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A. UVOD

v v

Podnik k plnéni svého zdasadné hlavniho cile, ¢imZ rozumime co nejvyssi
ziskavani finanéniho zisku, musi sv(j strojovy park neustdle obnovovat a
rozSifovat svou vyrobu. Investice do podniku velmi vyznamné ovliviauji
fungovani podniku na zna¢né dlouhou dobu. Spravné zvoleny typ investice
mlze podnik vyrazné posunout v konkurenénim boji na pfedni mista
dnesniho trhu, oviem naopak Spatné zvolend investice mlZe zapficinit velké
budouci potize, které mohou vést aZ k likvidaci podniku. Z tohoto dlivodu je
pro podnik bilance rozhodovani o vybéru a charakteru investi¢niho projektu
velmi dlleZitd a zaroven obtiznd fdze pfi celém procesu podnikani a zejména
Uspésném postaveni na kapitalovém trhu.

Podnik si musi Uspésné stanovit interni podnikovou investi¢ni strategii,
kterd musi vychdzet 1z podnikovych cild a okolniho trhu. Investice
predstavuji pro podnik velmi dulezity proces z hlediska financéni politiky,
protoze prostifednictvim investovdni podnik neustale obnovuje své stavajici
stroje za nové a mnohem technologicky modernéjsi stroje, coz slouzi
k zajiSténi kvality a vySi produkce podnikové vyroby, rozSifuje podnikové
vyrobni kapacity, zvySuje kvalitu vyrobniho procesu, aby se mohl dale
rozvijet po strdnce interni a expandovat na trhu. CoZ je znacné dllezité
v soufasné turbulentni dobé, ve které se podniky nachazi a s tim i souvisi
skutecnost, Ze si podnik zajisti konkurenceschopnost na trhu.

Pokud chceme investici spravné zhodnotit, je dllezitym komplexem
soucinnosti vSech <¢innosti vybrat spravnou metodu, kterda pomoci
matematickych vypoctd objektivné ukaze, zda se dana investice vyplati Ci
nikoliv. OvSsem metoda hodnoceni neni vSe, je potifeba predpovidat budouci
penézini toky z investice a této fazi musime vénovat velkou ¢ast pozornosti,
protoZze pokud nespravné odhadneme tyto toky, tak nam nepomize Zadna
sebe lepsSi metoda ve Spatném zhodnoceni.

S hodnocenim investic je spojena i velka nejistota jak v urécovani penéiznich
tokl, které jsou ovliviovdany velkym mnoizstvi faktord, tak i
s predpokladanymi pfinosy, které ndm investice poskytuje. Proto je nutné
tyto nejistoty brdt v dvahu a zaclenit je do procesu rozhodovani o investici.

S Uspésnosti investovani je spjato soubéiné i rozhodovani o zplsobu
financovaniinvestice, protoZe spravné zvoleny zpisob mlZe podniku zajistit
likviditu, dspory plynouci z danového stitu a snizeni nakladd na kapitdl.

Hlavnim cilem této mnou vypracované bakalarské prdce je zhodnotit
obnovovaciinvestice Creno ve firmé AERO Vodochody AEROSPACE a.s. Jedna
se 0 nahrazeni stavajiciho stroje novym strojem s modernéjsi technologii.
Rozhodnuti o této investici mize mit zdsadni vliv na budouci programy firmy
a zdroven i na jeji budouci vyvoj na trhu. Abych dosahl spravného
rozhodnuti, tak je nutné vypracovat dil¢i c¢asti. Je dUlezité stanoveni
spravnych naklad( a pfinosl na jednotlivé varianty a z nich ziskat spravné
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efekty dané investice, tyto efekty je potieba sprdvné vyhodnotit pomoci
vhodné pouzitych kritérii hodnoceni. Danou investici je nutné provérit
pomoci citlivostni analyzy, aby byla zhodnocena vSechna rizika spojena
s investici.
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B. TEORETICKA CAST

I. Pojem investice

Makroekonomika definuje investice jako aktiva, ktera nejsou uréena pro
bezprostfedni spotfebu, ale jsou urena pro uZiti ve vyrobé spotfebnich
statk( nebo dalSich kapitdlovych statkd. (Synek,2007)

V ndarodohospodarském pojeti se rozliSuji hrubé a Cisté investice:

e Hrubymi investicemi se rozumi celkovd <castka uloZend do
investi¢nich statkd v celé ekonomice.

e C(Cisté investice jsou tvofeny meziroénim pFirdstkem hodnoty
investi¢nich statk(.

Investi¢ni statky jsou budovy, zafizeni, stroje i know-how — to v§e ma funkci
produkce dalSich statkl, at uz vyrobnich nebo spotfebnich.

Podnikové pojeti chape investice:

e V uisSim pojeti jako majetek, ktery neni uren ke spotifebé, ale je
urcen k tvorbé dalSiho majetku, ktery ndsledné podnik proddva na
trhu.

e V SirSim pojeti jako v soucasnosti obétované prostfedky na pofizeni
majetku, jez bude dlouhodobé pomdhat podniku navysSovat uzitky a
v dlsledku umozni ziskat i vy$si finanéni efekty.

Kazdy podnik se musi zabyvat feSenim problematiky investic, protoZe jsou
zdkladni otazkou jeho preziti v delSim obdobi. Vyrobni prostfedky po svém
zavedeni do procesu ¢asem zastaraji — a to jak fyzicky(opotfebeni), tak
moralné (zastarald, nemoderni technologie), proto je nutné provadét
investice do novych i za uUcelem pouhého zachovani cCinnosti. Podniky
vétSinou ovSem navic sméruji k dalSimu rlistu a rozvoji, proto pfi rozSifovani
¢innosti prestdvaji stacit stdvajici kapacity a je nezbytné investovat do
pofizeni dalSiho majetku.

S jistotou lze tvrdit, Ze neni firma, kterd by se investi¢ni problematikou
nezabyvala. Kvalitné fizeny podnik, ktery systematicky buduje dlouhodobou
prosperitu by mél mit dlouhodobé vize, cile a strategii — z fizeni investic
vyvolaného potfebou nebo ptilezitosti se stavd souvisly a dlouhodobé
sledovany a fizeny proces.

O investicich velké dulezitosti nebo novych investicich rozhoduje vlastnik
podniku, o nutnych provoznich investicich v rdmci predem daného
investicniho rozpoctu ¢asto pfimo management.

12



Il. Klasifikace investic

Investi¢ni projekty lze klasifikovat z mnoha hledisek
Podle podnétu k investicim na:

e Interni — vzniklé z vnitfnich potfeb daného podniku, které mlzou
byt:

o Uspory naklad(, obnova nebo rozvoj z diivodu nedostateéné
kapacity

o Efektivni vyuZiti kapitdlovych zdroj vytvofenych v minulych
obdobi

e Externi, za Ucelem:

o Prosperity podniku — nové pfrilezitosti trhu, nabidky novych
spolupraci, novych technologii

o Regulace slabych stranek — legislativhé vynucené investice
do ochrany Zivotniho prostfedi nebo bezpecnosti préace.

Z hlediska zachyceni v Ucetnictvi rozliSuje investice na pofizeni:

e Dlouhodobého hmotného majetku (nové stavby, vyrobni zafizeni,
ad.).

e Dlouhodobého nehmotného majetku (licence, software, ad.).

e Dlouhodobého finanéniho majetku (vklady do investi¢ni
spolec¢nosti, dlouhodobé pljcky).

Podle vztahu k rozvoji podniku:

e Obnovovaci — jsou nutné k prosté reprodukci stavajiciho vyrobniho
zarizeni.

e Rozvojové - vedou ke zvySeni stavajici schopnosti podniku
produkovat a proddvat vyrobky nebo sluzby.

e Regulatorni — musi byt realizovany, aby podnik mohl dale fungovat
napf. z hlediska nutnosti pfizpUsobit se nové legislativni Gpravé.

Podle vzajemného vlivu vice projekta:

e PIné substituc¢ni — vzajemné se vylucujici projekty — ptijeti jednoho
vylucuje prijeti druhého, a to pouze z podstaty investice, nikoliv
z nedostatku investi¢nich prostredkl pro oba projekty.

e ZcEasti substitucni neboli ekonomicky zavislé — pokud mizZe dojit ve
fazi prodeje k situaci kdy si zakaznik vybira mezi danymi produkty
a voli jen jeden z nich.

e Nezdvislé — pokud muUZe byt pfijato vice projektd najednou, jejich
ptijeti a realizace mUlZe probéhnout soubéiné, ale spolecné
neprinasi zadné synergické efekty.
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e Komplementarni — pokud pftijeti uréitého projektu podporuje
pfijeti jiného projektu, efekty ze spole¢ného provedeni jsou vyssi,
nez kdyby investice byly provedeny jednotlivé.

Podle vécné naplné a jejiho rozsahu:

e Nového vyrobniho zafizeni — pofizeni nebo obnoveni hmotného
statku uréeného k produkci zndmého vyrobku na znamé trhy, cilem
je obnova dosluhujiciho zatizeni nebo Uspora naklad(.

e Nového produktu — soubor aktivit s vysledkem realizace nového
vyrobku nebo sluiby

e Nové organizace — investice predstavuje typ zmény, kterd nesouvisi
s produkci, ale kvalitativnimi vztahy, informovanosti, a tim i
rychlejsSi schopnosti reakce na jakékoli problémy vyskytujici se
vV organizaci.

e Novych trhi — tj. souboru ¢innosti, jejichz cilem je obsadit pozici
na novém trhu.

e Nového okoli — akce maji za cil prizplsobeni se pozadavk(im
méniciho se okoli —danym zdkonnou Upravou nebo novou
spole¢enskou zménou.

e Nové firmy — projekty koupé firmy v ramci expanze, rozsifeni
aktivit

Typ investice ovlivni volbu metody, kterou ji budeme hodnotit, i kritéria
vybéru a zpUsob fizeni investice.

I1l. Investicni rozhodovani a cile podnikani

Investicni rozhodovani predstavuje dllezity proces umoziujici podniku
uskutecnit své strategické a podnikové cile. Vyznam investic plyne z jejich
ulohy, kterou maji vsystému adaptace podniku a rlstu jeho
konkurenceschopnosti. DlleZitost investi¢nich rozhodovacich procest pro
rozvoj kazdého podniku je dana hlavné dlouhodobymi ucinky investic na
materidlné technickou zdkladnu a finan¢né hospodarskou pozici podniku.

Pofizovani dlouhodobého majetku se v podniku muize realizovat nékolika
zplsoby:

e Koupi (stroje, zafizeni, nemovitosti, cenného dlouhodobého papiru)
e Investi¢ni vystavbou dodavatelskym zplsobem (stavba budov)

e Investi¢ni vystavbou ve vlastni rezii

e Nabytim na zakladé smlouvy o koupi najaté véci (financni leasing)

e Vkladem dlouhodobého majetku od jiné osoby

e Darovanim
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Zpusob potizeni dlouhodobého majetku ovliviuje prabéh kapitalovych
vydajd na investici. U koupé se jednd obvykle o jednorazovy vydaj
k urc¢itému okamziku, u investi¢ni vystavby jde o postupné uskutecriované
vydaje béhem doby vystavby, u leasingu je vydaj také postupné
uskutecnovan obvykle v kombinaci se zvySenou prvni splatkou. Majetek u
leasingu z(0stdva ve vlastnictvi leasingové spolecnosti.

1. Specifika investi¢niho rozhodovani a
dlouhodobého financovani

Investic¢ni ¢innost a jeji financovdni podnikem je charakteristickd nékolika
vyznamnymi specifiky:

a) Rozhoduje se v dlouhodobém c¢asovém horizontu, ktery zahrnuje u
hmotnych investic jejich pfipravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti.
Dlouhodoby majetek ovliviuje béZiné hospodafeni ekonomické
jednotky nékolik let, a to jak z hlediska vynosnosti, tak i z hlediska
likvidity.

b) Dlouhodoby ¢asovy horizont s sebou nese vétsi rizika odhadu velicin,
jako jsou ocekdvané vydaje a prijmy z investice, a tim i oekavanou
vynosnost.

c) Jde casto o kapitdlové narocné operace, které pozaduji velké
jednorazové vklady.

d) Investi¢ni ¢innost je velmi naro¢nd na ¢asovou a vécnou spolupraci
nékolika Ucastnikd investicniho procesu (investor, inZenyrské
organizace, projektant, generdlni dodavatelé a sub dodavatelé,
stavebni dozor), kde kazdy ucastnik ma své zajmy a cile.

e) Investovdni tésné souvisi se zavedenim novych technologii a vyrobk(;
prostfednictvim investic se uskuteénuje velkda ¢&ast technickych a
technologickych inovaci.

f) Nékteré investice maji zavazné dlsledky na infrastrukturu, ekologii
(lesy, ovzdusi), coZ vyzaduje dalsi vyvolané investice v této oblasti
(dopravni cesty, Ccisticky vod, aj.) a celkové hodnoceni z mnoha
raznych hledisek.

Uvedend specifika kladou rlzné pozadavky na pouzivané metody
rozhodovani a financovani. NejdUleZitéjsi z nich jsou predevsim tyto:

e Respektovat disledné ¢as, casovou hodnotu penéz.

e Respektovat riziko, vyplyvajici z dlouhodobosti investic a nejistoty
penéinich tokd investi¢nich projekta.

e UvazZovat rlzné faktory ovliviujicimi produkt a jeho financovani,
hodnotit citlivost projektu na rlzné zmény technického i
ekonomického charakteru.

e Posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i
z hlediska jejiho vlivu na likviditu podniku.
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2. Kapitalové planovani

Jednd se o komplexni ¢innosti podniku, souvisejici s pofizovanim
dlouhodobého majetku a jeho financovanim, ktera zahrnuje tyto etapy:

1. Stanoveni dlouhodobych cil(l a investi¢ni strategie firmy

2. Vyhledavani novych, z hlediska ocekavané efektivnosti nadéjnych,
projektl a jejich predinvesti¢ni pfiprava

3. Vypracovani kapitalovych rozpoctl a progndzovdani stavajicich i

budoucich penéZnich tokl v souvislosti s projekty

4. Zhodnoceni udinnosti projektd z rlGznych hledisek, zejména pak
zhodnoceni jejich souhrnné finan¢ni efektivnosti

5. Vybér optimalni varianty financovani projekta

6. Kontrola vydajd na projekty a ndasledné zhodnoceni (audit)
realizovanych projektu

Urcité etapy kapitalového planovani se navzajem kryji (napf. vytvareni
rozpoctu, hodnoceni efektivnosti a uréeni zdrojl financovdni) a mezi nimi
je velmi dllezitd zpétnd vazba. Nasledny audit jiZz je nad rdmec kapitalového
pldnovani, protoZe se vztahuje, k jiZz realizovanym projektidm. MzZe vsak
dosti vyznamné prispét ke zlepSeni rozhodnuti o budoucich investicich
analyzou chyb a omyl( pfi pfipravé a hodnoceni jiz uskute¢nénych projekta.

3. Podnikové cile a investice

Podnik nesleduje jen jeden cil (napf. zisk nebo z ného odvozené ukazatele),
ale celou skupinu cilt, v niz finan¢ni cile (trzni hodnota podniku, zisk,
likvidita) zastdavaji dominantni postaveni.

Mezi prioritni cile podnikatelské <cinnosti jsou obvykle v poslednich
analyzach uvadény:

e Efektivnost a financ¢ni stabilita podniku, vyjadirené trini hodnotou
firmy, vynosnosti investic, likviditou

e Podil podniku na trhu, jeho zachovdani, event. rozvoj podniku, a tim
uspokojovani poptavky

e Inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii

e Socialni cile, vyjddiené mzdovym a socidlnim zajisténim pracovnika,
zvySovanim jejich kvalifikace, motivace

e Dodrzovani ochrany Zivotniho prostredi

Mezi uvedenymi cili muUZe vznikat urcéitd konfliktnost (napf. splnéni
nékterych socidlnich cild ¢i cild Zivotniho prostfedi mGzZe byt v rozporu
s pozadavky vynosnosti, zisku). Je potireba respektovat tuto konfliktnost a
usilovat o urcity kompromis.
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NejsyntetictéjSi a nejkomplexnéjsSi postaveni mezi vySe uvadénymi cili
podnikatelské ¢innosti v trzni ekonomice ma efektivnost a finanéni stabilita
podniku.
4. Investicni strategie a strategie dlouhodobého
financovani

Vytyc€eni podnikovych a investi¢nich cill nezarudi jeSté jejich dosaZeni.
K jejich dosaZeni je potfeba stanovit investi¢ni strategii, kterd predstavuje
rdzné postupy, jak dosdhnout pozadovany investic¢nich cild nebo se k nim co
nejvice priblizit.

Respektovani zakladniho cile a dil¢ich financnich cild podniku
v investiénich rozhodovani znamend, Ze investor musi kazdou investi¢ni
pfilezitost posuzovat s prihlédnutim k témto faktorim:

a) Ocekdvany vynos investice
b) Ocekavané riziko investice
c) Ocekdvany dusledek na likviditu podniku

Idedlni jsou investi¢ni pftilezitosti s maximdalnim vynosem, minimalnim
rizikem a vysokou likviditou. Tento typ investice se bohuzZel v praxi témér
nevyskytuji, a proto se musi uprednostnovat rizné néasledujici faktory.

Podle toho rozeznavame rlizné typy investic¢nich strategii:

a) Strategie maximalizace ro¢nich vynosu — investor upfednostiuje co
nejvyssi rocni vynosy a nebere v Uvahu rlst ceny investice, event. jeji
udrzeni. MoZny nizsi zisk z rGstu ceny vyrovnava vyssSimi vynosy. Tuto
strategii je vhodné aplikovat pfi nizSim stupni inflace, jelikoz zde
nedochdazi tolik k znehodnoceni ro¢nich vynosd a investice si udrzuje
v podstaté svou readlnou hodnotu.

b) Strategie rlstu ceny — investor preferuje takové investi¢ni projekty,
kde je predpoklad co nejvy$siho navySeni hodnoty puavodniho
investicniho vkladu. BéZny roéni vynos je pro investora vice méné
nepodstatny. Tato investi¢ni strategie je vhodnd pfedevsSim pfi vysSim
stupni inflace, kterd znehodnocuje béziné rocni vynosy, ale budouci
hodnota majetku v dlsledku vyssi inflace rychle roste.

c) Strategie rustu ceny investice spojena s maximalnimi rocnimi vynosy
— investor zde voli takové projekty, pti jejichz aplikaci je vysledkem
jak rlGst ceny investice v budoucnosti, tak rlst ro¢nich vynosl. Takové

investi¢ni moZnosti jsou vzhledem k zakladnimu cili — maximalizace
trzni hodnoty firmy — zcela idedlni, v praxi se vSak vyskytuji velmi
ojedinéle.

d) Agresivni strategie investic — investor aplikuje rizikové projekty

z pohledu financi (napf. investice do =zahrani¢i, do oblasti
s neprozkoumanym trhem apod.). Vysledkem tohoto vysokého rizika
investice je moZnost ziskani vysokych vynosu.
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e) Konzervativni strategie — investor postupuje opatrné, ma obavy
z rizika a uzivd projekty bez rizika nebo jen nizkorizikové. Takové
projekty na druhou stranu pfindsSeji samozifejmé mensi vynosnost
(investice do statnich cennych papirli, do zabéhnuté vyroby). Takto
volena strategie je typicka tim, Ze vyuziva portfolia investic, které
snizuje mozné riziko.

f) Strategie maximalni likvidity — investor vybira takové projekty, které
jsou schopny se rychle transformovat na finance a které jsou
nejlikvidnéjsi (napft. investice do kratkodobych terminovanych vklad,
do cennych papirl, hmotné investice s krdtkou dobou ndvratnosti).
Investice tohoto typu zajistuji likviditu, ale pfindseji mensi vynosnost.

Z téchto vyjmenovanych charakteristik typd investi¢nich strategii vyplyva,
Ze vybér jakékoliv varianty je dan konkrétnimi podminkami, ve kterych
podnik investuje, a jasnymi dil¢imi cili, jez vdaném obdobi sleduje.
Dlouhodobym cilem vSech typU investi¢nich strategii je plnéni
prevlddajiciho finanéniho a celkového cile firmy v trzni ekonomice:
maximalizaci trzni hodnoty firmy pro jeji vlastniky.

IV. Dlouhodobé financovani

S investicni strategii zaroven souvisi strategie dlouhodobého financovdni.,
kterd se zabyvd uUvahami o zvySeni stdvajiciho kapitdlu v dlsledku
investovani a o nejvhodnéjsi strukturfe financovdni investic. Jde napf. o
vymezeni podilu vlastniho a ciziho kapitalu, rGznych forem vlastniho
kapitdlu (nerozdéleny zisk, kmenovy kapitadl, prioritni kapital, rizikovy
kapitdl, rezervni fondy).

Zakladni a dil¢i financni cile podniku jsou podkladem pro strategii
dlouhodobého financovani. Existuji moZnosti rdznych strategii financovani,
predevsim:

a) Konzervativni strategie dlouhodobého financovani — u tohoto typu
strategie se dlouhodobé zdroje podileji na financovani kratkodobého
majetku doc¢asného charakteru (doasnych obéznych aktiv) a soucasné
podnik uprfednostiiuje nizké zapojeni dlouhodobého ciziho kapitalu, a
tedy i nizké financni riziko. Takova strategie financovani minimalizuje
riziko, ale sou€asné vynosnost podnikani.

b) Agresivni strategie dlouhodobého financovani — v této strategii se na
financovani trvalého majetku podili kratkodobé zdroje, a zaroven je
v této strategii vysoce zapojen cizi dlouhodoby kapital, a tedy i vysoké
financ¢ni riziko. Toto vysoké financni riziko ovSem umoZznuje i vysokou
vynosnost.

c) Umirnéna strategie dlouhodobého financovani — pfi pouzivadni této
strategie je snahou podniku, aby potfeba dlouhodobého majetku byla
kryta dlouhodobymi zdroji a aby zapojeni ciziho dlouhodobého
kapitdlu, a tim i finan¢ni riziko bylo optimalni.
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Vybér strategie dlouhodobého financovani je silné ovlivhén predevsim
naklady kapitalu, stavem na kapitalovém trhu a pristupem vlastnikd i
manazerlQ k finan¢nimu riziku, majetkovou strukturou podniku, dafovou a
odpisovou politikou statu.

V. Investicni projekty a pred investiCni
priprava

1. Investic¢ni projekty, jejich kategorizace a faze

’ ’

uskutecnovani

Pokud ma podnik urcen investi¢ni cil a zvolenu prisluSnou strategii jeho
naplnéni, je mozné v jejich rdmci, prfipravovat jednotlivé investic¢ni projekty.

Podnikatelské investi¢ni projekty predstavuji soubor technickych a
ekonomickych studii, jeZ jsou podkladem pfipravy, realizace, financovani a
efektivniho provozovdni navrhované investice.

Kazdy projekt néjakym zplsobem ovliviiuje své okoli (Uzemi, infrastrukturu,
pracovni sily aj.) a soucCasné okolni vlivy plsobi na samotny investi¢ni
projekt.

V inicialnich fazich vytvareni investi¢niho projektu se musi predevsim redlné
stanovit konkrétni cile projektu. Z tohoto stanoveni cill ndsledné vychazi
veSkeré fizeni a ¢innosti spojené s projektem po dobu vystavby i uzivani.
Jde predevsim o cile technického (napf. vyrobni kapacita, spolehlivost,
uplatnéni technologickych inovaci), ekonomického (napf. pfedpoklddany
obrat, vyvoz, penéini tok) a cile ¢asového (zahdjeni vystavby a uzivani)
charakteru.

V prfipadé investi¢nich projektl, u nichZ rozhodujicim kritériem je pfinos
k zisku, trzni hodnoté firmy, hlavni Ulohu v cilech projektu maji dvahy o
finanéni efektivnosti projektu a jeho vlivu na likviditu.

Pro praktické rozhodovani o vybéru investi¢nich projektd mizeme investiéni
projekty rGzné délit. Nejcastéji se investicni projekty déli podle
nasledujicich hledisek:

e Podle vysSe kapitalovych vydaja — vétsSina firem rozhodovani o

ev v/

pak métitkem pro to, kdo rozhoduje o prijeti a realizaci investice.
e Podle charakteru pfinosu pro podnik

o Projekty orientované na snizeni nakladl pomoci technickych a
technologickych inovaci

o Projekty smértujici ke zvySeni trzeb stdvajicich vyrobkd dalsim
rozSifrenim vyrobnich kapacit

o Projekty zabezpecujici zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi
o Projekty orientované na snizeni rizika podnikani
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o Projekty, jejichz cilem je zlepSeni pracovnich, socialnich,
zdravotnich, bezpecnostnich a ekologickych podminek
podnikdni.

e Podle stupné zavislosti

o Vzajemné se vylucujici projekty — projekty, které se nemohou
uskutecénit zdroven.

o Vzajemné se nevylucujici projekty —jsou to takové projekty, kdy
vybér projektu nevylucuje vybér druhého.

o Podle stupné zavislosti lze také délit projekty na podminéné a
nepodminéné. Projekt, jehoZ akceptace je zavisla na akceptaci
jiného projektu (napf. vystavba nového objektu pro chov
dobytka je podminéna vystavbou pfimérené Cisticky vod) je
podminény projekt.

e Podle charakteru statistické zavislosti jejich o¢ekavanych vynosu -
pozitivné zavislé jsou takové investice, jejichz vynosnost se vyviji
stejné za urcité obdobi, naopak negativné zdavislé jsou investice,
jejichZz vynosnost se vyviji za urcité obdobi protichidné.

e Podle vztahu k objemu plavodniho majetku

o Obnovovaci projekty — umoznuji nahradu opotifebeného
majetku novym, ktery zabezpecduje stejny rozsah produkce. Tyto
projekty jsou v podstaté bezrizikové, vydaje na jejich
uskuteénéni jsou pomérné presné kvantifikovatelné, taktéz i
ofekdavané penéini pfijmy.

o Rozvojové projekty — zvysSuji vySi podnikového majetku a
umoznuji rozSifeni stavajici ¢i zavedeni nové vyroby. Maji vyssi
rizikovost a cash flow z nich se obtiznéji predvidaji a jsou
znacné nestabilni.

e Podle penéinich toku

o Projekty s konvencnim penéznim tokem — jsou takové, pfi nichz
za kapitdlovym ndsleduje jednosmérny tok penéznich pfijma.
Obecné lze fici, Ze se jednd o penéini tok, kdy dochazi jen
jednou ke zméné ze zdporného toku na kladny.

o Projekty s nekonvenénim penéinim tokem — jednd se o takové
projekty, kdy dochdzi ke dvéma a vice zméndm v charakteru
penéiniho toku.

Existuji projekty, jejichz tok penéz zaéind pfijmem. Napf. podnik, jehozZ
investice je podporovana stdtni dotaci, dostane prfredem zdlohu na tento
prispévek a po této transakci nasleduji kapitalové vydaje.
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2. Financni aspekty predinvesticni pripravy

Investi¢ni projekty se prfipravuji a realizuji v péti fazich:
1. Predinvestic¢ni pfiprava

Projektovani a kontraktace

Vlastni vystavba

Provozovani investice, event. jeji likvidace koncem Zivotnosti

v B~ W N

Post investi¢ni audit
(Valach, 2006, str.44, Scholleova,2009, str.14)

Pfedinvesti¢ni pfiprava investic je dllezitym zakladnim vychozim
pfedpokladem Uspésné realizace projektl a jejich fungovani. (Valach, 2006,
str.45, Scholleovd,2009, str.24) Je velmi naroc¢nd z hlediska potfreby
kvalifikovanych pracovnikl podilejicich se na jejim sestaveni (ekonomové,
technici, prdvnici) a jejich vzajemné spoluprdce.

Mezi cile prfedinvesti¢ni pfipravy fadime tyto ¢innosti:
e Podrobné specifikovat projekt a jeho varianty.

e Postupné eliminovat nevhodné projekty a vybrat nejvhodnéjsi
variantu.

e Odlvodnit nutnost projektu z rGznych hledisek.

e Rozhodnout o lokalizaci projektu.

e Navrhnout technické FesSeni.

e Posoudit ekonomickou stranku projektu (véetné financovani).
(Valach, 2006, str.45, Scholleova,2009, str.14)

Predinvesti¢ni prfiprava vétSich investi¢nich celkd by méla zahrnovat tfi
casti:

1. Vyjasnéni investi¢nich ptilezitosti
2. Predbéinou technicko — ekonomickou studii
3. Provadéci technicko — ekonomickou studii

Ad 1. Vychdzi z analyzy poptavky po urcitych produktech na trhu, analyzy
novych vyrobkl a novych technologickych moZnosti, mapuje vznik novych
nalezi$t surovin. Pro vytvofeni analyzy se pouZivaji i rdzné externi
mimopodnikové prameny (oborové studie, studie o rozvoji techniky,
technologie, Zivotniho prostredi aj.)
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Timto procesem se vytvoii identifikace prilezitosti a nasledné by mélo byt
zpracovano hrubé vyhodnoceni jejich efektl, které by slouzilo jako podklad
k predbéinému vybéru investi¢nich pfilezitosti, a naopak eliminaci
nevhodnych ptileZitosti.

Tato fadze predinvesticni pripravy se nesmi ptilis zabyvat detaily a byt pfFilis
nakladnd. SlouZzi k wvytvofeni zdkladni charakteristiky jednotlivych
investiC¢nich pfilezitosti a umozZnit jejich selekci.

Ad 2. Zpracovavad se zpravidla pouze u rozsahlych a ndkladnych projekta. Cil
a obsah této studie je témér identicky jako u provadéci studie. Rozdil je
pouze v mife podrobnosti a pravdivosti Udajd a v hloubce analyzy. V
odborné literatufe se uvadi, Ze pfipustnd mira nepresnosti by méla byt cca
30-50 %.

Ad 3. PouZivd se téZ vyrazu technicko — ekonomicka studie. Cilem této studie
je zajisténi, v urcéitém systematickém usporadani, vSech potfebnych
technickych, obchodnich, finanénich a ostatnich ekonomickych informaci,
které jsou rozhodujicim faktorem pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho
realizace ¢i odmitnuti.

Zakladni obsah technicko-ekonomické studie by mély tvofit tyto polozky:

a) Souhrnny ptehled vysledk

b) ZdlGvodnéni a vyvoj produkce

c) Kapacita trhu a produkce

d) Materidlni vstupy

e) Lokalizace a prostredi

f) Technicky projekt

g) Organizacni projekt

h) Pracovni sily

i) Casovy plan realizace

j) Finanéni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu
(Valach,2006)

Ad a) Uceluje hlavni vysledky a zavéry jednotlivych ¢asti provadéci studie
do celkové charakteristiky investicniho projektu z hlediska technického,
ekonomického, finanéniho a socialniho.

Ad b) Zabyvd se ekonomickym a technickym zdlvodnéni nutnosti projektu
(pfinos pro zabezpeceni koupéschopné poptavky na domacim trhu, vyssi
hospodarnosti produkce, technickou a technologickou inovaci vyroby, ap.).
Dale posuzuje nezbytnost projektu i z hlediska dosavadniho stupné vyuziti
vyrobniho zafizeni, event. jeho rekonstrukce z hlediska importu. Vymezuje
rdzné varianty projektu, jez sméruji ke splnéni investi¢nich cill.
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Ad c) Vénuje se analyze soucasného a prognoéze budouciho trhu po dobu
predpoklddané Zivotnosti investi¢niho projektu, hodnoti trzni konkurenci
substitucnich vyrobkd, marketingovou strategii podniku ve vztahu k cenam,
pruznosti poptavky, kvalité vyrobkd. Mimo jiné se vtomto bodé vymezuji
Uvahy o vyrobni kapacité projektu, optimdlni sériovosti vyroby, sortimentu
produkce.

Ad d) Tato polozka zahrnuje analyzu poZadavkld na zdakladni materidly,
moznosti substituce materialu, vytvari hodnoceni situace na trhu materialu,
zkouma cenové podminky, hospodafeni s pfedpokladanym materidlem,
pracuje s moznosti vyuZiti polotovar(, sleduje narocnost projektu na rGzné
druhy energie, jejich dostupnost a zaménitelnost.

Ad e) Zabyva se rlznymi variantami umisténi investice vzhledem
k vzdalenostem od mista spotfeby. V posledni dobé roste vyznam rdznych
ekologickych bariér a pozadavkd, zejména u investi¢nich projektl, které
vyrazné ovliviuji Zivotni prostredi. PFihlizi se i k rGznym podplrnym
regiondlnim programim.

Ad f) Provddéci studie posuzuje technické parametry projektu, volbu
ridznych technologickych postupl, vhodné vyrobni zatizeni z hlediska
nakladl, bezpeénosti, spolehlivosti. Re$i pozadavky a varianty stavebnich
projektll, dopravy, naroky na pozemky. Findlni fazi je kalkulace investi¢nich
nakladl na strojni a stavebni ¢asti investicniho projektu.

Ad g, h, i) Posuzuji se otdazky organizacni strukturalizace v jednotlivych
procesech vyroby, zasobovani, technického rozvoje a spravé, situace na
pracovnim trhu a wuréi se casovy harmonogram (terminy dokonceni
projektové ptipravy, zahdjeni vystavby, terminy ukoncéeni jednotlivych etap,
ukonceni investice apod.).

Ad j) Tato zavérecna ¢dst provadéciho projektu ma dominantni Ulohu pfi
posuzovani investi¢nich projektd. Kvantifikuji se v této fazi financni naroky
(kapitalové vydaje), které investi¢ni projekt vyvoldva (pfimé a vyvolané
vydaje, trvalé zvySeni obéiného majetku, vydaje na predinvesti¢ni
pfipravu). Odhaduji se ocfekavané penéini prostfedky =z investi¢niho
projektu, hodnoti se celkovd efektivnost uzitim rlznych metod a analyzuji
se zdroje financovani projektu. VSechny tyto sloZité a naro¢né kvantifikace
jsou ¢asové velmi ndrocné a Citaji rizné stupné rizika. Finan¢né-ekonomické
studie mohou byt ¢asto zdkladem pro zmény technického rfesSeni projektu,
pro zmény v jeho umisténi, trzni strategii aj. Pro stanoveni dlouhodobych
cild jsou obvykle nastaveny minimdlni pozadavky na vynosnost investi¢ni
varianty a tém se musi pfizplsobit technické a technologické reseni.

Co se tyCe zpracovani provadéci studie, jednd se o proces narocny na
zpracovani velkého mnoiZstvi vstupnich dat. Velmi obtizny je odhad
budouciho vyvoje rliznych technickych, ekonomickych a finanénich velicin a
velky dlraz je kladen na Siroké, komplexni znalosti z rdznych obor( techniky
a ekonomiky.
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VI. Planovani investicnich toku z investic¢nich
projektl a principy jejich vymezeni
K vytvofeni planu cash flow mizZeme pfistoupit metodou:

e Piimou, kdy se sleduje pouze tok skute¢nych penéz souvisejicich
s investicich bez vyhodnoceni, zda a jak jsou ucetné podchycené ve
vyznamu vynosU a nakladd, tj. cash flow i-tého obdobi:

CF; = ptijmy; — vydaje;

e Nepfimou, kdy se sleduji primarné polozky vynost a nakladd tak,
jak jsou zachycené v ucetnictvi a jejich rozdil (zisk). Ty se nasledné
koriguji o ty polozky vynosU a ndkladl, které neznamenaly skutecny
pohyb finanénich prostfedk(l, nebo o ty vydaje a pfijmy, které
probéhly, aniz by byly zachyceny jako vynos nebo naklad.

(Scholleova, 2009, str.33)

1. Charakteristika penéznich tokl z investicCnich
projektld a principy jejich vymezeni

Moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl pracuji s
progndzou penéziniho toku (cash flow) z investi¢niho projektu.

Penéini tok z investi¢niho projektu pfedstavuje kapitdlové vydaje a penéini
prijmy z projektu za dobu jeho pofizeni, Zivotnosti a likvidace. Ve fazi
pripravy a rozhodovéani o vybéru investic se jedna o oekavané penézni toky,
které jsou naplanovany, pfi hodnoceni fungujici investice o skutecné
dosazené penéini toky.

Doporucuje se do kapitdlovych vydajld zahrnout i vydaje, které nejsou
v Ucletnictvi chapany jako investicni ndklad, ale s investici tésné souvisi —
napf. vydaje na trvaly pfirGstek obéZzného majetku vyvolany investici, vydaje
na odbornou pfipravu pracovnikl v souvislosti s investici aj.

RovnéZz se znacné lisi penéZni prijem z projektu od ocekdvaného zisku, tak
jak urcuji ucetni pravidla. Jeho vychodiskem jsou celkové triby ziskané
projektem, poniZené o naklady bez odpistd (odpisy jsou naklad, ale nejsou
penézini vydaj) a o dan ze zisku. (Valach,2006, Mace,2006) Dale se do
penéiniho pfijmu zahrnuji nékteré jiné mozné penéini pfijmy, kromé zisku.
Ptfi potizeni dlouhodobého majetku dochazi vétSinou k vydajim penéinich
prostfedkd. (Valach,2006, Sscholleova,2009) Jednd se zejména o vydaje
vynaloZené na pofizeni dlouhodobého majetku, jak je jiz v pfedchozi ¢asti
uvedeno, spadaji sem i jiné vydaje, které jsou podniceny investi¢nim
projektem (potfebnd priprava zdsob, pracovnikl(). (Valach,2006,
Scholleovd4,2009) Nejednd se pouze o vydaje do stdlych aktiv. Celkové tyto
vydaje nazyvdme kapitdlovymi vydaji. Vyjimeéné se mohou béhem doby
pofizovani dlouhodobého majetku objevit i penéini pfijmy vyvolané
projektem.
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Béhem 2Zivotnosti dlouhodobého majetku vznikaji predevSim penéini
prfijmy, castecné i kapitalové vydaje. Penéini prijmy ziskdva podnik
v souvislosti s fungovanim projektu. Ve své Cisté podobé zahrnuji predevsim
zisk po zdanéni a odpis z dlouhodobého majetku. Penézni vydaje mohou mit
podobu vydajd na dokoncéeni stavby po uvedeni projektu do provozu nebo
vydajl na obnovu nékterych ¢dasti dlouhodobého majetku s krat$i dobou
Zivotnosti, nez je Zivotnost celého majetku. Mohou to byt i ocekdvdné
vydaje na modernizaci béhem doby Zivotnosti.

Pfi likvidaci dlouhodobého majetku po skoncéeni doby jeho Zivotnosti se
objevuji soucasné penéini pfijmy a vydaje. Za penéini ptijmy mlZeme
povazovat pfijmy z prodeje likvidovaného majetku. (Valach,2006,
Scholleovd,2009) Vydaje poté jsou na demontdZ, seSrotovani a likvidace
nepriznivych ekologickych disledkd investice.

Stanoveni pfedpoklddaného penéiniho toku =z investicniho projektu je
je progndza kapitalovych vydajd a penéznich prijml z investi¢niho projektu
neredlna a nejsou spravné zpracovany a posuzovany vlivy vSech zakladnich
faktorl, které na vydaje a prijmy pusobi, pak i celé rozhodovani o vybéru
nejvhodnéjsi varianty projektu je pfirozené nepresné a neodpovidajici
potfebé dané mozinosti rozhodovani o vybéru investice, i kdyZz pouZijeme
sebedokonalej$i matematicko-statistické metody jejich vyhodnoceni.

Obtiznost stanoveni penéZnich tokl( z investi¢niho projektu vyplyva
predevsim ze dvou dlivod:

1. Jde o predvidani tokd na delSi obdobi.

2. Velikost ocekavanych kapitdlovych vydaju, ale predevsim
oCekavanych penéinich ptijmQ, ovliviuje celd fada faktord,
jejichz predikce je na delsi dobu znaéné obtizna (vyvoj cen,
urokd, kurzd mén apod.) a je nutné stale brat v dvahu jejich
zmény, které mohou znacné ovlivnit celkové hodnoceni
projektu.

(Valach,2006, str.60 Freiberg,1996, str.150)

Je tedy velmi dllezité pocitat s faktorem casu a rizikem odchylného vyvoje
od predpokladu.

Teorie kapitalového planovani doporucuje pfi predikci penéznich tok
z investi¢niho projektu respektovat nasledujici principy:

a) Penéini toky by mély vychazet z pfirastkovych veli¢in — tim
rozumime princip, kde penéini tok vyvolany urcitym
investicnim projektem by mél byt stanoven jako rozdil mezi
celkovymi penéznimi toky firmy po investovani a celkovymi
penéinimi toky pred investovanim. Musi se zohlednovat
vSechny zmény v penéinich tocich, které investi¢ni projekt
generuje. Pokud jde o prirdstek penéinich pfijmd vyvolany
investicnim projektem, muaZe vzniknout zejména dvéma
zpUsoby:
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b)

d)

f)

g)

h)

e PrirGstek trieb
e Usporami provoznich nakladi

Odpisy fixniho majetku jsou sice naklady, ale nikoliv vydaj a
nemohou byt, proto zahrnovany do penéinich vydajli na
provoz investice — maji ovSem vliv na dan ze zisku podniku, pro
stanoveni zdanitelného zisku jsou odpisy zahrnovany do
nakladl a snizuji zisk.

Penéini toky by mély zobrazovat zdanéni — pro podnik jsou
rozhodujici nikoliv hrubé penéini toky, ale penéini toky po
zdanéni.

Do kalkulace penéinich tokii by mély byt zahrnuty i vSechny
nepfimé dusledky investovani - jestlize projekt vystavby
automatické linky na vyrobu urcitého vyrobku vyZzaduje celkové
zvySeni obéiného majetku v dasledku navySeni zdasob,
pohledavek, musi byt toto navySeni zahrnuto do kapitdlovych
vydaju.

Tzv.,, zapus$téné’~ naklady by nemély byt zahrnovany do
kapitalovych vydaju — jednd se o takové ndklady, jez podnik
vynaloZil v minulosti, byly zaplaceny a nesouvisi pfimo
s konkrétnim projektem.

Penéini toky z investicniho projektu by mély zahrnovat
alternativni naklady (naklady pfilezitosti) — jednda se o penéini
toky, které by majetek nebo zdroje mohly prinést, jestlize by
nebyly aplikovany v uvazovaném projektu a byly vyuZity jinym
zplUsobem.

V penéinich tocich z investi¢nich projektd je nutno zohlednit i
miru inflace.

Uroky, vyvolané financovanim projektu pomoci Gvéra ¢&i
obligaci, by nemély byt uvaZovany pfti stanoveni penéinich
pfijma z projektu — je to z divodu toho, zZe efekt projektu by
mél byt uréen nezavisle na struktufe zdroji jeho financovani.
Kromé toho pti diskontovani penéznich pfijma diskontni sazba
jiz  zahrnuje naklady na ziskani kapitdlu, pouzitého
k financovani projektu. (Valach,2006, Nyvltova,2010)

2. Kapitalové vydaje

Jsou definovany jako veSkeré vétsi penéini vydaje, pravé u téchto
kapitalovych vydaji by méla byt vysledkem jejich preména na budouci
penéini prijmy béhem delSiho ¢asového obdobi.

Specifikujeme-li kapitalové vydaje na vydaje uréené k pofizeni hmotného
dlouhodobého majetku, mély by obsahovat:

a) Vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku — jednd se o vydaje na

pozemek pro stavbu, vydaje na pfipravu a celkové zabezpeceni
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vystavby, vydaje na realizaci stavebni a strojni ¢asti projektu, vydaje
na vyzkum a vyvoj spojené s pofizenim projektu, vydaje na
zapracovani novych pracovnik(.

b) Vydaje na trvaly pfiristek obéiného majetku vyvolany novou
investici — pofizeni nového majetku casto klade pozadavky na
zvySeni zdasob surovin, nahradnich dil0 nedokoncené vyroby,
pohledavek aj. slozek. JelikoZz rlst obéiného majetku ma za
dlsledek i rast kratkodobych pasiv, je presnéjsi brat v dvahu jen
trvaly pfrirdstek cistého pracovniho kapitalu, tj. rozdilu mezi
prirGstkem obéZného majetku a kratkodobych aktiv.

Vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku mohou byt také v nékterych
pfipadech upravovany:

a) O prijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je
nahrazen novym majetkem.

b) O rlzné danové efekty spojené s prodejem stavajiciho
nahrazovaného majetku. Napr. prodejem nahrazovaného majetku
docili podnik zisku (trZni cena je vyssi nez zlUstatkovd) a ze zisku
zaplati podnik odpovidajici dan, kterd zvysuje kapitdlovy vydaj.

(Valach,2006, Nyvltova,2010)
Kapitalovy vydaj lze modelové vyjadfit takto:
K=I+0-PtD

Kde: K=kapitalovy vydaj; I=vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku; O=vydaj na trvaly
prirGstek Cistého pracovniho kapitdlu; P=pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného
dlouhodobého majetku; D=darfiové efekty

(vValach,2006, Nyvltova,2010)

Pokud se kapitdlovy vydaj uskutecfiuje v obdobi delSim neZ jeden rok, je
nutné vydaj diskontovat s pouzitim odpovidajici diskontni sazby.

3. Identifikace penéznich prijm0 z investi¢nich
projektd

Skutecné vymezeni ocekavanych penézinich pfijmu z investi¢niho projektu je
mnohem obtiznéjsSi problém neZ urceni kapitalovych vydaju. (Valach,2006,
Nyvitova,2010). Tento proces mliZeme povazovat za nejvice kriticky bod
celého procesu kapitalového planovani a investi¢cniho rozhodovani. Za
hlavni divod se povaZuje vySe a casové rozloZeni olekdvanych penéinich
prijm0, na které ma vliv vétSi mnozZstvi faktorl neZ na velikost kapitalovych
vydajl. Vice se zde promitd i mozny vliv inflace.

Za roc€ni penéini pfijmy z investi¢niho projektu béhem c¢asového obdobi jeho
Zivotnosti se povazuji:

a) Zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinasi.
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b) Ro¢ni odpisy

c) Zména obéiného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) spojeného
s investicnim projektem v prdbéhu Zivotnosti (ptirlstek snizuje
prijmy, ubytek zvysSuje ptijmy)

d) Pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny
o dan

Zisk po zdanéni, jez je pfinosem projektu, je odvozen od ocekdavaného
prirGstku trzeb v disledku investovdani, snizeného o ocekavany ptirlstek
provoznich ndklad( v disledku investovani.

Ke zdidvodnéni nezahrnovani urokd z Gvéru se aplikuji dva argumenty:

a) Rozhodovani o prijeti ¢i neprijeti by mélo byt nezdvislé na
struktufe zdroja financovani jednotlivého projektu. Celkova
zadluZzenost podniku, nikoliv zadluZzenost projektu, ma vliv na vysi
Uroku z dluhu, pozadovanou vynosnost vlastniho kapitalu, tim i
pramérné naklady kapitalu podniku, zasadni pro hodnoceni
projektu.

b) V pripadé, Ze se pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
pfijmy diskontuji, diskontni sazba obsahuje ndklady na kapitdl
pouZity k financovani projektu.

Uroky z Gvéru na investiéni projekt se zahrnuji do provoznich nakladd, a
proto je nutno zisk o ¢ast dopadajici po zdanéni na podnik opét zvysit. Ro¢ni
odpisy se hromadi postupné na uUctech jako penéini pfijem. Musi se tedy po
zdanéni zisku opét pricist.

V konec¢né fazi Zivotnosti projektu se cely Cisty pracovni kapital vyvolany
investici béhem pofizeni i fungovani uvolni a tim dochazi ke zvySeni
penéiniho pfijmu.

Pfijem z prodeje dlouhodobého majetku se odviji od trzni ceny majetku,
jeho zlstatkové hodnoty a danovych pravidel, kterd vymezuji vyfazovani
fixniho majetku. V ptipadé, kdy trzni cena je vys$si nez zlstatkova, ziskdame
Cisty penézini prijem z prodeje, ktery se musi ponizit o dan z tohoto pfijmu.
Pokud je trini cena nizSi, dochazi ke ztraté a podnik dosdhne danfovou
Usporu.

Celkové pojeti penéinich ptfijma z investi¢niho projektu lze vyjadrit takto:
P=Z+A+0+Py+D

Kde: P=celkovy roc¢ni penéini pfijem z investi¢niho projektu; Z=roc¢ni ptirtstek zisku po
zdanéni, ktery investice prinasi; A=pfirlstek rocCnich odpistd v didsledku investice;
O=zména obéziného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) v disledku investovani béhem
doby Zivotnosti (Uubytek +, prirtGstek -); Pm=pfijem z prodeje dlouhodobého majetku
koncem Zivotnosti; D=danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti.

(Valach,2006, Nyvltova,2010)

Penéini pfijmy z jednotlivych let se nakonec musi transformovat na
soucasnou hodnotu pomoci diskontovani.
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VIl. Ekonomické metody hodnoceni
efektivnosti investic¢nich projektd.

1. Uloha finanénich kritérii v rozhodovani firmy o
investicich

Nutnost a vybér konkrétnich investi¢nich projekt( je celkovym vysledkem
analyz mnoha faktor(, které ovliviuji podnikové investice. Na toto misto
fadime v prvni fadé pozZadavky trhu, jeZ souvisi s variabilitou a cenami
pozadovanych vyrobkl, poZadavky technické a technologické inovace
vyroby, ridznd ekologickd kritéria a kapitalové zdroje, kterymi podnik mtze
disponovat véetné nakladd na ziskani kapitalu.

Pfinos investi¢niho projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy je vyjadren
souhrnnymi finanénimi kritérii hodnoceni efektivnosti investic. Moderni
teorie podnikovych financi do nich zatazuje kritéria Cisté soucasné hodnoty
a vnitiniho vynosového procenta. Dale se v praxi pouZivaji i dalsi financni
kritéria, ktera jsou vSak méné prijatelna, jelikoz vystihuji jen urcité finanéni
pohledy na efektivnost ¢i ndvratnost projektu.

Financni kritéria hodnoceni investi¢nich projektd maji svou hlavni dlohu i
pfi tzv. vicekriteridlnim hodnoceni investi¢nich projektl. Financéni kritéria
v tomto vicekriterialnim hodnoceni silné pGsobi na rozhodnuti o ptijeti dané
investice ¢i o vybéru investi¢nich variant.

2. Souhrnnd charakteristika metod hodnoceni
efektivnosti investicnich projektu

K posuzovani efektivnosti investi¢nich projektl a jejich vybéru je k dispozici
nékolik metod.

Z hlediska faktoru ¢asu je mlZeme délit na:

a) Statické metody (neberou v Uvahu faktor ¢asu) se pouzivaji v pripadé,
Zze faktor ¢asu neovliviuje zasadné rozhodovani o investicich. Napf.
jestlize se jednd o investici jednordzové koupé fixniho majetku.
(Valach,2006, str.76, Scholleova, 2009, str.46, Freiberg, 1996,
str.153) V takovém pripadé casovy faktor podstatné neovliviuje
hodnoceni a vybér pfislusné varianty. Dané metody zaroven neberou
v Uvahu ani faktor rizika. (Scholleova,2009, str.46) Tyto metody se
daji nejlépe pouzit jako prvni pfriblizeni pro celkové rozhodnuti.
Vyznacduji se znaénou jednoduchosti, a tudiZz v praxi jsou casto
vyhledavané a pouzivané. (Valach,2006, str.76, Freiberg, 1996,
str.154)

b) Dynamické metody (berou v udvahu faktor ¢asu) vyhodnocovani
investic¢nich projektld by mély byt aplikovany ve vSech pfipadech, kdy
se jednda o delsi casové obdobi pofizeni dlouhodobého majetku a delsi
Casové obdobijeho ekonomické Zivotnosti, coz se vyskytuje ve vétsineé
projektech. Casova rozliSeni v propocétech efektivnosti investi¢nich
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projektl podstatné ovliviuji avahy o prijeti ¢i nepftijeti projektu, o
vybéru vhodné varianty projektu.

Z hlediska pojeti efektll z investi¢nich projektd miZeme metody hodnoceni
efektivnosti rozdélit na:

a) Metody, u nichz je kritériem hodnoceni je o¢ekdavana uspora ndakladg.
b) Metody, u nichZ je kritériem hodnoceni je o¢ekdvany Ucetni zisk.

c) Metody, jejichz kritériem hodnoceni je ocekdvany penéini tok
z projektu.

VIIl. Cista sou¢asna hodnota a vnitini vynosové
procento

1. Cistd soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota ¢&ini zaklad viech dynamickych metod a soudasné
predstavuje nejvice pouZivanou metodu a ve vétsiné pripadd je
nejvhodnéjsi, vzhledem k tomu, Ze poskytuje srozumitelny vysledek, a z této
skutecnosti plynouci jasna i rozhodovaci kritéria.

Touto metodou se vyhodnocuje efektivnost investi¢nich projektd, jeZ za
efekt z investice povazuje penéini pfijem z projektu, zaklad tvofi o¢ekdvany
zisk po zdanéni a odpisy.

Tuto metodu lze definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéinimi
pfijmy z investi¢niho projektu a kapitdlovym vydajem. (Valach,2006, str.94,
Mdace, 2006, str.12) Jestlize kapitalovy vydaj probihd v delSim c¢asovém
Useku, je Cistd soucasnd hodnota rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
pfijmy z projektu a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji v jednotlivych
letech.

Matematicky lze Cistou soucasnou hodnotu vyjadrit:

N
y 1
CSH=ZP —— K
(14 i)
n=1

Kde: CSH=¢istd soucasnd hodnota; Pn=penéini pfijem z investice v jednotlivych letech
jeji Zivotnosti; i=poZadovana vynosnost (Urok v %/100); N=doba Zivotnosti; K=kapitalovy
vydaj; n=jednotliva léta Zivotnosti

Interpretace rlznych moZnych vysledkd Ccisté soucasné hodnoty je
nasledujici:

a) Pokud CSH > 0, je investiéni projekt pro podnik vyhovujici a zaru€uje
poZzadovanou miru vynosu a zvysSuje trzni hodnotu firmy.

b) Pokud CSH < 0, je investiéni projekt pro podnik nevyhovujici a
nezajiStuje pozadovanou miru vynosu a jeho uskutecnéni by snizilo
trzni hodnotu firmy.
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c) Pokud CSH = 0, tak projekt nezvy$uje ani nesnizuje trini hodnotu
firmy, ale splnil poZzadavky na vynosnost zadrZzeného kapitalu.
(Scholleova,2009, str.64)

(Valach,2006, Scholleova, 2009, Freiberg,1996)

Zavérecné rozhodnuti ve smyslu neschvaleni ¢i prijeti projektu ddale zdvisi
na daldich faktorech, které nejsou v metodé CSH uvaZovany, jako napft.
naléhavost investice, disponibilita finan¢nich zdroj apod. (Freiberg, 1996,
str.155)

Pokud kapitdlovy vydaj probihd postupné, je nutné aktualizovat nejen
penéini prijmy, ale také penéini vydaje. (Valach,2006, Freiberg,1996)
Obvykle se aktualizuje k okamziku zahdjeni vystavby. Potom model Cisté
soucasné hodnoty md ndsledujici tvar:

T

n
" 1 1
H= ) Bbpbm————"— Y K,—
¢ Z (14 DT Z A+t
1=

i=1
(Valach,2006, Freiberg,1996)

Kde: T= doba vystavby; t=jednotlivad |éta vystavby; ostatni symboly zGstavaji stejné jako
v pfedchozim vzorci.

Pfirozené metodu Cisté soucasné hodnoty lze pouzit i pro vybér optimalni
investi¢ni varianty projektu — té varianty, kterd vykazuje vys$si Cistou
soucasnou hodnotou, je povazovana za vyhodnéjsi. OvSem co se tyée variant
s riznou Zivotnosti, musi se tato skuteénost v propoétu CSH respektovat,
jinak bychom méli nepresné vysledky. Je potfeba pfevést doby Zivotnosti na
nejmensi spoleény nasobek vSech Zivotnosti (v praxi se také ¢asto postupuje
tak, ze se varianta s delSi Zivotnosti zkrati na kratsi dobu Zivotnosti druhého
projektu a uvaZuje se jeSté se zlOstatkovou cenou). (Valach,2006)
Predpokladem je skutefnost, Ze varianta s kratSi Zivotnosti se neustale
obnovuje za stejnych podminek, jako tomu bylo na zacatku, Ze tedy ziskané
penéini toky se opét reinvestuji do stejného projektu a jsou dostacujici na
jeho obnovu.

Ekvivalent ro¢ni anuity projektu vyjadfuje anuitu, jejiz souc¢asna hodnota
se rovna c¢isté soucasné hodnoté projektu. Jde o jakousi prdmérnou CSH
projektu za rok.

_ CSH
Tz
@a+dr-1
R
Kde: E=ekvivalent roéni anuity; CSH=¢&istd soucasna hodnota; Z=zasobitel pro
pozadovanou vynosnost a dobu projektu; i=diskontni sazba; n= pocet let

Cim vy$si je ekvivalent ro¢ni anuity projektu ve srovnani s jinym projektem,
tim vyssi je jeho pfinos pro podnik.

V soucasné dobé se povazuje za nejvice vhodny zplUsob ekonomického
vyhodnocovdni investicnich projektd metoda Ccisté soucasné hodnoty,
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vzhledem k tomu, Ze pracuje s faktorem c¢asu, za vysledek projektu povazuje
cely penéini pfijem nikoliv ucetni zisk, zohlednuje pfijmy po celou dobu
Zivotnosti projektu. Jeji prioritou je i skuteénost, Ze ukazuje bezprostifedni
pfinos projektu k trzni hodnoté firmy.

Nejvice problematickd je volba diskontni sazby, kterda je do propoctu
vklddana. Jistou komplikaci CSH je také fakt, e toto kritérium nemdze byt
pfimo pouzito pro selekci mezi projekty, pokud je vybér omezen finanénimi
zdroji.

Index ziskovosti (Profitability Index-Pl) tésné souvisi s CSH. Pod timto
pojmem se skryva tzv. relativni ukazatel, ktery uddva pomér ocekavanych
diskontovanych penéinich pfijm0 z projektu k pocdtecnim kapitdlovym
vydajlim:

1
1+
K

Kde: Pl= index ziskovosti; Zbytek koeficient( je stejny jako u CSH.

N
Tl=1PN

Pl =

(Valach,2006, Scholleovd,2009)

Kdykoliv ma CSH kladnou hodnotu, index rentability je vétdi ne? 1 a
investi¢ni projekt je pro podnik vhodny. Naopak pfi zdporné hodnoté CSH je
index rentability mensi nez 1, coZ je ukazatel nepfijatelnosti projektu.

Index rentability je vhodny pouiZivat jako kritérium vybéru investic¢nich
variant projektl v pfipadé, Ze jde o vybér z nékolika projekt(, ale kapitalové
zdroje jsou omezeny. (Valach,2006, Scholleova,2009) Cilem tohoto procesu
je vybér pouze projektl, které jsou kapitalové kryty a pfinesou nejvyssi
moZnou CSH.

Cista soucasna hodnota a optimalni obnova zafizeni

V praxi muZe nastat situace, kdy podnik musi rozhodovat o zanechani
zafizeni v provozu po celou dobu jeho Zivotnosti nebo v prlibéhu Zivotnosti
zafizeni prodat a nahradit novym.

Takova situace muUZe nastat pfedevsim ve dvou pfipadech:

1. Jestlize se vyrazné zméni penéini toky béhem Zivotnosti projektu
(napf. v disledku rychlého poklesu poptdvky nebo sniZzeni naklad
zavedenim uspornéjsSich novych strojl).

2. V pripadé, Ze trini cena majetku, pofizeného investovanim béhem
Zivotnosti, vzroste mnohem rychleji nez penéini pfijmy, generované
vyuzivanim majetku.

Finanéni manaZzer daného podniku by se mél vidy soustfedit na podstatné
zmény béhem chodu projektu a zabyvat se dvahou o tom, zda je rentabilni
majetek pofizeny projektem vyuzivat aZz do konce Zivotnosti, nebo jej ve
vhodném momenté nahradit novym. Nepremitat o vyméné majetku, jez neni
nadale potfebny, miZe byt do zna¢né miry ndkladné a nevyhodné.
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2. Vnitfni vynosové procento (téz vnitrni mira
vynosu)

Jednd se o dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti, kterd za efekt
povazuje penéini pfijem z projektu a pocitda s ¢asovym hlediskem. Povazuje
se za prakticky stejné Ucéelnou jako CSH.

VVP je takova urokovd mira, kde soucasna hodnota penéinich ptijma
z projektu je rovna kapitalovym vydajlim. Jinak lze VVP definovat jako
trokovou miru, pFfi niz se CSH rovnd nule. (Valach,2006, Scholleova,2009,
Mdce,2006, Freiberg,1996)
Matematicky lze VVP vyjadftit:
N
N - K
"(1+vvp)r
n=1
Kde: Phn=penéini ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti projektu; K=kapitalovy vydaj;
n=jednotlivd léta Zivotnosti projektu; N=doba Zivotnosti projektu; VVP=vnitini vynosové
procento
Dany vzorec lze upravit takto:
N
ZP ! K=0
"(1+vvp)r B
n=1
(Valach,2006, Scholleova,2009)
Jestlize kapitalovy vydaj je realizovdan po delsi ¢asovy UuUsek, je nutno
diskontaci uplatnit i u kapitalovych vydaja.
N N
1 1
b - Dy
(1+vvp)nt (1+vvp)
n=1 n=1
Kde: t=jednotliva léta investovani; T=celkovad doba investovani

U CSH jsme po¢itali s pfedem vybranou Grokovou mirou, u VVP s 7adnou
urokovou mirou nepocitdme, naopak ji hleddame.

Podle VVP se prijimaji takové investi¢ni projekty, které vyjadfuji vyssi urok
nez poZzadovanéd minimalni vynosnost projektu. (Valach,2006,
Scholleovda,2009) PoZzadovand minimalni vynosnost se odvozuje od
vynosnosti dosahované na kapitalovém trhu nebo od primérnych nakladd
podnikového kapitalu.

Pfi porovnani variant investicnich projektll ve vétsSiné pripadd plati, ze
varianta s vySSim VVP, je vyhodnéjsi.
PribliZnou hodnotu VVP stanovime pomoci linedrni interpolace:

CSH,,

VVP = iy + —————
CSH, + CSH,

(iv - in)
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Kde: VVP=vnitini vynosové procento; in=niz$i zvolend Grokova mira; CSHn=Cista soucasna

sy v/

iv=vy38si zvolend Gdrokova mira
(Valach, 2006, Scholleov4,2009)
Omezeni moinosti vyuZiti vynosového procenta

Metoda VVP je v praxi ¢asto pouZivand, vétsSinou se jeji vysledky shoduji
s vysledky metody CSH. Né&kdy v3ak jeji pouZiti miZe zavadét ke §patnym
zavérlim nebo se nékdy ani nedd pouzit. Jde zejména o tyto pfipady:

1. Existuji nestandartni (nekonvencni) penéini toky.

2. Mame vybirat mezi vzdjemné se vylucujicimi projekty. (Valach, 2006,
str.115, Scholleova,2009, str.65 a 84)

V ptipadé, Ze existuje nekonvencni penéini tok z projektu, je nékolik VVP a
muze jich byt tolik, kolik je zmén v penéZinich tocich.

VVP a €SH

Pokud jsou k dispozici vzajemné se vylucujici investi¢ni projekty, vybér
projektu zavisi na zvolené metodé hodnoceni. Jiné vysledky dostaneme pfi
pouziti CSH a VVP. (Valach, 2006, str.116, Scholleovd, 2009, str.66)

Rozdily vznikaji pfti:
a) rozdilné vysi kapitalovych vydaji obou projektd. Zde podniky a
jednotlivci z vétsi ¢asti davaji pfednost metodé CSH.
b) rozdilné diferenciaci ve vysi a Casovém pribéhu penéZnich prijm0.

U vzajemné se nevylucCujicich projektd s konvenénim penéinim tokem je
mozné pouzit kteroukoliv metodu a dosahneme stejného vysledku.

IX. Tradicni financni metody hodnoceni
investicnich projekti

Jsou definovatelné tim, Ze se nezabyvaji rozloZzenim penéZnich tokl v case,
penézini pfijem z projektu chdapou obvykle zizené nebo jej omezuji jen na
Ucetni zisk z projektu.

| pfesto, Zze hodnoceni projektd témito metodami je méné dokonalé,
nepresné, v praxi tyto metody zlstdvaji stdle dosti populdrni vzhledem k
jejich jednoduchosti a dlouhodobé tradici. Zato jejich podil na celkovych
metoddch hodnoceni projektd se postupné snizuje, stdvaji se doplikovym
kritériem. (Valach,2006, str.130, Scholleova,2009, str.121)

1. Primérna vynosnost (rentabilita) investi¢niho
projektu

Primérnd vynosnost investice se zaméruje na zisk projektu, ktery prinasi.
Jedna se o pramérny roéni zisk po zdanéni, jez miZe zobrazovat efekt
projektu pro podnik. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o rocni zisk, mUzZe byt
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tato metoda aplikovana bezprostfedné i na investi¢ni varianty s variabilni
dobou Zivotnosti.

Caste¢nou vyhodou primérné rentability projektu je skuteénost, Ze tento
ukazatel je konzistentni s bézné pouzivanym ukazatelem rentability podniku
jako celku, ktery vychazi z ucetnich vykazu podniku.

Modelové lze vyjadfit primérnou vynosnost:

N
n=1Zn

PT N,

Kde: Vp=prdmérnda vynosnost investi¢niho projektu; Zn=ro¢ni zisk z projektu po zdanéni
v jednotlivych letech Zivotnosti; lp=primérnad roc¢ni hodnota dlouhodobého majetku
v zUstatkové cené; N=doba Zivotnosti; n=jednotliva |éta Zivotnosti

Varianta s vys$si primeérnou vynosnosti je povazovdna za vhodnéjsi.
(Valach,2006, Freiberg,1996) Pro rozhodovani o ptijeti investi¢niho projektu
se pozaduje, aby vynosnost investi¢ni varianty byla alespon takovad, jaka je
stdvajici vynosnost firmy jako celku.

Primérnd rocni hodnota dlouhodobého majetku v zlistatkové cené zalezi na
zpUsobu odepisovani a na predpokladané zlstatkové cené. Pfi linedrnim
odepisovani a nulové zlstatkové cené na konci Zivotnosti predstavuje
polovinu pofizovaci ceny majetku.

V teorii a praxi se mohou vyskytovat rllzné modifikace této metody:

1. Primérny rocni zisk se porovnavd s potizovaci cenou majetku. Jedna
se o Castéji pouzivanou modifikaci. (Valach,2006, Freiberg,1996)

2. PrGmérny rozdil mezi celkovym ziskem z projektu a pofizovaci cenou
projektu se porovna s primérnou roc¢ni hodnotou dlouhodobého
majetku v zGstatkové cené.

Metoda je kritizovdna z téchto divodu:
a) Nezabyva se ¢asovym faktorem.

b) Nebere v uvahu odpisy jako soucast penéznich pfijm0 z investice a
jiné penéini prijmy, ale pouze Ucetné vykazovany zisk, ktery je mozné
ovlivnit odpisovou politikou firmy a Uuéetnimi postupy.

c) Neposuzuje rozsah projektu, coz je dllezité hledisko pfi porovndavani
vzajemné se vylucujicich projektl.

d) JestlizZe se porovnava priamérnad vynosnost investi¢niho projektu
s vynosnosti firmy ze soucasného podnikani, maze dojit k odmitnuti
dobrého projektu podnikem s vysokou vynosnosti a podniky s nizkou
vynosnosti mohou akceptovat i neefektivni projekty.

e) Zakladem je ucetni zGstatkovd hodnota investi¢niho majetku, nikoliv
jeho trini cena, kterd mazZe byt znac¢né odlisna.
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Primérnd vynosnost projektu muaZe pti hodnoceni investicnich projekt(
respektovat i vliv ¢asu tim, Ze bude brat v dvahu souc¢asnou hodnotu roénich
ziskd a souc¢asnou hodnotu investi¢niho majetku.

2. Doba ndvratnosti

Doba navratnosti projektu je také do znacné miry tradi¢ni a casto
pouzivanym kritériem posuzovadni projektld. (Valach,2006, str.135,
Scholleovd,2009, str.56) Obecné je to doba, za kterou se projekt splati
z penéinich pfijma, které projekt zajisti zjednoduSené ze svych ziskd po
zdanéni a odpisd. (Valach,2006, Scholleovd,2009, Mace,2006) Cim je kratsi
doba navratnosti, tim je projekt pro podnik pfiznivéjsi. Prijatelny je projekt
tehdy, kdyz vypocitand doba jeho ndvratnosti je mensSi neZ podnikem
predem stanovend, kriteridlni doba navratnosti. PFi porovndvani vice
projektl je vyvhodnéjsi ten projekt, ktery ma krats$i dobu navratnosti.

Jasné stanoveni kriteridalni doby navratnosti je velmi subjektivni a mize vést
k nizkému objektivnimu pohledu pfi rozhodovani o ptijeti projektu. Velké
mnozstvi podnikd stanovuje kriteridlni dobu navratnosti na zakladé
minulych, obdobnych projektd.

Pro vypocet doby navratnosti lze pouZit nasledujici rovnici:

a
=) (Za+0y)
i=1

Kde:l=potizovaci cena(kapitdlovy vydaj); Zn=roéni zisk u investic po zdanéni
v jednotlivych letech Zivotnosti; On=ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech
Zivotnosti; n=jednotlivad léta Zivotnosti; a=doba ndvratnosti.

(Valach,2006, Scholleovd,2009, Freiberg,1996)

Navratnost je stanovena tim rokem Zivotnosti investicniho projektu, v némz
plati rovnost vzorce.

Metoda stanoveni doby navratnosti je v praxi investi¢niho rozhodovani
velmi oblibend operace pro svlij jednoduchy zpldsob vypoc¢tu a pro snadné
vysvétleni. Doba ndvratnosti neni méritkem efektivnosti projektu, nybrz
meéritkem ocekavané likvidity projektu. (Valach,2006, Mdace,2006) Toto je
dlilezité hledisko pro mnohé podniky (napf. pro podniky s nedostatkem
financi).

Zakladni argumenty pro kritiku metody jsou:
a) Nebere v Uvahu faktor casu.

b) Nepoditd s prijmy z investi¢éniho projektu, vznikajici po dobé
navratnosti projektu.

c) Pfredem stanovend doba ndvratnosti podniku, pouzivana pro
hodnoceni ptijatelnosti podniku, nema silnéjsi zdivodnéni, které by
bylo konzistentni s hlavnim cilem podnikani coz je maximalizace trzni
hodnoty firmy.
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d) Vyjadfuje pouze likviditu projektu, nevyjadfuje likviditu celého
podniku, coZ je mnohem duleZitéjsi otdzka.

(Valach,2006, str.136, Freiberg,1996, str.154)

Namitka o faktoru ¢asu neni jako u vynosnosti investic zcela spravna.
Penéini pfijmy z investice lze u doby navratnosti také diskontovat, oviem
diskontovani pfijm0 se v praxi moc nevyuZiva.

Doporuceno je tuto metodu aplikovat pfedevsSim:

V ptipadech, kdy likvidita projektu ma vyznamny vliv na likviditu
celého podniku.

U projektd s nejistymi vynosy, zejména ve vzddlenéjSich €¢asovych
usecich Zivotnosti

V dobdch vysokych ndkladl externiho kapitdlu, kdy je splatnost
kapitalu a nakladl velmi dalezita.

V podnicich, jejichz produkty v disledku technického pokroku (i
zmén spotiebitelskych preferenci rychle zastaravaji, a které se
musi soustfedit na rychlou obnovu svého majetku.

U projektl, kde se od sebe pftilis nelisi jejich doba Zivotnosti a maji
ptiblizné stejny pribéh ocekdvanych penéznich tokd.

Z popisu jednotlivych metod vyplyvaji urcité zavéry:

1.
2.

Je nutné uprednostnit metody, které pracuji s faktorem casu.

U vzajemné se vylucCujicich projektd a projektd s nekonvencnim
penéinim tokem je nejvhodnéj$i pouzivat metodu CSH.

. Vyznamné financni dUsledky investovdni je tfeba v propoctech

efektivnosti respektovat.

Pti rozhodovdnim meziinvesti¢nimi projekty je velmi dllezitd jejich
srovnatelnost z hlediska délky Zivotnosti.

Primérnd rentabilita projektu je nejméné vhodnym kritériem
posuzovani projektu. (Valach,2006)

Doba navratnosti hodnoti likviditu projektu, je vhodné ji
kombinovat s kritérii vynosnosti.

Samotny vybér metody nezarucuje Uspésné rozhodnuti. DUlezZité je
mit k dispozici realné vstupni Udaje o kapitalovych vydajich a
penéinich prfijmech z projektu.
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X. Pozadovana vynosnost, dané a inflace
v investicnim rozhodovani

1. Pozadovana vynosnost a investicni
rozhodovani

Je to vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za
odloZeni spotfeby a kompenzaci za podstoupeni rizika investovdni.Je nutné
védét Ze pozadovand vynosnost se lisSi od oekdvané vynosnosti projektu.
Jde o vynosnost, jeZ investor predpokldadd ziskat z projektu na zdkladé
pridbéhu pldnovanych penéinich tokl. Pokud se ma jednat o projekt
prijatelny pro podnik, musi jeho ocekdvand vynosnost byt vysSi nebo
minimdlné rovna vynosnosti poZadované. Cim vy$si jsou primérné naklady
na ziskani kapitalu, tim vys$i musi byt poZadovand vynosnost projektu.

Pokud se projekt svym rizikem a kapitalovou strukturou znaéné rozchazi s
celkovym rizikem podnikani firmy a jeji celkovou kapitalovou strukturou,
musi byt jeho poZadovand vynosnost pfizplsobena tomuto rozdilu.
V ptipadé, kdy projekt ma vys$si stupen rizika, se musi primérné ndaklady
kapitalu firmy zvySit o rizikovou pfirdzku. V opacném ptipadé je mozné snizit
pozadovanou vynosnost oproti priumérnym nakladdm kapitalu firmy.
PoZadovana vynosnost projektu je v pfipadé, Ze se projekt neodliSuje od
rizikového profilu celé firmy dana primérnymi naklady kapitalu firmy.

Pozadovand mira vynosnosti projektu zastdva v oblasti investi¢niho
rozhodovani tri funkce:

a) Jako naklad kapitalu vytvari podnéty k investovdni. Znatelné je to
u urokll z dlouhodobych uvérl, které jsou obvykle velmi
vyznamnym ndstrojem hospodarské politiky stdtu k plsobeni na
investi¢ni aktivitu podniku.

b) Je nastrojem vybéru investi¢nich projekt.

c) Treti funkci je dlleZitost pfi zohledfiovani faktoru casu. Pomoci
metod sloZzeného Urokovani umoznuje respektovat ¢as, ve kterém
byl prislusny penéini tok z investice dosazen, zpfesnit tak celkovy
propocet efektivnosti projekt(.

Nékteri teoretici zastavaji ndzor, Zze vzdalenéjsSi ocekdavané penéini toky jsou
riskantnéjsi nez penéini roky v pocatecnich fazich investovani a priklanéji
se k tomu, aby firma pouzivala pro tyto toky vys$si pozadovanou vynosnost.

Jind skupina ma ndzor, Ze pouziti stejné, o riziko upravené diskontni sazby
ve vSech letech Zivotnosti ma za dUsledek vétsi odpocet u vzdalenéjsich
tok@, jelikoZ diskontni sazba bere v Uvahu riziko daného obdobi. Cim jsou
penézini toky vzdalenéjsi, tim vice jsou tedy upraveny o vliv rizika.
(Valach,2006, str.146)

Druhy nazor je povazovan za spravnéjsi, protoze riziko spojené s ¢asem je
uz skuteéné zohlednéno v rdznych hodnotach sloZzeného Urokovani a neni
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nutné je vklddat do propoctu podruhé. (Valach,2006, str.146) Také v praxi
se pouzivd pro aktualizaci penéznich tokd v rlznych obdobi stejnou
poZadovanou vynosnost.

2. Vliv dani na penézni prijem z projektu

Dan ze zisku znamend pro podnik skuteény vydaj, o ktery musi byt o¢ekavany
penézni prijem ponizen. Odpisy nejsou skute¢ny penézni vydaj, snizuji zisk,
a proto musi byt do penéiniho ptfijmu znovu zahrnuty.

Zpusob vymezeni penéinich pfijmd z projektu po zdanéni se mlze liSit podle
toho, kterd kategorie nezdanéného zisku se zvoli jako vychozi zakladna:

a) Provozni zisk pred zdanénim (EBT — earnings before taxes)
b) Zisk ptred uroky a zdanénim (EBIT-earnings before interest and taxes)

c) Zisk pred odpisy, uroky a zdanénim (EBDIT-earnings before
depreciation, interest a taxes)

Penéini ptijem z projektu po zdanéni lze definovat takto:
P=(1-T7)Z,+0+(1-T).1

Kde: P=penéini pfijem z projektu po zdanéni; T=danovy koeficient
(danovd sazba/100); Z,=EBT; O=odpisy; I=Urok z Gavéru

Uroky pfi¢itame k provoznimu zisku proto, abychom zabrénili jejich
dvojnasobnému zohlednéni (jednou jako soucdst nakladd, podruhé pfi
diskontaci penéznich ptijml z projektu).

V druhém ptipadé lze penéini pfijem vypocitat takto:
P=Q1-T).Z,+0
Kde: Zu= EBIT; ostatni symboly zlstavaji stejné

Uroky zp&t nemusime pticitat, protoze jsme je nezahrnovali do ndklad( a
nebudou tedy dvakrat zohledfiovany pfi vypoétu CSH projektu.

Ve tfetim pripadé lze penéini pfijem vypoditat:
P=Q1-T).Z,,+TO
Kde: Zuo= EBDIT; ostatni symboly zlstdvaji stejné

Vyraz TO je nazyvan téZ jako danovy Stit. Je to soucin odpisd a dafnového
koeficientu. Vyjadfuje dafovou Usporu, kterou podnik ziska tim, Ze odpisy
jsou zahrnovany do nakladl a snizuji zaklad zdanéni.

Podobné miZeme mluvit o Urokovém danovém Stitu (soucin urokl( a
danového koeficientu) a leasingové danovém Stitu (soucin leasingovych
splatek a danového koeficientu).
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3. Inflace v investi¢nim rozhodovani

Je nutno vnimat skutecnost, Ze u investic s delsSi dobou Zivotnosti i relativné
nizka mira inflace ma znatelny vliv predevsim co se tyce penézinich pfijma.
V dlisledku inflace stoupaji zejména kapitialové vydaje, at uz se jedna o
pofizovaci ceny investice ¢i ocenéni obéZného majetku, zahrnovaného do
kapitalovych vydaju.

Inflace samoziejmé ovliviuje penéini prfijmy z projektu. ZvysSuji se ceny
vyrobkd, které je pldnovano vyrdbét, ale soucasné rostou ceny materialQ,
mzdovych ndkladl a jinych naklada.

Celkovy vliv na vysledné ocekdvané penéini pfijmy z projektu mlzZe byt
rGznorody. Zalezi predevSim na vztahu mezi rGstem realizac¢nich cen a

rastem cen vstupd (materidalu, energii, mezd apod.). Vétsinou se
pfedpokldda rovnost téchto rlstli, kdy se jednd o tzv. neutralni inflaci.

Inflace ma vliv i na diskontni sazbu. Pfi zohlednéni inflace diskontni sazba
roste.

Ptfi zohledriovdni tempa inflace je potfeba brat na zfetel, Ze zakladem pro
oCekdvané penéini pfijmy i kapitalové vydaje projektu jsou ceny vyrobni,
nikoliv ceny spotrebitelské.

Ptfi pouziti rGznych indexd inflace béhem doby Zivotnosti lze pro propocet
CSH pouiit i prdmérny roéni index inflace:

Primérné rotni tempo inflace = \/1;.1, ... 1,

Kde: n=pocet let; l1..n=index inflace v jednotlivych letech

Xl. Analyzy rizika a jeho méreni

1. Podnikatelské riziko a jeho druhy

Pojmem podnikatelské riziko mlZeme nazyvat stupen nebezpedi
podnikatelské cinnosti, kdy dosazené vysledky podnikani se odchyluji od
vysledkl predpokladanych. Je nutné brat v dvahu, Ze ¢im je vysSi mira rizika
tak tim se zvySuje ocekdvany vynos a ten se odrdzi v podnikové diskontni
mife. (Scholleova,2009, str.142)

Za jisté se daji povazovat pouze investice do kratkodobych statnich
pokladni¢nich zakazek nebo do statnich obligaci. VétSina nefinancnich
podnikd vSak své penéini prostiredky vkladad predevsim do hmotného a
nehmotné dlouhodobého majetku. Zde je riziko zcela obecnym jevem — tyto
podniky se potykaji s rizikem témérf u vSech takovych investic.

Brat v dvahu riziko je nutnym zakladnim faktorem sprdvného rozhodovani o
investicich.

Podnikatelské riziko hodnotime ze dvou stranek:

a) Pozitivni, kdy je nadéje vysSiho Uuspéchu ¢i zisku.
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b) Negativni, kdy je nebezpeci horSich hospodarskych vysledkd.
Vztah nejistoty a rizika

e Nejistota: timto pojmem rozumime neurcitost, ndhodnost
podminek ¢i vysledkl néjakych jev( ¢i procesu.

e Riziko: je to takovy druh nejistoty, kdy je moZno skrze obvyklé
statické metody urcéit pravdépodobnost vzniku odchylnych
alternativ.

2. Analyza rizika investi¢nich projektu

Vzhledem k faktu, Ze investi¢ni projekty jsou dlouhodobé, maji dlouhodobé
dlsledky na chod podniku a jsou kapitalové narocné, je nutno se z velké
Casti soustrfedit na jejich rizikovou stranku. (Valach,2006, str.175,
Freiberg,1996, str.174)

Analyza rizika investi¢nich projektl predstavuje jisty systematicky postup
prace s rizikem v souvislosti s investovdnim. Zahrnuje tyto zakladni faze:

1. Urceni kritickych faktor( rizika investi¢niho projektu — jednd se o
selekci rozhodujicich faktor(, u nichz zmény maji za ndsledek velké
zmény v efektivnostiinvesti¢niho projektu. Obvykle se jednd o ceny
realizace, vykon zafizeni, €asové vyuziti zatizeni apod. Kritické
faktory se vybiraji pomoci analyzy citlivosti. Cim je véts$i citlivost
projektu na prislusny faktor, tim vétsi riziko vznikd a tim vice se
musime zabyvat timto faktorem.

2. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu — jednda se o vymezeni
kritické vySe hodnoty nékteré z veli¢in. PoCinaje touto hodnotou se
projekt stadvd nevyhodny, tzn. pfi niz CSH za¢ne nabyvat zapornych
hodnot. Bod zvratu se stanovi tak, 7e se kvantifikuje CSH pro rGzné
Urovné vybrané veli¢iny; bodem zvratu je pak takovd uroven
vybrané veli¢iny, pfi niz CSH=0.Nebo jde o hodnotu veli¢iny, jei
vede ke zméné poradi vyhodnosti investi¢nich alternativ.
V pripadé, Ze se oekdvané hodnoty blizi kritickym hodnotam, tim
je vy$si budouci riziko.

(Valach,2006, str.175, Freiberg,1996, str.176)

3. PoZzadovana vynosnost a riziko

Investor musi pfi rozhodovani o investici kalkulovat se tfemi skutec¢nostmi:
e Jaké jsou vynosové dlsledky projektu?
e Jaka rizika jsou spojend s penéinim tokem projektu?
e Jaké diusledky ma projekt z hlediska likvidity?

Tato tfi kritéria nazyvame tzv. investi¢nim trojuhelnikem. Idealni investice

by méla podniku prinést co nejvyssi vynosnost, minimalni riziko a maximalni

likviditu. Jelikoz se v béZné praxi dosaZzeni téchto tfi kritérii vzdjemné

vylucuje (nejnizsi riziko napt. vylucuje maximalni vynos i maximalni
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likviditu), musi podnik vZidy preferovat urcité kritérium z investi¢niho
trojuhelniku.

Investi¢ni teorie i praxe jednoznaéné prokazuje, Ze vétSina investor(
maximalizuje vynosy ve vztahu k riziku.

4. Méreni rizika v oblasti investicniho
rozhodovani

Existuje nékolik zplUsobl stanoveni a promitnuti rizika do rozhodovani o
investi¢nich projektech. Dosti pouZivanym indikdtorem rizika projektu je
smérodatnd odchylka (rozptyl) jeho penéinich pfijmd, opirajici se o
pravdépodobnostni rozdéleni penéinich pfijmd z projektu a pramérny
oCekavany penéini pfijem projektu.

Riziko jednotlivych investi¢nich projektld lze vyjadrit jako nebezpeci, Ze
dosazené kapitdlové vydaje a penéini prfijmy budou rozdilné od
prfedpokladanych.

Zakladem  stanoveni kvantifikace rizika projektu je stanoveni
pravdépodobnosti penéznich tokl projektu. Pravdépodobnost, Ze jednotlivy
penéini pfijem (vydaj) z investovani nastane, Ize definovat jako
v procentech vyjddifenou moznost vzniku.

Pravdépodobnost penéZnich tokd moZno vyjadftit:

a) Objektivhé — z minulych dat o penézinich tocich, predpokladem je
to, Ze penéini toky s vysokou variabilitou v minulosti budou vysoce
variabilni i v budoucnosti, coz ovSem nemusi byt vidy takto platné.

b) Subjektivhé — z odborného odhadu s ohledem na mozné odchylné
pUsobeni rGznych faktord, tento odhad je nezbytny primarné u
novych projektl, kdy nelze pouZit udaje z minulosti.

5. Oc¢ekavana hodnota penéznich tokU
z investicniho projektu

Pokud dokdZzeme vymezit jednotlivé moZnosti penéZznich tok( a stupen jejich
pravdépodobnosti, mizeme z nich uréit primérnou ocekavanou hodnotu
penéinich tokd.

Vypocet je stanoven takto:

N
j=1

Kde: P=primérna oclekdvana hodnota penéinich toki; Pj=jednotlivé penéZni pfijmy u
rdznych variant; pj=pravdépodobnost, Ze dany penéini tok nastane; N=pocet variant
ocekdvanych penéinich prijma; j=jednotlivé varianty penéinich pfijmi
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6. Smérodatna odchylka — absolutni mira rizika

ProtoZe kazda odchylka md jinou pravdépodobnost vzniku, je tfeba vyjadrit
pramérny stupen odchylek od primérné ocekdvané hodnoty. Smérodatna
odchylka ptedstavuje druhou odmocninu rozptylu penéznich ptijmu.

Vypocet rozptylu je matematicky vyjadien:
N
—\2
0% = Z(P,- -P).p;
j=1

Kde: o?=rozptyl oéekavanych penéinich pFijmd z investi¢nich variant; Pi=jednotlivé
ocekavané penéini pfijmy u rGznych variant; P=primérna oCekdvana hodnota penéznich
pFijmG z projektu; pj=pravdépodobnosti vzniku jednotlivych ocekdvanych p#ijm0;
j=jednotlivé varianty ocekdvanych penéinich pfijmd; N=pocet variant ocekavanych
penéznich prijma.

Matematické vyjadireni smérodatné odchylky je:

—\2
— /2= N - ,
Kde: o=smérodatnd odchylka penéZnich pfijml investicniho projektu.

XIl. Aplikace rizika v investicnim rozhodovani
VyuZivaji se rizné technické postupy:

e Pfimé promitani rizika

e Nepiimé promitani rizika

1. PFimé promitdni rizika

Spociva v tom, Ze se vyslovné vyjadri riziko kazdého projektu (pomoci
rozptylu, smérodatné odchylky nebo variaéniho koeficientu) a vzajemnym
porovnani stupné rizika projektu a jeho efektivnosti se uskutecéni investiéni
rozhodnuti. Podle tohoto kritéria je projektu A ddna prednost pred
projektem B, jestlize plati jedna z nasledujicich nerovnosti:

CSHa > CSHg a zaroven 02, < 0% nebo CSHa> CSHg a zaroven o2, < 0%

Kde: 02,,0%5= rozptyl CSH projektu A a B

2. Neprimé promitani rizika

V praxi je to nejobvyklejsi zplUsob zohlednovani rizika. Je jednodussi nez
technika primého promitani a vyskytuje se v nékolika modifikaci:

a) Uprava pozadované vynosnosti s ohledem na riziko

b) Stanoveni rizikovych t¥id
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c) Metoda koeficientu jistoty

Ad. a) Uprava diskontni sazby spo¢itd v tom, Ze &im vy33i riziko investiéniho
projektu zjistime, tim vys$Si volime pozZadovanou miru vynosnosti pro
stanoveni CSH.

Ad. b) V tomto pfipadé se také upravuje diskontni sazba, ale jeji Uprava se
opird o rozdéleni rlGznych druhd hmotnych a nehmotnych investic do
jednotlivych rizikovych tfid.

Tabulka 1: Prehled diskontnich sazeb pro riiznd rizika

Kategorie investic Slovni odhad rizika Zvolena diskontni sazba
Obnova starych stroji Z4dné 8 %

RozsSifeni stdvajici Normdlni 10 %

vyroby

Nové vyrobky na novy Vysoké 16 %

trh

Vyzkum Nejvyssi 25 %

Ad. c¢) Metoda spocivd vtom, Ze se upravuje penéini tok, nikoliv
poZadovanou vynosnost. Jistotni koeficient vyjadfuje miru jistoty, Ze
oCekavany penéini tok nastane.

jisty penéinitok v casen

rizikovy penéini tok v Casen

Hodnota jistotniho koeficientu se pohybuje v rozmezi 0 az 1. Cim je hodnota
vy$si, tim jsou oCekdavané penézni toky z projektu jistéjsi.

CSH respektujici koeficient jistoty se pak vyjadfi takto:

N

9 1

CSH] = len ]pnm—l{.]k
n=

Kde: CSH]-=CSH respektujici jistotni koeficient; J,,=jistotni koeficient pené&Znich pFijma
v jednotlivych letech; i,=bezrizikovd poZiadovand vynosnost; Ji=jistotni koeficient
kapitdlové vydaje

V investi¢nim rozhodovani se pouzivaji jeSté dalsi analytické postupy, které
se soustfeduji zejména na citlivost projektd na zmény a na presnéjsi
pridéleni pravdépodobnosti kazdé varianté rizikové investicni alternativy.

K témto analytickym postupdm patfi zejména:
1. Analyza citlivosti projektu
2. Simulac¢ni analyza investi¢niho projektu

3. Rozhodovaci stromy
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3. Analyza citlivosti investicniho projektu

Cilem této analyzy je zjisti, jak o¢ekdvany penéini tok z projektu zavisi na
zméné rlznych faktor(, na néj plsobicich, a stanovit rozhodujici veliciny,
jez maji zasadni vliv na Uspésnost ¢i neuspésSnost projektu. (Valach,2006,
Scholleovd,2009) Nizka citlivost hodnoticiho kritéria na odchylky vstupnich
dat ukazuje vyS$Si pravdépodobnost dosaZeni predpokladdané hodnoty
kritéria. Naopak vyssi citlivost je spojena s vy$Simi riziky nesplnéni
predpoklddanych hodnot kritéria hodnoceni. (Valach,2006, Freiberg,1996)

Faktorli, které ovliviiuji penézni toky je celd fada. Nejvice znatelné je to
napf. u zisku, ktery projekt prinasi. Na toto misto fadime napf. objem trzeb,
ceny vstupl a vystupl, dafové a urokové sazby aj.

Cilem analyzy citlivosti je vyhledat faktory, u kterych jista zména zpUsobi
znacné zmény v penéinich pfijmech a kvantifikovat jejich vliv na efektivnost
projektu.

Postup pfi analyze citlivosti mUZeme definovat nasledné:

1. Je nutné vyjadrit vztah zdvislosti penéZnich ptijma (event. jejich
C¢asti — zejména zisku po zdanéni) na faktorech, které ovliviuji.

2. Stanovi se nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktor(, které se uvazuji
pfi propoctu penéznich prijm0 a urcéi se ocekdavany penéini prijem.
3. Vytyci se zménéné hodnoty jednotlivych faktor( a jejich vliv na
celkovy penéini pfijem.
4. Urcise nejvyznamnéjsi, event. nejméné vyznamny faktor ovliviujici
penézini pfijem.
(Valach,2006, str. 199, Scholleova,2009, str.167)

Praxe se zpravidla snazi udrzet analyzu v pfijatelném rozsahu, tedy je
potfeba stanovit extrémni hodnoty odchylek. Pracuje se tedy s meznimi
hodnotami parametr( v podobé pesimistického a optimistického odhadu.
Pomoci tohoto pfistupu ziskdme hrani¢ni hodnoty kritéria hodnoceni, kde
by se méla nalézat hodnota realna. (Valach,2006, Freiberg,1996)

XIll. Financovani podniku a naklady kapitalu

Financovanim investic podniku se rozumi financovani potizeni, obnovy a
rozSifeni dlouhodobého majetku. Do této cdasti spadd i financovani casti
obéZného majetku trvalého charakteru.

Ve financéni spravé a rozhodovani stabilizovaného podniku by mélo platit
pravidlo, které Ftika, Ze dlouhodoby majetek podniku je nutné kryt
dlouhodobymi zdroji.
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Zakladem pro dlouhodobé financovani investic by méli byt tfi hlavni cile:

a) Zajistit ekonomicky zdlGvodnénou rozpoc¢tovanou vysi kapitdlu na
podnikem predpokladané investice, spliujici pozadovanou miru

vynosnosti.

b) Dosdhnout co nejnizSich pramérnych nakladl( kapitdlu.

c) Nenarusit finanéni stabilitu (nezvySit podstatné finanéni riziko
firmy) — napf. nedmérnym zapojenim ciziho dlouhodobého kapitdlu

do financovani investic

Tabulka 2: Hlavni zdroje financovdni akciové spolecnosti

Vnitini zdroje

Vnéjsi zdroje

Odpisy

Kmenové akcie

Nerozdéleny zisk

Prioritni akcie

Dlouhodobé finanéni rezervy

Obligace

Dlouhodobé avéry financnich
instituci

Dlouhodobé Gvéry dodavatelské

Financni leasing

Finan¢ni podpora stdtu ¢i jinych
instituci

Ostatni  externi zdroje (napf.
rizikovy kapital, crowdfunding ad.)

(Valach,2006, Nyvltova2010)

Pti financovani investic pomoci vnitfnich a vnéjsSich zdroji se dlouhodobé
ve vyspélych pramyslovych zemich prosazuji tfi zakladni tendence:

1. Rozhodujicim zdrojem financovani investic jsou ve vétSiné zemi

interni financni zdroje.

2. Rozhodujicim internim zdrojem financovani investic jsou odpisy.

3. V ramci externich zdroj financovdani investic prevladaji ve vétsiné

zemi bankovni Uvéry.

(Valach,2006)

1. Naklady kapitdlu

Naklady kapitdlu pfedstavuji vydaj, ktery musi podnik uhradit pro ziskani
raznych forem kapitalu k financovdani investic. Také mohou byt definovany
jako mira vynosu poZadovana investory, ktefi investuji penize do podniku
nebo jako minimalni vynosnost, kterou podnik musi dosahnout u svych

novych investic.

Je nutné rozliSovat:

1. Naklady jednotlivych druhl podnikového kapitalu jsou vydaj,
ktery podnik musi zaplatit za ziskdni pfislusnych druhd kapitalu.
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2. Primérné naklady celkového podnikového kapitalu jsou primérny
vydaj, ktera podnik musi zaplatit za ziskani vSech druh( kapitalu.

Naklady na pofizeni jednotlivych druht kapitalu

Naklady jednotlivych druh( kapitdlu zalezi na tfech zakladnich faktorech:
a) doba splatnosti kapitdlu
b) stupen rizika, které investor podstupuje.
c) zplUsob Uhrady naklad( kapitdlu podnikem

Delsi predpokladand doba a vysSi riziko znamena, Ze investor poZaduje vétsi
vynos a tim je vyssi ndklad kapitalu.

Pokud naklady kapitdlu snizuji dafnovy zaklad, jsou pro podnik levnéjsi. Toto
nastdva napf. u Uroku z obligaci ¢i avéru. V ptipadé, kdy naklady kapitalu
musi podnik hradit az ze zisku po zdanéni (nesnizuji danovy zaklad), jsou
pro podnik drazsi. Toto nastdva napf. u dividend, které musi podnik vyplacet
akciondfim az ze zisku po zdanéni.

Prihlédneme-li k témto faktorlm muUZeme uspofddat jednotlivé druhy
kapitdlu — z hlediska jejich ceny pro podnik — takto:

a) Nejlevnéjsi je kratkodoby dluh, ponévadZ ma kratkou dobu
splatnosti, relativhé nejmensi riziko véritele a Urok je soucasti
nakladd podniku a snizuje zaklad pro zdanéni zisku.

b) Drazsi je stfednédoby a dlouhodoby dluh, jelikoz ma delsi dobu
splatnosti a riziko véfitele je vy$si. Urok je také soucdsti nakladd
podniku, a tedy snizuje zaklad pro zdanéni zisku.

c) Nejdrazsi je akciovy kapital (i nerozdéleny zisk), jeho splatnost je
ve skutecnosti nulova. Riziko akcionare je podstatné vyssi nez riziko
véritel(. Dividendy se nemohou zahrnovat do ndakladl a nesnizuji
tedy danovy zaklad.

2. Ndklady dluhu

Naklady kapitalu, ktery podnik ziskda formou dluhu se vyjadfuji v podobé
uroku, ktery podnik musi zaplatit svym véritelim. Matematicky je lze
vyjadrit takto:

Kde: N¢g=naklady dluhu v %; i=drok z Uvéru v %; d=danovy koeficient

Podobné lze vycislit ndklady dluhu ziskaného upisovanim obligaci, pokud
trini cena je blizkd nominalni a obligace se splaci na konci své dospélosti.
Vezmeme v Uvahu i emisni naklady, které nékdy byvaji vyznamnéjsi.
i(1—-d)
17 1-E
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Kde: E=emisni naklady (podil z hodnoty emise v trzni cené; i=uUrok z obligaci

3. Naklady akciového kapitdlu ziskaného
upisovanim prioritnich akcii

Ziskanim akciového kapitalu se podnik zavazuje vyplacet dividendy. Naklady
na ziskani prioritniho kapitalu jsou proto uréeny vynosnosti prioritnich
akcii, kterou pozaduje investor. Daji se odvodit z modelu trzni ceny prioritni
akcie.

_ D,.100

p = ——
NP

Kde: Cp=trini cena akcie; Dp=rocni dividenda z prioritni akcie v K¢; Np= poZadovand mira

vynosnosti prioritni akcie v %(=ndaklad prioritni akcie)

Ze vztahu vyplyva:

. Dp100
P Cp

Protoze vSak s emisi prioritnich akcii jsou spojeny emisni ndklady, je tfeba
trzni cenu snizit o tyto emisni ndklady:

_ D,.100
P C,—E
4. Naklady akciové kapitalu ziskaného

upisovanim kmenovych akcii

Naklady kmenového kapitalu jsou definovany jako vynosnost kmenovych
akcii, kterou pozaduje investor od téchto akcii.Mohou se odvodit z modelu
trzni ceny kmenové akcie, jejichz upravou ziskame tyto rovnice:

D100 1z . . .
Ny = kc (u stdlého dividendového vynosu)
k

Dy.100

Ny = T+g (u zvySujiciho se dividendového vynosu)

Kde: Ck=trini cena kmenové akcie; Dk=rocni dividenda z kmenové akcie v K¢; Nk=
pozadovand mira vynosnosti kmenové akcie v %(=naklad kmenové akcie); g=ocekdvané
konstantni zvySeni dividendy v %

Protoze s emisi kmenovych akcii souvisi emisni naklady, je nutno opét tyto
naklady brat v uvahu v propoc¢tu nakladd kmenovych akcii, podobné jako u
prioritnich akcii ¢i u obligaci.

5. Naklady nerozdéleného zisku

Jednou ze soucasti vlastniho kapitdlu podniku je i nerozdéleny zisk
z minulych let a béZiného roku. Jedna se o ¢ast zisku po zdanéni, tvorbu
rezervnich fondl ze zisku a uUhradu dividend akciondfim. O velikosti
nerozdéleného zisku rozhoduji akcionari na valné poradé.
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Naklady nerozdéleného se rovnaji nakladim na ziskani kmenovych akcii
firmou, ale s jeho ziskanim nejsou spojeny emisni naklady. Vzorec vypad3d
takto:

_ Dy.100

Kde: Ck=trini cena kmenové akcie; Dk=roéni dividenda z kmenové akcie v K& Nn=
naklady nerozdéleného zisku; g=ocekdvané konstantni zvySeni dividendy v %

6. Primérné naklady kapitalu

Naklady celkového kapitalu podniku jsou ndasledné ovlivhény nejen
prislusnymi ndklady na ziskani jednotlivych druh( kapitdlu, ale také podilem
jednotlivych druh( na celkovém kapitdlu.

Primérné ndklady kapitdlu podniku slouzi ve finanénim rozhodovani tremi
zpuUsoby:

a) Slouzi jako zaklad stanoveni poZzadované vynosnosti pfi propoctu
efektivnosti investi¢nich projektl. (Valach,2006, Nyvltova,2010)

b) Mohou byt pouZity pro stanoveni optimalni vysSe celkovych
kapitalovych vydaju.

c) Mohou byt pouzity jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni
kapitalové struktury podniku.

Ad. a)
Zde nastdvaji dvé skutecnost:

1. Primérné naklady kapitalu podniku mohou byt bez Uprav pouzity
pro hodnoceni efektivnosti jen u takovych investi¢nich projekta,
které maji témér identickou strukturu kapitadlového kryti, jako je
stavajici kapitalovd struktura podniku. V pfipadé, Ze se struktura
kapitdlu projektu odliSuje od stdvajici kapitalové struktury, je tfeba
pramérné ndaklady kapitdlu podniku pouzit jako zaklad a upravit jej.

2. Primérné ndklady kapitdlu podniku mohou byt vyuZity pouze pro
hodnoceni takovych projektd, které maji témér stejné
podnikatelské riziko, jako je podnikatelské riziko celé firmy. V
pripadé, Ze investi¢ni projekt ma vyssi(nizsi) riziko, nez je riziko
celého podnikani, je tfeba zdkladni diskontni sazbu, jez vychdzi z
pramérnych ndkladl kapitalu, zvysit (snizit). (Valach,2006,
Nyvitova,2010)
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Primérné ndaklady celkového podnikového kapitalu lze z matematického
hlediska definovat jako vdZeny priimér ndkladl na jednotlivé druhy kapitalu,
kde vdhou je podil pfislusného kapitalu na celkovém podnikovém kapitalu

N=2n +PN +K’”N

TKTAYTKTPT K E

Kde:N=prGmérné néaklady podnikového kapitdlu v %; D=dluh v K&; P=prioritni kapital
v K¢; Km=kmenovy kapitdl v K¢; K=celkovy kapitdl v KE(K=D+P+Km); Na=ndklady dluhu %;
Np=ndklady prioritniho kapitalu %; Nk=ndklady kmenového kapitalu %
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C. PRAKTICKA CAST

I. PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

1. Charakteristika podniku

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. je ¢eska firma zaméfujici se na vyvoj a
vyrobu civilnich a vojenskych letadel a je nejvétsim leteckym vyrobcem
v Ceské republice a jednim z nejstarsich leteckych vyrobcl na svété. Sidlo
spole¢nosti se nachdzi v Odolené Vodé, Dolinku, ulice U Letisté ¢. p. 374,
PSC 250 70. Jednad se o akciovou spole&nost, jejiz 100% podil vlastni
spole¢nost Penta Investments Group Limited skrze spole¢nost TULAROSA
a.s. Ve spolecnosti pracuje pres 1900 zaméstnancl.AERO Vodochody
AEROSPACE a.s. je zakladajicim ¢lenem Svazu ¢eského leteckého primyslu.

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. se déli do nékolika divizi:

Divize Aerostructures — je dodavatelem 1. a 2. fddu pro predni svétové
letecké vyrobce. Soustifedi se predevsSim na vyrobu a montdz komplexnich
konstrukci letount s vysokym stupném finalizace produktu véetné integrace
a testovani systémi, fizeni dodavek a vystupni kontroly. Spolec¢nost AERO
Vodochody AEROSPACE a.s. rovnéz disponuje zna¢nym potencidlem v oblasti
vyroby podvozkl a kompozita.

Divize Engineering — zajiStuje komplexni inZenyring od koncepc¢niho ndvrhu
po testovani a certifikaci viech konstrukci a systém( letounl s vyuZitim
nejmodernéjsich inzenyrskych postupu.

Divize Defence & MRo — se zaméfuje jak na podporu a rozvoj svych finalnich
vyrobkd — letounl L-39 a L-159, tak i na poskytovani nejrtznéjsich sluzeb v
oblastech leteckého opravarenstvi, modernizaci, modifikaci a zkousSek
letecké techniky.

Divize Operations — zahrnuje vétSinu ze vSech provoznich prostfedkl a
kapacit firmy. Slouzi vyhradné internim zakaznikim, konkrétné divizim
Aerostructures a Defence & MRO.

2. Zakaznici

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. pUsobi pouze na B2B trhu. Zakaznici této
firmy jsou vlady a zahranic¢ni spolecnosti.

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. dodava prevainé do vojenského odvétvi,
ale také civilni techniku, ta ovSem nema takovy podil. AERO Vodochody
AEROSPACE a.s. doddava letadlovou techniku, coz je velmi narocny produkt
a realizace prodeje je velmi zdlouhavy proces. Proces je zdlouhavy i kvili
organizacim, kterym dodava, protoze se musi potykat s politickymi faktory
napf. pri prodeji letadel do Irdaku blokovala obchod asi pll roku Velka
Britanie, kvlli obdvam Ze se dana technologie dostane do rukou teroristu.
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Firma ma zakazniky z celého svéta, dodava do celé severni Ameriky, Brazilie,
Severni Afriky, Evropy i Asie.

e &2 SETE EADS TA  navlero @ sans

Aircraft Industries

Z,]_aafnva

Sikorsky

A Untea Tncheooges Company

€ EMBRAER

-
-

P

S SAFRAN ‘ o .
LATECOIRE 4 A=20T=C ™ AleniaAermacchi

Legenda: Defence & MRO
Aerostructures

Obrdzek 1: Zndzornéni zékazniki na mapé svéta Zdroj: http://www.aero.cz/cz

e Ceska armada
e LOM Praha
e Sikorsky Aircraft Corporation

Americky vyrobce letecké techniky, ktery vyrabi 17 typu letadel a 26 typU
vrtulnikd. AERO Vodochody AEROSPACE a.s. je pfednim dodavatel.

Neddvné zakazky:

V soucasné dobé udélalo Slovensko objednavku deviti vrtulnikd Black Hawk.
AERO Vodochody AEROSPACE a.s. doddava do téchto stroju kokpity.

e Embraer

Firma pochazejici z Brazilie, ktera vyrabi hlavné dopravni, vojenska a
korporatni letadla. AERO Vodochody AEROSPACE a.s. se s firmou podili na
vyrobé letounu KC-390.

Hlavnim odbératel letound KC-390 jsou brazilské vzdusné sily, které v tomto
roce zadali objedndvku 24 stroju.

e Sonaca

Belgicka leteckd spoleénost, kterd se zabyva vyvojem, vyrobou a montazi
letecké techniky pro civilni, vojensky a vesmirny trh. AERO Vodochody
AEROSPACE a.s. je risk-sharingovym partnerem.

e Alenia Aermacchi

italsky vyrobce letadel
52


http://www.aero.cz/cz

e Messier-Bugatti-Dowty
Francouzska firma, ktera vyrdbi podvozky, kola a brzdy pro letadla.
e Latecoere

Francouzska firma, jeZ pracuje s firmami Boeing, Airbus a Embraer na vyrobé
civilnich letadel.

e Draken International

Americkd spoleé¢nost, kterd md nejvétsi soukromé vlastnénou letku byvalych
vojenskych letoun( na svété. Své letouny spolecnost pouziva k podpore
mnoha druhd vojenského vycviku po celém svété pfi garanci vyznamné
Uspory prostredk(.

Nedavné zakazky:

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. zprostfedkovavda obchod mezi firmou
Draken a Ministerstvem obrany Ceské republiky. Firma Draken si objednala
21 letadel L-159 z armadnich zasob.

e lIracké letectvo

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. zprostfedkovdvda obchod mezi
Ministerstvem obrany Ceské republiky a irdckym letectvem. Irdk si objednal
12 letadel L-159,11 letadel je ze zasob Armady Ceské republiky a jedno
letadlo vyrobi AERO Vodochody AEROSPACE a.s. a zajisti uvedeni letounl do
provozuschopného stavu, jejich doplnéni dalsi vyzbroji a munici. Zabezpeci
i vycvik pilotl a pozemniho persondlu.

e Tecnam

italsky vyrobce lehkych letadel a soucasti do letadel

3. Dodavatelé

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. vyuZivd dodavatele hlavné z Ceské
republiky. Jedna se o mensi podniky, které se ovSem pysni velkou kvalitou
vyroby.

e FERRO OK - dodava zdvihaci techniku, stavebni a technologické
ocelové konstrukce pro veskeré druhy primyslové vyroby a provadi
servis a revize zdvihacich zafizeni.

e TOS Hostivaf — dodava brusky.
e Williams International — dodava motory do novych letadel L-39NG.
e Rubena — dodavatel nadrzi pro letouny L-39 a L-159

e AURA a.s. - doddava zarizeni pro diagnostiku motortd letount L-39 a L-
59.
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Charvat AXL, a.s. - dodavatel dil( pro vyrobu podvozk( pro stroj L-
410

JIHLAVAN, a.s. — dodava hydraulické letadlové celky pro systémy
fizeni letu, hydraulické soustavy a podvozky pro letouny L-39, L-59 a
L-159.

Jihostroj a.s. - dodava pristroje drakového hydraulického a
palivového systému pro letouny L-159, L-39 a L-59.

MarS a.s.- dodava zachranné padaky pro L-39 a L-159.

Mikrotechna Praha a.s. - vyrabi hlavné membranové a gyroskopické
letecké pristroje pro letadla L-39, L-59 a L-159.

Prvni brnénska strojirna Velka BiteS a.s. — dodava pro letouny L-39,
L-159 malé plynové turbiny pracujici jako generdtory pro letecké
startovaci systémy a jako nouzové zdroje energie.

Rayservice- dodava sady materiald a zajistuje technickou vypomoc
pfi feSeni systému elektroinstalace letounu L-159.

Technometra Cesky Brod a.s. - vyrabi letecké pfistroje, které jsou
soucasti vzduchovych, palivovych a hydraulickych soustav letounf
Aero L-39 a L-159.

Zlin aircraft a.s. - vyrabi kola a brzdy pro letadlo L-159.

4. Popis vyrobniho programu

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. vyrdbi vlastni letadla L-39, L-159 a novou
generaci L-39NG.

L-39 a L-39NG — jednd se o cvi¢ny proudovy letoun. AERO Vodochody
AEROSPACE a.s. je  historicky nejvétSim vyrobcem cviénych
proudovych letount, vyrobil vice nez 3000 letoun(. Z nichZ je vice nez
Ctyfi sta letounU stdle v provozu. Letoun L-39NG vychdzi z
aerodynamické koncepce plvodnich L-39, avSak vyuZivd soudobé
technologie a vybaveni.

L-159 - lehky bojovy letoun optimalizovany pro radu ukoll typu
vzduch-zemé, vzduch-vzduch a prizkumné mise. AERO Vodochody
AEROSPACE a.s. se tfadi mezi nejvétsi vyrobce této kategorie letounu
na svété. Poprvé od roku 2003 zahajilo AERO Vodochody AEROSPACE
a.s. vyrobu a vyvoj nového bitevniku L-159, kvuli rostouci poptdvce.
Pro irdckou armadu vyrobil v minulém roce jeden letoun L-159.

Firma je drzitelem typového certifikdtu pro podvozky vSech letoun
vlastni produkce, tj. L-39/59/159.

Doddava panely palivové nadrze pro letouny typu 7000/8000 pro firmu
Bombardier Aerospace.
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AERO Vodochody AEROSPACE a.s. vyrabi kompletné sestavené a
vybavené vrtulniky S-76 pfipravené k instalaci dynamickych dilG pro
zakaznika Sikorsky Aircraft Corporation.

Dodavd plné vybavené kokpity pro vrtulnik UH-60M spolecnosti
Sikorsky Aircraft Corporation. Hlavnim zakaznikem téchto vrtulnik( je
armada USA. Do roku 2026 by se mélo prodat 1200 vrtulnikd. Zatim
bylo dodéano zhruba 500 kusu.

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. plné odpovidd za vyvoj,
industrializaci, podporu pfi certifikaci, vyrobu pevné nabéiné hrany
kfidla, vyrobu vSech dvefi, nakladové rampy a zadni ¢dasti trupu
vojenského transportniho letounu KC-390 pro firmu Embraer. Planuje
vyrabét od roku 2016 kolem 20 sad roc¢né.

Je vyhradnim dodavatelem pevné ndbéiné hrany kfidla pro letouny
CS100 a CS300 spolecnosti Sonaca.

Provadi montaz ctyr panell sekce 14A: levého a pravého bocniho
panelu, vrchniho a spodniho panelu pro letoun A321 italské
spolec¢nosti AleniaAermacchi. Pro rok 2015 dodala firma 35 celkd.

Dodava podvozkové podsestavy pro letoun Airbus A320 spolecénosti
Messier-Bugatti-Dowty, kterd je ¢celnim svétovym vyrobcem
podvozkl. V pripadé dodavek pro Messier-Bugatti-Dowty ocekava
postupny narlst vyroby v souladu s neustdle stoupajici poptavkou po
strojich fady A320 a v ndvaznosti na rozSifované portfolio produktd.

Firma vyrdbi kompletni pfidovy a hlavni podvozek pro letoun L-410
Turbolet. V nadchdzejicich letech o¢ekdva ro¢ni dodavku pfiblizné 21
kompletl pro letoun L-410.

AERO Vodochody AEROSPACE a.s. vyviji od roku 2014 pro vyrobce
Tecnam podvozek.

Je jednim ze dvou dodavatell kandnovych dvefi pro letouny F/A-18E/F
Super Hornet.

Dodava sestavy kompozitnich dilG némecké spolecnosti MT Aerospace
pro dopravni vojenské letadlo A400M. Ta je poté jako soucast vétsich
celkd prodava Airbusu.

5. Obecny postup schvalovani investice ve firmé
AERO Vodochody AEROSPACE a.s.:

Tvorba pldanu na potizeni investic: 9-10 mésic na zdkladé pozadavkd
ze strany vyroby, vyvoje, kvality aj. oddéleni

Nasledné schvdaleni vysSe pfedpoklddanych investic pro ndsledujici rok
vliastnikem skupiny (cca 12 mésicl) spolecné s celkovym planem

Zaslani pozadavku Zadatele v prlibéhu roku dle urgence na poftizeni
investice
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4.

V pripadé potreby zpracovani spolec¢né s FCO(financni controlling)
podkladl pro kalkulaci ndvratnosti a zkalkulovani navratnosti —data
musi vychazet ze skutecnosti. (pfedpokladanad vyroba dle planu a
technologickych postupl, obdrzend nabidka na ziskani investice,
provéreni alternativnich moznosti a cen kolik napf. kooperace by
stala, zhodnoceni prdvnich dopadl - jako napf. nutnost mit
kanalizaci v odpovidajicim stavu, zajistit odvétravani haly a urcité
teploty atp., zvaZeni moZnosti poskytnuti grantd ve spolupréce
s internim oddélenim na granty atd.)

Obhadjeni ndvrhu pred investi¢ni komisi (pfed vedenim spolecnosti),
do 40 mil. K¢ se nevyjadfuje spole¢nost Penta Investments Group
Limited.

Po schvdleni je zhotoven zdpis, podepsdan cleny investi¢ni komise,
pridéleno Ccislo investi¢ni polozky, zaloZzen nositel nakladd,
informovana patti¢énd oddéleni. (strategicky nakup, sprdva majetku,
granty, BOZP atp.)

Potizeni investice, realizace, fakturace, aktivace (pfip. kalkulace
strojni sazby)

Spole¢nost Penta Investments Group Limited schvaluje rozpocet,
ktery firma mlze pouZit na financovdani investic. Financovani investic
firma provadi hlavné pomoci finanéniho leasingu. Pouze v pfipadech
nejvy$si nutnosti pomahd s financovanim spole¢nost Penta
Investments Group Limited poskytnutim pujcky.

Soucasny stroj Creno

Jednd se o portdlovou frézku, zaméfenou na obrdbéni platku ze slitiny
hliniku, dily jsou ndsledné z velké ¢4asti tvareny. Stroj mél moznost obrabét
po jednom platku i v paketu (naskladani nékolika listd na sebe o celkové
tloustce aZz deset milimetrQ). Stroj je jiz 9 let v provozu a kvlli zastaralosti
uz obrabéniv paketu neni schopen zvladnout a obrdbi jen po jednom platku.
Portfolio vyroby bylo na tomto stroji rozSifeno o moinost ovéfovani a
obrabéni polymernich materidld, které bylo provadéno oddélené na druhém
stroji Microcut, ktery je vzhledem k technickému stavu mimo provoz.

Stroj zajistuje vyrobu pro programy:

Vlastni vojenské:

o L-39NG

o L-159

o L-39
Kooperace:

o Latecoere

o Embraer KC-390
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o Alenia C-27) Spartan
o Sikorsky UH-60 Black Hawk
o Bombardier CS100 and CS300
e Podpora vyroby firmy:
o Nahradni dily pro sestavy
o Sablony pro chemické frézovani

o Meérky a ptipravky pro sestavy

6. Dettaging system

Creno detagging (bez-mlstkovy) systém, umoZfujici soucasné vrtani a
frézovani obrysu hlinikovych paket, spocivd v odstranéni fixace pomoci
nytovani nebo Sroubovani, nechanim na frézovaci cesté mustkl (mizZe byt
jeden nebo nékolik), které drzi komponenty s kostrou. Po dokonceni kontury
detagging systém odstrani mustky, zatimco lisovaci patka silné svird listy
dohromady. To poskytuje perfektni geometrii dokonce i na soucdstech o
nékolika centimetrech.

Prvni mistek vznikne nedokoncéenim celé kontury soucdsti a druhy
zvednutim vystruzniku o nékolik milimetrl béhem frézovani profilu.

L

Obradzek 2: Priklad soucdsti s dvéma mdstky Zdroj: Nabidka firmy LE CRENEAU INDUSTRIEL
Creno dettaging systém odstranuje tyto operace:
e Z4dné fixaéni oka, které musi byt nakresleny v CAD.
e Z74adné vrtani dér pro uchyceni $roubl nebo nytil v ocich, souéastech
e Zadné fixni Srouby nebo nyty
e 74dné vyvrtani nytd nebo vy$roubovani $roubl na vystupu stroje

e 74dné ru¢ni fezani / demontai fixaénich ok, co? je velmi dlouhd a
nakladnd operace
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Obrdzek 3 Ukdzka nytovdni Zdroj: Nabidka firmy LE CRENEAU INDUSTRIEL

K ¢asovym pfinosim jsou ptidany také velmi dalezité materialni pfinosy.
Propojovaci mlstky vyuZity v novém procesu jsou pouze na frézovaci cesté,
a tedy nevyzaduji zZadny ptidavny povrch, zatimco upeviovaci oka ptidavaji
k poc¢dtecni geometrii ¢asti nutné zvysSuji miru Srotu.

Dalsi funkce dettagging systému:

e Béhem frézovani, lisovaci patka drzi silné listy mezi sebou, aby se
nedostali hobliny mezi platky.

e Béhem faze frézovani primérQ a obrysl, kdy lisovaci patka klouze
nad platky, to také vylucuje vibrace a vniknuti hoblin mezi platky.

e Trysky lubrika¢niho systému jsou zahrnuty v detagging systému, a
tak chrdanény proti kolizi a jejich a jejich trubice zlGstavaji perfektné
centrovany.

e Detagging systém je soucasti saciho systému tfisek jehoZ ucinnost
umoziuje snizit uklizeci ¢as stroje na minimum.

Ukazka a popis ¢asti stroje Creno:

Obrdze 4: Ukdzka stroje Zdroj: Technického oddéleni firmy AERO Vodochody AEROSPACE a.s.
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();

Obrdzek 5: Popis stroje Zdroj: Nabidka firmy LE CRENEAU INDUSTRIEL

Popis stroje CRENO (Detail stolu)

1.

O 00 N o »u b~ w N

Vysokorychlostni vieteno s bez-mUlstkovym systémem
Automaticky ménic néastroja

Dfevéna paleta s umisténim pro formaty listd

Panel, ktery brani poskozeni stolu pfi vrtani

12 mm paket

Sroub F90 k udrzeni listi

MUstek spojujici soucast se skeletem

Kontrolni méridlo vakua

Naklddaci rampa

7. Vyrobni postup:

IT pfiprava — naskladani soucdsti na dany list/paket pomoci
softwaru s uréenim mustkd ke kazdé c¢asti

Pfiprava listi - nahromadéni rdznych hlinikovych listd na
preklizkovy panel, ochrana panelu muiZe byt pomoci lepenkového
listu.
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. Vrtani dér — frézovani na stroji zacina vyvrtanim dér rlznych
polomérd.

Frézovani polomérti — pokud c¢asti maji konkavni tvary jejichi
kfivkovy polomér je mensi nez polomér vystruzniku vyuzitého pro
hlavni frézovadni obrysu. Skrze ptipravny software provadi stroj
automaticky a pouze v nezbytnych mistech tyto malé poloméry
pomoci vystruzniku s pfislusSnym prdmérem pfed hlavnim
frézovanim obrysu.

Frézovani profilu soucasti (obecné s primeérem vystruzniku od 8 do
12 mm) — frézovdni profilu soucdsti a ponechani spojovacich
mulstkld mezi sou¢dstmi a kostrou. BEhem toho kroku, lisovaci patka
lehce tiskne listy a jeji pohyb nasleduje vietenovy pohyb.

Frézovani mustkl- jedna se o krok, kdy se zvysi vertikdIni montazni
tlak lisovaci patky, ktery znehybni listy, aby stroj odstranil mastky.
Vieteno stroje se miZe pohybovat ve dvou osach X aY, coZz umozni
frézovat mlstky, zatimco lisovaci patka je znehybnéna na paketu.

. Vylozeni panelu se souc¢astkami a Srotem

8. Nedostatky stroje:

ZhorSujici se stav stroje
Odsdavaci systém tfisek je jiZz nedostatecny.

Drsnosti — neocekdvana drsnost povrchu po obrdbéni pro pakety se
stejnymi vstupnimi parametry. Drsnost soucdasti byla naméfena az
10,4 Ra (povolend tolerance je 3,2 Ra). S nevyhovujici drsnosti
roste ndarlst pracnosti, protoie jsou potifebné vétsi kapacity
zdmecnikl pro zaciSténi stop po ndstroji na kazdém dilt, dochazi
tedy k prodrazeni dild a naruSeni ¢asového planu. Pfiklady méreni
jsou ukdzany v pfiloze ¢.1.

Dasledek:

Byla preruSena vyroba soucasti v paketech podle poZadavku
vyrobniho oddéleni, protoze pokusy o opravy (nahrazeni vietena,
vyménéni osy x linedrniho vedeni) poruch neocekdvané drsnosti
nebyly Uspésné. To zpUsobilo navysSeni potfebné vyrobni kapacity a
prodrazeni vyroby.
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e Stroj mda problém s presnosti, protozZe jiz se objevuji pfipady, kdy
je odchylka rozméru vétsi nez dovolena tolerance = 0,07mm.
Kontrolni testy na pfesnost stroje:

7.9.2016 — 700x700 mm = nepfesnost az 0,11 mm
3.12.2016 — 700x700 mm = nepfesnost az 0,17 mm
26.1.2017 — 700x700 mm

nepresnost az 0,17 mm

6.2.2017 — 700x700 mm = nepfesnost az 0,13 mm

Obrdzek 6: Ukdzka ze zkousky presnosti Zdroj: Technické oddéleni firmy Aero Vodochody AEROSPACE a.s.

Pozn. Na pfedchozim obrazku jsou ¢ervené oznacené odchylky, které jsou
mimo toleranci.
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9. Ndklady a prostroje na opravy a udrzbu stroje
Creno:
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Graf 1: Ndklady na opravy a udrzbu
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Graf 2: Prostoje stroje
Poznamky ke grafim:

e 2011- vyména vietene a ndakup nahradniho vietene

e 2013 — nahrazeni vietena, servisni inspekce

e 2017 — nahrazeni vietena, nahrazeni linedrniho navadéni hlavy (Z -
osa),stanoveni hodnot pro cely rok 2017
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Pouzitd data pro graf byla ziskdana od technického oddéleni firmy. Naklady
jsou uvedeny aZz od roku 2011, protoze predtim byli podle technického
stfediska zanedbatelné, tedy ani ja jsem je neuvazoval.

Vzhledem ke stati stroje, pokud by se podnik rozhodl nekoupit novy stroj a
pouzivat tento, tak odhadnuté naklady na generdlni opravu je 80% - 90%
ceny nového stroje, diky témto opravam by mél byt stroj opét schopny
vyrabét v paketu a zvysit kvalitu vyroby.

10. Hodinova rezijni sazba stroje do konce roku
2017:

Jednd se o nejaktudlnéjSi sazbu, kterd byla zpracovana technickym a
finanénim oddélenim.

Vypocty v hodinové sazbé stroje, pokud jsou stanoveny roc¢ni naklady:

Naklad za rok
sménost. FPD.VyuZziti

= naklady na hodinu

Vypocty v hodinové sazbé stroje, pokud jsou stanoveny ndklady na dobu
Zivotnosti:

Naklad za dobu Zivotnosti

— - - — = naklady na hodinu

Zivotnosti.sménost. FPD.Vyuziti
Sazba profese, tedy hodinova sazba pracovnika byla stanovena firmou. Tato
sazba se pouziva jiz nékolik let pro vSechny pracovisté a bohuzel mi nebyly
poskytnuty data k jejimu vypocitani.

| Sazba profese | 296 K¢/hod
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Tabulka 3: Aktudlni hodinovd reZijni sazba stroje v roce 2017 Zdroj: Finanéni oddéleni firmy AERO Vodochody
AEROSPACE a.s.

Zivotnost 10
Sménnost 3
FPD (fond pracovni doby) 1 695
Vyuziti 90 %
Polozky Hodnoty

Naklady na pofizeni 14 523 000 K¢
Nakupni cena 12 850 763 K¢
Uvedeni do provozu 1672 237 K¢
Naklady na pofizeni na hod 317,3
Spotfeba el. Energie (kW/hod) 25
Cena za KW/hod 3,14 K¢
Skuteény hodinovy vykon 98 %
energie(K¢/h) 76,93
Stlaceny vzduch MnoZstvi v m3 0,4
cena za m3 vzduchu 0,527
Stlaceny vzduch (K¢/hod) 0,21
Uzitkova voda (K¢/hod) 0,04
Spotfeba emulzi za rok 50 000 K¢
Spotifeba emulzi (Ké/hod) 10,92
UdrZzba stroje za dobu Zivotnosti 210 000 K¢
UdrZzba stroje (K¢/hod) 4,59
Naradi a upinace v¢. obnovy 3 500 000 K¢
Naradi a upinace frézy v¢. obnovy (K¢é/hod) 76,48
Plocha vyrobni m2 48
Cena za m2 a mésic 175,00 K¢
Cena za m2 a hod (K¢/hod) 22,03
Hodinovy reZijni sazba stroje 508,5 K¢/hod
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Zakladni pozadavky na novy stroj:

Technickym oddéleni byli stanoveny tyto poZadavky, které by mél stroj

spliovat,
nového stroje.

u nékterych pozadavk( je moiné upraveni podle parametr(

Tabulka 4: Zdkladni technické poZadavky Zdroj: Technické oddéleni firmy AERO Vodochody AEROSPACE a.s.

Parametry: Poznamky:
Tloustka hlinikovych 0,2 mm - 10 | Obrabéni v jednotlivych
platkd (primdrni material) mm | platcich a paketech
Tlouitka polymernich Polymer: Nylon, Teflon...
platd (sekundarni
material)
Rozmér stolu 4000 mm x | Minimalni obrdbéci plocha je
2000 mm | 3700 mm x 1300 mm
Vieteno Vysokorychlostni vieteno s
detagging systémem
Jedno vieteno jako ndhradni
soucast.
Zasobnik nastroju Automatickd vyména nastroju
Kapacita 16 pozic | 16 pozic je minimum

Vystfihovaci ndstroje
(primeér)

3mm-10 mm

10 mm je pouzit jako hlavni
nastroj.

Vrtaci nastroje (prmér)

I1mm-7 mm

Minimalni prdmér vrtani je 1
mm.

Kontrolni systém

Siemens

Licence

5 ks

Individudlni licence, plovouci
licence

1 licence pro strojniho
operdatora a 4 pro

vystfihovani

programatory.
Pfesnost vystfihovani X, Y, 0,05 mm
Z
Kvalita povrchu pfi 3,2 Ra | Drsnost povrchu po obrabéni

nesmi presahnout 3,2 Ra.

Vyska stroje

3500 mm

Maximalni vySka pro vSechny
strojni soucasti.

Odsavani trisek

MoZnost umistit odsavaci
jednotku dovnitr haly.
Moznost separovat hlinikové a
polymerové trisky.

Elektromeér

Pro umoznéni online kontroly
elektrické spotreby stroje.
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IV. Budouci vytizeni stroje pro jednotlivé
programy v hodinach:

Od technického oddéleni jsem ziskal tabulku na budouci vytiZzeni stroje do
roku 2020 i s vypoctenim vytiZzenosti bez schopnosti obrabét v paketu. Data
od roku 2021 nejsou k dispozici, protoZze do roku 2020 jsou sepsany zakdzky

na dané programy.

Tabulka 5: Budouci vytiZeni stroje v hodindch Zdroj: Technické oddéleni firmy AERO Vodochody AEROSPACE

Program / Rok 2017 2018 2019 2020
Sonaca 586 923 1173 1173
KC390 48 48 69 99
Latecoere 1358 1209 785 761
UH-60M 1329 892 892 892
L-159 247 202 293 390
L-39NG 50 120 193 240
Ovérovani 485 603 783 855
Celkem bez schopnosti
obrabét v paketu 5 087 4 887 5028 5292
a.s.
6000
5292
5087 4887 5028
5000
4410
4084 3997 4187
__ 4000
=
§ 3000
- B Schopnost vyrabét v paketu
; 2000 B Neschopnost vyrabét v paketu
1000
0
2017 2018 2019 2020
Rok

Graf 3:Budouci vytiZenost stroje

66



Pro srovnani efektivnosti investice byli brany v potaz 3 situace:
e Nakup nového stroje (nasSe investice)
e Provedeni generdlni opravy stdvajiciho stroje

e Neprovedeni generalni opravy stavajiciho stroje a jeho pouZivani

V. Novy stroj Creno Aero

Portes 5o B whe pes TageTEt W |
Sate decr S kanion

Obrdzek 7: Model stroje a jeho okoli Zdroj: Nabidka firmy LE CRENEAU INDUSTRIEL

Jedna se o novéjsi verzi stavajiciho stroje Creno, ktery poskytuje firma LE
CRENEAU INDUSTRIEL, od které se kupoval i pivodni stroj. Firma mda s timto
dodavatelem velmi dobré vztahy a pfi dodani nového stroje nebyli Zadné
problémy, naopak byla firma velmi vstficnd, ndpomocna a byla s ni vynikajici
komunikace. Novy stroj spliuje vSechny zakladni poZzadavky, které bude
mozno porovnat v dalSi ¢asti prace. Stroj je schopen vyrdbét soucasti po
jednotlivych platcich i v paketech. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o
modernéjsi stroj tak jeho hlavni vyhodou je, Ze ma v sobé zabudovany
novéjsi software, systém pro kontrolu posSkozeni ndastroji a zafizeni na
meéreni délky nastroje. Jinak ovSem dany stroj svymi technickymi parametry
nema vyraznéjsi vyhody. Zavedeni stroje do provozu bude trvat kolem 2
tydna.
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1. Technické parametry a specifikace nového

stroje

Tabulka 6: Zdkladni technické parametry stroje. Zdroj: Nabidka firmy LE CRENEAU INDUSTRIEL

Pracovni prostor

4000 x 2000 mm

Minimalni velikost obrabéni 50 x 50 mm
Maximalni tloustka listu 12 mm hlinik nebo 15 mm polymer
Minimalni tloustka zpracovani 0,5 mm
Minimalni prdmér vrtani 2 mm
Sila vietena 20 KW

Rychlost vietena

300-24 000 ot.min"?!

Kuzel vietena

HSK 50

Rychlost linedrniho pfisunu: osa X a
Y

20 m.min!

Rychlost linedrniho pfisunu: osa Z

15 m.min"!

Geometrickd presnost podle normy 1SO 230
Pfesnost v ose X pfi 20 °C* 0,05 mm
Pfesnost v ose Y pfi 20 °C* 0,04 mm
Pfesnost v ose Z pfi 20 °C* 0,03 mm
Opakovana presnost v ose X pfi 20 0,03 mm
Oc*

Opakovana pfesnost v ose Y pfi 20 0,02 mm
Oc*

Opakovana pfesnost v ose Z pfi 20 0,02 mm
Oc*

Vysledek: X, Ya Z 0,001 mm

Barva

Creno Standard

Zasobnik nastroju

16 nastroju

*Podle normy ISO 230

Dalsi informace:

e Zasobnik pojme nastroje az do priméru 50 mm.

e Rotace vretena je fizena pomoci statického frekvenéniho ménice

dovolujiciho plynule ménit otacky od 300 do 24 000 ot.min-1. Tato
pruznost umoZiuje nalézt dobré frézovaci a vrtaci podminky.
Rychlost rotace vietena je pfimo programovdna na CNC a
potenciometr umozinuje ménit rychlost otdceni pfi procesu
frézovani od 50 % do 100 % naprogramované rychlosti.

Stroj ma vestavény automaticky rotani méni¢ nastroju.
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2. Cenova nabidka na novy stroj

Tabulka 7: Cenovd nabidka na novy stroj Creno Zdroj: Nabidka firmy LE CRENEAU INDUSTRIEL

Stroj Creno

Stanovena cena (€)

Zakladni cena 505 000
MozZnosti:

B: 2 vnéjsi stoly 17 000
C: Odsavaci jednotka na tfisky 26 000
D: Laserovy systém pro kontrolu posSkozeni 4 000
nastrojl

E: Zatizeni na méfeni délky nastroje 6000
F: Automaticky nesting software 33 000
3 pridané licence 24 900
G: Ndhradni dily bude urceno
H: Ndastroje, klesStiny a drzdky nastroju 11 820
Nahradni vieteno 28 000
Tele-udrzba zahrnujici 7 krokl a team viewer 1500
Pétidenni Skoleni (operdtofi a Udrzba) béhem 6 000
instalace v tovarné

Telefonni asistence 1500
Obal Zahrnuto
Odkup plvodniho stroje Creno -40 000
Doprava do Vodochod nakladnimi vozidly 7500
Celkova cena za stroj 632 220 €
CZK/EUR 26

Celkova cena za stroj v K¢

16 437 720 K¢
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3. Pldnované naklady a prostoje na novy stroj
Creno:
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Graf 4: Ndklady na opravy a udrZbu nového stroje
Celkové naklady za dobu Zivotnosti jsou odhadnuty na 1 281 445 K¢.
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Graf 5: Prostoje nového stroje

Data ndklad( jsem ziskal ze stfediska oprav a udrzby, kdy odhady nakladd
jsou celkem optimistické vzhledem k nakladlim na opravu stdvajiciho stroje.
Odhady ¢asu byly stanoveny mnou a to za pomoci pribéhu ndkladl u
stdvajiciho stroje. Prvni tfi roky byli odvozeny od nejnizSich prostojl
stavajiciho stroje, poté ctvrty rok jsem predpoklddal podle roku 2013
stdvajiciho stroje prudky narudst.Paty a Sesty rok jsem ocekdval sniZzovani
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prostojd podle let 2014 a 2015 stavajiciho stroje. U néasledujicich let jsem
predpokladal periodicky narust a pokles.

Tabulka 8: Celkové prostoje a pomérnd zvyseni hodnot plvodniho stroje

Rok Celkové Pomérné zvysSeni
prostoje oproti minulému
[h] roku
2011 632 X
2012 59 0,09
2013 160 2,71
2014 137 0,86
2015 86 0,63
2016 144 1,67
2017 136 0,94
Celkem 722

4. Hodinova rezijni sazba nového stroje

Ve firmé se pouZiva jednotna hodinova sazba stroje pro budouci vytizeni
stroje, ja jsem tedy téZ pouzil jednotnou sazbu pro celou dobu Zivotnosti
investice.

Bohuzel podnik zatim neziskal potfebné informace ke zpracovani hodinové
sazby na novy stroj, proto sazba na stroj vychdzi z aktudlni sazby stavajiciho
stroje (viz tabulka hodinové rezijni sazby stavajiciho stroje vySe). Pozménil
jsem urcité polozky, které jsou znazornény v sazbé zelenou barvou:

e Nakupni cena je jiz pfiblizné znama.

e Do nakladd na uvedeni do provozu jsou zapodcitany i naklady na
demontdz a elektrické odpojeni, tyto naklady jsou ovSem velmi
nizké, budou se pohybovat kolem 15 000 K¢. OvSsem u polozky
uvedeni do provozu jsou ocekdavany mensSi ndklady, protozZe
soucasti této polozky jsou naklady na Skoleni pracovnikl, spotfeba
zkusebniho materialu, pripojeni elektrické energie, stavéni
zakladl. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o stejny, ale modernéjsi
stroj, ktery bude pracovat na stejném principu a misté, tudiz se
naklady na uvedeni do provozu mirné snizi. Skoleni poskytne
prodejce stroje.

e Polozka udrzby byla upravena podle planovanych nakladd udrzby.
(viz graf Ndklady na opravy a udrzbu nového stroje)
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Tabulka 9: Hodinovad rezZijni sazba nového stroje

Zivotnost 10
Sménnost 3
FPD 1695
Vyuziti 90 %

Polozky

Naklady na pofizeni

Hodnoty
17 687 720 K¢

Nakupni cena

16 437 720 K¢

Uvedeni do provozu

1 250 000 K¢

Naklady na pofizeni (K¢/hod) 386,5
Spotfeba el. Energie (kW/hod) 25
Cena za KW/hod 3,14 K¢
Skuteény hodinovy vykon 98 %
energie(K¢/hod) 76,93
Stlaceny vzduch MnoZstvi v m3 0,4
cena za m3 vzduchu 0,527
Stlaceny vzduch (K¢/hod) 0,21
Uzitkova voda (K¢/hod) 0,04
Spotfeba emulzi za rok 50 000 K¢
Spotifeba emulzi (Ké/hod) 10,93

Udrzba stroje za dobu Zivotnosti

1281 445 K¢

UdrZba stroje (K&¢/hod)

28,00

Naradi a upinace v¢. obnovy

3 500 000 K¢

Naradi a upinace frézy v¢. obnovy (K¢é/hod) 76,48
Plocha vyrobni m2 48
Cena za m2 a mésic 175,00 K¢
Cena za m2 (K¢/hod) 22,03

Hodinova rezijni sazba stroje

601,1 Ké/hod
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VI. Provedeni generalni opravy stavajiciho
stroje

Aby stroj mohl obrdbét opét po platcich a v poZzadované kvalité, je nutné
provést v nejblizSich letech generalni opravu. Touto opravou se rozumi
rozebrani stroje, poté zjisténi, jaké dily jsou jiZ staré a co je hlavni pfic¢inou
neschopnosti obrabét v platcich a nedodrieni pfesnosti rozmérl. Cena
generalni opravy byla stanovena technickym oddélenim na 80-90 % ceny
nového stroje. Pfi této opravé bude nutné stroj odstavit na dobu 5 mésica.

1. Planované ndklady na udrzbu a prostoje stroje
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Graf 6: Ndklady na opravy a udrzbu stroje po generdlni opravé

Celkové naklady na opravu a udrzbu: 4 733 286 K¢
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Graf 7: Prostoje stroje s generdlni opravou
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Graf 8: Detailni pohled na prostoje stroje s generdlIni opravou

Byla snaha pfedpovédét tyto ndklady a prostoje pomoci pribéhu ndkladl od
roku 2011 az 2017.V roce 2018 dojde ke snizeni nakladd, vzhledem k tomu,
Zze vroce 2017 byli naklady rapidné zvySeny a je moiné, Ze dojde podle
minulych dat k dalSimu sniZeni ndkladl. V roce 2018 dojde ke sniZeni
prostojd, vzhledem k tomu, Ze v roce 2016 se zvySili a poté roce 2017 se
prostoje snizily, tedy jsem ocekdval dalsSi sniZzeni podle pribéhu prostoju
v minulych letech. V roce 2019 dojde k velkému rastu prostojd stroje
v zavislosti s tim, Ze bude tento rok provddéna generalni oprava.
Predpokladal jsem, Ze prvnirok po generalni opravé budou ndklady podobné
jako v roce 2014 a prostoje jako v roce 2012.Poté byl odhad prostojl
odvozen o prabéhu prostoji minulych let s vyuZzitim koeficient(
zvysSeni/snizeni vy$sSich nez u stavajiciho stroje. Prlibéh nakladl, byl
stanoven podobné. Trend se bude lisit z dlivodu, Ze je moZna situace, kdy
bude trvat oprava déle ovSem méné nakladnych soucasti.
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2. Hodinova rezijni sazba stroje
Tabulka 10: Hodinovd rezijni sazba stroje s generdini opravou
Zivotnost 20
Sménnost 3
FPD 1695
Vyuziti 90 %
Polozky Hodnoty

Naklady na poftizeni

14 785 685 K¢

Nakupni cena

13 113 448 K¢

Uvedeni do provozu

1672 237 K¢

Naklady na pofizeni (K¢/hod) 161,5
Spotieba el. Energie (kW/hod) 25
Cena za KW/hod 3,14 K¢
Skuteény hodinovy vykon 98 %
energie(K¢/hod) 76,93
Stlacdeny vzduch MnoiZstvi v m3 0,4
cena za m3 vzduchu 0,527
Stlaceny vzduch (K¢/hod) 0,21
UZitkova voda (K¢/hod) 0,04
Spotifeba emulzi za rok 50 000 K¢
Spotifeba emulzi (Ké/hod) 10,93

Udrzba stroje za dobu Zivotnosti

2 926 505 K¢

UdrZba stroje za dobu 2018-2027

15 879 718 K¢

Udriba stroje (K&/hod)

379

Naradi a upinace v¢. obnovy

7 000 000 K¢

Naradi a upinace frézy vé. obnovy (K¢é/hod) 76,48
Plocha vyrobni m2 48
Cena za m2 a mésic 175,00 K¢
Cena za m2 (K¢/hod) 22,03

Hodinova rezijni sazba stroje

727,1 Ké/hod

75




Zelené polozky jsou polozky, které byli zménény v plvodni kalkulaci stroje.
Cislo 15879 718 se sklada z nakladd na generdlni opravu, kterou jsem
stanovil jako 85 % z nakupni ceny stroje tedy 13 113 448.0,85= 11 146 431
K¢ a ndkladl na prlibéziné opravy a udrzbu coz je 4 733 287 K¢. Tyto naklady
se promitnou do nakladové sazby pomoci vypoctu:

2926 505 15879 718
20.3.1695.09  10.3.1695.0,9

= 379 K¢/hod

VIl. Neprovedeni generalni opravy stavajiciho
stroje a nekoupeni nového stroje

Jednd se o posledni variantu, kterou jsem se zabyval. Jednd se o dolozZeni
pomoci vypoctu nevyhodnosti dané varianty. Technické oddéleni tuto
variantu odsuzuje vzhledem k technickému stavu stroje.

1. Nadklady na udrzbu a prostoje stroje

3000 000
2674 228 2 695 622

2 500 000
2057099 1925444
2 000 000
1604 537
143371
1500 000 33718
1210058
1000 000
605 029
477 906 573 487

500 000
0
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Graf 9: Ndklady na opravy a udrzbu stroje bez generdlini opravy

Celkové naklady na Udrzbu a opravy: 15 257 128 K¢
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Graf 10: Prostoje stroje bez generdini opravy

Hodnoty byli stanoveny mnou. Ocekaval jsem prvnich 5 let periodické
zvySovani a sniZzovani prostojli. A od roku 2023 nardst hodin kvli
neustalému zhorSovdni stavu stroje. Naklady na opravu a udrzbu driZi
podobny trend, pouze v letech 2025 a 2026 jsou trochu jiné, kvlli tomu Ze
se pocitd stim, Ze bude potfeba opravit vice véci, ovSiem ne tolik
nakladnych.
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2. Hodinova rezijni sazba stroje:

Tabulka 11: Hodinovd reZijni sazba stroje bez generdlni opravy

Zivotnost 20
Sménnost 3
FPD 1695
Vyuziti 90 %
Polozky Hodnoty
Naklady na pofizeni 14 785 685 K¢
Nakupni cena 13 113 448 K¢
Uvedeni do provozu 1672 237 K¢
Naklady na pofizeni (K¢/hod) 161,5
Spotfeba el. Energie (kW/hod) 25
Cena za KW/hod 3,14 K¢
Skutecny hodinovy vykon 98 %
energie(K¢/hod) 76,93
Stlaceny vzduch MnoiZstvi v m3 0,4
cena za m3 vzduchu 0,527
Stlaceny vzduch (K¢/hod) 0,21
Uzitkova voda (K¢/hod) 0,04
Spotfeba emulzi za rok 50 000 K¢
Spotifeba emulzi (Ké/hod) 10,93
Udriba stroje za dobu Zivotnosti 2 926 505 K¢
UdrZba stroje za dobu 2018-2027 15 257 128 K¢
Udrzba stroje (K&é/hod) 365
Naradi a upinace v¢. obnovy 7 000 000 K¢
Naradi a upinace frézy v¢. obnovy (K¢é/hod) 76,48
Plocha vyrobni m2 48
Cena za m2 a meésic 175,00 K¢
Cena za m2 (K¢/hod) 22,03
Hodinova reZijni sazba stroje 691,5 K¢é/hod
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Udriba stroje prispé&je do hodinové sazby stroje takto:

2926 505 4 15257 128
20.3.1695.0,9 10.3.1695.0,9

= 365 K¢/hod

Vill. Vypocet predpokladaného budouciho
vytizeni

K vypoctu budouciho vytiZzeni jsem pouZil excel s ndzvem VytiZzeni strojl
Creno, Microcut (ukazka ze souboru bude v ptiloze ¢.2), ktery mi byl
poskytnut firmou, v kterém je podrobné rozepsana vyroba v letech 2013-
2016 pro oba stroje. Zpracovanim udajd jsem ziskal minulé vytiZeni stroju
na programy, na kterych bude stroj vyrabét v budoucnu.

Tabulka 12: Minulé a prepoklddané budouci vytiZzeni v hodindch podle podepsanych zakdzek

Program / Rok |[2013 (2014 (2015 (2016 (2017 (2018 (2019 (2020
Sonaca 552 208 776 1134 |586 923 1173 1173
KC390 325 536 200 249 48 48 69 99
Latecoere 1325 |1372 |1305 |1711 [1338 |1209 (785 761
UH-60M 909 1154 |848 937 1329 |892 892 892
L-159 45 36 242 417 247 202 293 390
L-39NG 35 99 69 49 50 120 193 240
Ovérovani X X X X 485 603 783 855
Celkem 3192 (3405 (3440 (4497 (4084 |3997 (4187 |4356
Celkem bez

:‘;f;&st“v X X X x | 5028 | 4887|5028 5271
paketu
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Z této tabulky jsem ziskal, jak vytiZzeni jednotlivymi programy stoupal/klesal
v jednotlivych letech:

Tabulka 13: Tabulka zmén vytiZenosti v jednotlivych letech

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Program / Rok |[h]
Sonaca 552 274 % 46 % 58 % 27 % 0%
KC390 325 65 % 25 % 0 % 44 % 43 %
Latecoere 1325 4 % 31 %
UH-60M 909 27 % 11 % 42 % 0% 0%
L-159 45 568 % 73 % 45 % 33 %
L-39NG 35| 182 % 3% 140 % 61 % 24 %
Ovérovani X X X X 485 h 24 % 30 % 9 %
Bohuzel z poskytnutych dat nebylo mozné ziskat vytizenosti strojd na
ovérovani.
Hodnoty tabulky jsem promitl do grafu:
1800
1 600
1400
1200 /’\‘ —@— Sonaca
—8—KC390
1000
./ Latecoere
800 UH-60M
—e—L-159
600
—8—L-39NG
400
200
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Graf 11: Pribéh vytiZzenosti jednotlivych programi

Z grafu a tabulky zvySeni/poklesu vytiZzenosti jsem vycetl programy, které

maji spiSe stoupajici trend, a které spisSe trend klesajici, u program( se

stoupajicim trendem (Sonaca, L-159, L-39NG) jsem stanovil zvySeni

vytiZzenosti o 2 % kazdy rok, u programu s ne tolik jasnym stoupajicim
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trendem (KC 390, UH-60M) jsem stanovil zvySeni vytiZzenosti o 1 % rocné a
u programu s klesajicim (Latecoere) trendem jsem stanovil snizeni
vytiZzenosti 0 2 %. Procenta zmény vytiZzeni jsem volil nizkd, protoze kapacita
nikdy nedosahla zvySeni nad 4500 h. Jedna se spiSe o optimisticky pohled
na pribéh vytiZzenosti. Firma vyuziva pohledu, kdy pocitd se zvySenim vSech
vytizenosti o maximdalné 5 % roéné, tedy jsem tento pohled mirné upravil.
Vytizenost stroje, ktery neni schopen obrabét v paketu, jsem stanovil z dat,
které byli znamy. V téchto datech bylo stanoveno Ze hodnota vytiZzenosti
stroje bez schopnosti vyrdbét v paketu je 1,21krat vysSi nez hodnota
vytiZenosti stroje, ktery vyrdbi v paketech.

Tabulka 14: Budouci vytiZenost program( v hodindch

Program /

Rok 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025| 2026 | 2027
Sonaca 923111731173 |1196|1220|1245|1270| 1295|1321 1 347
KC390 48 69 99 100 101 102 103 104 105 106

LATECOERE | 1 209 785 761 746 731 717 702 688 675 661

UH-60M 892 892 892 901 910 919 928 938 947 956
L-159 202 293 390 398 406 414 422 431 439 448
L-39NG 120 193 240 245 250 255 260 265 270 276
Ovéfovani 603 783 855 881 907 934 962 991| 1021|1052
Celkem 3997 | 4187 | 4356 | 4467 | 4525 | 4585|4648 | 4712|4778 4 846
Celkem

bez

moznosti 4887|5028 | 5271|5389| 5444 | 5500|5557 (5616|5677 |5 740
obrabét v
paketu

Vzhledem k tomu Ze je jasné, Ze v urcitych letech nebude Zadnd z variant
stacit, tak je nutno pocitat s urcitou pomoci. MoZnosti pomoci s kapacitou
jsou:

1. Dodatec¢nd vyroba na vodnim paprsku — vodni paprsek je schopen
vyrabét dané dily, ovSsem muzZe vyrabét jen po platcich, kvlli tomu,
Ze by dochizelo k rozstfiku a snizovani sily vodniho paprsku.
Vyroba na vodnim paprsku je ovSem drazsi (HRS je stanoveno na
903,7 K¢é/h + sazba profese) a nedosahuje se uplné kvality povrchu,
a tedy musi byt vyrobek jesté poslan zamecéniklm, jejichZ priimérna
prace na dil je 15 minut a sazba je stanovena na 305 K¢/hod.
Vytizeni paprsku bylo ziskano od technického oddéleni. Pomoc
vyrobou na vyrobnim paprsku je upfednostnéna pred jinymi druhy
pomoci.

81



Tabulka 15: VytiZzenost vodniho paprsku

Vytizenost — Rok
Ro¢éni
Ndazev pracovisté souhrn [h]
2014 2017
o _ ) 2231 2018
Délici stroj vodni paprsek
FLOW 2773 2019
3311 2020

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o novy stroj, ktery se zabiha a pomalu
se mu zvySuje vytizeni, tak jsem pro budouci vytizeni stroje bral 3
% naruast kazdy rok.

Nechat si dily vyrobit od externi firmy— vzhledem k tomu, Ze
v leteckém primyslu je hlavné zakdzkovda vyroba a je velmi dulezité
si budovat dlouhodobé kvalitni vazby mezi firmami, tedy neexistuje
moznost, Ze by firma nevyrobila vSe, co bylo v zakdzce
nasmlouvano, protoze by firma AERO Vodochody AEROSPACE a.s.
dostala vysoké sankce za nedodrzeni podminek a zaroven by se
snizila jeji davéryhodnost, coz by mohlo mit negativni vliv na
budouci zakdzky firmy. Pokud se rozhodne pro pomoc od externi
vyroby, musi vyresSit nékolik problémt. Firma musi dané vyrobky
dovazet, spousta vyrobk( prochazi procesem frézovani-tvareni-
frézovani-kontrola, tedy je nutné bud d¢asti prevazet nebo by
musela externi firma mit potfebné tvareci technologie. Pfi dovezeni
obrobenych vyrobk( z externi firmy, musi dané vyrobky projit
vstupni kontrolou. Dal$im problémem je, ie v Ceské republice je
velmi midlo firem s pozadovanou technologii a certifikaci kvality, a
tedy by musela firma vyvaZet dily do ciziny. Je nutné, aby firma
zatidila kvalitni komunikaci s podnikem. Poslednim problémem je
zdkaz nechat si vyrobit externi firmou kooperativni vojenské
zakdzky, tedy lze si nechat vyrobit jen civilni zakdazky a v pripadé
nutnosti své vojenské programy. Hodnotu externi vyroby jsem
odhadl pomoci hodinové sazby plvodniho stroje s generdlni
opravou. Hodinova sazba externi vyroby jsem stanovil jako 80 %
zvySeni sazby stroje a profese (1841,58 K¢/hod). Tento odhad jsem
musel stanovit vzhledem ke skutecnosti, Ze jsem nemél k dispozici
data o minulych vyrobach, které si firma nechala udélat u externi
firmy.
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IX. VyuZiti dat a spocitani nakladu
jednotlivych variant

1. Novy stroj

Polozka kapacity stroje je vypocitana pomoci vzorce
1695.9.0,9 — ¢as udrzby a oprav daného roku = kapacita stroje dého roku
PoloZky nakladul jsou spoéitany pomoci HRS takto:

HRS daného pracovisté . vytiZenost daného stanovisté
= naklady daného pracovisté

HRS pracovisté = HRS stroje + HRS pracovnika
Pro zamecniky je vypocet:
pocCet kust .pracnost na 1 ks(0,25h). HRS zamecnikG = naklady na zamecniky
Dané vzorce plati i pro dalsi varianty.
Popis k tabulce ¢.18:

Diky praci v paketech je stroj méné vytizen a do roku 2021 zvlada vyrobu
sam, poté ma do roku 2024 jen malé nedostatky a od roku 2024 dochazi
k podstatnému zvySeni potfeby vypomoci. DUsledky jsou sniZzovani kapacity
pomoci oprav a udrzby a zvySovani vytiZzenosti. Pfi pouzivani nového stroje
ovSem nedojde k vyuzZivani externi firmy, a tedy se firma vyhne této
financné a pracné naro¢né pomoci.

Pro stanoveni poc¢tu kusl pro zadmecniky, jsem vyuzil excel s ndzvem Vytizeni
stroji Creno, Microcut. Kdy jsem si data roztfidil podle programi, kterych
se to tyka a pouzil jsem data pracnosti pro vyrobu jednoho kusu. A z tohoto
souboru jsem pomoci primeéru zjistil primérné pracnosti na dany rok a stroj.
Poté jsem wudélal z téchto primérQ vazieny pramér a ziskal hodnotu
pramérné pracnosti, pomoci které jsem preved| ¢asy vytiZzenosti na pocty
kus(.

Tabulka 16: Priimérné pracnosti stroje Creno v jednotlivych letech

2014 2015 2016
Primérna 0,165594 0,153506 0,195846
pracnost
Pocet 1 040 1763 2 303
soucasti

D iront ot  ©165594: 1040 +0,153506.1763 +0,195846.2303 _
azeny primér = 1040 + 1763 + 2303 o
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Tabulka 17:Hodnoty pro vypocet ndkladd

Primérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 601,1 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS Zamecnikl 305 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,6 K¢é/hod

Vypocet poctu kust pro zamecniky:

vytizenost vodniho paprsku

Pocet kusit = ————— —
pramérna pracnost soucasti
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2. Stroj s generdlni opravou

Popis k tabulce €.20:

Dany stroj 1l.rok jesté vyrdbi jen po platcich, ale nebude jesté potreba
pomoci od externi firmy, tento rok bude mit vodni paprsek jeSté velké
rezervy v kapacitach, tedy bude snaha néco si pred vyrobit na nasledujici
rok, tedy do polozky volné hodiny roku 2018 jsem pfic¢etl hodiny, které by
byli poskytnuty externi vyrobé v roce 2019. Po pfi¢teni hodnoty mi vysla
rezerva na vodnim paprsku -1042 hodin, tedy vodni paprsek ma jeSté 1042
hodin navic, tedy bude moziné si pted vyrobit dily pro rok 2019. Vzhledem
k tomu, Ze jesSté stroj neni obnoven, tak jsem pocital, Ze 20 % vyroby bude
potfeba jesté dodélat u zamecnikl(. V roce 2019 jsem predpokladal, Ze dojde
k provedeni generalni Upravy, pfi které bude stroj 5 mésicd mimo provoz,
coZ se vyznamné projevi v kapacitach stroje. Diky zasobam z minulého roku
a volnym kapacitam vodniho paprsku firma nebude potfebovat pomoc od
externi firmy. Po provedeni generalni opravy bude stroj opét schopen
vyrdbét v paketech a dodrZovat kvalitu vyroby, i pfesto jsem pocital, Zze 2 %
vyroby bude potfeba jesté do upravit u zadmecnik(. Bude dochazet k vysSimu
vyuZziti vodniho paprsku na vykryti kapacit nez u nového stroje, kvlli vysSim
prostojam pti opravach a udrzbé, ovSem ani u varianty s generalni opravou
nebude nutné vyuzit pomoc externi firmy.

Vypocty poctu kusll pro zamecéniky:
V roce 2018 a 2019:

vytiZenost vodniho paprsku . vytiZenost stroje

Poctet kusu =

pramérnd pracnost vyrobku = priamérna pracnost vyrobku
V dalSich letech:

vytizenost vodniho paprsku vytiZenost stroje

Vypoclet poltu = ————— - ) - -
P p prumérna pracnost vyrobku prumérna pracnost vyrobku

Tabulka 19: Hodnoty pro vypocet ndkladd

Primérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 727,1 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Zamecdnikd 305 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,6 Ké/hod
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3. Stroj bez generalni opravy

Popis k tabulce ¢.23:

Stroj bez generdlni opravy nebude schopen vyrabét v platcich po celou dobu
zZivotnosti investice. Vlivem vzrlstajicich prostojid na opravy bude u stroje
nutné vyuzit pomoci externi vyroby od roku 2022. Zde je nutné se
pozastavit, pokud bude nutné externi firmou vykryt potfebné kapacity, tedy
pokud bude splnéna podminka toho, Ze bude potfeba nechat si vyrobit
vojenské kooperacni programy (KC 390 a UH-60 M).

V tabulce niZe je vidét vytiZzenost striktnimi programy v jednotlivych letech
s prihlédnutim neschopnosti obrabét v paketu

Tabulka 21: ViytiZenost striktnich programi a stroje Creno bez generdlini opravy

Roky VytiZenost Kapacita Creno [h]

striktnich

programu [h]
2018 1138 4420
2019 1163 4 396
2020 1200 4 369
2021 1211 4 338
2022 1223 4 302
2023 1235 4 234
2024 1248 4149
2025 1260 4 042
2026 1273 3908
2027 1286 3741

Z tabulky je vidét, Ze stroje Creno zvladnou vyrobit striktni programy bez
problému, tedy bude externi firma pomahat s vyrobou civilni a pfipadné
vlastnimi vojenskymi programy AERO Vodochody AEROSPACE a.s.

Tabulka 22: Hodnoty pro vypocet ndkladi

Pridmérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 691,5 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Zamecdnika 305 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,58 Ké/hod

Vypocet poctu kust pro zamecniky je stejny jako u stroje s generdlni opravou v roce 2018.
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X.

Porovnani nakladd jednotlivych variant a

stanoveni celkovych ptinosu investice

Tabulka 24: Prehled nakladi jednotlivych variant v jednotlivych letech

Rok Novy stroj Bez generdlni opravy S generdlni opravou
2018 3 585 709 K¢ 5513 884 K¢ 7 120 411 K¢
2019 3 756 158 K¢ 5757 633 K¢ 5518 750 K¢
2020 3907 768 K¢ 6 169 776 K¢ 4 494 583 K¢
2021 4 025 242 K¢ 6 381 133 K¢ 4 628 020 K¢
2022 4 074 723 K¢ 6 505 988 K¢ 4 685 533 K¢
2023 4 112 026 K¢ 6 683 138 K¢ 4 743 101 K¢
2024 4 224 245 K¢ 6 877 042 K¢ 4 892 907 K¢
2025 4 285 862 K¢ 7 091 028 K¢ 4 982 980 K¢
2026 4 419 529 K¢ 7 329 243 K¢ 5049 791 K¢
2027 4 491 525 K¢ 7 596 861 K¢ 5 155 091 K¢
Celkem | 40 882 787 K¢ 65 905 726 K¢ 51 271 166 K¢

Tabulka 25: Uspory ndkladd nového stroje vici ostatnim variantdm

Rok S generadlni Bez generadlni
opravou opravy
2018 3 534 703 K¢ 1928 176 K¢
2019 1762 592 K¢ 2 001 476 K¢
2020 586 815 K¢ 2 262 008 K¢
2021 602 777 K¢ 2 355 891 K¢
2022 610 809 K¢ 2 431 265 K¢
2023 631 075 K¢ 2571112 K¢
2024 668 662 K¢ 2 652 798 K¢
2025 697 118 K¢ 2 805 166 K¢
2026 630 262 K¢ 2 909 713 K¢
2027 663 566 K¢ 3 105 335 K¢
Celkem 10 388 380 K¢ 25 022 940 K¢
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Popisky k pribéhu uspor:
e 2018 —stroj s generalni opravou neschopen vyrdabét v paketech
e 2019- provedena generalni oprava

e 2020-2027 — obrdbéni stavajiciho stroje s generalni opravou
v paketech

Z porovnani je vidét, Zze koupi nového stroje firma usSetfi 10 388 380 K¢
oproti stroji s generalni opravou a 25 022 940 K¢ oproti stroji bez generalni
opravy. Zde je vidét, Ze varianta bez generdlni opravy je opravdu
nevyhodna, a proto jsem s ni jiz ddle nepracoval.

Vzhledem k tomu, Ze firma vyprodukuje stejné vyrobky, tedy stejné kvality
arozmérl a za stejnou cenu, jen s vynaloZzenim rGznych nakladd a uasili, tak
jsem stanovil prfinosy investice pomoci odpist a Uspor nakladu, jelikoz data
o vynosech jsem nedostal k dispozici, vic¢i plvodnimu stroji s generdlni
opravou:

Tabulka 26: Stanoveni cash flow z investice

Roky Cash flow z Uspory naklad Celkové cash flow
odpisu (odpisy + Gspory
naklada)

2018 1768 772 K¢ 3 534 703 K¢ 5303 475 K¢
2019 1768 772 K¢ 1762592 K¢ 3 531 364 K¢
2020 1768 772 K¢ 586 815 K¢ 2 355 587 K¢
2021 1768 772 K¢ 602 777 K¢ 2 371 549 K¢
2022 1768 772 K¢ 610 809 K¢ 2 379 581 K¢
2023 1768 772 K¢ 631 075 K¢ 2 399 847 K¢
2024 1768 772 K¢ 668 662 K¢ 2 437 434 K¢
2025 1768 772 K¢ 697 118 K¢ 2 465 890 K¢
2026 1768 772 K¢ 630 262 K¢ 2 399 034 K¢
2027 1768 772 K¢ 663 566 K¢ 2 432 338 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 10 388 380 K¢ 28 076 100 K¢

Hodnoty celkového cash flow jsou
hodnoceni investice.
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Xl. Stanoveni efektivnosti investice pomoci
vybranych statickych a dynamickych
metod

Ke zhodnoceni investice pouziji vybrané metody. Ze statickych to je doba
navratnostia z dynamickych to jsou CSH, VVP, roéni anuita, index ziskovosti.
Pro statické hodnoty jsem vyuzil cash flow, které bylo stanoveno
v pfedchozi tabulce, u dynamickych metod bylo nutné cash flow diskontovat
pomoci diskontni miry, kterd je stanovena firmou na 10 %. Jedna se o
normovanou sazbu, kterou firma vyuzivd na vSechny obnovovaci investice.
Dand mira se mi zdd prisnd, tedy pokud by doslo k nepfiznivé situaci, tak je
nutné diskutovat nad tim, zda je to zapti¢inéno vysokou diskontni mirou.
V teoretické c¢asti se mluvi o 8 % pro obnovovaci investice. Tabulka dat
potfebnych pro jednotlivé metody:

1
Diskontované cash flow = CF, m
Tabulka 27: Prehled cash flow z investice
Kumulované
Poradi Diskontované diskontované Kumulované
let Rok Cash flow cash flow cash flow cash flow
0| 2017 | -17 640 720 K¢ | -17 687 720 K& | -17 640 720 K¢| -17 640 720 K¢
1] 2018 5298 775 K¢ 4 821 341 K&| -12 823 652 K¢ | -12 341 945 K¢
2| 2019 3 526 664 K¢ 2 918 483 K¢ -9 909 053 K¢| -8 815 281 K¢
3| 2020 2 350 887 K¢ 1769 788 K¢ -8 142 797 K¢| -6 464 393 K¢
4( 2021 2 366 849 K¢ 1619 800 K¢ -6 526 207 K¢| -4 097 544 K¢
5| 2022 2 374 881 K¢ 1477 533 K¢ -5 051592 K¢| -1722 663 K¢
6| 2023 2 395 147 K¢ 1354 651 K¢ -3 699 595 K¢ 672 484 K¢
7| 2024 2 432 734 K¢ 1250 789 K¢ -2 451 217 K¢ 3105 218 K¢
8| 2025 2 461 190 K¢ 1 150 356 K¢ -1 303 054 K¢ 5566 408 K¢
9| 2026 2 394 334 K¢ 1017 425 K¢ -287 623 K¢ 7 960 742 K¢
10| 2027 2 427 638 K¢ 937 771 K¢ 648 337 K¢| 10 388 380 K¢
Celkem X 10 388 380 K¢ 630 216 K¢
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Graf 12: Priibéhy kumulovaného cash flow a diskontovaného cash flow

1. Statické metody

Doba navratnosti:

Dobu néavratnosti jsem stanovil pomoci kumulovaného cash flow.
V kumulovaném cash flow je vidét, ZzZe v 5. roce dojde k zaplaceni investice,
a tedy jsem dobu ndvratnosti vypocital

1746 163

+—2 399847:6'73 let

2. Dynamické metody

Cista soucasna hodnota:

CSH po¢itdme pomoci vzorce:
o 1
CSH = Z P,————-K=18317936 —17 687 720 = 630 216 K¢
] a1+
n=

Dané hodnota souhlasi s konecnou hodnotou kumulovaného
diskontovaného cash flow, a tedy je sprdvna.

Vnitini vynosové procento:

VVP jsem vypodital pomoci funkce v excelu s ndzvem MIRA.VYNOSNOSTI,
aby byla hodnota co nejpresnéjsi. Hodnota VVP byla funkci excelu stanovena
nall %.

Roéni anuita:

Vypocet byl proveden podle vzorce:

_@+d"-1_(a+oD"-1
i@+ )r  01(1+01)n

=6,14
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_ CSH 630216

7 " 614 =102 565 K¢
Index ziskovosti:
Vypocet byl proveden podle vzorce:
N 1
- Zn=1 Py g m _ 18317936 _ Lo4
K 17 687 720

Tabulka 28: Prehled ukazatel(i

Ukazatele Hodnoty z ukazatel( Pohi:(;j:(\)/fyné
Dynamické ukazatele
CSH 630 216 K¢ CSH20
Ro€ni anuita 102 565 K¢ Roéni anuita>0
IRR 11 % IRR2 10 %
Index ziskovosti 1,04 Ind. Zisk. =21
Statické ukazatele
Doba navratnosti
Doba ndvratnosti 6,73 <10 let

CSH je kladna a IRR je 11 % a tedy investice pfinasi pozadované efekty. Doba
navratnosti ukazuje, Ze se investice vrati za 6 let a 8 mésicu, tedy investice
se vrati za dobu Zivotnosti, ale zde podnik preferuje, aby byla doba
navratnosti do poloviny doby Zivotnosti, tedy pro podnik by tato hodnota
nebyla pfizniva.

XIl. Citlivostni analyza

Stanovil jsem faktory, které by mohli vyznamné ovliviovat efektivnost
investice: vytiZzenost stroje, ndklady na generdlni opravu, ¢asy prlibézinych
oprav a udriby. Mym cilem bylo nalezeni kritickych hodnot, pfi kterych by
projekt vykazoval zadpornou CSH. Nalezeni hodnot jsem dosahl pomoci
postupnych zmén hodnoty kritéria. Pokud jsem vyhodnotil kritérium jako
citlivé tak jsem zjistoval VVP, neZ jsem dospél k zavéru.

1. Vytizenost stroje

Vzhledem k tomu, Ze budouci ¢asy jsou stanoveny pomoci optimistického
odhadu, tak je mira rizika vysoka. Ziskal jsem hodnotu, pfi které se Cista
soucasnd hodnota dostane do zdpornych disel, jednda se o hodnotu 6 %
snizeni vytiZzenosti stroje.
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Postup vypoctu:

Hodinové rezijni sazby strojd a pracnosti zlstanou stejné.

Tabulka 29: Zmény hodnot vytiZzenosti o 6 %

Novy stroj Stroj s generdlni opravou

Roky PGvodni Zménéna PUvodni Zménéna
hodnota[h] hodnota [h] | hodnota [h] | hodnota [h]

2018 3 997 3 757 4 887 4 594
2019 4 187 3 936 5028 4726
2020 4 356 4 095 4 356 4 095
2021 4 454 4 187 4 454 4 187
2022 4 499 4 229 4 499 4 229
2023 4 545 4 272 4 545 4272
2024 4 593 4 317 4 593 4 317
2025 4 642 4 363 4 642 4 363
2026 4 692 4 410 4 692 4 410
2027 4 744 4 459 4 744 4 459
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Tabulka 32: Prehled nakladd jednotlivych variant a stanoveni tspor nového stroje

Roky Novy stroj S generdlni opravou Uspora nakladd
2018 3370 566 K¢ 6 147 503 K¢ 2 776 937 K¢
2019 3 530 788 K¢ 5518 750 K¢ 1 987 962 K¢
2020 3673 302 K¢ 4 224 908 K¢ 551 607 K¢
2021 3 755 956 K¢ 4 319 974 K¢ 564 018 K¢
2022 3 793 805 K¢ 4 363 507 K¢ 569 702 K¢
2023 3832 775 K¢ 4 408 329 K¢ 575 554 K¢
2024 3872877 K¢ 4 445 821 K¢ 572 945 K¢
2025 3914 121 K¢ 4 527 526 K¢ 613 404 K¢
2026 3 959 141 K¢ 4 589 404 K¢ 630 262 K¢
2027 4 026 068 K¢ 4 689 634 K¢ 663 566 K¢
Celkem | 37 729 399 K¢ 47 235 356 K¢ 9 505 957 K¢
Tabulka 33: Vypocet cash flow z investice
Celkové cash flow
Roky Cash f!O:N ? Uspory nakladi (odpisy + Uspory
odpist nakladi)
2018 1768 772 K¢ 2776 937 K¢ 4 545 709 K¢
2019 1768 772 K¢ 1987 962 K¢ 3 756 734 K¢
2020 1768 772 K¢ 551 607 K¢ 2 320 379 K¢
2021 1768 772 K¢ 564 018 K¢ 2 332 790 K¢
2022 1768 772 K¢ 569 702 K¢ 2 338 474 K¢
2023 1768 772 K¢ 575 554 K¢ 2 344 326 K¢
2024 1768 772 K¢ 572 945 K¢ 2 341 717 K¢
2025 1768 772 K¢ 613 404 K¢ 2 382 176 K¢
2026 1768 772 K¢ 630 262 K¢ 2 399 034 K¢
2027 1768 772 K¢ 663 566 K¢ 2 432 338 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 9 505 957 K¢ 27 193 677 K¢
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Tabulka 34: Prehled cash flow pro CSH

Poradi Diskontované
let Rok Cash flow cash flow
1| 2018 4 545 709 K¢ 4 132 463 K¢
2| 2019 3756 734 K¢ 3104 739 K¢
3| 2020 2 320 379 K¢ 1743 335 K¢
4( 2021 2 332 790 K¢ 1593 327 K¢
5| 2022 2 338 474 K¢ 1452 008 K¢
6| 2023 2 344 326 K¢ 1323 311 K¢
71 2024 2 341 717 K¢ 1201671 K¢
81 2025 2 382 176 K¢ 1111 303 K¢
91 2026 2 399 034 K¢ 1017 425 K¢
10| 2027 2 432 338 K¢ 937 771 K¢
Celkem X 27 193 677 K¢ 17 617 353 K¢

Hodnota 6 % je znepokojiva, protoze je pravdépodobné, ze k této zméné
dojde, kvlli tomu, Ze pfi vzrastajici vytizenosti, dojde ke zvySovani kapacity
nad 4 500 hodin, coZ se v minulosti nestalo, a tedy je pravdépodobné, Ze
bude vytiZzenost niZsi. Danou investici jsem zhodnotil jako citlivou na zmény
vytizenosti. Z tohoto dlvodu jsem jeSté stanovil, pfi kterych hodnotach
vytizeni bude VVP dosahovat hodnoty kolem 8 %. V tomto pfipadé pfi
hodnoté snizeni vytiZzenosti o 12 %, bude VVP 8,3 %.
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Postup vypoctu:

Hodinové reZijni sazby a pracnosti zUstanou stejné.

Tabulka 35: Zmény hodnot vytizenosti 0 12 %

Novy stroj Stroj s generdlni opravou

Roky PGvodni Zménéna Pivodni Zménéna
hodnotal[h] hodnota [h] | hodnota [h] | hodnota [h]

2018 3997 3517 4 887 4 301
2019 4 187 3 685 5028 4 425
2020 4 356 3 833 4 356 3 833
2021 4 454 3920 4 454 3920
2022 4 499 3 959 4 499 3 959
2023 4 545 4 000 4 545 4 000
2024 4 593 4 042 4 593 4 042
2025 4 642 4 085 4 642 4 085
2026 4 692 4 129 4 692 4 129
2027 4 744 4 174 4 744 4174
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Tabulka 38: Prehled nakladi jednotlivych variant a vypocet tspory nového stroje

Rok Novy stroj S generdlni opravou Uspora nakladi
2018 3 155 424 K¢ 4 976 278 K¢ 1 820 854 K¢
2019 3 305 419 K¢ 5518 750 K¢ 2 213 331 K¢
2020 3 438 835 K¢ 3 955 233 K¢ 516 398 K¢
2021 3516 214 K¢ 4 044 231 K¢ 528 017 K¢
2022 3551 647 K¢ 4 084 985 K¢ 533 338 K¢
2023 3588 130 K¢ 4 126 946 K¢ 538 817 K¢
2024 3625672 K¢ 4 043 831 K¢ 418 159 K¢
2025 3 664 284 K¢ 4 113 753 K¢ 449 470 K¢
2026 3703 976 K¢ 4 167 394 K¢ 463 418 K¢
2027 3744 761 K¢ 4 248 438 K¢ 503 677 K¢
Celkem | 35 294 361 K¢ 43 279 840 K¢ 7 985 479 K¢

Tabulka 39: Stanoveni cash flow z investice

Celkové cash flow
Cash flow z . , . . ,
Roky . Uspory nakladu (odpisy + Uspory
odpisQ . z
naklada)
2018 1768 772 K¢ 1 820 854 K¢ 3 589 626 K¢
2019 1768 772 K¢ 2213 331 K¢ 3 982 103 K¢
2020 1768 772 K¢ 516 398 K¢ 2 285 170 K¢
2021 1768 772 K¢ 528 017 K¢ 2 296 789 K¢
2022 1768 772 K¢ 533 338 K¢ 2 302 110 K¢
2023 1768 772 K¢ 538 817 K¢ 2 307 589 K¢
2024 1768 772 K¢ 418 159 K¢ 2 186 931 K¢
2025 1768 772 K¢ 449 470 K¢ 2 218 242 K¢
2026 1768 772 K¢ 463 418 K¢ 2 232 190 K¢
2027 1768 772 K¢ 503 677 K¢ 2 272 449 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 7 985 479 K¢ 26 952 716 K¢
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Tabulka 40: Prehled cash flow pro stanoveni VVP

Poradi Diskontované
let Rok Cash flow cash flow
1| 2018 3589 626 K¢ 3263 297 K¢
2| 2019 3 982 103 K¢ 3290 995 K¢
3| 2020 2 285 170 K¢ 1716 882 K¢
4( 2021 2 296 789 K¢ 1568 738 K¢
5| 2022 2302 110 K¢ 1429 429 K¢
6| 2023 2 307 589 K¢ 1302 574 K¢
71 2024 2 186 931 K¢ 1122 241 K¢
81 2025 2 218 242 K¢ 1034 826 K¢
9| 2026 2 232 190 K¢ 946 666 K¢
10| 2027 2 272 449 K¢ 876 127 K¢
Celkem X 26 952 716 K¢ 16 551 775 K¢

VVP bylo stanoveno pomoci funkce excelu MIRA. VYNOSU na hodnotu 8,3 %.

Pti sledovani pribéhu vytiZzenosti se hodnoty pohybovali kolem vytiZzenosti
od 3500 do 4200, coz jsem shledal jako redlny pribéh. Tedy mi pfijde, Ze
zde dochazi k znevyhodnéni nového stroje z dlvodu ndarocné diskontni
sazby.

U zvySeni vytizenosti se efekty stroje zvysili (viz pfiloha ¢.3). Vzhledem
k optimistickému odhadu vytiZzenosti, je zvySeni vytiZenosti velmi
nepravdépodobné.
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2. Naklady na generdlni opravu

Technické stredisko predpokldda, Ze cena generalni opravy se bude
pohybovat mezi 80-90 % a tedy jsem pocital s krajnimi hodnotami.

Pfi zméné generdlni opravy je potfeba zménit hodnoty rezijni sazby (viz
ptiloha ¢.4):

U80%-712,8 K¢/ hod.

U90 % - 741,4 K¢/ hod.

K jinym zméndam nedochazi.
Pro hodnotu 80 % je vypocet:

Tabulka vypoctu nakladd nového stroje je stejna jako tabulka ¢.18.

Tabulka 41: Zménéné hodnoty pro vypocet ndkladd

Primeérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 712,8 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS ZadmeénikU 305 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,6 K¢/hod
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Tabulka 43: Prehled nakladd a stanoveni uspor nového stroje

Rok Novy stroj S generdlni opravou Uspora naklad
2018 3 585 709 K¢ 7 056 142 K¢ 3470 433 K¢
2019 3 756 158 K¢ 5 485 649 K¢ 1729 492 K¢
2020 3907 768 K¢ 4 433 643 K¢ 525 875 K¢
2021 4 025 242 K¢ 4 565 092 K¢ 539 850 K¢
2022 4 074 723 K¢ 4 622 229 K¢ 547 505 K¢
2023 4 112 026 K¢ 4 679 371 K¢ 567 345 K¢
2024 4 224 245 K¢ 4 830 883 K¢ 606 638 K¢
2025 4 285 862 K¢ 4 921 195 K¢ 635 333 K¢
2026 4 419 529 K¢ 4 987 641 K¢ 568 112 K¢
2027 4 491 525 K¢ 5179 984 K¢ 688 459 K¢
Celkem 40 882 787 K¢ 50 761 830 K¢ 9 879 043 K¢

Tabulka 44: Stanoveni cash flow z investice

Cash flow z

Celkové cash flow

Roky odpist Uspory nakladi (odpis’y + t'Jospory
naklada)
2018 1768 772 K¢ 3470 433 K¢ 5 239 205 K¢
2019 1768 772 K¢ 1729 492 K¢ 3 498 264 K¢
2020 1768 772 K¢ 525 875 K¢ 2 294 647 K¢
2021 1768 772 K¢ 539 850 K¢ 2 308 622 K¢
2022 1768 772 K¢ 547 505 K¢ 2 316 277 K¢
2023 1768 772 K¢ 567 345 K¢ 2 336 117 K¢
2024 1768 772 K¢ 606 638 K¢ 2 375 410 K¢
2025 1768 772 K¢ 635 333 K¢ 2 404 105 K¢
2026 1768 772 K¢ 568 112 K¢ 2 336 884 K¢
2027 1768 772 K¢ 688 459 K¢ 2 457 231 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 9 879 043 K¢ 27 566 763 K¢
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Tabulka 45:Prehled cash flow pro CSH

Poradi let Rok Cash flow Diskontované cash flow

1 2018 5239 205 K¢ 4 762 913 K¢

2 2019 3498 264 K¢ 2891 127 K¢

3 2020 2 294 647 K¢ 1724 003 K¢

4 2021 2 308 622 K¢ 1576 820 K¢

5 2022 2316 277 K¢ 1438 226 K¢

6 2023 2 336 117 K¢ 1318 677 K¢

7 2024 2 375 410 K¢ 1218 961 K¢

8 2025 2 404 105 K¢ 1121 533 K¢

9 2026 2 336 884 K¢ 991 067 K¢

10 2027 2 457 231 K¢ 947 369 K¢

Celkem X 27 566 763 K¢ 17 990 696 K¢

CSH =17 990 696 — 17 687 720 = 302 976 K¢

U hodnoty 80 % je hodnota CSH stale kladnda, a tedy se nejedna o kritickou

hodnotu.

U hodnoty 90 % se naklady stroje s generdlni opravou zvednou a naklady
nového stroje nezméni, tedy je jasné, ze to bude mit za nasledek zvysSeni

CSH.
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3. Casy prtbéinych oprav

Novy stroj

Zde jsem predpokladal, Zze se zvysi jak ¢as v jednotlivych letech, tak i naklady
na opravy a udrzbu. Tedy dojde ke sniZzeni kapacity stroje a zvySeni hodinové
sazby stroje. Zde jsem doSel k hodnoté 58 %, pfi niz je hodinova sazba stroje
617,3 K¢é/hod.

Postup vypoctu:
Tabulka ndklad( stroje s generalni opravou je stejnd jako na tabulka ¢.20.

Tabulka 46: Prehled hodnot pro vypocet nakladu

Primérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 617,3 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS Zamecénikl 305 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,6 Ké/hod
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Tabulka 48: Prehled ndakladd a stanoveni uspor nového stroje

Roky Novy stroj S generdlni opravou Uspora naklad
2018 3 650 621 K¢ 7 120 411 K¢ 3 469 790 K¢
2019 3 824 156 K¢ 5518 750 K¢ 1 694 594 K¢
2020 3978 510 K¢ 4 494 583 K¢ 516 073 K¢
2021 4 164 773 K¢ 4 628 020 K¢ 463 247 K¢
2022 4201 211 K¢ 4 685 533 K¢ 484 321 K¢
2023 4 217 645 K& 4 743 101 K¢ 525 456 K¢
2024 4 348 646 K¢ 4 892 907 K¢ 544 261 K¢
2025 4 400 245 K¢ 4 982 980 K¢ 582 734 K¢
2026 4561961 K¢ 5049 791 K¢ 487 831 K¢
2027 4 627 145 K¢ 5155 091 K¢ 527 946 K¢
Celkem 41 974 914 K¢ 51 271 166 K¢ 9 296 252 K¢

Tabulka 49: Stanoveni cash flow z investice

Cash flow z

Celkové cash flow

Roky odpist Uspory nakladi (odpis’y + t'Jospory
naklada)
2018 1768 772 K¢ 3 469 790 K¢ 5238 562 K¢
2019 1768 772 K¢ 1694 594 K¢ 3 463 366 K¢
2020 1768 772 K¢ 516 073 K¢ 2 284 845 K¢
2021 1768 772 K¢ 463 247 K¢ 2 232 019 K¢
2022 1768 772 K¢ 484 321 K¢ 2 253 093 K¢
2023 1768 772 K¢ 525 456 K¢ 2 294 228 K¢
2024 1768 772 K¢ 544 261 K¢ 2 313 033 K¢
2025 1768 772 K¢ 582 734 K¢ 2 351 506 K¢
2026 1768 772 K¢ 487 831 K¢ 2 256 603 K¢
2027 1768 772 K¢ 527 946 K¢ 2 296 718 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 9 296 252 K¢ 26 983 972 K¢
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Tabulka 50: Prehled cash flow pro vypocet CSH

Poradi Diskontované
let Rok Cash flow cash flow
1| 2018 5238 562 K¢ 4762 329 K¢
2| 2019 3463 366 K¢ 2 862 286 K¢
3| 2020 2 284 845 K¢ 1716 638 K¢
4( 2021 2 232 019 K¢ 1524 499 K¢
5| 2022 2 253 093 K¢ 1 398 994 K¢
6| 2023 2 294 228 K¢ 1 295 032 K¢
71 2024 2 313 033 K¢ 1186 952 K¢
81 2025 2 351 506 K¢ 1 096 995 K¢
9| 2026 2 256 603 K¢ 957 020 K¢
10| 2027 2 296 718 K¢ 885 484 K¢
Celkem X 26 983 972 K¢ 17 686 228 K¢

CSH = 17 686 228 — 17 687 720 = — 1492 K¢

Zde lze tvrdit, Ze investice neni citlivd na zménu kapacity v disledku zvySeni
Casu prubéznych, predpokladal jsem hodnoty podle skute¢nych minulych dat
pavodniho stroje, a tedy by zde neméli byt tak velké zmény.

PGvodni stroj s generalni opravou

Zde jsem predpokladal, Ze dojde k poklesu c¢asu a ndkladl na opravy a

Vv

jsem hodnotu 15 %, pfi které je hodnota hodinové rezijni sazby 711,6
Ké/hod.
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Postup vypoctu:
Tabulka ndklad(l nového stroje je stejna jako na tabulka ¢.18.

Tabulka 51: Prehled udaju pro vypocty ndkladi

Primérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 711,6 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS ZamecénikU 305 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,6 K¢é/hod
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Tabulka 53: Prehled ndkladd a stanoveni uspor nového stroje

Roky Novy stroj S generalni opravou Uspora naklad
2018 3 585 709 K¢ 6 489 356 K¢ 2 903 647 K¢
2019 3 756 158 K¢ 5854 158 K¢ 2 098 000 K¢
2020 3 907 768 K¢ 4 427 005 K¢ 519 237 K¢
2021 4 025 242 K¢ 4 543 453 K¢ 518 210 K¢
2022 4 074 723 K¢ 4 603 002 K¢ 528 278 K¢
2023 4 112 026 K¢ 4 662 878 K¢ 550 852 K¢
2024 4 224 245 K¢ 4 803 452 K¢ 579 208 K¢
2025 4 285 862 K¢ 4 892 233 K¢ 606 371 K¢
2026 4 419 529 K¢ 4 961 020 K¢ 541 491 K¢
2027 4 491 525 K¢ 5063 653 K¢ 572 127 K¢
Celkem | 40 882 787 K¢ 50 300 209 K¢ 9 417 423 K¢

Tabulka 54: Stanoveni cash flow z investice

Cash flow z

Celkové cash flow

Roky odpist Uspory nakladi (odpisty + tflos,pory
naklada)
2018 1768 772 K¢ 2 903 647 K¢ 4 672 419 K¢
2019 1768 772 K¢ 2 098 000 K¢ 3 866 772 K¢
2020 1768 772 K¢ 519 237 K¢ 2 288 009 K¢
2021 1768 772 K¢ 518 210 K¢ 2 286 982 K¢
2022 1768 772 K¢ 528 278 K¢ 2 297 050 K¢
2023 1768 772 K¢ 550 852 K¢ 2 319 624 K¢
2024 1768 772 K¢ 579 208 K¢ 2 347 980 K¢
2025 1768 772 K¢ 606 371 K¢ 2 375 143 K¢
2026 1768 772 K¢ 541 491 K¢ 2 310 263 K¢
2027 1768 772 K¢ 572 127 K¢ 2 340 899 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 9 417 423 K¢ 27 105 143 K¢
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Tabulka 55: Pfehled cash flow pro CSH

Poradi Diskontované
let Rok Cash flow cash flow

1| 2018 4 672 419 K¢ 4 247 654 K¢

2019 3866 772 K¢ 3 195 679 K¢

2020 2 288 009 K¢ 1719 015 K¢

2021 2 286 982 K¢ 1562 040 K¢

2022 2 297 050 K¢ 1426 288 K¢

|l | | W N

2023 2 319 624 K¢ 1309 367 K¢

7| 2024 2 347 980 K¢ 1 204 885 K¢

81 2025 2 375 143 K¢ 1108 022 K¢

9| 2026 2 310 263 K¢ 979 777 K¢
10| 2027 2 340 899 K¢ 902 518 K¢
Celkem X 27 105 143 K¢ 17 655 245 K¢

CSH = 17 655 245 — 17 687 720 = — 32 466 K¢

Hodnota 15 % je mnohem citlivéjsi nez hodnota 58 % stanovena u nového
stroje. Prostoje a naklady byli odhadnuty pomoci minulych dat toho stroje,
tedy, i kdyZ se nejednd o nizkou hodnotu zmény, pro jistotu jsem stanovil i
hodnotu zmény pro VVP 8 %.

Postup vypoctu:

Primeérnd pracnost soucasti 0,175 h
HRS Stroje 683,7 Ké/hod
HRS Profese 296 Ké/hod
HRS Vodniho paprsku 903,7 Ké/hod
HRS ZamedénikU 305 Ké/hod
HRS externi vyroby 1841,6 Ké/hod
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Tabulka 57: Prehled ndakladd a stanoveni uspor nového stroje

Roky Novy stroj S generdlni opravou Uspora naklad
2018 3 585 709 K¢ 5352 498 K¢ 1766 790 K¢
2019 3 756 158 K¢ 6 383 892 K¢ 2 627 735 K¢
2020 3 907 768 K¢ 4 305 363 K¢ 397 596 K¢
2021 4 025 242 K¢ 4 369 390 K¢ 344 148 K¢
2022 4 074 723 K¢ 4 452 697 K¢ 377 973 K¢
2023 4112 026 K¢ 4517 077 K¢ 405 051 K¢
2024 4 224 245 K¢ 4 639 635 K¢ 415 391 K¢
2025 4 285 862 K¢ 4 725 894 K¢ 440 032 K¢
2026 4 419 529 K¢ 4 798 537 K¢ 379 007 K¢
2027 4 491 525 K¢ 4 895 964 K¢ 404 439 K¢
Celkem | 40 882 787 K¢ 48 440 949 K¢ 7 558 162 K¢

Tabulka 58: Stanoveni cash flow u investice

Celkové cash flow
Cash flow z . , . . ,
Roky . Uspory nakladu (odpisy + Uspory
odpisQ . .
naklada)
2018 1768 772 K¢ 1766 790 K¢ 3 535 562 K¢
2019 1768 772 K¢ 2 627 735 K¢ 4 396 507 K¢
2020 1768 772 K¢ 397 596 K¢ 2 166 368 K¢
2021 1768 772 K¢ 344 148 K¢ 2 112 920 K¢
2022 1768 772 K¢ 377 973 K¢ 2 146 745 K¢
2023 1768 772 K¢ 405 051 K¢ 2173 823 K¢
2024 1768 772 K¢ 415 391 K¢ 2 184 163 K¢
2025 1768 772 K¢ 440 032 K¢ 2 208 804 K¢
2026 1768 772 K¢ 379 007 K¢ 2 147 779 K¢
2027 1768 772 K¢ 404 439 K¢ 2173 211 K¢
Celkem 17 687 720 K¢ 7 558 162 K¢ 25 245 882 K¢
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Tabulka 59: Prehled cash flow pro VVP

Poradi Diskontované
let Rok Cash flow cash flow
1| 2018 3 535562 K¢ 3214 147 K¢
2| 2019 4 396 507 K¢ 3633477 K¢
3| 2020 2 166 368 K¢ 1627 624 K¢
41 2021 2112 920 K¢ 1443 153 K¢
5| 2022 2 146 745 K¢ 1332 960 K¢
6| 2023 2173 823 K¢ 1227 066 K¢
71 2024 2 184 163 K¢ 1120 821 K¢
8| 2025 2 208 804 K¢ 1 030 423 K¢
91 2026 2 147 779 K¢ 910 868 K¢
10| 2027 2173 211 K¢ 837 867 K¢
Celkem X 25 245 882 K¢ 16 378 406 K¢

Hodnota zvySeni kapacity mi vySla 42 %, pfi které je VVP 8,01 %. Coz
vykazuje mnohem mensi citlivost investice. A tedy jsem nepovaZoval dany
faktor jako podstatny pro prehodnoceni investice.

XIll. Vyhodnoceni investice a doporuceni

Pro danou investici je dulezité, aby pfinesla pozadovany efekt, pri kterém
je napt. CSH rovna nule. | u nizéiho efektu tedy, e CSH bude zdporn4, je
mozné, Zze dand investice bude ptijata, ovSem zdpornd hodnota nesmi byt
vyrazné mensi. Pfi této situaci by rozhodla hodnota VVP a technickych a
technologickych vyhod stroje.

VSechny metody hodnoceni investic ukazuji na to, Ze investice pfinasi
potrebny efekt i prfes vysokou diskontni sazbu stanovenou podnikem. Pouze
z hlediska firmy neni idealni doba ndvratnosti, ktera je vyssi nez polovina
Zivotnosti investice, oviem nejednd se o striktni kritérium, pres které by
investice neprosla.

Drobné problémy nastali pfi hodnoceni citlivosti investice na vybrana
kritéria. Danou analyzou proSlo kritérium zmény nakladd na generalni
opravu bez problémi, kdy jsem zjistil, Ze dané limitni hodnoty nemaji vliv
na efektivnost investice. Také kritérium zvySeni pribéZinych casl oprav a
udrzby nového stroje s kritickou hodnotou 58 % jsem stanovil jako malo
citlivé. U ¢asU prabéinych oprav a udrzby vysla kritickd hodnota 15 %.
Vzhledem ke stari stroje a odhadu oprav pomoci vyvoje oprav v minulosti
bych toto kritérium bral jako méné citlivé, ovSem pro jistotu jsem stanovil
hodnotu zmény pro 8 % VVP, kterd byla 42 %, coz uz je mnohem méné citlivé.
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Tedy jsem usoudil, Ze kritérium neni tak zdsadni, aby zménilo pohled na
efektivnost investice. Pfi snizeni pldnované vytizenosti o 6 % dosSlo u metody
CSH k pfevrdceni na zapornou hodnotu. Vzhledem k optimistickému odhadu
narlstu vytéznosti kazdy rok, kdy vytizenost presdhne u nového stroje
osmkrdt hodnotu 4 200 hodin, coz byla maximalni hodnota vytiZzenosti
v minulych letech. Tedy je velmi pravdépodobné, Ze dojde ke snizeni
vytiZzenosti projektu. Hledal jsem hodnotu vytiZzenosti, pfi které bude VVP 8
%. Pfi snizeni vytiZzenosti o 12 % bude VVP 8,3 %. PFi této hodnoté vytizeni
byl prdbéh mnohem pravdépodobnéjsi, protoze hodnoty vytizenosti nového
stroje nepresahli ani jednou 4 200 hodin. Tedy zde vysokou citlivost
projektu pfisuzuji vysoké diskontni sazbé.

Z technického hlediska stroj spliuje vSechny poZadavky podniku a je
dGlezité vzit v Uvahu, Ze se jednd o modernéjsi stroj s novym softwarem,
meéricem délky nastroju a systémem pro kontrolu poSkozeni ndstroje, tedy
zafazeni potencidlnich novych program( bude na tomto stroji vyrazné
jednodusi a zlepSi se kvalita vyroby. Zbytek technickych dat bohuzel
z nedostatku technickych Gdaja stavajiciho stroje neni mozné zhodnotit.

Vzhledem k investi¢cnim kritériim, technickym a technologickym
parametrim a zpracovanim problému citlivostni analyzy jsem toho nazoru,
Ze by podnik AERO Vodochody AEROSPACE a.s. mél danou investici
uskutecnit.

| pfesto, Ze v minulosti nebyli Zadné zakdzky, kterymi by firma doplnila
volné kapacity, hlavné kvili specializovanosti a ndkladnosti vyroby na stroji,
tak bych doporucil pro pribéh vytizenosti nového stroje, aby firma zaplnila
volné kapacity stroje v letech 2018 az 2020, kdy ma stroj celkem velké
rezervy, a tim zvySila efektivnost investice. Ddle bych navrhl sledovat
pribéh vytiZzenosti stroje, protoze pokud by se optimisticky pohled na
zvySovani kapacit uskuteénil, tak by méla firma s pfedstihem, neZ dojde
k velkym kapacitnim nedostatklm stroje, uvazovat o koupi stroje, ktery by
pomohl zaplnit nedostacujici kapacity.

118



D. ZAVER

Cilem mé bakalarské prace bylo zhodnotit obnovovaci investici Creno ve
firmé AERO Vodochody AEROSPACE a.s., kdy firma se rozhoduje nahradit
stavajici stroj Creno novym modernéjSim strojem stejného typu, jehoi
vyrobce je stejna firma jako pUvodniho stroje. K dosaZeni spravného
rozhodnuti pfijatelnosti investice bylo nutné splnit dilci cile.

Ke spravnému zhodnoceni investice jsem potfeboval zjistit pohyb nakladd
jednotlivych variant, které byly brany v dvahu pfi hodnoceni investice. Ke
stanoveni nakladd mi byla firma AERO Vodochody AEROSPACE a.s., ve které
jsem bakaldfskou praci zpracovaval, ndpomocna. Bohuzel mi nebylo mozné
poskytnout veskeré podklady, tudiz jsem byl nucen vychazet z poskytnutych
informaci a na jejich podkladé jsem odhadl potfebnd data, které mi firma
nemohla poskytnout jako napf. budouci prostoje stroja, stanoveni
hodinovych rezijnich sazeb, jelikoZ je nemd k dispozici. Po stanoveni naklad
na jednotlivé varianty pomoci principl hodinové rezijni sazby, jsem chtél
vypocitat vynosy na dané stroje, zde jsem bohuZel narazil na problém se
ziskanim dat, ponévadZ je vyroba na stroji velmi rozmanitd a nebyli k
dispozici témér zadna data ke stanoveni vynosa jednotlivych variant, tedy
nebylo moZné stanovit vynosy. Vzhledem k tomu, Ze nebyli stanoveny
vynosy na jednotlivé varianty, nebylo moZné ziskat informace o zisku a
nasledném cash flow z jednotlivych investic, tudiZz jsem jednotlivé investice
porovnal pomoci poloZzek nakladl, kdy vysSla varianta koupé nového stroje
nejlépe.

Z odpisl stroje a Uspor ndkladl vici druhé nejméné nakladné varianté, tedy
stroje s generalni opravou, jsem vypocital celkové penéini toky plynouci z
koupé nového stroje po dobu jeho Zivotnosti. Tyto toky jsem prevedl na
diskontované penéini toky a pouZil pro vypocet efektivnosti investice skrze
statické a dynamické metody. Pomoci hlavnich ukazateld CSH, VVP a doby
navratnosti byla investice zhodnocena jako pfinosna pro podnik. | ostatni
ukazatele vykazovali poZzadované hodnoty. Pro vyhodnoceni efektivnosti
nového stroje prispély i jeho modernéjsi technické a technologické
parametry.

Pomoci citlivostni analyzy jsem zjistoval, kterd pfedem vybrana kritéria
(vytizenost, ndklady na generdlni opravu, prostoje a ndklady na opravy a
udrzbu strojli) jsou citlivd a zdali maji takovou citlivost, ktera by vedla k
pfrehodnoceni investice. U této analyzy jsem porovndval jen dvé varianty:
koupi nového stroje a puvodni stroj s generdlni opravou. Z této analyzy jsem
shledal citlivé kritérium sniZeni vytiZenosti obou variant, kdy jsem jesté
stanovil hodnotu tohoto kritéria pfi méné kritické diskontni sazbé. Pfi této
sazbé jiz tato hodnota vysSla vyrazné méné citlivd a neméla zasadni vliv na
prehodnoceni investice, ovSem zde jsem navrhl sledovat toto kritérium z
dlvodu, Ze by stroj v budoucnu nemusel stihat vyrobu a bylo by vhodnéjsi
pofidit stroj k doplnéni kapacit. Tedy citlivostni analyza nepfinesla
vyraznéjsSi podnéty k diskuzi a nutnost prehodnotit hodnoceni investice.
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Na zavér své bakalarské prace jsem dospél, na zdakladé metod hodnoceni
investice, technickych a technologickych parametrech nového stroje a
citlivostni analyzy, k tomu, Ze podnik AERO Vodochody AEROSPACE a.s. by

mél danou investici pfijmout.
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Priloha €.1 - Fotografie z méfeni drsnosti

Obrdzek 8: Pfiklad sprdvného povrchu
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Obrdzek 9: Priklad nekvalitniho povrchu
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Tabulka 62: Pfehled ndkladi pro prezentaci zvyseni efektu pri zvyseni vytizenosti

Roky Uspory nakladd
2018 2 866 071 K¢
2019 4 405 207 K¢
2020 611 388 K¢
2021 605 561 K¢
2022 614 845 K¢
2023 639 647 K¢
2024 692 219 K¢
2025 729 250 K¢
2026 642 765 K¢
2027 686 665 K¢
Celkem 12 493 617 K¢
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Priloha €.4 - Hodinové rezijni sazby pfi zméné generalni opravy

Zivotnost 20
Sménnost 3
FPD 1695
Vyuziti 90 %
Polozky Hodnoty

Naklady na pofizeni 14 785 685 K¢
Nakupni cena 13 113 448 K¢
Uvedeni do provozu 1672 237 K¢
Naklady na pofizeni (K¢/hod) 161,5
Spotieba el. Energie (kW/hod) 25
Cena za KW/hod 3,14 K¢
Skuteény hodinovy vykon 98 %
energie(K¢/hod) 76,93
Stlaceny vzduch MnoiZstvi v m3 0,4
cena za m3 vzduchu 0,527
Stlaceny vzduch (K¢/hod) 0,21
UZitkova voda (K¢/hod) 0,04
Spotieba emulzi za rok 50 000 K¢
Spotifeba emulzi (Ké/hod) 10,93

Udriba stroje za dobu Zivotnosti 2 926 505 K¢
UdrZba stroje za dobu 2018-2027 15 224 045 K¢
Udriba stroje (K¢/hod) 365

Naradi a upinace v¢. obnovy 7 000 000 K¢
Naradi a upinace frézy v¢. obnovy (K¢/hod) 76,48

Plocha vyrobni m2 48
Cena za m2 a mésic 175,00 K¢
Cena za m2 (K¢/hod) 22,03
Hodinovéa sazba stroje 712,8 Ké/hod
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Zivotnost 20
Sménnost 3
FPD 1695
Vyuziti 90 %

Polozky

Hodnoty

Naklady na pofizeni

14 785 685 K¢

Nakupni cena

13 113 448 K¢

Uvedeni do provozu

1672 237 K¢

Naklady na pofizeni (K¢/hod) 161,5
Spotfeba el. Energie (kW/hod) 25
Cena za KW/hod 3,14 K¢
Skutecny hodinovy vykon 98 %
energie(K¢/hod) 76,93
Stlaceny vzduch MnoiZstvi v m3 0,4
cena za m3 vzduchu 0,527
Stlaceny vzduch (K¢/hod) 0,21
Uzitkova voda (K¢/hod) 0,04
Spotfeba emulzi za rok 50 000 K¢
Spotfeba emulzi (Ké/hod) 10,93

UdrZba stroje za dobu Zivotnosti

2 926 505 K¢

UdrZba stroje za dobu 2018-2027

16 535 390 K¢

Udrzba stroje (K&/hod)

393

Naradi a upinace v¢. obnovy

7 000 000 K¢

Naradi a upinace frézy v¢. obnovy (K¢/hod) 76,48
Plocha vyrobni m2 48
Cena za m2 a mésic 175,00 K¢
Cena za m2 (K¢/hod) 22,03

Hodinova sazba stroje

741,4 K¢/hod
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