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ABSTRAKT

Cilem mé¢ diplomové prace je zhodnoceni alternativ investice do pétios€¢ CNC frézky pro
vyrobni spole¢nost XY. Mij hlavni ukol spocival ve vy¢isleni dopadii uvazovanych variant
vyuziti investice, kde jsem mél na zakladé ziskanych vysledka vytvofit relevantni podklad

pro konec¢né rozhodnuti managementu.

Prace je rozdélena na dv¢ ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti naleznete reser-
Se a vytahy z odborné literatury vztahujici se k tématu hodnoceni investic. Prakticka ¢ast
zobrazuje soucasny stav ve firmé a hodnoti ekonomickou efektivnost pofizované investice.

Zavérem uvadim doporuceni na upravu soucasného stylu hodnoceni ve spole¢nosti.

Kli¢ova slova: Podnikova investice, hodnoceni investice, ¢istd souc¢asnd hodnota, vnitini

vynosové procento, doba navratnosti

ABSTRACT

The aim of my diploma thesis is to evaluate the investment in five-axis CNC milling ma-
chine for company XY. My main task was to quantify the impacts of investment option and

based on the result to create a basis for future management decisions.

Thesis is divided into two main parts, theoretical and practical. Theoretical part deals with
abstracts of literature related to the topic. The practical part shows the current status of the
company and evaluates the economic efficiency of investments. Finally, I recommend

changes toward more efficient evaluation of investment in company.

Keywords: Corporate investment, investment evaluation, net present value, internal rate of

return, payback period
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UvVOD

Rozhodnuti o pofizeni investice nepochybné ovlivni na pfisti 1éta strukturu vystupti podni-
ku a vlastné podobu podniku jako takového. Vysoka nakladnost pofizované investice a
mozné tragické dasledky nespravnych rozhodnuti nenechavaji zadného manazera chlad-

vvvvvv

rozhodovacich procest, se kterym se management firmy potkava.

Cim detailngjsi projekt ekonomického zhodnoceni investice, tim vyssi pravdépodobnost

spravného rozhodnuti.

Cilem mé diplomové prace je zhodnoceni alternativ investice do pétiosé CNC frézky pro
vyrobni firmu FIMES, a. s. Mij hlavni kol spoc¢ival v kvantifikaci dopadi uvazovanych
variant vyuziti investice, kde jsem mél na zaklad¢ ziskanych vysledkd vytvotit relevantni
podklad pro kone¢né rozhodnuti managementu. Na nasledujicich stranach zpracovavam

hodnoceni investice z teoretického a praktického hlediska.

V teoretické ¢asti naleznete reSerSe a vytahy z odborné literatury. Na zac¢atek vymezim po-
jem investice a investicni rozhodovani. Dale budu pokracovat exkurzem do soucasného
stavu investovani v Ceské republice mezi malymi a stiednimi podniky. P¥{jmy a vydaje
plynouci z investice pfiblizim v rdmci kapitoly penéznich tokli. Nasledovat budou metody

hodnoceni investi¢nich projektd a na zavér uvedu mozna rizika ve vztahu k investovani.

V tvodu praktické ¢asti charakterizuji spolecnost FIMES, a. s., jeho podnikatelskou ¢in-
nost a také samotnou hodnocenou investici. Nasleduje analyza cilovych skupin, zejména
pruzkum konkurenénich firem a potencidlnich zakazniki hodnocené investice. V kapitole
finan¢ni a ekonomicka analyza budou vypocitany ptfedpoklddané odpisy, v riznych varian-
tach vytiZzeni vyc¢islena kapacita pofizovaného pracovisté a také nastinén jeho rozpocet.
Pokracovat budu vlastnimi vypocty a vyhodnocenimi pro jednotlivé metody hodnoceni
efektivnosti pofizované investice. Praktickou ¢ast uzaviu analyzou rizika a svym navrhem

na zménu stavajiciho hodnoceni investic ve spole¢nosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 PODNIKOVE INVESTICE

Firma musi, stejné jako kazda jind ekonomicka jednotka, v rdmci svych moznosti volit
mezi okamzitou spotfebou a investicemi do statkd, které piinaseji uzitek v budoucnosti.
Podnikova investi¢ni ¢innost je tedy ekonomické ¢innost, kdy se podnik vzdava soucasné

spotieby s cilem zvySeni (udrzeni) produkce statkti v budoucnosti.

1.1 Pojem investice

., Investice podniku jako financni kategorie jsou rozsahlejsi penézni (kapitalové) vydaje, u
nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni prijmy behem delsiho casového useku.

Casovy usek je dan hranici jednoho roku. “ (Valach, 2001, s. 15)

1.1.1 Rozdéleni investic
Podle charakteru rozeznidvame investice do:
a) Hmotného dlouhodobého majetku

Investici do hmotného majetku jsou zejména nékupy stroji a zatfizeni s pofizovaci cenou

vyssi nez 40 tisic K¢, vydaje na potizeni nemovitosti, atd.
b) Nehmotného dlouhodobého majetku

Nehmotnym majetkem je pro piipad investic myslen napf. patent, software, vyrobné-
technicky poznatek (tzv. know-how), kde by méla potizovaci cena presahovat 60 tisic K¢ a

doba pouZitelnosti byt delsi nez jeden rok.
c) Finanéniho majetku

Mluvime o vkladani penéZznich prostfedkii naptiklad do dluhopisii, podilovych listd, akeii,

atd.
Podle vazby k rozvoji podniku mizeme investice dé¢lit nasledovng:
a) Expanzivni (rozvojove orientované) investice

Investice je pofizovana za ucelem zvySeni kapacity produkce, zavedeni nového provozu,

atd.



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 14

b) Obnovovaci investice
Jedna se o nahradu stavajiciho, fyzicky ¢i moralné zastaralého zatizeni zatizenim novym.
€) Mandatorni (regulatorni) investice

Cilem mandatornich investic neni dosazeni ekonomického efektu, ale splnéni povinnosti
(dané zpravidla zdkonem ¢i vyhlaskou) upravujici urcitou oblast podnikatelské ¢innosti.
Casto se jedna o projekty spojené s dodrzenim bezpe&nosti prace, hygienickych norem &i

pozadavki na ochranu Zivotniho prostiedi. (Fotr a Soucek, 2011, s. 17)

1.2 Investi¢ni rozhodovani v podniku

Investi¢ni rozhodovani patti diky své dlouhodobé povaze a vysoké vynalozené penézni
¢astce k nejvyznamnéj§im firemnim rozhodnutim. Ovliviiuji chod firmy na dlouho dopiedu
a mélo by byt v souladu s firemni strategii. Uspéch &i netspéch samotného provozu inves-
tice bude zaviset na kvalité¢ informaci a analyz provedenych pravé pti hodnoceni jeji efek-
tivnosti. Pfipadny netspéch potom mize spole¢nost dovést tieba k zaniku. Je proto tieba
vénovat predinvesti¢ni fazi (tedy fazi rozhodovani o investici) zvySenou pozornost.

(Scholleova, 2009, s. 27)

Cile firemni strategie byvaji podle Fotra a Soucka (2011, s. 16) vymezeny nejcastéji jako
cile finan¢ni, coZz miiZe byt tfeba maximalizace zisku nebo v soucasné dobé preferované

dosahovani riistu hodnoty firmy (rentability investovaného kapitalu).

Z tohoto pohledu pfedstavuje investi¢ni rozhodovani prostfedek, ktery mize vyznamnym
dilem pftispét k rustu hodnoty firmy. Z toho pak vyplyva vyznam kritérii pro hodnoceni
investi¢nich projekti, jako jsou Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento ¢i doba

navratnosti, jez jsou v izkém vztahu s hodnotou firmy.

., Kromé internich faktorii spojenych s firemni strategii, pripadné s omezenosti urcitych
zdrojui, musi investicni rozhodovani respektovat i urcité externi faktory spojené s podnika-
telskym okolim. Mnoho z téchto faktorii (chovani konkurence, trzni situace, ceny zdklad-
nich surovin a energii, menové kurzy aj.) ma charakter faktori rizika a nejistoty, jejichz
vyvoj lze jen obtizné predvidat. Zpusob respektovani téchto faktoru a jejich integrace do
investicniho rozhodovani vyznamné ovliviwji kvalitu tohoto rozhodovani. “ (Fotr a Soucek,

2011, s. 16)
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Je nutné pamatovat na to, ze okoli podniku nejsou jen hrozby, nybrz také piilezitosti. Ob-
jevovani téchto prilezitosti se tak stava zakladnim stavebnim kamenem uspéSnych inves-

ticnich projektu.

1.3 Investice malych a stiednich podniki v Ceské republice

Pravidelny prizkum GE Capital "Barometr kapitdlovych investic evropskych malych a
sttednich podniki™ z konce roku 2012 zjistil, Ze se tyto firmy chystaji v roce 2013 v Ceské
republice proinvestovat cca 420 mld. K¢. To je o 22% vice, nez uvadély v minulém pri-

zkumu pro rok 2012. V praméru se pak jedna o necelé dva miliony korun na jednu firmu.

Nartst financnich investic pfipadd oproti minulym létim zejména na obnovu vozového
parku, kde maji investice dosahnout 135 mld. K¢, a pofizeni nového vyrobniho zafizeni v
Castce bezmala 200 mld. K¢. Naopak pokles investic zaznamenaji ndkupy v oblasti ICT

hardwaru. (Businessinfo.cz, 2013)

1.3.1 ,Pro a proti“ v ¢eskych investicich roku 2013

Pro 60% ceskych firem je hlavnim diivodem investovani modernizace soucasného vybave-
ni, ze které si slibuji zvySeni produktivity prace. Asi 25% podnikli planuje v letoSnim roce

své produk¢ni kapacity navySovat.

Pomyslnou brzdou domaécich investic je podle prizkumu GE Capital zejména vliv tdhnouci
se krize a nestabilni ekonomické prostfedi. Pro ¢tvrtinu firem bude letos piedstavovat pro-
blém také nedostupnost financnich prostfedkti. To se tykd zejména mikropodnikd (do 10
zameéstnanctl), které tento aspekt vnimaji dvakrat tak siln€ji. Naopak spolecnosti ¢itajici

50 — 250 zaméstnancti nedostatek dostupnych financi o¢ekavaji jen ve 13 % piipadu.

., Ceské firmy maji vétsi chut’ investovat do nového vybaveni v roce 2013. Nejisté ekono-
micke prostredi a klesajici priumyslové objednavky vsak mohou redlnou uroven investic
oproti ocekavanim mirné redukovat, “ prognozuje v souvislosti s prizkumem Petr Gapko,

hlavni ekonom GE Money Bank. (BusinessInfo.cz, 2013)
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1.3.2 Atraktivita investovani v Ceské republice

I kdyz je nas stat stale povazovan za vhodny pro podnikani, zda se, Ze ve srovnani s n¢kte-
rymi evropskymi sousedy ztraci naskok. Lucie Vorlickova, ¢lenka predstavenstva Cesko-

némecké obchodni a priimyslové komory vidi diivod v nasledujicich trech faktorech:
a) Chatrajici infrastruktura

Léta podfinancovana dopravni infrastruktura prestdva byt zivnou pidou pro podnikani.
Kvalita prepravy zbozi v Ceské republice z hlediska ,,piesnosti dodavek” se podle Svétové
banky umistila na poslednim misté¢ v porovnani s nasimi sousedy. Stejné tak pokulhava
navaznost na nadregionalni a evropskou dopravni sit’. Vorli¢kova poznamenava, ze Cesko

také nejspis promarnilo moznost modernizace infrastruktury z fondt Evropské unie.
(Ekonom: Tydenik Hospodaiskych novin, 2013, s. 47)
b) Zkostnatély pracovni trh

StiZnosti firem na nedostatek odbornikll na jedné stran¢ a fronty univerzalnich vSeuméli na
stran¢ druhé, to dnes trapi Cesky trh prace. BohuZzel stale nebyly provedeny potiebné legis-

lativni zmény pro jeho rozhybani.
€) Pravni nejistota

Neustalé zmény zdkont (vcetné danovych!) ¢i léta vlekouci se soudni spory rozhodné ces-
kému podnikani neprospivaji. Vysoka pravni jistota podle Vorli¢kové jednoznaéné podpo-

ruje investice. (Ekonom: Tydenik Hospodatskych novin, 2013, s. 47)

Planované investice na jednu firmu
v roce 2013 (K¢)

3325000

2175000
1940000

1400000

Polsko Némecko Ceska Ostatni EU
republika primér

Obrazek 1 Planované evropské investice v roce 2013 (vlastni zpracovani)
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1.3.3 Srovnani s Evropou

Necelé 2 mil. K&, které se chystaji mali a stfedni podnikatelé v roce 2013 v Cechéach pri-
mérn¢ proinvestovat, fadi nas stat v evropském srovnani na pomyslnou bronzovou pticku.
Jak muzete vidét na grafu vyse, nejsmélejsi plany ma jednoznaéné Polsko, které planuje
investice v porovnani s nami v téméf dvojnasobné vysi. Jen tésné pfed nami je také Né-
mecko. To je zaroven jedinou evropskou zemi predikujici nizsi finanéni vydaj do investic
(o 8%) nez v roce 2012. Britské, francouzské, italské 1 mad’arské spolecnosti budou letos

pofizovat projekty za ¢astky prumérné mezi 1,3 — 1,5 mil. K¢.

(Businessinfo.cz, 2013)
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2 PENEZNI TOKY Z INVESTICNICH PROJEKTU

Penézni tok z investice predstavuje kapitalové vydaje a penézni ptijmy vyvolané investici
behem doby jeji Zivotnosti, od pofizeni pies provoz, az po likvidaci. Pti pfipravé investic-
nich projekti a rozhodovani o vybéru té které varianty mluvime o ocekdvaném (planova-
ném) penéznim toku. Ve fazi hodnoceni projektu jsou k dispozici realnd data, hovoiime

proto o penéznim toku skute¢né dosazeném.

Kapitalové vydaje a penézni piijmy nelze ztotoziovat s investicnimi naklady a ziskem tak,
jak je vedeme v tcetnictvi. Penézni piijmy se od o¢ekavaného zisku odlisuji zejména témi
naklady, které nejsou soucasné vydajem, kde jsou typickym piikladem odpisy dlouhodobé-
ho majetku. Kapitalové vydaje maji sice zaklad v investi¢nich nakladech, ¢asto se od nich
ale v realu lisi. Napiiklad miZe nastat situace, kdy je investor nucen uhradit zalohy na pro-
vedené prace svému dodavateli pfedem (coz je bézné u stavebnich investic), nebo investor
naopak vyzaduje odklad placeni, tzv. dlouhodoby dodavatelsky Gvér, coz mizeme vidét
zpravidla u dodavek vétsich investi¢nich celkd a byva to chapano jako vyrazny konkurenc-
ni prvek pfi vybéru dodavatele téchto investi¢nich celkd. (Valach, 2001, s. 51-53)

Obecné muzeme fici, ze pii pofizovani investice dochéazi prevazné k penéznim vydajim. A
to vydajlim spojenym se zavadénim investi¢niho celku. Mluvime-li o obnovovaci investici,
mohou byt pocatecni vydaje v nékterych ptipadech snizeny o zisk z prodeje ptivodniho
zatizeni. (Scholleova, 2009, s. 33-35; Valach, 2001, s. 51-53)

V prubéhu zivotnosti by mély pfevysovat penézni piijmy nad kapitdlovymi vydaji. Pfijmy
vznikaji samotnym provozem dané investice, naptiklad trzby z prodeje vyrobki, naopak o

vydajich mluvime v souvislosti s rekonstrukci ¢i modernizaci investi¢niho majetku.

Po ukonceni provozu investice miZzeme kalkulovat dal§imi pfijmy, a to zejména s prode-
jem zbylych skladovych zasob, inkasem dobihajicich pohledavek a ptipadnym odprodejem
zafizeni. Vniknou ale i vydaje na likvidaci investice a zahlazeni nasledkl provozu (napf.
sanace pudy). Neni tedy jednozna¢né, bude-li saldo ptijmi a vydaji v kone¢né fazi kladné

nebo zaporné. (Scholleova, 2009, s. 33-35)

., Stanoveni predpokladaného penézniho toku z investic asi je nejobtiznéjsim vikolem kapita-
lového planovani a investicniho rozhodovani. Jestlize prognoza kapitalovych vydajii a pe-
neznich prijmii z investicniho projektu neni realnd a nezobrazuje viiv vsech zakladnich

faktoru, které na vydaje a prijmy pusobi, pak i celé rozhodovani o vyberu nejvhodnéjsi va-
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rianty projektu je prirozené nepresné, i kdyZ pouzijeme sebedokonalejsi matematicko-

statistické metody jejich vyhodnoceni a riizné pocitacové programy. ““ (Valach, 2001, s. 53)

Tato zmiflovana obtiZznost stanoveni penézniho toku je zavisla na nutnosti ptedpovidat pe-
nézni toky na dlouho dopfedu. Ptijmy v letech jsou ovlivnény fadou faktorti jako vyvojem
technologii, zakaznickych preferenci, cenovymi pohyby surovin ¢i pohyby ménovych kur-

o

ZU.

S trochou analytického mysleni a dostatecnym mnozstvim podkladovych dat je mozné vice
¢ méné presné predpovédét pfijmy a vydaje na piisti rok, pfipadné na rok nasledujici.
Ovsem v ¢asovém obdobi 10 ti let ndm dnesni podkladové data uz poslouzi jen rdmcove a
je tifeba brat v uvahu mozné odchylky (planovani piijmi je obzvlasté slozité). Nékdy je
dokonce nutné, v piipad¢ specidlnich investic nebo stavebnich projektl, planovat i na pul

stoleti doptfedu. Faktor ¢asu a rizika odchyleni se od planu zde potom hraje enormni roli.

Kvalita stanovenych penéznich toklti ma ale zasadni vyznam pro rozhodovani o pfijeti ¢i
zamitnuti investi¢niho projektu. Podle Fotra a Soucka (2011, s. 109-112) nastavaji p¥i sta-

noveni penéZnich toki v praxi tyto chyby a problémy:
a) Ptirdstkové penézni toky

Toky penéz by mély byt vzdy zpracovany na tzv. piiristkové bazi. Jedna-li se o nové vzni-
kajici firmu, je situace jednodussi, protoze nami stanovené piijmy a vydaje jsou ptirtistkem
K nulové zékladné.

V ptipad¢ investi¢nich projekti jiz existujicich firem je situace o poznani slozitéjsi. Penéz-
ni toky se stanovi jako rozdil mezi penéZnim tokem spolecnosti po investici a penéZnim
tokem, ktery firma dosahuje pted pofizenim investice. Déle je nutnost brat v uvahu pifimé a

nepiimé dopady na spole¢nost jako takovou.

., Pri stanoveni cistého penézniho toku, resp. vykazu ziskii a ztrat, v situaci s projektem, je
treba respektovat v§echny primé i neprimé dopady projektu. Tyto dopady se mohou tykat
jak prijmu (vynosi), tak vydaju (nakladu). Jestlize posuzovanym projektem je napr. zave-
deni nového vyrobku, pak priristky trzeb nelze stanovit jen na zdkladé odhadu prodeje
tohoto produktu v jednotlivych letech a jeho prodejni ceny, ale je treba respektovat i dopa-

dy nového vyrobku na prodeje dosavadnich produktii. “ (Fotr a Soucek, 2011, s. 110)
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b) Zapusténé naklady

U nékterych projektt, trvajicich delsi dobu mize nastat situace, kdy budeme vlivem zmén
zvazovat, jestli vV zavadéni/provozu investice pokracovat, nebo jej ukoncit. Konecné roz-
hodnuti by nemélo byt ovlivnéno naklady, které jiz byly na projekt vynalozeny, ty jsou jiz
nenavratné pry¢ (tzv. Sunk Cost). Tedy argumenty typu ,,investici musime dokoncit, proto-

ze jiz bylo utraceno xxx penéz* rozhodné nejsou na miste.
c) Cenova troven

Toky penéz mizeme uvazovat bud’ ve stalych (ceny pocatecniho roku), nebo béznych ce-
nach (cenové urovné jednotlivych let). Stalé ceny je moZzno pouZit, o¢ekdvame-li nizké
tempo inflace, nebo muzeme-li progn6zovat zachovani stejného poméru ceny vstupt a vy-
stuptl. Pfedpoviddme-li ale odlisny rlist cen vstupl/vystupt, je jisté lepsi pouzit ceny bézné.
zmény nakupnich 1 prodejnich cen, vyvoj mezd, ménovych kurzi atd. Fotr a Soucek (2011,
S. 112) doporucuji vyuziti stalych cen pro projekty financované vlastnim kapitalem a orien-
tované na domaci trh, naopak pro investice cilené za zahrani¢ni trh a pofizené hlavné

z ciziho kapitalu spiSe vyuziti cen béznych.
d) Alternativni naklady

Alternativnim nékladem, ktery je nutno pfipocitat, je ocenéni jiz existujiciho dlouhodobého
majetku, ktery projekt vyuzije. Tento majetek sice nebude pofizovan za uplatu, piijetim

investice bude ale zabranéno jeho jinému vyuziti (naptiklad pronajem).
e) Respektovani Cistého pracovniho kapitalu

Je tieba planovat s moznym navySenim obézného majetku (materialovych zasob, nahrad-

nich dilq, ...) v disledku investi¢niho projektu.
f) Clenéni Casového obdobi stanoveni penéznich toki

Stanovujeme penézni doky po Cas zavadéni investice, jejiho provozu a nakonec i jeji li-
kvidace. Fotr a Souc¢ek (2011, s. 112-113) radi roz¢lenit zejména dobu vystavby (zavadéni)
projektu na kratsi casové useky (Ctvrtleti, mésic) a ndbeh investi¢nich naklada v case urco-

vat pro tato obdobi. To muze zptesnit hodnoceni efektivnosti zalozené na diskontovani.
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g) Zivotnost projektu

Je tieba rozliSovat technickou zivotnost investice a ekonomickou zivotnost projektu. Tech-
nickou zivotnost urcuje zivotnost zafizeni, ekonomickou Zivotnosti je pak doba, kdy je pro
firmu vyhodné provozovat projekt a nemtize byt nikdy delsi nez zivotnost technicka. Mlze

byt ale kratsi, napt. v disledku predpokladaného zivotniho cyklu vyrobku.
h) Neptesnosti odhadu penéznich tokl

Z diivodu diskontovani nejvice ovliviiuji ekonomickou efektivnost investice kratkodobé

N4

penézni toky, je tieba jim proto vénovat zvySenou pozornost.

2.1 Kapitalovy vydaj

Charakter kapitalového vydaje ma kazdy vydaj, u kterého se v budoucnu ptedpoklada, ze
bude v budoucnu generovat penézni ptijmy béhem delsiho ¢asového horizontu (tedy nikoli

jednorazove).

Bavime-li se o hmotnych investicich, samotnym investicnim vydajem je pofizeni stroje,
nakup pozemku na stavbu a vydaje na stavebni realizaci, v piipad€ pofizeni investice na
uvér jsou i uroky soucasti kapitdlového vydaje. Valach (2001, str. 51-56) doporucuje, aby
byly kapitalové vydaje chapany komplexné. Tzn., mély by zahrnovat i1 takové vydaje, které

nejsou z hlediska téetnictvi investi¢nim nakladem, ale s investici tésné souvisi.

Ptikladem tésné souvisejiciho vydaje s investici jsou potom penize vynaloZzené na odbor-
nou piipravu pracovniki €1 vydaje na trvaly pfirGstek €istého pracovniho kapitalu. Tedy
zasob materialu, nahradnich dili. Souvisejici vydaje je zdsadni uvazovat zejména v souvis-
losti s rozsifujici investici. Pfi investici obnovovaci je sice vhodna jejich ,,revize (zména
struktury atd.), k zasadng&jsim zménam zde ale zpravidla nedochazi. V souvislosti s vyse
zminovanymi souvisejicimi vydaji ale Polach (2012, s. 49) zmifiuje tzv. utopené naklady.
Tyto néklady byly zpravidla vynalozeny v minulém obdobi na pfedinvesti¢ni prizkum (na-
ptiklad vlivu investice na zivotni prostfedi). Vydaje tohoto typu by rozhodné nemély ovliv-
nit rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti investice a neni mozné je zahrnout do kapitalovych

vydaja.
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Obecny model kapitalového vydaje mizeme zapsat nasledovngé:

Obrazek 2 Obecny model vypoctu kapitalového vydaje

2.2 PenéZni prijem

daje. Polach (2012, s. 49) se s Valachem (2011, 51-53) shoduje v problémovosti stanoveni
penézniho piijmu investice a shodné o ném pojednavaji jako o nejkritictéj$im mistu celého
procesu kapitadlového planovani a investicniho rozhodovani. Prohlubuje se zde vliv faktoru
Casu, protoZe doba Zivotnosti investice ve srovnani s dobou jejiho pofizeni je velmi dlouha.
Nehledé na jiz samotnou obtiznost planovani jednotlivych penéznich ptijmu v letech, kte-
rou ovliviiuje vySe urokovych mér, inflace, velikost budouci poptdvky a mnoho dalSich

faktorq.

Pro vy¢isleni pené€zniho ro¢niho piijmu kalkulujeme se ziskem po zdanéni, jakozto s hlav-
nim pfijmem, ktery investice ptinasi. Odpisy investice jsou V Gcetnictvi nakladem, ale nej-
sou vydajem, zisk o n€ byl tedy sniZen a je spravné je k zisku zpét pfic¢ist. Zmény Cistého
pracovniho kapitalu mohou mit v pribéhu zivotnosti investice efekt zvySeni nebo snizeni
pen&znich piijmi. O zvyseni piijmu hovoiime tehdy, dojde-li k poklesu stalého CPK. Ana-

logicky riist CPK vyvolava snizeni penézniho piijmu z investice.

Uvazujeme-li koncem Zivotnosti zafizeni jeho prodej, penézni piijem bude zaviset na zi-
statkové a trzni cené investice. Pokud je trzni cena vySsi nez cena ziistatkova, podnik do-
sahne ucetniho zisku z prodeje. Penézni pfijem musi byt sniZzen o dail z pfijmu. Pokud je

trzni cena niz$i, dochdzi k ucetni ztraté, ovSem podnik dosahne danovou tsporu. (Poléach,

2012, s. 49-52; Valach, 2001, s. 57-58)
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Obecny model penéZzniho piijmu z investice vypada takto:

Cisty zisk Zména CPK Danovy efekt
vyvolany (Gbytek +, pFi- prodeje

Celkovy roéni investici rastek -) investice

penézini pfijem

z projektu

Vyse roénich Cisty pFijem

odpist z prodeje

investice investice

Obrazek 3 Obecny model vypoctu penézniho ptijmu investice
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3 DISKONTNI SAZBA

Diskontni sazba je stejné jako stanoveni penéznich toki klicovym faktorem pro hodnoceni
efektivnosti investic a jeji uréeni proto patii k zakladnim tloham investi¢niho rozhodovani.
Celkovou diskontni sazbu lze ztotoznit s primérnymi vazenymi naklady na kapital WACC.
(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 58-59)

Viazené naklady na kapital stanovuji minimalni pozadovanou procentni vynosnost tak, aby
zabezpecily uhradu nakladii na kapital vefitelim formou urokt z ciziho kapitalu a odménu
vlastnikiim, kterd je vyjadiena pozadovanou vynosnosti vlastniho kapitalu. (Scholleova,

2009, s. 142)

CK VK

WACC primérné vazené naklady na kapital

t sazba dané z pfijmu

l'vk pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
Mok urok placeny z ciziho kapitalu

VK vlastni kapital

CK cizi kapital

K celkovy zpoplatnény kapital (vlastni 1 cizi)

3.1 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady na vlastni kapital jsou vymezeny vynosovym ocekavanim investort. Mizeme je
také chépat jako oportunitni ndklady (odviji se od alternativniho mozného vynosu), kterou

jsou zavislé na riziku podnikatelské Cinnosti té které firmy. (Pavelkovéa a Knapkova, 2005,

s. 58-59)

Obecné plati, ze naklady na vlastni kapitdl jsou vySsi nez naklady na kapital cizi. Je tomu
tak ze dvou diivodil. Za prvé, riziko vlastnika kapitalu, ktery se rozhodne vloZit prostiedky
do podniku, je vyssi nez riziko véfitele. Ten ma, na rozdil od vlastnika, zaru¢eny urokovy
vynos bez ohledu na ziskovost podniku a vklada své prostiedky na predem vymezenou

dobu, za kterou se mu vrati. Oproti tomu vlastnik do podniku vklada prostiedky na neome-
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zenou dobu, jeho vynosy zavisi na hospodaiskych vysledcich podniku a nejsou dopiredu
nijak zarueny. Druhym divodem, pro¢ je CK levnéjsi, je danovy Stit. Jeho efekt spociva
V tom, ze Uroky z ciziho kapitalu stdvaji danové uznatelnymi naklady, snizuji tedy zaklad
pro vypocet dan¢ z piijmu. (DluhoSova, 2010, s. 110; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 58-

59)

Néklady na vlastni kapitdl mizeme urcit bud’ na bazi trznich pfistupi, nebo podle modelt
vychazejicich z ucetnich dat. Zakladnimi metodami pro odhad nakladi vlastniho kapitalu
jsou dividendovy ristovy model, metoda APM, stavebnicové modely a model CAPM, kte-

ry dale vysvétlim.

3.1.1 Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Assets Pricing
Model)

Model CAPM predstavuje trzni ptistup ke stanoveni nakladii na VK a je podle DluhoSové
(2010, s. 110-111) zejména v anglosaskych zemich nejvyuzivanéj$im zplisobem stanovo-

vani diskontnich sazeb pro trzni ocenéni. Rovnice vypada nasledovné:

Tog = Tt B(n, — T'f]

vk pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
I bezrizikova urokova mira

(rm—1r¢) pozadovana prémie za riziko trhu

B parametr rizika Beta

Beta koeficient ()

Beta koeficient vyjadiuje souvislost mezi hodnotou podniku a pohybem celého trhu, zahr-
nuje proto i zavislost na hospodaiskych cyklech. Koeficient fika, jakym smérem a s jakou
intenzitou se pravdépodobné zméni vynosnost prostfedkl vlozenych do konkrétni akcie pfi
pohybu vynosnosti trhu o jedno procento. MliZe teoreticky nabyvat hodnot od - oo do + oo,
ale zpravidla se jeho hodnoty pohybuji v kladnych ¢islech, podle Scholleové (2009, s. 148)

vétsinou kolem ¢isla 1.
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Je-li beta rovna islu 1, znamena, ze se vynosnost akcii podniku pohybuje ve stejnych rela-

cich jako primeér trhu.

Pokud nabyva beta hodnoty vy$si nez 1, pak o¢ekavame pohyb stejnym smérem jako trh,

v

tenzitou.

Naopak je-li beta koeficient zaporny, reaguje na trzni vykyvy opacnym smérem, tedy pii

poklesu trhu roste a pfi rustu trhu klesa.

Scholleova (2009, s. 148) ale dodava, Ze tdaje z ¢eského kapitalového trhu Ize pro vyjad-
feni beta koeficientu vyuZzit jen ve vyjimecnych pfipadech (z divodu malého pohybu a ob-
jemu obchodovanych akcii). Moznosti je vyuzit zndmé informace z americkych trhi ¢i trht

zapadni Evropy.

Pro vylouceni vlivu zadluzenosti podniku se na trhu uvadéji hodnoty pro nulové zadluzeni,
tzv. unlevered beta. Potom je tieba koeficient beta piepocitat pro konkrétni podnik dle jeho

skute¢ného zadluzeni pomoci formule:

(1—t)x CK

x(1+ VE

JBIE::E?‘EH’ = ﬁmie:wed

(Dluhosova, 2010, s. 110-113)

Prémie za riziko (I'm — I'y)

Mira ry, zachycuje riziko trhu, na kterém investor realizuje své vynosy. Protoze se pokou-
Sime odhadnout budouci prémii za riziko, méla by vychazet z ocekavané budouci vynos-

nosti daného trhu.

Jednou z moznych feSeni je pouziti ratingu zemi, ktery stanovuji ratingové agentury, a jeho
nasledné pievedeni do procentudlniho vyjadieni specifické trzni prémie. S ohledem na vy-
kyvy dluhopisového a kapitalového trhu je tfeba celkovou ptirdzku, ktera je stejna pro ze-
me se stejnym ratingem, dodate¢né upravit. Toho docilime vztahem: celkova pfirdzka =

pfirazka za riziko selhani zemé x (rozptyl trhu akcii / rozptyl trhu statnich dluhopist).

Pokud v zemi nefunguje efektivni kapitalovy trh, doporucuje Scholleova (2009, s. 150-

151) nasobit ptirdzku selhani zemé& koeficientem 1,5.
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Prémie za riziko se potom pro dany trh vypocita vztahem: rizikova prémie = bezrizikova
urokova mira + celkova ptirazka pro dany trh. (Fotr a Soucek, 2011, s. 118-120; Scholleo-
va, 2009, s. 147-151)

3.1.2 Alternativni metody stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

V praxi se vSak vyuzivaji i jiné metody stanoveni nakladt vlastniho kapitalu. Zv1ast’ vyuzi-

vanymi modely jsou tzv. stavebnicové metody V riznych variacich, které pro urceni riziko-

vé prémie vyuzivaji souctu nékolika slozek.

Za zminku stoji také arbitrazni model ocenovani (APM — Arbitrage Pricing Model) vyuzi-

vajici pfi hledani nédkladi VK trzni pfistup, nebo dividendovy ristovy model souvisejici

s ocenénim vlastnich akcii. Jejich podrobnéjsi vysvétleni nabizi v knize Finan¢ni fizeni a

rozhodovani podniku Dana DIuhoSova (2010, s. 110-116).

3.2 Naklady ciziho kapitalu

Vy¢isleni nakladt ciziho kapitalu je oproti nakladim na kapital vlastni jednodussi. Urok
nebo kuponova platba, kterou pozaduje véfitel, je zavisla na odhadnutém riziku. Toto rizi-
ko roste jednak s vnimanim rizika celého podniku, které vetitel hodnoti bud’ subjektivng,
nebo pomoci specidlnich bonitnich modeld. Bonitni modely vytvaieji finan¢ni tstavy, pfilis
je ale nezvetejnuji, aby Zadatelé o Gvér neupravovali sva data za ucelem vyhodnéjsiho uro-

ku. (Dluhosova, 2010, s. 109-110; Scholleova, 2009, s. 142-144)
Vyse ndkladi na CK (urokil) se podle Scholleové (2009, s. 142-143) odviji od nasleduji-
cich veli¢in:
a) Makroekonomicka situace
Aktuélni tirokové miry na trhu, na kterém podnik operuje.
b) Mira soucasného zadluzeni podniku
Méné zadluzené firmy mohou dosahnout na lepsi podminky
c) Ocekavana vynosnost spolecnosti

Vysoce vynosna spole¢nost mlize 1épe hradit splatky a trok, lze si tedy predstavit vyssi

¢astku aveéru.
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d) Hledisko ¢asu

Lze obecné fici, ze kratkodoby kapital je levnéjsi nez kapital vazan v podniku po dlouhou
dobu.

., V pripade, Ze ma podnik ruznou strukturu uveri, lze ndklady na cizi kapital urcit jako
vazeny aritmeticky primeér z efektivnich urokovych sazeb (i), které platime z techto forem
ciziho kapitdlu. Tento postup je mozny, pokud mdame pristup k internim podnikovym infor-
macim. Externi uZivatelé, kteri tento pristup nemaji, mohou pouzit odhad prostiednictvim
pomeru: i = nakladové uroky / primerny stav bankovnich uveri. * (DluhoSova, 2010, s.

110)
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4 HODNOCENI INVESTIC PODNIKU

Spravné zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu je tim nejdulezitéjsim
v investicnim rozhodovani. Pro ono zhodnoceni mizeme pouzit riizna kritéria. V nasledu-
jicim textu popisu a vysvétlim statické kritérium doby navratnosti (Payback Period) a krité-
ria dynamicka zalozend na diskontovani, tedy ¢istou souc¢asnou hodnotu a vnitini vynosové

procento.

4.1 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV)

Cista sou¢asna hodnota investiéniho projektu predstavuje rozdil sou¢asné hodnoty viech
budoucich pifijmi investice a souc¢asné hodnoty vSech vydajl investice. NPV byva povazo-
vano za zakladni kritérium o rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti projektu. Jednd se o dyna-
mickou metodu, tedy o takovou, ktera respektuje faktor asu. Fotr a Soucek (2011, s. 74-

78) ji charakterizuji jako diskontované Cisté cashflow projektu béhem jeho zZivotnosti.

., Metoda je viastné pouhym souctem kapitdlovych vydajii a prijmu z investice, ale v jejich
soucasné hodnoté (oboje prepocitané diskontovanim na uroven hodnoty penéz v roce pori-
zeni investice). U NPV je tak bran zrietel na faktor casu a rizika i casovy priibéh investice.
(Scholleova, 2009, s. 60)

CF, CF, CF,

L

I+ + St —
(A+k)T 7 (1+k)? (1+k)"

NPV = —

| hodnota pocate¢ni investice
CFy, cashflow v roce n

k pouzita diskontni (arokova) mira

U kazdého projektu, jehoz NPV je vyssi nez nula, je mozné doporucit jeho realizaci. Inves-
tice s kladnou NPV totiZ i pii zvazeni rizika (prostifednictvim trokové miry K) zvySuji hod-
notu podniku. OvSem ani projekty s nulovou NPV nemusi znamenat zéporny verdikt. Jsou
sice neutralni co do pfirastku ¢i ubytku hodnoty podniku, ale ohledné¢ pozadované vynos-

nosti spliuji ptivodni zadéni.
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Tedy, ¢im vyssi NPV, tim je investice z ekonomické stranky efektivnéjsi. Dalsi uzitecnou
vlastnosti NPV je moznost secteni jejich hodnot pro vice projektt a tim vyjadreni celkové-

ho ekonomického efektu.

(Fotr a Soucek, 2011, s. 74-77, Polach, 2012, s. 64-65; Scholleova, 2009, s. 60)

4.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return - IRR)

Metoda vnitiniho vynosového procenta respektuje ¢asovou hodnotu penéz (tedy je zaloze-
na na koncepci soucasné hodnoty). Zatimco u NPV jsme pocitali s pfedem zvolenou dis-
kontni mirou (poZadovanou vynosnosti), u vnitiniho vynosového procenta Zadnou mini-
malni diskontni miru nepoZadujeme, naopak ji hledime. Jedna se tedy o nalezeni takové
diskontni miry, pfi niz se soucasnd hodnota ocekavanych budoucich vynost z investi¢niho
projektu rovné soucasné hodnoté vydaji na investici. IRR je tedy takova diskontni sazba,

pti které bude cista soucasna hodnota investice rovna nule (skute¢né rentabilita investice).
(Polach, 2012, s. 68-69; Valach, 2001, s. 102-103)

Vypocet vnitiniho vynosového procenta:

NPV,
IRR =k, + W (k,— k,)

IRR Vnitini vynosové procento

Kn niz8i zvolena diskontni mira

ky vyssi zvolena diskontni mira

NPV, Cista sou¢asna hodnota pfi nizsi diskontni mife

NPV, Cista sou¢asna hodnota pfi vyssi diskontni mite

Pro ucely vzorce uvazujeme NPV vzdy v absolutni hodnot¢.

Postup vypoctu se provede podle vyse znazornéného schématu. Parametry k, a Ky zjistime
pokusem a omylem pii vypoctu NPV pro danou investici. Ten miizeme i n¢kolikrat opako-
vat, dokud nedosdhneme relativné nizkych odchylek od nuly. Je vhodné, aby se oba para-
metry blizily nule co nejvice, vypocet vnitiniho vynosového procenta bude potom piesnéj-

§i. (Polach, 2012, s. 68)
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4.2.1 Omezené moznosti vyuZiti vnitiniho vynosového procenta

Pro dosazeni spravnych vysledku pomoci metody IRR je nutné jeji spravna aplikace. Je zde

nekolik nastrah, pied kterymi Polach (2012, s. 69) varuje:

Dojde-li mezi jednotlivymi hotovostnimi toky v ¢ase ke zmén¢ znaménka, tedy nékteré
penézni doky jsou zaporné (potom se s ristem diskontni sazby NPV zvysuje). Zde je tieba

dbat na korektni interpretaci.

Dalsi vadou na krase je obtizna porovnatelnost projektd s riznou dobou trvani. ,, Nékdy se
alternativni naklad rocnich hotovostnich tokii lisi od alternativniho ndkladu na kapital
dvouletého hotovostniho toku. V takovém pripadé neexistuje Zdadny jednoduchy navod na

stanoveni srovnatelného cashflow danych projektii. ““ (Polach, 2012, s. 69)

Problémy mohou nastat také v situaci vybeéru mezi nékolika vzajemné se vylucujicimi pro-
jekty. Nemusi totiz dojit (zejména v piipad¢ nutnosti provedeni doplikovych dil¢ich roz-

poctl) k zahrnuti vSech vstupnich dat.

Obecné miizeme fict, Ze objevi-li se pii hodnoceni metodou vnitiniho vynosového procenta

komplikace, je vhodné ptistoupit k metodé Cisté souc¢asné hodnoty.

4.3 Doba navratnosti (Payback Period)

,,Doba navratnosti je definovana jako takové obdobi (pocet let), za které tok vynosii (cash
flow) prinese hodnotu rovnajici se pocatecnim kapitalovym vydajiim na investici. Jinak se
da Fici, Ze za dobu navratnosti (splaceni) se povazuje pocet let, kterych je zapotriebi k tomu,

aby se kumulované prognozované hotovostni toky vyrovnaly pocatecnim vydajum.’

(Scholleova, 2009, s. 93)

Tento ukazatel je tradicnim a velmi Casto vyuzivanym kritériem hodnoceni investic. Od
vySe zminénych metod hodnoceni investice se doba navratnosti li§i zejména svou statickou
povahou. Tedy nezohlednuje riziko, které je obsazeno v urokové mife vyjadiujici pozado-
vanou vynosnost. Sleduje pouze dobu, za kterou se investice sama splati. Cim je doba na-
vratnosti krat$i, tim je investice hodnocena ptiznivéji. (Scholleova, 2009, s. 60; Valach,

2001, s. 124)

Technicky dobu névratnosti Valach (2001, s. 124-125) vymezuje tak, ze stanovi zisk po

zdanéni a odpisy plynouci z investice pro kazdy rok, kdy bude zafizeni v provozu. Tyto
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penézni pfijmy se kumulativné scCitaji. Hledana doba navratnosti je v tom roce, kdy se ku-

mulativni souhrn zisku po zdanéni a odpisii rovna investi¢énim nakladim.

4.3.1 Faktory proti vyuziti doby navratnosti

Prvnim zadvaznym nedostatkem je, Ze ukazatel doby ndvratnosti nebere v tivahu faktor ¢asu.
Sice je mozné piijmy z investice Vv letech pied pouzitim metody diskontovat, Scholleova
(2009, s. 62-64) pak o ukazateli mluvi jako o diskontované navratnosti. Ta se ale v praxi

podle Valacha (2001, s. 126) pfili§ nepouziva.

Dalsi nevyhodou je pouze zobrazeni penéznich tokt a likvidity projektu, nikoli podniku
jako celku, coz miize byt v kone¢ném disledku podstatné;si.

wevr

Z investice vzniklé do doby ndvratnosti (viibec neuvazuje s piijmy od doby navratnosti do
konce zivotnosti zafizeni). Tedy pokud porovnavame vice investic navzajem, pii stejné
dobé néavratnosti mohou mit zcela rizné penézni toky ,,po dob¢ zaplaceni investice®, které

ale ukazatel nijak nevyhodnoti.

4.3.2 Silné stranky doby navratnosti

Pokud je likvidita firmy svazana podstatnou casti s likviditou hodnoceného projektu, je

mozné dobu navratnosti s klidnym srdcem vyuZit.

U projekti, kde jsou ve vzdalengjsi budoucnosti velmi nejisté vynosy, neni tieba brat tyto

vynosy pfili§ v ivahu. Tim potom doba névratnosti pfichdzi o sviij zasadni handicap.

Doba navratnosti jako podpiirnd metoda dobie poslouzi, mame-li vysoké naklady na cizi

kapital a je proto nutné dluh co nejdfive splatit.

Vhodny je tento ukazatel také na pracovistich, kde se pocita s rychlou obnovou majetku. Ta
muze byt vynucena napiiklad v disledku jeho moralniho zastaravani, vlivem technického
pokroku, rychlymi (o¢ekavanymi) vykyvy spotiebitelskych preferenci atd. (Valach, 2001, s.
126-127)
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5 RIZIKA SPOJEDNA S INVESTICNI CINNOSTI PODNIKU

Pfi kazdém rozjezdu nového podniku ¢i jeho cCasti neni jisté, jak bude uspesny
v ekonomickém prostiedi. Tudiz neni mozné stoprocentn¢ zarucit nadvratnost takto investo-
vanych prostfedkid. Riziko mize byt tedy povazovano za veli¢inu zasadniho vyznamu, co

do hodnocenti investice.

Ani nejpeclivéjsi piiprava a naslednd realizace nemohou zarucit dosaZeni ocekavanych
vysledkti vzhledem k existenci rizika a nejistoty. Ty pfedstavuji tieti kliCovy faktor, ktery

ve vysledku ovlivni budoucnost projektu. (Hnilica a Fotr, 2009, s. 12)

., Riziko neposuzujeme izolované, ale ve vztahu k urcitym kritériim hodnoceni investicnich
projektit — zisk, vynosnost vioZenych prostredki, cista soucasna hodnota atd.” (Polach,

2012, s. 105)

4 \
Vysledky

projektu

\. J
' |
Kvalita pfipravy Riziko Kvalita
- .. realizace
projektu a nejistota _
projektu

Obrazek 4 Faktory ovlivitujici vysledky projektu (Hnilica a Fotr, 2009, s. 12)

Obrazek vyse znazornuje faktory ovliviujici vysledky projektu. Jiz v raném stadiu ptipravy
projektu je nutné na tyto faktory brat zfetel. Podle Hnilici a Fotra (2009, s. 12-13) se napli

analyzy rizika sklada z téchto bodi:
a) Identifikace faktort rizika a nejistoty ovliviiujici hodnoceny projekt.
b) Stanoveni velikost rizika a jeho piijatelnost.

€) Vyhodnoceni dopadi téchto faktorti a zavedeni opatieni na zmenSeni rizika

Z hlediska ¢etnosti jeho mozného vyskytu a jeho nakladové velikosti.
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Vyznam analyzy rizika pii soucasnych turbulencich ekonomického prostredi, které k vy-

litni ptipravy projektu.

Jinak feCeno je riziko nejistotou, kterd se da kvantitativné zméfit. Pojem riziko muze byt
sam o sob¢ pojat ze dvou raznych hledisek. Chapeme-li ho jako urc¢itou hrozbu ¢i nebezpe-
¢i, zam¢fili jsme se pouze na negativni stranku rizika. Takovému riziku potom fikame rizi-
ko cisté (tzv. Pure Risk). To se obvykle vztahuje ke Skoddm na majetku ¢i 4yjmam na zdra-
vi. Budeme-li se ale na riziko divat jako na odchyleni od pfedem vytyceného planu, a to
negativni nebo pozitivni, mluvime o riziku podnikatelském (Business Risk). Na rozdil od
Cistého rizika mize jeho propuknuti znamenat nejen ztratu, ale i zisk. (Hnilica a Fotr, 2009,
s. 13-15)

5.1 RozliSovani rizik investi¢nich projekta

Pro potieby posuzovani podnikovych investic, od jejich pfipravy az po provozni fazi, sle-

dujeme zejména rizika:
a) Implementacni

Jedna se o rizika spojend se zavedenim investice, od jeji dodavky ptes instalaci, zaSkoleni
pracovnikli az po zab&hovou dobu a start ostrého provozu. Zahrnuji $patny odhad (poddi-
menzovani) planovanych nakladii na zminéné procesy nebo podcenéni doby trvani jednot-

livych krokii implementace.
b) Technologicka

Mohou vést k nespravnému nastaveni technologickych postupt, netispéchu vyvoje novych

produktii a technologii, v nékterych ptipadech 1 k nevyuzivani (poklesu) vyrobni kapacity.
€) Provozné organizacni

Zahrnuji potencialni nedostatek vstupii do vyroby (surovin, energii, specialnich dila, ...),

¢imz miiZe byt ohroZen plynuly chod vyrobniho cyklu.
d) Ekonomické

Riziko vyvoje ekonomického prostiedi. Je spojeno zejména s ristem cen vstupt, kdy na-

sledny provoz investice muze piestat byt ¢astecné nebo zcela rentabilni.
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e) Obchodni (trzni)

Uspé&snost prodavaného vyrobku ¢&i sluzby na trhu. Jedna se jak o velikost soudasné a bu-

douci poptavky po vyrobku, tak také pohyby jeho prodejni ceny v konkurencnim prostiedi.
f) Informacni

Mluvime o ochran¢ firemnich dat pfed jejich moznym zneuzitim (informace o predinves-
ti¢ni fazi mohou byt dulezité pro konkurenci, data z faze provozu miize zase vyuzit velky

dodavatel ¢i odbératel).
g) Podnikatelské

Podnikatelské riziko spoc¢iva v odklonu skuteénych dosazenych piijmi od ocekévanych,
tedy moznost, ze se v prub¢hu trvani investice vyrazn¢ zmeéni chovani a potieby jednotli-
vych trznich subjekta. (Polach, 2012, s. 49)

h) Lidskych zdroju

Riziko lidskych zdroji obsahuje jak potencialni hrozbu nedostatku kvalifikovanych pra-
covnikli na lokalnim trhu prace, tak i dalsi rizika vyplyvajici z nedostatku kompetence
vSech relevantnich subjektli (zejména management, specialisté, mistfi, ...) a podvodného
jednani zaméstnanctl.

i) Menové

Uvazujeme jej, pokud prodavame do zahraniCi. Je to riziko, Ze se zmeéni ménovy kurz

v dobé mezi sjednanim kontraktu, dodanim zboZzi, vystavenim faktury a zaplacenim faktu-
ry.
i) Riziko vlivu na ZP

Maji povahu vydaji spojenych se zavedenim regulatornich opatfeni na ochranu zivotniho

prostiedi ¢i nakladl na odstranéni jiz vzniklych environmentalnich skod.

(Hnilica a Fotr, 2009, s. 17-19)

5.2 Vymezeni rizika

Riziko jako veli¢inu lze vymezit dvojim zpGsobem. Méfenim rizika rozumime stanoveni
jeho kvantitativnich parametrd, coz ovSem vyzaduje ¢iselny charakter veliCiny, ke které se

riziko vztahuje. Pii nedostatku Ciselnych tdaji nebo nemoznosti jejich presného zjisténi
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1ze na riziko pohlizet jako na kvalitativni veli€inu, kterd bude urcena verbalnimi charakte-

ristikami.

5.2.1 Kvantitativni charakter rizika

Kvantitativné stanovené riziko je mozné ,,vycislit”. Naptiklad vyjadtit budouci trzni hod-
notu vyrobku jakozto produktu planované investice nebo naplanovat vysi zisku na piisti
rok. Tenhle zplisob vyzaduje znalost statistickych metod a hlavné mnozstvi obtizné dosazi-

telnych relevantnich dat.

Jisté, je nemozné znat budouci data zcela piesné, a nékdo mize namitnout, ze i sebepre-
ciznéjsi vypocet, ktery vyuziva neptesnych dajli, nepfinese piesny vysledek. Nicméné i
takovy vysledek mize udélat ramcovy obraz o mozné realité. Jisté je lepsi vyuzit udaje
ziskané prizkumem trhu ¢i pouze kvalifikovaného odhadu, nezli zadné. (Hnilica a Fotr,

2009, s. 20-23)

5.2.2 Kvalitativni charakter rizika

Pokud nemame Zadna vhodna ¢iselnd data z minulosti a tedy ani moZnost predikce, nezby-

va nam, nez vyuzit k popisu rizika verbalnich (kvalitativnich) charakteristik.

Nabizi se vyuziti ¢iselné stupnice (napiiklad od 1 do 10), kdy kazdému zvazovanému rizi-
ku ptifadime stupen vyjadfujici ocekavanou pravdépodobnost jeho vyskytu ¢i jeho zavaz-

nost.

Nevyhodou kvalitativnich charakteristik je nemoznost uplného odd¢leni méteni rizika od
jeho hodnoceni. Pti rozdélovani riznych druhti rizik do ,,rizikovych ko$t* mize mit totiz
zasadni vahu subjektivni dojem odpovédného pracovnika ¢i osobni nézor ptislusného ma-

nazera. (Hnilica a Fotr, 2009, s. 19-26)

5.3 Hodnoceni investi¢niho rizika

, Vysledky analyzy rizika poskytuji podklady pro posouzeni, zda riziko spojené s urcitym
objektem (firmou, slozkami jeho aktiv, rozvojovymi plany c¢i investicnimi projekty) je prija-
telné ¢i neprijatelné. “ (Hnilica a Fotr, 2009, s. 84)

Vlastni hodnoceni investi¢nich projektl je mozno povazovat za proces, ve kterém podle

Poléacha (2012, s. 105-106) hraji roli zejména tyto faktory:
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a) Hodnotitel (subjekt)

Jedna se o osobu (podnikatel, manazer, povéteny pracovnik), kterd hodnoti investi¢ni pro-
jekt. Subjektivni postoj k riziku tohoto ¢lovéka nutné ovlivni vysledky hodnoceni efektiv-

nosti investice.
b) Prostiedi

Okoli investice, v jehoz kontextu hodnoceni probiha. NejblizSim okolim je ,,matetska‘
firma, ktera planuje projekt realizovat, schopnosti jejich manazert a zaméstnanct, dostup-
nost finan¢nich zdroji, dodavatelsko-odbératelské vztahy. V neposledni fadé¢ také politicka

a ekonomicka situace v zemich, ve kterych spole¢nost provozuje své podnikatelské aktivi-
ty.
c) Projekt

Predmét hodnoceni, tedy naptiklad potfizovana investice. Informace o jeho rizikovosti mo-
hou byt vice ¢i méné dostupnéjsi, u riznych projektl je tedy rizné slozité dané riziko ptes-

né odhadnout.

Koneény verdikt o piijatelnosti rizika dané investice ovliviiuje velikost rizika, kterou je
vedeni firmy schopno tolerovat a rizikova kapacita (Risk Capacity) firmy. Hnilica a Fotr
(2009, s 84) rizikovou kapacitu definuji jako nejvyssi finan¢ni ztratu, kterou je spole¢nost
schopnu ustat, ktera pro firmu neznamena existen¢ni problémy. Celkovou rizikovou kapa-
citu podniku ovliviiuje vyse jeho soucasného kapitalu, mira jeho zadluzenosti (negativn¢) a

schopnost ziskat dalsi finan¢ni prostiedky.

V praxi hodnoceni probiha Casto bez explicitniho respektovani rizika investi¢nich projekta.
Zodpovédni pracovnici neberou faktor rizika v tivahu, a hodnoceni investice probiha jako-
by za jistoty, pomoci odhadl a povrchniho slovniho vyjadieni kvalitativnich veli¢in rizika.

U slovniho shrnuti rizik to ¢asto kon¢i a dale se rizikovosti jiz nezaobiraji.

(Hnilica a Fotr, 2009, s. 84; Polach, 2012, s. 105-107)



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky

38

II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKAPODNIKU FIMES, A. S. AJEHO
INVESTICNI CINNOSTI

Spole¢nost FIMES, a. s. je ¢lenem skupiny MESIT holding, a. s. Zalozena byla poc¢atkem
roku 1993. Firma FIMES, a. s. je moderni podnik s dlouhou historii a zkuSenostmi. Ma-
nagement i prevazna ¢ast zaméstnancua firmy jsou pokracovateli Sedesatileté tradice provo-
zi Slévarny a Nastrojarny pivodni matefské firmy MESIT, a. s. Aktudlni organizacni

strukturu firmy ptikladam v piiloze.

Produkty znacky FIMES se
vyznaéuji vysokou spolehli-
vosti a kvalitou a jsou vyuzi-
vany ve vyznamnych vyrob-
nich spolecnostech ve vice nez
15 zemich svéta. Vyrobni pro-
gram ve FIMESu se postupné

v obou provozech vyprofiloval

S 4

Provoz Slévarna produkuje
technologick Arocné .
cOnologley MATOTRE Obrazek 5 Budova FIMES, a. s. (MESIT holding, a. s., 2008)
tenkosténné piesné odlitky

z hlinikovych slitin a ptesné odlitky z barevnych kovu a oceli. V provozu Nastrojarna jsou

vyrabény hlavné formy pro zpracovani plastickych hmot a formy pro liti kovi.

., Vyrobky FIMES, a.s. nachazeji uplatnéni v kvalitativné ndarocnych vyrobnich oborech,
jako jsou letecky a zbrojni primysl, automobilovy a textilni primysl, v elektrotechnice,
zdravotnictvi, optice atd. Trvala pozornost je vénovana zabezpecovani kvality vSech proce-
su a zdokonalovani organizace. Od roku 1998 je firma certifikovana podle norem ISO.

V prubéhu své vyrobni historie spolecnost postupné rozvijela exportni obchodni aktivity.

(MESIT holding, a. s., 2008)
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6.1 O skupiné MESIT holding

Tato skupina koncernového typu se sidlem v Uherském Hradisti patii dnes v Ceské repub-
lice k nejvyznamngjsim privatnim podnikatelskym seskupenim. Cita celkem 13 kapitalové
1 technologicky provazanych firem. Zapsany zakladni kapital spole¢nosti v soucasné dobé

¢ini 769 042 tis. K¢.

V ramci skupiny MESIT holding je realizovana mimo spravu obchodnich podilt v dcefi-
nych spole¢nostech zejména jednotna obchodni, investi¢ni a personalni strategie. Hlavnimi
segmenty podnikatelskych aktivit spole¢nosti MESIT holding a. s. jsou elektrotechnicky
prumysl, kovovyroba a slévarenstvi. (MESIT holding, a. s., 2008)

Historie firem spojenych pod skupinou MESIT sahéd az do roku 1952, kdy firma zacinala
coby vyznamny subdodavatel letecké pfistrojové a komunikaéni techniky pro tehdy Gspés-
nou vyrobu letadel
v nedalekych Kunovicich.
Koncem Sedesatych let se
pySnila prvni vlastni radio-
stanici. Postupné se vy-
robky  pod  znackou
MESIT, vyvinuté ve vlast-
nim vyzkumném centru,
prosazuji také v dalSich

oborech, naptiklad ve

zdravotnictvi, energetice,
dopravé atd. Po revoluci
probihala restrukturalizace

spolecnosti do dnesni po-

doby koncernového sesku-

peni.

Obrazek 6 Sortiment vyrobki MESIT
Firma se chlubi neustalou (MESIT holding, a. s., 2008)

spolupraci s vojenskymi i civilnimi vyzkumnymi ustavy a skolami v procesu vyvoje, vyro-

by, kontroly kvality a vyuzivanim modernich technologii. (MESIT holding, a. s., 2008)
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6.2 Trzni postaveni

V soucasné dobé ma FIMES, a. s. vyznamné odbératele zejména v zapadni a severni Evro-
pe, USA a na blizkém vychod¢. Na trzich je FIMES vniman jako renomovany vyrobce
ptesnych odlitki, vstiikovacich forem a nastrojiu. (MESIT holding, a. s., 2008)

Naptiklad formy na klece kulickovych lozisek pro celkem 2 slovenské odbératele je spo-
lenost schopna vyrobit v pozadované kvalité jako dosud jedina v Ceské a Slovenské re-
publice. Jiny némecky zékaznik ji vytipoval mezi mnoha ¢eskymi nastrojarnami jako jed-

noho ze 2 stabilnich ¢eskych dodavatelt. (Interni zdroj FIMES)

6.2.1 Systém managementu jakosti

Firma FIMES, a. s. se pySni zavedenym systémem fizeni jakosti zabezpecCujici stabilitu

veskerych firemnich procest. ,,Jednotlivé

N

¢innosti a procesy jsou citelné a snadno
identifikovatelné a poskytuji ditkazy o
shodeé s pozadavky zdkaznikii i o efektiv-
nim fungovani spOlecnosti. Systém ma-
nagementu jakosti akciové spolecnosti je
certifikovan od dubna 1998 dle normy EN
1ISO 9001 a od brezna 2009 taky dle nor-
my AS 9100. Dne 9. 3. 2012 byla uspésné

Obrazek 7 Prace dle norem
nagementu jakosti dle norem SO (MESIT holding, a. s., 2008)

9001:2008 a AS 9100 Revision C. Certifikaci provedla spolecnost Lloyd's Register
EMEA.“ (MESIT holding, a. s., 2008)

provedena recertifikace systému ma-

6.3 Minulé investice ve spolecnosti FIMES, a. s.

V minulosti méla firma dvé dcefiné spole¢nosti na Slovensku. Dnes, co se investic do pod-
nikd tyka, ma FIMES podil v Mesit-reality, s. r. 0., do které v roce 2010 vlozil n€kolik bu-

dov s ptislusenstvim za celkem asi 13 mil. K¢.

V nésledujici kapitole nabizim shrnuti investi¢ni ¢innosti FIMES, a. s. od roku 2009 do

2012 spiSe z provozniho pohledu. Tyto firemni investice je mozné rozd¢€lit do 4 hlavnich
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kategorii, a to pracovni stroje a zafizeni, pfistroje a zvlastni zafizeni, vypocetni technika,

vozovy park. (Interni zdroj FIMES)
a) Pracovni stroje a zafizeni

Do kategorie pracovnich stroju a zatizeni patii dlouhodoby majetek s pofizovaci cenou nad
40 tis. K¢, a to zejména stroje pouzivané ve vyrob¢ a slozité formy pro slévarnu. Tyto for-
my jsou potfizovany ptrevazné vlastni vyrobou. Do téhle skupiny patii i mnou dale hodno-
cena investice. Pro drobné stroje (napf. Piskovaci kabina SBC 420 s cyklonem) s niz-

§i potizovaci cenou ma FIMES kategorii Stroje a zatizeni do 20 tis. K¢.

Formy pro slozité technické vylisky jsou vyrabény na obrabécich CNC frézkach nebo elek-
troerozivnich strojich, coz zabezpeci nejvyssi moznou dnes dosazitelnou kvalitu. Pofizova-
ci cena forem na urovni vlastnich nakladl zatazenych do kategorie pracovnich strojii a za-
fizeni se pohybuje zhruba od 50 do 300 tis. K¢&. Od roku 2009 bylo zatazeno 19 takovychto
forem s pramérnou cenou 110 tis. K&. (MESIT holding, a. s., 2008; Interni zdroj FIMES)

Na pracovnich strojich bézi produkce spise slozitych, vysoce ptesnych vyrobki. Ze stroji
byly v bieznu 2009 potizeny tii typy vstiikovacich listi na voskovou kompozici a linka na
vyrobu keramickych skotfepin v celkové potizovaci cené vice nez 23 mil. K¢. Pozdé¢ji firma
koupila Konzolovou frézku, CNC dritovou tezacku a obrabéci centrum. U nich neni

z diivodu leasingového financovani z tiCetnictvi zfejma pofizovaci cena.
b) Pfistroje a zvlastni zafizeni

V této skupiné mizeme najit i Rentgenovou kabinu typu MU 2000 PCNC dodanou firmou
Mesit piistroje, spol. s I. 0. V cen¢ dva a ¢tvrt milionu K¢. Dale sem nélezi naptiklad balici

stroj, ultrazvukovy pfistroj ¢i jina specialni elektronika.
€) Vypocetni technika.

Jedna se zeyjména o pocitaCové sestavy a S nimi souvisejici kanceldiska elektronika. Zde
FIMES zahrnuje i majetek nizsi pofizovaci ceny, pokud vécné souvisi k dané kategorii. Od

roku 2009 se primérna cena pohybuje kolem 20 tis. K¢.
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d) Vozovy park

Firma vyuziva ke své Cinnosti jeden lehky dodavkovy automobil, ktery béhem sledované
doby obménila. Dale ma pofizeno nékolik osobnich automobilii vyuzivanych zejména ob-

chodnim utvarem. V ptipad¢ dopravnich prostiedkli vyuziva firma financovani leasingem.

(Interni zdroj FIMES)

6.4 Struktura dlouhodobého majetku firmy

V roce 2011 tvotil dlouhodoby majetek 40% celkového majetku spole¢nosti. Jednalo se
zejména o majetek hmotny, ostatni druhy DM tvorily zanedbatelnou ¢ast. Pomér DHM
k celkovym aktivim se vyznamné neodlisuje od pruméru v odvétvi. (Ministerstvo pramys-

lu a obchodu, 2013)

Zustatkova (netto) hodnota dlouhodobého majetku spole€nosti k ultimu roku 2011 ¢inila
49 219 731 K&, coz tvoii asi 45% ze ptivodnich potizovacich (brutto) cen 107 380 494 K¢.
Kategorie pracovni stroje a zafizeni je jiz opravdu siln€ opotfebena, z pofizovacich cen
pies 50 mil. K¢ je jiz 60 % odepsano a zustatkova cena tak tvofi asi 20 mil. K¢. Dalsimi
vyznamné&j§imi skupinami jsou energetické hnaci stroje (PC 21,5 mil. K¢ a ZC 14,5 mil.

K¢) a budovy a vyrobni haly (PC 11 mil. K¢ a ZC 10,5 mil. K¢).

PFistroje a zvlastni
technickd zafizeni o Budovy a haly

Energetické hnaci
stroje a zarizeni

Pracovni stroje a
zarizeni

Nehmotny majetek

Obrazek 8 Struktura dlouhodobého majetku dle zlstatkové ceny (vlastni zpracovani)
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Piistroje a zvlastni zafizeni (PC 6,9 mil. K¢, ZC 2,3 mil. K¢) spolu s nehmotnym majetkem
(PC 10 mil. K¢ a ZC 756 tis. K¢) patti v bilanci dlouhodobého majetku z pohledu zustat-
kové ceny spiSe k drobnéjsim polozkdm, coz krasné vykresluje graf vyse. Ostatni dlouho-
doby majetek firmy zahrnuje automobily, formy, kanceldfskou techniku atd. Hodnoty
(zejména hmotnych movitych véci) mohou byt zkresleny vyuzivanim leasingového finan-

covani. (Interni zdroj FIMES)

6.5 Efektivnost vyuziti aktiv

Na nasledujicich fadcich nabizim porovnani FIMESu se dvéma konkurenénimi firmami
z hlediska vyuziti aktiv. Byly zvoleny spole¢nosti podobné FIMESu, jedna z pohledu bi-
lan¢ni sumy o néco mensi (KASKO — Formy spol. s. r. 0.) a jedna vétsi (ROSTRA, s. 1. 0.).

6.5.1 Obrat aktiv
..., neboli produktivita vlozeného kapitalu ukaze, jak se zhodnocuji vlozena aktiva.

trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Jako trzby byly v tomto ptipadé pouZity Trzby za prodej zbozi, Trzby za prodej vl. vyrobki
a sluZzeb a Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Aktiva jsou rovny celkové

bilan¢ni sumé. VSe je uvedeno v tis. K¢.
a) FIMES, a.s.

Obrat aktiv 2011: (12 822 + 136 615 + 728) / 125 490 = 1,1966

Obrat aktiv 2010: (24 173 + 107 709 + 1 208) / 123 333 = 1,0791

b) KASKO - Formy spol. s. r. 0.

Obrat aktiv 2011: (9 741 + 49 607 + 328) / 85 891 = 0,6948

Obrat aktiv 2010: (16 318 + 37 132 + 84) / 48 234 = 1,1099

c) ROSTRA,s.r.0.

Obrat aktiv 2011: (26 + 147 523 + 7 171) / 177 787 = 0,8703

Obrat aktiv 2010: (26 + 119 203 + 5 817) / 161 574 = 0,7739
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Obecné se da fict, ze obrat aktiv by mél dosahovat alespoii hodnotu 1, tedy ze aktiva se

nejdéle za rok ,,obrati* (trzby dosdhnou urovné aktiv).

Pfi srovnani obratu celkovych aktiv se jevi FIMES oproti konkurentim jako velmi uspés-
ny. Rostra nepiesahuje hodnotu 1 v zddném ze sledovanych roki. Kasko sice v prvnim ano,
ale vroce 2011 zde doslo k prudkému navyseni bilanéni sumy, zejména v kategorii obé&z-
ného majetku, coz se negativné projevilo na tomto pomérovém ukazateli. Fimes v obou

letech jedniCku piesahl, a dle ocekavani dosdhl ve druhém sledovaném roce lepsiho vy-

vvvvvv

6.5.2 Obrat stalych aktiv

...zobrazi efektivitu vyuziti dlouhodobého majetku. Paklize by byla hodnota nizka, neni

prilis rozumné dale investovat.

trzby

Obrat stalych aktiv =
DHM

V citateli byly pro tento ptipad pouZity pouze Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb, protoze
souviseji S dlouhodobym majetkem, na kterém se vyrobky produkuji. Ve jmenovateli se
objevuje dlouhodoby hmotny majetek v netto hodnoté (po odecteni opravek). Veskera ¢isla

uvadim v tis. K¢.
a) FIMES, a.s.

Obrat stalych aktiv 2011: 136 615/ 49 257 = 2,7735

Obrat stalych aktiv 2010: 107 709 / 54 323 = 1,9828

b) KASKO - Formy spol.s.r. 0.

Obrat stalych aktiv 2011: 49 607 / 12 396 = 4,0019

Obrat stalych aktiv 2010: 37 132/ 12 264 = 3,0277

¢) ROSTRA,s.r. 0.

Obrat stalych aktiv 2011: 147 523 / 88 026 = 1,6759

Obrat stalych aktiv 2010: 119 203 / 88 628 = 1,3450
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Pomeér trzeb z vyrobkt k dlouhodobému majetku ukaze, kolikrat za rok si ,,na sebe* dlou-
muzeme pozorovat pomérné velky rozdil firmy Kasko, kterd vykazuje téméi dvojnasobné
hodnoty nez ostatni. Diivod vidim v poméru DM k celkové bilanéni sumé, ktery Kasko
vykazuje 25 %, respektive 14 %. Naproti tomu FIMES i Rostra maji cca 40 % DM z cel-
kovych aktiv.

Zde bych rad upozornil na mozné zkresleni ukazateli. Na rozdil od IAS, dle ¢eskych ucet-
nich standarda firmy majetek potfizeny leasingovym financovanim neuvadéji v rozvaze, coz
je skoda. Tedy, pokud by mé¢lo Kasko vyznamnéjsi ¢ast DM poftizeno na leasing, mlze tato

skute¢nost (i vyrazn¢) nadhodnotit ukazatel obratu stalych aktiv.

Z obou vypoctu vyplyva, ze FIMES vykazuje dle doporu¢enych hodnot slusna ¢isla a i
Vv porovnani s konkurenci nezaostava. Dle vysledkl ukazateld 1ze také konstatovat, ze je
spole¢nost schopna obracet sva aktiva v dostatecném case a miize s klidnym srdcem uva-

zovat o mnou hodnocené investici.
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7 CHARAKTERISTIKA HODNOCENE INVESTICE

Jedna se o investici do pétiosého obrabéciho centra do provozu Nastrojarna. Na investici je
pohliZeno jako na obnovovaci, i kdyZ oproti stavajicim tfiosym strojim nabizi pétiosé ob-
rabéci centrum jistou pfidanou hodnotu, o které se zminim dale. V soucasné dob¢ se jedna

o trend v odvétvi.

Poftizovaci cena obdobnych strojii se pohybuje kolem 10 mil. K¢ dle jednotlivych dodava-
tel. Doba odepisovani bude nastavena na 6 let (odpovida ekonomické Zivotnosti, po této
dob¢ je stroj jiz moraln¢ zastaraly, vyuziti je jiz pouze doplnkové), doba Zivotnosti se

predpoklada vyssi (8-10 let). (Interni zdroj FIMES)

7.1 Vychozi stav obrabécich stroji v provozu Nastrojarna

Soucasna tfiosa obrabéci centra jsou fyzicky i moralné opotiebovana, néktera na hrané zi-
votnosti, vykazuji pomérn¢ vysokou poruchovost. Z téchto diivodua je investice pojimana
jako obnovovaci. Jedna se o nésledujici tfi obrabéci stoje:

a) CINCINNATI MILACRON SABRE 750

Rok vyroby 1996. Stoj byl zaplaven pii povodnich 1997. KabelaZ neni v dobrém stavu,
stroj tedy nemuze byt dale povazovan za spolehlivy. Servisni zasah (CIM Praha) zde nepfi-
padéa v Gvahu, pfipadna nutna celkova generalni oprava stroje by cenou pievySovala jeho

hodnotu. PIné Géetné odepsan.

b) CINCINNATI MILACRON ARROW 500
Rok vyroby 1999. Stoj je pIné ticetné odepsan.

c) DECKEL MAHO DMU 60T

Rok vyroby 2002. Zcela ti¢etné odepsan.

7.2 Technické a technologické FeSeni projektu

Dle zadani muselo byt obrabéci centrum pétiosé, tedy umozinovat pohyb vrtné hlavice ¢i
desky v péti osach. Byla nutna moznost upnuti v jedné ose dilu o délce 800 mm, fidici sys-
tém HEIDENHAIN 530 a moderni upindni typu HSK. Vyhody obrabéni na pétiosém stroji
jsou zejména ve vysSi presnosti obrabéni a mozném zkraceni obrabéciho Casu (obrobek

nevyzaduje tolik ,,pfeupindni®).
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Upinani typu HSK je upfednostiovano proti diive vyuzivanému strmému kuzelu (SK).
Ctnosti nové¢jsiho HSK jsou oproti star§Simu modelu zejména piesnost (pevné axialni polo-
hovani diky rovinnému dotyku), tuhost (pohlcovani vysokych ohybovych momentt), vhod-
nost pro vysoké otacky (vysoky pienos kroutictho momentu), vysoka presnost opakovani
pfi vyméné nastroji, neni nutné pouzivat dotahovaci Sroub a upinaci ¢ep. (Interni zdroj

FIMES)

7.2.1 Kapacitni vytiZeni a vliv na lidské zdroje

V ptipad¢ dvousménného provozu je stav soucasnych zaméstnanct zcela dostacujici. Uva-
zujeme-li §irsi vyuziti, bude nutné ptijmout dal§iho pracovnika. Podle interniho prizkumu
trhu prace by nalezeni pfipadného zaméstnance nemél byt vétsi problém. Jeho proskoleni

by bylo v ramci Skoleni stavajicich pracovniki dodavatelem stroje.

Nejsou predpokladany zadné problémy s rozjezdem stroje. Obsluhy tiiosych frézek mayji
zkuSenosti s obsluhou pétiosého centra HERMLE, které¢ ptislusi provozu Slévérna a je in-
stalovano v bezprostiedni blizkosti frézek nalezici provozu Nastrojarna. Je také samoziej-

mosti, Ze jeden pracovnik obsluhuje 2 i vice strojii - podle aktualni skladby prace.

Jeden ze tii stavajicich programator ma praktické zkusenosti jak s obsluhou pétiosého
centra, tak i s jeho programovanim. Tyto zkuSenosti je schopen piedat i svym kolegliim,

pfipadné zcela novému pracovnikovi.

V ptipad¢ nevyuziti vyrobni kapacity pétiosého centra Nastrojarnou (zejména o vikendech)

je mozno pouZzivat toto centrum na obrabéni odlitkd provozem Slévarna.

7.2.2 Prehled alternativ

Technickym feditelem byla pro investici vytipovana asi desitka vhodnych stroji. Po po-
drobngj$im prozkoumdni parametri obrabécich center byla n¢kterd vyloucena a zlstalo 8
hlavnich favoritd. NiZe v souhrnné tabulce naleznete parametry stroji, zde nabizim pied-

staveni vyrobcii:
a) HERMLE AG.

Sidlo tohoto némeckého vyrobce je mozné najit ve mést¢ Gosheim ve spolkové zemi
Baden-Wiirttembersko. Obrabéci centra Hermle jsou vyuzivana k obrabéni nastroju, forem

a sériovych dilt.
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Diky své vysoké piesnosti a kvalité jsou stroje pouzivany hlavné v naro¢nych odvétvich,
jako je 1ékatska technika, opticky pramysl, letecky a automobilovy primysl, vyroba naradi

a forem. (Hermle, 2013)
b) Spinner Precision Machine-Tools

Firma byla zalozena v roce 1949 v Némecku, nyni se pysni vice nez 10.000 dodanymi stro-

ji, které pracuji ve vice nez 50 zemich na 6 kontinentech.

V soucasnosti podnik vyrabi a prodava vice nez 1.200 CNC stroju ro¢né. A jejich pocet se

kazdym rokem zvySuje. (Spinner, 2013)
c) GF AgieCharmilles

Jako globalné aktivni spole¢nost je soucasti §vycarské skupiny Georg Fischer. Celkem za-
méstnava 2523 lidi. Je pfednim svétovym dodavatelem vysokorychlostnich a vysoce vy-
konnych CNC stroju, frézek, texturovacich a laserovych strojt, dale vyrabi upinaci a pale-
tizacni systémy, zajiSt'uje vyrobu ndhradnich a spotiebnich dila atd. V mé tabulce ji zastu-

puje stroj Mikron HPM 800U. (GF AgieCharmilles, 2013)
d) Makino

Makino je japonska spole€nost zaloZena roku 1937. Dnes je jednim s globalnich leaderi
technologie ptesného fezani kovl, horizontalnich a vertikalnich obrabécich center. Do
svych strojii vyviji vlastni softwarova feseni, vzdélavani pracovniki, nabizi Siroky servis a

razné moznosti financovani.
e) GILDEMEISTER - DECKEL MAHO

Sortiment firmy zahrnuje inovativni hightech stroje a sluzby, stejn¢ jako software a energe-
ticka feSeni. GILDEMEISTER pusobi v riznych pramyslovych odvétvich a regionech. Ob-
rabéci stroje DECKEL MAHO "Machine Tools" je jejich hlavnim segmentem.

Spolec¢nost dava praci 6496 zaméstnanciim a svym zakaznikim mimo jiné nabidne 135
servisnich mist po celém svété. V tabulce nize najdete dva jeji produkty - DMG DMU 80
monoBLOCK a DMG DMU 85 monoBLOCK. (DECKEL MAHO, 2013)

f) Kovosvit MAS

Spole¢nost Kovosvit je v mém vybéru jedinym ¢eskym zastupcem. ,, Ma 70letou tradici ve

vyrobé a vyvoji obrabécich strojii. Je nositelem mnoha ocenéni za technicky prinos ve vy-
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voji obrabécich strojii v Ceské republice. Svym vyrobnim sortimentem se orientuje hlavné
na subdodavatele pro automobilovy, energeticky, letecky a strojirensky priimysi.
KOVOSVIT MAS nabizi svwm zdakaznikiim komplexni sluzby, individualni resSeni, flexibili-
tu, vyrobky té nejvyssi kvality a odpovidajiciho servisu... “ (Kovosvit MAS, 2013)

g) Roders Tec

Firma Roders je v oboru povazovana za Rolce-Royse mezi obrabécimi stroji, ¢emuz odpo-
vida jak po kvalitativni strance, tak také po strance cenové. ZaloZena byla jiz kolem roku
1800, kdy Jasper Roders zacal vyrabét cinové nadobi. Spolecnost ptezila dveé svétové val-
Ky, az v roce 1991 na veletrhu v Hannoveru piedstavila prvni CNC frézku. (Roders Tec,
2013, Interni zdroj FIMES)

V souhrnné tabulce nize naleznete parametry uvazovanych strojii spolu s cenovou nabid-

kou dodavatelu.

Tabulka 1 Soupis uvazovanych obrabécich stroji (vlastni zpracovani)

Max. o
Stroi Pojezd hmotnost Qtacky Systém | Ridici sys- | Katalogova
J X x Y x Z (mm) | obrobku (‘t';‘/’;ﬁ:ﬁ‘) upinani tém cena (EUR)
(kg)
Hermle C42 800 x 800 x 550 1400 18 HSK | Heidenhain 334000
Spinner D5-800 Dynamic 700 x 820 x 600 1200 24 HSK | Heidenhain 361 140
Mikron HPM 800U 800 x 800 x 550 500 / 800 20 HSK | Heidenhain 420 000
Makino D500 550 x 1000 x 500 350/ 500 20 HSK | FANUC 544 000
DMG DMU 80 monoBLOCK | 980 x 630 x 630 650 18 | %/ | Heidenhain | 282300
DMG DMU 85 monoBLOCK | 935(800) x 850 x 650 1000 18 HSK | Heidenhain 310 600
KOVOSVIT MAS MCU HSK / - :
630V/-5X 700 x 820 x 550 850 18 skao | Heidenhain 337000
RODERS RXV 1000 DSH 700 x 855 x 500 800 30 HSK |RMS 6 528 000

*Katalogova cena je uvadéna vzdy vcetné ptisluSenstvi a ceny instalace stroje.
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7.3 Harmonogram realizace investice

V podniku se jiz delsi dobu hovoii o nutnosti obnovy strojového parku v provozu Nastro-
jarna. ,,Ostré* shanéni informaci a analyzovani zacalo v 1ét¢ roku 2012. Priib¢h realizovani

investice rozdéleny do dil¢ich fazi mizete vidét nize.

Faze: Termin:
Planovani a propocty 7-8/2012
Rozhodnuti o realizaci investice 9/2012
Vybérové tizeni 9-10/2012
Dodavka stroje 3/2013
Instalace 3/2013

Zkusebni provoz 4/2013
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8 ANALYZA CILOVYCH SKUPIN

V kapitole analyza cilovych skupin se zabyvam mapovani konkurenénich spole¢nosti, od-

bératelll firmy a nakonec zminim problematiku dostupnosti lidskych zdrojt.

8.1 Pruzkum konkurence

V prizkumu konkurence jsem vyhledaval spole¢nosti s podobnym typem ¢innosti, které jiz
uspésné vyuzivaji pétiosy obrabéci stroj a nenachazeji se daleko od firmy FIMES. Za piimé

konkurenty tedy povazuji nasledujici firmy:
a) Kasko-Formy spol.sr. o.

Spolecnost pilisobici na trhu od roku 2005. Hlavnim zaméfenim je vyroba vstfikovacich
forem, montaznich a kontrolnich pfipravkd zejména pro automobilovy prumysl. (Kasko-

Formy, 2013)
b) Strojirenské kovovyrobni druzstvo SKD

JiZ od roku 1990 se spolecnost zaméfuje na piesnou strojirenskou a nastrojarskou vyrobu.

Podstatnou ¢ast vyrobniho programu zde tvoii vyroba vstiikovacich forem. (SKD, 2013)
c) KZK Bojkovice, s. r. 0.

Soukroma nastrojarna, kterd byla zalozena 30. 7. 1990. Zabyva se vyrobou preciznich dr-

zak na optiku, forem, nastroju atd. (KZK Bojkovice, 2013)
d) Isolit — Bravo, spol. sr.0.

Ceska firma Citajici asi 450 zaméstnancti, jejiz historie saha az do roku 1921. Zdejsi nastro-
jarna taktéz vyrabi a konstruuje formy na vstfikovani plastt. (Isolit-Bravo spol. s r. 0.,
2013)

e) Spole¢nost FORMEX, s.r.0.,

Firma s dvacetiletou tradici v nastrojarské vyrobé vynika produkcei preciznich vstrikovacich
forem a komplikovanych vstfikovacich dilcti. (FORMEX, 2013)

f) Miirdter Dvotak, nastrojarna, spol. s r. o

Spolecnost zabyvajici se konstrukei a vyrobou vstfikovacich forem plastovych dila, , forem
na prototypové dily ¢i pro sériovou produkci plastovych dilii, vypocty a simulace procesu

lisovani a dalsi. (Miirdter Dvotak, 2013)
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g) KOH-I-NOOR PONAS, s. . 0.

Firma byla zalozena v roce 1950 jako soucast narodniho podniku KOH-I-NOOR. Vyrobni

program ma dvé oblasti, z nichz jedna je produkce vstiikovacich a vyfukovacich forem pro

lisovani plastovych dili. (KOH-I-NOOR PONAS s. r. 0., 2013)
h) ROSTRASs.r. 0.

Nastrojarna a lisovna byla zalozena v roce 2000. Pfedmétem Cinnosti firmy je konstrukce a
vyroba nastroju pro lisovani plechovych dilii, konstrukce a vyroba vstfikovacich forem na

plasty a dalsi. (Rostra s. r. 0., 2013)

Nize muzete vidét tabulku, ktera ptehledné znazornuje jednotlivé konkurenéni firmy a jimi

uzivané zarizeni.

Tabulka 2 Ptehled stroji vyuzivanych konkurenci

(Interni zdroj FIMES; vlastni zpracovani)

Konkurencni firma Sidlo Pétiosy stroj Dodavatel stroje
Kasko-Formy, spol. sr. 0. |Horni Némci, Slavkov | DMU 80 monoBlock Deckel Maho
DMU 125P Deckel Maho
Strojirenské DMU 80P Deckel Maho
k yrobni Bojkovi
OVOVyroon! cJrovice FEHLMANN PICOMAX 60 | Fehlmann
druzstvo SKD
FEHLMANN PICOMAX 90 Fehlmann
HSC+ROBOT
TOS TOS
KZK Bojkovice, s. r. 0. Bojkovice
Hermle (grafit) Hermle
Isolit-Bravo, spol. s r. o. Jablonné nad Orlici Tajmac-ZPS MCV 1220 FA | ZPS
ORSO Lanskroun, s. r. 0. Lanskroun PICOMAX 60-M Fehlmann
MCFV 1060 18000 rpm ZPS
FORMEX, s. r. 0. Brno-Cernovice Roéders RFM 42000 rpm Roders
FNG 40 CNCA --
MECOF -
Mirdter Dvorak, nastro-
. ardater bvorak, nastro Olsany u Prostéjova | FIDIA -
jarna, spol.sr.o
Hermle Hermle
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KOH-1-NOOR PONAS, . HERMLE C40U Hermle
ST o Policka TAIMAC-ZPS MCV 1220 | .
5AX
DMC 125P hi-dyn TNC 426 | Deckel Maho
ROSTRA, s. r. 0. Vizovice Tajmac - ZPS MCFV 1060 Jps
STANDARD
LINAPLAST, s. r. o. Kralice na Hané Hermle Hermle
Valendin, s. r. o. Vizovice EEFLLME'\IANI_SPICOMAX Fehlmann
Alfa Plastik, a. s. Bruntal nema --
Zalesi Luhacovice HERMLE C30 Hermle
Fortell, s.r.o. Lanskroun nema --
Chropyniska strojirna, a. s. | Chropyné nema --
ZV — Nastroje, s. r. 0. Vsetin nema --
Fonak Jicin CINCINNATI CFV 58I CINCINNATI
Alema Moravska Trebova MIKRON VCP 600 MIKRON
Lutinska Nastrojarna Lutin nema --

Po prizkumu konkurence mizeme konstatovat, Ze nejCasteji pouzivané stroje jsou znacky

Hermle, ZPS, Fehlmann, Deckel Maho.

8.2 Pruzkum zakazniku

Typickym odbératelem vyrobki — forem z CNC frézky je spole¢nost vyrabéjici plasty. Pro-

to, pokud chcete uvazovat potencialni zakazniky, je tfeba se zamé&fit na takové spolecnosti.

8.2.1 Vyvoj plastikai'ského primyslu.

Plastikarsky primysl se d4 povazovat za relativné mlady ve srovnani s klasickymi odvét-

vimi (napf. hutnictvi, kovovyroba, textil, sklaistvi, ...).

V Ceské republice patii dnes plastikaisky primysl mezi velmi stabilni odvétvi. Ke kli¢o-
vym zadkazniklim zpracovatel plast patii automobilovy, elektrotechnicky a obalovy pri-
mysl. Zpracovatel plastll ¢asto vyZaduje specidlni vyrobni zafizeni ¢i jeho piisluSenstvi
(formy) $ité pfimo na miru konkrétni zakazce ¢i zvolené technologii. (Businessinfo.cz,

2013; Interni zdroj FIMES)

Pocet jednotek zpracovatell plastli zaméstnavajicich vice nez 50 zaméstnancu v roce 2012

¢inil 329 firem, které primérné zaméstnavaji 60 tisic lidi. Trzby na jednoho zaméstnance
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jsou v poslednich letech rostouci, jejich hodnota je vzdy asi na 90 % primérného zamést-

nance zpracovatelského primyslu. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2013)

8.2.2 Vyroba automobili

Automobilovy prumysl je nejen rozhodujici odvétvi ¢eské ekonomiky, ale také jeden
z kli¢ovych odbératelt plastikaiského pramyslu. Uspéch zédkaznikti FIMESu jde tedy ruku

V ruce s uspechem automobilek.

Automobilkam se Vv pili roku 2012 podafilo udrzet trend minulych let, jejich produkce se
opét mezironé zvysila o cca 13 % a na celkovych trzbach primyslu se podilela z jedné
¢tvrtiny. Vyznamnou pozici méla vyroba dilt a piisluSenstvi pro motorova vozidla, ktera se
podilela na celkovych trzbach odvétvi 52,9 %. Podil vyroby motorovych vozidel byl 47,1
%.

Z automobilek dosahla nejlepsich vysledkit HY UNDAL které se podatilo zvysit produkei o
46 %. Za zvySenou vyrobou stoji rozsifeni vyroby a spusténi teti smény. K ristu pfispél i

presun &asti vyroby ze slovenského zavodu Kia Motors Slovakia u Ziliny do Nosovic .

Vysokého nariistu dosahla rozhodujici automobilka SKODA AUTO s riistem produkce o
12,8 % (podil 56,2 %). Ptiznivych prodejnich vysledkii dosahla automobilka zejména na
zahrani¢nich trzich (Rusko, Indie, Cina).

Naopak snizeni produkce o 8,4 % zaznamenala automobilka TPCA. Jeji boom v roce 2009

dopiedu.

Cinsky vyrobce automobilovych sou¢astek Yangzhou Auto Plastic Parts (YAPP Automoti-
ve Parts) v poslednich letech investoval do svého nového zavodu v Mladé Boleslavi 250
miliont K¢ (10 milion® eur). Tovarna zaméstnava cca 80 lidi. Mezi nejznaméjsi zakazniky

firmy YAPP patii VW, Audi, Skoda, GM, Ford, PSA, Hyunai a Kia.

Americky vyrobce automobilovych soucastek TI Automotive vybuduje v Liberci tfeti za-
vod. Bude stat v primyslové zon& Sever na plose 77.000 m?. (Ministerstvo priimyslu a ob-

chodu, 2012; Interni zdroj FIMES)
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9 FINANCNI A EKONOMICKA ANALYZA

9.1 Porizovaci cena a odpisy

I kdyZ zatim neni rozhodnuto o kone¢ném dodavateli stoje, pro finan¢ni a ekonomickou

analyzu investice po¢itam s témito pfibliznymi pofizovacimi cenami:

Stroj (vCetn€ instalace)........ccccovvveriieriinennns 8 500 — 9 500 tis. K¢
Vybaveni HSK ........ccooooiiiiiiiiic 500 tis. K¢

Ptiprava pracovisté (st€hovani).................... 100 tis. K¢

Celkem ..o cca 10 000 tis. K¢

Financovéni investice se ptfedpokldda z vlastnich zdroji. Je zapotiebi dohoda s MESIT
holding ohledng odlozeni splatnosti starych zavazkd. Uvér ani leasingové financovani tedy

nebude nutné.

9.1.1 Vypocet odpisii

V pfipadé stoje byla stanovena Sestiletd délka odepisovéni, po kterou se predpoklada plné
nasazeni stroje. Po kompletnim ucfetnim odepsani stroje se pocitd z divodu moralniho i
fyzického opotiebovani pouze s jeho doplitkovym vyuzivanim (2 — 4 roky), proto se dalsi-
mi roky vice nezabyvam. Odpis ptisluSenstvi ke stroji, zejména nutny dokup pfistroji pro
upinani typu HSK, bude pouze dvoulety. V tabulce dale mizete vidét vycislené ¢astky od-

pist. (Interni zdroj FIMES)

Tabulka 3 Struktura odpist stroje a piislusenstvi

Pocet let odepisovani Pofizovaci cena (v tis. K¢) Odpis rocni (v tis. K¢)
6 9500 1583
2 500 250

Vyse odpist v jednotlivych letech je potom naznacena v tabulce zde.

Tabulka 4 Celkové odpisy pofizované investice v letech (vlastni zpracovani)

Rok

1833 1833 1583 1583 1583 1583
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9.2 Kapacita nového pracovisté

V nasledujici podkapitole je spocitana kapacita pracovisté. V tvahu se braly 3 mozné vari-
anty. Dvousménny provoz, kde pracovni doba bude 7,75 hodiny, trojsménny provoz s pra-
covni dobou 7,5 hodiny. Posledni varianta je trojsménny provoz 7,5 hod v¢etné pracovnich
vikendu, kde uvazuji 3 pracovni vikendy v mésici po 10 meésicti v roce, za kazdy pracovni

vikend budou odpracovany dvé 16ti hodinové smény.

Ptepocet na Cisté dny znaci pocet pracovnich dna ocisténych o dny dovolené, nemoci atd.
U varianty s vikendy jsou do fondu ¢istych dn ptipoéteny také uvazované pracovni viken-
dy. Casovou naroénost oprav a udrzby stroje odhaduji (dle zkuSenosti s ostatnimi investi-

cemi ve FIMESu) na pét procent ¢istych pracovnich dnd. (Interni zdroj FIMES)

Disponibilni ¢asovy fond jsou potom dny/hodiny, které bude stroj redln€ v provozu. Pro-
cento vyuziti je spocitano jako podil disponibilniho a celkového ¢asového fondu. Konkrét-

ni ¢isla ukazuje tabulka pod textem.

Tabulka 5: Casovy fond stroje pro jednotlivé varianty (vlastni zpracovani)

- 5 ) DeI!(a Pracovnich Dovole.ne, Cistych (:.)prvavy, D!sp. Caso- D!sp. caso- S:elkon Procento
Varianta Pocet smén | smény dni nemoci dnii udrzby vy fond vy fond casovy wvusiti
(hodiny) (dny) (dny) (dny) (hodiny) fond v
Dvousménny 2 7,75 252 35 217 10,85 206,15 3195 3906 82%
Trojsménny 3 7,5 252 37 215 10,75 204,25 4596 5670 81%
Troj. + vik 3 + vikendy 7,5/ 16 252 39 261 13,05 247,95 5459 6 822 80%

9.3 Rozpocet vynosiu a nakladi pro zFizované pracovisté

Po ujasnéni si kapacitnich moznosti nove potizovaného pracoviste, ptichazi na fadu rozpo-
¢et ndkladl a vynost. Pfi posuzovani nakladii jsem se snazil vychéazet ze ,,skutecnych® na-
kladt, ktera vykazuji podobna jiz fungujici pracovisté¢ ve FIMESu.

vvvvvv

daji zcela pfesné naplanovat.
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9.3.1 Vynosy celkem

Nakonec bylo u vynost uvazovano takto: bude vyuzivan cely disponibilni ¢asovy fond
stroje, pti¢emz kazda strojohodina, ktera by ptipadné nebyla provozem Nastrojarna vyuzi-
ta, maze byt prodéna ostatnim provoziim ¢i ¢lenim holdingu. Hodina prace takového pra-
covisté byla nacenéna ¢astkou 1200 K¢, a to jak na zdkladé trznich cen prace pétiosych
stroju, tak také dle zvyklosti pii kooperaci mezi jednotlivymi spole¢nostmi uvniti Mesit

holding, a. s. (Interni zdroj FIMES)

V tabulce pod textem muzete vidét rozpocitany celkové vynosy pro jednotlivé uvazované

varianty vytiZeni stroje.

Tabulka 6 Vynosy uvazované investice celkem (vlastni zpracovani)

Dvousménny Trojsménny Trojsménny + vikendy
Vy Vy Vy
Sazba Disp. ¢asovy Ce\{;:; Disp. ¢asovy ceTl?:ri\ Disp. Casovy ce\lll?:r;
(K¢/hod) fond (hod) (tis. K&) fond (hod) (tis. K&) fond (hod) (tis. K&)
1200 3195 3834 4 596 5515 5459 6 551

9.3.2 Naklady celkem

Naéklady se, oproti vynostim, planovaly Iépe. Jelikoz je FIMES dlouho fungujici firma, bylo

mozné Cerpat ze zkuSenosti a historickych dat.

Mzdové naklady byly stanoveny podle souc¢asnych mzdovych tarifli na podobnych pozicich
ve firmé. Rozpocet hodinovych mzdovych nékladd pro jednotlivé varianty vytizeni je pre-
hledné vyjadfen pod textem. Pro dosazeni do ro¢niho rozpocétu naklada byla hodnota pra-
meérnych hodinovych ndkladi vynasobena celkovym ¢asovym fondem v hodinéch té které

varianty.
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Tabulka 7 Hodinové mzdové naklady (vlastni zpracovani)

Hodinové mzdové naklady (v K¢) Dvousménny Trojsménny Troj.+vik.

Tarif (9 trida) 101,50 101,50 101,50
Nadtarif 29% 29,44 29,44 29,44
Ostatni mzdové naklady 10% 10,15 10,15 10,15
Pfiplatek za vikend 0,00 0,00 15,75
Priplatek noc¢ni + odpoledni sména 0,00 4,33 4,33
Odvody SP a ZP 34% 47,97 49,44 54,80
Mzdové naklady celkem 189,05 194,86 215,97
(prdmérné hodinové)

Naklady na energie se skladaji ze spotfeby vody (chlazeni) a elektrické energie. Jejich ro¢ni

vySe byla odhadnuta s ohledem na soucasnou spottebu a bézné parametry pétiosych strojt.

V poloZce Rezijni materidl tvofi naprostou vétSinu naklady na provozné spotiebni nastroje.
Vydaje na udrzbu, opravy a ndhradni dily budou mit progresivni trend. Z pocatku se neoce-
kava ptilisna poruchovost stroje, vydaje budou tedy nizké a béhem let budou rust. (Interni

zdroj FIMES)

Mezi ostatni rezijni naklady patii napiiklad pojisténi stroje, podil na ndkladech na vyuZziva-

ni budovy, ostfeni nastroji atd.

Porovnani celkovych néklada jednotlivych pocitanych variant uvidite v tabulkach dale.

Tabulka 8 Celkové naklady investice v piipadé¢ dvousménné varianty

(vlastni zpracovani)

Polozky nékladd Rok
(v tis. K¢) 1 2 3 4 5 6
Odpisy 1833| 1833| 1583 | 1583| 1583 | 1583
Osobni naklady 738 738 738 738 738 738
Dvousménny | Energie 297 297 297 297 297 297
(v tis. K¢) ReZijni material 510 510 510 510 510 510
Udrzba / opravy / ND 100 200 320 340 350 360
Ostatni rezijni naklady 53 53 53 53 53 53
Naklady celkem 3532| 3632 3502| 3522 | 3532| 3542
Mésicni naklady celkem 294 303 292 293 294 295
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Tabulka 9 Celkové naklady investice v pfipadé¢ dvousménné varianty

(vlastni zpracovani)

Polozky nakladd Rok

(v tis. KE) 1 2 3 4 5 6
Odpisy 1833| 1833| 1583| 1583 | 1583| 1583
Osobni naklady 1105 1105| 1105| 1105| 1105| 1105
Energie 415 415 415 415 415 415

Trojsménny o -

Rezijni material 635 635 635 635 635 635
Udrzba / opravy / ND 125 250 380 400 420 450
Ostatni rezijni naklady 53 53 53 53 53 53
Naklady celkem 4167 | 4292 | 4172 | 4192 | 4212 | 4242
Mésicni naklady celkem 347 358 348 349 351 353

Tabulka 10 Celkové naklady investice v pfipad¢ dvousménné varianty

(vlastni zpracovani)

Polozky nakladl Rok
(v tis. KE) 1 2 3 4 5 6
Odpisy 1833 1833| 1583| 1583 | 1583| 1583
Osobni naklady 1453 | 1453| 1453| 1453 | 1453| 1453
Trojsménny | Energie 504| 504| 504| 504| 504| 504
+ vikendy | ReZijni material 760 760 760 760 760 760
Udrzba / opravy / ND 150 300 420 460 500 540
Ostatni rezijni naklady 53 53 53 53 53 53
Naklady celkem 4754 | 4904 | 4774| 4814 | 4854 | 4894
Mésicni naklady celkem 396 409 398 401 404 408

9.3.3 Ziskovost celkem

Podrobné stanoveni nékladli a vynost, které uvadim v minulych podkapitolach, si tikd o
shrnuti, v nasledujici tabulce tedy nabizim piehled hospodaiského vysledku uvazovanych
variant za jednotlivé roky (bez diskontovani). Porovname-li celkové ro¢ni vynosy a nakla-
dy danych variant, vidime, Ze jednoznacné nejvyssi rozdily vyjadiené absolutnim cislem
vykazuje varianta trojsménného provozu s vikendy. Pokud se podivame na rentabilitu trzeb
(zisk/vynosy), neni rozdil druhé a tfeti zvaZované varianty uz tak markantni. I tak se ovSem

V tomto piipadé jevi jako nejvhodnéjsi varianta provozu na tii smény vcetné vikendu.
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Tabulka 11 Ziskovost jednotlivych variant vytizeni investice (vlastni zpracovani)

Rok
1 2 3 4 5 6
zisk (v tis. K&) 303 203 333 313 303 293
Dvousménny
rentabilita trzeb 7,90% 5,29% 8,68% 8,16% 7,90% 7,64%
| zisk (v tis. K&) 1348 1223 1343 1323 1303 1273
Trojsménny
rentabilita trzeb 24,44% 22,17% 24,35% 23,99% 23,63% 23,08%
Trojsménny | Zisk (v tis. K&) 1797 1647 1777 1737 1697 1657
svikendy | rentabilita trieb 27,43% 25,14% 27,13% 26,52% 25,91% 25,30%

9.3.4 Prirtstkové naklady a vynosy

Mluvim-li o pfirtistkovych nakladech a vynosech, myslim tim takové celkové naklady a

vynosy snizené o soucasny stav N a V na pracovisti, které bude obnovovano. Do priristko-

vych N a V vplyva zejména:

a) Zvyseni vynosi z diivodu zrychleni prace

Pé&tiosy stroj nevyzaduje tolik ,,pfeupinani obrobku, celkova doba obrabéni se miize vy-

znamn& zkratit (zalezi na konkrétnim ptipad€). Tyto vynosy se sice ocekavaji, ale prave

diky obtizné vy¢islitelnosti je z dlivodu obezietnosti pro sestaveni rozpoctu nezahrnujeme.

b) Zvyseni nakladt a vynosi z divodu vyssi kapacity pracovisté

Rozdil mezi sou¢asnymi dvéma sménami a zvolenou variantou.

C) ZvySeni nakladi a vynost z provozu ptavodniho stroje

Dle kvalifikovaného odhadu zodpovédnych pracovnikit FIMESu uvazuji provoz ptivodniho

stroje na 30 % své soucasné kapacity jesté 3 roky na 30 % své kapacity (ve dvousménném
] pacity j y pacity

rezimu).

Rozpoctové zohlednéni jednotlivych polozek naleznete v tabulkéach dale.
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Tabulka 12 Piirtastkové N a V dvousménného provozu (vlastni zpracovani)

Varianta Polozky Rok
1 2 3 4 5 6
PfirCistkové vynosy 1150 1150 1150 0 0 0
Odpisy 1833| 1833| 1583| 1583| 1583| 1583
Osobni naklady 0 0 0 0 0 0
Energie 99 99 99 0 0 0
Dvousménny | Rejijni material 170 170 170 0 0 0
(tis. K€) Udrzba / opravy / ND* 50 100 160 113 117 120
Ostatni reZijni naklady 0 0 0 0 0 0
PFirGstkové naklady 2152 2202 2012| 1697| 1700 1703
:';/ provozupfirtstko- | g5 | 1052| -g62| -1697| -1700| -1703
Tabulka 13 Piirtstkové N a V trojsménného provozu (vlastni zpracovani)
Varianta Polozky Rok
1 2 3 4 5 6
PFirtistkové vynosy 2831| 2831 2831 1680 1680 1680
Odpisy 1833| 1833| 1583| 1583| 1583| 1583
Osobni néklady 367 367 367 367 367 367
Energie 237 237 237 138 138 138
Trojsménny ReZijni material 382 382 382 212 212 212
(tis. KE) Udrzba / opravy / ND* 63 125 190 133 140 150
Ostatni reZijni naklady 0 0 0 0 0 0
PFirstkové naklady 2882 2944| 2759| 2433| 2440 2450
\';';/ provozu prirdstko- 51 -113 72 -753 -760 -770

Tabulka 14 Ptirtstkové N a V trojsménného provozu s vikendy (vlastni zpracova-

ni)
Rok
Varianta Polozky
1 2 3 4 5 6
PFirGstkové vynosy 3867 3867 3867 2716 2716 2716
Odpisy 1833 1833 1583 1583 1583 1583
Osobni naklady 714 714 714 714 714 714
e Energie 267 267 267 168 168 168
Trojsmeénny

s vikendy ReZijni material 423 423 423 253 253 253
(tis. K¢) Udriba / opravy / ND* 75 150 210 153 167 180
Ostatni rezijni naklady 0 0 0 0 0 0
PfirGstkové naklady 3313 3388 3198 2873 2 886 2 899
:';/ provozu pfirstko- 553 478 668| -156| -170|  -183
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Opticky Spatny hospodarsky vysledek piirastkovych vynosii a ndklada je zpisoben zejména
naklady na odpisy. Protoze ptivodni stroj je jiz ddvno ucetné odepsan, jsou odpisy nového
stroje opravdu priristkovym nakladem. Nikoli v8ak vydajem. Naznacenim cashflow by-
chom ziskali navyseni prirtistkového HV provozu o hodnotu odpist. V dalsim hodnoceni
pracovisté budu ale vychazet (z divodu komplexniho zhodnoceni efektivity pracovisté) z

celkovych N a V.
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10 HODNOCENI EFEKTIVITY INVESTICE

Dle holdingové metodiky ,, Investice predstavuje jednordzové vynalozené zdroje (penize),
ktere budou prindset penezni prijmy béehem delsiho budouciho obdobi. Investor tedy obétu-

Je svij soucasny diichod za prislib budouciho diichodu. “(Interni zdroj FIMES)

Pro posuzovani investice jsou V soucasné dob¢ dle smérnic ve skupiné MESIT holding

rozhodujici tato kritéria:

a) vynosnost (rentabilita), tj. vztah mezi vynosy, resp. penéznimi piijmy a naklady na

pofizeni a provoz
b) rizikovost, tj. stupenn nebezpeci, Ze nebude dosazeno ocekavanych vynost
c) doba splaceni, tj. rychlost pfemény investice zp&t do penézni formy

d) vedlejsi naklady, které investice vyvola,

e) vliv nové investice na Zivotni prostiedi.

Pro zhodnoceni pfijeti / nepfijeti investice je potom pouzivano zejména Vzorce:

Potizovaci cena
Zisk + odpisy

Navratnost =

(Interni zdroj FIMES)

s pfihlédnutim k vedlej$im nékladim, které investice vyvola a k vlivu nové investice na
zivotni prostiedi. Nutno podotknout, Zze se k nim sice ,,pfihlédne®, ale Ciselné se s nimi
nepocita (stejné jako s kritérii a) — e) vyse).

V této kapitole se pokusim mimo zminéného MESIT vzorce pro névratnost pouzit nékolik
dalsich vhodnych metod hodnoceni efektivnosti investice, abych byl na jejich zdkladé
schopen navrhnout Upravu stavajiciho stylu hodnoceni investic a aby byl vysledny vyrok

komplexné;jsi.
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10.1 Vypocet diskontovaného penézniho toku

Hodnoceni efektivity investice jsem zacal stanovenim jejich penéznich tokl. Vycisleni

jsem docilil pfictenim hodnoty odpisi k vysledku hospodareni daného pracoviste.

Diskontni mira, ktera byla pouzita pro vyjadfreni diskontovaného cashflow byla stanovena
na 10 %, a to podle zkusenosti zodpovédnych pracovnikti FIMESu a historickych dat. (In-
terni zdroj FIMES)

Pro nové€ zfizované pracovisté v riiznych variantach vytizeni vypada standardni a diskonto-

vany cashflow nésledovné.

Tabulka 15 Cashflow pro dvousménny provoz (vlastni zpracovani)

Rok
Varianta Polozka (v tis. K¢)

1 2 3 4 5 6
vynosy 3834(3834(3834|3834(3834(3834
naklady 3532(3632(3502|3522|3532|3542
HV 303| 203| 333| 313| 303| 293

. odpisy 1833(1833|1583|1583|1583|1583
Dvousmeénny

CF (HV + odpis) |2136|2036|1916|1896|1886|1876

diskontovany CF {1942 |1683|1440|1295|1171|1059

Tabulka 16 Cashflow pro trojsménny provoz (vlastni zpracovani)

Rok
Varianta PolozZka (v tis. K¢)
1 2 3 4 5 6
vynosy 5515(5515|5515({5515|5515 (5515
naklady 4167(4292(4172(4192|4212|4242
HV 1348 |1223|1343|13231303|1273
L, odpisy 18331833|1583|1583|1583|1583
Trojsmeénny
CF (HV + odpis) |3181|3056|2926|2906 2886|2856
diskontovany CF {2892 (2526 (2199 (1985|1792 |1612
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Tabulka 17 Cashflow pro trojsménny provoz vcetné vikendt (vlastni zpracovani)

5 5 Rok
Varianta Polozka (v tis. K¢)

1 2 3 4 5 6
vynosy 6551|6551 |6551|6551|6551|6551
naklady 4754149044774 |4814 (4854|489
HV 1797|1647 1777|1737 1697 | 1657

., odpisy 1833(1833|1583|1583|1583|1583
Trojsménny s vikendy

CF (HV + odpis) |3630|3480|3360 3320|3280 3240

diskontovany CF | 3300|2876 | 2525 |2 268 | 2037 | 1 829

Nejlépe dle ocekavani dopadla varianta trojsménny s vikendy. S diskontovanym cashflow

budu pracovat nize pii vypoétu dynamickych metod hodnoceni, kde se 1épe ukazi rozdily

mezi jednotlivymi variantami.

10.2 Ekonomické vyhodnoceni investice

Na nasledujicich fadcich ukaZzu holdingem sou¢asné vyuzivany vzorec navratnosti a ptidam

k nému dalsi vhodné metody hodnoceni investice.

10.2.1

Navratnost dle vzorce vyuzZivaného MESIT holdingem

Ukazatel navratnosti v letech fikd, kdy (za kolik let) si na sebe projekt vydéla. Potizovaci

cena investice byla pro vypocet uvazovana ve vysi 10 mil. K¢. Hodnota odpisu je stanove-

na jako vazeny aritmeticky pramér odpisu v letech.

Tabulka 18 Navratnost v letech (vlastni zpracovani)

" Vysledek Navratnost v
Rocni vynosy Rocni Odpisy hospodareni letech =
Varianta L naklady L .
(v tis. Kc) e (v tis. K¢) za rok PC/(odpisy +
(v tis. Kc) . .
(v tis. K¢) zisk)
Dvousménny 3834 3652 1667 182 5,41
Trojsménny 5515 4312 1667 1203 3,48
Trojsménny s vikendy 6551 4924 1667 1627 3,04
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V tabulce vyse vidite vyjadienou navratnost pro jednotlivé kapacitni varianty. Dvouleta
varianta se vrati teprve az pul roku pfed koncem své uvazované zZivotnosti, coZ neni zrovna
dobry vysledek. Ostatni dv¢ varianty maji navratnost nékde kolem poloviny zivotnosti pro-

jektu, coz se da povazovat za sluSny a rozhodné¢ pfijatelny vysledek.

10.2.2 NPV alIRR hodnocené investice

Cista sou¢asna hodnota a vnitini vynosové procento jsou neopomenutelnou soucasti mého
hodnoceni. Pro diskontovani pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty byla pouzita trokova mira
10 % (diskontované CF stanoveno v kapitole 10.1). Jak je vidét v tabulce nize, u dvou-
sménné varianty vyuziti je NPV zaporné, vynosnost tedy nedosahuje ani zminénych deseti

procent. Ostatni dvé varianty poZadovanou vynosnost jiz spliiuji.

Piesnéji vyjadiuje relativni vynos investice vnitini vynosové procento. Zatimco vytizeni
pracovisté na dvé smény vykazuje vynosnost pod pét procent, varianty tii smeén bez a vcet-

n¢ vikend se chlubi vybornou vynosnosti dvacet, respektive dvacet pét procent.

Tabulka 19 NPV a IRR investice (vlastni zpracovani)

Varianta Diskontovany CF INVESTICE NPV IRR
Dvousménny 8590 10 000 -1410 4,94%
Trojsménny 13 006 10 000 3 006 19,98%
Trojsménny s vikendy 14 835 10 000 4 835 25,61%

10.2.3 Doba navratnosti

Oproti ukazateli navratnost v letech, ktery je vyuzivan jako hlavni kritérim hodnoceni in-
vestic v Mesitu, bere doba navratnosti v uvahu moznost rizného cashflow v jednotlivych
letech. Jinak jsou to samoziejmé (v ptipadé klasické ,,nediskontované* doby ndvratnosti)

ukazatele podobné. Jak si miizeme vSimnout v tabulce pod textem, vysledky se pfili§ nelisi.
a) klasicka doba navratnosti:

Zasadni rozdil navratnosti dle MESIT vzorce a doby navratnosti je ve zohlednéni skute¢né

vySe odpist (prvni dva roky vyssi, nasledné nizsi).
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Tabulka 20 klasicka doba navratnosti (vlastni zpracovani)

PFijem/ vydaj pFi varianté Rok 5;':::;;
(v tis. K¢) 0 1 2 3 4 5 6 (v letech)
. toky -10000| 2136| 2036| 1916| 1896| 1886| 1876
Dvousmeénny 51
kumul. -10000| -7864 | -5828| -3911| -2015| -129| 1747
. toky -10000| 3181| 3056| 2926| 2906|2886| 2856
Trojsménny 3,3
kumul. -10000| -6819| -3763| -836| 2070|4956 | 7812
Trojsménny s toky -10000| 3630| 3480| 3360| 3320|3280| 3240 29
vikendy kumul. -10000| -6370| -2889| 471| 3791|7072 10312 ’

Neuvazujeme-li faktor ¢asu, varianta dvousménného provozu se vrati za 5 let a 25 dni. U
tiisménného je doba navratnosti 3 roky a 106 dnti. Posledni varianta ma nédvratnost ve 2

letech a 314 dnech.
b) diskontovana doba navratnosti:

V piipadé diskontované doby navratnosti je jiz rozdil oproti ukazateli Navratnost v letech
znatelnéj$i. Nejen ze rozliSuje cashflow jednotlivych let, navic jej také diskontuje pozado-

vanou desetiprocentni vynosnosti.

Tabulka 21 Diskontovana doba navratnosti (vlastni zpracovani)

PFijem/ vydaj pfi varianté Rok 5;22;:
(v tis. K¢) 0 1 2 3 4 5 6 (v letech)
. toky -10000| 1942| 1683| 1440| 1295| 1171| 1059
Dvousmeénny X
kumul. -10000| -8058| -6375|-4935|-3640|-2469 |-1410
. toky -10000| 2892| 2526| 2198| 1985| 1792| 1612
Trojsménny 4,2
kumul. -10000| -7108| -4582|-2384| -399| 1393 | 3005
Trojsménny s toky -10000| 3300| 2876| 2525| 2268 | 2037| 1829 26
vikendy kumul. -10000| -6700| -3824|-1299| 969| 3006 | 4835 '

Uvazujeme-li s diskontovanymi tdaji (arokova mira 10 %), varianta dvousménného pro-
vozu se nevrati ve sledovanych 6ti letech viibec. Druha varianta disponuje navratnosti 4
roky a 81 dntll. Trojsménny provoz véetné vikendli méa nédvratnost 3 roky a 209 dni. Oproti

klasické navratnosti jsou lhtty delsi cca o jeden rok.
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11 ANALYZA RIZIKA

ProtoZe jsme pfi pofizovani nové investice tla¢eni k odhadiim daleko do budoucnosti (veli-
kost prodejii, ceny zdrojui na pfistich x let atd.), je analyzovani a zhodnoceni rizika nutnou

soucasti hodnoceni investice.
Hlavni rizika hodnocené investice jsou:
a) Implementaéni

Riziko poddimenzovani planovanych nakladd na implementaci se dle mého nazoru podafi-
lo omezit na minimum. Zavadéci naklady muzeme v piipadé tohoto pracovisté rozdélit na
dvé hlavni skupiny, ptiprava pracovisté jako takového spojend se st€hovanim stavajicich

stroju a Skolenim personalu, a déale instalace a montaz samotného stroje.

Instalace bude provadéna dodavatelem a je jiz v kalkulaci ceny stroje, neni nutné se ji tedy
dale zaobirat. Pfipadné zaskolovani obsluhy probéhne ,,za pochodu® v rdmci zajizdéni stro-
hadnuto na desitky tisic korun, planuji tedy (z diivodl opatrnosti) celkem 100 tis. K¢ jako

vydaj, se kterym pocitam.
b) Obchodni (trzni)

O eliminaci obchodniho rizika se stara ,,trzné realisticky stanovend* cena hodiny prace
stroje (v nasem piipadé 1 200 K¢&). Vykyv poptavky je samoziejmé teoreticky v dlouhém
casovém horizontu mozny, ale FIMES, a. s. ma stabilni odbératele, u kterych se pfilisny
pokles zdymu nepiedpoklada (spiSe naopak, ¢im modernéjsi strojovy park a tim presnéjsi
vyrobu bude moci FIMES nabidnout). Argumentem pro zajisténi odbérii jsou 1 dlouhodobé
kontrakty, které zde viak nemohu piesnéji zminovat. Cast odb&ru budou také tvofit subdo-

davky do holdingovych firem.
¢) Lidskych zdroja

Riziko lidskych zdroji, tedy hrozba nedostatku kvalifikovanych pracovnikd na lokalnim
trhu prace, neni v souc¢asné dobé ,,horké. Na trhu pracovnich sil je 1 v oboru strojirenstvi
mirny previs nabidky nad poptavkou. Divame-li se na dostatek pracovnikii ve stied-
né/dlouhodobém horizontu, miZzeme brat v potaz i sttedni Skolu / odborné ucilisté piimo
v aredlu MESIT holdingu, ktera si sama vychovava mozné budouci zaméstnance s pozado-

vanymi znalostmi a dovednostmi.
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d) Riziko vlivu na ZP

Z pohledu ekologického se nové ziizované pracovisteé nelisi od stavajiciho, neni tedy tieba
uvazovat zadné dalsi mozné naklady, at’ uz z titulu regulatornich ptedpisti nebo prevence

ochrany zivotniho prostiedi.
e) M¢enové riziko

Vznikne v ptipad¢ dodani stroje ze zahranici, a potom vzdy pfi vyvozu produktd, a mize
vzniknout jak kurzova ztrata, tak kurzovy zisk. Asi 40 % vyrobkli FIMESu se dnes prodava
do zahranici, a to zejména do zemi platici eurem. Idedlni zajisténi by bylo sjednavani uz
pfimo ve smlouvé s dodavatelem stroje / odbératelem zbozi ceny v korunach, coz ovSem

jisté nebude vzdy mozné.

Dals8i mozZnosti je vyuZit sluZzeb bankovniho sektoru (Forward, SWAP), sluzba je to ale
pomérné draha. Vyuzivat bych doporucoval zejména pfti fakturach s delsi splatnosti ¢i pfi

velkych vérkéach zbozi.

Pokud by FIMES mohl odebirat ze zem¢ platici eurem nékteré vstupy do vyroby, i to by
bylo feSeni (alespon ¢astecného) vyrovnani ménové pozice, respektive hodnoty pohledavek

a zavazki denominovanych v eurech.
f) Ekonomické a podnikatelské riziko

Rizika vyvoje ekonomického prostiedi a zmény chovani trznich subjektti spolu ¢aste¢né
souvisi. Maji totiz nékolik spolecnych faktori. Nejedna se zde o riziko Cisté, ale riziko
podnikatelské. Vykyv muze tedy teoreticky nastat obéma sméry (tzn. mtze nastat nejen
negativni odklon od planovanych piijmi, ale i pozitivni). Ob¢ rizika se daji jen obtizné
dlouhodob¢ planovat, protoze pokud nastanou, nejedna se zpravidla o zavinéni dané firmy,
nybrz o ,,zasah vyssi moci®.

Spolecny je také miij ndhled na jejich eliminaci. Riziko bylo jiz pfedem diskutovano a zo-
hlednéno ve stanoveni diskontni miry — poZzadované minimalni vynosnosti. Desetiprocentni

diskontni sazbu vyuzivam pii vypoctu vS§ech metod hodnoceni berouci v potaz faktor ¢asu.
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12 NAVRH NA UPRAVU HODNOCENI INVESTIC VE FIMES, A. S.

V posledni kapitole své diplomové prace se pokusim navrhnout upravu stavajicitho hodno-
ceni investic ve spole¢nosti FIMES, a. s. Sou¢asny vzorec ,,PC / (Odpisy + zisk)“ neni do-
statecny, rozhodné ne jako univerzalni vzorec pro vSechny typy investic. Vzdyt' oproti kla-
sické dobé névratnosti neuvazuje ani moznost proménlivosti penéznich tokli a odpisii
Vv letech. Na druhou stranu, zcela bych ho nerusil, uz jen kvili porovnani riznych minulych
a soucasnych firemnich investic v ¢ase mezi sebou. Nejsem totiz zastdnce akci typu

,»vSechno Spatn¢, zrusit a hrrr néco jiného™.

Jak tedy pfi hodnoceni toho kterého druhu investice postupovat? Pro strategicky dilezité
investice je vhodny propracovany systém hodnoceni, naopak pro mén¢ vyznamné investice
se jevi jako idealni jednoduché rychlé vyhodnoceni. K uzivanému MESIT vzorci navrhuji

pro danou kategorii investice dal$i metody hodnocenti:
a) Vyznamné investice

Do této kategorie bych zatadil mnou vySe hodnocenou investici. Tyto investice bych speci-
fikoval jako investice s pofizovaci cenou v fadech stovek tisic K¢ a vice nebo s dobou pou-

zitelnosti vice nez 3 roky (nebo i jiné, bude-li 0 tom rozhodnuto).

Jelikoz se jedna o investici pracujici zpravidla del$i dobu, doporucuji navic vyuzit dyna-
mickych metod zohlednujicich faktor casu. Taktéz stanoveni hodnoty diskontni miry - na-
kladl na kapital by nemélo byt vzdy pausalné stejné, nybrz by se mélo pii kazdém hodno-

ceni znovu revidovat.

Z mého pohledu se nejlépe jevi vyuziti metod Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynoso-
vého procenta. Pokud budeme uvazovat v letech rozdilné pfijmy plynouci z investice,

mnohé napovi také diskontovand doba navratnosti.

b) Drobné investice

v

Méné vyznamngj$i investice s pofizovaci cenou maximalné v fadech desitek tisic a dobou

pfedpokladané vyuZitelnosti do 3 let. Da se také pfedpokladat, Ze takovato investice bude

cv v

vych nékladl a vynost.
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€) Regulatorni investice

SV v

(tzn. vybrat z nutnych investic tu nejlevné&jsi). Bude-li to podstatné, zohlednit jeji zivotnost.

Paklize bude investice generovat zisk, je tfeba vyuZzit metod v jiné kategorii.
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ZAVER
Investovat ¢i neinvestovat, tot’ otazka nejednoho fidiciho pracovnika. Ve své diplomové

praci nabizim podklady a doporuceni pro odpovéd’ manazertiim spolecnosti FIMES a. s.

Vv ptipadé desetimilionové investice do obrabéciho centra.

Kvalita ekonomického zhodnoceni investice je pifimo umérna spravnosti nasledného roz-
hodnuti o jejim uskute¢néni, za¢inam svou praci moudrostmi vyétenymi z odborné literatu-
ry, na kterych dale stavim. V tvodu praktické ¢asti potom najdete predstavenou spolecnost
FIMES. Po probrani struktury dlouhodobého hmotného majetku jsem ji hned porovnal
Z hlediska efektivnosti vyuziti aktiv s konkurenci. Vysledek mé potésil, stejné jako jiste
tesi kazdého vlastnika i zaméstnance FIMESu. Ve srovnani s obéma firmami dosahovala

nase spole¢nost vzdy spiSe lepsi vysledky. V obou sledovanych letech byl ukazatel obratu

aktiv vyssi nez 1, coz je minimalni doporuc¢ena hodnota.

Podrobné jsem objasnil investici do pétiosé obrabéci frézky, a po shrnuti souc¢asného stavu
stroji v provozu Nastrojarna predstavuji mozné dodavatele technologie. V nasledné analy-
ze konkurence vyplynuly jako nejéastéjsi dodavatelé spolecnosti Hermle, ZPS, Fehlmann a

Deckel Maho, coz muize byt pro kone¢né rozhodovani jistym voditkem.

Nasleduje finan¢ni a ekonomicka analyza, kde ve spolupraci s vedoucimi pracovniky
FIMESu stanovuji pfedpoklddanou potizovaci cenu stroje 9 500 tis. K¢, cenu nutnych na-
stroji pofizenych soucasné s investici 500 tis. K& Doba odpisii byla stanovena na 6, re-
spektive 2 roky dle pfedpoklddané¢ minimélni doby vyuzivani daného dlouhodobého majet-
ku.

Propocet kapacity pracovisté se dé€li, stejné jako témét kazdy dalsi nésledujici vypocet, na
tfi varianty. A sice dvojsménna varianta vytizeni pracovisté, trojsmeénna a trojsménna vcet-
né tii vikendt v mésici. Disponibilni ¢asovy fond je potom 3 tis. hodin v roce, respektive
4,5 tis. a 5,5 tis. hodin v roce. Vzdy osciluje kolem 80ti procentniho vyuziti celkového ca-
sového fondu. Dale je uvedeno stanoveni ndkladi a vynosu, a to jak celkovych, tak pro

hodnocené pracoviste piirtistkovych.

V kapitole hodnoceni efektivity investice jsem nabidl vypocet navratnosti investice dle
soucasného holdingového vzorce, ktery jsem postavil do kontrastu s dynamickymi meto-
dami hodnoceni investice, které jsou dle mého nazoru vhodnéjsi. Ty ukazaly, Ze pii vytize-

ni pracovisté pouze na dvé smény Cini vnitini vynosnost investice cca 5 %, nedosahne tedy
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minimalni pozadované desetiprocentni vynosnosti. Naopak tfi pracovni smény jiz bohaté
spliiuji oCekavani investora. Vnitini vynosové procento v tomto piipadé vykazuje hodnotu
20 %. S trojsménnym provozem také management na zacatku pocital, odbyt pro né¢j neni
(dle ocekavani a jiz domluvenych kontraktl) problém zajistit. Je otazkou, zda se povede
naplnit kapacita i pro pfipadny vikendovy provoz, ktery generuje vnitini vynos jesté o dal-
Sich 5 % vyssi.

V piedposledni kapitole jsem se zaméfil na analyzu rizika. Pro pofizované pracovisté jsou
relevantni rizika implementacni, trzni, lidskych zdrojt, riziko dopadu provozu pracovisté
na zivotni prostiedi, ménové, ekonomické a podnikatelské riziko, které blize rozebiram.
Rizika, u kterych neptedpokladdm plnou eliminaci jinou cestou, se promitaji také do uro-

kové miry vyuzité pro diskontovani dynamickych metod hodnoceni investice.

Diplomovou praci uzavirdm navrhem na Upravu soucasného hodnoceni investic v ramci
skupiny MESIT holding, a. s., ktery by mohl v budoucnu poslouzit jako voditko pfi aktua-
lizaci souvisejiciho vnitropodnikového piedpisu. Mtj navrh se opira zejména o vyuzivani

dynamickych metod pro hodnoceni vyznamnéjsich investic.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CAPM

CF

CK

EU

IRR

NPV

PC

ek

vk

VK

WACC

ZC

Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Assets Pricing Model)
Penézni tok (Cashflow)

Cizi kapital

Cisty pracovni kapital

Evropska Unie

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)
Cista soucasna hodnota (Net Present Value)
Pofizovaci cena

Urokova mira ciziho kapitalu

Urokové mira vlastniho kapitalu

Sazba dané z ptijmu

Vlastni kapital

Primérné vazené naklady kapitalu

Zustatkova cena

Zivotni prostiedi
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