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Anotace

Cilem moji bakaéiské prace na téma ,Investicni rozhodovani® je ekonomické
vyhodnoceni pldnovaného investi¢niho projektu spolecnosti DEROS a.s., kterym je poiizeni
automatizované linky péjeni. Teoreticka ¢ast prace je zaméiena na problematiku investic
v obecné roving, jgich planovanim a financovanim. Souc¢asti je charakterizovani zékladnich
velicin a metod uzivanych pro zhodnocovani efektivnosti. Prakticka ¢ast prace obsahuje
ekonomické zhodnoceni konkrétniho investicniho projektu svyuzitim poznatki z teoretické
Cédti.

Annotation

The point of my bachelor thesis on the topic "Investment Decisions' is an economic
evaluation of the planned investment project of the company DEROS Inc. as to purchase an
automated brazing line. The theoretical part of work is focused on investment issues in
generd, its planning and financing. A characterization of fundamental quantities and methods
used for assessment of efficiency are parts of it. Practical part includes the economic

assessment of a particular investment project using the knowledge of the theoretical part.
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UvoD

Cilem kazdého podniku je zvySovat svoji hodnotu a to jde pouze za piedpokladu
stabilniho umisténi na trhu. PredevSim dobie zvladnuta investicéni ¢innost umozni podniku

drzet krok s konkurenci v oboru.

Jednotliveé investi¢ni projekty se v podniku mohou tykat nejruznéjSich oblasti, prévé
podle aktudnich potieb podniku. Nejde jen o modernizaci vyrobniho zatizeni, vystavbu
nového zézemi pro podnikani, ae muze se jednat i o investici do Skoleni zaméstnancu, které
podniku piinese kyZenou konkurenc¢ni vyhodu, zvySeni efektivity préce, piip. snizeni naklada.
V rdmci investicniho rozhodovéani je duleZité stanoveni strategickych cili a dale posoudit
kolik, kam, a kdy investovat, aby se tyto cile naplnovaly. Investice jako takové, maji
dlouhodoby charakter a musi se tedy pocitat sfaktorem ¢asu a rizikem zmeén jiZz béhem
piipravy a nadedné realizace. Rozhodnuti také vyZaduje odhad jejich dopadu na

ekonomickou a finan¢ni situaci podniku.

DuleZita préce v investi¢ni ¢innosti probiha v predinvesticni fézi, ve které se pripravuji
technicko-ekonomické studie projektu, které zahrnuji mnohdy opomijené financni a
ekonomické analyzy a hodnoceni projektu. Podnikatelé neznali téchto analyz podstupuji
sinvestici velk4 rizika, protoZe diky spravnému vyhodnoceni ekonomicko-finanéni analyzy
mohou predejit pripadnym ztratdm spojenym svloZzenymi prostredky. Nemeén¢ dileZitou

soucasti investi¢niho rozhodovani je i volba vhodného zpisobu financovani.

Rozhodnuti o investici by mélo byt dukladné promy3enym krokem, protoZe ovlivni
dlouhodoby vyvoj podniku a jeho prosperitu. Pricinou je, Ze realizovany investi¢ni projekt
velmi ovlivni budouci vynosy a naklady, predevsim vzroste zatiZzeni fixnimi naklady. Takova

situace by nem¢la management spolecnosti zaskodit.



1.VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Hlavnim cilem mé bakalaiské prace je ekonomicky zhodnotit efektivnost investice
spole¢nosti DEROS ass., ktera predstavuje porizeni pgeci linky Vulcan LI 7000 E. Moje
préace bude mit piinos pro vedeni podniku zejména tom, Ze poskytne nahled na projekt
Z nezaujaté strany atedy i ryze objektivni stanoviska v hodnoceni miry piinosu této investice.
Déle moje prace ctenéie pouci o teorii investicniho rozhodovani , zpasobech financovani a
predevsim o metodach ekonomického hodnoceni efektivnosti investic.

Investice ve spolecnosti DEROS, a.s. v podobé jednoucelové automatické linky ma
hodnotu 1750 000 K¢ a jgim cilem je nahradit dosavadni zpasob ruéni vyroby pgenych
otopnych téles, zptisobem automatizovanym. Vedeni spolecnosti tim chce dosdhnout zvyseni
kapacity pro vyrobu otopnych téles, protoZze diky nové navézanym kontaktim muze
dosahnout vyznamnych a pravidelnych zakazek. DalSim cilem je zefektivnéni samotné
vyroby, sniZzeni stale rostoucich osobnich nékladt. Porizeni linky se zda byt logickych
krokem, uz kvali skute¢nosti, Ze souc¢asny zptisob ruéni vyroby je do budoucna neudrZitelny
a vyrobni kapacity nelze rozSitrovat kvili narocnym poZadavkam na kvalifikovanost lidi,
kterych je natrhu prace velmi mélo. | tak by management nem¢l opomenout moderni metody
hodnoceni efektivnosti investice, protoZze nezvladnutd investicni ¢innost muze podnik

neprimerené zatizit amaze mit i fatélni nasledky.

Prakticka cast mé prace zhodnoti investicni projekt prostrednictvim zakladnich metod a
vypocetnich vzorcia. Domnivam se, Ze rozhodnuti o investici je spravné, nicméné je nezbytné

s tuto domnénku ovétit podrobnou analyzou problému.



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 TEORIE INVESTICE

Investi¢ni ¢innost podniku je charakterizovana jako vynakladani zdroji za ucelem
ziskani uzitku, které jsou ocekavany v delSim budoucim ¢asovém obdobi [1], nebo také jako
rozséhlgiSi penézni vydaje, u nichz se ocekdva jgjich preména na budouci penézni prijmy
béhem delSiho ¢asového Useku. Tento ¢asovy Usek je dan hranici jednoho roku. [2]. Investice
vSak obvykle byvaji dlouhodobgjsi, tzn. 5 - 10 let.

2.1.1 Investice z Uéetniho a danového hlediska

Z tohoto hlediska je pojem investice nahrazen terminem dlouhodoby majetek.
Z ucetniho hlediska vymezuje dlouhodoby majetek zakon ¢. 563/1991 Sh. o Ucetnictvi. Dale
zékon ¢. 586/1992 Sb. o danich zpfijmu vymezuje podminky pro danové odpisy
dlouhodobého majetku. Ten je vymezen dobou pouZitelnosti delSi neZz 1 rok a dolni hranici
ceny 40 000 K¢ u hmotného a 60 000 K¢ u nehmotného dlouhodobého majetku. Dlouhodoby
finanéni maetek je podminén Umyslem drZeni tohoto aktiva po dobu delSi nez 1 rok.

Existujici vyjimky dlouhodobého majetku jsou citovany ve vySe zminénych zakonech.
2.1.2 Makroekonomickeé poj eti investice

Z makroekonomického hlediska Ize investice charakterizovat jako ekonomickou
cinnost, pii niZz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem
zvySeni produkce statki v budoucnu, nebo jako pouZziti Uspor k vyrobé kapitalovych statkd,
event. k vyvoji technologii a ziskani lidského kapitdu [2]. OdloZenou spotiebu nazyvame
Usporami z hrubého doméciho produktu, ktery pri abstrakci od verginych vydaja a ¢istych
vyvoza muzeme vyjadrit jako souhrn vydaja na spotiebu (S) a hrubych investic (1)

HDP =S+

Z makroekonomického hlediska se investice rozdéluji na:

Hrubé investice — predstavuji prirastek investi¢nich statkia za dané obdobi, predevsim
poiizeni a tbytky hmotnych a nehmotnych fixnich aktiv a zménu stavu zésob.
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Cisté investice — hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitélu (odpisy).
2.1.3 Mikroekonomické pojeti investice

V tomto hledisku se pojetim pojmu investice dostavame mnohem blize samotnym
podnikam, protoZze ho miaZzeme charakterizovat jako rozsahlejsi penézni vydaje, od nichz se
ocekava premeéna na penézni piijmy béhem delSiho ¢asového Useku. Takovéto vydage se
nazyvaji kapitalové vydaje. Od béznych provoznich vydajt se odliduji svoji dlouhodobosti..
V CR je danovymi a Geetnimi piedpisy stanovena hranice dlouhodobosti na jeden rok. | tak je

nékdy velmi obtizné provozni vydaje od kapitdl ovych rozlisit.

Obvykle se de za kapitédlove vydaje povazuji vydae za:

obnovu ¢i rozsiteni dlouhodobého majetku
vyzkumné a vyvojové programy

trvaly prirastek zésob a pohledéavek

nakup dlouhodobych cennych papira
vychovu a zapracovani pracovniki
reklamni kampan

vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici [2]
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2.2 KLASFIKACE INVESTIC

Investi¢ni projekty |ze ¢lenit podle celé fady riznych kritérii. V této kapitole si
uvedeme za&kladni moznosti roz¢lenéni.

Z hlediska G&etnictvi
Finan¢ni investice — ndkup dlouhodobych cennych papiri, vklady do investi¢nich a
jinych spolecnosti, dividendy &.
Hmotné investice — vystavba novych budov, staveb, dopravnich cest, ndkup pozemka,
stroji, vyrobniho zatizeni, dopravnich zatizeni g.
Nehmotné investice — nakup licenci, know-how, licenci, softwaru, autorskych prév,
vydaj e na zaloZeni podniku

Podle vztahu k rozvoji podniku
Obnovovaci investice — nahrada zastaralych zatizeni

Rozvojové investice — zvy3uji stévajici schopnost podniku produkovat nebo prodavat
vyrobky nebo sluzby

Regulatorni investice — jsou nezbytné pro fungovani podniku, napt. investice do

zlepSeni Zivotniho prostredi, zvySeni bezpecnosti préce apod.

Podle vzdjemného vlivu projekti
Substitu¢ni — realizace jednoho vylucéuje realizaci druhého
Nezévislé — miZe byt prijato vice projekti najednou
Komplementérni — prijeti jednoho projektu podporuje prijeti druhého, projekty se
doplauji

Podle zpasobu financovani
Zadluzeny projekt — je financovan jak z vlastnich tak i z cizich zdroju

NezadluZeny projekt — je financovan pouze z vlastnich zdroju [ 3]
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2.3 PRUBEH INVESTICNIHO PROCESU

Kvalitni priprava a realizace projektu jsou hlavnimi podminkami pro dosazeni
Uspechu. Cely Zivot investi¢niho projektu mtiZzeme rozdélit do ¢tyi po sobé jdoucich fézi.

Predinvesti¢ni faze

Investi¢ni faze

Provozni faze

Faze ukoncéeni alikvidace projektu

2.3.1 Pfedinvestiéni faze

V této fazi management spolecnosti provadi 3 na sebe navazujici ¢innosti. Cely
projekt se rodi pti rozmysleni do c¢eho investovat. Tuto ¢innost literatura nazyva jako
identifikace podnikatelskych prileZitosti. ObnédSi to zpracovani vSech dostupnych
informaci, napi. poptavku po urc¢itém produktu nebo sluzbach, marketingové studie, analyzu
dovozu, moznosti substituce jinymi produkty apod. Po vyhodnoceni vSech téchto informaci
management provede predbézny vybér projekta vhodnych pro realizaci, kterym bude
vénovana dalSi pozornost a na druhé strané vylouceni prileZitosti, jegjichZ studiemi vyplynula
napi. piilis velka rizikovost, nedostatecna efektivita, nadmérna financni zatéz, nebo nizka
rentabilita. Nasleduje tedy prace s projekty, které byly vybrany jako vhodné ¢i mozné. Pro
kazdy ztéchto projekta se zpracuje predbézna technicko-ekonomicka studie, kterd slouzi
jako z&klad pro findlni realizaci ¢i zamitnuti projektu. Predstavuje mezistupei mezi studii
podnikatelskych prilezitosti a podrobnou technicko-ekonomickou studii. Predbézna studie
Setii néklady, jelikoZ jeji provedeni neni tolik naro¢né, ale zaroven dokaze spolehlivé rozlisit
ktery projekt stoji za dal&i prazkum, tedy hlavni podrobnou technologicko-ekonomickou
studii, ktera je ¢asové ndro¢na a nékladna.
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2.3.2 Investiéni faze

Ve chvili, kdy je rozhodnuto o podobé projektu a podnik je na novou investici
ptipraven, piichézi natadu vlastni realizace projektu. Tuto fazi mazeme rozdélit do vice

moznych krok, napr.:

Vytvoreni pravni afinanéni zékladny pro realizaci projektu
Zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie
Vybér dodavateli, vyhodnoceni nabidek

Zgji&teni predvyrobnich marketingovych ¢innosti

Zajisténi kvalifikovaného persondlu

2.3.3 Provozni faze

Tuto fazi mohou ze zacéatku provézet razné komplikace, vychazejici napt.
z nezvl&dnuti slozitého zatrizeni, problému s kvalifikaci pracovniki aj.

Z dlouhodobgjSiho hlediska se mohou projevit nepiesnosti v predpokladech
zahrnutych v technicko-ekonomickych studiich, napt. cena surovin, dosazitelny podil na trhu,
vyvoj poptéavky. Z toho plynou zmény v predpoklédanych vynosech a nakladech, které mohou

v

Muzeme tedy konstatovat, Ze i pii plném zvladnuti realizace projektu a jeho provozu
0 Uspéchu rozhodne piiprava v predinvesti¢ni fazi a v ni provedené technicko-ekonomické
studie. Naprava projektu kvali vyuZiti chybnych informaci je negjen velmi nékladna a obtizng,
deingista [4]

2.3.4 Faze ukonéeni a likvidace projektu

Tato faze predstavuje zavérecnou fazi Zivotnosti projektu, zahrnuje zastaveni vyroby,
prode likvidovaného majetku, demontaz zarizeni, prodeg piebytecnych zasob. Rozdil piijmu a
vydaju z likvidace investice piedstavuje likvida¢ni hodnotu projektu. Tato poloZka je soucasti
penéZniho toku v poslednim roce Zivotnosti projektu. [3]
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2.4 INVESTICNI STRATEGIE

Stanoveni podnikovych a investi¢nich cili samo o sobé nezaruci jejich dosazeni.
K tomu je potieba naplanovat rizné postupy jak téchto cilt dosdhnout — tj. vytvorit investiéni
strategii.

Idedni investice ma vlastnosti maximaniho vynosu, nizkého rizika a vysoké likvidity.

Obr.2.1 Investorsky trojuhelnik

vynosnost

riziko likvidita
Zdroj: Méce, M. Financni analyza investicnich projektiz, praktické priklady a pouZiti. Praha:
Grada Publishing, 2006 s. 10.

Bohuzel investicni prileZitosti se vSemi tremi témito faktory se vyskytuji jen velmi
ztidka, proto investor musi mit jeden faktor, ktery preferuje a odvozuje od néj svoji investi¢ni
strategii. RozliSujeme tedy tyto typy strategii:

Strategie maximalizace roénich vynosi — investor preferuje maximalni rocni vynos
pied rastem nebo udrZzenim ceny investice; vhodné uplatiovat pii nizké miie inflace,

protoZe se vynosy neznehodnocuji.

Strategie rastu ceny investice — investora nezajimaji rocni vynosy z investice, ae

realizuje svij zisk aZ prodejem investice po naristu jei hodnoty.

Strategie rastu ceny spojena smaximalnimi roénimi vynosy — investor vybira

projekty, které prindSgji jak rast rocnich vynosi, tak i rust budouci hodnoty; takovéto
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prileZitosti jsou raritni, jelikoZ investice srostoucimi ro¢nimi vynosy byvaji jiného
druhu nez investice s rostouci budouci hodnotou.
Agresivni strategie investice — investor preferuje investice svysSi mirou rizika,

avsak ocekava vyssi vynos.

Konzervativni strategie — opak agresivni strategie; investor preferuje investice s niZsi

mirou rizika.

Strategie maximalni likvidity — investor preferuje investice, které je mozno
v krétkém case premeénit na penize (krétkodobé cenné papiry, terminované vklady);

tyto investice maji nizké riziko i vynos oproti investicim méng likvidnim. [2]

2.5 FINANCOVANI INVESTIC

Cilem této kapitoly je informovat c¢tendre o raznych zpisobech financovani
investi¢cniho projektu. Financovanim investic zpravidla rozumi financovani porizeni, obnovy,
nebo rozsireni dlouhodobého majetku. ProtoZe jsou penézni prostiedky vazany v investicnim

majetku del§i dobu, financovani investic je nazyvano dlouhodobym financovanim.

Zdroje financovani se nejcastéji tiidi podle dvou hledisek — piavod a vlastnicky vztah.
Prehledné jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 2.1 Klasifikace zdroju financovani

Hledisko vlastnictvi
%’ vlastni zdroje cizi zdroje
'§ Interni zdroje nerozdélgny zisk
3 odp[sy
3 rezervni fond
g— vklady vlastnika dlouhodobé bankovni avéry
“ kapitalové fondy dluhopisy
E Externi zdroje dary sménky
- finanéni leasing
ostatni zavazky

Zdroj: Tetrevova, L. financovani projektzi. Praha: Professional Publishing, 2006. s. 80
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Z Ucetniho hlediska je kapitél rozdélen na vlastni a cizi. Rozdéleni zdroji na externi a interni
je jen doplnkovainformace

2.5.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou takové, které jiz byly podnikatelskym subjektem vytvoreny, nebo
byly do podniku vloZeny vlastniky. Podnik snimi muze naklédat dle svého uvaZeni, z toho
duvodu je financovani investic témito zdroji rychlejSi a snazsi, nez financovani pomoci cizich
zdroj.

Konkrétné jde o:

Nerozdéleny zisk

Z vlastnich zdroju je nejvice uzivany i presto, Ze je povaZzovan za pomérné drahy a
nestabilni zdroj. PouZiva se ta ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouZita na vyplatu dividend ¢i
podilu na hospodaiském vysledku, na tvorbu fondu ze zisku nebo na Uhradu zavazka podnikul.

Vyhody spocivaji v nulové hodnoté vedlejSich nakladi a nezvySovani finanéniho rizika

Odpisy

Predstavuji stabilni zdroj financovéani. Odpis je naklad, ktery snizuje zisk, ae neni
vydajem, tzn. nepredstavuje odliv penéznich prostiedki. Celkova vySe odpisi  zastava

podniku pIné k dispozici aje zcelananém, jak tuto ¢astku vyuZzije.

Rezervni a kapitalove fondy

Nejsou v Ceské republice pro financovani investic standardné vyuzivany.[5]

2.5.2Cizi zdroje

Jsou to zdroje ziskané zvenci podniku a podnik je vyuZiva v situacich, kdy
nedisponuje dostatkem vlastnich zdroja. Cenou za pouzivani ciziho kapitdlu jsou Uroky.
Zvysovani podilu ciziho kapitdlu na financovani vede sice ke zvySeni ekonomické
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efektivnosti, ale i ke snizovani finanéni stability podniku. UZivani cizich zdroji ma ae tii
podstatné vyhody. Prvni je, Ze se zvySuje vynosnost viastniho kapitdlu — pasobi tzv. finanéni
paka acizi kapitd je tak levnejsi nez kapita vlastni. Druhou vyhodu tvori tzv. danovy efekt
(danovy &tit). Ten vznikd, jelikoZ Uroky za cizi kapital jsou danoveé uznatelny néklad a snizuji
tak zaklad dan¢, na rozdil od dividend (cena za uzivani vlastniho kapitalu), které danoveé
uznatelné n&klady nepredstavuji..[6] Treti vyhoda uZziti ciziho kapitdlu jiZ sice neni metitelna
penéZzni hodnotou, alei tak je dileZita poskytovateli kapitdlu (napi. banka) nevznikaji Zadna

rozhodovaci prévav fizeni podniku.

Podrobngji se budu zabyvat jen bankovnimi Uvéry a finanénim leasingem a to z toho davodu,

Ze tyto dva zpusoby jsou nej¢astéjSimi investi¢nimi zdroji.

Bankovni Gvéry

Jsou to finan¢ni Uvéry poskytnuté ve formé penéz komeréni bankou, piip.
pojistovnou, nebo i penzijnim fondem. Za diouhodobé Uvéry povaZzujeme Gveéry sdélkou
splatnosti delSi nez jeden rok. Dlouhodobé Gvéry Ize ziskat ve formé terminovaneé pij¢ky
nebo hypoteéniho uvéru.

o Terminovana pajcka — protoZe je poskytovana na financovani investicniho
majetku, byva oznatovana jako investi¢ni Uvér. Pajcka byva spojovéna se
zarukami, které maji charakter osobniho zgjisténi, tzn. treti osoba se zavaze
k plnéni v pripadé platebni neschopnosti dluznika. Zaruka muZze byt ve forme
movitého i nemovitého majetku. Placené Uroky jsou cenou za poskytnuty
kapita a mohou mit jak pohyblivou, tak i pevné stanovenou sazbu.

0 Hypotecni Uvér — muZze byt realizovan jako Gvér pomoci hypotecnich
zéstavnich lista ( ziskani proti zéstavé nemovitého majetku a je refinancovan
emisi zastavnich list) nebo jako hypotecni stavebni Gvér (Gvér je poskytovan
postupné, ae nikoliv prostiednictvim hotovosti, ale proplacenim
dodavatel skych faktur) [3]

Vyhody bankovnich avéru:
0 Podminky poskytnuti Gvéru jsou sjednavany individudlné
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0 Zdroj kapitdlu i pro podniky které nemohou emitovat akcie nebo vydat
podnikové diuhopisy
o0 Placené Uroky predstavuji danové uznatelny naklad

o P¥ijetim Uvéru se dosdhne vysSi kapitdl ové pruznosti

Nevyhody bankovnich Gvéri:
o Ji&eni veforme zastav majetku
0 Vynosy ajistinamusi byt hrazeny vcas bez ohledu na finan¢ni situaci

0 V¢fitelé mohou klést omezujici podminky

Finan¢ni leasing

Tento zpasob financovani patti mezi zvl&stni typy finanéniho zdroje. Leasing
piedstavuje financné obchodni sluzbu, jeji podstatou je dohoda o pronajimani predmétu
dohody za gednané ngemné po urcitou dobu. Finan¢ni leasing znamena prongem

s naslednym odprodejem, narozdil od operativni leasingu, ktery je prostym prong mem.

Vyhody finan¢niho leasingu:
o Podnik nemusi platit hotové celou porizovaci cenu potizovaného majetku jako
v piipadé nékupu
o Podminky jsou sedndvany individuané
0 Leasingové splatky piedstavuji danové uznatelny naklad

0 Nagemce sevyhneriziku vlastnéni majetku ¢i zvySovani ceny investice

Nevyhody finan¢niho leasingu
o Vyuziti leasingu vyZadujei vlastni zdroje podniku, pro prvni splatku (akontaci)
o0 V pripadé neplaceni splatek hrozi odejmuti véci

o UZivaci pravajsou omezenaleasingovou smlouvou [5]

2.5.3 Rozhodovani mezi avérem a finanénim leasingem

Pokud v podniku, kde se investice realizuje, neni piedem rozhodnuto jak investici
profinancovat a vlastni kapitadl na investici nestaci, |ze predpoklédat, Ze to bude provedeno

bud’ Gvérem, nebo leasingem. Vznika tedy logicka otézka: ktery ztéchto dvou zpasobu je
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vyhodnéjsi, tedy ekonomicky efektivnéjsi? Pro porovnani téchto dvou zpuasobi financovani

existuje metoda ¢isté vyhody leasingu.

Tato metoda spociva v porovnani kapitdlového vydaje na investici se souctem
aktualizovanych leasingovych splatek po zdanéni saktualizovanymi  danovymi  &tity

v jednotlivych letech doby trvani leasingu. [2] Vypocetni vzorec je nasledujici:

. g L x1- d)+d>Q
CVL=IN- § t>((1+)i)‘ t
t=1

CVL —¢istavyhodaleasingu

IN —investi¢ni naklady projektu
O —odpisy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
L¢ — leasingové splétky v jednotlivych letech Zivotnosti (=doba leasingu)

— diskontni mira upravena o vliv dané

— danovy koeficient

S Q

— doba zivotnosti investice

~—+

— jednotlivaléta Zivotnosti

Podnik by se m¢l na z&kladé vydledka, jeZ podavéa tato metoda, pro leasing rozhodnout
tehdy, pokud je ukazatel CVL > 0. Naopak, pokud je vysiedek z&porny, tedy CVL < 0, je

vyhodnéjsi investici financovat Uvérem.

2.6 EKONOMICKE METODY HODNOCENI INVESTIC

Pro posouzeni ekonomické efektivnosti investicniho projektu existuje hned nékolik
metod. Rozttidit je I1ze nékolika zpasoby. Pro nasledujici tii zpasoby ¢lenéni je dulezité pojeti
efektt z investi¢nich projekti. Kritériem hodnoceni je:
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oc¢ekavana Uspora nékladu (nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti)
ocekavany Ucetni zisk (ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti)

ocekavany penézni tok z projektu (Cisty penézni prijem z projektu)

Dalsi zpuisob rozdéleni metod, které se nabizi, je postaven na samotnych metodach.

Podle toho, jak prihlizeji k faktoru ¢asu je mtizeme rozdélit na:

Statické metody
Dynamické metody

ProtoZe tento zpusob déleni je nejbéznéjsi, budu se jimi zabyvat v nasledujicich

samostatnych kapitol ach.

2.6.1 Statické metody

Vzhledem k tomu, Ze neprihlizeji k faktoru ¢asu, je vyuZziti téchto metod omezené. Lze
je pouzit pouze v pripadé, kdyz faktor ¢asu nema podstatny vliv na rozhodovani. Muze jit
napt. o0 jednordzovou koupi fixniho majetku (stroje, budovy). Vzhledem Kk jgich
jednoduchosti a snadné interpretaci jsou velmi oblibené.

Hodnoceni pomoci statickych metod by mélo byt pouze Gvodni fazi hodnoceni
efektivnosti. Pokud je investice prostiednictvim statickych metod prijatelng, je vhodné

pokratovat hodnoceni pomoci dynamickych metod. [4]

Ke statickym metodam patii [6]:
Pramérné ro¢ni CF
Pramérnéa doba navratnosti
Pramérna procentni vynosnost

Pramérny vynos z Uc¢etni hodnoty

2.6.2 Dynamické metody
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Tyto metody se snaZi odstranit nedostatky statistickych metod. Zohlednuji tedy faktor

¢asu. M¢ély by byt pouZivany vSude tam, kde se pocita s delSi dobou porizeni dlouhodobého

majetku a delSi dobou jeho ekonomické Zivotnosti [2]

Mezi tyto metody se radi [6]:

Cista sou¢asna hodnota— NPV (Net Present Value)
Vnitini vynosoveé procento — IRR (Internal Rate of Return)
Doba névratnosti — PP (Payback Period)

Index rentability — PI (Profitabiliti Index)

2.6.3 Ngjcastéji pouzivané metody hodnoceni investic

V této kapitole pro zjednoduSeni uvedu a priblizZim metody vyhodnocovani

efektivnosti investi¢nich variant, které se v praxi pouZivaji ngjcastéji.

Pramérné ro¢ni néklady

Diskontované naklady

Cista soucasna hodnota a index rentability
Vnitini vynosové procento (IRR)
Pramérna vynosnost

Doba navratnosti

Pramérnéroéni ndklady

Pfi tomto zpasobu hodnoceni se jednoduSe porovnavaji pramérné rocni naklady

prislusnych variant investicnich projekta. Varianta sngnizsi vyslednou hodnotou je

povaZovana za nejvhodngjsi.
R=0+ixJ+V
R —Ro¢ni pramérné naklady
O —Ro¢ni odpisy

[ — PoZadovanéa vynosnost (% / 100)
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J — Investi¢ni naklad
Vv — Ostatni ro¢ni provozni néklady

Cista sou¢asné hodnota (NPV)

MuZeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy

z investi¢niho projektu a kapitdlovym vydajem. Vypocetni vzorec 1 ze vyjédrit takto:

N
1

NVP—; Pn(lH ; K

NPV — Cista sou¢asna hodnota

Pn  —Penézni ptijem z investice v jednotlivych letech

[ — Pozadovana vynosnost (% / 100)

K — Kapitadlovy vydg

N — Doba zivotnosti

n — Jednotliva léta Zivotnosti

I ndex rentability (PI)

Predstavuje relativni ukazatel, vyjadiujici pomér ocekavanych diskontovanych
penéZnich piijmi z projektu k pocatecnim kapitélovych vydajam.Z toho vyplyva, Ze pokud je
Pl > 1, je projekt pro podnik piijatelny a naopak.. Vypocetni vzorec | ze vyjadiit takto:

& 1
() P, —
P|='nzl fl+i}”)
K

Vnit¥ni vynosové procento

Patii mezi dynamické metody. MuzZeme ji definovat jako takovou Urokovou miru, pfi

které soucasna hodnota penéznich piijma z projektu se rovna kapitdl ovym vydajam.
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ZP

- 1’1 +1}n =

Pramérna vynosnost

Je to metoda, ktera povaZuje za efekt z projektu zisk. ProtoZe jde o ro¢ni zisk, muze se
tato metoda aplikovat na varianty investice sriznou dobou Zivotnosti. Prednosti pramérné
rentability projektu je i skutecnost, Ze tento ukazatel je konzistentni se standardné
pouzivanym ukazatelem rentability podniku jako celku, vychazejici z Gcetnich doklad.
Pramérna vynosnost se da vyjadrit takto:

>z

_n=1
P (N*Ip)

P —Pramérndvynosnost investi¢niho projektu

Zy _ Roc¢ni zisk z projektu po zdanéni
| P —Pramérnaro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zistatkové cené
N  —DobaZivotnosti
— Jednotliva léta Zivotnosti
Doba navratnosti

Obecn¢ receno je to doba, za kterou se projekt splati z prijmu, které projekt zajisti, tzn.
ze svych ziska po zdanéni, ale i odpisy. Za efekt z projektu je tedy povazovan zisk a odpisy.
Projekt je prijatelny, pokud vypocitand doba navratnosti je mensi, neZ managementem predem

stanovena kriteriani doba navratnosti. Vzorec pro vypocet je:

a
1=) (2,40,
i=1
I — Porizovaci cena (kapitalovy vydaj)
On — Ro¢ni odpisy z investice
a — Doba navratnosti
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Zevzorce je patrné, Ze naleveé strané rovnice bude celkova porizovaci cenaana pravée
strané bude secteny zisk po zdanéni a odpisy zarok. Podil hodnot téchto stran je roven dobé
navratnosti.

2.6.4 Vliv faktoru ¢asu na investiéni rozhodovani

Casova hodnota penéz se neustdle meéni. Vynosy zinvestic vznikaji postupné
v jednotlivych letech jgji Zivotnosti a proto je nutné vynosy piepocitat na stejnou ¢asovou
hodnotu. Jednorézové naklady na realizaci investicniho projektu se vynakladaji v jednom
obdobi, a proto neni nutné je piepocitavat. Pokud v3ak jsou vynakladany ve vice obdobich, je
piepocet nutny i u nich, aby mély stejnou ¢asovou hodnotu. Pro piepocet ocekavanych piijmu
avydajt se pouzije metoda diskontovani, neboli oddroceni. Vypocetni vzorec [7]

1
(1+i)"

SH=BH

SH  —Investovanacastka
BH —Budouci hodnotainvestované castky
[ — urokova mira

n — Pocet Urokovacich obdobi

Pri aktualizaci penézZnich toka z investice je velmi dalezité stanoveni diskontni miry.
Je treba vymezit nejdulezitéjsi faktory, zeiména vliv rizika, vliv inflace, vliv zdanéni a
zohlednit je v Urovni diskontni miry, jinak hrozi redné nebezpeci nespravného posouzeni
budouci efektivnosti investice.

2.7 POSOUZENI PLATEBNI SCHOPNOSTI PODNIKU
Platebni schopnost podniku je schopnost podniku uhradit své zavazky. Zjisténi stavu
likvidity je pfi posuzovani investi¢cnich projekta duleZité. Pokud spole¢nost neni schopna

hradit své splatné zavazky, dalSi zadluZzovani by jisté mélo negativni Gcinek.

Existuji tii stupné likvidity:
Likvidita 1. stupn¢ — OkamZita likvidita
Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné zavazky.
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kratkodoby financni maj etek

Okamiitalikvidita=
amataiividita kr atkodobé zavazky

Doporucené hodnoty se pohybuji v intervalu 0,2 az 0,5.

Likvidita 2. stupné — Pohotova likvidita
Z obéznych aktiv se vylucuji zasoby kvuli nizke likvidite.

obezna aktiva— zasoby
kr atkodobé zavazky

Pohotovalikvidita=

Doporucené hodnoty se pohybuji v intervalu 1 —1,5

Likvidita 3. stupné — Béznalikvidita
Ukazatel vyjadiuje kryti krédtkodobych zévazki obéznymi aktivy

obezna aktiva
kr atkodobé zavazky

Beznalikvidita=

Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji v intervalu 2-3
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3. PRAKTICKA CAST, ANALYZA PROBLEMU

V nésledujici casti se vyuZiji teoretické poznatky z kapitoly 2 k analyze ekonomické
efektivnosti konkrétniho investi¢niho projektu spolecnosti DEROS a.s.

3.1 STRUCNY POPISPODNIKU

3.1.1 Nedplny vypis z obchodniho restiiku

Datum zapisu: 12. listopadu 2001

Nazev firmy: DEROS as.

Sidlo: Brno, Svatopertska 35/7. PSC 617 00

Pravni forma: Akciovéa spolecnost

Predmét podnikéani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona

Statutarni organ — predstavenstvo:

Predseda predstavenstva: Ing. Stanislav Novék (*1961)

Clenové predstavenstva: Ing. Lenka Bardkova (*1977)
Ing. Stanislav Novék (*1982)

Dozor¢i rada:
Predsedkyné dozoréi rady: Jana Sustrova
Clenové dozoréi rady: Otto Wetter
Jitina Novakova
Akcie:
300 ks akcie najméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢ v listinné podobé
Z&ladni kapital: 3000 000, splaceno 100%
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3.1.2 Struéné predstaveni podniku

Spolecnost DEROS a.s. byla zaloZena v roce 2001 s Umyslem stat se ¢isté rodinnym
podnikem. Dnes jsou drziteli akcii rodinni piisludnici, ktefi rovnéz zastévgji klicové pozice

uvniti firmy.

Hlavni aktivita spolecnosti DEROS pii jegjim zaloZeni byla vyroba rozdélovaci vody a
drobna strojirenska vyroba. Nésledovala vyroba dalSich prvki Gstiedniho topeni a kompletace
kompaktnich predavacich stanic tepla. Relativné kratkd historie spolecnosti DEROS
neumoziuje se dlouze rozepsat o vyznamnych zlomech v existenci podniku. Jde spiSe o trvaly
vyvoj splynulymi zménami. Dulezity okamzik nastal pti navazéni trvalé spolupréce se
z&kazniky ze zépadni Evropy. Konkrétné jde o Nizozemi a Belgii.

3.1.3 Hlavni ¢innost podniku

Pro spoletnost DEROS se nejprve vyroba téchto produkti stala pouze okrgjovou
zdezitosti a ddle se zaméiovala na vyrobu rozdélovact vody. V roce 2004, se zatalo
investovat i do vyroby otopnych téles. Byl to logicky krok, protoZe spole¢nost byla schopna
zuzitkovat dosavadni znalosti ztopenédrské oblasti. Vyuzilo se piedevSim zru¢nosti
zaméstnanci. Rucéni vyroba, kterd vydrzela az do soucasné doby mé i nékolik vyhod. Je to
predevSim moznost individuaniho pristupu k poZadavkum zékaznika nebo i vicetetna
vystupni kontrola kvality vyrobku. Jinak receno, kazdé pracovi&té kontroluje po sobé svoji

préaci, piipadné zjedna ndpravu. Po letech zkuSenosti je vSak kvalita vyroby velmi vysoka.

3.1.4 Analyza konkurence

Trh se sanitarni technikou se za poslednich 10 let velmi rozvinul. Koupelnové
trubkové radiatory ve tvaru ,, Zebiiku* byly pied touto dobou novinky natrhu. Této mezery na
trhu v3ak vyuZilo soucasné nekolik jiz zabéhnutych hr&ct z oblasti topenéistvi, napt. firmy
KORADO as., NERIA as., AMTEX Radidory s.r.o. a dasi. Pro spolechost DEROS se
nejprve vyroba téchto produktt stala pouze okrgjovou zadleZitosti a ddle se zaméiovala na
vyrobu rozdélovaci vody. Po navazani obchodniho partnerstvi s nékolika obchodniky v roce
2004 se zacalo investovat i do vyroby otopnych téles. V dnedni dobé je cesky trh jiz zahlcen
mnozstvim totoZznych vyrobki z riznych zemi. Velmi levné trubkové radidory se dovézi
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napi. z Turecka a Polska, proto se sortiment zUZil na specidni designova télesa. Pres vice

obchodnich spolecnosti firma DEROS a.s. vyvazi tyto télesa predevsim do Francie.

3.2. Investice

Inovacni smy3leni vedeni podniku vyustilo k rozhodnuti o modernizaci vyroby. V
soucasnosti se otopna télesa vyrabi ruénim pgjenim plamenem s pridavnym materialem, ktery
tvoii mosaz. Soucasny rucni zpusob vyroby ma sice i vyhody, ale pievaZzuji nevyhody
v podobé vysokych mzdovych nakladt, organizace préce apod. Hlavnim davodem pro
porizeni automatické pgeci linky je snizovani vyrobnich nékladti. Podnik neni ve vyrobg¢
Uplné samostatny, findlni lakovani otopnych téles probiha externé ve smluvenych lakovnach.
Investice do vlastni lakovny pro sniZzeni nakladi vyroby by byla nékolikanasobné vétsi, nez
porizeni linky svysSi efektivitou prace. Pri zjiStovani ekonomické efektivity investice budu

provadét i porovnani nakladnosti vyroby novou linkou se sou¢asnym zpasobem vyroby.

3.2.1Kritéria pro vybér zarizeni

Pred samotnym poptanim vyrobniho zatrizeni byla stanovena kritéria pro vybér

z variant projektu.

Organizace — realizace musi byt snadng, s minimalizovanym mnoZstvim dodatecnych
naklada souvisgjicich s potizenim.

Doba Zivotnosti — zafizeni musi byt schopno pracovat v nepietrzZitém provozu
minimané 5 let

Kvalitavyroby — kvalita vyroby musi byt vysoka atzv. zmetkovitost minimani
Dodavatel — dodavatel musi byt spolehlivy amél by mit dobré reference od svych
z&kaznika

Kapacita— vyrobni zatizeni by mélo byt flexibilni, ptizpasobeni jednotlivych typa

otopnych téles musi byt rychlé ajednoduché
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Volba dodavatele padla na automatickou pdjeci linku, jgiz nabidku si spoletnost
DEROS nechala zpracovat u némecké spolecnosti Everwand & Fell Lottechnik GmbH. Ta
navrhla linku na miru a oznacila ji pracovnim ndzvem Vulcan L1 7000 E. Pres svého ¢eského
zastupce linku ocenila v prepoctu na 1 750 000 K¢. V priloze ¢.1 uvadim schéma linky.
Zivotnost je odhadovéna na 5 let a spolecnost by ji odepisovala rovnomérné. JelikoZ je to
jednoucelovy stroj projektovany na zakazku, podnik neuvazuje o prodgji strojniho zatizeni po

skonceni doby Zivotnosti.

3.2.2 Financovani investice

Vzhledem ktomu, Ze podnik nedisponuje dostatecnym mnoZstvim vlastnich
prostiedki, bude muset vyuZzit cizi zdroje. Diky dobrym zkuSenostem piedevsim s Komeréni
bankou, as. vedeni spolecnosti rozhodlo o financovani investice bankovnim Gvérem.
Predchozi avér byl také od Komer¢ni banky surokovou sazbou 6,6%, proto vedeni

spolecnosti piedpokl&da porizeni Gvéru s irokovou sazbou stejné hodnoty.

V tomto okamZiku bych navrhoval také rozedani poZadavku o financovani nékolika
leasingovym spole¢nostem. Z obdrZzenych nabidek bych vybral takovou, ktera by se jevila
jako negjvyhodngjsi (ngjnizsi celkové naklady leasingu, tj. soucet jednorézovych spléatek
piedem, leasingovych splatek, pojisténi, odkupni ceny a ostatnich poplatki). Tuto nabidku
bych porovna s moznosti financovani projektu Gvérem metodou cisté vyhody
leasingu.Spolecnost ale o financovani leasingem neuvaZuje, proto nejsou k dispozici

relevantni data.

3.3 LIKVIDITA SPOLECNOSTI

Spole¢nost DEROS a.s. se rozhodla pro financovani cizim kapitdlem a jak jiz bylo
zminéno v kap.2.7, spolecnost by méla mit informace, zda je schopna dalSiho zadluZovani.
K tomu dopomohou zakladni vzorce pro vypocet likvidity podniku. Vstupni data pochazeji
z rozvahy zarok 2007.

Likvidita 1. stupné — Okamzita likvidita
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Potirebné udaje:
Krétkodoby finan¢ni majetek = 116 000 K¢
Kratkodobé zavazky = 4 583 000 K¢

Okamzita likvidita = 0,025

V zhledem k doporu¢enym hodnotam, které jsou v intervalu od 0,2 do 0,5, je hodnota
okamzité likvidity hrub¢ nedostacujici. MuzZe to ale mit mnoho divodi a neni tieba se

znepokojovat.

Likvidita 2. stupné — Pohotova likvidita

Potiebné udaje:

ObéZna aktiva= 8 274 000 K¢
Zasoby = 1 063 000 K¢

Krétkodobé zévazky = 4 583 000 K¢

Pohotova likvidita = 1,573

Doporuceny interval 1-1,5 je jen presahnut jen mirné, dosdhnuta hodnota tedy

neznamena Spatné hospodaieni s volnym kapitalem.

Likvidita 3. stupné — Béznalikvidita
Potiebné udaje:
Obgzna aktiva= 8 274 000 K¢
Krétkodobé zavazky = 4583 000 K¢

Bézna likvidita= 1,805

Doporuceny interval 2-3 neni dosdhnut o dvé desetiny. To zna¢i mensi potize

slikviditou spole¢nosti.
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| pies tyto nedostatky hodnotim moZznost realizace investice jako redlnou, nicméné

vedeni spolecnosti by mélo zahdjit promyslené planovani zlepSeni finan¢ni situace.
3.4 VSTUPNI DATA
3.4.1 Stanoveni kapitalovych vydaja
Jde predevsim o néklady, které souvisi s porizenim automatické linky, jako je doprava,
montaz, potiebné Upravy vyrobniho prostiedi g. Do porizeni se nepromita nékup potiebného

materidu

Tab. 3.1 Stanoveni kapitalovych vydaja

Polozka Céstka

Nakup stroje 1 750 000 K¢&
Doprava 35 000 K¢
Novy povrch podlahy 120 000 K¢&
Instalace 20 000 K¢
Privod el. sité 25 000 K¢
\Vzduchotechnika 130 000 K¢&
Celkem 2 080 000 K¢|

Zdroj: odhady vedeni spolecnosti DEROS a.s.

Celkova suma kapitalovych vydaji nainvestici tedy ¢ini 2 080 000 K¢

3.4.2 Udaje pro uréeni otekavanych piijmi

Odpisy

Do ceny linky je zahrnutai nezbytné piiprava technického zézemi ve vyrobni hale
podniku. Toto strojni zatizeni patii do dlouhodobého hmotného majetku. Podle zékona .
586/1992Sh., o danich z piijmu, ve znéni pozdéjSich piredpisi patii do odpisove skupiny

s dobou odpisovéani 5 let. Vedeni podniku se by se rozhodlo pro rovnomeérné odpisovani
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Tab. 3.2 Vypocet ro¢nich odpisi

Rok | Odpis |Zhstatkova cena

1. rok | 228 800 K¢ 1 851 200 K¢
2. rok | 462 800 K¢ 1 388 400 K¢
3. rok [ 462 800 K¢& 925 600 K¢
4. rok [ 462 800 K¢& 462 800 K¢
5. rok [ 462 800 K¢& 0 K&

Zdroj: Vlastni vypocty

I nflace

V dneSnim svétg,

miru inflace v horizontu nékolik let. Pro nazornost nize uvadim obrazek progndzy inflace ze

zdroji CNB.

ktery je zmitany celosvétovou financni krizi je obtizné odhadnout

Obr.3.1 Prognozainflace

-2

Zdroj: Aktualni prognéza inflace [onling] .cnb.cz, 7.5.2009. Dostupné na WMV

iHorizont ;
TmEnCE !
v politiky

Inflacni ci

07 W worE w9 m e m
0% W 70% W 0% W 30% interval spolehlivosti

http://mwww.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html
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Stanoveni o¢ekavanych piijmi

VySe piijma stanovim jako objem predpoklddané produkce linky ocenény

vnitropodnikovou cenou.

Tab. 3.3 Stanoveni o¢ekavanych piijmu

Rok
2008 2009 2010 2011 2012
Objem produkce (ks) 36000 37800 39690 41675 43758
\/nitropodnik. cena
(KE/Ks) 610 622 635 647 660
Prijmy (K¢) 21960000| 23519160] 25189020( 26977441| 28892839

Zdroj: Vlastni vypocty

Uvedenda cena je cena prameérné velikého télesa, které se na této lince bude vyrébet.
Cenu jsem upravil o vliv inflace. Predpoklad budouci inflace je roven 2%. Dée se pocita
s5% rastem produkce tohoto zafizeni aZz k hodnoté 43758 ks za rok, coz je maximalni
kapacita stroje v tfisménném provozu. Kapacita stroje je dana z konstrukeniho reSeni (viz.
Priloha 1). Hordky umisténé na linedrnim vedeni se mohou pii procesu pgjeni posouvat jen
omezenou rychlosti. Pravé rychlost posunu je limitni. Linka ma dvé pracovisté. VZdy, kdyz na
jednom pracovisti probiha pgjeni, na druhém obsluha sklada ocelové profily, aby horaky
mohly pgjet bez piestavky. Tak se dosahne maximalni efektivity vyroby.

3.4.3 Stanoveni néklada spojenych s provozem linky

K témto n&kladim patii naklady piimé, jako jsou spotieba elektrické energie,
technického plynu, ptidavného materidlu pro paeni a materidu. Dde sem miZeme
promitnout naklady na piipadné servisni zasahy, resp. pravidelné revize stroje. Vyse
mzdovych nékladu je v piipadé ruéni vyroby velmi vysoka. Je to jeden z davodi pro¢ vedeni
spolecnosti za¢alo o porizeni linky uvazovat. DalSi, spiSe uz okrajové naklady, tvori néfadi
apod. V&eje stru¢né shrnuto v nésledujici tabulce.



Tab. 3.4 Né&klady na automatizovanou linku

Rok
Nakladové polozky 2009 2010 2011 2012 2013
El. energie 180000| 192780| 206467| 221127| 236827
Technicky plyn 1800000 1927800 2064674| 2211266| 2368266
Pfidavny material | 1260000{ 1349460 1445272| 1547886| 1657786
Naradi 15000 16065 17206| 18427| 19736
Opravy a Gdrzba 10000 10710 11470 12285 13157
Material 9000000| 9639000| 10323369| 11056328 11841328
Mzdy 931500 950130 969133| 988515 1008286
Naklady celkem | 13196500 14085945| 15037590| 16055834| 17145384

Zdroj: vlastni vypocty; konzultovano s vedenim podniku

téles.

Stejnym zpusobem jsem propocital naklady na souc¢asnou metodu vyroby otopnych

Tab. 3.5 Naklady narucni vyrobu

Rok
Nakladové polozky 2009 2010 2011 2012 2013
Technicky plyn 900000 963900 1032337| 1105633 1184133
Pfidavny material | 1260000 1349460 1445272| 1547886| 1657786
Naradi 15000 16065 17206  18427| 19736
Opravy a Uudrzba 10000 10710 11470 12285 13157
Material 9000000| 9639000| 10323369| 11056328 11841328
Mzdy 3402000 3643542 3902233| 4179292 4476022
Naklady celkem | 14587000| 15622677| 16731887| 17919851| 19192160

Zdroj: vlastni vypocty; konzultovano s vedenim podniku
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Hodnota nékladi roste kazdym rokem o miru inflace a o miru rastu produkce podniku.
Vyjimku tvori mzdové néklady na vyrobu u automaticke linky. Diavodem je fixni sazba mzdy.
Linka pti této produkci pojede na 3 smeény. V roce 2009 pojede pomalgi a se zvySovanim
produkce se bude zrychlovat. Personal nebude mit prostoje, protoZe s postupem ¢asu se vzdy
projevi zapracovanost, tudiz obsluha bude mit vzdy i dalSi Ukol, napt. kontrola kvality,
kart&ovéani pgeného spoje, priprava télesa na test tlakovou zkouskou apod. Ze zkuSenosti
vedeni podniku hovorilo aZ2 o 30% zrychleni pracovniho vykonu po zapracovani. Mzdoveé
naklady na rucni pgeni budou v roce 2013 az 4,5x vysSi. Je to dano tim, Ze pro ru¢ni pgeni
radidtoru je stanovena Ukolova mzda 70K¢/ ks, to znamend, Ze srostouci produkci roste i
vy3e né&kladi. V tabulce jsou uvedeny hodnoty osobnich nékladi, to znamena hruba mzda
zvySena 0 pojisteéni a dan. Mezi nakladovymi polozkami rucni vyroby chybi polozka

elektrické energie, jelikoZ neni pro vyrobu zapotiebi.
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3.4.4 Stanoveni diskontni miry projektu

Vedle nakladi ptimo spojenych sinvestici je nutné vycidit i ndklady kapitalu, ktery je
nutné pouzit na financovani investice. N&klady kapitdlu uréuji diskontni sazbu projektu. Je
tieba rozlisit druh kapitalu, ktery na financovéni investice pouzit. Metody urceni diskontni

sazby selisi pro:

Cizi kapita
Vlastni kapitél

Kombinované financovani vliastnim i cizim kapitalem

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze pro spolecnost DEROS piipada v Uvahu financovani jen
cizim kapitdlem, ostatnimi moznostmi se nebudeme podrobngji zabyvat. Nékladem ciziho
kapitalu je placeny urok. Ten je ale nakladovou poloZzkou, ktera snizuje danovy zaklad pro
stanoveni dan¢ z piijmu pravnickych osob (dainovy &it). O tento danovy &tit je tieba snizit

naklady ciziho kapitalu. [2] Vypocetni vzorec zni takto:

N«  —ndklady ciziho kapitédu
[ —urok z avéru v %

d — datiova sazba v %/ 00

Diskontni mira pro investici spole¢nosti DEROS se tedy rovna Urokové mite z Gvéru,
ktera je predpokladana ve vys 6,6% poniZzenou o sazbu dané z prijmu prévnickych osob.
Aplikace vzorce:
N 4=6,6-(1—0,2)
N, =5,28

Diskontni mirajerovna5,28%.
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3.4.5 uréeni cash -flow

Budouci hodnota cash-flow je vypocitana odectenim nékladia a dané od prijma. Poté
se musi budouci hodnota prevést na hodnotu soucasnou. K tomu dopomize diskontni mira

(jako odarocitel) vypoctena v minulé kapitole.

Tab. 3.6 Vypocet hodnoty cash — flow pro vyrobu na porizené lince

Rok
Polozky 2009 2010 2011 2012 2013 celkem
PFjmy 19440000| 20865600 22424850| 24046187| 25817353
Provozni naklady 13196500| 14085945 15037590/ 16055834| 17145384
Odpisy 228800, 462800, 462800, 462800 462800
Zisk pfed zdan&nim 6014700, 6316855 6924460 7527553 8209169
Dan 20% 1202940, 1263371 1384892 1505511 1641834
Zisk po zdanéni 4811760| 5053484 5539568 6022042 6567335 27994189
Budouci hodnota cash
flow 5040560, 5516284| 6002368 6484842 7030135/ 30074189
Soucéasna hodnota
cash flow 4774418 5225024 5685443 6142443 6658944 28486272
Zdroj: viastni vypocty
Tab. 3.7 Vypocet hodnoty cash — flow pro ru¢ni vyrobu
Rok celkem
Polozky 2009 2010 2011 2012 2013
PFjmy 19440000 20865600 22424850 24046187 25817353
Provozni naklady 14587000 15622677 16731887, 17919851 19192160
Zisk pfed zdan&nim 4853000 5242923| 5692963 6126335 6625192
Dan 20% 970600 1048585 1138593 1225267 1325038
Zisk po zdanéni 3882400 4194338 4554370, 4901068 5300154 22832331
Budouci hodnota
cash flow 3882400 4194338 4554370, 4901068 5300154 22832331
Souéasna
hodnota cash flow 3677409 3972877| 4313900 4642292 5020306] 21626784

Zdroj: Vlastni vypocty
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3.4.6 vybrané metody hodnoceni ekonomickeé efektivnosti investice

M etoda vynosnosti investice
ROI = 4566 466/ 2080 000 = 2,195
Hodnota se spocité jako podil pramérného ro¢niho zisku po zdanéni a celkového pouzitého
ciziho kapitdlu. Z vysdedku je patrné, Ze investice je opravdu vyborna, protoZze 1K¢ vlioZzenych
kapitdl ovych vydaju vynese 2,195 K¢ zisku.

M etoda ¢isté sou¢asné hodnoty
NVP =28 486 272 -2 080 000 = 26 406 272
Tento Udg) informuje o tom, jaky prinos bude pro nés investice za svoji Zivotnost mit.
Hodnota je kladng, tudiz je investice prijatelna. Diky vysoké hodnoté vysledku je zbytecné
pocitat index rentability, protoZe je ocividné, Ze investice rentabilni je.

Doba néavratnosti
Spocita se jako podil kapitédlového vydaje a pramérné hodnoty zisku po zdanéni.
DN =2080 000/ 5 598 838
DN =0,371* 365

Doba navratnosti investice je hned v prvnim roce a to za 135 dni.
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4 ZHODNOCENI SITUACE A NAVRHY

V této kapitole bych rad vyhodnotil piedloZzenou investici a pristoupil k navrham.

Pti vyhodnoceni ekonomickeé efektivnosti planované investice spoletnosti DEROS a.s.
jsem vychézel z firemnich materiadlia a rednych ¢isel, které predpovida vedeni spolecnosti. Po
propocitani ukazatelt, které hodnoti efektivitu investice je jasné Ze investovat do
automatizované pgjeci linky je velmi dobry krok k prosperité.

Dle ukazatelu likvidity vypada spolecnost jako ne piilis stabilni, hodnota okamZité
likvidity by méla byt pro vedeni spolecnosti alarmujici. Podle vedeni spolecnosti je situace
danavelmi slabymi predchozimi roky.

V kapitole 3.5.4 se prokédzalo, Ze pti objemu vyroby, sjakym do budoucna vedeni
podniku pocitd, je vyroba na automatické lince vyrazné vyhodnéjsi, nez vyroba soucasnym
zpusobem. Propocet cash — flow , nakladi a zisku pro ru¢ni vyrobu je pouze teoreticka
moZznogt, nikoliv viak redlna. Je to z divodu omezenych lidskych zdroju. | tento problém fesi
potizeni linky, jelikoZ k obsluze stroje neni nutny kvalifikovany pégec/svarec , ade pouze
zrucny délnik. To se také promita ve mzdovych nakladech, které jsou u linky piijatelné

| pres vynikajici efektivitu investice, ktera se odrézi predevsim ve vysledcich metody
vynosnosti a dobé névratnosti, bych si spolecnosti DEROS a.s. dovolil navrhnout, aby byla
pristupna i jinym moznostem financovani, nez je investi¢ni avér, jako napiiklad financnimu
leasingu a vzdy analyzovala, ktera varianta je vyhodnéjsi. Dde bych spolecnosti navrhnul,
aby byla dudednéjsi pii vybirani dodavatelt pro piipadny investi¢ni projekt. Vedeni
spolecnosti sice jasné stanovilo kritéria pro vybér dodavatele, ae zpracovanim nabidky byl
povéren pouze jeden vyrobce téchto zatizeni.

Jednoznatné doporucuji spolecnosti DEROS a.s. investovat do modernizace vyroby
cestou této automatizované linky. Ale pouze za predpokladu potvr zeni zakazek, kter é zajisti
stdly odbyt. Kdyby spolecnost investovala a tyto zakazky by neprobéhly, znamenalo by to
pro podnik velkou rénu, ze které by se nemusel vzpamatovat.
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5ZAVER

Hlavnim cilem moji bakalaiské préce bylo priblizit ¢tendri teorii investi¢niho
rozhodovani a zhodnotit ekonomickou efektivitu investicniho projektu spole¢nosti DEROS
a.s. K napln¢éni tohoto cile jsem v teoretické ¢asti definoval a klasifikoval investice a popsal
pribéh investicniho procesu. Dae jsem se zabyval moznostmi financovani investi¢nich
projekti, predevsim formou bankovnich Uvéra a finanéniho leasingu, jakozto nejcastéjSich
zpusobu financovani. Velkou pozornost jsem vénoval jednotlivym metoddm hodnoceni
ekonomické efektivnosti investicniho projektu, které mi v praktické ¢ésti poslouZily pro
zhodnoceni ekonomické vyhodnosti investice spole¢nosti DEROS a. s.

Predepsanymi metodami jsem zhodnotil likviditu spolecnosti, urcil ocekavane prijmy i
kapitdové vydaje a urcil podnikovou diskontni miru. Elementarnimi vypocty jsem Zzjistil
soucasnou i budouci hodnotu cash - flow. Tyto informace byly pouZzity jako vstupni data pro
zhodnoceni investice vybranymi metodami. Jedna se 0 metodu vynosnosti investice, metodu
Cisté soucasné hodnoty a dobu névratnosti. Velmi priznive vysledky téchto metod jisté potvrdi
vedeni spolecnosti jejich domnenky.

Veérim, Ze jsem bakalarskou praci zpracoval dukladné a vystupy této prace spolecnost
DEROS as. vyuZije.
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