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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrh systému pro hodnoceni efektivnosti investic ve spole¢nosti
Ceska zbrojovka a.s. Podstatou feseni bylo analyzovat stavajici systém, ktery spole¢nost vy-
uziva k hodnoceni efektivnosti investice (investiéni formuladf) a identifikovat oblasti,
které by bylo vhodné upravit nebo doplnit. V praci byly navrzeny moznosti zlepSeni, které
umozni spolecnost lepsi pohled na hodnoceni efektivnosti danych investi¢nich projektt.
Piinosem této prace pro spolecnost bylo ptfedev§im navrzeni moznych prvkii na Gipravu sou-
casného investi¢niho formulafe. V zavéru prace byly zhodnoceny piinosy a rizika tohoto

projektu.

Kli¢ova slova: investice, efektivnost investice, hodnoceni investic, diskontni sazba, néklady

vlastniho kapitalu

ABSTRACT

The aim of this master thesis is proposal of system for evaluating investment efficiency
in Ceska zbrojovka Inc. The essence of the solution was to analyze the existing system used
by the company to evaluate the effectiveness of the investment (investment form) and iden-
tify areas which would be appropriate to modify or fill in. In this thesis were proposed im-
provements which will enable the company a better look at the evaluation of the effective-
ness of the investment projects. The benefit of this thesis for the company was primarily
the propose of possible elements for the modification of current investment form. In conclu-

sion of this thesis were evaluated benefits and risks of this project.

Keywords: investment, investment efficiency, evaluation of investment, discount rate,

cost of equity
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UvVOD

Snahou kazdé spole¢nosti je obstat na trhu pted konkurenci. Jednim z moznych zplsobi
rustu podniku na trhu a zvySovani konkurenceschopnosti je snaha spole¢nosti investovat,
a to napiiklad do nejmodernéjSich technologii nebo inovaci. Velké spolecnosti, ke kterym
se fadi i Ceskd zbrojovka a.s., kazdoroén& vynalozi znaéné objemy finanénich prostiedki

do investic.

Spolecnost vynaklada na investice kazdym rokem stovky milionii korun, coz ptredstavuje
realizaci okolo 60 projekt. Ze vSech moznych pozadovanych a planovanych investi¢nich
zamért se musi vyttidit jen takové, které jsou pro podnik efektivni a zddouci. Proto je velmi

dualezité vycislit a zhodnotit finan¢ni stranku kazdého jednotlivého investi€éniho zaméru.

Ve spolecnosti se v soucasnosti pouziva investi¢ni formuléf, ktery obsahuje zakladni infor-
mace o investiénim zdmeéru, stanoveni a analyzu vynosu a nakladd, finan¢ni vyhodnoceni
investice. Dokument slouzi jako podklad pro investi¢ni komisi k naslednému zhodnoceni

investice a rozhodnuti o jejim mozném pfijeti a realizaci.

Predmétem diplomové prace je navrhnou ptipadné zmény a upravy, diky kterym by byl in-

vesti¢ni formular vhodnéjsi k vyhodnocovani a posuzovani efektivnosti investice.

Diplomova prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. V teoretické €asti je definovan pojem
investice, typy a funkce investice, penézni toky z investicnich projektd (kapitdlové vydaje,
penézni piijmy, stanoveni diskontniho faktoru). Celé kapitola je vénovana metodam hodno-
ceni efektivnosti investic, které¢ se ¢leni na statické a dynamické podle toho, zda berou

v uvahu faktor Casu.

Prakticka ¢ast je vénovana popisu a analyze spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s., jeji historii
1 pfedmétu ¢innosti. Interni a externi stranka spolecnosti je shrnuta v situac¢ni analyze. Ana-
lyza zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity, kterd je soucasti zjednodusené financni
analyzy, ukazuje pohled na aktualni finan¢ni situaci akciové spolecnosti. K dosaZeni cile
diplomové prace je nezbytné popsat a posoudit soucasny systém hodnoceni efektivnosti in-

vestice.

Soucésti prace je 1 praktické posouzeni navrzenych zmén a Uprav v investicnim formulafi na
konkrétnim investici. V zadvéru jsou zhodnoceny néklady, ptinosy i rizika navrzenych tprav

1 konkrétniho investicniho projektu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je nadvrh systému hodnoceni efektivnosti investic ve spo-
le¢nosti Ceské zbrojovka a.s. Piedmétem prace je navrhnout mozné Gipravy a zmény stava-
jiciho systému, ktery se ve spolec¢nosti vyuziva pro hodnoceni efektivnosti investic — Inves-
tiéni formulaf. Navrhnuty investi¢ni formulat bude slouzit pracovnikim odd¢€leni investic

a controllingu k néslednému posouzeni finan¢ni efektivnosti jednotlivych investic.

K tomu, aby byl tento cil dosazen, je potieba stanovit a provést dalsi dil¢i cile, mezi které

patfi:
e provést kritickou analyzu literarnich prament,
e predstavit spole¢nost Ceska zbrojovka a.s.,

e vytvofit situacni analyzu podniku vcetné posouzeni zakladni financni analyzy

(ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity),
e sestavit SWOT analyzu,

e analyzovat stdvajici systém pro hodnoceni efektivnosti investice (investi¢ni

formular),

e na zéklad¢ posouzeni soucasného investi¢niho formuléfe, navrhnout vhodné zmény

k upravé nebo doplnéni,
e zhodnotit navrhnuté zmény na konkrétnim investicnim projektu,

e posoudit pfinosy, ndklady a piipadna rizika projektu 1 samotné¢ho investi¢niho
zameru.

Pti zpracovani teoretické Casti diplomové prace jsou pouzity metody deskripce, analyzy

1 syntézy. Teoreticka ¢ast se sklada z literarnich kritické reSersSe, ktera je zakoncena syntézou

zakladnich teoretickych poznatk.

V praktické &asti prace je predstavena a analyzovéana akciova spole¢nost Ceska zbrojovka,
ato jak jeji interni, tak také i externi prostfedi. Souc€dsti analyzy je provedeni finan¢ni
analyzy podniku. Diky SWOT analyze se identifikuji silné a slabé stranky, hrozby i ptilezi-
tosti podniku. Prace je zakoncena ndvrhem moznych zmén a tprav systému k hodnoceni

efektivnosti investic.
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I. TEORETICKA CAST
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1 POJEM INVESTICE

Investovani formuluji Synek a Kislingerova (2015, s. 293) jako samostatnou ¢innost pod-
niku, charakterizovanou jako ,,vynakldadani zdrojii za ucelem ziskani uZitki, které jsou oce-

kavany v del§im budoucim casovém obdobi*.

Investice jsou nejdiileZitéjSim faktorem hospodaiského rozvoje spolec¢nosti, pomoci kte-
rého se realizuje perspektivni politika statu, jeho jednotlivych oblasti a kazdého podniku.
Jsou soucdasti hrubého domdciho produktu statu; nespotiebuji se v obdobi jeho tvorby,
ale investuji se v ekonomice rozmanitym zplisobem a piinaseji tak majitelim uspory,
resp. investorim pfiméieny zisk. Jsou vyznamnym spojovacim mostem mezi piitomnosti

a budoucnosti kaZdé ekonomiky. (Polach, 2012, s. IX)

Hrdy a Krechovska (2009, s. 87) definuji investice jako obétovdni jisté soucasné hodnoty
za ucelem ziskdan vyssi nejisté budouci hodnoty. Nejcastéjsi formulace investice je, ze pred-
stavuji relativng velky ciloveé orientovany odlivovy penézni tok, ktery mé v budoucnosti pii-
nést soubor piilivovych penéznich tokl. Pficemz velikost téchto ptilivovych penéznich toki
je velice proménlivd. Penézni prostiedky jsou vynaklddany pii znané nejistoteé, a proto

je nezbytné, kazdou investici diisledn¢ analyzovat.

Investice podle Strouhala (2016, s. 156) je definovéna jako odloZeni soucasné spotieby a Ize
je interpretovat prosttednictvim makroekonomického a mikroekonomického (firemniho)

pojeti.

1.1 Pojeti investic

V podniku se miZzeme setkat podle pfedmétu investovani s dvéma typy investic. Pod po-
jmem redlné investice se mini investovani do redlnych aktiv (hmotné a nehmotné). Naopak
pod pojmem financni investice se rozumi investovani do finan¢nich aktiv. Pokud se hovoti
o investicnim rozhodovani (kapitalové rozpocetnictvi), jedna se v podniku realné investice.
V nérodohospodaiském pojeti se rozliSuji hrubé a Cisté investice. Hrubymi investicemi
se rozumi celkova ¢astka ulozena do investi¢nich statkt v celé ekonomice, zatimco isté
investice jsou tvoreny mezirocnim piirastkem hodnoty investi¢nich statkt (tj. budovy, zafi-
zeni, stroje nebo 1 know-how, které maji slouzit k produkci dalSich statkti, at’ uz opét vyrob-

nich nebo spotiebnich). (Scholleova, 2009, s. 13)
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Investice miizeme charakterizovat (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 87) z riznych hledisek:

- z hlediska ekonomického jako tvorbu dlouhodobého majetku,

- z hlediska financniho rozhoduji o umisténi kapitalu, o vynalozeni urcitych nezbytnych vy-
daju, které se maji vratit a piinést zisk,

- z hlediska ucetniho jsou to vydaje spojené s hodnotou dlouhodobych aktiv.

1.1.1 Makroekonomické pojeti investic

Obecné o podnikovych investicich plati totéz, co o investicich z hlediska makroekonomic-
kého. Jsou to statky, které nejsou urceny k bezprostiedni spotiebé, ale k produkci dalSich
statkti v budoucnu. Z hlediska finan¢niho jsou podnikové investice charakterizovany jako
jednorazové vynalozené vydaje, u nichz se o¢ekava preména na budouci penézni piijmy

v ¢asovém horizontu del$im, nez je jeden rok. (DluhoSova, 2010, s. 128)

Jak uvadi Polach (2012, s. IX) ve své publikaci, z makroekonomického pohledu je nezbytné

investice hodnotit ze dvou hledisek:
- ze strany poptavky, investice maji okamzity vliv na celkovou poptavku v ekonomice,
coz pozitivné ovliviluji vyrobu a zaméstnanost, tzn., zajist'uji rist podniku,

- ze stan nabidky, investice maji dlouhodoby vliv na rozSifovani majetku (riist fixniho kapi-
talu), coz umoznuje v budoucnu zvySovat hruby domaci produkt, tj. ve svém disledku pod-

poruje ekonomicky riust zemé.
1.1.2 Mikroekonomické (podnikové) pojeti investic

Podnikové pojeti chape investice:

- bud’ v uzsich pojeti jako majetek, ktery neni urcen ke spotiebé, ale je urcen k tvorbé dal-
Siho majetku a ten podnik pak prodava na trhu;

- nebo v SirSich pojeti jako v souCasnosti obétované prostiedky na potizeni majetku, ktery

vvvvv

finan¢ni efekty. (Scholleova, 2009, s. 13)

Strouhal (2016, s. 156) definuje investice z mikroekonomického (firemniho) hlediska jako
jednordzové vynaloZené vydaje, které by mély byt schopny v budoucnu generovat penézni
pFijmy. Investice by si pochopitelné na sebe mély vydé€lat, tzn., thrn budoucich piijmi

by mél zcela jisté prevySovat investované vydaje.
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Naopak Synek (2011, s. 283) popisuje podnikové investice jako statky, které nejsou urceny
k bezprosttedni spotieb¢, ale k vyrobé dalsich statkii v budoucnu. Jde tedy rovnéz o odlo-
zeni spotieby (u akciové spolecnosti napt. o odlozeni vyplaty dividend) za Gcelem ziskani
budoucich uzitkii (vynost), za i¢elem rozmnozeni majetku a bohatstvi viibec (nakup novych
stroju, vystavba nového zavodu, vyzkum a vyvoj novych vyrobku atd.). V Sir§im pojeti in-
vesticniho majetku je zafazovan dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek, ktery je uréen

k pouzivani ve vlastni ¢innosti podniku.

1.2 Klasifikace investic

Podle Scholleové (2009, s. 14-15) lze investi¢ni projekty klasifikovat z hlediska podnétu

k investicim, zachyceni v Uc€etnictvi, vztahu k rozvoji, vzajemného vlivu nebo vécné néplné.
Podle podnétu k investicim na:

e interni — vznikl¢ z podnikové potieby (napt. potieba spory ndkladi, potieba efek-

tivniho umisténi kapitalovych zdroji z minulého obdobi),

e externi — napf. rozvoj nové piileZitosti na trhu, vynucené investice do ochrany Zzi-

votniho prostiedi nebo bezpecnosti prace.
Z hlediska zachyceni v ucetnictvi rozliSujeme investice na potizeni:
e dlouhodobého hmotného majetku (nove stavby, vyrobni zafizeni, ...);
¢ dlouhodobé nehmotného majetku (licence, software, ...);
e dlouhodobého finan¢niho majetku (vklady do investi¢nich spole¢nosti apod.).

Podle vécné ndplné a jejiho rozsahu je mozné rozliSovat investice podle Fotra a Soucka

(2011, s. 16) do:

¢ nového vyrobniho zatizeni — pofizeni nebo reprodukce hmotného statku, ktery bude
slouzit k produkci znamého vyrobku na znamé trhy, cilem je obnova dosluhujiciho

zatizeni nebo uspora nakladi;
¢ nového produktu — cilem je realizace nového vyrobku nebo sluzby;

e nové organizace — investice predstavuje typ organiza¢ni zmény, které se piimo ne-
dotyké produkce, ale jejimz vysledkem jsou kvalitativné lepsi vztahy, informova-
nost, a tim 1 rychlej$i schopnost reakce na jakékoli problémy vyskytujici se v orga-

nizaci;
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e novych trhi - tj. aktivity, jejichz cilem je zaujmout pozici na novém trhu;

¢ nového okoli — akce maji za cil prizplisobit se pozadavkim méniciho se okoli —at’ uz
danym zékonnou tpravou (bezpecnost prace, ochrana zdravi, zaru¢ni doba) nebo no-

vou spolecenskou zmeénou (napt. ménici se preference ve spotiebe);
e nové firmy — projekty koup¢ firmy v ramci ristu, rozsieni aktivit.
Klasifikace investic dle DIuhosSové (2010, s. 130) podle vzdjemného viivu projekti:

e substitucni — vzajemné se vylucujici projekty, u nichz ptijeti jednoho vylucuje ptijeti

druhého, a to pouze z diivodu technologickych nebo jejich mozné vyuzitelnosti,
e nezavislé — mize, ale nemusi, byt pfijato vice projektd najednou,

¢ komplementarni — vzijemné se dopliujici projekty, u nichz pfijeti jednoho projektu
podporuje piijeti druhého. U téchto projektii je tieba dbat na vazby vzajemné ovliv-
nujici se (ne)uspeésnosti.
Podle vztahu k rozvoji podniku rozlisuje Fort a Soucek (2011, s. 17) investice:

e rozvojové (orientované na expanzi) - jde o projekty ke zvyseni objemu produkce,

zavedeni novych vyrobk, resp. sluZzeb, proniknuti na nové trhy aj.;

e obnovovaci — zde mize jit bud’ o obnovu vyrobniho zafizeni vynucenou jeho
fyzickym staven, kdy toto zafizeni je u konce své fyzické Zivotnosti, nebo o ob-

novu pfed koncem této zivotnosti (vyména zastaralého zatizeni);

e mandatorni (regulatorni) - jde o projekty, jejichz cilem nejsou ekonomické
efekty, ale dosaZeni souladu s existujicimi zdkony nebo pfedpisy a nafizenimi
upravujici urcité oblasti podnikatelské Cinnosti (projekty zaméfeny
napf. na ochranu Zivotniho prostfedi, zvySeni bezpecnosti prace, dosaZeni sou-

ladu s pozadavky hygienickych norem aj.).

Dal$i mozné ¢lenéni investic nabizi Polach (2012, s. 7-8) a to podle sméru investovani, jejich

vnitiniho sloZeni nebo podle vlastnictvi investory.
Podle sméru investovani rozliSujeme investice:

e vyrobni — sméfuji do odvétvi produkujici vyrobky a sluzby urcené k prodeji

(napf. primysl, stavebnictvi, doprava apod.),
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e nevyrobni — sméiuji do odvétvi nevyrobni sféry; slouzi pfimo individualni a spole-
Censké spotiebé; vétSina sluzeb se neprodédva a jsou financovany pievazné ze statniho

rozpoctu (tj. Skolstvi, zdravotnictvi apod.).

Samostatnou kategorii v ramci uvedeného clenéni tvori tzv. infrastrukturni investice, které
v jednotlivych oblastech vytvareni predpoklady pro vyrobni proces a uspokojuji potreby oby-

vatelstva z hlediska Zivotni urovné a Zivotniho prostredi.
Podle jejich vnitiniho sloZeni rozliSujeme investice:

e stavebni — vytvaieni podminky pro vlastni vyrobni proces, resp. proces poskytovani

sluzeb,
e strojné-technologické — umoziiuji zvySovat efektivitu vyrobniho procesu.
Podle viastnictvi investory rozliSujeme:
e investice do soukromého sektoru
e investice do statniho sektoru,
e investice do druzstevniho sektoru,

e investice obyvatelstva.

1.3 Funkce investic

Polach (2012, s. 8) formuluje tfi relativné samostatné funkce, které investice v ekonomice

plni, a to:
e kapacitni,
e nakladovou,
e diichodovou.

Kapacitni funkce se projevuje tim, ze nové vécné statky vybudované prostifednictvim inves-
tic vytvareji novou vyrobni kapacitu ve vyrobnich i nevyrobnich odvétvi ndrodniho hospo-
dafstvi. Nové vytvoiené kapacity nemusi vzdy znamenat rozsifeni, ale mize se jednat i o na-
hradu dosavadnich kapacit obnovou (vytazeni vyrobnich kapacit z divodu fyzického a mo-
ralniho opotiebeni). Rozsifeni predstavuje pouze ty kapacity, které piesahuji uroven usku-
te¢néné obnovy. Kapacitni funkce je spjata pfedevsim s externim rozvojem ekonomiky a po-

zitivné ovliviuje rist pfidané hodnoty. (Poléach, 2012, s. 8)
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Nakladova (substitucni) funkce definuje Polach (2012, s. 9) jako funkei, ktera doplituje
a ¢astecné modifikuje predchozi kapacitni funkci. Podstata substitu¢ni funkce spociva
ve skutec¢nosti, ze mezi jednotlivymi vyrobnimi faktory existuje v ur¢itém rozsahu moznost
zamenitelnosti, nahrady jednoho faktoru jinym (tj. jejich vzdjemna substituce). Tato substi-
tuce je vSak vzdy jen ¢aste€na a omezend. Substituéni investice zajist'uji zvySovani efektiv-

nosti vyroby, a to cestou snizovani naklada.

Rozeznavame tri zakladni druhy substitucnich investic:
e investice do nahrady surovin, materidlt, paliv a energie,
e investice do nahrady prvkl konstantniho kapitalu,
e investice do nahrady prace konstantnim kapitalem.

Diichodova funkce se projevuje v obdobi, kdy investice jesté nijak nepfispiva k tvorbé pro-
duktu, tedy ve fazi realizace investic. Investice v podob¢ penéznich prostiedkil jsou pro in-
vestory specifickou formou pozadavkil na investi¢ni prace a dodavky. V investi¢ni vystavbé
vznika 1 ¢ast diichodu obyvatelstva. Pti vysokém objemu investic (rist miry investic) a pii
prodluzovani lhity vystavby dochazi k umrtvovani (blokovani) penéznich prostiedki v in-

vesti¢ni vystavbé, coz ma negativni dopad na poptavku v ekonomice. (Polach, 2012, s. 10)

1.4 Zdroje financovani investic

Zdroje financovani projektu jsou diilezité pro vyhodnoceni efektivnosti investic. Struktura
financovani investi¢niho projektu by méla byt navrzena tak, aby byla zajisténa stabilita fi-
nancovani daného projektu s co nejniz§imi néklady kapitalu vynaloZenymi na tyto zdroje.
Zdroje financovani lze tfidit dle riznych hledisek. Mezi zakladni dé€leni patii hledisko vlast-

nictvi (Tab. 1), tedy na vlastni a cizi. (DluhoSova, 2010, s. 134)
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Tab. 1. Rozdeleni zdroju financovani z hlediska vlastnického (vlastni zpracovani)

Hledisko vlastnictvi

vlastni zdroje

cizi zdroje

- zékladni kapital
- odpisy
- zména Cistého pracovniho kapitalu

- nerozdéleny zisk

- dlouhodobé¢ a kratkodobé uvery
- dluhopisy a obligace
- dlouhodobé¢ a kratkodobé zavazky

- dlouhodobé rezervy

- dotace a dary - sménky

- vynosy z prodeje a z likvidace hmotného | - leasing

majetku a zasob - ostatni finan¢ni zdroje

1.4.1 Vlastni zdroje financovani

Jak uvadéji Landa a Polak (2008, s. 171), zdkladni kapitdl predstavuje penézni vyjadieni
vkladl vlastnikll (podnikateld, spolecnikli nebo akcionaitl) do podniku. Tento zdroj finan-

covani se pouziva predevsim u rozséhlych investi¢nich projekta.

Druhym nejvyznamnéj$im zdrojem interniho financovani investic z pohledu Valacha (2010,
s. 355) je nerozdéleny zisk nebo také ,,zadrZzeny zisk*. Obecné ho lze charakterizovat jako

tu ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouZita na vyplatu dividend ¢i na tvorbu fond ze zisku.

Dalsimi dilezitymi vlastnimi zdroji financovani investic jsou odpisy a zisk. Odpisy jsou na-
klady, které vyjadiuji fyzické nebo moralni opotiebeni dlouhodobych aktiv (napf. budovy,
stroje). Jejich pomoci se pofizovaci cena stalych aktiv prenasi do nakladt vyroby. Uskutec-
néné odpisy obvykle nestaci ani na reprodukci existujiciho dlouhodobého majetku, a proto
se musi pouzit 1 ta Cast zisku, ktera neni rozd€lena mezi majitele (akcionéie).

(Synek a Kislingerova, 20135, s. 296)

Belas, Pavelkova a Polach (2009, s. 81) popisuji Cisty pracovni kapital jako rozdil mezi
obéznym majetkem (zasoby, pohledavky, kratkodoby financni majetek) a kratkodobymi ci-
zimi zdroji (obchodni uvér, zalohy, kratkodobé bankovni Gvery, zavazky vici zaméstnan-
ctim apod.). Cisty pracovni kapital ma podstatny vliv na platebni schopnost podniku. Pokud

chce byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu.

Mezi dalsi vlastni zdroje, které se pouzivani k financovani investic patii investi¢ni nebo pro-
vozni dotace, dary nebo ptipadné také vynosy z prodeje nebo likvidace hmotného majetku

a 7dasob.
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Vyhodou samofinancovani, je, Ze nevznikaji ndklady na externi kapital, nezvySuje se stupen
zadluzeni firmy, a tim se snizuje finan¢ni riziko podniku. Nevyhodou miize byt skute¢nost,
ze zisk jako ekonomicka veli¢ina mize byt nestabilnim zdrojem a je také drazsim zdrojem

financovani. (DluhoSova, 2010, s. 134)

1.4.2 Cizi zdroje financovani

Zasadnim zdrojem ciziho kapitalu k financovani investic jsou zpravidla bankovni uvéry.
Banky pfi jednéni o ivéru vyzaduji podrobny podnikatelsky zamér spolu s rozpoctem. Pod-
nik obvykle musi zdiivodnit ucel pajcky, stupen zadluzeni, schopnost podniku splacet uroky
a pujcky, zaruky pro piipad, ze podnik zanikne nebo prerusi ¢innost apod. Zpusob splaceni
bankovniho uvéru mize mit formu individualniho splatkového planu, rovhomérného spla-

ceni nebo splacenim anuitou. (DluhoSova, 2010, s. 135)

V ptipadég, ze podnik pouzije k financovani investicniho projektu ebligace, musi v pribéhu
doby jejich splatnosti vyplacet jejich drzitelim urokovy vynos a v terminu jejich splatnosti
vyplatiti ¢astku odpovidajici jejich nominalni hodnoté. Pti financénim leasingu maji naklady
formu splatek ndjemného, placenych podle dohodnutého splatkového kalendare, a tim Setii

pocatecni kapital ndjemce. (Synek, 2011, s. 290)

Dlouhodobé zavazky maji vétsinou podobu ptijéek poskytovanych jinym subjektem nez ban-
kou (napf. muize se jednat o piijcku poskytnutou matetskou spole¢nosti spolecnosti dcefiné).
Hlavnim typem kratkodobych zavazkt jsou obchodni (dodavatelské) tivéry, které vznikaji
v okamziku odkladu platy za pofizeni ur¢itého majetku na dobu urc¢enou lhiitou splatnosti.
Mezi ostatnich financni zdroje 1ze zatadit napt. sménky, pijcky poskytnuté spole¢niky pfi-
sluSné obchodni spolecnosti nebo vklady na zakladé smlouvy o tichém spole¢nikovi.

(Landa a Polak, 2008, s. 172)
Hlavnimi ditvody pouZivani cizich zdroju, podle Synka (2011, s. 290) jsou:

e Investor nedisponuje dostatecné velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym k financo-

vani zamyslené investice.
e Pouzitim ,,vlastniho* kapitalu, napt. emisi akcii, rozfed’uje ptivodni vlastnik své roz-
hodovaci a fidici pravomoci, coZ u plj¢ky nenastava.

cwwr

miry bank, nez je napf. mira vynosnosti akcii, a tzv. daftového efektu (danového

stitu).
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1.5 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani, tj. rozhodovani o tom ,,kolik, do ceho, kdy, kde a jak investovat*,
je rozhodovanim o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Patii proto k nejdiileZitéj-
Sim manaZerskym rozhodnutim. Investice slouzi v podniku fadu let, a proto je dlouhou dobu
zdrojem piirtstki zisku, ale i ,,bfemenem®, které zatézuje ekonomiku podniku predevsim

fixnimi naklady. (Synek a Kislingerova, 2015, s 294)

Synek a Kislingerova (2015, s. 294) uvadéji ve své publikaci, ze bez investic se zadny podnik
neobejde, zvIasté pak podnik, ktery se chce déle rozvijet a tim obstat v konkurenci. Proto je
pro podnik dtlezité investicni ¢innosti planovat, coz 1ze pomoci kapitalového rozpoctovani.
To zajiStuje investicni plan podniku, ktery vychdzi ze strategického podnikatelského
planu, ktery se sklada z investi¢nich projektl. Z projektii se vybiraji pouze ty, které nejlépe,
jak po strance technické, tak po strance ekonomické, splnuji cile podniku. Cilem investi¢ni

¢innosti jsou takové investice, které¢ vedou k ristu hodnoty podniku.

Jak uvadi Synek (2011, s. 282) na rozdil od béZnych operativnich rozhodovani, jejichz chyby
Ize obvykle napravit, investiéni rozhodnuti ma dlouhodobé u¢inky. Spatné zamétena nebo
neefektivni investice miize ptivést podnik do finan¢ni tisn€ nebo i k ipadku. Dlouhodoby

charakter investi¢nich rozhodnuti pfinasi dva problémy:
1. je nutné brat v uvahu faktor Casu;
2. jenutné se vyrovnat s nejistotou a rizikem, které piinasi budoucnost.

Mezi dalsi specifika investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani podle Valacha

(2010, s. 31) patfi:

e uvazovat variantné s riiznymi faktory ovliviiujici projekt a jeho financovdni, hod-

notit citlivost projektu na rizné zmény technického 1 ekonomického charakteru,

e posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale 1 z hlediska jejiho viivu

na likviditu podniku.

1.6 Investi¢ni planovani

vvvvvv

nych ¢innosti podnikového managementu. Vychézi z dlouhodobych strategickych cilti pod-

niku, hled4 zplsoby a cesty jak tyto (vyty€ené) cile splnit, hled4 zdroje pro zamyslené in-
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vesti¢ni akce, sestavuje kapitalové rozpocty, hleda pouziti pro volné finan¢ni zdroje (tj. vy-
hledava nové investi¢ni pfilezitosti), hodnoti efektivnost investi¢nich projektti a vybira ne-
jefektivnéjsi z nich a nasledn¢ hodnoti uskute¢néné investi¢ni projekty. Planovani investic
vychézi ze strategického podnikatelského planu, ktery zachycuje hlavni cile podniku. Tento
plan sestavuje vrcholové vedeni podniku, pfedevsim pracovnici marketingu, vyroby a fi-

nanci.

Jak uvadi Valach (2010, s. 33), v podnicich ptevlada tzv. pluralitni pojeti cilii, coz znamena,
ze podnik sleduje nikoliv jen jeden cil, ale celou fadu cil. Hlavni cile podnikatelské ¢innosti

jsou obvykle:

efektivnost a finan¢ni stabilita podniku, vyjadiené trzni hodnotou firmy, vynosnosti

investic, likviditou,
e podil podniku na trhu, jeho zachovéani nebo rist,
e inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii,

e socialni cile, vyjadiené mzdovych a socidlnim zajisténim pracovnikii, rozvojem je-

jich kvalifikace apod.,

respektovani pozadavki na ochranu Zivotniho prostredi.

K ujasnéni a dosaZeni podnikovych a investi¢nich cill je tfeba stanovit investicni strategii,
coz predstavuje rizné postupy, jakymi budou tyto cile dosahovany. Investor musi kazdou
investicni ptilezitost posuzovat s ptihlédnutim na to, zda preferuje vynos, riziko ¢i likviditu.

Podle faktord, které¢ investor preferuje, rozeznavame rizné typy investicnich strategii:
e strategie maximalizace ro¢nich vynost,
e strategie ristu ceny investic,
e strategie rustu ceny investice spojend s maximalnimi rocnimi vynosy,
e agresivni strategie investic,

e konzervativni strategie nebo strategie maximalni likvidity. (Valach, 2010, s. 37)
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2 PENEZNI TOKY Z INVESTICNICH PROJEKTU

vvvvvv

niho rozhodovani. Tato obtiznost souvisi s tim, ze jde o piedvidani velikosti penéznich toka
na delsi obdobi a s tim, ze velikost penéznich tokt je ovlivnéna celou fadou faktort, jejichz

ptedpovéd’ byva obtizna. (Belés, Pavelkova a Polach, 2009, s. 104)

2.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje podle Valacha (2010, s. 66-67) mizeme charakterizovat jako veskeré pe-
néZni vydaje vEétsiho rozsahu, u nichz se ocekéava jejich plfeména na budouci penéZni prijmy

delSiho casového obdobi. Za kapitilové vydaje se povazuji:

a) Vydaje na poiizeni dlouhodobého majetku (napt. vydaje na pozemek pro stavbu,
vydaje na prepravu a celkové zabezpeCeni vystavby, vydaje na realizace stavebni

a strojni ¢asti projektu).

b) Pokud potizeni nového projektu bylo spojeno s vydaji na vyzkum a vyvoj, pak i tyto
naklady je tfeba zahrnout do kapitalovych vydajia. Totéz plati o eventudlnich vyda-

jich na vychovu a zapracovani novych pracovnikl vyvolanych projektem.

c) Vydaje na trvaly piiristek obéiného majetku (ptresnéji na trvaly ptirastek Cistého

pracovniho kapitalu) vyvolany novou investici.
Kapitalové vydaje mohou byt v né¢kterych ptipadech jesté upraveny o:

a) Prijmy 7 prodeje existujiciho dlouhodobého hmotného majetku, ktery je novych

majetkem nahrazovan.

b) Daiiové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku. Jestlize pro-
dej nahrazovaného majetku pfinasi zisk (trzni cena je vyssi neZ zistatkova), musi
podnik ze zisku zaplatit odpovidajici dan, ktera zvysuje kapitadlovy vydaj. V opacném
ptipadé€, pokud podnik dosdhne odpovidajici ztraty, dosahne danové Gspory a tim se
snizuje kapitalovy vydaj.

¢) Pokud jsou soucésti potizovaci ceny dlouhodobého majetku i #zroky z szvéru ¢i jinych
dlouhodobych zdrojii pouZivanych na financovani investice, mély by byt tyto na-

klady (uroky) z potfizovaci ceny vylouceny.
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Kapitalovy vydaj se d4 modelové vyjadrit takto:

K=1+0-P +D (1)
K. kapitalovy vydayj,
I, vydaj na porizeni dlouhodobého majetku,
O........... vydaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu,
P prijem z prodeje existujicitho nahrazovaného dlouhodobého majetku,
D..... danové efekty (kladné nebo zdaporné).

Pokud se kapitalovy vydaj uskuteciiuje vice nez jeden rok, je nezbytné, aby se vydaj diskon-

toval s pouzitim odpovidajiciho diskontniho faktoru. (Valach, 2010, s. 76)

2.2 PenéZni prijmy
noveni kapitdalovych vydajii. Jedna se o nejkritictéjsi misto celého procesu kapitadlového pla-
novani a investi¢niho rozhodovani. Je tomu tak proto, ze doba zivotnosti investi¢niho pro-

jektu je mnohem del$i nez doba jeho pofizeni. (Valach, 2010, s. 68)

vvvvvv

odhadnout jen velmi obtizné. Jde o vliv faktoru ¢asu, vliv inflace, vliv ménicich se podminek
na trhu atd., coz vyustuje do zvySeného rizika, Ze ocekavané pifijmy nebudou dosazeny.

(Synek, 2011, s. 294)
Za ro¢ni penézni piijmy z investic za dobu jejich ekonomické Zivotnosti povazuje Polach
(2012, s. 49-50):

1) Zisk po zdanéni — Cisty zisk, ktery roéné generuji ptisluSné projekty.

2) Vysi roénich odpisii — dle odpisovych plant podniku.
Tyto dv€ polozky vyjadiuji vynos z investovdni, kterym rozumime Cisty zisk + odpisy
= cash flow. Tento vynos je mozZné pouzit pro hodnoceni projekti pomoci dynamickych me-
tod. Pro pfesné hodnoceni je nutné do vypoctu penéznich piijmt zahnout jesté dvé polozky,
a to:

3) Zmény obéiného majetku (Cistého pracovniho kapitalu), ktery souvisi s investicnim

projektem a jeho dobou zivotnosti (piiristek snizuje piijmy, ubytek zvysuje piijmy).
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4) Piijem 7 prodeje dlouhodobého majetku po ukonceni doby jeho ekonomické zivot-

nosti, ptijem upraveny o dan.

Zvlastni postaveni maji #roky z uvéru, stejné jako odpisy jsou naklady a tim snizuji Cisty
zisk. Uroky se berou v tuvahu pfi diskontovani penénich p¥ijmi na sou¢asnou hodnotu,
a proto kdybychom je odecetli, protoze jinak by snizovaly zisk dvakrat (tj. jako soucast na-
kladti a dale pii diskontovani jako sou¢ast diskontni miry). Uroky z ciziho kapitaldi se proto
nesmi do ndkladi zahrnovat, tzn., Ze je nesmime odecitat od provozniho zisku.

(Synek, 2011, s. 295)

Stejné jako kapitalové vydaje tak i penézni piijmy z investi¢niho projektu lze vyjadrit nasle-

dujicim modelem (Valach, 2010, s. 69):

P=Z+A+0+Py+D )
P celkovy rocni penézni prijem z investicniho projektu,
Z oo, rocni priristek zisku po zdaneni, ktery investice prindsi (uroky z uvéru nejsou za-
hrnovany do nakladii),
Ao prirustek rocnich odpisii v dusledky investice,
O........ zména obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) v diisledku investovani be-

hem doby Zivostnosti,
PM ... prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D...... danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti.

2.3 Diskontni sazba

Fort a Soucek (2011, s. 117) pojednévaji o diskontni sazb& jako o druhém klicovém faktoru
(vedle stanoveni penc¢Zznich toki) pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investic-
nich projektii. Urceni diskontni sazby projektu patii proto k zakladnim tllohdm investi¢niho
rozhodovéni. Zakladem pro stanoveni diskontni sazby investi¢nich projektt je diskontni sa-
zba firmy, ktera zabezpeci jedna Uthradu naklada ciziho kapitélu, jednak odménu vlastnikli
firmy za vynaloZeny kapital. Diskontni sazbu firmy lze pak ztotoZnit s firemnimi naklady
kapitalu. Tyto ndlady se stanovuji jako vazeny aritmeticky primér nakladt vlastniho a ciziho

kapitalu podle vztahu:
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My =50 X Ty + o2 X (1= Sg5) X1, 3)
Ak oo firemni naklady kapitdlu, resp. vazené kapitaloveé naklady (%),
Ay oo naklady viastniho kapitalu (%),
Hervaannnnn naklady ciziho kapitalu (%),
Sdp veeneeeans sazba dané z prijmu (%),
CK ... velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K¢),
VK ... velikost viastniho kapitalu (K¢),
K....... soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (Kc).

2.3.1 Stavebnicova metoda

-----

zachyceni jednotlivych rizikovych faktorii, proto je nékdy nazyvana jako komplexni staveb-
nicovad metoda. Podstata stavebnicové metody spociva v tom, ze diskontni sazba se sklada
z dil¢ich rizikovych sloZek jako stavebnice. Jednotlivé sloZky vyjadiuji riizné aspekty rizika

a jejich soucet vyjadiuje celkovou rizikovost pfislusné podnikatelské ¢innosti.

Ministerstvo prumyslu a obchodu pocita alternativni naklad vlastniho kapitalu (rc) jako sou-
Cet bezrizikové sazby (ry a rizikové piirazky (RP). Rizikova ptirdzka sestava z rizikové pii-
razky za finan¢ni strukturu (rrinsTrU), finanéni stabilitu (rrinsTaB), Za podnikatelské riziko
(rrop) a velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rpa). (Ministerstvo primyslu a obchodu,

2017a, s. 144)

2.3.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Jak uvadi DluhoSova (2010, s. 110) model CAPM ptedstavuje trini piistup ke stanoveni
ndkladii na vlastni kapitdl a je ve svétové praxi Casto vyuzivanym zplisobem stanoveni dis-

kontni sazby pro trzni ocenéni.

Pti odhadu nakladii na vlastni kapital 1ze postupovat podle nésledujiciho vztahu, ktery defi-

nuje Kislingerova (2010, s. 385-386):
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To =75+ B X (1, — 1%) 4)
Ffoveeeenn bezrizikova vynosova mira (lze ji stanovit jako miru vynosu statnich obligaci),
) ST koeficient vyjadrujici miru trzniho rizika prostrednictvim poméreni citlivosti akcie

na zmeny trzniho portfolia,
(rm — ry) ... prémie za systematické trzni riziko.
Koeficient f§

Citlivost investice vici trhu je dana koeficientem B, jak popisuji Pavelkova a Knapkova
(2012, s. 170-171). Ten méfi trzni (systematické) riziko tim, ze udava, k jaké procentni
zméné ceny akcie v priméru dochazi, jestlize dojde ke zméné na trhu o 1 %. Cim je hodnota
koeficientu vétsi, tim je riziko investovani do pfislusné akcie vyssi. V piipadé, ze neni mozné
urcit hodnotu B koeficientu, 1ze pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhady B. K odhadu
3 koeficientu lze vyuzit metodu analogie. Ta spociva v pouziti B koeficientu podobnych
podnikd, které jsou obchodovany nebo lze vyuzit § za urcité odvétvi. Je potiebné zohlednit

vliv kapitalové struktury na B, ktery lze vyjadtit nasledujicim vztahem:

Br =By x (1+(1-T)x o P o) 5)
PBZ e f3 vilastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
Bz o f3 vlastniho kapitalu pri nulovém zadluzeni,
T, sazba dané z prijmii.
Rizikova prémie

Scholleova (2009, s. 150) definuje prémii za riziko jako riziko trhu, na kterém vlastnik rea-
lizuje své vynosy. Odhad budouci ocekévané prémie za riziko by méla vychazet z budouci

ocekavané vynosnosti trhu.

Prémie za systematické trzni riziko je vétSinou vystupem expertniho posouzeni jednotlivych

stati mezinarodnimi ratingovymi institucemi. (Kislingerova, 2010, s. 386)
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3 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

V ramci ekonomické hodnoceni investi¢nich projektl se pouzivda mnoho metod, kterymi
je mozné posuzovat a hodnotit efektivnost investi¢nich variant/projekti. Tyto metody

1ze rozlisit na hlavni dvé skupiny, a to statické a dynamickeé.

Tab. 2. Metody hodnoceni efektivnosti investic z hlediska faktoru casu (vlastni zpracovani)

Metody hodnoceni efektivnosti investice

Dynamické metody Statické metody
1. Cista sou¢asna hodnota 1. Primérna vynosnost investice
2. Vnitini vynosové procento 2. Doba névratnosti

3. Modifikované vnitini vynos. procento | 3. Pramérné rocni ndklady

4. Diskontované naklady 4. Bod zvratu
5. Index rentability/ziskovosti 5. Cisty celkovy piijem z investice
6. Diskontovana doba navratnosti 6. Primérna ro¢ni navratnost z investice

7. Diskontovana ekon. pfidana hodnota

&. Metoda anuit

3.1 Dynamické metody

Dynamické metody odstranuji nedostatky metod statickych, protoZze zohlediuji plisobeni
vyznamného Cinitele, kterym je Cas. V ekonomickém Zivoté faktor Casu hraje velmi vyznam-

nou roli, protoze plisobi na zménu hodnoty penéz. (Polach, 2012, s. 61)

3.1.1 Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista sou¢asna hodnota (CSH nebo z anglického piekladu NPV — Net Present Value) pied-
stavuje podle Hrdého a Krechovské (2009, s. 93) kli¢ové kritérium hodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢nich projekti, které nejlépe vyhovuje pozadavkim kladenym na kritéria
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt. CSH mizeme definovat jako rozdil mezi dis-
kontovanymi penéznimi prijmy z investice a jednorazovym kapitalovym vydajem nebo dis-
kontovanymi kapitadlovymi vydaji v ptipad¢, ze se kapitadlové vydaje uskuteciuji ve vice le-

tech. Vzorec pro vypocet CSH je nasledujici:
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Pq Py Py

CSH=a Y@ T T K ©)

CSH........ cista soucasna hodnota,

Pi, P> ...P, ... penézni prijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,

Ao, doba Zivotnosti,
[ e, urokova mira v desetinném vyjadrent,
K. kapitalovy vydaj.

Pokud vyjde CSH kladng, znamena to, Ze oéekavana vynosnost projektu pievysuje jeho po-
zadovanou vynosnost danou diskontni sazbou a tim zvySuje hodnotu podniku. Naopak v pfi-
padg, e CSH je zaporna, odekavana vynosnost projektu je niz$i nez pozadovana vynosnost
a tim je hodnota podniku snizuje. Vzhledem k této vlastnosti predstavuje Cista souc¢asnd hod-
nota zdkladni kritérium pro rozhodovani o pfijeti nebo zamitnuti investice.
Podnik by mél realizovat kazdou investici, pokud CSH > 0, v piipadé Ze je CSH < 0 mél by
tuto investici zamitnut. Investi¢ni projekty s nulovou CSH jsou ekonomicky neutrélni, pro-
toZe nezvySuji ani nesnizuji hodnotu podniku (o€ekavana vynosnost je rovna pozadované

vynosnosti). (Fotr a Soucek, 2011, s. 76)

Za vyhodu této metody lze povazovat, ze vychézi z finan¢nich tokd, tim padem bere v ivahu
faktor ¢asu a ndklad kapitalu mize byt ménén v ¢ase. Nevyhodou mize byt moznost umelého
nadhodnocovani projektu tim, ze se stanovi delsi doba zivostnosti investice, nez ktera je sku-

te¢na. (DluhoSova, 2010, s. 140)

3.1.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Ross, Westerfield a Jordan (2016, s. 285) uvadgji, ze nejdlezitéjsi alternativu NPV (CSH)
je vnitini vynosové procento, zndmé také jako IRR (Internal Rate of Return). IRR velmi tizce
souvisi s Cistou soucasnou hodnotou. V této metod€ se hledd vnitini mira ndvratnosti.
Pozaduje se, aby tato mira (sazba) byla "interni" mirou v tom smyslu, Ze zavisi pouze na pe-
néznich tocich konkrétni investice, nikoliv na jiz stanovenych sazbach. Investice je pfijatelna
tehdy, kdy vnitini vynosové procento (IRR) je vyssi, nez mira pozadovaného vynosu (tzn. ta-
kova trokova mira, pfi které je nulova hodnota NPV).

Hodnota miry, u které se hodnota PVCF - IN = 0, nazyv4 "vnitini mira navratnosti".
Pro hodnoceni investice ji porovnavame s vazenymi prumérnymi néklady kapitalu. Pokud

je hodnota IRR vyss§i nez hodnota WACC, je investice pfijatelna. (Havlicek, 2014, s. 82)
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Graf 1. Vnitrni vynosové procento (vlastni zpracovani podle Rossa,

Westerfielda a Jordana, 2016, s. 287)

Vnitini vynosové procento se da vyjadrit nasledujicim vztahem (Belas, Pavelkova a Polach,

2009, s. 107):

IRR = iy + % X (iy — iy) 7)
IRR ........ VRitini vynosové procento,
IN ceeeereeenns diskontni sazba, pri které je NPV kladna (NPVy)
IV eeveeens diskontni sazba, pri které je NPV zaporna (NPVy — vyjadrena v absolutni

hodnoteé).

Mezi vyhody pouziti metody IRR patii pfedev§im, Ze vysledek je nezavisly na podnikové
diskontni mife a dale také skute¢nost, Ze pokud se podnik snazi dosahnout jen samotného
zhodnoceni volnych finan¢nich prostredkil, umoznuje relativni pohled na vynosnost. Pouzi-
tim této metody nelze vidét skutené finanéni efekty ani miru vlivu na rst hodnoty podniku,
coz mitze byt nevyhodou. Postup vypoctu pomoci IRR se d4 pouZit pouze u konvenéniho!

prabéhu financ¢nich toki. (Scholleova, 2009, s. 72-73)

3.1.3 Modifikované vnitini vynosové procento (MIRR)

Modifikované IRR, se snazi odstranit n€které nedostatky vnitiniho vynosového procenta,

napft. tim, ze je pouzitelné i tak, kde penézni toky maji nekonvencni priitbeh. Modifikované

! znaménko u finanénich tokil v jednotlivych obdobich se zméni pouze jednou
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vnitini vynosové procento Ize vzdy spocitat a jeho vypocet je jednodussi. Naopak jeho in-
terpretace je uz méné jednoznacna (je vzdy zavisla na pouzité diskontni miie). Vypocet mo-

difikovaného MIRR je: (Scholleova, 2009, s. 85)

_."/EIZ__
MIRR = |~ —1 (3)

PV ... soucet veskerych zdapornych cash flow prepocitanych na soucasnou hodnotu

(v absolutni hodnoté),
FV'... soucet vSech kladnych cash flow prepocitanych na budouci hodnotu,

Ao, doba zivotnosti.

3.1.4 Diskontované naklady

Je zalozena na stejném principu jako metoda ro¢nich primérnych nakladt. Misto nakladt
ptipadajicich na jeden rok se vSak porovndva souhrn viech ndkladu, které jsou spojeny s re-
alizaci jednotlivych variant investicniho projektu za celou predpokladanou dobu Zivotnosti.
Za nejvyhodnéjsi variantu se povazuje ta, pti které jsou nizsi diskontované naklady.

Modelove vypocet pomoci této metody Valach (2010, s. 90) formuluje nasledovné:

D=J+3p Vi~ Ly ©)
D...... diskontované ndaklady investicniho projektu,
S investicni naklad,
Viieoooienn diskontované ostatni rocni provozni naklady (1j. celk. provoz. ndklady — odpisy),
Lg....... diskontovana likvidacni cena investice,
o, doba Zivotnosti.

3.1.5 Index rentability/ziskovosti (IR)

Index rentability povazuje Strouhal (2006, s. 81-82) za doplitkové kritérium pii vypoctu Cisté
soucasné hodnoty. Lze jej vyuzit i v situacich, kdy srovnavané investice dosahuji stejné nebo
obdobné cisté soucasné hodnoty. Aby podnik danou investici pfijmul, musi byt index renta-
bility vyssi neZ jedna. V opacném piipad¢, kdy index rentability je niz$i nez jedna, nema pro
investora vyznam investici realizovat. Vypocet indexu rentability (IR):

IR = diskontované penéini ptijmy

" diskontované kapitilové vydaje

(10)
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3.1.6 Ostatni statické metody
Diskontovana doba splatnosti (DDS)

Patii mezi tradicni a casto pouzivané metody hodnoceni projektl, zejména z pohledu inves-
tora (napf. banky). Na rozdil od nediskontované doby splatnosti respektuje tato metoda fak-
tor ¢asu. Metodou DDS si podnik odpovida na otazku, kolik obdobi minimdlné musi byt
investicni projekt Zivotaschopny, tzn., kolik obdobi musi produkovat vynosy, aby byl z hle-
diska CSH piijatelny. Cim kratsi je doba splatnosti ve vztahu k ekonomické Zivotnosti,
tim je projekt piijatelnéjsi. Pokud je DDS < doba ekonomické Zivotnosti projektu, pak
by mél podnik do daného investi¢niho zdméru investovat. V piipad€, ze DDS > doba eko-
nomické zivotnosti projektu, by se mél podnik rozhodnout pro nepfijeti investice.

(Polach, 2012, s. 72-73
DDS = YP2SCF; + (1 + k)i =IK (11)

DDS ....... diskontovana doba splatnosti,

CFi ........ rocni penézni tok,

I oo, rok, ktery se pocita (n =1, 2, 3 ... DDS),
ko, diskontni sazba,

IK ... investovany kapitdl.

Diskontovanda ekonomicka piidana hodnota (DEVA)

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) se da vyjadrit jako ekonomicky zisk podniku, tedy to,

co ve firmé zustane po uspokojeni vSech poskytovatelii kapitdlu, tzn. poté, co odmény za po-
skytnuty kapital z firmy odnesou jak véfitelé, tak vlastnici. EVA pak miiZe byt pouzita také
pro hodnoceni investic, kdy jsou v jednotlivych letech predikované hodnoty EVA diskonto-
vany podobné jako cash flow u metody cisté soucasné hodnoty. Investice je pfijatelnd v pfi-
pad¢, je-li EVA > 0, coz znamena4, Ze po uspokojeni vSech zainteresovanych subjektli na vy-
nosech kapitdlu ve firm¢ zhstal navic urCity zisk, ktery je zdrojem ristu podniku.

(Scholleova, 2009, s. 96-97)

_on  Eva
DEVA = Si o (12)
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Metoda anuit (AN)

Scholleova (2009, s. 100-101) popisuje tuto metodu jako vhodnou pro investice, u nichz
se predpoklada stabilni prabeh cash flow z provozu investice. Vychazi se z podobnosti in-
vestice s piijckou, ktera ma byt splacena pravidelnymi, stejné velkymi splatkami, vzdy
na konci kazdého obdobi. Investice je ptijatelnd, je-li anuita < CF v kazdém obdobi. Vypocet

velikosti kazdoro¢nich splatek se spocita jako:

(1+k)"xk

anuita = ———
1+k)"—1

X zapljlend ¢astka (13)

3.2 Statické metody

Statické metody l1ze pouzit jen v ptipadé, kdy faktor Casu nema podstatny vliv na rozhodo-
vani o investicich. Napft. pokud se jedna o investovani pomoci jednorazové koupé majetku
(doba poftizeni fixniho majetku = 0) a kratkou Zivotnost pofizeni investice (jeden az dva
roky). V praxi jsou statické metody velmi oblibené a pouzivané, predevsim pro svou jedno-

duchost. (Valach, 2010, s. 81)

3.2.1 Primérna vynosnost investice

Pokud ma podnik moZznost volby mezi vice investi¢nimi projekty, jednou z moznych analyz
je prepocet primérné vynosnosti investi¢niho projektu. Podnik si pak zvoli takovy projekt,
ktery vykazuje vyssi primérnou vynosnost. DalSi moznosti je porovndni priimérné vynos-
nosti investice s pozadovanou vynosnosti. Pokud je poZzadovana vynosnost vyS$$i neZ renta-
bilita investice, potom by investor nem¢l danou investici realizovat. (Strouhal, 2006,

5. 82-83)

Y Cisty zisk

Primérna vynosnost investice = (14)

doba zivotnosti xkapit.vydaj

3.2.2 Doba navratnosti (DS)

Podle Valacha (2010, s. 142) patii tato metoda mezi velmi tradi¢ni a ¢asto pouzivané krité-
rium pii hodnoceni projektt. Je to doba, za kterou se projekt splati z penezich prijmui, které
projekt zajisti, tedy ze svych ziskii po zdanéni a odpisii. Cim je krat§i doba navratnosti, tim
je projekt hodnocen ptiznivéji. Podminkou pfijatelnosti investice je, kdyz vypoctena doba

navratnosti je mensi nez predem stanovena. Doba névratnosti se stanovi tak, Ze se kazdo-
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ro¢né urci penézni piijmy z investice. Nasledné jsou tyto penézni piijmy kumulativné s¢i-
tany a rok, ve kterém se tento souhrn penéznich ptijmi rovna kapitdlovému vydaji, ukazuje

hledanou dobu navratnosti.

K=%1(Zn+0,) = Xit1 Py (15)
K. kapitalovy vydaj,
Zn e, rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
O oo rocni odpisy z projektu v jednotlivych letech Zivotnosti,
Ao, doba navratnosti,
P rocni penézni prijem z investice.

Vyhodou této metody je pfedevsSim jeji srozumitelnost a rychlost vypoctu. Jejim hlavnim
nedostatkem je vsak to, ze nebere v ivahu piijmy z projektu po dob¢ jeho uhrady a také

nerespektuje faktor ¢asu. (Landa a Polék, 2008, s. 164)

3.2.3 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Valach (2010, s. 83) popisuje, ze touto metodu se porovnavaji prumeérné rocni naklady pri-
slusnych srovnatelnych investicnich variant projektii. Srovnatelnymi se rozumi predevsim
stejny rozsah produkce, ktery investice zajistuje, a stejné ceny. Varianta s nejniz§imi pri-

mérnymi roénimi naklady se povaZuje za nejvhodnégj$i. Ro¢ni primérné naklady se vymezuji

takto:
R=0+i xJ+V—-L/n (16)
R ... rocni prumeérné naklady varianty investicniho projektu,
O........... rocni odpisy,
[ e, pozadovana vynosnost (v % / 100),
1 AUUTR investicni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
| ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy),
L. likvidni cena (snizena o pripadné naklady likvidace),

o, doba Zivotnosti investice.
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3.2.4 Ostatni dynamické metody
Bod zvratu

Poléach (2012, s. 75-76) uvadi, ze diky analyze bodu zvratu si mohou manazeii odpoveédét
na fadu otadzek, které v podniku fesi. Napr. Jaké je minimalni mnozstvi vyroby, které zajis-
tuje podniku rentabilni vyroku? Jaké je minimalni vyuziti vyrobni kapacity, pvi niz neni vy-
roba ztratova? Analyza bodu zvratu pfi piipravé investi¢nich projektii umoznuje hledat re-
zervy v ramci podnikového transformacniho procesu podniku. Nezbytné pro analyzu je roz-
Clenit naklady na fixni a variabilni. Bod zvratu uréuje mnozstvi produkce, od které podnik

zacne produkovat zisk.

FN+Z

PNy

FN
XBZ = —,resp.XBZ =
P~y

(17)
XBZ oo bod zvratu,

FN ... fixni naklady,

)72 cena vyrobku,
Ny v variabilni naklady na jednotku,
Z o, minimalné stanoveny zisk.

Cisty celkovy pFijem 7 investice

Cisty celkovy piijem z investice je celkovy prijem upraveny o pocdtecni vydaj. Podminkou
dalsiho rozhodovani o investicnim projektu je, aby jeji Cisty celkovy piijem byl kladny.

Vzorec pro vypocet podle Scholleové (2009, s. 52) je nésledujici:
NCP =CP —IN =—IN + Y, CF; (18)
NCP ....... cisty celkovy prijem z investice,
CP ... celkovy cisty prijem,
IN ........ pocatecni investovany kapital.
Priumérnd rocni navratnosti

Primérna ro¢ni navratnost udava, kolik procent investované castky se rocné priumerné pod-
niku vrati. Snaha podniku je mit co nejvyssi procento ro¢ni navratnosti. Kritériem pro dalsi
uvazovani o realizaci investice je, aby se nakonec ¢astka uhradila minimaln€ ze 100 %.

(Scholleova, 2009, s. 53)
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_ OCF
T IN

or
OF oo pramérna rocni navratnost investice,

oCF ... soucet vsech cash flow,

IN ... pocatecni investovany vydaj.

(19)
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4 RIZIKO INVESTOVANI

Jakékoli rozhodovani, a tedy i1 vynakladani kapitalu (investovani) je spojeno s nejistotou
a rizikem. Riziko investovani spoCiva v tom, ze pfedem neni znam jeho vysledek: vynalo-
zené prostfedky mohou pfinést velky zisk nebo také mohou byt ztraceny. (Synek, 2011,
s. 318-319)

Podnikatelské riziko definuje Valach (2010, s. 173) jako nebezpeci, ze dosaZené vysledky
podnikani se budou odchylovat od vysledkit piedpokladanych. Tyto odchylky mohou byt
pfiznivé (napf. vyS$$i rentabilita), nepfiznivé (napf. dosazeni ztraty) nebo rizné intenzivni

(napft. n¢kolik %).
Vztah mezi vynosnosti investice a rizikem

Cim je riziko (stupei nejistoty) dosaZeni ocekavanych penéznich tokl vyssi, tim je bezpec-
nost investice niz§i a investor bude pozadovat vyssi vynosnost. Pozadovana vynosnost je vy-
nosnost, kterou pozaduje investor jako nahradu za podstoupeni rizika a odlozeni spotieby.

(Belas, Pavelkova a Polach, 2009, s. 76)

Podnikové tizeni rizik déli Vachal a Vochozka (2013, s. 532) do tii fazi:
e identifikace a popis rizik,
e analyza rizik (méfeni rizik),

e hodnoceni a nadvrh opatieni (ochrana proti riziktim).

4.1 Drubhy rizik
Druhi rizik je cela fada a mohou ¢lenit podle riznych hledisek.
Podle zavislosti/nezavislosti na podnikové cinnosti (Polach, 2012, s. 93) na:

e riziko objektivni — nezavislé na Cinnosti podniku, schopnostech managementu,

zkuSenosti vlastnikli (napft. zivelné pohromy, zmény vlady, zmény kurzi, ...),

e riziko subjektivni — zavislé na ¢innosti podnikového managementu, vlastnikl a za-

meéstnancll (napt. nepozornost, nedostate¢na persondlni zajisténi apod.),

e riziko kombinované — pti¢inou vzniku kombinace objektivniho a subjektivniho

faktoru.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Podle jednotlivych innosti podniku (Valach, 2010, s. 175)

e riziko provozni (napft. havarie strojit nebo odstavka energii),

riziko trZni (napt. vyvoj cen kurzi),
e riziko inovacni (napt. zavadéni nového druhu produktu do vyroby),

o riziko investicni (napt. nakup cennych papirti nezndmé spolecnosti),

riziko financni (napft. kratkodoba platebni neschopnost),

celkové podnikatelské riziko.

Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji rozlisuje Belas, Pavelkova a Polach

(2009, s. 76) rizika:

o systematické — vznikaji v disledku zmén v celkovém ekonomickém prostiedi a rizik

(napf. vyvoj ceny energie),
e nesystematické — specifické jen pro jednotlivé obory, firmy, projekty.
Podle moZnosti ovlivnitelnosti se podle Polacha (2012, s. 94) rizika ¢leni na:

e ovlivnitelné — podnik je muze ovlivnit, a to bud’ snizovanim nebo eliminaci

(napf. riziko kradeze),

e neovlivnitelné — podnik je nemiZe nijak ovlivnit (napf. zména danového systému).

4.2 Postoje k rizikiim

Rozhodovatel (manaZer, podnikatel) jak popisuje Hnilica a Fort (2009, s. 84-85), mize mit
k riziku rizny vztah, a to bud’ averzi, sklon nebo neutralni postoj. V oblasti investi¢niho

rozhodovani:

e rozhodovatel s averzi k rizikiim se snazi vyhnout volbé znacné rizikovych investi¢-
nich projektti a vyhledava malo rizikové projekty, které s vysokou pravdépodobnosti

vedou k dosaZeni vysledkd, které jsou pro néj ptijatelné;

e rozhodovatel se sklonem k rizikim naopak vyhledavd znac¢né rizikové investice

a preferuje tyto projekty pied méné rizikovymi;

e u rozhodovatele s neutralnim postojem k rizikiom jsou averze a sklon k rizikim

ve vzajemné rovnovaze.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

4.3 Meéreni rizika
Meéfenim rizika se rozumi ciselné stanoveni velikosti rizika vzhledem k ur¢itému kritériu

kvantitativni povahy (finanénimu ukazateli). Jako ¢iselné miry rizika mohou slozit:
e pravdépodobnosti nedosaZeni urcité hodnoty kritéria;

e statistické charakteristiky variability kritéria zahrnujici rozptyl, smérodatnou

odchylku a variacni koeficient,

e hodnoty kritéria, které budou prekroceny (nebo nedosazeny) se zvolenou pravdépo-

dobnosti (jedna se o koncept Value at Risk — hodnota v riziku)

(Hnilica a Fort, 2009, s. 27)

4.4 Planovani protirizikovych opatreni

Fort a Soucek (2011, s. 187) uvadégji, ze kromée identifikace rizik je nejvyznamngjsi faze
procesu managementu rizika planovani protirizikovych opatfeni. Primarnim cilem planovani
protirizikovych opatteni je pfispét na strané jedné k ekonomicky ucelnému snizeni mozného
rizika projektu vyvolaného hrozbami a na strané druhé posilit prilezitosti s jejich pozitivnimi
dopady na investicni projekt. Obsahem planovani protirizikovych opatieni je pfedevsim
identifikace vSech moZnych rizik projektu (vyznamnych &1 sttedné vyznamnych), nalezeni
vhodné strategie pro kazdé z moznych rizik a pfiprava protirizikovych opatfeni. Mezi

zdkladni strategie sniZzovani rizika patfi:

e eliminace (ptipadné oslabeni) pFicin vzniku rizika, které vede ke sniZovani pravdé-
podobnosti vyskytu negativnich rizik (prevence rizika), resp. posileni pozitivnich
rizik;

e sniZovdni negativnich dopadu rizik (v podobé hrozeb) a pesilovdni pozitivnich
dopadn prileZitosti;

e transfer rizika (ptesun na jiné subjekty).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

5 ZHODNOCENI TEORETICKE CASTI

vvvvvv

voje spolec¢nosti, a tim se podileji na tvorbé hrubého domaciho produktu. Podle mého nazoru
nejlepsi definici investic je, Ze investice jsou chapany jako odlozeni dnesni spotieby za ce-
lem dosazeni zisku v del§im ¢asovém horizontu. Investice se déli na ¢isté, hrubé, makroeko-
nomické 1 podnikové (mikroekonomické). Déleni investic podle riznych kritérii se témér

u kazdého autora lisi.

vvvvv

variantou je jisté predikovani potencionalnich penéznich piijmi, které dana investice pfi-
nese. Na rozdil od kapitalovych vydaji se piijmy stanovuji na delsi ¢asové obdobi, a tim
je zde vyssi pravdépodobnost mozné chyby a rizika, Ze by se skute¢né ptijmy mohly vyrazné

lisit od stanovenych.

Metod hodnoceni efektivnosti danych investi¢nich projektid je mnoho. Nejcastéji se déli
na statické a dynamické. Dynamické metody se 1i$i od statickych, tim ze zohlednuji faktor
Casu, coz je velmi dulezité, protoze hodnota penéZznich prostfedki se v Case meéni.
Mezi zékladni metody hodnoceni efektivnosti investic patii napt. metoda Cisté soucasné hod-
noty, vnitini vynosové procento nebo doba navratnosti. Nékteii z autord uvadeji dalsi méné
¢asné metody, které se mohou pro hodnoceni efektivnosti danych investi¢nich zdmért pou-
Zivat, a témi jsou napt. diskontovand doba splatnosti, metoda bodu zvratu, metoda modifi-

kovaného vnitifniho vynosového procenta nebo metoda anuit.

Jak uz bylo v teoretické praci napsano, kazdé rozhodnuti, a tak i to investi¢ni, v sob¢& zahr-
nuje urcitou miru rizika. Riziko je definovano jako moZnost, Ze dosaZené vysledky se budu
odchylovat od vysledkl ocekévanych. Proto je Zadouci, aby se manazeti (podnikatelé) sna-
zili riziko identifkovat, pfipadné se ho snaZzit eliminovat nebo odstranit. Pfi¢in vzniku rizik

existuje celd fada. Nékteré rizika mohou svou €innosti podniky ovlivnit, jiné naopak ne.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI CESKA ZBROJOVKA A.S.

Ceska zbrojovka je akciovou spoleénosti, ktera vznikla 1. kvétna 1992 a sidli v Uherském
Brodég. Spolecnost ma dv€ podnikové prodejny v Uherském Brod¢ a Praze. Mezi hlavni
predmét cCinnosti spolecnosti patii vyroba a prodej loveckych a sportovnich zbrani,
zbrani pro policejni a vojenské Ucely a také vyroba dili pro automobilovy pramysl.

(Ceska zbrojovka a.s., © 2015, s. 32)

Doplitujici informace

Adresa: Svatopluka Cecha 1283, 688 27 Uhersky Brod
ICO: 46345965

Web. stranka: www.czub.cz

E-shop: eshop@czub.cz

(Zékladni udaje, © 2016)

Obr. 1. Letecky pohled na spolecnost Ceskd zbrojovka (Ceskd
zbrojovka a.s., © 2015, s. 4)

Spolecnost je soucasti vyssiho konsolidacniho celku mateiské spolecnosti European
Holding Company, SE. Ceska zbrojovka a.s. vlastni dcefiné spole¢nosti: CZ Export
Praha s.r.o., UNION CS, spol. s r.o., CZ-USA, ZBROJOVKA BRNO, s. r. o,
CZ BRASIL LTDA, CZ-Slovensko, Latin America Holding, a.s., CARDAM s.r.o.
(Ceska zbrojovka a.s., © 2015, s. 6)


http://www.czub.cz/
mailto:eshop@czub.cz
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— CZ Export Praha sr.o.

— TUNION CS, spol. s r.0.

- czusa (2)CZ-USA
— ZBROJOVKABRNO. s.1. 0

.. ) ZBROJOVKA BRNO
Ceska zbrojovka a.s.

c Z CZ BEASIL LTDA
CZ-Slovensko c Z

SLOVENSKO

— Latin America Holding, as.

| Cenber of Applied
CARDAM sro. Resarch and Developeen
rain

Obr. 2. Dceriné spolecnosti CZUB (vlastni zpracovani)

6.1 Predmét ¢innosti
Mezi hlavni ekonomické cinnosti spolecnosti patvi:
e vyroba zbrani pro ozbrojené slozky armady a policie a pro sportovni a loveckée ucely;

e provadéni zahrani¢niho obchodu s vojenskym materialem v rozsahu povoleni Minis-

terstva pramyslu a obchodu Ceské republiky vydaného podle zakona &. 38/1994 Sb.;
e vyroba dild a sestav pro letecky a automobilovy primysl;
e vyroba specialniho nafadi pro strojirenskou vyrobu,

e dalsi doplitkové €innosti souvisejici s hlavnimi obory ¢innosti spole¢nosti (napf. pro-

vozovani stielnic a vyuka a vycvik ve stfelbé se zbrani).
(Prospekt s dluhopisy CZUB, 2016, s. 43)

Vyznamnym rysem vyrabénych zbrani je jejich kvalita, dlouhodoba spolehlivost a piesnost.
Spolec¢nost je drzitelem nékolika certifikati norem ISO, opravnéni a osvéd€eni napt. k vy-
robé leteckych soudasti nebo o shodé systému jakosti s pozadavky COS 05162. Tyto vlast-

nosti piinasi trvaly zdjem o nadkup a pouzivani téchto vyrobki.
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V soucasné dobé Ceska zbrojovka piedstavuje jednoho z nejvétsich svétovych producenti
rucnich zbrani, ktery prodava své vyrobky témet do 100 zemi svéta. Diky vynikajicim vlast-

nostem zbrani si spoleCnost vytvofila vysokou pozici na domacim i na svétovém trhu.

Pro neustalé zlepSovani kvality a vlastnosti zbrani, spole¢nost kazdorocné investuje velké
finan¢ni objemy na nakup Spickové technologie. Diky témto technologiim, zejména vypo-
¢etni technice, miize podnik rychle reagovat na potiebu trhu vyvojem novych vyrobki s do-

konalymi vlastnostmi.

(O nés, © 2013; Ceska zbrojovka a.s., © 2015, s. 12)

Obr. 3. Sortiment vyrobkii (CZUB, © 2018, s. 3)

6.2 Historie spolecnosti

Fond narodniho majetku Ceské republiky zalozil v souladu s privatizaénim projektem

1. 5. 1992 akciovou spoleénost Ceska zbrojovka a. s. Uhersky Brod.

V roce 1993 byla zalozena CZ Export Praha s. r. o. jako prvni dcefina spole¢nost Ceské
zbrojovky a.s. Po rozdéleni Ceskoslovenské republiky byla na Slovensku zaloZena,

také v roce 1993, spolecné i s dalS§imi partnery druhd dcefina spole¢nost UNION CS; s. r. o.

Na zacatku ledna 1997 byl ve staté Nevada zalozena dcetind spolecnost CZ-USA, ktera po-

catkem roku 1998 byla pfemisténa soucasné se zménou vedeni do mésta Kansas City.

Dne 4. &ervna 2008 byl schvalen statutarnimi organy spoleénosti Ceska zbrojovka a.s.
a EXIMAT a. s. navrth smlouvy o sloueni, na zakladé které se Ceska zbrojovka a.s.
a EXIMAT a. s. na zacatku roku 2008 sloucili. Jméni akciové spolecnosti EXIMAT
k 1. 9. 2008 pteslo do spolecnosti Ceské zbrojovky ak 31. 8. 2008 byla spole¢nost EXIMAT

vymazéna z obchodniho rejstiiku.
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Od 1. 9. 2008 pod spole¢nost Ceska zbrojovka a. s. piesla dal§i deefina spoleénost BRNO
RIFLES, s. 1. 0., ktera si v priab&hu roku 2010 zménila obchodni jméno na ZBROJOVKA
BRNO, s. r. 0.

V roce 2013 byla zaloZena dcefina spoleénost CZ BRASIL — INDUSTRIA E COMERCIO
DE ARMAS E MUNICOES LTDA, ktera byla nasledné dana k likvidaci poté, co se nepo-

datilo postavit vyrobni zavod v Brazilii.

A v roce 2014 rozbéhla vyrobu vnutka Ceské zbrojovky a. s., CZ-Slovensko.

(Ceska zbrojovka a.s., © 2015, s. 6)
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7 SITUACNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Vzhledem z tomu, ze CZUB je akciova spole¢nost, musi byt ucetni zdvérku ovérena audi-
tory. Spolecnost sestavuje ucetni zavérku za CZUB (soucasti vyrocni zpravy) a dale také
konsolidovanou ucetni zavérku podle Mezindrodnich standardii ucetniho vykaznictvi
(IFRS). Spolec¢nost rozhodla, ze za rok 2017 bude sestavena jen konsolidovana ucetni za-
vérka dle Mezinarodnich standardii uéetniho vykaznictvi, nikoliv uz podle Ceskych uéetnich

standarda.

Udaje a data obsaZzené v této kapitole jsou pouZité pouze z uéetnich zavérek do roku 2016.

Dtivodem je, ze ucetni zavérka za rok 2017 neni dosud zvefejnéna.
Zaméstnanci

Pocet zaméstnancti CZUB v poslednich letech neustale roste, viz tabulka (Tab. 3). V roce

2016 zaméstnavala akciova spolecnost 1610 pracovnikd.

Tab. 3. Priumeérny pocet zaméstnancii v letech 2010-2016 (viastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Prim. pocet zaméstnanct | 1164 | 1209 | 1256 | 1358 | 1528 | 1574 | 1610

V nasledujicim grafu (Graf 2) je znazornéna kvalifikaéni struktura zaméstnanci Ceské zbro-

jovky. V roce 2018 byl primérny pocet zaméestnancli mirné pres 1700.

Z celkového poétu zaméstnanct Ceské Zbrojovky méa 3 % pracovnikii pouze dokondené
zékladni vzdélani a vice jak 80 % stfedoSkolské vzdélani (tj. napt. stfedni odborné uciliste
s vyuénim listem, vyu€eni s maturitou, uplné stfedni odborné vzdélani). Vysokoskolské
vzdélani (tj. bakalarské, vysokoskolské nebo postgradudlni) ma 14 % pracovnikl ve spolec-

nosti. (Interni materialy - Personalni udaje, 2018)
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Podil zaméstnancti CZUB podle stupné dosazeného vzdélani
v roce 2018 (v %)
3%

‘ l = Vysokoskolské

= Stredoskolské
= Zakladni

Graf 2. Kvalifikacni struktura zamestnancii CZUB v roce 2018 (vlastni zpracovani)
Organizacni struktura

Ceska zbrojovka ma liniové-§tabni organizaéni strukturu (viz Piiloha P I). Ve spole¢nosti
je dualisticky systém vnitini struktury akciové spolec¢nost, tzn. vrcholnym organem je valna
hromada, dozor¢i rada zastava funkci kontrolniho organu a statutarnim orgénem je pfedsta-
venstvo. Vedoucim tutvarem v Ceské zbrojovce je Usek generalniho feditele, do néhoz
spada: Podnikova kontrola, Vojensky material, Kancelaé GR, Pravni sluzby. Na stejné hie-
rarchické trovni jsou: Technicky usek, Vyrobni usek, Financni tsek, Obchodni tusek,

Personalni a bezpecnosti tsek, Usek Nakupu, Usek auto a aero, Usek fizeni kvality.

Financni usek tvoii oddéleni: Controlling, Ucetnictvi, Informaéni technologie a Finance

a dané.
Systém iizeni kvality

Ve spolecnosti je zaveden certifikovan systém fizeni kvality, ktery odpovidd mezinarodni
normé& ISO 9001:2008 a také pozadavkiim NATO na ovétovani kvality pii navrhu, vyvoji
a vyrob¢ produkti. CZUB je dale drzitelem ISO/TS 16949:2009 pro SBU automotive,
Opravnéni k vyrobé leteckych soucasti, Osvédéeni o opravnéni k udrzbé leteckych celkt
aOsvédteni o shodd systému jakosti s pozadavky COS 051622 (AQAP 2110).
(Ceska zbrojovka a.s., © 2015, s. 12)
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Informacéni systém

Pro potieby étovani se pouzivaji dva systémy - SAP R/3 a SYTE LINE. Ugetni systém
SAP R/3 je rozdélen do 12 hlavnich moduli (finan¢ni Gcetnictvi, evidence majetku, con-
trolling, ...). Pro sledovéni a Uc¢tovani nedokoncené vyroby se pouZziva specidlné systém
SL (SYTE LINE). Oba systémy jsou mezi sebou vzajemné propojeny. Firma také pouziva

manazersky informacni systém - BNS (Business Navigation Systém).
Hospodaisky vysledek

Hospodatsky vysledek po zdanéni je za poslednich 7 let nejvyssi. V roce 2016 €inil celkovy
zisk po zdanéni rekordni ¢astku 597 mil. K¢, coz je oproti roku 2015 (498 mil. K¢) vice
0 99 mil. K¢, tedy rist o téméef jak 20 %. V obdobi 2010-2016 byl jediny pokles v hospodat-
ském vysledku po zdanéni v roce 2012, kdy klesnul z 225 mil. K¢ (2011) na 248 mil. K¢
(2012), coz je o 77 mil. K¢ (0 34 %). Od roku 2012 celkovy zisk po zdanéni neustale rostl
v pruméru o 44 % a nejvetsi narast byl mezi roky 2013-2014 o 78,7 %.
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Graf 3. Hospodarsky vysledek po zdaneni 2010-2016 (vlastni zpracovani)

Tab. 4. Vysledek hospodareni v letech 2010-2016 (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢&) | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Provozni HV 196 697279 046 | 180 899 | 311 675|598 720 | 702 521 | 839 404
Finan¢ni HV -28404 |-13638| -8501 |-18132|-94477|-111569|-111 300
Celk. zisk po zdan. | 138 113 | 225 173 | 147 777 | 241 796 {432 007 | 498 441 | 597 223

Z tabulky (Tab.4) je patrny nestaly riist provozniho hospodaiského vysledku v letech
2010-2016. V roce 2016 se provozni hospodaisky vysledek na celkovém zisku po zdanéni
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podilel témér 840 mil. KE&. Oproti tomu ztrata z financniho hospodatského vysledku se ne-
stale prohlubovala. V roce 2014 byla ztrata z financniho hospodatského vysledku oproti
roku 2013 o vice jak 80 % vyssi a to 94 477 tis. K¢. Tento vyznamny pokles byl ovlivnén

zménou vlastnické struktury Ceské zbrojovky.

Evropské spole¢nost EHC CZUB odkoupila 50 % akcii Ceské zbrojovky od spoleénosti
INVEST 1, SE, kterd k 31. 12. 2013 vlastnila polovinu obchodniho podilu spole¢nosti Ceska
zbrojovka. Zbyly 50% podil akcii méla v drZeni spole¢nost EHC CZUB, SE. Tim se stala
spole¢nost EHC CZUB, SE 100% vlastnikem zakladniho kapitdlu Ceské zbrojovky a.s.
Zaulelem manazerského akciového programu prodala spolecnost EHC CZUB, SE
9,99% obchodni podil ¢lenim piedstavenstva spoleGnosti Ceska zbrojovka a.s.

(Ceska zbrojovka a.s., © 2017, s. 23)

Tab. 5. Vynosy v letech 2012-2016 (viastni zpracovani)

Vynosy (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016

Domaci 655 363 622 489 970 886 | 1013 857 941 050
Zahrani¢ni 1481977 | 2070265 | 2350626 | 2377528 | 2985298
Celkem 2137340 | 2692754 | 3321512 | 3391385 | 3926348

Tabulka (Tab. 5) zobrazuje rozpis vynost za prodej vlastnich vyrobki, zbozi a sluzeb spo-
lecnosti z bézné Cinnosti (v tis. K¢&) v ramci rozélenéni na doméci a zahranici v letech
2012-2016. Domaci vynosy od roku 2012 postupné rostly az do roku 2015. V roce 2016
byl u této polozky, zaznamendm mirny pokles. To se ovSem netykalo zahrani¢nich ani cel-
kovych vynost, ty naopak neustale v prubéhu let 2012-2016 rostly. Nejveétsi nartst u vSech
polozek vynosti byl mezi roky 2013 a2014, a to v priméru (u vSech polozek) o vice

jak 20 %.

Roz¢lenéni vynosil z pohledu jednotlivych ¢innosti je zobrazeno v grafu (Graf 4). Na celko-
vych vynosech se nejvice podilela vyroba a podej zbrani a zboZi, na druhém misté vyroba
pro automobilovy pramysl. Nejmensi podil na celkovych vynosech ma kooperace a vyroba

pro letecky primysl.
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Graf 4. Vyvoj vynosi z jednotlivych oblastni vyroby 2012-2016 (vlastni zpracovani)

7.1 Financni analyza podniku

Finan¢ni analyza zahrnuje vypocty dilezitych ukazatelt tykajici se interniho prostfedni pod-
niku (tj. zadluzZenosti, likvidity, rentability a aktivity). Data, potiebné k vypoctu vybranych
ukazatelli (v letech 2013-2016), jsou vyjmuty z jednotlivych zvefejnénych ucetnich zavérek

spole¢nosti.

7.1.1 Analyza zadluZenosti

Tab. 6. Ukazatele zadluzenosti v letech 2013-2016 (vlastni zpracovani)

Ukazatel zadluZenosti 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost (%) 57,71 68,78 73,36 64,33
Mira zadluzenosti VK 1,37 1,73 2,77 1,83
Koef. samofinancovani (%) 42,23 39,82 26,44 35,16
Mira finan¢ni samostatnosti 0,73 0,58 0,36 0,55
Urokové kryti 21,62 15,82 2491 21,82

V nésledujici tabulce (Tab. 6) jsou uvedeny zakladni ukazatele tykajici se zadluzenosti.
Celkova zadluZenost podniku v roce 2016 byla 64,33 %, coZ je oproti predeslému roku
2015 0 9,03 % nizsi. V roce 2016 se podnik blizi doporucené hodnoté, kterd by se méla po-
hybovat mezi 40 - 60 %. Celkova zadluZenost ukazuje miru kryti podnikového majetku ci-
zimi zdroji. Cim je hodnota celkové zadluzenosti niz§i, tim je mensi riziko z pohledu véfi-

tele, ze jejich dluh nebude splacen.
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Opacénym ukazatelem celkové zadluzenosti je koeficient samofinancovani, ktery ukazuje
v jaké mife je firma schopna uhradit sviij majetek z vlastnich zdroji. Tady je doporuc¢ena
hodnota stejnd jako u celkové zadluzenosti, tedy 40 — 60 %. Z grafu (Graf 5) je patrné,
ze v roce 2013 byla mira samofinancovani 35,16 % a podnik se pomalu blizi k doporucené

hodnoté 40 %, kterou v obdobi 2013-2014 dosahoval.

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu (VK) udava kolikrat je hodnota ciziho kapitalu vétsi
nez hodnota vlastniho kapitalu. V roce 2016 byl cizi kapital 1,83x vétsi nez vlastni kapital,

coz je lepsi oproti minulému roku 2015, kdy cizi kapital byl 2,77x vétsi nez vlastni zdroje.

Mira finan¢ni samostatnosti v roce 2016 ukazuje, ze 0,55 K¢ vlastniho kapitalu, pfipada na
1 K¢ kapitalu ciziho, coz ptestavuje piiznivé zvyseni o 0,19 K¢ ve srovnani v minulym ob-

dobim.

Poslednim ukazatelem v tabulce (Tab. 6) je trokové kryti. Tento ukazatel udava kolikrat
je podnik schopen nakladové uroky pokryt z vytvoienych penéznich prostfedki (provozni
HYV). Nejhiife tomu bylo v roce 2015, kdy podnik byl schopny pokryt své uroky 24,91x z vy-

tvoteného provozniho hospodarského vysledku.

Pfi¢inou zmény nékterych ukazatelid zadluZenosti mezi roky 2014 a 2015 byl zpisoben riis-
tem kratkodobych zavazkt (2015: 255 822 tis. K¢, 2014: 120 286 tis. K¢). Tyto kratkodobé
zavazky se tykaly zavazkt z forwardd, opci, tvérového swapu a jinych zavazki.
V roce 2015 bylo schvaleno vyplaceni zalohy na dividendach v Castce 499 808 tis. K¢
(v roce 2014: 0 K¢), tim klesla hodnota vlastniho kapitalu v roce 2015 na 904 084 tis. K¢
(vroce 2014: 1 151 441 tis. K¢).

80
60 =2013
° 40 m2014
2015
20 2016
0
Celkova zadluzenost Koeficient samofinancovani

Graf 5. Celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani 2013-2016

(vlastni zpracovani)
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7.1.2 Analyza likvidity

Tab. 7. Ukazatele likvidity v letech 2013-2016 (vilastni zpracovani)

Ukazatel likvidity 2013 2014 2015 2016
Likvidita I. stupné 0,37 0,37 0,22 0,31
Likvidita II. stupné 1,18 1,47 0,74 1,17
Likvidita III. stupné 1,98 3,01 1,91 2,65

Z tabulky (Tab. 7) je patrné, Ze se v roce 2016 likvidita u vSech stupnua zvysila, coz je pro
podnik pozitivni jev. Narist likvidity 1. stupné (okamzité) byl o 0,09 na hodnotu 0,31 v roce
2016. Ve vsech sledovanych letech 2013-2016 bylo dosazeno doporu¢enych hodnot, které
jsou u okamzité likvidity stanoveny mezi 0,1 — 0,5. Likvidita II. stupné (pohotova) se maji
pohybovat kolem hodnoty 1, coz bylo kromé roku 2015 dosaZeno. Oproti roku 2015 se po-
hotova likvidita v roce 2016 zvysila o 0,43 na hodnotu 1,17. Hodnota likvidity III. stupné
(bézné) v roce 2016 byla 2,65, coz predstavovala nardst o 0,74 oproti minulému roku.

Doporuc¢ena hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5.
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Graf 6. Ukazatele likvidity v letech 2013-2016 (viastni zpracovani)
Cisty pracovni kapital je rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi zdroji podniku.
Vyvoj hodnoty tohoto ukazatele se v podniku sleduje pouze z pohledu vyvoje v ¢ase, nikoliv
jestli ukazatel dosahuje optimalni hodnoty, tj. CPK = 0. Z grafického zobrazeni (Graf 7)
je patrné, ze hodnota Cistého pracovniho kapitdlu se postupné zvySovala, kromé roku 2015.
V roce 2016 byla hodnota CPK na nejvy3si Grovni, téméf 1 520 mil. K&, coZ znamena,

ze kratkodoby (obézny) majetek je kryt z dlouhodobych zdroja.
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Graf 7. Uroveii Cistého pracovniho kapitdlu v letech 2013-2016 (viastni zpraco-

vani)
7.1.3 Analyza rentability

Tab. 8. Ukazatele rentability v letech 2013-2016 (vlastni zpracovani)

Ukazatel rentability (v %) 2013 2014 2015 2016
Rentabilita aktiv 12,17 20,71 20,55 21,44
Rentabilita vlastniho kapitalu 22,36 37,52 55,13 43,39
Rentabilita trzeb 8,98 13,01 14,70 15,21
Ziskova marze 11,57 18,03 20,71 21,38

Rentabilita celkového kapitalu (= rentabilita aktiv) v roce 2016 se oproti roku 2015 zvysila
0 0,89 % na 21,44 %, coz je pozitivni vyvoj. Ukazate]l ROA v roce 2016 predstavuje pro
podnik skute¢nost, ze 1 K¢ aktiv pfinesla 21,44 K¢ zisku. Naopak rentabilita vlastniho ka-
pitalu v roce 2016 klesla na 43,36 %, coz je 0 11,74 % méné nez v roce 2015. Ukazatel ROE

ukazuje, Ze z 1 K¢ vlastniho kapitalu podnik v roce 2016 pfinesla 43,39 K¢ na zisku.

Pro srovnéni ukazatel ROE se v oddilu CZ-NACE 25, do kterého spad4 25.4 Vyroba zbrani
a stieliva, pohybuje v roce 2016 na urovni 22,13 %. (Panorama zpracovatelského prumyslu

CR 2016, 2017, s. 151)

V roce 2016 byl ukazatel rentability trzeb nejvyssi (Graf 8) v obdobi 2013-2016 a piedsta-
voval hodnotu 15,21 K¢, coz je ¢astka, kterou pfinesla 1 K¢ trzeb na ¢istém zisku. Cim Vyssi

jsou hodnoty rentability (ROA, ROE, ROS), tim je to pro podnik lepsi.

Ziskova marze je zisk z trzeb podniku vyjadieny v procentech. Hodnota ziskové marze v po-
slednich ¢tyfech letech rostla, coz znamena pozitivni vyvoj. V roce 2016 tento ukazatel Cinil

21,38 %.
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Graf 8. Rentabilita trzeb v letech 2013-2016 (viastni zpracovani)

7.1.4 Analyza aktivity

Tab. 9. Ukazatele analyzy aktivity v obdobi 2013-2016 (viastni zpracovani)

Ukazatel aktivity 2013 2014 2015 2016

Obrat celkovych aktiv 1,05 1,15 0,99 1,00
Obrat dlouhodobého majetku 2,67 2,99 2,64 2,72
Doba obratu zasob (dny) 80,34 78,54 125,23 115,16
Doba obratu krat. pohledavek (dny) 83,74 70,08 61,66 73,73
Doba obratu krat. zavazka (dny) 102,78 63,91 119,06 85,89

Ukazatel obratu (rychlost obratu, obratovost) udava, kolikrat se ptislusné aktivum za rok
v podniku obrati, tedy méfi efektivitu vyuZiti tohoto aktiva. Obrat celkovych aktiv se ve sle-
dovaném obdobi 2013-2016 pohyboval okolo hodnoty 1. Doporucenou hodnotou pro pod-
niky je index v rozmezi 1 az 1,5. Oproti roku 2015, kdy se dlouhodoby majetek v podniku
obratil 2,64x a rychlost obratu DM se v roce 2016 zvysila na 2,72, cozZ je pozitivni, protoze

snahou podniku je dosahovat vysSich hodnot (vyssi efektivnosti).

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnti, po kterou je prislusné aktivu v podniku va-
zéna az do jeho spotieby nebo prodeje, thrady. Ve vypoctu doby obratu byl zohlednén pie-
stupny rok 2016 (tj. rok 366 dni). Doba obratu u zasob se v roce 2016 oproti minulému roku
snizila o 10,07 dni, coz je pozitivni, protoZze ¢im je doba obratu zasob nizsi, tim je to pro

podnik efektivné;si.

Doba obratu kratkodobych pohledavek v roce 2016 se oproti minulému roku zvysila
na 73,73 dni a tedy nérGst o 12,07 dni. Podnik by se mél snazit dobu obratu pohledavek
zkracovat. Naopak sniZzeni doby obratu bylo vroce 2016 u kratkodobych zéavazka
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ato 033,17 dni. Plati zde pravidla, Ze doba obratu zavazkii by méla byt vétsi nebo rovna

dobé¢ obratu pohledavek, coz od roku 2015 v podniku plati, viz graf (Graf 9).
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Graf 9. Doba obratu u krat. pohledavek a zavazkii v letech 2013-2016 (vilastni zpra-

covani)

7.2 Externi analyza

Konkurence

Nalézt srovnatelnou spoleénosti na urovni Ceské republiky v podstaté nelze nalézt. Mezi
hlavni konkurenty z celosvétového pohledu lze uvést napt. Glock Gesellschaft m.b.H.
(Rakousko), Fabbrica Di Armi Pietro Beretta SPA (Italie), SIG SAUER GmbH & Co. KG
nebo Heckler & Koch GmbH (Némecko). (Prospekt s dluhopisy CZUB, 2016, s. 46-47)

Odbératelé

Vyznamnymi potencialnimi zakazniky jsou ozbrojené slozky. Ov§em nejvétsi produkcee spo-
le¢nosti se realizuje na civilnim trhu. Potencidlnimi zdkazniky jsou napf. myslivei a lovei,

sportovci a hobby stielci. (Prospekt s dluhopisy CZUB, 2016, s. 45-46)
Dodavatelé

Mezi hlavni dodavatele patti napt: Constellium Extrusions DéCin s.r.o. (dodavatel hliniku
pro usek AUTO), Trenkwalder a.s. (persondlni agentura)), KUMMER s.r.o. a JK na-
stroje s.r.o. (ostfeni a kooperace), Bohdan Bolzano s.r.o. (dodavatel materialu), HANAK
NARADI s.r.0. (dodavatel natadi), STAMIT, s.r.o. (dodavatel dil&t), Plast Form Service s.r.o.
(poskytovatel plastovych dili) nebo MEC-GAR USA, INC. (dodavatel zadsobniki).
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7.3 SWOT analyza

Silné stranky
e Zavedeny certifikovan systém fizeni kvality,
e Siroky sortiment vyrabénych produktt,
¢ silnd pozice na domacim i zahrani¢nich trhu,
e dosahovani vysokého zisku,

e personalni rozvoj zaméstnanci,

ucast na vystavach a veletrzich.
Slabé stranky
e Vyroba Sirokého portfolia produkti,
e technologicka naro¢nost vyroby,
e rostouci stav zasob a vysoka doba obratu u zasob.
PrileZitosti
e Proniknuti na nové trhy,
e vystavba nové tovarny u dcefiné spolecnosti v USA,
e snaha spole¢nosti dostat se do americkych ozbrojenych slozek.
Hrozby
e Neptiznivy vyvoj kurzli mén,
e rust cen mezd a vstupnich faktori (material, energie),
e vyskyt nové konkurence na trhu,
e zmeéna legislativy

e nizka nezaméstnanost.
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Mezi silné stranky Ceské zbrojovky patii predev§im vyroba §irokého sortiment ruénich
zbrani (vojenské, civilni, sportovni i lovecké), které spliiuji pozadavky vysoké kvality, ktera
je podloZena zavedenym certifikovanym systém fizeni kvality. Diky plnéni pozadavki pfi-
sluSnych mezinarodnich norem, je firma schopna dosahovat a garantovat vysokou kvalitu
svych vyrobkit. Ceska zbrojovka se v sou¢asné dobé fadi mezi jednoho z nejvétsich produ-
centll rucnich zbrani, kdy exportuje ptiblizn¢ do 100 zemi svéta. Diky kvalitnim vlastnostem
produktt si spolecnosti vytvofila vysoké postaveni jak na domacim, tak i na svétovém trhu.
V roce 2015 se spole¢nost umistila v soutézi Exportér roku v kategorii Exportér roku pfi-
slusného kraje s nejvét§im objemem exportu za rok 2015 na 1. misté. Kazdoroéné se Ceska
zbrojovka umistuje v této soutézi v riznych kategoriich, napt. v roce 2017 se umistila

na 6. misté v kategorii Narust exportu 2015-2016.

Nemalé finan¢ni prostfedky firma investuje na zvySovani a prohlubovani kvalifikace svych
zameéstnanct, které jsou dualezité vzhledem k typu vyroby. Napt. v roce 2014 bylo vynalo-
zeno vice jak 4 mil. K¢ na persondlni rozvoj zaméstnancii (v 2016 byl primérny pocet za-
méstnancii 1610). Spole¢nost kazdorocné navstévuje fadu veletrhil a vystav, napt. 10. rocnik

mezinarodniho veletrhu obranného a bezpe¢nostniho priimyslu IDEX 2017 v Londyné.

Obr. 4. Stanek Ceské zbrojovky na DSEI 2017 v Londyné (Minister-
stvo prumyslu a obchodu, 2017b)
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Slabou strankou spolecnosti mize byt vyroba Sirokého portfolia produkt, s ¢imz souvisi
1 vysoka technologickd naro¢nost v oblasti vyroby. Ve firmé v poslednich letech je zazna-
menam rust stavu zasob. V roce 2015 Cinily zésoby 1 163 531 tis. K¢, v roce 2016 byl skoro
6% narlst na castku 1 235 421 tis. K¢. Pfili§ vysoké zdsoby vazou ve spole€nosti velké fi-
nan¢ni prostfedky. Naopak doba obratu zasob v roce 2016 na rozdil od minulého obdobi
poklesla o 10 dni na 115,16 (v roce 2015: 125,23). Ale i pfesto, je doba obratu zasob stale

vysoka.

PrileZitosti pro spole¢nost miize byt budouci vystavba nové tovarny u americké dcefiné spo-
le¢nosti nebo snaha dostat své vyrobky do americkych ozbrojenych slozek. Spole¢nost in-
vestuje znaéné prostiedky na nakup novych $pickovych technologii, a tim pomahaji podniku
rychleji reagovat na potiebu trhu. Proto miize firma kazdoro¢né ptichdzet na trh s dalSimi

novymi vyrobky.

Tim, ze Ceska zbrojovka exportuje do mnoho zahrani¢nich zemi, maZe byt pro ni velkou
hrozbou neptiznivy vyvoj ménovych kurzi. Stoupajici cena energii nebo oceli, mohou pro
vyrobni spole¢nost ptedstavovat velké zvysSeni finan¢nich nékladi. Dalsi hrozbou mtze byt
zmeéna upravy v ¢eské nebo evropské legislativé. Tim, Ze spolenost znanou ¢ast své pro-
dukce exportuje, je jakdkoliv zména legislativy (napf. rozhodnuti Rady 2014/512/SZBP
o omezujicich opatfenich vzhledem k €innostem Ruska) vyznamnou hrozbou pro CZUB.
Nizka nezaméstnanost predstavuje v soucasnosti pro firmy velkou nevyhodu, protoze velmi
ovlivituje fluktuaci zaméstnancii. Dosavadni postaveni spole¢nosti miZze vyrazné ovlivnit

1 vyskyt nové konkurence na trhu.
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8 SYSTEM VYHODNOCOVANI INVESTIC V ANALYZOVANE
SPOLECNOSTI

Systém vyhodnocovani investic vychazi ze schvaleného planu investic na dany rok. Tento
plan je sestavovan S$éfem investic, podle konkrétnich investicnich pozadavkl (zakladni
udaje, cena, ...) jednotlivych odpovédnych vedoucich pracovnika (zadatellr). Investi¢ni po-
zadavek je zpracovan zadatelem, podle potieb na konkrétni investici. Zadatel preklada ve-
doucimu investic pozadavkovy list (pfiloha P II). (Interni materidly - Smérnice k dlouhodo-

bému majetku, 2016)

PoZzadavkovy list o investici obsahuje informace o dodavateli (ktery tuto investici uskutecni),
cené, popisu stavu soucasného i ocekavaného (tj. stav kterého chceme dosahnout —
napf. zvysit kapacity nebo snizit zmetkovost). Dal§imi informace v pozadavkovém listu jsou
udaje tykajici se alternativniho feSeni napf. zachovani soucasného stavu, vyuZziti out-
sourcingu (nakup diltt) nebo pravidelné generéalni opravy. Na konci tohoto pozadavku je vy-

pocitand doba navratnosti investice.

Investi¢ni pozadavek spolu s investicnim formulafem jsou projednany na investicni komisi.
Investi¢ni komise je slozena z ptedsedy - provozni feditel a dalSich ¢lent, kterymi jsou napf.
vedouci oddéleni controllingu, investic, ndkupu technické divize, udrzby stroju a zafizeni.
Schvalené investi¢ni pozadavky jsou zafazeny do zdsobniku investic. Ze vSech investi¢nich
projektu jsou vybrany jen ty investi¢ni projekty, které odpovidaji danym pottebam financ-
niho planu CZUB. Navrhnuty plan investic se pfedklada k projednani a naslednému schva-
leni pfedstavenstvu, na zaklad¢ strategického vyhledu spole¢nosti. (Interni materidly - Smér-

nice k dlouhodobému majetku, 2016)

Plan investic pro rok 2018 byl schvalen v ¢astce 480 mil. K¢ (kaZzdoro¢né se investovana
¢astka pohybuje okolo 150-200 mil. K¢). Napiiklad v roce 2017 z celkovych 100 poZzadova-

nych investi¢nich projektil, bylo schvaleno a realizovano okolo 60 investic.

V tabulce (Tab. 10) je zobrazen vyvoj vydaju na investice (v tis. K¢&) v letech 2012-2016.
Vydaje na investice ptedstavuji polozku z ptehledu o penéznich tocich, resp. penéznich tokt
z investi¢ni ¢innosti. PoloZka vydajii na investici je souhrnem vydajli spojenych s nabytim
stalych dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a vydaji spojenych s nabytim fi-

nancénich investic.
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Tab. 10. Vydaje na investice v letech 2012-2016 (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Vydaje na investice 147012 | 343653 | 207222 | 231837 | 216371

Nejvetsi narast byl mezi lety 2012 a 2013, a to z 147 012 tis. K¢ na 344 653 tis. K¢. Dlvo-
dem vyrazného ristu vydaji na investice v roce 2013 bylo v souvislosti se zaplacenim zaloh

(resp. s pofizenim) na novou vyrobni linku.

8.1 Investi¢ni formular

Hodnoceni investi¢niho zdméru se provadi ve spolecnosti pfes vytvoienou Sablonu ,,Inves-

tiéni formulat“‘ v programu Microsoft Excel. Investi¢ni formulaf obsahuje ¢tyfi listy:
e Zékladni informace
e Ukazatele investic
¢ Finan¢ni vyhodnoceni
e Analyza nakladi a vynost

V souboru se vypliuji jen policka, které jsou podbarvena zlutou barvou.

8.1.1 Zakladni informace

Zakladni informace vyplyvaji z PoZzadavkoveého listu, ktery Zadatel sestavil. Mezi tyto infor-

mace patii predevsim:
e nazev investice,
e odhadované naklady na pofizeni tohoto investi¢niho zdméru,
e druh investice a stru¢ny popis a zdlivodnéni,
e mozné alternativni varianty,
e zplsob financovani investice,
e rizika a rizikovy faktor,
e vysledky metod hodnoceni efektivnosti investic (doba névratnosti, NPV, IRR).

V soucasnosti se ve spolecnosti investice financuji jen pomoci vlastnich zdroji (VZ).
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Rozlisuji se ¢tyri typy investic:
1. reprodukéni — napt. na obnovu stavajiciho zatizeni;

2. stablizacni — napft. diky této investici se mohou snizovat mozné opravy, zvySovat

efektivita nebo snizovat nakladovost;
3. rozvojova pro stavajici vyrobky — napt. pofizeni nového stroje;
4. rozvojova pro nové vyrobky — napt. vystavba nové vyroby pro svafovani.

Kazdému typu investice je piizazen konkrétni koeficient rizika, ktery je vyjadien

v procentech (tzn. procentni rizikovy faktor) viz tabulka (Tab. 11).

Tab. 11. Procentni rizikovost podle typu investice (Interni materialy -

Investicni formular, 2018)

Typy investic Rizikovosti investice
1. Reprodukéni 100 %
2. Stabiliza¢ni 95 %
3. Rozvojova pro stavajici vyrobky 90 %
4. Rozvojova pro nové vyrobky 85 %

8.1.2 Ukazatele investic

Na listu Ukazatele investic je stru¢ny piehled vysledkl a grafti zakladnich ukazatelt hodno-
ceni efektivnosti dané investice (tj. rizikové diskontované ¢isté piijmy — Cista soucasna hod-
nota, diskontovana ndvratnost a mira navratnosti — vnitfni vynosové procento). Kazda hod-
nota ukazatele je doplnén komentafem napi. OK, pokud je podminka metody hodnoceni

efektivnosti dané investice splnéna. Podminkami jsou:
e NPV>0
e [RR > diskontni mira (WACC)

Soucasti tohoto listu jsou 1 dva grafy. Spojnicovy graf zobrazuje vyvoj kumulovanych dis-
kontovanych penéznich tokli investice v ase a znazorfiuje hodnoty ukazatele v tabulce
Rizikové diskontované cash flow. Na grafu kumulovaného cash-flow lze dobfe znazornit,
kdy ukazatel prekroc¢i zapornou hodnotu a tim je splnéna podminka NPV > 0. Druhy z grafi,
skupinovy sloupcovy, zndzoriiuje planované piijmy a vydaje investice v kazdém roce doby

zivotnosti projektu.
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Podnikové stanoveni WACC

Vézené prumérné naklady kapitalu (WACC nebo diskontni mira) se ve spole¢nosti stanovuji
na zadatku nového roku, vzdy aktualné pro nasledujici obdobi. Udaje pro vypocet WACC
jsou pouzity jako pramér za budoucich 5 let ze strategie podniku (tj. 2018-2022). Naklady
na vlastni kapital (rc) vychazeji ze strategie na budoucich 5 let jako primér ukazatele ROE
(rentability vlastniho kapitdlu). V roce 2016 byl ukazatel rentability vlastniho kapitalu
30,9 % a v roce 2017 20 %. Tato urokova mira (WACC) se pouziva pro vSechny investice.
Urokova mira rq (néklady ciziho kapitalu) je stanovena jako primérnd ocekdvana sazba
za uvery a dluhopisy). Sazba dan€ z piijmi pravnickych osob ¢ini 19 %. Celkovy cizi kapi-
talu zahrnuje soucet polozek dluhopisi, uveért, zavazki k finanénim institucim a leasingo-

vym spole¢nostem.

Tab. 12. Podnikovy vypocet WACC (Interni materialy - Vypocet WACC, 2016, 2017)

Ukazatel 2016 2017
Néklad na cizi kapital - Ry 2,20% 2,50%
Naéklad na vlastni kapital - R. 30,90% 20,00%
Sazba dané z ptijml pravnickych osob - ¢ 19,00% 19,00%
Vlastni kapital - £ 44,70% 66,00%
Cizi kapital - D 55,30% 34,00%
WACC 100,00% 100,00%

8.1.3 Finan¢ni vyhodnoceni

Zakladnimi parametry pro financ¢ni vyhodnoceni investice je stanoveni typu investice,
diskontniho faktoru (WACC), rizikového faktoru, odpisové skupiny a doby Zivotnosti
(v letech). Doba zivostnosti investice se obvykle stanovuje na 10 let pro stroje a zafizeni,

pro software je doba Zivotnosti delSi. Podle stanovené doby Zivotnosti se uctuji ic¢etni od-

pisy.
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Tab. 13. Doba odepisovini dlouhodobého majetku (Ceskd zbrojovka,

2017)
Polozka Pocet let
Dlouhodoby hmotny majetek
Stavby 16 - 60
Stroje, piistroje a zafizeni 8-16
Pece, jefaby, dopravniky 16 - 30
Naradi 2-4
Dopravni prostiedky 4-10
Kancelafska technika 4
Inventar 4-20
Dlouhodoby nehmotny majetek
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 3-10
Software 4-14
Ocenitelnd prava 2-8
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 4-6

Investi¢ni naklady i vynosy se sleduji po celou dobu Zivotnosti. Fynosy z investice se déli

na:
e opakované (. trzby),
e neopakovatelné (napft. prodej starého stroje) a
e uspory (oproti dodavatelskému zptisobu potizeni).
Investi¢ni ndklady se sleduji z pohledu:
e investicniho (CAPEX) a

e operativniho (OPEX).

Do investi¢nich nakladl patii napf. pofizovaci cena zafizeni, instalace nebo ndklady

na Upravu stavajiciho stavu. Operativnimi naklady mulze byt prondjem, energie, opravy

apod. Samotnou kategorii nakladl jsou odpisy ucetni i daitové. Rozdil mezi ndklady a oce-

kavanymi vynosy se promitne v poloZce Cash Flow ro¢ni. Polozka Cash flow rizikové zob-

razuje ro¢ni cash flow, které je vynasobené rizikovym koeficientem. Vypocet cash flow

sniZzeného o diskontni faktor nalezneme pod polozkou Diskontované cash flow. Dal§imi vy-

pocty jsou diskontovany a kumulovany hospodarsky vysledek po zdanéni.
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8.1.4 Analyza nikladi a vynost

Na posledni zalozce jsou uvedeny podrobnéji informace tykajicich se nédkladd a vynost in-
vesticniho projektu, napi. osoby, kterd je odpoveédna za kalkulaci nakladu/vynosu (polozka
Kalkuloval), hospodatského stiediska (HS), pouzité metody kalkulace, ¢iselné¢ho vyjadieni.
Polozka Objekt pro ovéteni skutenosti zobrazuje program, ve kterém je mozné ovérit kal-

kulovanou ¢astku (tj. bud’ ucetni program SAP nebo informacni systém SyteLine - SL).

8.2 Shrnuti systému hodnoceni efektivnosti investic ve spole¢nosti

Systém k hodnoceni efektivnosti investic (tj. investi¢ni formular), ktery spole¢nost v sou-

¢asnosti pouziva, obsahuje nékteré problémovych oblasti.

Hlavnim problémovou ¢innosti v ramci hodnoceni investic¢nich projektt je stanoveni pod-
nikové diskontni miry (WACC — Primérné néklady kapitalu), ptesnéji polozky r. (nédkladi

na vlastni kapital).

Tato polozka (re) se v souCasnosti stanovuje jako pramér ROE (rentability vlastniho kapi-
talu) za pét nésledujici obdobi ze strategického planu spolecnosti. Ukazatel rentability vlast-
niho kapitélu se v priiméru pohybuje v rozmezi 20-30 % v poslednich letech, coz pti vypoctu
pramérnych nakladt na kapital (WACC) zvySuje hodnotu tohoto ukazatele. Pti nasledném
posuzovani a sledovani vyvoje penéznich tokl z investi¢niho projektu, je pii vyssi hodnoté
diskontniho faktoru (WACC se pohybuje okolo 14 %) vyznamné ovlivnén vyvoj diskonto-
vaného cash flow. Cim vy3si je hodnota ukazatele WACC, tim mensi je doba navratnosti

investice a hodnota Cisté soucasné hodnoty (NPV).

Pomér vlastniho a ciziho kapitélu je stanoven jako primér z budouci 5leté predikce téchto
polozek. Pii vypoctu ukazatele WACC by bylo vhodné pomér vlastniho a ciziho kapitalu
spocitat podle skutecnosti (tj. z minulosti). Nevyhodou stanoveni pomért vlastniho a ciziho

kapitélu je pfedev§im proménlivost hodnot.

Diskontni faktor by bylo vhodné vypocitat ptesnéji, resp. ndklady na vlastni kapital, pomoci

stavebnicové metody nebo metody CAPM.

Pti financnim hodnoceni efektivnosti investice se pouzivaji jen tii zakladni ukazatele, a to:
e doba navratnosti investice,
e NPV — ¢ista soucasna hodnota,

e IRR — vnitini vynosové procento.
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Pti sledovani efektivnosti investi¢éniho zdméru by bylo ptithodné doplit k témto zakladnim
metodam jesté dalsi ukazatele, napt. index rentability investice a primérnou vynosnost in-

vestice.
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9 PROJEKT NAVRHU SYSTEMU HODNOCENI EFEKTIVNOSTI
INVESTIC

V této kapitole budou feSeny a stanoveny moznosti a navrhy, které by pfi jejich implemen-
taci méli vést k lepSimu hodnoceni efektivnosti investic ve spole¢nosti. Jedna se predevsim
o presnéjsi stanoveni nakladii na vlastni kapital a doplnéni dalSich ukazatelti do investi¢niho

formulafe.

9.1 Navrh nového stanoveni nakladi na vlastni kapital (r.)

Hlavnim problémovou oblasti u investicniho formulare, ktery se pouziva k ekonomickému
hodnoceni efektivnosti investic, je stanoveni hodnoty r.. Soucasné pouzivané metod¢ vypo-
¢tu hodnoty nékladt na vlastni kapital, neni ve spole¢nosti vénovana velka pozornost. Mira
re je stanovena na zaklad¢ prostého primérovani rentability vlastniho kapitalu pldnovaného
na budoucich 5 let. Je proto vhodné zam¢tit se v diplomové praci na stanoveni nakladi na

vlastni kapital pomoci stavebnicové metody a modelu CAPM.

Ciselné tdaje, pouzité pii vypodtu WACC, jsou stanoveny z konsolidované uéetni zavérky
podle Mezinarodnich standarda u€etniho vykaznictvi (IFRS) za rok 2016 a pfedbéznych od-
hadt Gc¢etnich udaji za rok 2017.

9.1.1 Stavebnicova metoda

Bezrizikova sazba (rp

Bezrizikova sazba se stanovuje jako vynos 10letych statnich dluhopisti. V roce 2016 byla
vynosnost téchto statnich dluhopist 0,48 % a vroce 2017 uz 0,74 % (1. pol. 17).
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2017a, s. 11; 2018, s. 21)

Tab. 14. Bezrizikové sazby v roce 2016 a 2017

Polozka 2016 2017
Bezrizikova sazba 0,48% 0,74%

Rizikova piirdzka za financni stabilitu (rriNsT4B)

Rizikova pfirdzka za financni stabilitu porovnava ukazatel bézné likvidity, tj. likvidita
II1. stupné (L3) se stanovenymi hodnotami XL1 a XL2. Metodika podle Ministerstva pri-
myslu a obchodu (2017a, s. 144-145) doporucuje stanoveni hodnot: XL1 = 1,25
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aXL2< 2,5. K vypoctu rizikové prirazky za finanéni stabilitu byly pouzity hodnoty
XL1=1,25aXL2=2,5.

Pravidla porovnavani L3 (bézné likvidity) a hodnot XL1 a XL2: pokud L3 < XLI1 pak
rrinsTAB = 10,00%; pokud L3 > XL2 pak renstaB = 0,00%. V piipadé kdy XL1 <L3 <XL2

pak pak rrinsTaB se€ vypocita podle vzorce:

(XL2-L3)?
TRINSTAB = x5 g1z * 01 (20)

V roce 2016 byla hodnota bézné likvidity 2,95 a v roce 2017 3,24. Tim byla splnéna pod-
minka, kdy ukazatel bézné likvidity (L3) > XL2, a tim rizikovéa ptirdzka za finan¢ni stabi-

litu tedy ¢ini 0,00 %

Tab. 15. Vypocet rizikové prirazky za fin. stabilitu (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K<) 2016 2017

Obézny majetek 2439943 2 859 475
Kratkodobé zavazky 825955 882 288
Likvidita III. stupné (L3) 2,95 3,24
Rizikova piirdzka za financni likviditu 0,0000% 0,0000%

Rizikova piirazka za velikost podniku (rr.4)
K vypoctu rizikové ptirazky za velikost podniku je potieba stanovit velikost uplatnych
zdroji podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich tvéri a dluhopist.

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2017a, s. 145)

Pokud hodnota tplatnych zdroji podniku (UZ) < 100 mil. K¢, pak rea = 5,00%, naopak
pokud UZ > 3 mld. K¢, pak r.a = 0,00%. V piipadé, ze 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢&, pak

se rizikova pfirazka za velikost podniku vypo¢itd (UZ jsou dosazeny v mld. K¢.) jako:

(3-UZ)?
"LA = 82 @D

V roce 2016 hodnota uplatnych zdroji ¢inila 3,1230 mld. K¢ a v roce 2017 3,4803 mld. K¢&.
Tim byla splnéna podminka, kdy tplatné zdroje pfesahuji hodnotu 3 mld. K¢&, rizikova pfi-

razka za velikost podniku bude €init 0 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Tab. 16. Vypocet rizikové prirazky za velikost podniku (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2016 2017

Vlastni kapital 1 632 448 1 987 902
Bankovni uvéry 0 0
Dluhopisy 1490 522 1492 391
Uplatné zdroje (UZ) v mld. K¢ 3,1230 3,4803
Rizikova piirdZka za velikost podniku 0,0000% 0,0000%

Rizikova piirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop)

K urceni rizikové prirazky za podnikatelské riziko podniku je dilezité stanovit hodnotu X1,

ktera se vypocita podle Ministerstva primyslu a obchodu (2017a, s. 145) jako:
X1= % « UM (22)

Pokud EBIT/A > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi. Pokud hodnota
EBIT/A <0 pak rpop = 10,00%. V piipad¢ kdy 0 < EBIT/A < X1 se hodnota rizikové pfi-
razky za podnikatelské riziko podniku vypocita jako:
EBIT
Trop = A1 0,1 (3)
V letech 2016 1 2017 byl ukazatel rentability aktiv (ROA = EBIT/A) vétsi nez hodnota X1,
proto rizikova pfirazka za podnikatelské riziko ve spole¢nosti Ceska zbrojovka byla totozna

s minimalni hodnotou rpop v odveétvi.

Ceska zbrojovka se fadi podle klasifikace NACE do skupiny 25, piesné&ji 25.4 Vyroba zbrani
a stieliva, proto byla pouZita ve vypoctu hodnota pro odvétvi dle klasifikace NACE 25.

Vroce 2016 (1-4.Q.16) byla minimalni hodnota rpop pro odvétvi dle klasifikace
NACE 25. Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé strojii a zafizeni

2,92 %. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2017a, s. 148).

V roce 2017 (1. pol. 17) byla doporu¢end minimalni hodnota rpop pro odvétvi NACE 25

stanovena na 3,17 %. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2018, s. 149)
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Tab. 17. Vypocet rizikové prirazky za podnik. riziko (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K<) 2016 2017

EBIT 734 892 768 899
Aktiva 4118354 4 593 888
ROA (EBIT/A) 17,84 16,74
Uplatné zdroje (UZ) 3122970 3480 293
Odhadovana urokova mira (rqg = UM) 2,20% 2,50%
X1 1,6683 1,8940
Priirazka za podnikatelské riziko 2,9200% 3,1700%

Prirazka za financni strukturu (rrinsTrU)

Ptirazka za finan¢ni strukturu se pocita jako rozdil mezi naklady na vlastni kapital (r) a sta-
novenymi pramérnymi naklady na kapitdl (WACC). Pokud rozdilova hodnota mezi
rea WACC > 10 %, pak je nutné vysi rrinstru omezit na 10 % (Ministerstvo priimyslu a ob-

chodu, 2017a, s. 146-147).

WACC =17 +1pop + TrinsTa T 114 (24)
Uz CZ UZ VK
WACC UMx(
T'e — A IZ/_K A A (25)

A
V tabulce (Tab. 18) jsou uvedeny pro zjednodusené stanoveni hodnoty re pomocné vypocty.
V roce 2016 rozdil mezi naklady na vlastni kapital a primérnymi naklady kapitalu (WACC)

¢inil 1,10 %, coz tedy predstavuje rizikovou piirdZku za finanéni strukturu v tomto roce.

Ptirazka za finan¢ni strukturu v dal§im roce byla vyssi nez v ptfedchozim roce, a to 1,41 %.
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Tab. 18. Vypocet prirazky za financni strukturu (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K<) 2016 2017

WACC 3,4000% 3,9100%
Uplatné zdroje (UZ) 3122970 3480 293
Aktiva 4118354 4 593 888
CZ (EAT) Cisty zisk 694 569 623 879
Z (EBT) Zisk pted zdanénim 697 721 768 899
Odhadovana trokové mira (rqa = UM) 2,20% 2,50%
Vlastni kapital 1 632 448 1 987 902
UZ / A - pomocné vypocty 0,7583 0,7576
CZ | Z - pomocné vypocty 0,9955 0,8114
VK / A - pomocné vypocty 0,3964 0,4327
Te 4,5000% 5,3200%
Prirazka za finanéni strukturu 1,1000% 1,4100%

Vypocet nakladit na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody

Po souctu bezrizikové piirdzky a rizikovych ptirdzek vyjde konecnd hodnota nakladt
na vlastni kapital 4,5 % v roce 2016 a 5,32 % v roce 2017.

V porovnani s podnikovym stanovenim re, ktery v roce 2016 byl vypocten 30,90% a v dal-
$im roce (2017) ¢inil tento ukazatel 20 %, je vidét velky rozdil hodnot oproti stanoveni na-

kladii na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody.

Tab. 19. Vypocet r. pomoci stavebnicové metody za rok 2016 a 2017 (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2016 2017

Bezrizikova sazba (ry) 0,4800% 0,7400%
Pfirazka za finanéni stabilitu (rriNnsTAB) 0,0000% 0,0000%
Rizikova ptirazka za velikost podniku (rLa) 0,0000% 0,0000%
Rizikova ptiradZka za podnik. riziko podniku (rpop) 2,9200% 3,1700%
Rizikova pfirdzka za fin. strukturu podniku (reinsTRU) 1,1000% 1,4100%
Naklady na viastni kapitdl (r.) 4,5000% 5,3200%
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9.1.2 Model CAPM

Bezrizikova sazba (rp

Bezrizikova sazba se stanovuje stejné jako ve stavebnicové metod¢, viz tabulka (Tab. 14).
V roce 2016 ¢inila vynosnost 10letych statnich dluhopist 0,48 % a 0,74 v roce 2017.
Koeficient 8

Akcie spoleénosti Ceska zbrojovka a.s. nejsou obchodovatelné na kapitalovém trhu, proto
je vypocet koeficientu B stanoven pomoci metody analogie. JelikoZ se spolecnost fadi mezi
jednoho z nejvétsich vyrobcetli ruénich zbrani, je koeficient § stanoven z celosvétového po-
hledu. Hodnota koeficientu B3, podle profesora Damodarana (© 2017b; © 2018b) pro odvétvi
obrany (Aerospace/Defense), byla 1,12 v roce 2016 a 0,99 v roce 2017. Pii vypoctu nakladii
na vlastni kapital je potieba koeficient B (nezadluzend) ptepocitat na B zadluzend

(viz Tab. 20).
Hodnota 3 zadluzena byla vypoctena na 2,4904v roce 2016 a 2,0336 v roce 2017.

Tab. 20. Vypocet koeficientu [3 (viastni zpracovani)

Polozka 2016 2017

3 — koeficient nezadluzeny 1,12 0,99
Cizi kapital 2 465 954 2 587 167
Vlastni kapital 1 632 448 1 987 902
Sazba dang z pfijml 0,19 0,19
P-koeficient zadluZeny 2,4904 2,0336

Prémie za riziko (rm —rp

Rizikova prémie se stanovuje podle hodnoceni ratingovych agentur. Profesor Damodaran
(© 2017a; © 2018a) stanovil prémii za riziko pro Ceskou republiku, podle hodnoceni ratin-
gové spolecnosti Moody's, procentni sazbou 5,89 v obou obdobich. Ratingova agentura Mo-

ody’s piidélila Ceské republice ohodnoceni Al.

Ceska republika dosahovala dobrého hodnoceni iod ostatnich ratingovych agentur

(viz Tab. 21). (Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi, © 2003-2018)
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Tab. 21. Rizikova prémie 2016 a 2017

Ratingova agentura 2016 2017
Moody’s rating Al Al
Standard & Poor’s AA- AA-
Fitch A+ A+
Rizikovad prémie 5,89% 5,89%

Vypocet nakladit na vlastni kapital pomoci metody CAPM

Sazba nakladl na vlastni kapital, stanovené pomoci metody ocenovani kapitalovych aktiv,

vysel v roce 2016 15,15 % a 12,72 v roce 2017.

Tab. 22. Vypocet re pomoci modelu CAPM vroce 2016

a 2017(vlastni zpracovani)

Ukazatel 2016 2017

rf 0,4800% 0,7400%
B-koeficient 2,4904% 2,0336%
(tm - 1f) 5,8900% 5,8900%
re 15,1485% 12,7179%

9.1.3 Porovnani vysledki re a WACC podle jednotlivych metod

V tabulce (Tab. 23) jsou uvedeny hodnoty nakladii na vlastni kapital vypocitané podle jed-
notnych metod. Spolecnost si stanovila na rok 2016 hodnotu nékladd na vlastni kapital
30,9 % a 20 % na rok 2017. Nejblize podnikové stanovené mife re se bliZi vypocet podle
modelu CAPM - ocenovani kapitalovych aktiv - 15,15 % a 12,72 %. Naopak nejnizsi hod-
nota nakladl na vlastni kapital byla ur¢ena pomoci stavebnicové metody, v roce 2016

4,50 % a v roce 2017 5,32 %.

Tab. 23. Porovnani hodnot r.za rok 2016 a 2017 (vliastni zpracovani)

Néklady na vlastni kapital 2016 2017

Re - podnikové stanoveni 30,90% 20,00%
Re - stavebnicova metoda 4,50% 5,32%
Re - model CAPM 15,15% 12,72%
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V nasledujici tabulce (Tab. 24) jsou zobrazeny konecné vysledky primérnych nakladi ka-
pitalu roz¢lenénych podle predchozich metod stanoveni nékladii na vlastni kapital. Nejvyssi
hodnota ukazatele WACC je stanovena podle podnikového stanoveni r, tj. v roce 2016
13,43 % a v roce 2017 9,75 %. Vypocet ukazatele WACC je uz podle skutecného poméru
vlastniho a ciziho kapitalu (dfive byl pomér stanoven podle budouciho odhadu téchto polo-
zek). Naopak nejmensi hodnota WACC je stanovena pomoci stavebnicové metody. Nejblize
podnikovému stanoveni WACC je vypocet ukazatele podle modelu CAPM. V roce 2017 ma

ukazatel hodnotu 6,62 %, v minulém roce 7,13 %.

Tab. 24. Porovnani hodnot WACC za rok 2016 a 2017 (vilastni zpracovani)

Primérné néklady kapitalu 2016 2017

WACC - podnikové stanoveni 13,43% 9,75%
WACC - stavebnicovd metoda 2,87% 3,44%
WACC - model CAPM 7,13% 6,62%

9.2 Navrh doplnéni dalSich ukazateli k hodnoceni efektivnosti investic

V investiénim formulafi se v rdmci finanéniho vyhodnoceni investicniho projektu sleduje
pouze Cista souc¢asna hodnota, vnitini vynosové procento a doba navratnosti. VSechny tyto
tf1 ukazatele spadaji do zédkladnich dynamickych metody hodnoceni efektivnosti. K lepSimu
pohledu na efektivnosti investi¢ni varianty by bylo vhodné doplit k témto ukazateltim navic

jesté index rentability a priitmérnou vynosnost investice.

Doba navratnost (s respektovanim faktoru rizika):
do 5 roku

1193
46,10%
Index rentability (IR):
1,3993

Primérna vynosnost investice (%):
29,08%

Obr. 5. Doplneni ukazateli hodnoceni efektivnosti v investicnim formulari

(vlastni zpracovani)
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9.2.1 Index rentability/ziskovosti investice

Index rentability (IR) se fadi mezi zdkladni dynamické metody hodnoceni efektivnosti in-
vestic, proto je dobré ho zatradit mezi ukazatele, které se u investice sleduji. Kone¢nd hodnota

ukazatele IR by méla byt vyssi nez jedna, aby investice byla vhodna k piijeti.

K vypoctu indexu rentability je potfeba si vypocitat diskontované penézni ptijmy a kapita-
lové vydaje (celkové vynosy/naklady investice). V investi¢nim formulafi jsou spocitany jen

celkové vynosy a ndklady investice, proto je nutné tyto polozky diskontovat.

Na listu ,,Finan¢ni vyhodnoceni* je vhodné vytvotit pomocny fadek, na kterém bude vypo-
¢itan jmenovatel pro vypocet diskontnich vynost a nakladti. Pomocny vypocet (jmenovatel)

se vypocita, pro kazdy rok zvlast’, vzorcem:
= (1 + diskontni faktor)°bdob (26)

Diskontované vynosy/ndklady se stanovy jako vynos/naklad vznikly v daném obdobi, ktery
se vynasobi pomocnym vypoctem (1 + 1)" za dany rok. Nakonec se suma vSech diskontova-
nych vynost podéli celkovymi diskontovanymi naklady, a tim vyjde hodnota ukazatele ren-

tability investice.

9.2.2 Primérna vynosnost investice

U primérné vynosnosti investice se pozaduje, aby vysledné procento bylo vyssi nez poza-
dovana vynosnost investice, kterou si stanovilo vedeni spole¢nosti. V Ceské zbrojovce ve-
deni spolecnosti pozaduje vynosnost investice, ktera je stanovena ukazatelem ROE (renta-
bility vlastniho kapitalu). Napfi. v roce 2016 ukazatel ROE, ktery je totozny jako podnikové

stanovené re, m¢l hodnotu 20 %.

Priimérné vynosnost (v procentech) investi¢niho projektu se vypocita z celkového cash flow
(poloZzka Cash Flow ro¢ni), kterd je podélend hodnotou pocatecniho kapitalového nakladu

(néklad na investici v 0. obdobi) vyndsobeno dobou zivostnosti (v letech).
Posouzeni vyslednych hodnot u metod hodnoceni efektivnosti investice

Pti posuzovani vysledkti metod hodnoceni efektivnosti daného investi¢niho zdméru v inves-
ticnim formuléfi je diilezitd, jak samotnd konecna hodnota vypocti, tak také zda je vhodné
investici piijmout a realizovat nebo nikoliv. V piipadé, ze v policku je ,,OK* je pro spolec-

nost investice vyhodna k pftijeti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

NPV 1193 OK
IRR 46,10% OK
Doba navratnosti z rizikového CF 5

Index rentability 1,3993 OK
Priamérna vynosnost investice 29,1% OK

Obr. 6. Posouzeni vysledkii ukazatelii hodnoceni efektivnosti investicniho projektu

(vlastni zpracovani)
Kritérium pro prijeti investice:
e NPV>0,
e IRR > diskontni faktor (WACC),
e index rentability > 1,
e primérna vynosnost investice > pozadovana vynosnost (v roce 2017: 20 %)

Na zékladé navrhnutych zmén byl investiéni formulaft, ktery v soucasnosti spole¢nost pou-

ziva, modifikovan o tyto Upravy, viz ptiloha (P III).
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10 INVESTICNi PROJEKT

V roce 2018 je naplanovana a schvalena investice k vytvofeni online sledovani strojti. Cilem
tohoto investi¢niho projektu je vytvofeni jednotného systému automatizovaného sbéru a vy-
hodnocovéani dat k podpote prediktivni udrzby tak, aby dle priorit postupné doslo k zapojeni
dal$ich stroju a zafizeni, a to nejen z oblasti udrzby, ale i dalSich obori (napf. IT, energetiky,
ZP). V ramci prvni etapy bude vytvoien All-in-One systém sledovani kvality vzduch z kom-

presorovych stanic a realizovan sbér dat z fidiciho systému vybraného stroje.

Jedna se o stabilizacni investici, diky které spolecnost uspofti spotiebované néhradni dily
a snizi prostoje stroji. Tim, Ze se jedna o stabiliza¢ni investici, je rizikovy faktor stanoven

95 %. Investice se fadi do odpisové skupiny 2 a doby Zivotnosti je odhadovéana na 10 let.

Alternativni variantou planované investice bude soucasny stav, kdy spole¢nost nepouziva
zadny systém, ktery by sledoval stav vyrobnich zafizeni a v€as odhalil potencionalni pro-

blém nebo zavadu.

Dan4 investice bude financovana pouze z viastnich zdrojii.

10.1 Analyza nakladi a vynosi

Naklady

Do investicnich nakladii (tj. CAPEX) spadaji ¢astky:
e §893,7 tis. K€ (tj. pofizovaci cena a instalace) na software,
e 102 tis. K¢ (potfizovaci cena) na hardware.

Celkové investi¢ni (jednordzové) naklady souvisejici s pofizenim této investice Cini

995,7 tis. K¢.

Naklady souvisejici s udrzbou (operativni ndklady - OPEX) byly vykalkulovany podle ce-
nové nabidky na celkovou ¢astku 4 830 tis. K&. V prvnim roce operativni naklady nevznikly.
Nasledujici 8 let byly ndklady na tidrzbu ve stejné vysi 560 tis. K¢ za rok. V poslednim roce

doby Zivotnosti operativni naklady €inily jen 350 tis. K¢.

Celkové néaklady, skladajici se z investi¢nich a operativnich nékladd, ¢ini na investicni pro-

jekt 5 825,7 tis. K¢.
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Tab. 25. Naklady na investici v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Polozka Castka (v tis. K¢&)
Software 893,7
Hardware 102,0
Investicni naklady celkem 9957
Maintenance (udrzba, ...) 4 830,0
Operativni naklady celkem 4830,0
Naklady investice celkem 5825,7

Odpisy

Pro stanoveni darnovych odpisu je software odepisuje 3 roky a fadi se do odpisové skupiny 1.

Oproti tomu hardware se odpisuje 5 let a fadi se tedy do odpisové skupiny 2.
Pro vypocet danovych rovhomérnych odpist je dilezité znat sazby, které jsou:
e u odpisové skupiny 1: v 1. roce = 20 %, v dalSich letech = 40 %;
e u odpisové skupiny 2: v 1. roce = 11 %, v dal$ich letech = 22,25 %.

Pti stanoveni ucetnich odpisii se pocita u obou polozek (softwaru i hardwaru) s dobou zivot-

nosti 10 let.

Tab. 26. Ucetni a daiové ndklady investice v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Obdobi Ugetni odpisy Danové odpisy
Software | Hardware | Celkem | Software | Hardware | Celkem
1 89,4 10,2 99,6 178,7 11,2 189,9
2 89,4 10,2 99,6 357,5 22,7 380,2
3 89,4 10,2 99,6 357,5 22,7 380,2
4 89,4 10,2 99,6 0,0 22,7 22,7
5 89,4 10,2 99,6 0,0 22,7 22,7
6 89,4 10,2 99,6 0,0 0,0 0,0
7 89,4 10,2 99,6 0,0 0,0 0,0
8 89,4 10,2 99,6 0,0 0,0 0,0
9 89,4 10,2 99,6 0,0 0,0 0,0
10 89,4 10,2 99,6 0,0 0,0 0,0
Celkem 893,7 102,0 995,7 893,7 102,0 995,7
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Vynosy

Opakovatelné ani neopakovatelné vynosy u tohoto investi¢niho projektu nevzniknou viibec.
Vramci uspor a benefitl, které investice pfinese, byla kalkulovana celkova castka
9956,6 tis. K¢, viz tabulka (Tab. 27). Odhadovana tuspora spotifeby néhradnich dila
(napft. elektronické karty) na vybranych provozech byla vypocitana na 3 230,2 tis. K¢.

Celkové snizeni prostojli u vyrobnich zafizeni bylo stanoveno ¢astkou 6 7264 tis. K¢.

V prvnim roce byla uspora spotteby nahradnich dili 295 tis. K¢, kdy kazdy dalsi rok je tato

¢astka navySena o 2 %.

Stejné tomu tak je i u stanoveni Gispor ze snizeni prostojii u zafizeni v dalSich letech (zvyseni
0 2 %). V prvnim roce je snizeni prostoju 614,3 tis. K¢. Tato ¢astka se stanovila z disponi-
bilniho strojniho fondu vSech 111 sledovanych strojli, kdy celkova tspora prostojii po-

klesne 0 0,1 %.

Disponibilni strojni fond jednoho stroje cini 7 381 hodin. Celkovy disponibilni strojni fond
111 stroju je tedy 819 291 h (7 381 h * 111 strojii). Celkové snizeni uispory o 0,01 % bude
819 hod/rok. Kdyz se nasledné tato polozka vyndsobi priimérnou sazbou, kterd je 750 K¢/hod
a vydeli 1000 (vSechny polozky v investicnim formulari jsou uvedeny v tis. K¢), vyjde hod-
nota 614, 3 tis. K¢.

Tab. 27. Kalkulované uspory a benefity na investici v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Uspory a benefity
Obdobi iispora spotieby ng- | . . Celkem
hradnich dila snizeni prostoju stroju

1 295,0 6143 909,3

2 300,9 626,6 927,5

3 306,9 639,1 946,0

4 313,1 651,9 965,0

5 319.3 664.9 984,3

6 325,7 678,2 1 003,9

7 3322 691,8 1024,0

8 3389 705,6 1 044,5

9 345,6 719.,8 1 065,4

10 352,6 734,1 1 086,7
Celkem 3230,2 6 726,4 9 956,6
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Celkové cash flow

Vypocet ro¢niho cash flow u daného investi¢niho projektu je zobrazeno v tabulce (Tab. 28.).

Celkova hodnota ro¢niho (kumulovaného) cash flow je 3 346,1 tis. K¢.

Tab. 28. Rocni cash flow u investice v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Obdobi InV’estiéni InYestiéni Uée.tni Daﬁqvé Cashvﬂf)w

Vynosy naklady odpisy odpisy ro¢ni
0 0,0 995,7 - - -995,7
1 909,3 0,0 99,6 189.,9 772,6
2 927,5 560,0 99,6 380,2 369,9
3 946,0 560,0 99,6 380,2 3849
4 965,0 560,0 99,6 22,7 3323
5 984,3 560,0 99,6 22,7 348,0
6 1 003,9 560,0 99,6 0,0 359.,6
7 1024,0 560,0 99,6 0,0 3759
8 1 044,5 560,0 99,6 0,0 392.4
9 10654 560,0 99,6 0,0 409,4
10 1 086,7 350,0 99,6 0,0 596,7

V grafu (Graf 10) jsou zndzornény planované vynosy a naklady na investi¢ni projekt v jed-
notlivych letech. NejvétSich vynost bude dosazen v 10. roku doby zivostnosti dané inves-

tice, ato 1 086,7 tis. K¢.
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Graf 10. Planované vynosy a naklady na investici v tis. K¢
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10.2 Ukazatele investice

Spolecnost se rozhodla na zakladné posouzeni vysledkli vypoctu diskontniho faktoru
(WACC) podle vsech tifi metod, pouzit pro vypocet hodnoceni finan¢nich ukazatela dis-
kontni faktor stanoven podle metody CAPM. Pro porovnani vyslednych hodnot pti hodno-
ceni efektivnosti této investice, bude pouzit i diskontni faktor, ktery byl stanoven podle me-

todiky dané organizace (pomér VK a CK je stanoven podle skute¢nosti).

Pfi vypoctu ukazatelii hodnoceni efektivnosti investice jsou pouzity dvé hodnoty diskont-

niho faktoru, a to podle podnikového stanoveni — 9,75 % a podle modelu CAPM — 6,62 %.

V tabulce (Tab. 29) jsou promitnuty kone¢né vysledky ukazatelti metod hodnoceni efektiv-

nosti investice, a to pii pouziti jak podnikového diskontniho faktoru i podle modelu CAPM.

Tab. 29. Vysledky ukazatelii hodnoceni investice pri pouZiti dvou

hodnot diskontniho faktoru (vlastni zpracovani)

WACC

Ukazatel

9,75% 6,62%
NPV (v tis. K¢) 1617 1 989
IRR 46,78% 46,78%
Doba navratnosti z rizikového CF 4 3
Index rentability 1,5697 1,6144
Primérnd vynosnost investice 33,60% 33,60%

Z celkového posouzeni vyslednych hodnot je patrné, Ze diky pouZiti nizsi sazby diskontniho
fakturu (6,62 %) u metod hodnoceni efektivnosti investice doslo k nartstu u ukazateli Cisté
soucasné hodnoty, doby ndvratnosti investice 1 indexu rentability. Vnitini vynosové procento

ani primérna vynosnost této investice se vlivem zmény diskontniho faktoru nijak nemeéni.
Cistd soucasnd hodnota (NPV)

Vypocet Cisté soucasné, v piipad€ pouziti podnikové stanoveného diskontniho faktoru, vy-
chdzi u investi¢niho projektu 1 617 tis. K¢. Pfi pouziti diskontniho faktoru stanoveného

podle modelu CAPM je vidét nartist ukazatele na 1 989 tis. K€. S niz8i hodnotou diskontniho

vvvvv

V grafu (Graf 11) je zobrazen kumulovany rizikovy penézni tok z investice. Rozdil mezi
cash flow a rizikovym cash flow je v tom, ze spole¢nost snizi penéZni tok z investice o rizi-

kovy faktor, ktery je jednotlivym investi¢nim projektim piifazen.
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V ptipad¢ investice na prediktivni udrzbu byl stanoven rizikovy faktor 95 %. Tim je rizikové

cash flow oproti normélnimu cash flow snizeno o 5 %.

Napr. v 1. roce: cash flow = 772,6 tis. K¢, rizikové cash flow = 734,0 tis. K¢

Kumulovany rizikovy penézni tok (cash-flow) investice

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

tis. K¢

-500

Graf'11. Kumulovany rizikovy cash flow z investice (v tis. Kc)
Vnitini vynosové procento (IRR)

Pti zméné diskontniho faktoru se ukazatel vnitiniho vynosového procenta na rozdil od ostat-
nich ukazatelt (tj. ¢isté soucasné hodnoty, doby navratnosti, indexu rentability nebo pri-
mérné vynosnosti investice), nijak neméni. V obou piipadech pouZiti rozdilnych diskontnich

faktorti je vysledny ukazatel IRR 33,60 %.
Doba navratnosti

Doba navratnosti se vypocita z rizikového cash flow. Pti podnikoveé stanoveném diskontnim
faktoru vyjde doba navratnosti investice 4 roky. Oproti tomu pouhé 3 roky doby zZivostnosti
vychazeji pii pouziti diskontniho faktoru metodou CAPM (6,62 %). Cim je nizsi doba Zivot-

nosti, tim je to pro podnik efektivné;si.
Index rentability

K vypoctu ukazatele indexu rentability (ziskovosti) je dilezité mit stanoveny diskontni vy-

nosy a diskontni naklady.

V tabulce (Tab. 30) je pouzit diskontni faktor 6,62 % (modelem CAPM) pro diskontovani

vynost a nakladu.
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Tab. 30. Diskontované vynosy a naklady investice v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Obdobi Invyestiéni Disk(’)ntované In\’/estiéni Disk’ontované
vynosy Vynosy naklady naklady
0 0,0 0,0 995,7 995,7
1 909,3 852,8 0,0 0,0
2 927,5 815,9 560,0 492.,6
3 946,0 780,5 560,0 462,0
4 965,0 746,7 560,0 4333
5 984,3 7144 560,0 406,4
6 1 003,9 683.,4 560,0 381,2
7 1024,0 653,8 560,0 357,5
8 1 044,5 625,5 560,0 3353
9 1 065,4 598.4 560,0 314,5
10 1 086,7 5724 350,0 184,4
Celkem 9 956,6 7 043,7 58257 4363,0

Hodnota indexu rentability u investi¢niho projektu zavedeni systému pro online sledovani
stroju je 1,5697 (podnikové stanoveny WACC). Pfi vypoctu indexu rentability s diskontnim
faktorem 6,62 % (metodou CAPM) ¢ini ukazatel 1,6144.

Ukazatel IR se stanovi jako pomér mezi diskontovanymi vynosy a diskontovanymi naklady
(tj. 7043,7 / 4363). Ukazatel indexu ziskovosti je vétsi nez 1, proto je investice pro podnik
pfijatelna.

Primérna vynosnost investice

Priimérné vynosnost investice se stanovuje z celkového €istého zisku (tj. polozka celkového
vlivu na hospodaisky vysledek po zdanéni) a pocatecniho kapitdlového vydaje (nakladu

v 0. obdobi) vyndsobeného dobou Zivostnosti.

Hospodatsky vysledek po zdanéni je vypocten v tabulce (Tab. 31). Polozka nértstu dario-
vého zatizeni se spocita jako investi¢ni vynos, od kterych jsou odecteny investi¢ni naklady

a danové odpisy, a nasledné je tato hodnota vynasobena danovou sazbou 0,19.

Prumérna vynosnost investice = 33460/ (10* 995,7) = 30,6 %
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Ukazatel primérné vynosnosti ukazuje, ze investice je opravdu vyhodna a méla by byt rea-

lizovéana. V kazdém roce se 30,6 % z investovaného kapitalu ro¢n¢ primérné vrati z inves-

tice.

Tab. 31. Vypocet viivu na hospod. vysledek po zdanéni v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Obdobi Invlestiéni InYestiéni Uée‘tni Daﬁqvé Nérﬁ’svt da}fl. HV po
vynosy naklady odpisy odpisy zatizeni zdanéni

1 909,3 0,0 99,6 189.,9 136,7 673,0

2 927,5 560,0 99,6 380,2 -24 270,3

3 946,0 560,0 99,6 380,2 1,1 285,4

4 965,0 560,0 99,6 22,7 72,6 232,8

5 984,3 560,0 99,6 22,7 76,3 248.,4

6 1003,9 560,0 99,6 0,0 84,3 260,0

7 1.024,0 560,0 99,6 0,0 88,2 276,3

8 1 044,5 560,0 99,6 0,0 92,1 2929

9 1 065,4 560,0 99,6 0,0 96,0 309,8
10 1 086,7 350,0 99,6 0,0 140,0 497,2
Celkem | 9 956,6 4 830,0 995,7 995,7 784,9 3 346,0




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

11 ZHODNOCENI PRINOSU, NAKLADU A RIZIK PROJEKTU

V této kapitole jsou shrnuty piinosy, naklady a piipadna rizika jak konkrétniho investi¢niho
projektu — systém na online sledovani strojii, tak také 1 ndvrhu na zménu stavajiciho systému

hodnoceni efektivnosti investice, ktery spole¢nost vyuziva.
Zhodnoceni investi¢niho projektu — systém pro online sledovani strojii
Prinosy

e diky zavedeni tohoto investi¢niho projektu, dojde k vytvoreni jednotného systému

pro sbér a hodnoceni dat k podpote prediktivni udrzby,
e investice je v souladu s podnikovou strategii,
e dojde ke snizeni prostojti u stoju,
e poklesne spotieba nahradnich dilu,

e hodnoty vSech ukazateli efektivnosti investice vychazeji pozitivn€ — investice je pro

podnik pfijatelna.
Naklady
e vysoké prvotni naklady - potfizovaci cena softwaru 1 hardwaru,
e naklady souvisejici s instalaci softwaru,
e rocni operativni ndklady souvisejici s udrzbou,
e ndklady na zaskoleni zaméstnanci.
Rizika
e peclivy vybér kvalitniho dodavatele softwaru nebo hardwaru (vysoké poftizovaci
cena u softwaru),
e technologickd naro¢nost systému,
e riziko lidského faktoru — nedostatecné proskoleni pracovnici,

e Spatné vyhodnocovani dat ze systému.
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Zhodnoceni navrhu zmén na doplnéni do stavajictho systému hodnoceni efektivnosti in-

vestic — investi¢niho formuldie
Prinosy
e diky stanoveni diskontniho faktoru pomoci modelu CAPM — Ocenovani kapitalo-

vych aktiv je vypocet diskontniho faktoru (WACC) piesnéji urcen,

e vlivem zmény diskontniho faktoru (snizeni hodnoty) jsou kone¢né vysledky metod
hodnoceni efektivnosti investic lepsi (efektivnéjsi) pro nasledné posouzeni vedeni

spole¢nosti,
e pomér vlastniho a ciziho kapitélu je stanoven podle skute¢nych hodnot (z minulosti),

e zavedeni dalSich dvou metod k posouzeni finan¢ni efektivnosti dané investice — ne-

jen zékladnich metod — index rentability a primérna vynosnosti investice.
Naklady

e souvisejici s tpravou soucasného investicniho formuléie — v rdmci mezd pracovnikil

oddéleni controllingu.
Rizika
e metoda ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) neodrazi pozadovanou vynosnost in-

vestic, kterou stanovuje a pozaduje vedeni spolec¢nosti (majitel).
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo navrhnuti systému hodnoceni efektivnosti investic, ktery bude

spolecnost vyuzivat pro posuzovani.

V teoretické ¢asti byly popsany a definovany zékladni pojmy tykajici se investi¢niho rozho-
dovani, jako jsou napf. investice a jeho typy, klasifikace investic, funkce. Po hodnoceni in-
vesticniho projektu je dilezité stanovit a vycislit penézni toky z investice. V ramci prace
byly popsany kapitalové vydaje i penézni piijmy (penézni toky z investi¢nich projektit),
oba zptlisoby vypoctu diskontniho faktoru, tj. stavebnicova metoda a model CAPM — Oce-
novani kapitadlovych aktiv. Samostatna kapitola byla vénovana metodam hodnoceni efektiv-
nosti investic, které jsou roz€lenény na dynamické a statické. V zavéru byly popsany inves-

ti¢ni rizika a zplisoby ochrany proti nim.

V dalsi ¢asti diplomové prace byla predstavena historicka i soucasnd podoba spole¢nosti
Ceska zbrojovka a.s. Provedena situaéni analyza se vénovala internimi i externimi oblastmi,
jako jsou napf. zaméstnanci, systém fizeni kvality, dodavateli nebo konkurenci. Soucasti
situacni analyzy byla vytvofena stru¢nd finanéni analyza obsahujici dil¢i analyzy zadluze-
nosti, likvidity, rentability a aktivity.

~r o

Dil¢i ulohou k dosaZeni hlavniho cile prace bylo analyzovani systému, ktery spole¢nosti ak-

tudln€ pouziva k hodnoceni efektivnosti investic.

V minulosti se stanoveni diskontniho faktoru nevénovala dostate¢na pozornost pfi stanoveni
diskontniho faktoru, proto bylo navrzeno, v ramci diskuse s vedoucim controllingu, tento
ukazatel pouzit pro posouzeni konkrétni investice podle metody CAPM. Dal$im navrhem
bylo stanoveni poméru vlastniho a ciziho kapitalu podle skute¢nych hodnot (z Gcetni za-
vérky), ktery byl diive z budouciho odhadu. Posledni zménou bylo doplnéni investi¢ni
formular o dalsi dvé metody hodnoceni efektivnosti danych investic, a to index rentability

a primérnd vynosnost investice.
Posledni kapitola v praktické ¢asti feSila praktické vyuziti investi€niho formulare s pouzi-
tymi zménami na konkrétnim investi¢nim projektu, ktery se tykal zavedeni systému ke sle-

dovani prediktivni udrzby.

V zavéru jsou vyhodnoceny piinosy, naklady a rizika, které by vznikly s realizaci dané

investice 1 se navrhovanymi zménami investicniho formulére.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv

CF Penézni tok (cash flow)

CK Cizi kapital

CZUB  Ceska zbrojovka Uhersky Brod

CPK Cisty pracovni kapital

CSH Cista soudasna hodnota

DDS Diskontovana doba splatnosti

DM Dlouhodoby majetek

EVA Ekonomicka ptidana hodnota

HV Hospodatsky vysledek

IR Index rentability

IRR Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)
MIRR  Modifikované vnitini vynosové procento

NPV Cista soucasna hodnota (Net Present Value)

Te Naklady vlastniho kapitalu

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

VK Vlastni kapital

WACC Primérné vazené naklady kapitalu
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PRILOHA P I: ORGANIZACNI STRUKTURA

TECHMNICKY USEK

Konstrukce

Project Tearn Leader

Centrum vyskurmu,
vyvaje a inovaci

Podpora techmichkého
useku

Wywojova dilma

USEK GENERALNIHO
REDITELE
1000

VYROBNI USEK FINANCNI USEK

Planowani wiroby Contralling

Udrzba SaZ Uéetnictvi

Investice a extemi

projekly Informacni technologie

Techmologie a primyslowve

iEenivetn Finance a dané

CHC

Wroba paizeb

Hlafiowé

Montaz

Metalurgie

Maradowvna

Zdroj: Ceska zbrojovka, © 2015, s. 7

PERSONALNI A

OBCHODNIUSEK  gpuneanosTNG USEK

Prodej region Evropa Rizeni lidskych zdroji

Prodej region LISA Bezpednost

Udrzba budaow
a energeticka zafizeni

Prodej region Afrika a
vyspélé zemé

Prodej region Latinska

Arnerika Zivotni prostfadi

Prodej region Asie

Prodej region CR a SR

Prodej Kooperace

Logistika

Marketing

Servis

USEK NAKUPU

Makupni logostika

Strategicky a projektovy
nakup

USEK AUTO A AERO

AUTO

Kontrala kvality

Obchod

SERO

USEK RIZENI KVALITY

Rizeni projekti

Wyrobni kontrola
a zhusebna zbrani

QMS

Dodavatelshka kvalita

Wetupni kontrola

ystupni kontrola
konzervace a balima

Thugebna metalurgie



PRILOHA

PII: POZADAVKOVY LIST

DM pro rok Eﬂlﬂo CZ Pozadavkovy list

azev pozada Mozny typ
Prediktvni Udréba - on-line sledovani stroju
2 Poz. termin Mozny dodavatel

Pouziti - A} rozsweni stavu DM [<] B} obnova a modemizace
[Fh B} budejou) uvclneny) DM Inventami Gisio:

Popis soucasneho stavu: [popis technologie, wytobek C. wykresu, vykonowe parametry sinoje, dosahowvana
presnost. pracnost v Mmin a sménnost stoje, % prostojll. naklady na opravy)

".l'saucas'-e -:Iuhe nema GZUB zadrry systém pro on-ine skedovani a vyhodnocovani dat ze strojll & jingch
velidin diled chod strojll_
Popis stavu, ktereho chei dosahnout: (popis technologie. vyrobek c. vykresu, vykonowe parametry siroje,
ofekavana pre-snust. odekavana pracnost a smennost stroje)
- mmnl jedn-:meln sysben'u kp-nq:-ute- prediktivni & :!m Udrzbvy Ek al:n_t die priort a
osti postupné dodlo k zq:-ajenl dalZich linek a zafizeni v ramei provozl Zikaznika,

prml.ren

« wytvofit All-in-One systém prediktvni & chyiré uu:lrib]r dostupny v pracownich PC stamicich,
muhilnu:h zanzenich ™ obrazovkach.
Graficka Uprava systému bude dle dohodnutého slaldmlu

- |nbega=e tllmdt dat s -:Ialsm aplikacemi -:Iuleutyml pro proces. efaktivni I.ﬂzhj'

schopnost na nove poZadavky.

Posouzeni viivu na mrntnl prnrsh'edl
Bez vivu na Zivoini i

Alternativii vananta resent (popis napr. provedenl opravy, precrganizovanl vyroby, dalsi stav bez
nvestice)

Priloha - technicko-ekonomicke zhodnoceniivyjadren: 1T, Naradowny:
[ podiadydoladeny upfikze
[ podkiady nedokeeny, Gdaje nejsou znamy

Misto urteni investice (stedisko, kterému bude investice zararena ¢o hmotneho majetku)
Provoz - ddriba S5a7 stfedisko :

Zadatel: Diatwmn Podpis

Vyjadrent odbomehe rednele- Diatum Fodpis

12 | Vyjadrenm CON: Diatum Fodpis
vedousi condrolingu
13 | Vypoctena navratnost investice: roky NPV tis. Kz IRR: %
r ¥ — L3 T
14| Vyjaden: INV: Projednan v IK dne-

Zawér a doporuéeni z projednani v IK (vypifiuje [NW)
[ investitni poZadavek je vhodny k realizaci
[] je lpiny, stiud se investiznim zamérem a zafazuje se do Z3sobniky investic
[0 neni dpiny, vaci se zpét Zadateli k dopinéni nebo pfepracovani
[] nema pofadovanou ekonomickou navratnost, wraci se zpét Zadateli k pepracovani
[0 nenivyjasnén a pofadavek bude
rozpracowan a zpresnen INWmebo ... ... oddélenim
[J vracen zpét Zadateli k upfesnéni
[0 investiéni poFadavek neni vhodny k realizaci, zamita se a waci zpét Zadateli

Prionta: [ | Podps predsedy IK: I

" Za vypinéni sling cramavané Casl odpovida 2adake]

Zdroj: Interni

materialy - Smérnice k dlouhodobému majetku, 2016



PRILOHA P III: INVESTICNI FORMULAR

©CZ S

Investicni formular v. 2018-1

Nazev investice:
Prediktivni udrzba - online sledovani strojl

Odhadované naklady na pofizeni bez zmény éistého pracovniho kapitalu (tis.K¢):

0

Struény popis, zdivodnéni véetné souladu se strategii a plany:
Cilem investice je wtwfeni jednotného systému automatizovaného shému a
vyhodnocovani dat k podpofe prediktivni adrzby tak, aby dle priorit postupné doslo k
zapojeni dalich strojl a zafizeni a to nejen z oblasti (drzby, ale i dal$ich obori (IT,
energetiky, ZP ap.). V ramci prni etapy bude vytvofen All-in-One systém sledovani
kvality vzduch z kompresorovych stanic a realizovan shér dat z fidiciho systému
vybraného stroje. Investice je v souladu se strategii.

Alternativni varianta:
Stavajici stav

Zplsob financovani véetn@ zmény pracovniho kapitalu:
vZ

Rizika a rizikovy faktor:
95%

Doba navratnost (s respektovanim faktoru rizika):
do 3 roku

‘ 1989 |
‘ 46,78% |
Index rentability (IR):

1,6144

Prdmérna vynosnost investice (%):
33,61%

-vypliujle pouze pole, klerd jsou Ziule podbarvena l:l



v. 2018-1
Ukazatele investice

Nazev investice:

Prediktivni Udrzba - online sledovani stroju

Diskontni mira
|Pouiité diskontni mira 6,62%

Rizikové diskontované Cisté prijmy - Cista souc¢asna hodnota (Net Present Value - NPV
Hodnota ukazatele

Ukazatel ) Komentar
rizikové diskontované NPV e 2 letech 1,87 OK
rizikové diskontované NPV v 5 letech 787,79 OK
rizikové diskontované NPV v 8 letech 1471,55 OK
rizikové diskontované NPV v 10 letech 1988,59 OK

Diskontovana navratnost
Predstavuje ¢asovy tdaj (mésic/rok), za ktery tok vynost z investice prinese hodnotu poprvé prevysujici ptvodni naklady na investici.
Hodnota ukazatele

Ukazatel L Komentar
(roky / mésice)

Diskontovana nawatnost (roky) 3 OK

Mira navratnosti - vnitini vynosové procento investice (Internal Rate of Return - IRR)
Lze definovat jako takovou trokovou miru, pii které se sou¢asna hodnota penéznich prijmt rovna soucasné hodnoté kapitalovych vydaju investice.

Prijatelné jsou takové investice, jejichZ vnitini vynosové procento prevysuje stanovenou diskontni miru.
Ukazatel Hodnota(o;ll)(azatele Komentar
0

Mira ndwratnosti (IRR) ve 2 letech 6,77% OK
Mira nédwratnosti (IRR) v 5 letech 38,91% OK
Mira nawratnosti (IRR) v 8 letech 45,19% OK

Index rentability (IR)
Index ziskovosti, vyjadiuje pomér prinost k pocatecnim kapitalovym vydajim. Projekt je prijatelny, pokud vysledna hodnota je vétSi nez 1.

Hod ki |
Ukazatel SISl Komentar

Index rentability 1,6144 OK

Pramérna vynosnost investice

Udava, kolik procent investovaného kapitalu se rocné pramémé vrati.

Dal$i moznosti je porovnani primérné vynosnosti investice s poZadovanou vynosnosti.

Pokud je poZadovana vynosnost vyssi nez rentabilita investice, potom by investor nemél danou investici realizovat.
Hodnota ukazatele

Ukazatel ) Komentar
Primérna wynosnost investice 33,61% OK
Kumulovany diskontovany penézni tok (cash-flow) investice
2500
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Finanéni vyhodnoceni investice

Typ investice

2

Diskontni faktor, WACC

6,62%)

Rizikovy faktor

95,0%

Odpisova skupina

odpis. skupina 2

Doba Zivotnosti (roky)

10

5 let

v.2018-1

rok

polozka / obdobi (tis. KE)

Kumulované za 10 le!

10

Opakovatelné

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Celkové opakované vynosy

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Neopakovatelné

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Celkové neopakovatelné vynosy

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Uspory

uspora spotfeby nahradnich dilu

3230,2

295,0

300,9

306,9

3131

319,3

325,7

332,2

338,9

345,6

352,6

snizeni prostoju strojt

6725,9

614,3

626,5

639,1

651,8

664,9

678,2

691,7

705,6

719,7

7341

0,0

0,0

0,0

Celkové uspory a benefity

9 956,5

0,0

909,3

927,5

946,0

965,0

984,3

1003,9

1024,0

10445

1065,4

1086,7

Celkové vynosy investice

9 956,5

0,0

909,3

927,5

946,0

965,0

984,3

1003,9

1024,0

1044,5

10654

1086,7

CAPEX

(1+i)n

1,8984

1,0000

1,0662

1,1368

1,2120

1,2923

1,3778

1,4690

1,5663

1,6700

1,7805

1,8984

Diskontované vynosy

70437

0,0000

852,7950

815,8993

780,4905

746,7455

714,3879

683,3640

653,7528

625,4592

598,3628

572,4307

pofizovaci cena SW+instalace

893,7

893,7

pofizovaci cena HW

102,0

102,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Investi¢ni ndaklady (CAPEX) celkem

995,7

995,7

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

OPEX

maintenance (pronajem....)

4 830,0

0,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

350,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Operativni ndklady (OPEX) celkem

4 830,0

0,0

0,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

350

Naéklady investice

5825,7

995,7

0,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

560,0

350

(1+i)n

1,0000

1,0662

1,1368

1,2120

1,2923

1,3778

1,4690

1,5663

1,6700

1,7805

1,8984

Diskontvané néklady

4 363,0

995,7

0,0

492,6

462,0

433,3

406,4

381,2

357,5

335,3

314,5

184,4




Odpisy ucetni 995,7 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6
pofizovaci cena SW+instalace 10,0 89,4 89,4 89,4 89,4 89,4 89,4 89,4 89,4 89,4 89,4
pofizovaci cena HW 10,0 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
- 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odpisy dariové 995,6 189,9 380,2 380,2 227 22,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pofizovaci cena SW+instalace 3,0 178,7 357,5 357,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pofizovaci cena HW 5,0 11,2 22,7 22,7 22,7 22,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow roéni -995,7 772,6 369,9 384,9 3323 348,0 359,6 3759 3924 4094 596,7
Kumulované CF -995,7 -223,1 146,9 531,8 864,1 12121 15717 1947,6 2340,0 27494 3346,1
Cash Flow rocni rizikové -995,7 734,0 351,44 365,7 315,7 330,6 341,6 357,1 372,8 388,9 566,9
Kumulované CF rizikové -995,7 -261,7 89,7 4554 7711 11017 14433 1800,4 21732 2562,1 3129,0
diskontované rizikové CF -995,7 6884 309,1 301,7 2443 239,9 2325 228,0 2232 2184 298,6
diskontované rizikové kumulované CF -995,7 -307,3 1,9 303,6 547,8 7878 1020,3 12483 14716 1690,0 1988,6
Narust danového zatizeni (DPPO = 19 %) 0,0 136,7 -2,4 1,1 72,6 76,3 84,3 88,2 921 96,0 140,0
vliv na hospodarsky vysledek po zdanéni 0,0 673,0 270,3 2853 232,8 2484 260,0 276,2 2929 309,8 497,2
Diskontovany HV po zdanéni 0,0 631,2 237,8 2354 180,1 180,3 177,0 176,4 1754 174,0 261,9
Kumulovany diskontovany HV po zdanéni 0,0 631,2 869,0 11044 1284,6 1464,9 16419 1818,2 1993,6 2089,6 22296
NPV 1989 OK

IRR 46,78% OK

Doba navratnosti z rizikového CF 3

Index rentability 1,6144 OK

Primérna vynosnost investice 33,6% OK

-vyplfiujte pouze pole, kterd jsou zZluté podbarvena I:l




Analyza naklada a vynost

Nazev investice:

Prediktivni tdrzba - online sledovani strojl

Vynosy:

Opakovatelné vynosy

Kalkuloval

Metoda kalkulace **

Ciselné vyjadreni
(tis. K&)

v. 2018-1

Objekt pro ovéreni
skutecnosti *

0,00

0,00

0,00

0,00

Kalkuloval

Metoda kalkulace **

Ciselné vyjadreni
(tis. K¢)

Objekt pro ovéreni
skuteCnosti *

0,00

0,00

0,00

0,00

Uspory a benefity

Kalkuloval

Metoda kalkulace **

Odhadovana uspora spotieby nahradnich dilt

Ciselné vyjadreni
(tis. K¢)

Objekt pro ovéreni
skutecnosti *

Uspora spotieby nahradnich dilG Mac 3030 (elektronickych karet a odméfovani,laser() na 3 230,20 SL udrzba
wbranych provozech
ZATIM- disponibilni strojni fond sledovanych
snizeni prostoju stroju Mac 3030 111 stroju (819 291 h), Uspora prostoji o 0,1% 6 726,40 SL udrzba
tj. 819 hod /rok * prim.sazba
0 0,00
0 0,00
0 0,00

Naklady:

Investiéni naklady (CAPEX) Kalkuloval Metoda kalkulace ** c'se"(’;s"‘l’(’:)dre"' °b’:k'ﬁtzg:‘:;?:e"'
pofizovaci cena SW+instalace Mac 3030 Cenova nabidka 893,65 SAP
pofizovaci cena HW Mac 3030 Cenova nabidka 102,00! SAP

- 0,00

- 0,00

- 0,00

Operativni naklady (OPEX)

Kalkuloval

Metoda kalkulace **

Ciselné vyjadreni

Objekt pro ovéreni
skutecnosti *

maintenance (pronajem....)

3030

cenova nabidka

(tis. K&)
4 830,00

SAP

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

ol|lololo|o|o

0,00

Pokyny k vyplnéni analyzy vynost a nékadi:

-vyplriujte pouze pole, kterd jsou Zluté podbarvena

L ]

-vanalyze objasnéte zpiisob, jakym byly kalkulovény jednotlivé polozky ndkladd a vynosd souvisejici s investici

*napf. ucet v Fl, objekt controllingu —ndkladové stredisko, zakdzka, PU, ...

**pripadné doloZit vypocet na dalsich listech ¢i jinych prilohdch




