)

L. IL. II1.
Rok diskontované CF diskontované CF diskontované CF
Rocni | kumulované| ro¢ni |kumulované| Roc¢ni | kumulované

0 -360 380 -360 380 |-560 460 -560 460 | -720 580 -720 580
1 95 423 -264 957| 106 956 -453504| 112119 -608 461
2 88 746 -176 211 99 167 -354337| 103 833 -504 629
3 82516 -93 695 91932 -262 405| 96 148 -408 481
4 76 704 -16991| 85213 -177192| 89022 -319 459
5 71285 54294 78973 -98219| 82415 -237 045
6 66 233 120 527| 73 180 -25039| 76290 -160 755
7 61526 182 052| 67 803 42763 70613 -90 142
8 57 141 239193 | 62813 105 576| 65352 -24 790
9 49 620 288 813 | 52837 158 413
10 46 150 334 964
11 42912 377 876
12 39 891 417 767

Pocet let 4 6 8

Pocet dni 86' 133 -

"Postup Scholleova (2008):

54294
71285

=0,762; 0,762X 360 = 274; 360 — 274 = 86 dni
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Tab. 47: Doba navratnosti — s dotaci (vlastni zpracovani)

I IL. I11.
Rok diskontované CF diskontované CF diskontované CF
Rocni | kumulované| ro¢ni |kumulované| ro¢ni |kumulované
0 -216 380 -216 380 (-336 460 -336 460 | -432 580 -432 580
1 95 423 -120957| 106 956 -229504| 112119 -320 461
2 88 746 -35402| 99 167 -135301| 97450 -223 011
3 82516 44 230 91932 -44920| 90381 -132 631
4 76 704 118329 85213 36239 83811 -48 820
5 71 285 187 259| 78973 111550 77706 28 886
6 66 233 251365 73180 181420 72035 100 921
7 61526 310968| 67 803 246 233 | 66 768 167 690
8 57 141 366372 62813 306 344| 61 878 229 568
9 49 620 415992 | 52837 359 181
10 46 150 462 143
11 42912 505 055
12 39 891 544 945
Pocet let 2 3 4
Pocet dni 160 167 226

O vSech investi¢nich variantach (kromé varianty III. bez dotace) miizeme fict, ze jsou pfi-

jatelné, protoze vypoctend doba navratnosti je kratSi nez doba ekonomické zivotnosti jed-

notlivych investi¢nich variant. Z toho usuzujeme, Ze realizace tohoto investicniho zaméru

je pro spolecnost XY vyhodna.

Pokud podnik dotaci ziskd, za nejvyhodnéjsi variantu povazujeme variantu I., tato inves-

tiéni varianta se podniku vrati za 2 roky a 160 dni. Pokud zahajeni vyroby na novém stroji

bude v kvétnu 2013, miizeme ocekavat navratnost investice v fijnu 2015.

N 24

pokladand doba navratnosti odhaduje na 4 roky a 86 dni, tzn. ¢ervenec 2017.
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9.6 Shrnuti dynamickych metod
Tab. 48: Dynamicke metody — bez dotace (viastni zpracovani)
Kritéri .. | Volba
Nizev metody | Symbol I IL IIL n er.‘e‘g“ R
J ty
Cistasoucasnd | \yp | 239193 | 105576 | -24790 | NPV >0 I
hodnota
itini vy - IRR > WACC
Vhtini vynoso- | ypp | 3557% | 2143% | 9,96 % = L
vé procento IRR = 10,67%
;ndex ziskovos- | py 2,16 1,28 0,97 PI>1 I
: : <12 let
Dlskon:covana 4 roky 6 let e
doba navratnos- PP 26 dni 133 dni >8 let II. <9 let L.
. ni ni
t1 III. < 8 let
Tab. 49: Dynamické metody - s dotaci (vlastni zpracovani)
Kritérium pfi- | ¥ oiba
Nazev metody | Symbol L IL. 1. ot P varian-
J ty
Cistd soucasnd | \yp | 366372 | 303410 | 220568 | NPV =0 I
hodnota
itini vy - IRR = WACC
Vit vinoso- | 1pp | 49,18% | 40,15% | 32,64 % = I
vé procento IRR > 10,67%
index ziskovos- | py 3,52 2,06 1,53 PI>1 L
: : <12 let
Dlskon:[ovana 2 roky 3 roky 4 roky ©
doba navratnos- PP . . ; II. <9 let L.
. 160 dni 167 dni 226 dni
t1 III. < 8 let

Nyni si shrneme vysledky dynamickych metod. U ¢isté soucasné hodnoty jsou piijatelné

varianty, které¢ vykazuji kladnou hodnotu. Tuto podminku spliiuji vSechny investi¢ni vari-

anty, kromé varianty III. bez dotace. VSechny investi¢ni varianty dosahuji vyssiho vnitini-

ho vynosového procenta, nez 10,67 % coZ jsou naklady na kapital, z toho vyplyva, ze

vsechny varianty (kromé¢ varianty III. bez dotace) mliizeme povazovat za piijatelné. U in-

dexu ziskovosti plati, Ze hodnota tohoto ukazatele musi byt vétsi nez 1. Tuto podminku

splituji vSechny varianty, kromé jediné a tou je opét varianta III. bez dotace. Posledni uve-
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denou dynamickou metodou je metoda diskontované doby navratnosti. Kritérium pro pfije-
ti je, ze diskontovand doba navratnosti musi byt krat$i nez doba ekonomické zivotnosti,
1 tuto podminku spliiuji témét vSechny investicni varianty. Investi¢ni variantu III. bez do-
tace nepovazujeme pro podnik za pfijatelnou, protoze diskontovand doba néavratnosti je

delsi nez ekonomicka doba Zivotnosti.
Vysledky dynamickych metod potvrdili predbézné vysledky statickych metod, jednoznac-
né nejvyhodnéjsi variantou je stroj I. A to v obou pfipadech, at’ firma ziska dotaci ¢i niko-

liv.
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10 HODNOCENI INVESTICE

V této kapitole zrekapitulujeme vysledky pouzitych metod hodnoceni ekonomické efektiv-
nosti investicniho projektu. Investi¢ni projekt jsme hodnotili na zakladé nakladovych, sta-

tickych a dynamickych metod.

Nejdiive byly hodnoceny nakladové metody, jako nejvyznamnéjsiho zastupce jsme zvolili
metodu diskontovanych ndklad. Tato metoda ndm umoznila srovnat varianty s riznou
zivotnosti. Podle této metody je varianta I. pro podnik nejvyhodné&jsi, protoze vykazuje
nejniz8i hodnotu ndklad za dobu své zivotnosti. Pokud podnik ziska dotaci, tak
v porovnani s variantou II. bude uspora naklada 105 515 EUR a v porovnani s III. varian-

tou uspoti 195 440 EUR.

Statické metody se pouZzivaji k pfedbéZnému posouzeni vyhodnosti investic. VSechny pou-
zité statické metody povazuji jednoznacné¢ za nejvyhodnéjsi variantu stroj I (s dotaci). Sta-

tické metody vyhodnotily investici jako vyhodnou.

Vysledky metody vynosnosti investic ukazaly, Ze nejvetsi pfinos pro firmu predstavuje
investice do I. stroje (s dotaci). Investice ro¢né¢ pfinasi v priméru 46,5 % Eistého zisku, coz
je vice nez pouzity néklad na kapital (naklad na kapital ¢ini 10,67 %). Investici podle této
metody mizeme piijmout. Uetni mira vynosnosti potvrdila vysledek predchazejici meto-

dy, tedy nejvyhodngjsi investici pro firmu je stroj I (s dotaci). Investice ro¢né€ ptinasi

v priméru 54,84 % cash flow, tzn. investici je moZno piijmout.

Nyni zesumirujeme vysledky dynamickych metod, které hodnoti investici ptisnéji. Jako
prvni zhodnotime vysledky Cisté soucasné hodnoty. Pfi vypoctu metody Cisté soucasné
hodnoty jsme vzali v uvahu riiznou délku Zivotnost jednotlivych investi¢nich variant. Pfi
zohlednéni stejné zivotnosti vSech projektl, vysla jako nejvyhodnéjsi varianta I (s dotaci),
protoZze vykazuje nejvyssi hodnotu Cisté soucasné hodnoty, ve vysi 366 372 EUR. Inves-
tiéni projekt je z hlediska Cisté soucasné hodnoty pro podnik pftijatelny, nebot’ Cistd sou-

¢asna hodnota je kladna a realizace investice pfispéje ke zvyseni trzni hodnoty firmy.

Pti vypoctu indexu ziskovosti nas zajimaji projekty, jejichZ index ziskovosti dosahuje hod-
noty vyssi nez 1, jelikoz tuto podminku splituji témét vSechny investi¢ni varianty, da spo-
le¢nost pfednost varianté s nejvyssim indexem ziskovosti. I v tom ptipadé da podnik pted-
nost varianté I (s dotaci). Index ziskovosti stanovuje, Ze na jedno euro kapitalovych vydajt

ptipada 3,52 EUR penéznich piijmul vyjadienych v soucasné hodnoté.
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Metoda vnitiniho vynosového procenta umoziiuje vypocitat hodnotu diskontni sazby, pfi
které se Cista soucasna hodnota blizi nule. U vnitiniho vynosového procenta povazujeme
za prijatelné investi¢ni varianty, které vyjadiuji vyssi trok nez je pozadovana minimalni
vynosnost investice, tzn. vyssi nez néklady na kapital (10,67 %). Pfi srovnavani riznych
variant investi¢nich projektd plati, Ze varianta vykazujici vétsi VVP, je pro podnik vyhod-
néj$i. Podle této teorie, by byla nejvyhodnéjsi 1. varianta (s dotaci). U této varianty je

vnitini vynosové procento 49,18 %.

Posledni z dynamickych metod je metoda diskontované doby navratnosti investice. Pokud
podnik dotaci ziskd, za nejvyhodnéjsi variantu povazujeme opét variantu I., tato investi¢ni
varianta se podniku vrati za 2 roky a 160 dni. Pokud zah4jeni vyroby na novém stroji bude

v kvétnu 2013, miizeme oCekavat navratnost investice v fijnu 2015.

Vsechny pouzité metody hodnoti projekt pozitivné. Z vyse uvedenych diivodi doporucu-
jeme realizovat investic¢ni variantu L., tedy tu variantu, kterou jsme pfi predstavovani inves-

ti¢nich variant nazvali jako ,,Samostatny stroj®.
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11 VYUZITI SIMULACE MONTE CARLO V INVESTICNIM
ROZHODOVANI

Pokud chceme vyuzit simulaci Monte Carlo, potfebujeme mit k tomu vhodnou softwaro-
vou podporu. At uz jde o program Crystal Ball, @RISK nebo Risk Simulator, v§echny tyto
specializované programy pouzivaji jako vychozi prosttedi pro finan¢ni planovani i simula-

c1 Monte Carlo MS Excel.

Pro zpracovani této casti prace byl pouzit program Risk Simulator. Risk Simulator je vy-
konna nastavba MS Excelu, ktera se pouziva pro spousténi vice scénarti a simulaci nejisto-
ty pro ucely planovani a analyzy rizik. Poté co si software nainstalujeme do pocitace a ote-

vieme program MS Excel, objevi se nova zalozka s ndzvem Risk Simulator.

AN A s Seditl - Microsoft Excel
— Domu VioZeni Rozlozeni stranky Vzorce Data Revize Zobrazeni Risk Simulator Doplaky
N = = h = " T o - b - %
¢ R x| & o A EHa& bR o
1 AR L_E‘ S5 o D « = Ii w |!I_ o =—
Risk Mew Change Edit SetInput  Set Output Copy Paste Remove Run Run Super S5tep Reset Forecasting
Simulator~ || Profile Profile Profile | Assumption Forecast Speed T
Menu Profile Assumptions Forecasts Editing Simulation Run Forecasting
113 - Je
A B i D E E G H 1

Obr. 9: Risk Simulator (RISK SIMULATOR)
Simulaci Monte Carlo 1ze rozdélit do nékolika kroku:

e tvorba finanéniho modelu,

urceni klicovych faktora rizika,
e stanoveni rozdé€leni pravdépodobnosti klicovych faktord,

e stanoveni statistické zavislosti faktort rizika,

vlastni proces simulace s vyuzitim pocitacového programu.

11.1 Tvorba finan¢niho modelu projektu

V minulé kapitole jsme pracovali s tradiénimi metodami, na zadkladé kterych jsme zvolili
nejlepsi variantu. V této ¢asti se podrobnéji zamefime na vybranou nejvhodnéjsi variantu,
tedy ,,Samostatny stroj, za predpokladu, Ze firma bude mit narok na ziskéani dotace. Cilem

predchozi ¢asti bylo porovnani jednotlivych variant, tudiz vypocty byly upraveny tak, aby
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bylo mozné varianty porovnat. Proto se po¢italo u viech strojii s dobou Zivotnosti 8 let',
prestoze stroj 1. ma predpokladanou dobu Zzivotnosti 12 let. Ackoliv v této ¢asti budeme
vychazet z naprosto totozného vypoctu volnych penéznich tokt, tak bude vyse Cisté sou-
¢asné hodnoty odli$na, divodem je pravé predpokladana doba Zivotnosti stroje, protoze
financni model se zpracovava po celou dobu zivotnosti projektu. Hodnoticim kritériem

simulace bude ¢ista sou¢asna hodnota.

11.1.1 Vstupni veli¢iny pro vypocet CSH projektu
V piedchozi ¢asti jsme jiz pocitali se vstupnimi veli¢inami a penéznimi toky projektu. Pro
zjednoduseni v modelu neuvazujeme s inflaci.
e (Odhadované ro¢ni vynosy byly stanoveny na zaklad¢ odhadu planovaného ro¢niho
objemu produkce a prodejni ceny.
e Pro hodnotu tempa ristu byla stanovena spodni hranice, a to 2 % ro¢n€. Tempo
rustu bude dale ovlivnéno vyvojem prodejni ceny a prodanym mnozstvim.
Tab. 50: Kalkulace rocnich vynosii

(vlastni zpracovani)

Stroj 1.
Mnozstvi (ks) 5 300,00
Cena (EUR) 36,00
Celkovy zisk (EUR) 190 800,00

e Provozni naklady se sklddaji z ndkladi na material, energie, mzdové a ostatni na-
klady. Pro kalkulaci nakladi je urcen sloupec oznaceny jako nejpravdépodobnéjsi
scénaf. Pro naklady nebylo stanoveno tempo rustu nakladt, protoze hodnotu nakla-
da bude ovlivitovat vyvoj jednotlivych nakladovych polozek. Software oznaéi zele-
nou barvou bunky kli¢ovych rizikovych faktort. Veskeré nakladové polozky pied-
stavuji pro firmu rizikové faktory. Proto jsme si stanovili pro vyvoj nakladu tfi scé-

nafe. Pfedpokladana varianta je nejpravdépodobnéjsi scénatr. Pesimisticky scénar

158 let je doba Zivotnosti stroje IIL., tedy stroje s nejkratsi dobou Zivotnosti.
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predstavuje nartist nakladové polozky o 10 %, naopak optimisticky scénar bude

predstavovat situaci, kdy hodnota nakladt klesne o 10 %.

Tab. 51: Kalkulace rocnich ndkladii (viastni zpracovani)

Scénare

(v EUR) Pesimisticky | Nejpravdépodobnéjsi | Optimisticky
Naklady na material 42 240,00 38 400,00 34 560,00
Pomocny material 2 750,00 2 500,00 2 250,00
Energie — elektiina 3 850,00 3 500,00 3 150,00
Energie — voda 1 100,00 1 000,00 900,00
Naéklady na udrzbu a provoz 3 850,00 3 500,00 3 150,00
Mzdové naklady — obsluha 9 288,53 8 444,12 7 599,71
%ﬁgﬁ:é ndklady — sefizent, 12 811,76 11 647,06 10 482,35
Xiig‘;‘j;kgi‘eﬁ?praco"é‘“i pracov- 2 200,00 2 000,00 1 800,00
Niaklady celkem 70 991,18

Tab. 52: Prehled penéznich tokii pro stroj I. (vlastni zpracovani)

(v EUR) 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6. rok
Trzby 190 800|194 616 | 198 508|202 478|206 528|210 659
Provozni néklady (bez odpist) 70991 70991| 70991| 70991| 70991| 70991
Odpisy 45048 | 24476| 24476| 24476| 24476 24476
Zisk pred zdanénim 74762| 99149103 041|107 011|111 061|115 192
Dan z piijmt 14205| 18838| 19578 | 20332| 21102| 21 886
Zisk po zdanéni 60 557| 80311| 83463| 86679| 89959| 93305
Odpisy 45048 | 24476| 24476| 24476| 24476 24476
Cash flow 105 604 | 104 787|107 939|111 155|114 435|117 781
Diskontované CF (10,67 %) 95423 | 85555| 79632 74099 68930 64 106
Kumulované diskontované CF| 95 423|180 978|260 610|334 709 | 403 639|467 745

7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | 11. rok | 12. rok
Trzby 214 872|219 169 (223 553|228 024|232 584|237 236
Provozni néklady (bez odpisit) 70991 70991| 70991 70991 | 70991| 70991




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Odpisy 24 476| 24 476 0 0 0 0
Zisk pred zdanénim 119 405|123 702|152 562|157 033 | 161 593 | 166 245
Dan z ptijmt 22 687| 23503 28987| 29836| 30703| 31587
Zisk po zdanéni 96 718100 199|123 575|127 196|130 890|134 658
Odpisy 24 476| 24 476 0 0 0 0
Cash flow 121 194|124 675|123 575|127 196 | 130 890 | 134 658
Diskontované CF (10,67 %) 59603 | 55404| 49620| 46 150 42912| 39 891
Kumulované diskontované CF | 527 348|582 752|632 372|678 523|721 435|761 325

e Podle vnitropodnikové smérnice se stroje tohoto typu odpisuji 8 let. V prvnim roce
je nutné odpis pocitat z pivodni nakupni ceny stroje. V dalSich letech budeme poci-
tat odpisy z ceny snizené o hodnotu dotace.

e Danova sazba byla stanovena dle aktuélni sazby ¢ili 19 %.

e Diskontni sazba byla vypoc¢tena na 10,67 %.

e Pavodni hodnota kapitalovych vydajt byla 360 000 EUR, za pfedpokladu, Ze firma
zisk4 dotaci na pofizeni stroje ve vysi 40 %, bude hodnota kapitalovych vydaji
216 000 EUR. Naklady na potizeni zahrnuji i vydaje na stavebni prace ve vysi
380 EUR.

Tab. 53: Kalkulace kapitalovych vydaju

(vlastni zpracovani)

(v EUR) Stroj L.

Vvydaje na koupi strojového zatizeni | 216 000,00
Vydaje na stavebni prace 380,00
Kapitalovy vydaj celkem 216 380,00

e Hodnota Ccist¢é soucasné hodnoty za dobu Zivotnosti byla stanovena na
544 945 EUR. CSH bude hodnoticim kritériem simulace. Software Zlutou barvou

oznaci bunku s hodnoticim kritériem.
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Tab. 54: Cistd soucasnd hodnota

(vlastni zpracovani)

(v EUR) Stroj L.

Kumulované diskontované CF 761 325

Kapitalovy vydaj 216 380

v

¢SH 544 945

11.2 Klicové faktory rizika

Za klicové faktory rizika zvolime ty, které nejvyraznéji ovlivni vyslednou kriteridlni hod-
notu (v nasem piipad¢ Cistou soucasnou hodnotu), ptipadné ty, které jsou nejméné predvi-
datelné. Pro urceni kli¢ovych faktort rizika pouzijeme citlivostni analyzu. Tuto analyzu je

mozno spustit pfed nastavenim rozdéleni pravdépodobnosti.

Pro stanoveni analyzy citlivosti vyuziva program Risk Simulator proceduru s nazvem Tor-
nado Analysis. Vysledkem je Tornado Chart, ktery zobrazuje jednotlivé rizikové faktory

sestupné podle miry jejich vlivu na Cistou souc¢asnou hodnotu.
Postup spusténi ndstroje Tornado Analysis:

1. Pred spusténim tohoto ndstroje je nutné zvolit buritku vysledné hodnotici kriteridalni

hodnoty (busiku CSH).
2. Zvolime aplikaci Risk Simulator — Tools — Tornado Analysis.

3. Nasledné se objevi seznam velicin, které jsme si v modelu nadefinovali. Zvolime jen

ty, s kterymi chceme, aby program pracoval. Poté spustime analyzu.
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Tornado Chart
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Obr. 10: Tornddo graf CSH (viastni zpracovani)

V tornado grafu jsou zobrazeny faktory ovliviiujici CSH projektu usporadané podle veli-
kosti dopadti jejich zmén na CSH o + 10 % od nejpravdépodobnéjsich hodnot. Faktory
s nejvyznamnéj$imi dopady tvoii odhadované prodané mnozstvi a prodejni cena, pficemz
velikost dopadu (pokles nebo zvyseni CSH) je dana délkou obdéIniku odpovidajici danému
faktoru. U konce kazdého obdélniku je pak uvedena hodnota faktoru snizena o 10 %, (pfi-
padné zvySena o 10 %) vzhledem k jeho nejpravdépodobnéjsi hodnoté. Pokud se naptiklad
zvysi prodané mnozstvi na hodnotu 5 830 ks pak se CSH zvysi o vice jak 111 tis. EUR na
656 230 EUR. A naopak pokud se odhadované prodané mnozstvi snizi na hodnotu 4 770
ks pak CSH klesne na hodnotu 433 661 EUR. Rozpéti intervalu &ini 222 570 EUR. Stejny
vliv jako ma zména velikosti prodaného mnozstvi na CSH mé i zména prodejni ceny. Tyto
dva faktory maji na vyslednou hodnotu CSH pozitivni vliv. Jejich rist (v grafu zelend
barva) vede ke zvySeni CSH. Ostatni faktory maji na CSH negativni vliv, jejich zvySenim
se snizi CSH. Mezi tyto faktory patii diskontni sazba, hodnota kapitalového vydaje, nakla-
dy na material a mzdové néklady. Vliv ostatnich faktord uvedenych v grafu nema vyznam-

nou roli na hodnotu CSH.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

Tab. 55: Hodnoty torndado grafu vyjadrené ciselné (viastni zpracovani)

Base Value: 544945 475755336 Input Changes
Output Output Effective Input Input Base Case
Precedent Cell Downside Upside Range Downside  Upside Valug

B21: MnoZstvi 43366052 65623043 22256991 4 770,00 5830,00 5 300,00
B22: Cena 43366052 65623043 22256991 32,40 39,60 36,00
F3: Diskont 5876888 50561324  B207556 0,09603 011737 0,1067
D10: Naklady na material 56546076 52443019 4103057 3456000 4224000 3840000
BS: Kapitalowy vidaj celkem 564055 36 52583509 38220771194 742 00 23301800 216 380,00
DH16: Mzdové naklady — sefizeni, GdrZba 551167 94 53872301 12444 93| 1048235 1281176 11647 06
D15: Mzdové naklady — obsluha 54945676 54043419 9022 53 759971 928853 444 12
D14: Maklady na udrZbu a provoz 54681536 54307559 av3eTv 3150,00 385000 350000
D12: Energie — elekffina 54681536 54307559 373877 3150,00 385000 350000
011: Pomocny material 54628111 543609 85 267126 2250,00 275000 250000
DA7: Vydaje na zapracovani pracovniki, Eko| 546013,98 54387697 2137.01 1800,00 2200,00 2000,00
[13: Energie —voda 54547973 544411 22 1068,50 900,00 110000 100000

V prvnim fadku tabulky (Tab. 55) se nachazi nejpravdépodobnéjii hodnota CSH. Pravé
¢ast tabulky uvadi vstupni hodnoty (Input), tzn. hodnoty jednotlivych faktort rizika snize-
né (Downside), resp. zvySené (Upside) o 10 %, a také nejpravdépodobnéjsi hodnoty (Base
Case Value) téchto rizikovych faktorti. Leva ¢ast tabulky piedstavuje vystupy (Output),
nachézi se zde tii sloupce dolni a horni meze CSH véetnéd rozpéti (Rang), které stanovime

jako rozdil téchto mezi.

Nejvyznamnéjsi polozkou, ktera ovliviiuje negativné vyslednou hodnotu CSH, je diskontni
sazba. Pokud by diskontni sazba klesla na hodnotu 9,603 %, znamenalo by to, 7e se CSH
zvy$i na hodnotu 587 689 EUR. Naopak pokud by se zvySila diskontni sazba na
11,737 %, hodnota CSH by poklesla na 505 613 EUR. Rozpéti tohoto intervalu je
80 236,29 EUR.
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Obr. 11: Pavucinovy graf CSH (viastni zpracovani)
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Pro uplnost je uveden i dalsi z dostupnych grafii analyzy citlivosti. Jedna se o jiné znazor-
néni citlivosti CSH na zmény jednotlivych rizikovych faktort (opét v intervalu + 10 % od
jejich nejpravdépodobnéjsich hodnot), to ndm znazoriiuje pavucinovy graf (Spider Chart).
Zavislost CSH na kazdém faktoru rizika je linearni, tj. je zobrazena piimkami. Plati, ¢im je
skon ptimky odpovidajici uréitému faktoru rizika vétsi, tim je CSH na zmény tohoto fakto-
ru citlivéjsi. Rostouci ptimky zobrazuji rist CSH pfi ristu faktort rizika, naopak klesajici
piimky znazorfiuji pokles CSH pfi ristu téchto faktordl. V pravé asti vedle grafu se nacha-
zi vysvétlivky, jednotlivé rizikové faktory jsou oznaceny soutfadnicemi bun¢k z MS Exce-

lu, v tabulce (Tab. 55) jsou uvedeny popisky téchto bunck.

Jak je z obrazku (Obr. 11) patrné, nejvétsi vliv na CSH mé rizikovy faktor B22, coZ je pro-
dejni cena. Z pfedchoziho textu vime, Zze naprosto stejny vyvoj jako cena ma i prodané
mnozstvi, je nutné upozornit na to, Ze pod touto piimkou se nachazi i pfimka B21 — odha-

dované prodané mnozstvi.

11.3 Rozdéleni pravdépodobnosti

Jednim z nejcastéji pouzivanych pravdépodobnostnich rozdéleni pro modelovani expert-
nich odhadt je trojihelnikové rozdéleni. Vyuziva se za situace, kdy existuje interval hod-
not rizikovych faktort, z kterého jsme schopni ur¢it minimalni, maximalni a nejpravdépo-

dobngjsi hodnotu.

Rizikové faktory projektu, tj. ty vstupni proménné modelu, jejichz nejistota se respektuje
ve tvaru urcitého rozdéleni pravdépodobnosti. Tyto faktory se oznacuji v programu Risk

Simulator jako Assumptions.
Postup nastaveni pravdépodobnostniho rozdéleni rizikovych faktori:

1.V tabulce MS Excel klikneme na buniku faktoru rizika, ktery chceme modelovat. Pro
ilustraci jsme si zvolili buiiku s prodanym mnozstvim.

2. Klikneme na Risk Simulator — Set Input Assumption. Zobrazi se nam tabulka, kterd
v levé ¢éasti nabizi volbu pravdépodobnostniho rozdéleni rizikovych faktori. V pra-
vé casti pracujeme se zvolenym rozdélenim.

3. Pokud si vybereme trojuhelnikové rozdéleni, nastavime si minimdlni a maximalni
hodnoty.

4. Pokud nastaveni probehlo v poradku, zabarvi se buiika zelené.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

5. Timto zpusobem nastavime pravdépodobnostni rozdéleni pro vSechny kritické fak-

tory rizika (uvedeno v priloze P VIIL).
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Obr. 12: Trojuhelnikové rozdeleni — definovani parametrii (viastni zpracovani)

V ptipad¢ mzdovych nakladi uréenych pro obsluhu strojii byla pro trojihelnikové rozd¢le-
ni stanovena nejpravdépodobné;jsi stiedni hodnota (Mean) 8 444 EUR, minimalni hodnota

7 599 EUR a maximalni hodnota 9 288 EUR.

Dalsi ¢asto pouzivanou variantou je normalni rozdéleni. V ptipad¢ normélniho rozdéleni je
nutné urcit kromé sttedni hodnoty (Mean) jesté smérodatnou odchylku. Tento typ rozdeleni

pravdépodobnosti byl pouzit u kapitadlovych vydaji.

11.4 Stanoveni statistické zavislosti faktoru rizika

Pii sestavovani finanéniho modelu je zapotiebi zohlednit zavislost nékterych rizikovych
faktort. Korelacni zavislost stanovime mezi prodejni cenou a piedpoklddanym prodanym
mnozstvim vyrobkl. Vzhledem k tomu, pokud dojde k rdstu prodejni ceny, povede to
k poklesu prodaného mnozstvi vyrobki, zvolime tedy negativni zavislost. Mezi prodejni
cenou a odhadovanym prodanym mnozstvim vyrobkid pfedpokladdme mensi nepiimou
korelacni zavislost, kterou vyjadiime korelacnim koeficientem -0,3. Mensi korelacni zavis-
lost je zvolena, protoze predpokladame, Ze cena je jednim z mnoha faktord, které ovliviiuji
mnozstvi prodanych vyrobkl. Velikost korelace nema zasadni vliv na vyslednou hodnotu

simulace CSH, ale ma vliv na riziko projektu, které je vyjadieno smérodatnou odchylkou.

Postup stanoveni statistické zavislosti rizikovych faktoru:

1. Zvolime aplikaci Risk Simulator — Tools — Edit Correlations.

2. Objevi se tabulka, v levé casti se nachazi sloupec s promennymi a v pravé casti ko-

relacni matice. Zvolime proménné, které chceme vzdjemné korelovat.
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3. Zvolené proménné se objevi v korelacni matici. V korelacni matici nastavime hod-

notu korelacniho koeficientu.

r B
Correlation Chart Iﬂ

|| B102: Prodejni cena [$B$102] i
B101: Vynosy z realizace produkce (ks) [$B$101]Carrelation: -0.3

I
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Obr. 13: Korelace mezi cenou a mnozstvim

(vlastni zpracovani, RISK SIMULATOR)

11.5 Vlastni simulace a interpretace vysledki
Postup spusténi simulace:
1. Zvolime aplikaci Risk Simulator.

2. Pomoci ikony Edit Profile je mozno nastavit pocet simulacnich krokii. Pred spuste-

nim simulace je nutné zvolit buriku vysledné hodnotici kriteridlni hodnoty (buriku

CSH).

3. Vmenu zvolime Set Output Forecast a potvrdime. Timto krokem jsme stanovili, Ze
hodnoticim kritériem je CSH.

4. Simulaci spustime kliknutim na ikonu Run.
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Obr. 13: Vysledek simulace — histogram
(viastni zpracovani)

Pred spusténim simulace jsme si nastavili pocet simulacnich krokt na 10 000, coZ zname-
na, ze pocita¢ vygeneruje celkem 10 000 hodnot pro kazdy z rizikovych faktorti, ¢cimz do-
staneme i 10 000 hodnot pro kazdou CSH. Vysledkem simulace Monte Carlo je histogram

&etnosti CSH a jeho automatické piepoéteni na pravdépodobnostni rozdélen.

Prvni co nas bude zajimat je celkové rozlozeni histogramu, stitedni hodnota (Mean), hodno-
ty medianu (Median) a mezni hodnoty. Za ptredpokladu, Ze jsou stiedni hodnota a median
pomérné blizké, je rozdéleni symetrické podle stfedni hodnoty. Stiedni hodnota dosahuje

hodnotu 609 922 EUR, coz je o0 64 977 EUR vice nez pti vypoctu tradi¢ni metodou.

-
MNPV - Risk Simulator Forecast @M
| Histogram | Statistics | Preferences IOptions |Corrtro|s | Global View
Statistics | Result |
Number of Trials 10000
Mean 609 922 4744
Median 606 053 5465
Standard Deviation 25 602.8256
Warance 7 327 843 750 5762
Coefficient of Variation 0.1404
Mazdmum 521 836.0048
Minimum 3427337934
Range 579 1022114
Skewness 02319
Kurtosis 40,1084
25% Percertile 545 635,3832
75% Percertile 665 308,2339
Percentage Emor Precision at 55% Confidence 0.2751%

Obr. 14: Vysledek simulace — statistiky
(vlastni zpracovani)

Sikmost (Skewness) nabyva kladné hodnoty (0,2319), coz znamena, 7e rozdéleni pravdé-

podobnosti CSH neni soumérné (Sikmost by musela byt nulova), ale je vychylena doprava,
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tj. smérem k vy$§im hodnotam CSH. Kladna hodnota $ikmosti znamend, Ze pramér je vétsi
nez median. Velikost smérodatné odchylky (Standart Deviation) je 85 603 EUR. Rozptyl
(Variance) mé hodnotu 7 328 mil. EUR. Varia¢ni koeficient (Coefficient of Variability),
ktery predstavuje podil smérodatné odchylky a stiedni hodnoty, je 0,1404. Cim jsou tyto
charakteristiky vétsi, tim je vétsi riziko projektu. Minimalni hodnota cisté soucasné hodno-
ty projektu ma velikost 342 734 EUR a maximalni hodnota projektu je 921 836 EUR. Tyto
hodnoty predstavuji vygenerované hodnoty CSH dvou scénaitt z 10 000 realizovanych
scénari, jedna se o scénafe nejméné piiznivého a nejpiiznivéjsiho vyvoje CSH.

Pokud posuzujeme rizikovost investice, bude nas zajimat mira ,,at risk®. V ptipad¢ oceno-
vani investice prichazi v aivahu NVP-at-risk, tato veli¢ina predstavuje nejhor§i moznou
ztratu hodnoty investice béhem ur¢itého ¢asového obdobi pfi dané urovni spolehlivosti. Na
obrazku (Obr. 13) vidime, Ze pracujeme s 95 % jistotou, Ze se hodnota CSH bude nachazet
v intervalu od 454 251 EUR do 784 887 EUR. Jinak feceno existuje jen 2,5 % pravdépo-
dobnost, Ze hodnota CSH bude horsi nez 454 251 EUR a 2,5 % pravdépodobnost, Ze bude
vétsi nez 784 887 EUR. Z uvedeného vyplyva, Ze investice bude s velkou pravdépodob-

nosti ziskova.

Stfedni hodnota simulace je o 64 977 EUR vyssi nez Cistd soucasnd hodnota vypoctena

tradi¢ni metodou. Analyza citlivosti ndm pomuze vysvétlit tento narast.

Obr. 15: Analyza citlivosti (vlastni zpracovani)

Nonlinear Rank Correlation (B44) Percent Variation Explained (B44)
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Postup nastaveni Sensitivit Analysis:

1. Pred spusténim tohoto ndstroje je nutné zvolit buriku vysledné hodnotici kriterialni

hodnoty (busiku CSH).

2. Zvolime aplikaci Risk Simulator — Tools — Analysis. Objevi se tabulka, kterou staci

potvrdit.
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Dalsi vyznamnou analyzou, kterou pomoci simulace Monte Carlo ziskdvame, je analyza
citlivosti. Jednd se o podobn¢ interpretovatelné vysledky jako pti klasické citlivostni ana-
lyze uvedené u tornddo ¢i pavucinového grafu, ale analyza citlivosti pomoci simulace
Monte Carlo je zaloZena na jinych principech. Pfi tomto typu analyzy citlivosti jsou jednot-
livé rizikové faktory analyzovany z hlediska jejich ptispévku k celkovému rozptylu rozdé-

leni CSH.

Vidime, Ze 40,36 % z celkového rozptylu je zplisobeno vlivem zmény prodejni ceny a vliv
prodané¢ho mnozstvi vyrobki ¢ini 32,14 %. Tyto rizikové faktory ovlivituji velikost rozpty-
lu pozitivn€. Diskontni sazba ma na hodnotu celkového rozptylu negativni vliv ve vysi

19,55 %. Ostatni rizikové faktory maji relativné zanedbatelny vliv (7,95 %).

11.6 Hodnoceni simulace Monte Carlo

V této casti jsme se podrobnéji zaméfili na nejvyhodnéjsi variantu, zvolenou v predchéze-
jici kapitole. Pfi simulaci jsme vychazeli z vypoétu CSH, ktery jsme prepocitali na celou
dobu Zivotnosti projektu. CSH byla hodnoticim kritériem simulace Monte Carlo. P¥i simu-

laci jsme sledovali, které rizikové faktory maji nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu CSH.

Vysledky simulace Monte Carlo ukézali, ze investice bude s velkou pravdépodobnosti
bezpe€na, ziskova, a proto jeji realizaci miizeme doporucit. Hodnoty vykazané simulaci
Monte Carlo jsou nasledujici. Stfedni hodnota dosahuje hodnotu 609 922 EUR, coz je
0 64 977 EUR vice nez pfi vypoctu tradicni metodou. Pii vypoctu pracujeme s 95 % jisto-
tou, Ze se hodnota CSH bude nachézet v intervalu od 454 251 EUR do 784 887 EUR. Jinak
feceno existuje jen 2,5 % pravdépodobnost, Ze hodnota CSH bude horsi nez 454 251 EUR
a 2,5 % pravdépodobnost, Ze bude vétsi nez 784 887 EUR. Z uvedeného vyplyva, Ze inves-

tice bude s velkou pravdépodobnosti ziskova.

Nejvétsi vliv na CSH bude mit i prodané mnozstvi vyrobkil a zvolena prodejni cena, tyto
faktory maji na vyslednou hodnotu CSH pozitivni vliv. Jejich riist vede ke zvyseni CSH.
Vyznamny vliv budou mit i diskontni sazba, ta ma na CSH negativni vliv. Méné vyznam-

nymi faktory jsou hodnota kapitdlového vydaje, naklady na material a mzdové néklady.
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12 POSOUZENI RIZIKA PROJEKTU

Cilem identifikace rizika je definovat soubor rizikovych faktort, které by mohly pozitivné

¢i negativné ovlivnit ekonomickou efektivnost investi¢niho projektu.

12.1 Ekonomicka rizika projektu

Tab. 56: Prehled ekonomickych rizik projektu (viastni Zpracovdnl'16)

.. Pravdépodobnost (o ..
Drubh rizika P Zavaznost rizika
vyskytu

Trzni realizace produkce nizsi nez v odhado- . S

R mala kriticka
vané vysi
Vyrazné prekroceni investi¢nich nakladia nepravdépodobna vyznamna
Vyrazné zvyseni cen materidlu, energii a prace stiedni vyznamna
Nepftiznivy vyvoj kurzu koruny ke klicovym stiedni 7namna
zahrani¢nim ménam (EUR, USD) vy
Zpozdéni v uvedeni novych technologii do , , .

T, mala vyznamna

provozu a odklad zahajeni vyroby
Nedodrzeni dotace stiedni vyznamna

24

ocekavanim, zvySeni provoznich naklada a neziskani dotace.

12.1.1 Navrhovana opati‘eni k eliminaci ekonomickych rizik

Riziko, Ze trzni realizace produkce bude nizsi, nez je odhadovand vyse muze spolecnost
XY zmirnit tak, ze bude pfi stanoveni pfedpokladanych trzeb vychazet z redlnych odhadt
provedenych pracovniky obchodniho tseku. Ti hodnoty stanovi na zakladé predem dohod-

nutych objednavek, pozadavkl odbérateli a dle celkové situace na trhu.

Riziko, které hrozi z vyrazného ptekro¢ni investicnich nakladt, eliminujeme tak, ze pfi
stanoveni vyse investicnich nakladii budeme vychazet z cenikll potencialnich dodavateli.
Kurzové riziko zmirnime vyuzitim zajistovacich operaci proti ménovému kurzu vyuzitim

vhodnych instrumentd. Riziko zpozdéni koordinuje projektovy tym, ktery ma na starosti

16 Zpracovano z internich zdrojui Spole¢nosti XY.
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dodrzovani harmonogramu celého projektu. Poslednim rizikem je neobdrzeni dotace, tuto
hrozbu eliminujeme kvalitni ptipravou zadosti o dotaci a dodrzovanim podminek programu
Inovace.

12.2 Neekonomicka rizika projektu

Tab. 57: Neekonomickd rizika projektu (vlastni zpracovani'’)

Druh rizika Pravd(?p odobnost Zavaznost rizika
vyskytu

Nekvalitni projektovy tym nepravdépodobna kriticka

Ned,odrzem pravidel pro zaddvani vetejnych nepravdépodobna Kriticka

zakazek

Nedodrzeni podminek dotac¢niho programu mala kriticka

12.2.1 Navrhy k eliminaci neekonomicky rizik projektu

Zakladem pro pfipravu a realizaci projektu je kvalitné sestaveny projektovy tym. Kazdy
¢len projektového tymu musi mit pfesné specifikované kompetence a odpovédnost. Na

¢innost projektového tymu dohlizi vedouci projektu.

Nedodrzeni pravidel pro zadavani vefejnych zakazek, toto riziko zmirnime volbou zkuse-

ného pracovnika, ktery mé bohaté zkusSenosti s vetejnymi zakazkami.

Vedouci projektu bude dohlizet, aby nedoslo k nedodrzeni podminek dotacniho programu

tak, ze se bude fidit postupy a pravidly v ramci programu OPPI.

12.3 Posouzeni rizika pomoci simulace Monte Carlo

V této ¢asti budeme analyzovat jednotlivé rizikové faktory projektu pomoci simulace Mon-
te Carlo.

12.3.1 Méreni rizika spole¢nosti

Pro stanoveni hodnot jednotlivych rizikovych faktord projektu jsme urcili nejpravdépo-
dobnéjsi hodnoty, pesimisticky a optimisticky scénaf, na zdklad¢é expertnich odhadi od-

borniku spole¢nosti.

17 Zpracovano z internich zdrojui Spole¢nosti XY.
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Tab. 58: Scéndre hodnot faktorii rizika (vilastni zpracovani)

Scénar

(v K¢)

Pesimisticky | Nejpravdépodobnéjsi | Optimisticky
Mnozstvi (ks) 4900 5300 6 000
Zpozdéni v uvedeni novych| 405 450 0 0
technologii do provozu
Néklady na material 1077 120 979 200 881 280
Naéklady na energii 137 748 114 790 103 311
Mzdové naklady 563 556 512 324 461 092
Ostatni naklady 224 400 204 000 183 600
Kurzovy zisk z investice 0 0 108 190
Kurzova ztrata z investice 108 190 0 0
Prekfocem investicnich na- 20 000 0 0
kladt
Nepfijeti dotace 3672 000 0 0

Prodané mnozstvi — v obdobi jednoho roku predpokladame prodej 5 300 ks vyrob-
ki, tj. nejpravdépodobngjsi scénat. Predpokladame, ze mnozstvi prodaného zbozi
se bude pohybovat v intervalu od 4 900 ks do 6 000 ks.

Zpozdéni v uvedeni novych technologii do provozu — v ptipadé, ze novy stroj uve-
deme do provozu o jeden meésic pozdéji, tato skutecnost bude pro nés predstavovat
ztratu 405 450 K¢.

Néklady na material, mzdové a ostatni naklady — u téchto nakladovych polozek
jsme stanovili hodnoty pesimistického scénafe nardstem ndkladovych polozek
o 10 %, naopak optimisticky scénat piedstavuje pokles nakladii o 10 %.

Naklady na energie — vzhledem k stale rostoucim cenam energii predstavuji hodno-
ty pesimistického scénafe narlist o 20 %. V piipad¢ optimistického scénafe jsme
stanovili pokles nakladt o 10 %.

Kurzovy zisk z investice — na rozdil od celé prace, kde pracujeme s eury, v této ¢as-
ti pocitame s korunami, abychom mohli zohlednit vyvoj ménového kurzu
u realizované investice. V piipadé optimistického scénaie mizeme dosahnout kur-

zového zisku ve vysi 108 190 K¢.
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e Kurzova ztrata z investice — naopak v pfipad¢ pesimistického scénafe nam hrozi
kurzova ztrata ve vysi 108 190 K¢.

e Piekroceni investi¢nich nakladt — v pfipadé pesimistického scénare pocitime s na-
vysenim téchto nakladt o 20 000 K¢. Jedna se o necekané naklady na instalaci, za-
pojeni a stavebni Upravy.

e Nepiijeti dotace — do pesimistického scénafe jsme zatadili i hrozbu neziskani dota-
ce. Castka 3 672 000 K& byla vyéislena jako rozdil mezi potizovaci cenou stroje
s dotaci a bez dotace v ¢eskych korunach.

e Vesker¢ prolozky v tabulce (Tab. 58) ptedstavuji pro firmu rizikové faktory. Soft-

ware pouziva zelenou barvu pro oznaceni bunky kli¢ovych rizikovych faktord.

12.3.2 Tvorba matematického modelu

Tentokrat jsme si jako hodnotici kritérium zvolili zisk pied zdanénim, ktery software po
nastaveni oznacuje zlutou barvou. Matematicky model simulace je zaloZen na vypoctu
zisku pomoci jednoduchého vztahu za pomoci vynost a ndkladu. Jednotlivé rizikové fakto-
ry z predchdzejici tabulky (Tab. 58) budou pfifazeny k piislusné polozce vynost a nakladi.
Vynosy byly stanoveny na zédkladé prodaného mnozstvi, prodejni ceny (36 EUR) a méno-

vého kurzu (25,5 KE/EUR). Hodnotu zisku vypoéteme pomoci nasledujiciho vztahu:
Vynosy — naklady = zisk 27)

Tab. 59: Ocekavany zisk (vlastni zpracovani)

Parametry Nejpravdépodobnéjsi scénar
Vynosy 4 865 400
Néklady 1810314
Zisk pred zdanénim (K¢) 3 055 086

12.3.3 Urceni kli¢ovych faktori

V tabulce (Tab. 58) jsme si predstavili nevyznamnéjsi rizikové faktory, které maji vliv na
realizaci projektu. Jsou to predev§im rizika spojena s prodanym mmnozstvim, zpozdéni
v uvedeni novych technologii, rizika spojena s ndkladovymi polozkami, ptekroCeni inves-

tiénich nakladu a neziskani dotace.
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12.3.4 Rozdéleni pravdépodobnosti

Pro zobrazeni rozdéleni pravdépodobnosti jednotlivych rizikovych faktorid bylo pouZito
trojuhelnikové rozdé€leni, protoze podle expertnich odhadii mame urc¢ena minima (pesimis-
ticky scénaf) a maxima hodnot (optimisticky scénar) a také nejpravdépodobnéjsi hodnotu
intervalu, které vsak neptiklanime vétsi vahu. Pravdépodobnostni rozdé€leni jednotlivych

rizikovych faktorti nalezneme v Ptiloze IX.

12.3.5 Analyza citlivosti v simulaé¢nim modelu

Nez se pustime do samotné simulace, vyuzijeme analyzu citlivosti, abychom si ovéfili, zda
vSechny parametry byly zadany sprave. Soucasné ziskame predstavu o vlivu jednotlivych
rizikovych faktorii na zisk. Analyza citlivosti ndm nabizi dva typy grafii — tornadovy a pa-

vucinovy graf.
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Obr. 16: Tornadovy graf (vlastni zpracovani)
Z tornado grafu mizeme vy¢ist, ze prodané mnozstvi vyrobkil nejvyrazngji ovliviiuje vy-

slednou hodnotu zisku. U faktoru ,,¢im vice, tim lépe®, jako je pravé prodané mnozstvi
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vyrobkl, jsou zelené casti obdélniku vlevo a Cervené casti vpravo. Pokles prodaného

mnozstvi vyrobkil snizi zisk a naopak jejich rtst zisk zvySuje.

Ostatni rizikové faktory funguji na principu ,,¢im vice, tim hiife. Mezi né patii naklady na

material, mzdové a ostatni ndklady a naklady na energie.
Nasledujici tabulka (Tab. 60) ptedstavuje Ciselné vyjadieni tornado grafu.

Tab. 60: Hodnoty torndado grafu vyjadreny ciselné (viastni zpracovani)

Base Value: 3055086 Input Changes
Qutput Qutput Effective Input Input Base Case
Precedent Cell Downside Upside Range Downside  Upside Value

C3: Mno#vi 2568546 3541626 973080,00 4770 5830 5300
C5: Naklady na material 3153006 2957166 195840001 881280 1077120 979 200
C7: Mzdové naklady 31063184 30038536 10246480 461092 563556 512 324
C8: Ostatni naklady 3075486 3034686 40800001 183600 224400 204 000
CA: Naklady na energii 3066565 3043607 22958001 10331 126 269 114 780
C12: Nepfijeti dotace 3055086 3055086 0,00 0 0 0
C10: Prekroéeni investiénich nakladi 3055086 3055086 0,00 0 0 0
C4: ZpoZdéniv uvedeni novich tech. do prov 3055086 3055086 0,00 0 0 0
C9: Kurzovy ziskiztrata z investice 3055086 3055086 0,00 0 0 0

Z tabulky (Tab. 60) vidime, pro€ je prodané mnozstvi vyrobkli na prvnim mist¢ mezi fak-
tory rizika — celkovy rozsah (Range) hodnoty zisku je u prodaného mnozstvi nejvyssi a ¢ini
973 080 K¢. Bude-li prodané mnozstvi 4 770 ks vyrobki, pak hodnota zisku bude

2 568 546 K¢&. Pri 5 830 ks vyrobkil vzroste zisk na hodnotu 3 541 626 K¢.

Dals$im rizikovym faktorem, ktery ma vliv na hodnotu zisku, jsou ndklady na material.
Tento rizikovy faktor ma na zisk negativni vliv. ZvySeni nékladii na material na hodnotu
1 077 120 K¢ bude znamenat pokles hodnoty zisku na 2 957 166 K&. Naopak pokles na-
kladti na material na 881 280 K¢, bude predstavovat rust zisku na hodnotu 3 153 006 K¢.

Vyse uvedené faktory jako je nepfijeti dotace, prekroceni investicnich nakladi, zpozdéni
v uvedeni novych technologii do provozu a kurzové zisky €i ztraty, v ptipad€ nejpravdépo-

dobngjsi varianty, nemaji vliv na vyslednou hodnotu zisku.
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Obr. 17: Pavucinovy graf (viastni zpracovani)
Pavucinovy graf predstavuje jiné grafické znazornéni analyzy citlivosti. Do grafu byly za-
znaceny pouze ty faktory rizika, které ovlivituji hodnotu zisku pfi nejpravdépodobnéjsim
scénafi. Nevyhodou software Risk Simulator je, Zze Pavucinovy graf vygeneruje jako obra-
zek, ktery nemizeme upravovat. V legend¢ jsou jednotlivé rizikové faktory oznacCeny sou-
fadnicemi bunc¢k z MS Excel, v tabulce vyse (Tab. 60) je mozno pfifadit k soufadnicim

bunék jednotlivé rizikové faktory.

Vysledky pavucinového a tornddového grafu jsou stejné. Z grafu je patrné, ze nejveétsi vliv
na hodnotu zisku mé prodané mnozstvi vyrobk.

12.3.6 Vlastni simulace a interpretace vysledki

Pted spusténim simulace je nutné zvolit vstupni veli¢inu a zadat pocet simulacnich kroki.
Jako vstupni veli¢inu jsme tentokrat zvolili zisk pfed zdanénim. U poctu simulacnich kro-

ki bylo ponechano nastaveni, které ndm nabizi software, tzn. 1 000 simulacnich kroka.
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Obr. 18: Vystup simulace — histogram (vlastni zpracovani)
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Obr. 19: Vystup simulace — statistika (vlastni zpracovani)

Zakladnim vystupem simulace je rozdéleni pravdépodobnosti zisku projektu pred zdané-

nim s jeho charakteristikami. Z tabulky (Obr. 19) statistickych charakteristik nejprve zjis-

time stfedni hodnotu (Mean) zisku ptred zdanénim, kterd ¢ini 1 095 486 K¢. Tato hodnota

je otéméf 2 mil. K¢ mensi, nez byla hodnota nejpravdépodobnéjsiho scénare. Hodnota

medianu je 1365261 K¢&. Ztrata z projektu (Minimum) dosahuje hodnoty 5490 711 K¢

a zisk (Maximum) 3 373 842 K¢.

Sikmost (Skewness) o velikosti -0,9474 indikuje, Ze rozd&leni pravdépodobnosti zisku je

vychyleno doleva, to naznacuje pravdépodobnost nizsiho zisku. Zaporna hodnota Sikmosti

znamena, ze medidn je vetsi nez prumer.
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Velikost smérodatné odchylky (Standart Deviation) je 1429 001 K&. Variacni koeficient

(Coefficient of Variability), ktery predstavuje podil smérodatné odchylky a stfedni hodno-

ty, je 1,3044. Lze jej nazvat ,,vynosem* piipadajicim na jednotku rizika. Cim jsou tyto cha-

rakteristiky vetsi, tim je veétsi riziko projektu.

Pokud posuzujeme rizikovost investice, bude nas zajimat mira ,,at risk“. Vzhledem tomu,

ze hodnoticim kritériem je zisk pouzijeme veli¢inu Earnings-at-risk, tato veli¢ina pfedsta-

vuje nejhorsi moznou ztratu hodnoty investice béhem urcitého ¢asového obdobi pti dané

urovni spolehlivosti. Na obrazku (Obr. 18) vidime, ze pracujeme s 95 % jistotou, Ze se

hodnota zisku bude nachazet v intervalu od -2 257 488 K¢ do 2 965 687 K¢&. Jinak fe¢eno

existuje jen 2,5 % pravdépodobnost, Ze hodnota zisku bude horSi nez -2 257 488 K¢
a 2,5 % pravdépodobnost, ze bude vEtsi nez 2 965 687 K¢.

Dalsi vyznamnou analyzou, kterou pomoci simulace Monte Carlo ziskdvame, je analyza

citlivosti.
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Obr. 20: Analyza citlivosti (vlastni zpracovani)

Vidime, ze vice jak 95 % celkového rozptylu je zptisobeno vlivem hroziciho rizika nezis-

kani dotace (C12). Tento faktor rizika ma na hodnotu celkového rozptylu negativni vliv.

Ostatni rizikové faktory maji relativné zanedbatelny vliv necelych 5 % (2,86 % prodané

mnozstvi zbozi).

12.4 Hodnoceni rizika projektu

V této kapitole jsme analyzovali jednotlivé rizikové faktory projektu pomoci simulace

Monte Carlo. Vysledky analyzy rizika projektu simulaci Monte Carlo pfinasi vyznamné

informace pro posouzeni a fizeni rizika projektu.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 115

Jako hodnotici kritérium jsme zvolili zisk pied zdanénim. Na tento zisk ptsobi fada riziko-
vych faktorti. Mezi nevyznamnéjsi rizikové faktory, které maji vliv na realizaci projektu,
jsme urcili rizika spojend s prodanym mnozstvim, zpozdéni v uvedeni novych technologii
do provozu, rizika spojend s nakladovymi polozkami, piekroceni investicnich néklada

a neziskani dotace.

Vysledky simulace ukazali, ze pokud zohlednime vSechna tato rizika, ktera piisobi na pro-
jekt, bude predpokladany zisk z projektu v prvnim roce o téméf 2 mil. nizsi, nez kdyZ uve-
dené rizikové faktory nezohlednime. S 95 % jistotou se hodnota zisku bude nachazet

v intervalu od -2 257 488 K¢ do 2 965 687 K¢.

Analyza citlivosti ukazala, Ze vice jak 95 % celkového rozptylu je zplsobeno vlivem hro-
ziciho rizika neziskani dotace. Tento faktor rizika ma na hodnotu celkového rozptylu nega-
tivni vliv. Negativni vliv tohoto rizika zpisobil, ze simulace Monte Carlo, vygenerovala

hodnotu zisku niz$i o témér 2 mil. K¢&.

12.5 Hodnoceni simula¢ni metody Monte Carlo

Nedostatkem tradi¢nich pfistupii k hodnoceni investi¢nich projekta je nezaclenovani rizika
a nejistoty do procesu rozhodovéani. Pfitom nerespektovani rizika je divodem neuspéchu
nekterych investi¢nich projekti. Simulace Monte Carlo vede k hlubsimu poznani rizikové

stranky investi¢niho projektu, a tim zvySuje i kvalitu investi¢nich rozhodovani.

Dalsi nevyhodou tradi¢nich metod je jednoscénarovy piistup, kdy na zakladé vypoctu pe-
néznich tokll posuzujeme investi¢ni projekt, ktery vychazi z jediného, nejpravdépodobne;-
Stho vyvoje internich a externich faktord ovlivilyjici pfijmy a vydaje projektu za obdobi
jeho zivotnosti. Dal$i nedostatek jednoscénarového hodnoceni projektu pak predstavuje
optimismus manazerl, ktefi zakladaji investi¢ni rozhodovani na predpokladaném tspéchu
daného projektu. Manazefi ¢asto podceniuji pravdépodobnost nepiiznivého vyvoje faktort
ovlivityjicich vysledky projektu. Simula¢ni metoda Monte Carlo pracuje s velkym poctem
scénait fadove tisict az statisicti. Kvalitu investicniho rozhodovani mizeme zvysit, pokud
budeme respektovat riziko a nejistotu, které v sobé zahmuji pravdépodobnostni ptistupy,

jejichz vyznamnymi predstaviteli jsou scénafe a simulace Monte Carlo.
Nedostatky simulacnich piistupt spocivaji ve znacné pracnosti a nékdy v obtiznosti, pre-
devsim pokud jde o stanoveni rozdé€leni pravdépodobnosti rizikovych faktorti a respekto-

vani jejich zavislosti. Dal$im problémem je, Ze nejvyznamnéjsi rizikové faktory jsou sta-
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noveny na zakladé hodnoceni soucasnosti a minulosti. Tedy je tézké zohlednit a odhadnout
vliv budoucich nepfedvidatelnych rizikovych faktort. Pfi uplatiiovani simulaci hrozi pte-

devsim nebezpeci nespravné kvantifikace rizik.

Prestoze simulace Monte Carlo ma své nedostatky, musime vzit v tvahu, Ze klasické me-
tody neberou hodnotu rizika a nejistoty téméf v potaz. Proto pouziti simulace Monte Carlo
pii rozhodovani o efektivnosti investicniho projektu mizeme jednoznac¢né doporucit.
Kladné hodnotime i grafické znazornéni vysledkii simulaci, které mohou vyuzit i manazeti

bez hlubsich znalosti z oblasti statistiky a teorie pravdépodobnosti.

Simula¢ni metoda Monte Carlo nepiedstavuje upln€¢ novy nastroj podpory rozhodovani za
rizika, ale u nas vyuziti v oblasti investi¢niho rozhodovani je dosti vzacné. Tuto metodu lze
vyuzit naptiklad pti hodnoceni investic, ocenovani podniku, nebo pii feSeni optimalizac-

nich uloh.
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ZAVER

Cilem prace bylo hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu spolecnosti
XY. Ta se rozhodla realizovat investici do 5osého obrabécitho CNC frézovaciho centra.
Primarnim tkolem bylo vybrat nejvyhodné€jsi variantu, s pfihlédnutim na mozné rizika

investice pomoci simulace Monte Carlo.

Posuzovana investice je jednou z fady investic, které zahrnuje cely investi¢ni projekt. Pro-
jekt bude ¢astecné financovan prostiednictvim dotace od Evropské unie v rdmci programu
OPPI. Jednim z novych vyrobnich zafizeni pro utvar mechanika bude 5o0sé obrabéci CNC
frézovaci centrum. Utvar mechanika mé na vybér tfi investiéni varianty tohoto typu stroje,

které se vzajemné¢ lisi cenou, vykonnosti a naklady na provoz stroje.

Nez jsme pfistoupili k samotnému hodnoceni investice, bylo nutné analyzovat vykonnost
spole¢nosti, zda je spole¢nost pfipravena realizovat investici takového rozsahu. Pti hodno-
ceni vykonnosti spolecnosti, jsme zjistili, Ze podnik jako celek se nachazi ve velmi dobré
situaci a jeho provoz neni ohrozen. Proto mtizeme konstatovat, ze spolecnost je piipravena

na realizaci investi¢niho projektu.

Vsechny investicni varianty projektu jsme zhodnotili pomoci tradi¢nich metod pro hodno-
ceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu. Vyuzity byly nakladové, statické a
dynamické metody, které byly popsany v teoretické ¢asti. VSechny pouzité metody hodnoti
projekt pozitivn€. Doporucujeme realizovat investi¢ni variantu 1., tedy tu variantu, kterou

jsme pii pfedstavovani investi¢nich variant nazvali jako ,,Samostatny stroj*.

Nedostatkem tradi¢nich ptistupti k hodnoceni investi¢nich projektii je nezacleniovani rizika
a nejistoty do procesu rozhodovani. Kvalitu investi¢niho rozhodovani mtizeme zvysit, po-
kud budeme respektovat riziko a nejistotu, které v sob€ zahrnuji pravdépodobnostni pfistu-

Py, jejichz vyznamnymi piedstaviteli jsou scénaie a simulace Monte Carlo.

Podrobngji jsme se zaméfili na vybranou nejvyhodnéjsi variantu, kterou jsme podrobili
analyze rizika pomoci simulace Monte Carlo. Pfi simulaci jsme vychazeli z vypoctu Cisté
soucasné hodnoty, ktera byla hodnoticim kritériem simulace Monte Carlo. Pfi simulaci
jsme sledovali, které rizikové faktory maji nejvetsi vliv na vyslednou hodnotu Cisté sou-
casné hodnoty. Bylo zjisténo, ze nevétsi vliv ma zvolend prodejni cena a prodané mnozstvi

vyrobkil, vyznamny vliv ma i diskontni sazba. Vysledky simulace Monte Carlo ukazaly, Ze
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investice bude s velkou pravdépodobnosti bezpecna a ziskova, a proto jeji realizaci mtize-

me doporudit.

V zavéru prace jsme se zabyvali hodnocenim rizika projektu. Jednotlivé rizikové faktory
projektu jsme analyzovali pomoci simulace Monte Carlo. Jako hodnotici kritérium jsme
zvolili zisk pfed zdanénim. Na tento zisk piisobi fada rizikovych faktort. NevyznamnéjSim

rizikovym faktorem, ktery ma vliv na realizaci projektu je riziko neziskani dotace.

Simulace Monte Carlo vede k hlub§imu poznani rizikové stranky investi¢niho projektu a
tim zvySuje 1 kvalitu investi¢nich rozhodovani. To jsme sledovali pii analyze rizika projek-
tu. V ptipad¢ kdy jsme vzali v ivahu rizika projektu, vysla hodnota zisku pted zdanénim

vyrazné nizsi, nez jaka byla ptivodni hodnota odhadovaného zisku.

Simula¢ni metoda Monte Carlo pfedstavuje jiny nez tradi¢ni zpisob hodnoceni investic.
Nepredstavuje uplné novy nastroj podpory rozhodovani za rizika, ale u nas vyuziva
v oblasti investi¢niho rozhodovani vzacné€. Prestoze simulace Monte Carlo ma své nedo-
statky, musime vzit v uvahu, Ze klasické metody neberou hodnotu rizika a nejistoty témet
v potaz. Proto pouziti simulace Monte Carlo pfi rozhodovani o efektivnosti investi¢niho

projektu miizeme jednoznacné doporucit.

Na zaklad¢ této prace se spolecnost XY rozhodla realizovat investici do investicni varianty
I, kterou nazyvame ,,Samostatny stroj*. Tato prace by zarovent mohla slouzit jako podklad

pro rozhodovani jakékoliv dalsi investic ve spolec¢nosti XY.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Monografické zdroje:

DLUHOSOVA, Dana, 2008. Financni fizeni a rozhodovani podniku. 2. vyd. Praha:
Ekopress. 192 s. ISBN 978-80-86929-44-6.

FOTR, Jiti, 2009. Aplikovana analyza rizika. 1. vyd. Praha: Grada. 260 s. ISBN 978-80-
247-2560-4.

FOTR, Jiti, 1992. Jak hodnotit a sniZovat podnikatelské riziko. Praha: Management Press,
105 s. ISBN 80-85603-06-3.

FOTR, Jiti, 1999. Podnikatelsky plin a investicni rozhodovani. 2. vyd. Praha: Grada. 214
s. ISBN 80-7169-812-1.

FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK, 2011. Investicni rozhodovdni a Fizeni projektii: jak piipravo-
vat, financovat a hodnotit projekty, ridit jejich riziko a vytvaret portfolio projektii. 1. vyd.
Praha: Grada, 408 s. ISBN 978-80-247-3293-0.

FOTR, Jiii a Lenka SVECOVA, 2010. Manazerské rozhodovani: postupy, metody a nd-
stroje. 2., pteprac. vyd. Praha: Ekopress, 474 s. ISBN 978-80-86929-59-0.

KISLINGEROVA, Eva, 2008. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci.
Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 293 s. ISBN 978-80-7179-882-8.

KORECKY, Michal a Vaclav TRKOVSKY, 2011. Management rizik projektii: se zamére-
nim na projekty v prumyslovych podnicich. 1. vyd. Praha: Grada, 583 s. ISBN 978-80-247-
3221-3.

MACE, Miroslav, 2006. Financni analyza investicnich projektii: praktické priklady a pou-
ziti. 1. vyd. Praha: Grada, 77 s. ISBN 80-247-1557-0.

MUN, Johnathan, 2010. Modeling risk: applying Monte Carlo risk simulation, strategic
real options, stochastic forecasting, and portfolio optimization. 2nd ed. Hoboken: Wiley,
986 s. ISBN 978-0-4705-9221-2.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA, 2009. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazZera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009, 333 s. ISBN 978-80-
86131-85-6.

POLACH, Jifi et al., 2012. Redlné a financni investice. Vyd. 1. V Praze: C. H. Beck, 263 s.
ISBN 978-80-7400-436-0.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 120

SCHOLLEOVA, Hana, 2008. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha:
Grada, 256 s. ISBN 978-80-247-2424-9.

SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS, 2010. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich.
3., rozs. a aktualiz. vyd. Praha: Grada, 354 s. ISBN 978-80-247-3051-6.

SYNEK, Miloslav a kol, 2002. Podnikovd ekonomika. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. 479 s.
ISBN 80-7179-736-7.

TETREVOVA, Lib&na, 2006. Financovani projektii. 1. vyd. Praha: Professional Pub-
lishing, 182 s. ISBN 80-86946-09-6.

UCEN, Pavel, 2008. Zvysovdni vykonnosti firmy na bdzi potencidlu zlepseni. 1. vyd. Praga:
Grada. 190 s. ISBN 978-80-247-2472-0.

VALACH, Josef et al., 1997. Financni strategie. Praha: Bilance. 471 s. ISBN 80-238-
2343-4.

VALACH, Josef, 2001. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha:
Ekopress. 447 s. ISBN 80-86119-38-6.

Internetové zdroje:

Ceska ndrodni banka: Fixing tirokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit -
PRIBOR (online). ©2003-2013 (cit. 2013-03-23). Dostupné zZ:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp

Damodaran Online (online). 2012 (cit. 2013-03-23). Dostupné Z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Ministerstvo primyslu a obchodu: Operacni program podnikdni a investice (online).
©2010 (cit. 2013-03-23). Dostupné z: http://www.mpo-oppi.cz/informace-pro-zadatele/21-
postup-ziskani-podpory.html.

Ministerstvo priumyslu a obchodu: Panorama zpracovatelského primyslu 2011. (online).
2012-10-30 (cit. 2013-04-19). Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument107939.html

Ucetni kavarna (online). ©2013 (cit. 2013-03-23). Dostupné zZ:
http://www.ucetnikavarna.cz/uzitecne-tabulky/vyvoj-sazby-dane-z-prijmu-pravnickych-
osob/.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 121

Ostatni zdroje:
Interni zdroje spole¢nosti XY

Pocitacové programy:
GANTTPROJECT  (software). (pfistup 10. listopadu 2012). Dostupné z:
http://www.ganttproject.biz/download.

RISK  SIMULATOR  (software). (pfistup 1. unora 2013). Dostupné z:
http://www.realoptionsvaluation.com/risk-simulator-software.php.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 122

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CP
CF;

NCP

@CF

CF

@r

@ doba
CAPM

PRIBOR

LIBOR

OPPI
CSH

VVP

Celkovy prijem.

Cash flow v roce 1.

Cisty penézni pifjem.

Pocatecni investi¢ni vydaje.

Pocet let zivotnosti investice.

Primérné cash flow.

Cash flow.

Primérna ro¢ni navratnost.

Primeérna doba navratnosti.

Capital Assets Pricing Model; Model ocenovani kapitalovych aktiv.

Prague InterBank Offered Rate; je prazskd mezi bankovni trokova sazba, za

kterou si banky navzajem poskytuji uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu.

London InterBank Offered Rate; je referencni sazba na londynském meziban-

kovnim trhu, za kterou si banky jsou ochotny pujcit likviditu.
Operacni program Podnikéni a inovace.
Cista sou¢asna hodnota.

Vnitini vynosové procento.
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PRILOHA PI: VERTIKALNI ANALYZA V LETECH 2009 — 2011

PoloZky rozvahy

v tis. Kt 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM |1979339| 100%|2288511| 100% |2 406 064 | 100,00%
Dlouhodoby majetek |1 186 628| 59,95%|1289426| 56,34%|1331633| 55,34%
DNM 1528  0,08% 705 0,03%| 10242|  0.43%
DHM 1175355| 59.38%]| 1249417 54,60%|1277934| 53,11%
DEM 9745  0.49%| 39304| 1,72%| 43457 1.81%
Obé#na aktiva 752 719| 38,03%| 960890| 41,99%|1038494| 43,16%
Zéasoby 564 580 28,52%| 663 581| 29,00%| 713 093] 29.64%
E;"Uh"d"be pohleda- 0| 0,00% 0/ 0,00% 0| 0,00%
E;atk"d"be pohledav- | 55013 78306 235326| 10.28%| 182407| 7.58%
ﬁ?ﬁgﬁ"by finanéni 33126|  1,67%| 61983| 2,71%| 142994  5,94%
Casové rozliseni 39953  2,02%| 38183 1,67%| 35928| 1,49%
PASIVA CELKEM | 1979 339 | 100,00% | 2 288 511 | 100,00% | 2 406 064 | 100,00%
Vlastni kapital 1650483 83,39%|1694005| 74,02%|1832813| 76.17%
Zékladni kapital 989 337| 49,98%| 989337| 4323%| 989337| 41,12%
Kapitalové fondy 563080 28.45%| 580421| 2536%| 580218| 24.11%
Rezervni fond 39454  1,99%| 39454 1,72%| 40763| 1,69%
lﬁlelgfk hospodafeni | 15 639! 5199%| s8612|  2.56%| 83483|  3.47%
\B’(y.)ﬂedek hospodafeni | 44 57| 22000 26181  1.14%| 139012]  5.78%
Cizi zdroje 326 166| 16,48%| 586397| 25.62%| 534395| 22.21%
Rezervy 22853  1,15%| 37007| 1,62%| 44824| 1.86%
Dlouhodobé zavazky 5051 0,26% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé zavazky 176 279|  8.91%| 335160| 14.65%| 186385| 7.75%
Bankovni Givéry 121983|  6.16%| 214230 9.36%| 303186 12,60%

) ELOV‘L};"ISV";’; ban- 52380|  2.65%| 89215 3,90%| 171886| 7,14%

- Eﬁl\f‘é’f;be bankov- | o6 603  3.52%| 125015| 5.46%| 131300|  5.46%
Casové rozligeni 2690  0,14% 8109 035%| 38856 1.61%




PRILOHA P II: HORIZONTALNI ANALYZA V LETECH 2009 — 2011

Polozky rozvahy v tis. K¢ 2009 2010 2011  |2010/2009 | 2011/2010
AKTIVA CELKEM 1979339| 2288511| 2406 064| 15,62%|  5,14%
Dlouhodoby majetek 1186628 | 1289426| 1331633  8,66%|  3,27%
ELOUhOdOby nehmotny maje- 1528 705|  10242| -53,86%] 1352,77%
Dlouhodoby hmotny majetek | 1 175355| 1249417| 1277934  6,30%|  2,28%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9745 39304 43 457 303,32% 10,57%
Ob&zn4 aktiva 752719 960890| 1038494| 27,66%|  8,08%
Zasoby 564580| 663 581| 713093| 17,54%|  7,46%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 155013 | 235326| 182407 51,81%| -22,49%
Kratkodoby finanéni majetek | 33126  61983| 142994| 87,11%| 130,70%
Casové rozligeni 39953 38183 35928 -443%| -591%
PASIVA CELKEM 1979339| 2288511| 2406 064| 15,62%|  5,14%
Vlastni kapital 1650483 | 1694005| 1832813  2,64%|  8,19%
Zakladni kapital 989337| 989337 989337|  0,00%|  0,00%
Kapitalové fondy 563080| 580421| 580218  3,08%| -0,03%
Rezervni fond 39454  39454| 40763  0,00%|  3,32%
[sledelchospodafenimin. | 109 639|  58612|  83483| 42.90%| 4243%
Vysledek hospodateni BO 44027  26181| 139012| 159,47%| 430,97%
Cizi zdroje 326 166| 586397| 534395 79,78%| -8,87%
Rezervy 22853| 37007 44824| 61,93%| 21,12%
Dlouhodobé zavazky 5051 0 0| -100,00%|  0,00%
Kratkodobé zavazky 176279 335160| 186385 90,13%| -44,39%
Bankovni Givéry 121983| 214230 303186 75,62%| 41,52%

- fyl"“h"d"bé bankovni ivé- | 5 3001 89015 171886 70,32%| 92,66%

- llf;étk"d"bé bankovni Give- 69603 125015| 131300 79,61%|  5,03%
Casové rozligeni 2690 8109 38856| 201,45%| 379,17%




PRILOHA P III: VYKAZ ZISKU A ZTRATY V LETECH 2009 — 2011

Polozky VZZ v tis. K¢

Hodnoty nakladi a vynosu

Meziro¢ni % zmény

2009 2010 2011 09/10 10/11

Trzby za prodej zbozi 13 188 7970 4750 -39,57% | -40,40%
Naéklady na prodané zbozi 5653 3291 1425| -41,78% | -56,70%
Obchodni marze 7 535 4679 3325 -37,90%| -28,94%
Vykony 1150047| 17135612 142 469 49,00% | 25,03%
Trzby za prodej vl. vyrob. asl. | 1164 910| 1 604 535|2 024 966 37,74% | 26,20%
Zmeéna stavu vnitr. zas. vl.vyr. -38 082 52702 73193 | 227,74% | 38,88%
Aktivace 23 219 56 324 44310 142,58%| -21,33%
Vykonova spotieba 482 556| 838 775|1065519 73,82% | 27,03%
Spotieba materidlu a energie 404 467| 713 313| 886 655 76,36% | 24,30%
Sluzby 78 089| 125462| 178 864 60,67% | 42,56%
Pridana hodnota 675 026| 879 465|1 080275 30,29% | 22,83%
Osobni naklady 594599 693 197| 794753 16,58% | 14,65%
Mzdové naklady 443 018| 507 669| 580 860 14,59% | 14,42%
Néklady na soc, zabezpeceni 138824 169999| 189 626 22,46% | 11,55%
Socialni naklady 12 757 15529 24 267 21,73%| 56,27%
Dan¢ a poplatky 1397 1 686 1776 20,69% 5,34%
Odpisy dlouhodobého majetku 100 609| 104 697| 110992 4,06% 6,01%
Trzby z prodeje DM a materialu 7 983 48 599 49 425| 508,78% 1,70%

- trzby z prodeje materialu 4 347 12 505 19612 187,67%| 56,83%

- trzby z prodeje DM 3636 36 094 29 813 | 892,68% | -17,40%
ZC cena prod.DM a materialu 3206 39 248 42 2741 1124,20% 7,71%

- pofizovaci cena materialu 1930 7 460 12 636 286,53%| 69,38%

- zGstatkova cena DM 1276 31 788 29 638 | 2391,22%| -6,76%
Tvorba rezerv a CR prov. nakl. 25 877 54913 32947 112,21% | -40,00%
Ostatni provozni vynosy 14 268 7 802 18496 | -45,32%| 137,07%
Ostatni provozni naklady 5369 3737 20 888 | -30,40% | 458,95%
Provozni VH -33 780 38 388| 144 566| 213,64% | 276,59%
Vynosy z DFM 0 3777 0 0] -100,0 %
Néklady z finan¢niho majetku 0 0 14 679 0 0
Vynosové troky 27 12 46| -55,56% | 283,33%
Nakladové uroky 4 962 3817 8285 -23,08% | 117,06%
Ostatni finanéni vynosy 69 786 79 162| 118255 13,44% | 49,38%
Ostatni finan¢ni naklady 78 081 84 781 97 139 8,58% | 14,58%
Finan¢ni VH -13 230 -5 647 -1 802 | 142,68% | 131,91%
Danl z pfijmii za béznou ¢innost -2 983 6 560 3752 254,53% | -42,80%
Daii z pifjmii za BC - splatna 0 0 1679 0 0
Daii z pifjmil za BC - odloZena -2 983 6 560 2073| -319.91% | -68,40%
VH za béZnou ¢innost -44 027 26 181| 139012| 159,47% | 430,97%
VH za ucetni obdobi -44 027 26 181| 139012| 159,47% | 430,97%
VH pied zdanénim -47 010 32741 142 764| 169,65% | 336,04%




PRILOHA PIV: HODNOTA VYNOSU A NAKLADU VCETNE JEJICH

STRUKTURY
Struktura poloZek naklada a
Polozky VZZ v tis. K¢& Hodnoty nakladii a vynosi vynosu
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Vykony 1150047 | 1713561 |2142469| 91,62%| 92,08% | 91,82%
Trzby za prodej vl. vyrob. asl. |1 164 910|1 604 535|2 024 966| 92,80% | 86,22% | 86,78%
Zména stavu vnitr. zas. vl.vyr. -38 082 52702 73193 -3,03% 2,83% 3,14%
Aktivace 23219 56 324 44 310 1,85% 3,03% 1,90%
Trzby za prodej zbozi 13 188 7970 4750 1,05% 0,43% 0,20%
Trzby z prodeje DM a mat, 7 983 48 599 49 425 0,64%| 2,61%| 2,12%
- trZby z prodeje materialu 4 347 12 505 19612 0,35%]| 0,67%| 0,84%
- trzby z prodeje DM 3636 36 094 29 813 0,29% 1,94% 1,28%
Ostatni provozni vynosy 14 268 7 802 18 496 1,14% 0,42% 0,79%
Vynosy z DFM 0 3777 0 0,00% 0,20% 0,00%
Vynosové uroky 27 12 46 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 69 786 79162| 118255 5,56% | 4,25% 5,07%
Vynosy celkem 1255299 | 1860 883 | 2 333 441 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 482 556| 838 775|1065519| 37,14% | 45,72%| 48,56%
Spotfeba materialu a energie 404 467 | 713313| 886655| 31,13%| 38,88% | 40,40%
Sluzby 78 089 | 125462| 178864| 6,01% 6,84% 8,15%
Osobni naklady 594599 | 693 197| 794753 | 45,76% | 37,78% | 36,22%
Mzdové naklady 443 018 | 507 669| 580860 | 34,10%| 27,67%| 26,47%
Naklady na soc, zabezpeceni 138824 | 169999| 189 626| 10,68% 9,27% 8,64%
Socialni naklady 12 757 15529 24267 0,98% 0,85% 1,11%
Dané a poplatky 1397 1 686 1776 0,11% 0,09% 0,08%
Odpisy dlouhodobého majetku 100609 | 104 697| 110992 7,74% 5,71% 5,06%
ZC - potizovaci cena materialu 1930 7 460 12 636 0,15% 0,41% 0,58%
ZC - zustatkova cena DM 1276 31 788 29 638 0,10% 1,73% 1,35%
Néklady na prodané zbozi 5653 3291 1425| 044%| 0,18% | 0,06%
Tvorba rezerv a CR prov. nékl. 25877 54913 32 947 1,99% 2,99% 1,50%
Ostatni provozni naklady 5369 3737 20 888 0,41% 0,20% 0,95%
Naklady z finanéniho majetku 0 0 14 679 0,00% 0,00% 0,67%
Nakladové tiroky 4962 3817 8 285 0,38% 0,21% 0,38%
Ostatni finan¢ni naklady 78 081 84 781 97 139 6,01%| 4,62%| 4,43%
Dan z pfijml za béZnou ¢innost -2 983 6 560 3752 -0,23% 0,36% 0,17%
Naklady celkem 1299326| 1834702| 2194429 | 100,00% | 100,00% | 100,00%




PRILOHA P V: POUZITE VZORCE PRI VYPOCTU FINANCNI ANALYZY

W
.

Cisty pracovni kapital
o CPK = obé&ina aktiva — kratkodobé cizi zdroje
Ukazatele rentability

e Rentabilita trzeb

vysledek hospodateni

o ROS= -
triby
e Rentabilita vlastniho kapitalu
o ROE = Cisty zisk

vlastni kapital

e Rentabilita aktiv
o ROA= 22T

aktiva

Ukazatele zadluzenosti

e Koeficient samofinancovani
vlastni kapital

o Koeficient samofinancovani = x 100

celkova aktiva

e (Celkova zadluzenost
cizi zdroje

o Celkova zadluzenost = X 100

celkova aktiva
e Stupen samofinancovani

nerozdélenyziskminulychlet+rezervnifondy,fondyzezisku

o Stupensamofinancovani = x 100

e Urokové kryti

o Urokové kryti =

zakladnikapitil+kapitalovéfondy

EBIT
nakladové uroky

Ukazatele likvidity

e Okamzita likvidity

Vs 1T s kratkodoby finantnimajetek
o Okamzita likvidita = 2 J

kratkodobé cizi zdroje

e Pohotova likvidita
(kratkodobé pohledavky+kratkodoby finanéni majetek)

Pohotova likvidita =
© kratkodobé cizi zdroje

e B&ni likvidity

obéina aktiva

Béina likvidita =
© kratkodobé cizi zdroje

Ukazatele obratovosti

e (Obrat aktiv

, ’b
o Obrataktiv = 22>

aktiva

e Doba obratu aktiv
prumérny stav aktiv (zasob,pohledavek)

X 360

o Doba obratu aktiv = V
triby



PRILOHA P VI: PREHLED PENEZNICH TOKU — BEZ DOTACE

Tab. 61: Prehled penéznich tokii — stroj I. — bez dotace (viastni zpracovani)

L. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8. rok | 9.rok | 10.rok | 11. rok | 12. rok
Trsby 190 800|194 616| 198 508|202 478 | 206 528|210 659|214 872|219 169 | 223 553 | 228 024 | 232 584 | 237 236
i’é;woznl ndklady (bez odpi- | 5 6611 70 991| 70991| 70991| 70991| 70991| 70991 70991| 70991| 70991| 70991| 70991
Odpisy 45048 | 45048| 45048| 45048| 45048| 45048| 45048| 45048 0 0 0 0
Zisk pred zdan&nim 74761| 78577| 82470| 86440| 90489 94620 98 833|103 131|152 561|157 032|161 593 | 166 245
Daii 14205| 14930| 15669| 16424| 17193| 17978| 18778| 19595| 28 987| 29 836| 30703 | 31586
Zisk po zdanéni 60 557| 63 648| 66800| 70016| 73296 76 642 80 055| 83 536|123 575|127 196130 890|134 658
Odpisy 45048 | 45048| 45048| 45048| 45048| 45048| 45048| 45048 0 0 0 0
Cash flow 105 604 | 108 695 | 111 848 | 115 064 | 118 344 | 121 690 | 125 102 | 128 583 | 123 575|127 196 | 130 890 | 134 658
Diskontované CF (10,67 %) | 95443| 88743 82516| 76704| 71285| 66233| 61526| 57 141| 49 620| 46 150| 42912| 39891
Kumulované diskontovane | o< 11184 160|266 685|343 389|414 674|480 907 | 542 432|599 573 | 649 193 | 695 344 738 256 | 778 147

CF




Tab. 62: Prehled penéznich tokii — stroj Il. — bez dotace (viastni zpracovani)

II. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8.rok | 9. rok

Trzby 190 800|194 616 | 198 508|202 478|206 528 210 659|214 872|219 169|223 553
Provozni néklady (bez odpist) 61100 61100| 61100 61100| 61100 61 100 61 100| 61 100 61 100
Odpisy 70058 70058| 70058| 70058| 70058| 70058 70058| 70058 0
Zisk ptred zdanénim 59642 63458 67351 71321 75370 79501 | 83714| 88011162452
Dan 11332 12057 12797 13551 14320| 15105| 15906| 16 722| 30 866
Zisk po zdanéni 48310 51401 | 54 554| 57770 61050| 64396| 67808| 71289|131 586
Odpisy 70058 70058| 70058| 70058| 70058| 70058 70058| 70058 0
Cash flow 118 368 | 121 459|124 611 | 127 827|131 107|134 453 | 137 866 | 141 347 | 131 586
Diskontované CF (10,67 %) 106 956| 99167| 91932 85213 78973 | 73 180| 67 803| 62813 | 52837
Kumulované diskontované CF | 106 956 | 206 123 | 298 055 | 383 268 | 462 241 | 535 421 | 603 223|666 036 | 718 873




Tab. 63: Prehled penéznich tokii — stroj Ill. — bez dotace (viastni zpracovani)

I11. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8.rok
Trzby 190 800|194 616|198 508|202 478|206 528 (210 659|214 872|219 169
Provozni néklady (bez odpist) 58741| 58741 58741| 58741 | 58 741| 58 741| 58 741| 58 741
Odpisy 90073 90073| 90073| 90073 | 90073| 90073 90073| 90073
Zisk ptred zdanénim 41 987| 45803 | 49695| 53665 57 715| 61845| 66 058 70356
Danl 7977 8702 9442 10196| 10966| 11751 12551| 13 368
Zisk po zdanéni 34009 37100| 40253| 43469| 46 749| 50095| 53 507| 56 988
Odpisy 90073 90073| 90073| 90073 | 90073| 90073 90073| 90073
Cash flow 124 082 127 173|130 325|133 541 | 136 821|140 167 | 143 580|147 061
Diskontované CF (10,67 %) 112119103 833 | 96 148| 89022| 82415| 76290| 70613 | 65352
Kumulované diskontované CF | 112 119|215 951|312 099 401 121 | 483 535|559 825|630 438|695 790




PRILOHA P VII: PREHLED PENEZNICH TOKU - S DOTACI

Tab. 64: Prehled penéznich tokii — stroj I. — s dotact (vlastni zpracovani)

L. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | 11. rok | 12. rok
Trsby 190 800|194 616 | 198 508 | 202 478 | 206 528 [ 210 659 | 214 872 | 219 169|223 553 | 228 024 | 232 584 | 237 236
i’é;woznl ndklady (bez odpi- | 56 691 | 70 991| 70 991| 70991| 70991| 70991| 70991 70991| 70991| 70991| 70991| 70991
Odpisy 45048 | 24 476| 24 476| 24 476| 24 476| 24 476| 24 476| 24 476 0 0 0 0
Zisk pred zdan&nim 74761| 99 149|103 041|107 011|111 061|115 191|119 405|123 702|152 561|157 032|161 593 | 166 245
Daii 14205| 18838| 19578| 20332 21102| 21886| 22687| 23503| 28987| 29836| 30703| 31586
Zisk po zdanéni 60 557| 80310| 83463| 86679 89959| 93305| 96 718|100 199|123 575|127 196|130 890 | 134 658
Odpisy 45048 | 24 476| 24 476| 24 476| 24 476| 24 476| 24 476| 24 476 0 0 0 0
Cash flow 105 604 | 104 787|107 939 | 111 155 | 114 435|117 781 | 121 194 | 124 675 | 123 575 | 127 196 | 130 890 | 134 658
Diskontované CF (10,67 %) | 95423| 85555| 79 632| 74099| 68930| 64 106| 59 603| 55404| 49 620| 46 150| 42912 39891
Kumulovan¢ diskontované | o< 531140 978|260 610|334 709 | 403 639 | 467 745|527 348 | 582 752 | 632 372 | 678 523 | 721 435 | 761 325

CF




Tab. 65: Prehled penéznich tokii — stroj Il. — s dotaci (viastni zpracovani)

II. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8.rok | 9. rok
Trzby 190 800|194 616 | 198 508|202 478|206 528 210 659|214 872|219 169|223 553
Provozni néklady (bez odpist) 61100 61100| 61100 61100| 61100 61 100 61 100| 61 100 61 100
Odpisy 70 058 38058| 38058| 38058 38058| 38058 38058| 38058 0
Zisk pfed zdanénim 59642| 95458| 99351103 321|107370({111501|115714|120011|162 452
Dan 11332 18137 18877 19631 20400| 21 185| 21986| 22802| 30 866
Zisk po zdanéni 48310 77321| 80474| 83690 86970| 90316| 93 728 | 97209|131 586
Odpisy 70 058 | 38058 38058| 38058| 38058| 38058 38058| 38058 0
Cash flow 118 368 | 115379 | 118 531|121 747 | 125 027|128 373 | 131 786 | 135 267 | 131 586
Diskontované CF (10,67 %) 106 956| 94203| 87447| 81160 75311| 69871| 64 813| 60 111| 52837
Kumulované diskontované CF | 106 956 | 201 159|288 606 | 369 765|445 076 | 514 947 | 579 759|639 870 | 692 707




Tab. 66: Prehled penéznich tokii — stroj Ill. — s dotaci (viastni zpracovani)

I11. stroj 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8.rok
Trzby 190 800|194 616|198 508|202 478|206 528 (210 659|214 872|219 169
Provozni néklady (bez odpist) 58741| 58741 58741| 58741 | 58 741| 58 741| 58 741| 58 741
Odpisy 90 073| 48930| 48930| 48930 48930| 48930| 48930| 48930
Zisk ptred zdanénim 41 987| 86945| 90 838| 94 808 | 98 857|102 988|107 201|111 499
Danl 7977 16520 17259| 18014| 18783 | 19568 | 20368| 21 185
Zisk po zdanéni 34009 70426 73579| 76794 80075| 83 420| 86 833| 90314
Odpisy 90 073| 48930| 48930| 48930 48930| 48930| 48930| 48930
Cash flow 124 082 | 119 355|122 508 | 125 724 {129 004|132 350 | 135 763 | 139 244
Diskontované CF (10,67 %) 112 119] 97450 90381| 83 811| 77706| 72035| 66 768| 61 878
Kumulované diskontované CF | 112 119|209 569|299 949 | 383 760|461 466 | 533 501 | 600 270 | 662 148




PRILOHA P VIII: PRAVDEPODOBNOSTNI ROZDELENI — NPV

Hams Maikdady na material
Enabled Yes
Cell G558
Cymamic Simulation L]
Range
IMintmum -nekoneing
L= ] +HNEkoneCnD
Distribution Triangutar
Minkmum 34360
Whost Likely 35400
e

Nams GE3: Pomocn] materisl
Eratiled Yes
Cell 5355
Dyramile Shmiation o
Fangs
Minkmum NERONEing
Maximum HnEoneing
Distribution Trianguiar
Minkmum -]
Mhost Likely 2500

Hamea G30: Enargle - slektfina
Enabiled Yes
Call Ble]
Cyrermilc Simutation o
Rangs

Milnimum ~nEkonetng
Mzdmm HNEROnECnD
Distribution Triangular
Minkmum 3150
Mhost Likely 2500
Maxdmen 3850

Miost Likely a4

Nama BS: Kapitsiovy vjoz|
Enatied Yes
call =
Dyramic Simulstion wo
Rangs

Minkmum -nekonetng
Wakmam +nskoneding
Distribution Normal
Mean 218330
Standard Devation 21838

Hams B101: Mnodstvl [ks)
Erciled Yes
Call FES1M
Dyramic Shmulation No
Rangs

Wik -nelonalng
Madkmum +nekonelng
Distribution Triangular
Wik 4300
IWhcsst Lty 5300
Wazckmum 6000

Nama B102: Progs|m cana
Enanied Yes
call =|Im
Cynamic Simutstion No
Range

it -meineing
Madimum +ackoneing
Distribution Triangular
Mk

i
g
5




Nams G54 Mzdy - sefizani
Enanied Yes
Ca 353
Cyramic Simulation Mo
Rangs
Miinlmum ~nonaing
IWizcimum +nkonelng
Diéstribution Trtangular
MilnkTem 104823
IMist Liksly 11647
IWizdimum 12811.7

335 Wy da) s na Ewodand
TEE

Nams MEnowy kurz
Erabled Yes
Call sFE2
Cyramic Simulation Mo
Rangs

Milnkmam -nEkoneing
kadmum +Hnekonetng
Distriburtion Triangutar
kT F-]

10,0951
Q00551

Bar ootacs KV
R




PRILOHA P IX: PRAVDEPODOBNOSTNI ROZDELENI - ZISK

Assumptions
Hams C2: Cena [Eurp Hams C25: PHstl dotacs Hams T15: Nakiady na matarizl
Enahied Yes Enahied Yes Enabied Yes
Cell o5 Cell 0512 Cell o8
Dyramic Simulation el Dyramic Simulation Yes Cyramic Simulation ]
Rangs Rangs Rzngs
AR -ngknElng AR -EITEn M -EITEn
Wadmam +NEONEEN0 Wadmam +nEionEtng Wz +nEionEtng
Ddstribution Trizngutar Ddstribution Triargatar Ddstribution Triargptar
Minkmum 4200 Minkmum Q Minkmum S51280
ot Likely 5300 ot Likely Q o=t Likely S7a200
Wadmam 1077120
Hams Naklzdy na snsrgh Hams CAT: Enargls - slsktfinzg Hams C18: Ensrgls — voda
[Enabled Yes [Enabled Yes Enabled Yes
Cell 35 Cell 3CE Cell 30
Dynamic Stmutztion ) Dynamic Simutztion o Dymamic Shmutztion o
Rzngs Rzngs Rzngs
WAirmuem -nghonetng WAirmuem -nehonetng inimum -nehonetng
KAk HIERINEIND KAk +IEITEn W +IEITEn
Distribution Triangutar Distribution Triangutar Dastribution Triangutar
kAinkmsm 10331 kAinkmsm 4510916 kAinimum 183600
Iticest Loty 114790 Iticest Loty S12324 Aot Liksly 204000
Magimum 137745 Magimum SE3556.4

A




Hams r: Zpodddnl do provozu

Enzhied Yes
Cell e )
Dyramic Smulztion Mo
Rangs

hAinimum “mEkoreing
Madimum +nekoneng
Distribution Triangutar
Mk 405450
Wacs! Liety a

Hams (=]

Enabied
Cell

Cyramilc Simulstion

Rangs
[hiinkmum

MEximum

Distribution
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