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Anotace
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zlepSeni tohoto modelu.
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Uvod

Model finan¢niho planovani urcuje jakym zpasobem financni planovani v podniku
probihd. Na jeho metodach a struktufe zavisi kvalita finan¢niho pldnovani celého
podniku. Cim kvalitnéj8i, propracovanéj$i a jasn€j$i model finan¢niho planovani

podniku je, tim lepsi jsou jeho plany a odchylka od skute¢nosti je mensi.

Na modelu finanéniho plénovani je tedy tfeba neustdle pracovat a snazit se ho co
nejvice vylepSovat, aby byl co nejpfesnéjsi a odpovidal podminkam dané spolecnosti.
Zejména v dnes$ni dob€ hospodaiské krize je tieba co nejpiesnéji planovat aktivity
spolecnosti. VéEtsina plant se stejné nikdy nezrealizuje piesné tak, jak jsou navrZeny, ale
tyto plany jsou nejlepsi informaci o budoucnosti, pro kterou musi vedouci pracovnici

pfijimat zadvazna rozhodnuti jiz dnes.

Diplomova prace se sklada z péti Casti. Po uvedeni cilll nésleduji teoreticka vychodiska,
ze kterych bylo Cerpano a diky nimZz bylo mozné model finan¢niho planovéni

v r

spoleCnosti rozsifit a tim i zkvalitnit. Dalsi ¢ast je vénovana popisu soucasného stavu
spole¢nosti AZD, s.r.o. Ve tieti &asti je provedena analyza pravidel modelu finanéniho
planovani a nasledn¢ urceni jeho nedostatkli. V posledni ¢asti je proveden néavrh
rozSifeni modelu finan¢niho planovani spole¢nosti o zptisob hodnoceni efektivnosti
jejich zakazek. Hodnoceni je provedeno na planu zakazky a jeho dvou modifikacich tak,
aby byly vidét ptinosy tohoto postupu. Je zde provedeno i hodnoceni pouzitych metod a

nasledné je vybrana ta, kterd bude mit pro planovani spolecnosti nejvetsi ptinos.
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1. Vymezeni cile diplomové prace

Ke zpracovani své diplomové prace jsem si vybral spolecnost, kterd je vyznamnym ryze
Ceskym dodavatelem a vyrobcem zabezpecovaci, telekomunikacni, informacéni a
automatizacni techniky, zejména se zamétfenim na oblast kolejové a silni¢ni dopravy
véetné telematiky a dalSich technologii. Je to spolecnost s dlouholetou tradici a jeji
historie sah4 aZ do roku 1954. Jeji hlavni sidlo je v Praze, ma vsak divize po celé Ceské
republice. Spolecnost si uvédomuje potiebu kvalitniho modelu finan¢niho planovéani, a
proto se snazi tento model neustale vylepSovat a rozSifovat takovym zplsobem, aby

doslo k jeho zdokonaleni.

Hlavnim cilem této prace je analyzovat soucasny model finan¢niho planovani podniku a
nasledné¢ formulovat navrhy na odstranéni zjisténych nedostatkl. Jelikoz se jedna o
realnou spolecnost, budou tyto nadvrhy konkretizovany na urcitou situaci vyskytujici se
v kazdodennim Zivoté spolecnosti, aby byly co nejvice vidét piinosy téchto navrhi a

nedoslo pouze k teoretickym, v praxi nepouzitelnym, doporucenim.

K dosazeni hlavniho cile je nezbytné shrnout teoretické poznatky a informace o
spole¢nosti. Teprve poté je mozné provadét analyzu modelu finanéniho planovani. Diky
této analyze mohou byt stanoveny navrhy na zlepSeni dosavadniho modelu planovani a
nazorn¢ predvedena jejich pouzitelnost v praxi. Nasledné budou tyto navrhy

vyhodnoceny a bude stanovena jejich pouzitelnost a pfinosy pro spole¢nost.

Informace o spolecnosti byly ziskdny z vefejné dostupnych materidlti a dotazovanim u
kompetentnich pracovnikli spolecnosti. Pti ziskdvani potiebnych materialti o planovani

a ekonomickych pravidlech spolecnosti bylo vyuzito internich materialt spole¢nosti.
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2. Teoreticka vychodiska

2.1 Investice

Zakladni definice investice je pouziti uspor k vyrob¢ kapitdlovych statkli, eventualné

k vyvoji technologii a ziskani lidského kapitalu.

1.1.1 Investice z makroekonomického hlediska

Z tohoto hlediska se investice rozliSuji na:
* hrubé investice
= (Cisté investice

Hrubé investice jsou pfiriistkem investicnich statki za dané obdobi, do kterych jsou
podle metodiky narodnich U¢ti zahrnovany pod ndzvem tvorba hrubého kapitalu tyto

casti:
= pofizeni a ubytky hmotnych a fixnich aktiv
= pofizeni a ubytky nehmotnych finan¢nich aktiv
= zmeéna stavu z4sob

Cisté investice jsou na rozdil od hrubych investic tvofeny pouze &istym piiriistkem
zasob investi¢nich statkil v ekonomice v pribéhu daného obdobi. Tedy cCisté investice

jsou hrubé investice snizené o opotiebovany majetek zejména finanéni odpisy.

V tom jaka bude investi¢ni aktivita v daném stité hraje dilezitou roli hospodarska

politika vlady, kterd ji ovliviiuje diky jeji:
= fiskalni politice, kterou vlada provadi pomoci statnich vydaji a dani

* monetarni politice , kterou vlada provadi pomoci stanoveni povinnych rezerv

bank a jejich zmén 6;7)
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2.1.2 Investice z mikroekonomického hlediska

Z hlediska podniku Ize investici definovat jako jednorazové vynalozené zdroje, které
budou v budoucnu pfinaset penézni ptijmy. Jedna se tedy také o odloZenou spotiebu za

ucelem ziskani budoucich uzitkd. (7)

2.1.3 Specifika investicniho rozhodovani

Investi¢ni ¢innost podniku a jeji financovani je charakterizovana ur¢itymi specifiky:
* rozhodovani probih4 v dlouhodobém ¢asovém horizontu, u hmotnych investic se
jedna o jejich ptipravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti

* tento Casovy horizont sebou nese vetsi riziko, nez pii kratkodobém rozhodovani,

mohou zde nastat vétsi odchylky od ptivodniho planu

* jednd se o kapitdlové naro¢né operace, mnohdy je takovato akce nad rédmec

ekonomické sily podniku

» jde o cCinnost, kterd je naro¢nd i na Casovou a vécnou koordinaci rdznych

ucastnikti celého procesu
» probiha aplikace novych technologii a novych vyrobkil
= nckteré investice maji podstatny vliv na infrastrukturu a zivotni prostiedi
(6;7)

2.1.4 Podnikové cile

V posledni dob€ zajist¢é mezi podniky pifevldda pluralitni pojeti cili, tzn. ze podnik
nesleduje pouze jeden jediny cil, ale celou soustavu téchto cilii, kdy finan¢ni cile v této

soustave hraji dominantni ulohu.

Mezi hlavni cile podnikti v dnesni dobé beze sporu patii:
= efektivnost a financni stabilita podniku
* inovace vyrobniho programu, zatizeni a technologii
* podil podniku trhu, jeho zachovani ¢i rast

= gsocialni cile

13



= ochrana zivotniho prostredi

Dominantni postaveni vSak mezi cily podniku mé zajisté maximalizace jeho zisku ¢i
maximalizace jeho trzni hodnoty. Tyto cile jsou dlouhodobé a casto velmi tézko
kvantifikovatelné, proto mnoho podnikli pouziva jako hodnotici kritérium cash flow ¢i

ukazatele EVA a MVA. (6;7)

2.1.5 Klasifikace investic

Investice se déli na tfi zédkladni skupiny:

* finan¢ni investice — jednd se zejména o investice do dlouhodobych cennych

papirti, vklady do investi¢nich spole¢nosti a dlouhodobé ptijcky

* hmotné investice — ty jsou tvofeny investicemi do vystavby novych budov,
dopravnich cest, nakup strojii, vyrobniho zafizeni aj. Jejich pofizovaci cena musi

byt vyssi nez 40 tis. K¢ a Zivotnost delsi nez 1 rok

*» nehmotné investice — do nehmotnych investic patii nakup licenci, softwaru,
autorskych prav dale pak vydaje na vyzkum, vzdélani socialni rozvoj, vydaje na
zfizeni podniku atd. Jejich cena musi byt vySsi nez 60 tis. K¢ a pouZzitelnost delsi

nez 1 rok. (7)

2.1.6 Zdroje financovdni investic

Zdroje financovani se dé€li na to odkud tyto zdroje plynou. Bud’ jsou tyto zdroje vlastni,

pochazi z podniku, nebo jsou to zdroje cizi, které pochdzi z okoli podniku.
Vlastni zdroje:

» vklady vlastnikti nebo spole¢niki (akcie, ucasti)

* nerozdéleny zisk

* odpisy

* vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zésob

14



Zdroje cizi:
* investi¢ni Gvér
= obligace
* nepiimo i kratkodoby tvér
» dlouhodobé rezervy
» gsplatkovy prodej
* Jeasing
» rizikovy kapital
» dotace z mistniho nebo statniho rozpoctu
(6;7)

2.1.7 Investicni strategie

., K tomu, aby byly dosazeny podnikové a investicni cile, je potieba zformovat investicni

Strategii — tj. ruzné postupy, jak dosahnout pozadovanych investicnich cilii nebo se
. . ’ v v rvo. i

k nim maximalné priblizit.

Idedlni investice je takova, kterda ma maximalni vynos, obsahuje nizké riziko a vysokou

likviditu. OvSem investice s takovymi vlastnostmi se v praxi témét nevyskytuji. Proto

musi investor preferovat néktery z jiz zminénych faktord.

Podle toho, které kritérium investor upfednostiiuje, rozeznavame tyto typy investi¢nich

strategii:

» Strategie maximalizace ro¢nich vynosii — pifi tomto typu strategie je kladen

diraz na co nejvyssi rocni vynosy a nehledi se na riist ceny investice. Eventualni

niz8i zisk z ristu ceny je kompenzovan vyssimi vynosy. Takovato strategie je

! VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2.vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465s. ISBN 80-86929-01-9.
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vhodnd pifi niz§im stupni inflace nebot se pii ni rocni vynosy pfilis

neznehodnocuji a investice si udrzuje svou readlnou hodnotu.

» Strategie ristu ceny investice — zde jsou upfednostiiovany investice, u nichz se
pfedpokladd co nejvétsi zhodnoceni prvotniho vkladu. BéZzny rocni vynos
z investice je pro investora vicemén¢ bezvyznamny. Strategii je vhodné uplatnit
pfi zejména pii vysSim stupni inflace, kterd znehodnocuje bézné rocni vynosy,

ale naproti tomu zvysuje budouci hodnotu majetku.

» Strategie ristu ceny investice spojenda s maximalnimi ro¢nimi vynosy — zde jsou
vybirany takové typy investic, které¢ pfinaseji jak rlst ceny investice tak rust
ro¢nich vynost. Takovéto investice jsou pro investiéni rozhodovani ty

nejideédlnéjsi, avSak v praxi se témét viibec nevyskytuji.

= Agresivni strategie investic — jeji podstatou je, Ze investor referuje projekty

s vysokym stupném rizika. Odménou za toto riziko mu mtize byt vysoky vynos.

» Konzervativni strategie — je vlastné¢ opakem agresivni strategie. Investor zde
postupuje velmi opatrn€, mé averzi k riziku. Jeho cilem jsou investice prakticky
bezrizikové €i s velmi nizkym stupném rizika. Tyto investice pak ale logicky

A4

pfinaSeji mnohem nizsi vynosy.

» Strategie maximalni likvidity — zde jsou upfednostiiovany projekty, které maji tu
schopnost se rychle transformovat zpét na penize, tedy maji nejvyssi likviditu.
Cenou za tuto schopnost je ale zpravidla nizs$i vynosnost. Tato strategie byva
vyuzivana ma li podnik problémy se zajistovanim sv¢ likvidity nebo také tehdy,
kdyz dochazi v krat$im Case k veliké zméné v tempu inflace. V takovém piipade
spole€nost Casto méni sva investi¢ni rozhodnuti a potfebuje v co nejkratsim case
zpenézit své pivodni investice, aby ziskané prostfedky mohla pouZit na jiny

druh investic.

Z dlouhodobého hlediska by mély vSechny typy investi¢nich strategii sméfovat k tomu,
aby napliovaly hlavni finanéni cil a celkovy cil firmy a to je maximalizace trzni

hodnoty firmy pro jeji vlastniky. (7)
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2.2 Hodnoceni efektivnosti investic

2.2.1 Postup hodnoceni efektivnosti investic

Postup pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt se sklada z nasledujicich

kroku:

1)

2)

3)

4)

uréeni kapitalovych vydaji na investici,
identifikace budoucich ¢istych penéznich piijmi z investice,
uréeni diskontni miry podniku,

vypoctu soucasné hodnoty o¢ekavanych vynost (cash flow).

(7

2.2.2 Kapitalové vvdaje

Kapitalové vydaje by mély obsahovat:

vydaje na potizeni dlouhodobého majetku — jsou to vydaje na potizeni pozemku
pro stavbu, vydaje na ptipravu a celkové zabezpeceni stavby, vydaje na realizaci
stavebni a strojni ¢asti projektu, vydaje na vyvoj a vyzkum, vydaje na vychovu a
zapracovani novych pracovnikli vyvolanych projektem, popt. i kursové rozdily a

cla pokud je investice potizena ze zahranici.

vydaje na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu souvisejici s investicnim

projektem

Tyto vydaje mohou byt jesté upravovany:

o piijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého hmotného majetku, ktery je
novym majetkem nahrazovan. Tyto pifijmy samoziejmé snizuji kapitalové

vydaje.

o rizné danové efekty spojené s prodejem nahrazovaného majetku. Tyto dané

mohou dle jejich charakteru zvySovat ¢i snizovat kapitadlové vydaje.
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V Ceské republice neni v praxi b&zné zahrnovat vydaje na vychovu a zapracovani
novych pracovnikll ¢i vydaje na trvaly pfirastek Cistého pracovniho kapitalu spojené s
investici do kapitdlovych vydaji. Tyto vydaje jsou zahrnuty do provoznich nékladi.

Proto dochazi k podhodnoceni kapitalovych vydajii investi¢nich projekta.

Pokud kapitalové vydaje nejsou vynalozeny béhem jednoho roku potom je nutné je také

prepocitat na souc¢asnou hodnotu. (7)

2.2.3 Penézni prijmy z investice

., Vteorii soucasného financniho managementu se za rocni  penézni prijmy

z investicniho projektu béhem doby jeho Zivotnosti povazuji -’

= zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinasi

= ro¢ni odpisy — jsou sice naklad, ale nejsou penéznim vydajem, proto je nutné je

k zdanénému zisku opét pricist

= zmeény Cistého pracovniho kapitalu spojeného s investi¢énim projektem v prib&hu

zivotnosti, prirastek snizuje pfijmy a naopak ubytek je zvysSuje

= pfijem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti, upraveny dan. Pokud
je trzni cena tohoto majetku vyssi nez ziistatkova, vznika tim penézni piijem,

ktery ale musi byt snizen o da.

,,Do provoznich nakladii nemaji byt — pro ucely hodnoceni efektu investicniho projektu
— zahrnovany placené uroky z uvéru aj. forem ciziho kapitilu v souvislosti s

projektem.

Duivody jsou nasledujici:

» ,Rozhodovani o prijeti ¢i neprijeti projektu by mélo byt nezavislé na

rozhodovani o struktuie financovani jednotlivého projektu. “* Projekt by mél byt

2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2.vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465s. ISBN 80-86929-01-9.
3 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2.vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465s. ISBN 80-86929-01-9.
4 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2.vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465s. ISBN 80-86929-01-9.
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z finan¢niho hlediska posuzovan ve stejné struktute kapitalu, jaka je pouzita pro

podnik jako celek.

» Kdyz se pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu prijmy diskontuji,
diskontni sazba (ndklady kapitdalu) jiz v sobé obsahuje naklady na kapitdl

pouzity k financovani projektu.
(6;7)

2.2.4 Urceni diskontni miry podniku

V dnes$ni dobé vétSina spolecnosti financuje ¢ast investi¢nich ndkladl zdroji vlastnimi a
¢ast z cizich zdroju. Dle podilu jednotlivych slozek se pak pocitaji primérné kapitalové
naklady (WACC = weighted average cost of capital). Ty jsou vyjadfovany procentem

stejné jako uroky.
Vzorec dle Synka (6):
ko=Wiki(l-t) + W, k, + W, k.

k, — praimérné kapitalové naklady (podnikova diskontni mira)
k; — urokova mira pro nové uvéry pied zdanénim
k, — mira naklad{ na prioritni akcie
k. — mira nékladl na nerozd¢leny zisk a zakladni kapital
t — mira zdanéni zisku (vyjadieno desetinnym ¢islem)
Wi p, e — vaha jednotlivych kapitalovych slozek (v % z celkovych zdrojt)
(6)

2.2.5 Vypocet soucasne hodnoty ocekavaného penézniho prijmu

Ptijmy z investice vétSinou plynou po fadu let a z tohoto divodu musime pii jejich
vypoctu brat v ivahu faktor Casu. Ten zplsobuje, Ze hodnota dneSnich penéz je vyssi
nez hodnota penéz ziskanych v budoucnu. Budouci hodnotu je tedy nutné ptepocitat na

hodnotu souéasnou.

5 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2.vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465s. ISBN 80-86929-01-9.
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Jako ptepocitaci koeficient pouzijeme primérnou miru kapitalovych nékladl a pocitame

dle Synka takto (6):

CF_, CF, 51

SHCF = + .t
(1+k) S a+m

(l+k)

SHCF — soucasna hodnota cash flow v obdobi ¢
CFt — ocekavana hodnota cash flow v obdobi ¢
k — podnikova diskontni mira

t —obdobi 1 az n (roky)

n — oc¢ekavana zivotnost investice (v letech)
(6)

2.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

NejcastéjSim zpiisobem rozdeleni téchto metod, je podle toho, zda piihlizeji k faktoru

¢asu, z tohoto hlediska se d€li na:

* metody statické — nerespektuji faktor Casu, jsou vhodné spise pro predbézné
posouzeni projekti nebo pro projekty, kde je kratkd doba Zivotnosti a velmi

nizka diskontni sazba nizka

* metody dynamické — respektuji faktor Casu, zohlediuje rozdilné okamziky

vzniku plateb
Dal$im moznym hlediskem jak tfidit metody, je efekt z t€chto investic:
» nakladové kritérium — kritériem je uspora ndkladi
= ziskové kritérium — kritériem je oCekavany zisk z investice

* penézni tok z investic — vychazeji z penézniho toku z investic, jsou povazovany

za nejvhodnéjsi, zohlediuji vSechny pfijmy a vydaje souvisejici s investici

(6;7)
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2.3.1 Metoda doby navratnosti

,,Doba navratnosti je takové obdobi, za které tok prijmii (Cisté cash flow) prinese

«0

hodnotu rovnajici se piivodnim nakladiim na investici. “” (synek) Za efekt z projektu je

povazovan nejen zisk po zdanéni, ale 1 odpisy. Cim krat$i je doba navratnosti tim je
projekt hodnotnéjsi pro spolecnost, samoziejme Ze doba navratnosti musi byt kratsi nez

doba zivotnosti daného projektu.

Pro vypocet doby navratnosti Ize vyuzit tento vzorec (7)
1=>(Z,+0,)
=1

I ... kapitalovy vydaj,

Zn ... ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
On ... ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti investice,

n ... jednotlivé roky zivotnosti

a ... doba navratnosti

Dobu navratnosti tedy stanovime tak, ze uréime kazdorocni zisk po zdanéni a odpisy.
Ty poté secteme a rok, v némz se kumulativni souhrn zisku po zdanéni a odpist rovna

kapitdlovému vydaji ukazuje hledanou dobu navratnosti.

Doba navratnosti vyjadiuje pouze dobu, ktera je potiebna na to, aby penézni piijmy
z investice pokryly kapitdlové vydaje. Neni tedy metitkem efektivnosti investice, ale
metitkem ocekavané likvidity projektu. Proto neni metoda doby ndvratnosti piili§

vhodna pro hodnoceni a vybér investi¢nich projekti.
Dalsimi argumenty proti pouziti této metody jsou:

= nebere v avahu faktor ¢asu

6 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 3. vyd. Praha: Grada Publishing, 2003. 466 s. ISBN 80-247-0515-X
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= nebere v Gvahu ptijmy z projektu, které vznikaji po dobé navratnosti az do konce

Zivotnosti

= piredem stanovena doba navratnosti podniku, pouzivana pro hodnoceni
ptijatelnosti podniku, postrada silngjsi, teoretické zdiivodnéni, které by bylo
konzistentni s hlavnim cilem podnikani
= vyjadfuje jen likviditu projektu, nevyjadiuje likviditu podniku jako celku
(6;7)

2.3.2 Metoda cisté soucasné hodnoty

Cistd soucasna hodnota je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
prijmy z investi¢niho projektu a kapitalovym vydajem. Jestlize je tento kapitalovy vydaj

uskutecniovan po delsi dobu, pak je nutné ho také diskontovat.

Vzorec pro vypocet CSH ve zkracené podobé dle Valacha (7):

T 1
C=>P -K
n=1

(1+i)
C... &ista soucasna hodnota,
Pn... penéZni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
i... pozadovana vynosnost investice (v desetinném vyjadient),
N ... doba Zivotnosti,
n... jednotlivé roky Zivotnosti investice,
K ... kapitdlovy vydaj.

Cista soucasna hodnota mize byt bud’ kladna, a v tom piipadé je projekt pro spoleénost
ptijatelny, jelikoz ji zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvySuje trzni hodnotu
spole€nosti, nebo muze byt zdporna, v tom piipad€ je projekt pro firmu nepiijatelny,

jelikoZ nezajistuje pozadovanou miru vynosu a snizuje trzni hodnotu firmy, nebo
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v poslednim ptipad¢ se Cista soucasna hodnota rovna nule a projekt tedy ani nezvySuje

ani nesnizuje trzni hodnotu firmy.

Velikost ¢isté soucasné hodnoty velmi vyrazné zavisi na pozadované mife vynosnosti.

Cim je tato mira poZadované vynosnosti vyssi tim je za jinak stejnych podminek cista

A4

souCasna hodnota nizsi. Z tohoto divodu je vhodné provadét vypocet Cisté soucasné

hodnoty pro vice diskontnich sazeb.

Pfi pouziti metody Cisté soucasné hodnoty pro porovnani variant s rozdilnou dobou
Zivotnosti je nutné tyto varianty hodnotit pfi stejné dobé Zivotnosti, kterou je nejmensi

spole¢ny nasobek vsech zivotnosti.

Metoda ¢isté soucasné hodnoty je v dneSni dobé povazovana za nejvhodnéjsi zptisob

vyhodnocovani investi¢nich projekti a to z téchto divodi:
= respektuje faktor Casu
» za efekt z projektu povazuje cely penézni piijem
* bere v uvahu ptijmy po celou dobu zivotnosti
= ukazuje bezprostiedni piinos projektu k hlavnimu finanénimu cili podniku

(6;7)

2.3.3 Index rentability

,, Predstavuje relativni ukazatel, vyjadrujici pomér ocekavanych diskontovanych

penéznich prijmii z projektu k pocatecnim kapitdlovym vydajiim

Jeho vypocet je nasledujici (valach):
N
(1+9)"

I =n+1
: K

IZ ... index rentability,

N VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465 s. ISBN 80-86929-01-9
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Pn... penézni pfijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
i... pozadovand vynosnost investice (v desetinném vyjadient),
N ... doba Zivotnosti,

n... jednotlivé roky Zivotnosti investice,

K ... kapitalovy vydaj.

Projekt miizeme piijmout, je-li index rentability vyssi nez jedna. Hlavni iloha indexu
rentability je vtom, Ze slouzi k porovnani variant. Nejvétsi piinos pro firmu ma ta

varianta, kterd ma nejvyssi index rentability.

Tento ukazatel se doporucuje pouzivat v ptipad¢ , kdyZz se ma vybirat mezi vice
projekty, ale kapitalové zdroje jsou omezeny. To znamend, ze firma nemiZze piijmout

vSechny projekty, 1 kdyz maji kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu.

2.3.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

., Vnitini vynosové procento muzeme definovat jako takovou urokovou miru, pri které

soucasnd hodnota penéznich prijmit z projektu se rovnad kapitalovym vydajiim (event.

soucasné hodnote kapitalovych vydajii). «“d

Tato metoda patfi mezi dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic a je

povazovana za témét stejné vhodnou, jako Cistd souc¢asnd hodnota.

Jeji matematické vyjadieni dle Valacha (7):

y 1
Y P——-K=0
(1+7)"

n+l
Pn... penézni piijmy v jednotlivych letech zivotnosti investice,
K ... kapitalovy vydaj,

n... jednotlivé roky Zivotnosti investice,

8 VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465 s. ISBN 80-86929-01-9
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N ... doba Zivotnosti investice,
i... hledany urokovy koeficient.

Pro posouzeni vyhodnosti dané¢ho investicniho projektu je nutné porovnat vnitini

vynosové procento projektu s pozadovanou diskontni mirou.

Je-li vnitini vynosové procento projektu vyss$i nez pozadovand diskontni mira pak je
projekt pro podnik piijatelny. Pokud je projekt financovan z ivéru musi byt jeho VVP
vyss§i nez je urokova mira dané¢ho uvéru. Pfi srovnani dvou variant je vyhodngjsi ta,

ktera ma vyssi VVP.
Tuto metodu neni vhodné pouzit zejména v téchto piipadech:

» existuji nestandardni penézni toky — pokud dochazi k vice nez jedné zmén¢ ze

zaporného toku na kladny, tak existuje vice VVP

= jestlize se mé vybirat mezi vzdjemné se vylu€ujicimi projekty - metoda preferuje
relativni vynosnost a je zaloZena na ptredpokladu, ze piipadné reinvestice jsou

uskutecnovany za urokovou sazbu ve vysi vnitiniho vynosového procenta
(6;7)

2.3.5 Ekonomicka pridana hodnota EVA v hodnoceni investicnich projektu

Pokud spole¢nost pouziva jako métitko hodnoceni své vykonnosti ukazatel EVA, mize

jej pouzit 1 pro posouzeni vyhodnosti své investi¢ni projekty.

Pti vypoctu se vychazi ze zédkladniho vzorce dle Synka (6):

N
EVA =Y [EBIT *(1-t)- C,*WACC]

i=l
EBIT ... zisk pted Groky a zdanénim,
i... jednotlivé roky zivotnosti

t ... mira zdanéni zisku (vyjadieno desetinnym cislem),
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C... vazany kapital v jednotlivych letech,
WACC... primérné néklady kapitalu.

Prvni slozka ukazatele Eva se vypocita tim, Ze zisk pted troky a zdanénim vynasobime
(1-t) a tim ho pfevedeme na zisk po zdanéni. Druhou slozkou jsou pozadované vynosy
z investovaného kapitalu, které ziskdme soucinem véazaného kapitdlu v jednotlivych
letech a primérnych ndkladd na kapital. Vysi véazaného kapitdlu uréime jako
zlstatkovou cenu investice vZdy k pocatku roku, tzn. rozdil po¢ateni hodnoty investice
a jejich odpist provedenych v uréitém roce. Poté zjistime rozdily obou slozek a ty
nasledné diskontujeme a tyto diskontované hodnoty secteme. Tim dostaneme
kumulovanou hodnotu ukazatele EVA. Projekt piijmeme v pfipadé, Zze hodnota

ukazatele EVA je kladna.
(6)
2.4 Porovnani investi¢nich variant

Existuje-li pouze jedna moznost investovani kapitalu, pak rozhodnutim o investovani
muze byt pouze pfijeti nebo zamitnuti této moznosti. Pfi tomto rozhodnuti nam

pomohou vySe popsané metody hodnoceni efektivnosti investic.

Pokud ale existuje vice moznosti pro investovani kapitdlu, mizeme se setkat s

nasledujicimi situacemi:

= kapitdl staci na jednu akci — v tomto piipad¢ je potfeba vybrat ze substitunich

variant tu nejvhodné;jsi,

= kapital postacuje na vice akci — v takovém ptipad¢ je nutné seradit varianty

podle jejich vyhodnosti.

2.4.1 Vybér ze zaménitelnych vzdajemné se vylucujicich variant

Zameénitelné, vziajemné se vyluCujici investicni varianty jsou ty, které spliuji

pozadovany ucel, a proto realizovana miiZze byt pouze jedna z variant.
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Pro hodnoceni investi¢nich variant mizeme pouzit nékterou z metod zalozenych na
porovnani nakladl variant (jednorazové vynaloZenych i provoznich). Nekteré z téchto
metod pfihlizi 1 k faktoru casu a diskontuji tedy hodnotu budoucich nakladl, ¢imz

davaji ptresnéjsi vysledky.

Nékladové metody vsSak vétsSinou uvazuji kratkodoby casovy horizont, ale predev§im
neberou v uvahu budouci vynosy z investice. TaktéZ nezjistime nic o vynosnosti
vlozené¢ho kapitdlu (varianta s nejniz§imi ndklady nemusi pfinést pozadované

zhodnoceni vlozeného kapitalu).

Pro posouzeni investicnich variant bychom proto méli pouzit metodu Cisté soucasné

hodnoty.

Mame-li vybrat jedinou investici z né¢kolika zaménitelnych vzajemné se vylucujicich
variant, z nichZ v§echny maji Cistou soucasnou hodnotu vétsi nez nula (podminka pro
rozhodnuti o pfijeti investice), vybereme tu variantu, kterd mé nejvétsi hodnotu Cisté

soucasné hodnoty.

2.4.2 Stanoveni poradi investicnich variant

Mame-li moznost uskutecnit n€kolik investi¢nich projektt, ale nase kapitdlové zdroje
jsou omezeny tak, ze staci jen na nékteré z nich, vznikd zde otdzka, které projekty

realizovat.

Resenim je vypocet zdkladnich ukazatel pro kazdou z investi¢nich variant — vynosové
procento, Cistd souCasnd hodnota piip. index vynosnosti. Pak sestavime potadi
investi¢nich projektli podle vySe vnitinitho vynosového procenta, a dle tohoto potadi

projekty vybirame a uskuteciiujeme.

Nedostatkem uvedeného postupu je, Ze neptihlizi k ¢asovému rozlozeni investic, tzn. k
tomu, Ze vynosy, které dand investice pfinese, mizeme ithned pouZzit pro financovani
dalsiho projektu (tj. reinvestice). Postup rovnéz nepftihlizi k faktu, Ze v pribéhu doby se
meéni cena kapitalu nebo k problému, kdy velky rozsah investi¢nich nakladii v urcitém
obdobi muze vést ke snizeni likvidity firmy. Tim nemusi byt dosazeno hlavniho cile

podniku — maximalizace trzni hodnoty, i kdyz vSechny jednotlivé projekty budou
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ziskové. Pro rozdéleni kapitalu se proto pouzivaji slozit¢jsi metody — matice budoucich

investi¢nich moznosti, linearni a jiné formy matematického programovani a;.

(6:7)
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3. Analyza soucasného stavu

3.1 Predstaveni spole¢nosti

AZD Praha, s.r.0., je vyznamnym ryze éeskym dodavatelem a vyrobcem zabezpeovaci,
telekomunikac¢ni, informacni a automatizacni techniky, zejména se zaméfenim na oblast
kolejové a silni¢ni dopravy veetné telematiky a dalSich technologii. Spole¢nost zajistuje
vyzkum, vyvoj, projektovani, vyrobu, montadz, rekonstrukce a servis zafizeni, systému i

investi¢nich celki v téchto hlavnich oblastech:
= Zelezni¢ni doprava
= provoz metra a zdvodova doprava
= oblast telekomunikacnich, informacnich a radiovych systému
= telematické aplikace
* silni¢ni, signaliza¢ni a parkovistni systémy

* nove¢ telefonni a rozhlasové systémy pro fizeni zelezni¢ni dopravy a pro

informovéani cestujicich

Produkty, které spolecnost vyrabi, zachycuji nejnovéjsi technické a uZzitné trendy. Ve
firmé AZD je v soudasné dobd zaméstnano téméi 2000 pracovniki. Diky své dlouholeté
tradici, kterd se datuje jiz od roku 1954, si firma ziskala stdlou pozici a vedouci

postaveni mezi ostatnimi dodavateli ve svém oboru.

3.1.1 Nejvyznamnéjsi projekty

* modernizace zelezni¢nich koridora
* modernizace a rekonstrukce jednotlivych Zelezni¢nich trati a piejezdi
» instalace zabezpecCovaciho zafizeni do prazského metra

= zavedeni systému automatického vedeni metra na trase "A" prazského metra
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* instalace silni¢niho signaliza¢niho zafizeni pro fizeni kiizovatek po celé CR

* instalace systému pro méteni rychlosti a rozpoznavani registracnich znacek v

v

CR

3.1.2 Vyznamni klienti

» Kolejova doprava - SZDC, s.r.0., Ceské drahy, a.s., Dopravni podnik Praha, a.s.

=  Silni¢ni doprava - Metrostav, SSZ, PSVS, Skanska, magistraty a méstské urady

mé&st a obci CR

3.1.3 AZD v zahraniél

Obchodni ¢innost AZD Praha s.r.o. v zahrani¢i tvoii vyznamnou &ast aktivit firmy. Ve
vychodni Evropé a hlavné v Asii spole¢nost navazala uspésné obchodni kontakty a
obzvlasté Indie, Kazachstin a zemé byvalé Jugoslavie patii mezi oblasti, kde AZD
Praha rozviji své obchodni aktivity. V roce 2003 byly v Srbsku a Kazachstanu zaloZeny
dcefiné spole¢nosti AZD. V roce 2004 byla vytvotena dcefina spole¢nost v Bulharsku a
v roce 2006 se v Sofii, hlavnim mésté Bulharska, vytvofila vyrobné-technologicka

zéakladna.
3.2 Historie spole¢nosti
3.2.1 Vznik

Pocatky jsou tzce spjaty s povale€nou modernizaci a rekonstrukci zelezni¢ni dopravy v

nasi republice. Dne$ni AZD Praha odvozuje svou tradici od tii zakladajici firem:
CSD - Stavba a montaz sdélovacich a zabezpeovacich zatizeni

CSD - Vyroba sdélovacich a zabezpeovacich zafizeni

CSD - Usttedni zasobovaci sklad

Tyto tfi firmy vznikly roku 1954. Tento rok proto byva oznacovan jako datum vzniku
spole¢nosti. Zakladajici firmy byly v roku 1958 spojeny v jeden spolecny podnik, ktery

dostal nazev Vyroba a vystavba sdélovacich a zabezpecCovacich zatfizeni. Nazev
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Automatizace Zelezni¢ni dopravy (AZD) byl poprvé pouzit roku 1961. Jako samostatny
oborovy podnik vzniklo AZD Praha o deset let pozd&ji a byla k nému piidruzena i

slovenska ¢ast - AZD Bratislava.

Roku 1993 vznikla soukroma firma AZD Praha. Firma disponuje pouze &eskym
kapitalem a v soucasnosti je nejvétsi ¢eskou firmou v oboru zabezpecovaci techniky na

naSem trhu.

3.2.2 Soucasnost

V soudasné dobd ma AZD okolo 2000 zaméstnanct. Kromé sidla spole¢nosti, kde se
nachazi Reditelstvi spole¢nosti, Vyrobni zavod Praha, Zavod Technika a Divize Servisu
sdélovaci a zabezpecovaci techniky, ma firma jesté prazskou Divizi Teleinformatiky,
brnénskou Divizi Automatizace silnicni techniky a montdzni a vyrobni zavody v Brné&,
Olomouci a Koling. Na Slovensku funguji t¥i dcefiné spoleénosti, AZD - W Poprad,
s..0., AZD Kosgice, a. s. a PROJEKT SIGNAL s. r. o. Bratislava. Dalsi dcefiné
spoleénosti jsou v Srbsku (AZD Saobracajni sistemi, d. o. o. Beograd), v Bulharsku

(Balkan SAST) a Kazachstanu (AZD Kazachstan s. r. 0.).

3.3 Organizacni struktura spole¢nosti

Generalni feditel

Zahrani¢ni marketing " Predstavitel vedeni Reditel obchodniho Oddeleni spedalni

iOdbom porads aobchod pro IMS zastoupeni v Bulharsku techniky

\ I I I I I \
Obchodni feditel

Obchodni Feditel Provozni feditel Technicky feditel Vykonny feditel Personalni manazer Finanéni feditel pro silniéni telematiku

| 1 1 1 1 1
VZ VZ VI 0L Mz MZ ZIE DSE on DST
Praha Bmo Olomouc QOlomouc Kelin Olomouc Praha Praha Praha Bmo

PRJ VAV

Graf 1 - Organizaéni struktura spolecnosti
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3.4 Spolecensky prospésné aktivity

3.4.1 Skolstvi a véda

AZD Praha povazuje podporu vzdélani za jednu ze svych stéZejnich aktivit. Obor
zabezpecovaci techniky ziZeny na oblast kolejové dopravy v soucasnosti pravé nepatii
mezi oblibené a moderni studijni obory, proto je pti hledani novych zaméstnancti o

skute¢né odborniky nouze.

AZD Praha si tuto situaci siln€ uvédomuje, a proto se snazi védu a Skolstvi obzvlasté ve

svém oboru podporovat.
Vzdélavaci instituce, se kterymi AZD praha spolupracuje:

Stfedni odborné skoly a ucilisté

i Vyssi odborna $kola a stfedni primyslova $kola dopravni

... Stiedni odborné ugiliste spoju a Stfedni odborna Skola Brno

Univerzity

&

managementu, marketingu a logistiky

&

fizeni

Univerzita Pardubice, Dopravni fakulta Jana Pernera, Katedra dopravniho

Univerzita Pardubice, Dopravni fakulta Jana Pernera, Katedra technologie a

Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta elektrotechnicka
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il Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta stavebni - Ustav ZelezniGnich

konstrukei a staveb

Pl g

2/ 2] EVUT Praha, Dopravni fakulta

A

(.
l.; ;‘-

w="  Vysoka Skola banska, Technick4 Univerzita, fakulta strojni
3.4.2 Kultura

Podpora kultury je jednim z velmi dulezitych znaki kazdé vyspélé spole¢nosti. Kulturni
tradice ma v nasi zemi hluboké kofeny. Spoleénost AZD Praha se podili na tom, aby na
tyto kofeny bylo navazano a Ceskd kultura tak méla moznost déale se rozvijet. NaSe
narodni tradice tak pomaha celé Ceské republice vybudovat si &estné misto mezi

ostatnimi staty Evropy.

3.4.3 Sport

Také sport a aktivni vyuzivani volného &asu jsou oblasti, kterou AZD Praha diky svym
moznostem podporuje. Nejsou to jen sportovni uddlosti, ale také kluby a oddily, které se

vénuji sportovni ¢innosti.
3.4.4 Charita

AZD Praha je spolecnosti, kterd si silné uvédomuje nutnost podporovat instituce
pomahajici potfebnym. Spole¢nost se proto angazuje riznymi zplsoby a podporuje
celou tadu spoleensky prospesnych organizaci. Timto zplsobem vyjadiujeme

spoluti¢ast na problémech druhych.
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3.5 Hlavni finanéni ukazatele

Ukazatel/Obdobi 2004/2005 2005/2006 2006/2007

Obchodnl obrat v mil. K¢ 2212181 3198921 3762001 5615059

Zisk z obratu v % 587 4,76 5,05 583

Bankovni Gvéry 102513 136 784 560550 1113581

Tabulka 1 - Finan¢ni ukazatele spole¢nosti

Obdobi ,,2004“ bylo pfechodnym 9 mésiénim obdobim od 1.1.2004 do 30.9 2004

z divodu prechodu spolecnosti na hospodarské roky zacinajici vzdy 1.10. kalendarniho

roku.

Obchodni obrat/pfepocteni zaméstnanci

S

1000] 2000| 3000 4000 5000| 6000

;
:

" obratvmil K¢
I zaméstnanci

Ziskovost z obratu

=]

10| 20| 30| 49 | 50| 6%

.2004"

2004/2005

2005/2006

2006/2007

Graf 2 - Obchodni obrat/ piepocteni zaméstnanci, Ziskovost obratu



Skladba aktiv k 30.9. 2007 (v tis. K¢)

@ Dlouhodoby nehm. majetek 27520
Dlouhodoby hmotny majetek 590320
Finanéni dlouhodoby majetek 252175

I /asoby 621193
Pohledavky 2858821
Finanéni majetek 162014

m  Casové rozliseni 8091
Aktiva celkem 4520134

Skladba pasiv k 30.9. 2007 (v tis. K¢)

Zakladni kapital 384 436
Kapitalové fondy -645
Fondy tvofené ze zisku 75450
Nerozdéleny zisk minulych let 444 623
Zisk hospodafského obdobi 2006/2007 327 671
Rezervy 966 720
Zavazky 1174174
Bankovni Gvéry a vypomoci 1113581
Casové rozliseni 34124
Pasiva celkem 4520134

Graf 3 - Skladba aktiv a pasiv k 30. 9. 2007
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3.6 Analyza modelu planovani spole¢nosti AZD

3.6.1 Strategické planovani

V ekonomickém fizeni jsou strategické plany AZD zpracovavany na Grovni finanéniho
useku feditelstvi spolecnosti ve formé dlouhodobych (3 az 5 letych) finan¢nich a
ekonomickych planti konstruovanych v zavislosti na stanovené politice a strategii
rozvoje spoleénosti AZD a navazné na rozhodnuti vrcholového managementu

spolecnosti.

Dlouhodobé plany se sestavuji pouze na urovni spole¢nosti a promitaji se v nich
prognodzy v oblasti poptavky a nabidky (trzby, naklady, ceny, marketing apod.), vyvoje,
vyroby a montézi (technologie a organizace, rozvoj kapacit, externi vztahy), personalni
a mzdové politiky v provozni oblasti. Sestavuji se jako flexibilni a klouzavé plany, které
se prubézné méni v zavislosti na strategickych a taktickych rozhodnutich vrcholového

managementu spolec¢nosti a po uplynuti kazdého roku se dopliuji o dals$i obdobi.

Dlouhodobé plany obsahuji udaje o vyvoji stalych aktiv, dlouhodobych zdroji a
financovani, vyvoji trzeb, nakladl, zisku a o jeho rozdéleni a penéznich tocich a

likvidité spolecnosti.
3.6.1.1 Planovaci metodika

Planovani vynost, nakladt a hospodarského vysledku vychazi z platnych legislativnich
norem v oblasti uéetnictvi (zikon o Gdetnictvi, CUS a idetni osnova platna pro pislusny
rok) a navazujicich vnitropodnikovych pifedpisti. Ve vykonové Céasti se pifi sestave
kratkodobych i dlouhodobych planti vychazi z odbornych propo¢t a odhadu sledujicich
optimalni vyuziti produktivnich kapacit organizacnich jednotek a piipadné i
organiza¢nich slozek tvofenych stalymi aktivy spravovanymi piisluSnou organizaéni
jednotkou, nehmotnymi aktivy a dalsim know-how a pracovnimi silami. U
kratkodobych planii, do jednoho roku, se zvazuje zejména vyuziti pohotovych kapacit
organizacni jednotky uzavienymi a predpoklddanymi zakadzkami a zvazuji se dopady

pripadného kratkodobého nevytizeni téchto kapacit, inflacnich vlivii apod.

Pti sestavé kratkodobych i dlouhodobych plani se v nakladové c¢asti vychdzi
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z finan¢nich a nékladovych analyz skute¢né vynalozenych nékladii minulych obdobi,
rozbort pfic¢in vzniku jednotlivych nékladovych polozek a vylucuji se nahodilé vykyvy
ve vynakladéani ndkladi, provadénych na trovni feditelstvi spolec¢nosti i organizacnich
jednotek. Metoda vychdzejici ze skutecné dosazenych nakladli za minuld obdobi se
dopliiuje kombinaci odbornych odhadl a propocti sestavovanych na zakladé vyuziti
produktivnich kapacit organiza¢nich jednotek, stanovenych limiti a normativi rezijnich
nakladli a n&kterych poloZek obéZznych aktiv. Sestavé navrhu planu organizacni

jednotky ptedchazi navrhy planii jednotlivych stfedisek a ¢innosti.

Planovani hospodaiského vysledku muize byt v jednotlivych obdobich ovlivnéno
prabéhem cyklu, realizaci staveb a soustiedénim fakturace do urcitého obdobi. Rovnéz
je nutné vychazet z obchodni politiky pfi smluvnich cenéch praci a vyrobka, které vzdy

nemusi byt z diivodu jinych z4jmu spolecnosti v souladu s pozadovanou mirou zisku.
Planovaci proces probiha na dvou zakladnich trovnich:

" naurovni organizacnich jednotek, organizac¢nich slozek

* npa urovni feditelstvi spoleCnosti

Na trovni organizacnich jednotek a organizacnich slozek se zpracovavaji a predkladaji
feditelstvi spoleCnosti navrhy hospodaiskych planti vynosi a ndkladi v rozsahu

formuléfe k tomu uré¢eném s uvedenim doplnujicich udaji:
= pocet zaméstnancl
= pridand hodnota
» produktivita prace z pridané hodnoty
*  prumérna mzda
= ziskovost
* naklady na jakost.

Pti sestavé provadéciho hospodatského planu se vychazi z planu vytizeni pohotovych
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kapacit organizacni jednotky a vécné napln€. Snahou je docilit optimalni vyuziti

pohotovych kapacit a docileni maximalni efektivnosti.

Plan vécné napln€ montdznich zavodl se projednava s jednotlivymi obchodnimi useky,
ktery odpovida vrcholové za vytizeni kapacit tohoto zavodu. Udaje pro kapacitni

vytizeni se pro jednotlivé zakdzky predavaji pii predani stavby.

Vyrobni zdvody zpravidla pii sestavé rocniho provadéciho planu nemaji uplné
informace o vécné skladbé. Z tohoto diivodu se vychdzi ze srovnatelné vécné néplné z

minulého roku se zapracovanim mimotadnych vlivi.

Na urovni feditelstvi spole¢nosti se zpracovava plan a soucasné se provede v ramci
neutralniho stfediska vybilancovani vnitropodnikovych vztahli s organizacnimi

jednotkami a organizacnimi slozkami.
Terminy pro piedkladani navrhti hospodatskych provadécich plant se stanovuji takto:

» predbézny navrh hospodaiského provadéciho planu na ptislusny rok (bez ¢lenéni
do ctvrtleti) predlozi organiza¢ni jednotka a organizacni slozka odboru
planovani v terminu do 20. fijna pfisluSného hospodarského roku jako podklad
pro dvoustrannd jednani. Zpracovani vlastniho navrhu hospodaiského

provadéciho planu stiedisek a ¢innosti prislusné se fidi vnitinimi ptedpisy.

» konecny navrh hospodarského provadéciho planu na piislusny rok v ¢lenéni dle
jednotlivych ctvrtleti se predkladd v terminu stanoveném na dvoustranném
jednéni vedeni spolecnosti s vedenim pfisluSné organizaéni jednotky.
Rozhodnuti o schvaleni hospodarského provadéciho planu je uvedeno v

zédznamu z dvoustrannych jednani.

* navrh hospodaiského provadéciho planu na jednotliva Ctvrtleti v Clenéni do
mesiclh se predkladaji odboru planovani do 5. dne prvého mésice planovaného

Ctvrtleti.

» zména planu — na zékladé zavaznych objektivnich vlivl, které maji
bezprostiedni dopad na obsah ro¢nich planti organiza¢nich jednotek, se

uskuteciuje projednani na dvoustrannych jedndnich téchto vlivii a mlze byt
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vedenim spolecnosti rozhodnuto o zméné ro¢niho hospodarského provadéciho

planu této jednotky.

Navrh hospodatského provadéciho planu se zpracovava v tabulkovém editoru Microsoft

Excel a tato uprava je jednotné pro vSechny organizac¢ni jednotky.
3.6.1.2 Obsah rozpisu ukazatelii pro planovani

K vytvoreni predpokladti pro plnéni zavazki a strategickych cili spolecnosti, ale také k
hodnoceni hospodéiského provadéciho planu jsou spoleénosti AZD pouzivany

nasledujici ukazatele:

» vySe hospodarského vysledku, ktery zajistuje tvorbu finan¢nich zdroji pro

rozvoj celé spolecnosti.

* podil nakladi na technicky rozvoj pro potieby celé¢ spole¢nosti. Néklady na
technicky rozvoj provadény organizacni jednotkou v souladu s planem jsou
hrazeny vnitropodnikovym pieuctovanim (vzajemkou) mezi pfislusnou

jednotkou a zdvodem Technika.

= vySe urokll jako ptispévek organizacni jednotce na kryti nékladii z Gveérového
zatizeni spolecnosti (vychdzi se ze sjednanych Gvérovych rdmci s jednotlivymi

bankami).

» pfi hodnoceni efektivnosti zakdzek se pouziva hodnoceni jejich ziskovosti, tedy

pomér zisku k nakladim

* metodicky postup pro stanoveni ristu mzdovych nakladi v zédvislosti na rastu
pfidané hodnoty, pfipadné ristu primémé mzdy v =zavislosti na ristu

produktivity prace z pfidané¢ hodnoty.

* limit poméru rezie k piidané hodnoté stanoveny jako pomér tthrnu vybranych

polozek rezijnich nékladii k ptidané hodnoté, ktery se vyhodnocuje takto:
Ukazatel poméru reZie k pfidané hodnoté = (REZIE/PRIDANA HODNOTA)*100

(Rezie = celkové naklady, u¢. tiida 5)
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V ramci sestav ro¢nich, Ctvrtletnich a mési¢nich provadécich pland se dale

zapracovavaji na zaklad¢ uzavienych vnitropodnikovych smluv nebo dle opatfeni

stanovenych finan¢nim feditelem nésledujici vnitropodnikové vztahy:

poplatek za uzivani vyrobnich, skladovych, kancelafskych a ostatnich ploch

organizac¢ni jednotky v objektech i mimo objekt

u organizac¢nich jednotek v prazské lokalité se poplatek zapracovava v planu na
vrub  vnitropodnikovych ndklad téchto jednotek a ve prospéch
vnitropodnikovych vynosii oddéleni hospodaiské spravy, ktery je veden jako

samostatné ucetni stfedisko

u mimoprazskych organiza¢nich jednotek se poplatky za uzivani vyrobnich,
skladovych, kancelafskych a ostatnich ploch zavadéji postupné navazné na
feSeni organizacni struktury spolecnosti a planuji se a uctuji na vrub naklada této
jednotky a ve prospéch vynosti organizaéni jednotky, kterd spravuje

pronajimanou nemovitost.

ostatni vnitropodnikové vykony a ndklady - pro sestavu a hodnoceni
hospodéiskych provadécich plani organizacnich jednotek v  oblasti
vnitropodnikovych vykoni a nakladi se vyuzivaji vzijemné odsouhlasené
ceniky vnitropodnikovych dodavek vyrobkii a sluzeb. Kazdy vnitropodnikovy
naklad zapracovany do provadéciho planu u jedné organizacéni jednotky musi byt
na zakladé smluvniho vnitropodnikového vztahu zapracovan do provadéciho
planu u jiné organizacni jednotky jako vnitropodnikovy vykon v ndkladovych

cenach.
rezervy na zarucni a garancni opravy

pfi sestavé rocnich provadécich pland montaZznich zadvodi a DAST Brno (az
pétileté zarucni lhlty) vytvaieji v ramci Casového rozliSeni vykond a ndkladii
rezervy na kryti nédkladi na zaruéni opravy. Rezervy na zaru¢ni opravy jsou
tvofeny pevnou cCastkou v nabidkové cené predmétného dila, kterd se tvori
odbornym odhadem se zfetelem na charakter dila a vnitropodnikové ceny

vyrobkd, praci a sluzeb. Celkova  Castka takto vytvofenych rezerv ke kryti
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nakladl na zaru¢ni opravy je soustfedéna na feditelstvi spoleCnosti a jeji Cerpani
probiha pifi provadéni zarucnich oprav divize servisu dle metodiky

vnitropodnikového ucetnictvi.

planovani a vykazovani ziskii z montaZzni Cinnosti, ziskil z vyrobkil vlastni
pramyslové vyroby, projektovych praci popt. dalSich sluzeb, které se v kone¢né

fazi uctuji externim odbératellim, probiha dle nize uvedenych pravidel.

Pti sestavé roCnich a Ctvrtletnich provadécich plantit montazniho zavodu na zakladé

podkladl projektové dokumentace a podkladi pfedavanych piti vykladu jednotlivych

staveb vycisli tento zdvod obchodni a provozni zisky nasledovné:

u provoznich souborii se zpracovanou projektovou dokumentaci se obchodni
zisk vy¢isli jako rozdil mezi nabidkovou cenou a cenou dle rozpoctu v urovni
cen podle interniho ceniku AZD zvyseného o vliv inflace (vliv inflace zahrnuje
veskeré zmény cen dodavek materidli a zafizeni vcetn¢ zmén cen

nestandardnich vyrobki) a o ptipadné zmény rezervy na zaruéni opravy.

u provoznich souborl, kde jeSté neni dokoncena projektova dokumentace, se
obchodni zisk uvede dle jednotlivych provoznich soubort se zietelem na vyklad

stavby.

pro nevytizené kapacity bézného roku se stanovi pouze provozni zisk na zakladé

pramérné ziskovosti piislusného zavodu.

propocet zisku dle vySe uvedenych pravidel, s rozdélenim na obchodni a
provozni, se uvede ve zvlastni ptiloze ¢. 1 ro¢niho a cCtvrtletniho provadéciho

planu.

pro sledovéani produktivity prace z ptfidané hodnoty se ve zvlastni pfiloze k
navrhu roc¢niho a ctvrtletniho provadéciho planu uvede analyza skutecné
dosazeného zisku za stejné obdobi minulého roku s rozdélenim na obchodni a
provozni zisk dle jednotlivych staveb (provoznich souborid) realizovanych v

minulém roce.

Pfi sestavé rocnich a ¢tvrtletnich provadécich planii vyrobnich zavodil se v navrhu planu
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uvede vyroba zbozi preddvana zasobovacimu a odbytovému zavodu a zisk z takto
predavané vyroby resp. vykony zprojektové dokumentace piedavané ostatnim
organiza¢nim jednotkdm a zisk z téchto vykonl. Zisk z vyroby zboZzi pfeddvané¢ho
zasobovacimu a odbytovému zavodu se vyc¢isli jako suma rozdili mezi ndkladovou a
odbytovou cenou vyrobka piedanych do tohoto zavodu dle platnych cenikii. Takto

vykazany zisk ovéiuje a potvrzuje vyrobnim zavodim zasobovaci a odbytovy zavod.

Zisk z projektové dokumentace piedané zavodu technika ostatnim organizacnim
jednotkdm se vyc¢isli jako rozdil mezi ndkladovou cenou projektové dokumentace a
cenou vcetn¢ ziskli stanovenou kalkulaci dle platnych sazeb stanovenych opatienim

finan¢niho feditele.
3.6.1.3 Sledovani ziskit u OJ

Pfinosy z obchodni ¢innosti

Po ziskadni zakazky na dodévky staveb v ramci vefejnych soutézi probc¢hne mezi
vedenim spolecnosti a pfislusnou organizacni jednotkou predani zakdzky s vykladem
stavby. V ramci tohoto jednani je organizac¢ni jednotce piedano komplexni vysvétleni o
zpusobu tvorby ceny, ztoho vyplyvajiciho zisku a podilu obchodni ¢innosti na

kalkulovaném zisku.

K predani zakazky se zpravidla pfizve kazdéa organizacni jednotka, ktera se na zakazce
podili a to 1 v pfipadé€, ze tento podil je dan vnitropodnikovym vztahem. Jestlize k
tomuto jednani nebudou piizvany také subdodavatelské organizacni jednotky, budou
jim provoznim usekem feditelstvi spoleCnosti zaslany obdobné podklady pro jimi
dodavané subdodavatelské prace. Organizaéni jednotka na zdkladé projektové
dokumentace uptesni o¢ekavany stav v oblasti ziskovosti a bude provadét pribézné

sledovani vyvoje zisku a ptipadnd opatieni k dodrzeni jeho vyse.

V ptipadé drobnych zakdzek na dodavky staveb ziskanych organizaéni jednotkou se
predani neprovadi. Organizacni jednotka projedna se zGcastnénymi ostatnimi

organiza¢nimi jednotkami na této zakazce podklady k realizaci zakazky.

Sledovani skute¢nych ziskli (obchodnich i provoznich), ziskli z vlastni primyslové
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vyroby pieddvané zasobovacimu a odbytovému zdvodu a ziski z projektové
dokumentace piedavané ostatnim organizacnim jednotkam probiha v operativni

evidenci nasledovné:

. obchodni 1 provozni zisky se eviduji u montazniho zavodu pribézné na
analytickych kartdich v ramci informacniho systému a jejich souhrn dle
jednotlivych provoznich souborti preddvaji montdzni zavody Cctvrtletné
elektronickou posStou do centralniho informaéniho systému feditelstvi

spole¢nosti do 25. dne nésledujiciho mésice po ukonceni ctvrtleti.

. prehled ocekavanych ziskli z vlastni pramyslové vyroby predavané
zasobovacimu a odbytovému zavodu dle jednotlivych vyrobnich zavodii
zasle zasobovaci stiedisko elektronickou poStou mési¢né odboru planovani
do 25. dne nésledujiciho mésice. Zasobovaci a odbytovy zdvod dale sleduje
predany zisk zvyrobk vlastni primyslové vyroby (jako rozdil mezi
nakladovymi a odbytovymi cenami) piedavany na montazni zavod v ¢lenéni

podle jednotlivych montaZznich zavodii.

= ptehled ziskli z projektové dokumentace predavané ostatnim organizacnim
jednotkdm zaSle mésiéné¢ zavod technika po odsouhlaseni odbératelskou

organiza¢ni jednotkou do odboru planovani do 25. dne nasledujiciho mésice.
3.6.1.4 Hodnoceni plnéni ukazatelii planu

Hodnoceni plnéni ekonomickych ukazatelli stanovenych schvilenym hospodéiskym
provadécim planem provadi odbor pldnovani mési¢né na zakladé analyzy ucetnich

vysledk organizac¢nich jednotek a organizac¢nich slozek za spole¢nost celkem.

Souhrnné hodnoceni plnéni pldnt organizacnich jednotek je uvedeno ve zpravé pro
vedeni spolecnosti, kterd je projedndna na samostatném jednani vedeni spolecnosti
rozsifené o teditele organizacni jednotky a pfipadné dal$i zastupce odbornych utvari

feditelstvi spolecnosti dle rozhodnuti generalniho feditele.

3.6.2. Dlouhodoby hmotny majetek

Pozadavky na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku a to i formou finanéniho
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pronagjmu (leasing) uplatiuji organiza¢ni jednotky cestou odboru hospodafeni s

majetkem.

Prodej nebo likvidace ptebyte¢ného a nepouzitelného DHM je zajistovan odborem
hospodateni s majetkem v ndvaznosti na znalecké posudky, stanoviska odbornych
organizaci, trzni podminky apod. Smlouvy o prodeji pozemkl a nemovitého majetku

podepisuji vzdy 2 jednatelé spolecnosti.

Prondjem nemovitého majetku a movitého majetku ti.4 a 5 podle pfilohy k zdkonu o
dani z pfijmu (dopravni a mechaniza¢ni prostfedky, buiikky, maringotky a pod.) zajistuje
organizacni jednotka po dohod¢ s odborem hospodafeni s majetkem smluvné podle
trznich podminek, mistnich podminek a pod. Pro provozni potieby ciziho najemce
uzavie organizacni jednotka podle potieby technické, cenové a platebni podminky jako

ptilohu smlouvy o pronajmu.

Prongjem ostatniho movitého majetku zajistuje ptislusna organizaéni jednotka, pricemz
ceny se stanovi smluvné podle trznich podminek. Dan z pfidané hodnoty se stanovi
podle zékona €.588/1992 Sb., o DPH ve znéni pozdé&jSich uprav. Pii pronajmu majetku

vlastnim zaméstnanciim je zakladem pro stanoveni DPH cena obvykla.

Hospodatsky vysledek z prodeje a externiho prondgjmu DHM piislusi spole¢nosti AZD.
Ptijmy z pronajatého majetku a provozni naklady (vydaje) ptipadajici na pronajimany
majetek se v Ucetnictvi OJ vedou oddélené od pifijml a nakladi z béZného provozu

organizacni jednotky.

3.6.3 Tvorba cen

Tvorba cen v trznim mechanizmu vychazi v podminkdch AZD z liberalizovaného
cenového systému daného zékladnimi legislativnimi normami. Mechanismus formovéni
trznich cen vykont, vyrobkd, praci a sluzeb dodavanych AZD zéavisi do znacné miry na

charakteru nabidky a poptavky za Gcelem dosaZeni maximéalniho zisku.

Obchodni cenovou politiku fidi obchodni feditel a dava impulsy dovniti spolecnosti a
souCasn¢ usmeériiuje tvorbu cen ve spoleCnosti. Tvorbu cen a kalkulaci v celé

spole¢nosti metodicky fidi a kontroluje odbor cen, analyzy a kalkulaci.
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Ocenovani vyrobkt, vykont, praci a sluzeb mezi organiza¢nimi jednotkami spole¢nosti
se provadi ndkladovymi cenami dle platnych cenikd nebo vzajemné odsouhlasenymi

nakladovymi cenami, pokud nejsou obsazeny v cenicich.

Pokud dojde k objednani vysSiho mnozstvi, nez je obvykld davka uvedend v ceniku
vyrobki vlastni primyslové vyroby, ma ptislusny vyrobni zavod povinnost nakladovou
cenu snizit. V opacném piipade je opravnén uctovat ndkladovou cenu vyssi. Odbytova

cena zUstava zachovana i pfi zméné obvyklé davky.

U rozsahlejSich akci, kdy organizacni jednotka realizuje ucelené provozni soubory
staveb, jako subdodavatel pro jinou organiza¢ni jednotku lze dohodnout s organiza¢ni
jednotkou, kterd je vy3$§im dodavatelem v ramci AZD tuétovani celych provoznich

souboru véetné zisku.

Vnitropodnikové fakturace musi v takovém piipadé probihat ve stejném mésici, jako
externi fakturace organiza¢ni jednotky vysSsiho dodavatele stavby vici externimu

odbérateli (vylouceni zisku ze zasob).

3.6.4 Zasoby a limity zasob

Zasobovaci a odbytovy zdvod prubézné vede, doplituje a obméiiuje jednotlivé polozky
zasob tak, aby napliiovaly optimalni skladbu jak pro vnitfni potfebu jednotlivych
organizac¢nich jednotek, tak pro jeho vlastni obchodni ¢innost. Zasobovaci a odbytovy
zavod dale eviduje a skladuje vyrobky nutné pro potfeby servisu. Skladbu urcuje divize
servisu sdélovaci zabezpecovaci techniky, objem je stanoven dle potieb této divize a je

predem odsouhlasen s vedenim spolecnosti zpravidla na dvoustrannych jednénich.
3.6. Syntéza vysledku analyzy

Z analyzy vyplyva, Ze spolecnost hodnoti své naplanované zakdzky pouze jejich
ziskovosti, tzn. pomérem zisku k celkovym nékladiim. Aby bylo moZzné si tento postup

1épe ptedstavit, vysvétlim ho na nasledujicim ptikladé:

Spolecnost ma naplanovanu zakazku vystavby ktizovatky. Néklady na tuto zakazku
jsou v hodnot¢ 800 000 K¢, piijmy jsou ve vysi 1 000 000 K¢. Vystavba kfizovatky

bude trvat 24 mésict. Spolecnost poskytuje odbérateli 3 mésicni splatnost faktury.
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Zisk této zakazky tedy c¢ini 200 000 K¢. Pokud pouzijeme postup hodnoceni

efektivnosti zakdzky spolec¢nosti tak miizeme fici, ze ziskovost zakazky je 25%.

Takovyto postup nezachycuje jednotlivé penézni toky béhem zakéazky, nebere v tivahu
casovy rozdil mezi vynaloZenim nakladl a pfijetim kapitalu a uz vilbec nebere v potaz
to, Ze spolecnost timto poskytuje levny uvér odbératelské spole¢nosti. VSechny tyto

faktory, mohou mit velky vliv na chod spole¢nosti a uspésnost zakazky.

Dle mého nazoru je tedy nutno pii hodnoceni takovychto projektt pfihlédnout k faktoru
¢asu. Diky tomu bude plan zakédzek mnohem vice odpovidat realité a jeho odchylka tim
bude minimalizovana. Déle to usnadni spolec¢nosti rozhodovani mezi odliSnymi
zakazkami a pomuze vybrat tu sprdvnou variantu, kterd prispéje co nejvetsi mérou

k pInéni firemnich cilt.
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4. Navrh metodiky hodnoceni zakazek

V této kapitole bude proveden navrh na postup hodnoceni efektivnosti zakazek, tak jak

by m¢l ve spolecnosti na zaklad¢ vyuziti metod pro hodnoceni investic probihat.

Aby bylo vice zfetelné, jakym zplsobem ovlivni metody hodnoceni efektivnost
zakazek, provedeme prvné hodnoceni piivodniho planu zakéazky a poté jeho modifikaci.
Diky tomuto postupu bude vidét rozdil mezi jednotlivymi zakézkami, ktery by podle

puvodniho hodnoceni zakéazky spole¢nosti vidét nebylo.

Je mozné, ze vSechny metody hodnoceni investic nemusi byt vhodné pro hodnoceni
zakéazek spolecnosti, ztohoto divodu bude proveden vypocet vSech ukazateli a

nasledné probéhne vyhodnoceni jejich efektivnosti pro planovani spolecnosti.
4.1 Popis zakazky

Pro hodnoceni byla vybrana zakédzka tykajici se vystavby silni¢ni kfizovatky pro hlavni
mésto Praha. Vystavba této kiiZovatky je naplanovand na 22 mésict. Spole¢nost na tuto
zakazku vyuziva subdodavatele, jehoz faktury maji splatnost 1 meésic. Planovana

ziskovost této zakazky je 14 %.

Tabulka 2 - Souhrna kalkulace (v K¢)

Souhrnna kalkulace
Ptimy material 231 454.-
Tarifni mzdy 215 981.-
Subdodavky 507 679,-
Nakladova cena 955 114,-
Odbytova cena 1 092 248,-
Zisk 137 134,-

Spolecnost ma diky technologickému postupu sestaven plan ndkladi na jednotlivé

meésice prubéhu zakazky. Jejich skladba je nasledujici:
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Tabulka 3 - Plan vzniku nakladi (v K¢)

Mésic | Material| Mzdy |Subdodavky| Celkem
1 0 6858 4718 11 576
2 0 5478 0 5478
3 0 8037 267 8 304
4 0 19706 176 19 882
5 0 14147 100 14 247
6 0 12420 101 12 521
7 0 10888 0 10 888
8 0 9962 0 9962
9 0 15357 0 15 357
10 0 13595 0 13 595
11 0 9199 84 9283
12 0 1930 0 1930
13 0 0 0 0
14 0 1365 0 1365
15 0 716 0 716
16 0 1305 0 1305
17 55 7145 0 7 200
18 18750 | 13504 1000 33254
19 203239 | 21755 5201 230 195
20 288 17164 4497 21 949
21 501 4310 644343 649 154
22 8621 21140 0 29 761

4.2 Ur¢eni diskontni sazby podniku

K vypoctim je potieba nejdiive urcit diskontni sazbu. Diskontni sazba je stanovena na
urovni ndkladl vlastniho kapitdlu. K jejimu vypocétu je pouzit benchmarkingovy
diagnosticky systém finanénich indikatort INFA®, ktery je vysledkem spolupréce statni
spravy (Ministerstva primyslu a obchodu) s akademickou sférou (Vysokou skolou

ekonomickou — Doc. Ing. Inkou Neumaierovou a Ing. Ivanem Neumaierem — autory

metodiky INFA®).?

? http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/
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Pro stanoveni nékladii vlastniho kapitalu je pak vyuzit ratingovy model, ktery ma tvar:

kde

kde

U. U UzZ VK

V4
WACC* ——(1-d)* ——-—)
o= A BU+0O A A
) LS
A
re = alternativni naklad na vlastni kapital

WACC= vazeny néklad na kapital (viz dale)
UZ  =uplatné zdroje (VK + BU + 0O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem

VK  =vlastni kapital

BU = bankovni Gvéry

O = dluhopisy

d = sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob
U = nakladové uroky

WACC =11+ rLa  Ipodnikatelské + TFinStab

Iy = bezrizikova sazba
LA = funkce (ukazatell charakterizujicich velikost podniku)
Tpodnikatelske = funkce (ukazateld charakterizujicich tvorbu produkénti sily)

Trinstab = funkce (ukazatel charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY AKTIVA

Tréby za prodané zbozi 327120 Altiva cellkemn 4520134
Maklady na prodané zbozi 813726 Zasoby 621193
Vykony 2054753 Pohledavky 2858821
Wykonovd spotfeba 3895044 Kratkodoby finanéni majetek 162014
O=obni naklady 799120
PASIVA

Odpisy 2liss Vlastni kapital 1231535
Makladové lroky 30165 Dluhapisy a sménky a

'V za déetni obdobi 327871 B&zné BU a fin.vypomoci 1113581
DOPLAUJiCE UDAJE Plouhodabe BU ¢
Vynosy celkem 6508386 Kratkodobé zavazky 1148039

Maklady celkem 6058628

Tabulka 4 - Vstupni data pro systém infa

Alternativni naklad na vlastni kapital spole¢nosti AZD s.r.o., tedy diskontni sazba pro
propocet ekonomické efektivnosti zakdzky financované vlastnim kapitdlem podniku, je

podle systému INFA® 13,21 %.
4.3 Hodnoceni efektivnosti zakazky

Jak jiz vime z ptfedchozich kapitol, tak pisobenim ¢asu dochazi ke zméné hodnoty
penéz. Zakazka spole¢nosti ze ziejmych divodl probihd opacné oproti investicim, kdy
vétSinou kapitadlové vydaje jsou vynalozeny béhem jednoho okamziku a poté z investice

plynou kapitalové piijmy rozlozeny do nékolika dal$ich let.

U dané zakazky jsou ndklady rozlozeny do nékolika delSich Casovych obdobi a
kapitalovy pfijem je uskutecnén kompletné cely v jednom okamziku. Z tohoto divodu
je nutné diskontovat nejenom penézni piijmy plynouci ze zakdzky, ale je potieba stejné

tak diskontovat penézni ndklady. Diskontovani bude probihat k datu zah4jeni stavby.

4.3.1 Plan zakazky ¢.1

Zadani zakdzky:
» diskontni mira podniku 13,21 %
= celkova doba projektu 25 mésici

= splatnost subdodavatelskych faktur 1 mésic
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» piijmy z projektu splaceny 3 mésic po dokonceni zakazky
4.3.1.1 Metoda cisté soucasné hodnoty

Pti vypoctu Cisté soucasné hodnoty bude pouzit vzorec, ktery je uveden v kapitole 2.3.2,

kde jsou i vysvétleny jednotlivé proménné:

ézzN:P Lk
= n (1 + l.)n

Jako ocekavanou vynosovou miru pouzijeme podnikovou diskontni miru urcenou v

predeslé kapitole, tj. 13,21 %.

Jelikoz v daném v piipad€ jsou naklady rozlozeny do vice obdobi, je potieba je taktéz

diskontovat. Samotny vypocet tedy potom bude vypadat nasledovné:

Tabulka 5 - Aktualizované kapitalové vydaje planu &.I (v K¢)

Mésic Vydaj Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 11576 0,9897 11 456,85
2 5478 0,9795 5365,8
3 8304 0,9694 8 050,21
4 19882 0,9595 19 075,97
5 14247 0,9496 13 528,72
6 12521 0,9398 11 767,36
7 10888 0,9301 10 127,33
8 9962 0,9206 9 170,64
9 15357 09111 13 991,57
10 13595 0,9017 12 258,74
11 9283 0,8924 8 284,41
12 1930 0,8832 1 704,66
13 0 0,8742 0,00
14 1365 0,8652 1 180,93
15 716 0,8562 613,07
16 1305 0,8474 1 105,90
17 7200 0,8387 6 038,73
18 33254 0,8301 27 603,48
19 230195 0,8215 189 113,47
20 21949 0,8131 17 846,29
21 496346 0,8047 399 415,06
22 29761 0,7964 23 702,50
> 955114 - 791 401,72
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Tabulka 6 - Aktualizovany kapitalovy prijem planu ¢.I (v K¢)
Mésic Piijem | Odurocitel | Aktualizovany prijem
25 1092248 0,7721 843 311,11

Cista sou¢asna hodnota zkoumané zakazky je tedy rovna 51 909,39 K&. Diskontovany
penézni piijem zakazky je tedy vétSi nez diskontované kapitdlové vydaje na zakazku.
Takovouto zakdzku miizeme tedy oznalit jako pro spolecnost piijatelnou, jelikoz
zajistuje pozadovanou miru vynosu a piinasi spolecnosti kyzeny efekt, tedy zvySuje

trzni hodnotu spole¢nosti.
4.3.1.2 Index rentability

Metodu ¢isté soucasné hodnoty je ¢asto vhodné doplnit o index ¢isté soucasné hodnoty
neboli index rentability. Tento index je relativni ukazatel, ktery vypocteme jako podil

soucasné hodnoty penéznich piijmu a kapitalovych nakladl na zakazku.

Popis jednotlivych proménnych vzorce je v kapitole 2.3.3. :

Y 1
2B
] — n+l (1+l)

- K

Pro naSe potieby je ovSem nutné opét pocitat s diskontovanymi kapitalovymi vydaji:

;84331111

= =1,065
791401,72

Z definice indexu rentability vime, Ze projekt je pro spolecnost pfijatelny, pokud je
tento index vysS$i nez 1. Dand zakazka opét toto pravidlo spliiuje, mizeme ji tedy

oznacit za piijatelnou.

Index rentability slouzi ptedev§im pro porovnani riznych variant projektd, které miize
spole¢nost uskutecnit, avSiak ma omezené zdroje a musi si mezi témito variantami
vybrat pouze jeden projekt. Nejlepsi je potom pro spolecnost projekt s nejvyssi

hodnotou indexu. Porovnanim riznych variant se budeme zabyvat v pozdé&ji.
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4.3.1.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Dalsi velmi castou pouzivanou metodou hodnoceni je metoda vnitiniho vynosového
procenta. Tato metoda je blize popséana v kapitole 1.3.4. Pro vypocet pouzijeme vzorec

ze stejné kapitoly:

N 1
> P——-K=0
1+0)"

n+l
I zde je v daném piipadé€ potieba pocitat s diskontovanymi kapitdlovymi naklady.

Pti vyuziti metody vnitiniho vynosového procenta hleddme takovou diskontni sazbu, pfi
které soucCasnda hodnota penéznich piijmi z projektu se rovna soucasné¢ hodnoté

kapitalovych vydajt.

Zatimco u ¢isté soucasné hodnoty jsme pracovali s ptedem vybranou trokovou mirou, u
vnitiniho vynosového procenta s Zadnou urokovou mirou nepocitame, ale naopak ji

hledame.
Technicky postup hledani urokové miry:

1. Zvolime libovolnou urokovou miru, kterou diskontujeme ocekdvané penézni

piijmy a stejné tak i kapitalové vydaje.

2. Porovname soucet diskontovanych penéznich pfijml a soucet diskontovanych

kapitalovych vydajt.

3. Pokud jsou diskontované penézni piijmy vys$si nez diskontované kapitilové
vydaje, zvolime vyssi urokovou miru a cely vypocet se opakuje pfi této urokové

mife.
4. Hledané¢ VVP vypocteme pomoci interpolace.

Pro nas prvni vypocet zvolime trokovou miru 12 %.

Tabulka 7 - Aktualizované kapitilové vydaje pri sazbé 12 % (v K¢&)
Mésic Vydaj Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 11576 0,9906 11 467,06
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2 5478 0,9813 5375,38
3 8304 0,9720 8 071,76
4 19882 0,9629 19 144,09
5 14247 0,9538 13 589,13
6 12521 0,9448 11 830,44
7 10888 0,9360 10 190,70
8 9962 0,9271 9 236,26
9 15357 0,9184 14 104,23
10 13595 0,9098 12 368,47
11 9283 0,9012 8 366,02
12 1930 0,8927 1 722,98
13 0 0,8843 0,00
14 1365 0,8760 1 195,76
15 716 0,8678 621,32
16 1305 0,8596 1121,78
17 7200 0,8515 6 130,91
18 33254 0,8435 28 049,82
19 230195 0,8356 192 342,72
20 21949 0,8277 18 167,21
21 496346 0,8199 406 960,01
%) 29761 0,8122 24 171,77
> 955114 - 804 227,84
Tabulka 8 - Aktualizovany kapitalovy prijem p¥i sazbé 12 % (v K¢)
Mésic Piijem Odirocitel | Aktualizovany prijem
25 1092248 0,7895 862 309,51

Vidime, Ze pii zvolené urokové miie jsou diskontované ptijmy vyssi nez diskontované
kapitdlové vydaje. Dale tedy budeme postupovat podle bodu ¢. 3 a zvolime vyssi

urokovou miru a to v hodnoté 28 %.

Tabulka 9 - Aktualizovany kapitalovy vydaj pri sazbé 28 % (v K¢)

Mésic Vydaj Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 11576 0,9796 11 340,13
2 5478 0,9597 5257,03
3 8304 0,9401 7 806,66
4 19882 0,9210 18 310,38
5 14247 0,9022 12 853,46
6 12521 0,8838 11 066,11
7 10888 0,8658 9426,78
8 9962 0,8482 8 449,31
9 15357 0,8309 12 759,70
10 13595 0,8139 11 065,54
11 9283 0,7974 7 401,86
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12 1930 0,7811 1 507,54
13 0 0,7652 0,00
14 1365 0,7496 1 023,21
15 716 0,7343 525,78
16 1305 0,7194 938,77
17 7200 0,7047 5073,89
18 33254 0,6903 22 956,83
19 230195 0,6763 155 676,59
20 21949 0,6625 14 541,24
21 496346 0,6490 322 129,60
22 29761 0,6358 18 921,39
> 955114 - 659 031,82
Tabulka 10 - Aktualizovany kapitilovy vydaj pri sazbé 28 % (v K¢&)
Mésic Prijem Odurocitel | Aktualizovany prijem
25 1092248 0,5977 652 836,94

Nyni ndm jiz vysla ¢ista soucasna hodnota projektu zaporna a to -6 194,88 K¢. Miizeme

tedy pfistoupit ke kroku ¢.4 a pomoci interpolace vypocitat hledanou irokovou miru.

K tomuto vypoctu vyuzijeme nasledujiciho vzorce dle Valacha (7):

VVP:in+ "C” 4 *(lv_ln)
C +C

n v

i, ... niz8i zvolend trokova mira

Ch,... Cista soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové mifte
C,... cista souCasna hodnota pfi vyS$si zvolené Grokové mife

i, ... vy$§i zvolend tirokova mira

Néami hledané VVP je piiblizné 26,1 %. Pfi této Urokové mife by se Cistd soucasna

hodnota blizila nule.
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Graf 4 - Vnitini vynosové procento pomoci grafické interpolace planu €. I

Nyni ptejdéme k hodnoceni vnitiniho vynosového procenta u této zakéazky. Vnitini
vynosové procento je vysSi nez diskontni mira spolecnosti, kterd piedstavuje
pozadovanou minimdalni vynosnost projektu. Podle metody wvnitiniho vynosového
procenta jsou za piijatelné investi¢ni projekty povazovany ty, ktery piinasi vyssi trok
nez pozadovana minimalni vynosnost. Protoze jsme pozadovali 13,21% a zakazka

spole¢nosti prinasi 26,1 %, je tato zakéazka pro spolecnost piijatelna.

4.3.2 Plan zakazky ¢.11

Po prozkoumani zakazky zjistime, Ze subdodavky tvoii vice nez 53 % celkovych
nakladd. Z teorie o ¢Cisté soucdasné hodnoté vime, Ze ¢im vice se blizi okamzik
vynalozeni kapitalovych vydaji okamziku pfijeti penéznich pfijmi, tim vyssi je Cista

soucasna hodnota takového projektu.

Z tohoto divodu budeme pocitat s tim, ze spolecnosti se podafi vyjednat u svych
subdodavateli 3 mésicni splatnost veskerych svych zavazkt vici nim a uvidime, jakym

zpusobem se to odrazi na efektivnosti dané zakazky.
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Toto opatfeni by melo mit za efekt zlepSeni likvidity spolecnosti. Jelikoz po porovnani
ukazatelti likvidity spolecnosti s oborovym prumérem zjistime, Ze spole¢nost ma

nedostatecnou likviditu I. stupné:

Tabulka 11 - Likvidita spole¢nosti

Likvidita 2007 2006 2005
I. Stupné - okamzita 0,14 0,10 0,19
Likvidita — odvétvové pruméry 2007 2006 2005
I. Stupné - okamzita 0,32 0,31 0,33

Diky prodlouzeni splatnosti o 3 mésice by se méla zlepsit likvidita spolecnosti a tim
snizit riziko v ptipadé, kdyby spolecnosti néktery z jejich odbératelti nedostél véas svym

zavazkim.
Zadani zakazky:

» diskontni mira podniku 13,21 %

» celkova doba projektu 25 mésici

= splatnost subdodavatelskych faktur 3 mésice

» pfijmy z projektu splaceny 3. mésic po dokonceni zakazky
V tomto ptipadé bude plan zakazky vypadat nasledovné:

Tabulka 12 - Plan zakazky ¢. II (v K¢&)

Mésic | Material | Mzdy | Subdodavky | PenéZni prijmy
1 0 6858 0 0
2 0 5478 0 0
3 0 8037 4718 0
4 0 19706 0 0
5 0 14147 267 0
6 0 12420 176 0
7 0 10888 100 0
8 0 9962 101 0
9 0 15357 0 0
10 0 13595 0 0
11 0 9199 0 0
12 0 1930 0 0
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13 0 0 84 0
14 0 1365 0 0
15 0 716 0 0
16 0 1305 0 0
17 55 7145 0 0
18 18750 13504 0 0
19 203239 | 21755 0 0
20 288 17164 1000 0
21 501 4310 5201 0
22 8621 21140 4497 0
23 491535 0
24 0 0 0 0
25 0 0 0 1 092 248

4.3.2.1 Metoda cisté soucasné hodnoty

Opét budeme vychazet z jiz zndmého vzorce uvedeného v kapitole 2.3.2. Pii vypoctu

budeme pocitat se stejnou podnikovou diskontni mirou 13,21 %.

Tabulka 13- Aktualizované kapitalové vydaje (v K¢)

Mésic Vydaj | Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 6858 0,9897 6 787,41
2 5478 0,9795 5 365,81
3 12755 0,9694 12 365,18
4 19706 0,9595 18 907,11
5 14414 0,9496 13 687,30
6 12596 0,9398 11 837,84
7 10988 0,9301 10 220,34
8 10063 0,9206 9263,62
9 15357 09111 13 991,57
10 13595 0,9017 12 258,74
11 9199 0,8924 8 209,45
12 1930 0,8832 1 704,66
13 84 0,8742 73,43
14 1365 0,8652 1 180,93
15 716 0,8562 613,07
16 1305 0,8474 1 105,90
17 7200 0,8387 6 038,73
18 32254 0,8301 26 773,40
19 224994 0,8215 184 840,67
20 18452 0,8131 15 002,95
21 10012 0,8047 8 056,77
22 34258 0,7964 27 284,03
23 491535 0,7882 387 442,88
> 955114 - 783 011,80
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Tabulka 14 - Aktualizovany kapitalovy prijem (v K¢)
Mésic | Prijem |Odirocitel| Aktualizovany prijem
25 1092248 0,7721 843 311,11

Cista soudasna hodnota tohoto projektu je 60 299,31 K¢&. JelikoZ je Gistd sou¢asna

hodnota kladn4, mizeme tuto variantu planu oznacit za ptijatelnou.

V disledku prodlouzeni splatnosti faktur subdodavateli se zvysila Cistd soucasnd
hodnota tohoto projektu oproti piivodnimu planovanému, coz potvrdilo nas predpoklad,
ze ptiblizi-li se okamzik vynalozeni nakladii kapitalovych nakladi okamziku piijeti

plateb, zvysi se tim Cistd soucasnd hodnota projektu.
4.3.2.2 Index rentability

Abychom pozdéji mohli porovnat vsechny uvazované varianty planu zakéazky,

vypocitame také index rentability.

84331111

= =1,077
783 011,80

Jelikoz CSH této varianty planu je kladna, bylo zfejmé, Ze index rentability bude vétsi
nez 1 a tedy zakazka spliuje podminky pro pfijeti.
4.3.2.3 Vnitini vynosové procento

Pouzijeme postup hledani VVP stejné tak jako v pfedchozim ptipadé€. Na zéklad€é zmen,
které byly v planu provedeny, predpoklddame, ze VVP této varianty planu bude vyssi

nez u puvodni varianty.

Tabulka 15 - Aktualizované kapitalové vydaje pii sazbé 12 % (v K<)

Mésic Vydaj Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 6858 0,9906 6 793,46
2 5478 0,9813 5375,38
3 12755 0,9720 12 398,28
4 19706 0,9629 18 974,62
5 14414 0,9538 13 748,42
6 12596 0,9448 11 901,31
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7 10988 0,9360 10 284,29
8 10063 0,9271 9 329,90
9 15357 0,9184 14 104,23
10 13595 0,9098 12 368,47
11 9199 0,9012 8290,32
12 1930 0,8927 1 722,98
13 84 0,8843 74,28
14 1365 0,8760 1 195,76
15 716 0,8678 621,32
16 1305 0,8596 1 121,78
17 7200 0,8515 6 130,91
18 32254 0,8435 27 206,32
19 224994 0,8356 187 996,95
20 18452 0,8277 15 272,74
21 10012 0,8199 8 208,96
22 34258 0,8122 27 824,21
23 491535 0,8046 395 465,87
> 955114 - 796 410,79

Tabulka 16 - Aktualizovany kapitalovy prijem pii sazbé 12 % (v K¢)
Mésic Prijem | Odirocitel | Aktualizovany prijem
25 1092248 0,7895 862309,51

Vidime, Ze pii Grokové mite 12% je soucet diskontovanych kapitadlovych nakladi nizsi
nez diskontovany penézni piijem a to konkrétné o 65 898,72 K. Zvysime tedy
urokovou miru a provedeme opét diskontovani kapitalovych nakladi a penéznich
prijmu.

Tabulka 17 - Aktualizované kapitilové vydaje pii sazb€ 32 % (v K¢)

Mésic Vydaj | Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 6858 0,9771 6 701,19
2 5478 0,9548 5230,36
3 12755 0,9330 11 899,93
4 19706 0,9116 17 964,57
5 14414 0,8908 12 839,78
6 12596 0,8704 10 963,78
7 10988 0,8505 9 345,46
8 10063 0,8311 8 363,04
9 15357 0,8121 12 470,90
10 13595 0,7935 10 787,61
11 9199 0,7754 7 132,49
12 1930 0,7576 146222
13 84 0,7403 62,19
14 1365 0,7234 987,41
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15 716 0,7068 506,09
16 1305 0,6907 901,33
17 7200 0,6749 4 859,15
18 32254 0,6595 21 269,93
19 224994 | 0,6444 144 980,00
20 18452 0,6296 11 618,10
21 10012 0,6152 6 159,81
22 34258 0,6012 20 595,05
23 491535 | 0,5874 288 742,00
> 955114 - 615 842,37

Tabulka 18 - Aktualizovany kapitalovy pFrijem p¥i sazbé 32 % (v K&)

Meésic

Piijem

Odurocitel

Aktualizovany prijem

25

1092248

0,5609

612 612,62

Pti urokové mite 32 % je Cista souCasna hodnota projektu zaporna — 3 229,75 K&.

Miuizeme tedy pfistoupit k dalSimu kroku a pomoci interpolace vypocitat hledanou

urokovou miru za pouziti vzorce uvedeného v predchozi kapitole.

Néami hledana urokova mira je 30,9 %. Pfi této urokové mife by se Cistd soucasna

hodnota projektu blizila nule.

CSH

65898,72 | === == mmmm e e mmmm oo

VVP=30,9%

32%

12%

-3229,75

Graf 5 - Vniti'ni vynosové procento pomoci grafické interpolace planu ¢. I1
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Zde se opét splnil nas predpoklad a VVP takto naplanovaného projektu, je vyrazné vyssi

nez toho ptivodné planovaného.

4.3.3 Plan zakazky ¢.111

V této varianté vyuzijeme toho, ze spolecnosti se podafilo zajistit si diky pfedchozimu
planu vétsi financni stabilitu, diky prodlouzeni splatnosti subdodavatelskych faktur se
budeme snazit zatraktivnit zakazku pro daného zakaznika tim, Zze mu nabidneme
rozlozeni splatek faktur za zakézku do 3 Casti. Prvni splatka bude nésledovat 2 mésice

po ukonceni zakdzky a zbyvajici dvé s dvoumési¢nim odstupem od ptedchozi.
Zadani zakazky bude tedy vypadat nasledovné:

» diskontni mira podniku 13,21 %

= celkova doba projektu 28 mésicii

= splatnost subdodavatelskych faktur 3 mésice

» piijmy z projektu rozlozeny do 3 splatek po 2 mésicich

Tabulka 19 - Plén zakazky &ITT (v K&)

Mésic | Material | Mzdy | Subdodivky| PenéZni prijmy
1. 0 6858 0 0
2. 0 5478 0 0
3. 0 8037 4718 0
4. 0 19706 0 0
5. 0 14147 267 0
6. 0 12420 176 0
7. 0 10888 100 0
8. 0 9962 101 0
9. 0 15357 0 0
10. 0 13595 0 0
11. 0 9199 0 0
12. 0 1930 0 0
13. 0 0 84 0
14. 0 1365 0 0
15. 0 716 0 0
16. 0 1305 0 0
17. 55 7145 0 0
18. 18750 | 13504 0 0
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19. 203239 | 21755 0 0

20. 288 17164 1000 0

21. 501 4310 5201 0

22. 8621 | 21140 4497 0

23. 491535 0

24, 0 0 0 364 083

25. 0 0 0

26. 0 0 0 364 083

27. 0 0 0

28. 0 0 0 364 082

4.3.3.1 Cistd soucasna hodnota
Tabulka 20 - Aktualizované kapitilové vydaje (v K¢)
Mésic Vydaj OdlzliOCIt Aktualizovany vydaj

1 6858 0,9897 6 787,41
2 5478 0,9795 5365,81
3 12755 0,9694 12 365,18
4 19706 0,9595 18 907,11
5 14414 0,9496 13 687,30
6 12596 0,9398 11 837,84
7 10988 0,9301 10 220,34
8 10063 0,9206 9263,62
9 15357 0,9111 13 991,57
10 13595 0,9017 12 258,74
11 9199 0,8924 8 209,45
12 1930 0,8832 1 704,66
13 84 0,8742 73,43
14 1365 0,8652 1 180,93
15 716 0,8562 613,07
16 1305 0,8474 1 105,90
17 7200 0,8387 6 038,73
18 32254 0,8301 26 773,40
19 224994 0,8215 184 840,67
20 18452 0,8131 15 002,95
21 10012 0,8047 8 056,77
22 34258 0,7964 27 284,03
23 491535 0,7882 387 442,88
> 955114 - 783 011,80
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Tabulka 21 - Aktualizované penéZni prijmy (v K¢)

Mésic | Prijem | Odurocitel | Aktualizovany prijem
24 364083 | 10,7801 284 027,44
25 0 0,7721 0,00
26 364083 | 0,7641 278 210,57
27 0 0,7563 0,00
28 364082 | 10,7485 272 512,08
> 1092248 - 834 750,09

Cista sou¢asna hodnota takto naplanovaného projektu je 51 738,29 tento projekt je tedy

pfijatelny. Ze vSech naplanovanych variant je sice Cistd souCasna hodnota tohoto

v v

zakaznika je rozdil pouze nepatrny.
4.3.3.2 Index rentability
Vypocet ¢isté soucasné hodnoty tradiéné doplnime o index rentability.

, _834750,00
7 783011,80

1,067
Index rentability vysel vétsi nez 1, projekt tedy mizeme piijmout.

4.3.3.3 Vnitini vynosové procento

U vypoctu VVP opét vyuzijeme vypoctu pomoci interpolace. Pro prvni vypocet bude

urokova mira 12 % a pfti druhém vypoctu 32 %.

Tabulka 22 - Aktualizované kapitalové vydaje pii sazbé 12 % (v K¢)

Mésic Vydaj | Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 6858 0,9906 6 793,46
2 5478 0,9813 5375,38
3 12755 0,9720 12 398,28
4 19706 0,9629 18 974,62
5 14414 0,9538 13 748,42
6 12596 0,9448 11 901,31
7 10988 0,9360 10 284,29
8 10063 0,9271 9329,90
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Pti urokové mife 12 % je Cista soucasnd hodnota projektu 57 885,71 K¢. MiiZzeme tedy
pristoupit k dalSimu kroku a to vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty pro tirokovou miru 32

%.

9 15357 0,9184 14 104,23
10 13595 0,9098 12 368,47
11 9199 0,9012 8290,32
12 1930 0,8927 1 722,98
13 84 0,8843 74,28
14 1365 0,8760 1 195,76
15 716 0,8678 621,32
16 1305 0,8596 1 121,78
17 7200 0,8515 6 130,91
18 32254 0,8435 27 206,32
19 224994 0,8356 187 996,95
20 18452 0,8277 15 272,74
21 10012 0,8199 8 208,96
22 34258 0,8122 27 824,21
23 491535 0,8046 395 465,87
> 955114 - 796 410,79

Tabulka 23 - Aktualizované penéZni prijmy pri sazbé 12 % (v K¢)

Mésic Prijem | Odurocitel | Aktualizovany prijem
24 364083 0,796982 290 167,42
25 0 0,789481 0,00
26 364083 0,782052 284 731,81
27 0 0,774692 0,00
28 364082 0,767402 279 397,27
> 1092248 854 296,50

Tabulka 24 - Aktualizované kapitalové vydaje pii sazbé 32 % (v K¢)

Mésic Vydaj | Odurocitel | Aktualizovany vydaj
1 6858 0,9771 6 701,19
2 5478 0,9548 5230,36
3 12755 0,9330 11 899,93
4 19706 0,9116 17 964,57
5 14414 0,8908 12 839,78
6 12596 0,8704 10 963,78
7 10988 0,8505 9 345,46
8 10063 0,8311 8 363,04
9 15357 0,8121 12 470,90
10 13595 0,7935 10 787,61
11 9199 0,7754 7 132,49
12 1930 0,7576 1462,22
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13 84 0,7403 62,19
14 1365 0,7234 987,41
15 716 0,7068 506,09
16 1305 0,6907 901,33
17 7200 0,6749 4 859,15
18 32254 0,6595 21269,93
19 224994 0,6444 144 980,00
20 18452 0,6296 11 618,10
21 10012 0,6152 6 159,81
22 34258 0,6012 20 595,05
23 491535 0,5874 288 742,00
> 955114 - 615 842,37

Tabulka 25 - Aktualizované pénéZni prijmy pri sazbé 32 % (v K¢)

Mésic | Prijem | Odurocitel | Aktualizovany prijem
24 364083 | 0,573998 208 982,78
25 0 0,560873 0,00
26 364083 | 0,548049 199 535,27
27 0 0,535518 0,00
28 364082 | 0,523273 190 514,33
1092248 599 032,38

Cista sou¢asna hodnota pii Girokové mife 32 % je rovna -16 809,99 K&, proto mizeme
pokracovat vypoétem VVP pomoci interpolace. Z vypoctu nam vyplynulo, ze VVP
projektu je 27,23 %.
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Graf 6- Vnitini vynosové procento pomoci grafické interpolace planu ¢. 111

4.4. Porovnani variant zakazky

Pro porovnani vsech navrhnutych variant vyuzijeme ndmi vypocétené ukazatele pro
hodnoceni jejich efektivnosti. Budeme je tedy porovnavat na zakladé CSH, indexu
rentability a VVP. U kazdé metody si urime, jakym zplisobem by mélo rozhodovani o
vyhodnosti té ¢i oné varianty probihat a co je pro jejich porovnani nejdilezitéjsi v ramci

jejiho vyuziti pro nasi spole¢nost.
Pti porovnavani variant je dtlezité také zohlednit to zda:
" je potieba vybrat pouze jednu ze vzdjemné se vylucujicich variant,

* nebo urcit poradi variant.
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4.4.1 Porovnani na zakladé cisté soucasné hodnoty

Vybér pouze jedné varianty

V ptipadé, kdy je potieba rozhodnout, kterd z moznych variant je pro splnéni cild
spole¢nosti ta nejlepsi, se pfi rozhodovani na zakladé¢ Cisté soucasné hodnoty vybere ta

varianta, jejiz ¢ista soucasna hodnota je nejvyssi.

Tabulka 26 - CSH vSech variant (v K&)

Varianta ¢.

1

11. 111.

Hodnota CSH

51 909,39

60 299,31 51 738,29

V daném pftipadé po porovnani Cisté soucasné hodnoty vsech variant, bychom vybrali

variantu €.2 jejiZ Cistd soucasna hodnota je nejvyssi. Jelikoz Zivotnost vSech variant neni

stejna, je potieba tuto skuteénost v propoétu CSH respektovat.

Pro porovnani variant tedy vyuzijeme ekvivalent ro¢ni anuity projektu (v daném ptipadé

m¢esicni). Jde o jakousi primérnou ¢istou souc¢asnou hodnotu projektu za rok.

Matematicky lze ekvivalent ro¢ni anuity dle Valacha (7) vyjadrit takto:

E=

N | O

kde: E...ekvivalent ro¢ni anuity

(@

...Cista soucasna hodnota projektu

Z...zasobitel pro pozadovanou vynosnost a dobu projektu

Tabulka 27 - Ekvivalent mési¢ni anuity (v K&

Varianta ¢. CSH Zasobitel | Ekvivalent mési¢ni anuity
I. 51909,39 | 21,9147 2 368,70
II. 60299,31 | 21,9147 2 751,55
IIL 51738,29 | 24,1836 2 139,40
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Potadi variant

Pti urceni potadi vSech variant na zaklad¢ Cisté soucasné hodnoty, rozhoduje vyse Cisté
soucasné hodnoty. I zde je potfeba pro porovnani respektovat to, zda je zivotnost vSech
variant stejn¢ dlouhd. Proto pro jejich porovnani vyuzijeme vypoctu z piedchozi

kapitoly a tyto varianty sefadime podle nami vypocteného ekvivalentu mésicni anuity.
Poradi variant je tedy nasledujici:

1. je varianta C.I1

2. jevarianta €. L.

3. jevarianta ¢. III

4.4.2 Porovnani pomoci indexu rentability

Index rentability je vhodné pouzivat jako kritérium vybéru variant projektii tehdy, kdyz
se ma vybirat mezi n¢kolika vzdjemné se vylucujicimi projekty, to znamend, Ze neni
mozné piijmout vSechny projekty, i kdyz maji pozitivni ¢istou souc¢asnou hodnotu.

Tabulka 28 - Indexy rentability

Varianta ¢. I. I1. 111.
Index rentability | 1,065 1,077 1,067

Vybér pouze jedné varianty

V daném piipadé maji viechny projekty kladnou CSH, budeme vsak predpokladat, Ze
spolecnost miize realizovat bud’ variantu ¢.II nebo variantu ¢.I a III. zaroven. V tomto
ptipadé vidime, Ze individualni CSH druhého projektu je nejvyssi, aviak pokud budeme
realizovat projekty 1. a IIl. zaroven tak jejich spolecna Cistd soucasnd hodnota je vyssi
nez projektu ¢.I. Projekty proto neni mozné vybirat dle jejich individudlni Cisté soucasné
hodnoty, ale je potieba se orientovat na ty projekty, které piinaseji co nejvyssi index

ziskovosti.
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Potadi variant

V daném piipad€ neni rozhodovani piili§ slozité. VSechny varianty pocitaji se stejnym
kapitdlovym vydajem, ovSem diky rizné naplanovanym toklim ma kazda jiny index
rentability. Nejlepsi je tedy pro spolecnost varianta €.II na druhém misté je varianta €.

III a na tfetim varianta ¢. 1.

Problém indexu rentability pfi hodnoceni variant je ten, ze je to pouze relativni ukazatel.

Ptedstavme si, Ze by spolecnost méla moznost realizovat tyto dva projekty:

Tabulka 29 - Ukazkové projekty (v K¢)

. Kapitalovy | Soucasna hodnota Index
Projekt sy S " o
vydaj penéznich prijmi | rentability
A 400 800 2
B 8000 12000 1,5

Podle indexu rentability je jednoznacné lepSi projekt A, jelikoZ mé vySs$i index
rentability. Spole¢nost by se v§ak méla snazit o maximalizaci své trzni hodnoty a tudiz
preferovat absolutni pfinos projekt pted jejich ptinosy relativnimi. Projekt A ma sice
vys$si index rentability, ale jeho pfinos k ristu trzni hodnoty firmy je 10x mensi, nez u

projektu B.

4.4.3 Porovnani pomoci VVP

Poradi variant

Jestlize budeme hodnotit vzajemné se nevylu€ujici varianty je nejvyhodnéjsi ta, ktera
ma nejvyssi VVP.

Tabulka 30 - Vnitini vynosové procento

Varianta ¢. 1. 1I. II1.
VVP 26,10 30,90 27,23

V daném piipad¢ je potom potadi variant nasledujici:
1. varianta ¢. II

2. varianta ¢. 111
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3. wvarianta ¢. I

Vybér pouze jedné varianty

Pfi vybéru pouze jedné varianty se pii pouZziti VVP objevuje stejny problém jako pii
pouziti indexu rentability. Zalezi na zvolené metod€¢ hodnoceni, jelikoz vysledky se

mohou li§it pfi pouziti VVP a €isté soucasné hodnoty.
Tyto rozdily vznikaji zejména pii:
* rozdilné vysi kapitalovych vydajii

» rozdilné diferenciaci ve vysi a ¢asovém pritbéhu penéznich piijmi

Tabulka 31 - Porovnani variant

Varianta €. | Ekvivalent més. anuity | VVP
L 2368,70 26,10

I1. 2751,55 30,90

111. 2139,40 27,23

Pokud bychom méli na vybér pouze mezi variantou ¢. I a ¢. III tak podle hodnoty VVP
bychom jednozna¢né vybrali variantu ¢. III, ale podle Cisté soucasné hodnoty je
vyhodnéjsi varianta €. 1. Je to diky tomu, Ze VVP stejné jako index ziskovosti preferuje
relativni vynosnost. Podle VVP je vzdy vyhodné&jsi projekt napt. projekt s 300%
vynosnosti z 1 K¢ kapitadlového vydaje, tzn. absolutné 3 K¢, nez napft. projekt s pouhymi

20 % vynosnosti ze 100 K¢ kapitalového vydaje, tzn. absolutné 20 K¢.

Spole¢nost by méla opét davat pifednost absolutnim vynostim, jelikoZ ty pfispivaji

k maximalizaci jeji trzni hodnoty mnohem vice nez ty relativni.
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5. Zavér

V dnesni dob¢ hospodaiské krize je potieba myslet na budouci vyvoj jesté mnohem vice
nez kdykoliv predtim. Kazda spole¢nost se musi snazit byt co nejvice konkurence
schopnd — snizovat své ndklady, udé€lat sviij produkt pro zdkaznika jeSté piitazlivéjsi,
meéla by byt schopné rychleji se piizpiisobit ménicimu se prostfedi, ale vSe by mélo

samoziejmé probihat v souladu s tim, aby byla i nadale schopna plnit své firemni cile.

To jakym zpisobem se kazd4d zména projevi na stavu spolecnosti, by mél odrazet jeji
finan¢ni plan, aby byla schopna vcas reagovat a pfipravit se. Cim je takovy plan
pfesngjsi a srozumitelngjsi, tim Iépe se mize spolecnost na veskeré zmény piipravit a to

ji dava velkou konkuren¢ni vyhodu.

Diky analyze modelu finanéniho planovani dané spolec¢nosti byl odhalen jeho
nedostatek. Ten zplsobuje to, ze plany zakazek spolecnosti neodpovidaji realité, tedy
spiSe toky kapitdlovych ndkladl a penéznich pfijml v nich nejsou zobrazovany ptesné
podle toho, jak vznikaji. Dal§im nedostatkem je samotné hodnoceni téchto zakazek,

jelikoz jsou hodnoceny staticky a viibec neptihlizeji k faktoru casu.

V navrhu doslo k upraveni ptivodniho plénu zakdzky tak, aby struktura toki
kapitdlovych naklad a penéznich pfijmu jiz odpovidala realité. Dal§im krokem bylo
vyhodnoceni efektivnosti této zakazky pomoci metody Cisté souc¢asné hodnoty, indexu

rentability a vnitiniho vynosového procenta.

Aby bylo 1épe vidét, jakym zplisobem se odrazi tento zplsob planovéani zakazek a
hodnoceni jejich efektivnosti oproti pivodnimu postupu, byly vytvoteny dalsi dvé verze

puvodniho planu a opét bylo provedeno hodnoceni jejich efektivnosti.

Prvni upravend verze pocitd s prodlouzenim splatnosti subdodavatelskych faktur
z jednoho mésice na tfi. Diky tomu by se méla zlepsit okamzita likvidita spolecnosti,
kterd pokulhéva za oborovym primérem a také diky tomu doslo ke zvysSeni efektivnosti

zakazky.
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Ve druhé upravené verzi planu bylo vyuzito zvySeni efektivnosti zakazky diky
prodlouzeni splatnosti. Aby spolec¢nost vice zatraktivnila svoji zakazku pro odbératele,
bylo provedeno rozloZeni plateb za zakazku do tii rovnomérnych plateb, kdy prvni je
splatnd po dvou mésicich od jejiho dokonceni a poté ve stejném rozmezi nésleduji zbylé
dvé platby. Zde sice efektivnost zakdzky byla nizs$i nez pivodni plan, ale rozdil nebyl

tak velky a doslo k zatraktivnéni zakézky pro odbératele.

Z hodnoceni vysledkli ukazateli vSech variant plani, které nam umoznilo ur¢it, kterd
metoda hodnoceni efektivnosti je pro spolecnost nejpfinosnéjsi, vyplynulo, Zze
spole¢nost by méla pro hodnoceni efektivnosti svych zakdzek pouzivat metodu Cisté
soucasné hodnoty. Ta totiz nejlépe zachycuje veskeré financni toky spojené se zakazkou
a je vhodna jak pro rozhodovani mezi variantami, které se vzajemné vylucuji, tak 1 pro
stanoveni potadi variant. Pfi stanoveni potadi variant je vSak nutné dbat na to, zda jsou
zivotnosti vSech variant stejné. V piipad¢, kdy kazdd varianta ma jinou zivotnost je
potieba jejich ¢istou soucasnou hodnotu prepocitat na tzv. ro¢ni ekvivalent anuity a poté

teprve miiZzeme stanovit jejich potadi.

Index rentability a vnitini vynosové procento bych doporucoval pouzit spiSe jako
doplnujici ukazatele. A to hlavné z divodu, Ze oba dva ukazatelé na rozdil od metody
Cisté souCasné hodnoty upfednostiiuji relativni vynosnost. Rozpory mezi vysledky
metod nastavaji zejména v piipadech rozdilné vySe kapitdlovych vydaji a rozdilné

diferenciace ve vysi a asovém prubéhu penéznich piijmu.

Ptinosem metod pouzitych v navrhu je hlavné rozhodovani mezi riznymi variantami.
Diky nim se do hodnoceni efektivnosti zakazek promitnou dalsi faktory jako pribéh a
vyse nakladi, pribeh a vySe plateb za zakazku. Tyto faktory by pii stavajicim zplsobu

hodnoceni zakazek nemély na jejich efektivitu zadny vliv.

Kvalitni zpracovani projekti a vyhodnoceni jejich efektivnosti neni vétSinou nic
jednoduchého a nese sebou mnoha uskali. VEéfim vsak, ze mé navrhy a doporuceni
spolecnosti tuto ¢innost usnadni a pomohou pfispét k plnéni hlavniho finan¢niho cile,

tedy maximalizaci jeji trzni hodnoty.
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