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Anotace

V této bakalarské praci se zabyvam technicko-ekonomickym zhodnocenim
investice a jejim porovnadnim s plvodnim stavem prezahové pece
v porceldnce Thun 1794 a.s. Prace je rozdélend na dvé hlavni ¢asti. Prvni
¢ast je teoretickd a vénuji se zde vyznamu investice, fazim investi¢niho
rozhodovdni, metodam hodnoceni investic, financovani investic a
investi¢nimu planu. Druhd ¢ast je prakticka, zabyva se popisem podniku,
technickymi aspekty prezahové pece, pfinosy nové pece, ekonomickym

hodnocenim pece a citlivostni analyzou.
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The topic of this bachelor thesis is concerning technico-economical
evaluation of the investment to the porcelain biscuit furnace and
comparison with former furnace in porcelain factory Thun 1794 a.s.. The
thesis has two sections. The first section is theoretical and includes topic
of importance of investments, stages of investment, evaluation of
investment, financing of investment and investment plan. The second
section is practical and focuses on description of the enterprise,
technological aspects of the furnace, benefits of the new furnace,

economical evaluation of the investment and sensitivity analysis.
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Uvod

Cilem kazdého podniku je maximalizovat svlj zisk a vynosy. Aby podnik
dosdhl svych cild, je nesmirné dllezité spravné investovat do rozsifovani
vyroby a obnovovani stavajicich stroj0 a zafizeni. Konkurence je
neldprosna, a pokud nebudeme vhodné investovat, nebude trvat dlouho a
konkurence néas predbéhne. Spravné zvolend investice podniku mobze
poskytnout konkuren¢ni vyhodu, kterou Ize mnohdy pretavit v kyzeny cil.
Vyssi zisk. Naopak nespravné zvolend investice se mUzZe stat bfemenem,
které zplsobuje vysoké fixni ndklady. Nevhodnd investice mUze zpUsobit

podniku veliké problémy, v krajnich pfipadech mU0zZe vést az ke krachu

spolecnosti.

Z téchto dlvodd je nutné, aby si kazdy podnik stanovil svidj interni
investi¢ni plan, podle kterého bude rozhodovat, kam investovat. Kazdy
investi¢ni pldn obsahuje investi¢ni projekty. Pofadi uskutecnéni projektd
je dano tim, jak tyto projekty napliuji ekonomické, rozpocltové a

technologické pozadavky a cile podniku.

Kazdy podnik musi pfedpovidat zivotnost stroji a zafizeni nutnych k
vyrobé a zahrnout tuto Zivotnost do investicniho planu, aby nebyl
prfekvapen nahlymi, neocekavanymi naklady na investici. Tato pfezahova
pec je pro podnik klicova, jelikoz kazdy vyrobek musi projit touto peci.
Z tohoto ddvodu byla investice dopfedu pldnovand, tak aby nenarusila

bézné financovani podniku.

Hlavnim cilem této prace je technicko-ekonomicky zhodnotit obnovovaci

investici do prezahové pece a porovnat ji s parametry pdvodni pece.
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Teoreticka cast

1. Vyznam investice

Pokud chce byt podnik Uspésny, musi se vénovat problematice investic.
Spravné investice vytvareji v konkurenénim prostredi jeden z rozdill mezi
firmami Uspésnymi a nelspésnymi. Zafizeni, stroje a budovy potfebné
k vyrob& maji danou urcitou Zivotnost. Do téchto prostredkd je proto
nutné pravidelné investovat, a to zejména z dlvodu udrzeni efektivni
vyroby. Cilem podniku by nemélo byt pouze vyrabét, avsak i zvysovat

podil na trhu, rozsifovat portfolio a zdokonalovat své produkty.

V makroekonomice se investice charakterizuje takto: Investice ve svém
pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby

s cilem zvy$eni produkce statkd v budoucnosti.?

Existuji ctyfi zpdsoby, kterymi mize podnik investi¢ni projekt

realizovati:

e Vlastniinvesti¢ni vystavbou
e Dodavatelskym zplsobem
e Koupi

e Financnim leasingem

Pro podnik byva zpravidla nejvyhodnéjsi, pokud je schopen realizovat
investici vlastni silou — tedy vlastni investicni vystavbou. V redlném svéteé
neni vSak podnik schopen realizovat vSechny investice vlastni silou.
DOvodem, pro¢ podniky vyuZivaji jinych zpUsobU realizace investice, je to,
Ze casto nemaji potfebné know-how, technologie &i potfebny pocet
zaméstnancl. Zpdsob jakym se bude investice realizovat vybird
management. Management musi zvazit mnoho hledisek, aby mohl

spravné vyvodit zavéry.l"
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2. Druhy investic

Nejcastéji se druhy investic délf podle nasledujicich hledisek!?E!:

e Podle rozpoctu investice

e Podle zaméreniinvestice — kladou si tyto cile
o Snizeni ndklad(

t

o ZvySenitrzeb pomoci vyssi vyrobni kapacity

v v

o Zvysenitrzeb pomoci vyssi pfidané hodnoty vyrobkl
o Snizenirizika podnikani
e Podle stupné zavislosti
o Vzdjemné vylucCujici se projekty
o Vzajemné nevylucCujici se projekty
e Podle vztahu k objemu plvodniho majetku
o Obnovovaci projekty

o Rozvojové projekty

Investice Ize délit mnoha dalsimi zplsoby, pro hodnoceni ndmi zvolené

investice staci pravé tato kriteria déleni.

3. Faze investi¢niho rozhodovani
Pokud chceme Uspésné fidit investi¢ni projekt, je ddlezité rozdélit ho na
nékolik dil¢ich etap, rozdéleni ndm pomiZe k lepSi orientaci v projektu.

Tyto etapy zahrnuji vée od prvotni myslenky po likvidacit®:

e Predinvesticni

Investi¢ni

Provozni

Ukonceni provozu a likvidace

3.1. Piedinvesticni faze
Je zakladnim vychozim pfedpokladem Uspésné realizace a spravného
fungovani projektu. Tato faze je velice naro¢na na rlznorodou kvalifikaci
pracovnikld (ekonomové, technici, préavnici, ekologové), podilejicich se na
jejim sestaveni. Zaroven neni lehké zvlddnout vzajemnou koordinaci

vSech téchto kvalifikaci. 2

Zpravidla zahrnuje!?3h:

12



e |dentifikaci podnikatelskych pfilezitosti

e Predbézny vybér projektd a pfipravu projektd obsahujici analyzu
jeho variant

e Hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeho realizaci i

zamitnuti.
Cilem predinvesti¢ni pripravy je predevsim!?h

e Podrobné identifikovat projekt a jeho rGzné varianty

e Postupné vylucovat méné vhodné projekty a vybrat nejvhodnéjsi
variantu

e ZdUlvodnit potfebnost projektu z rlznych hledisek

e Navrhnout technické feSeni

e Posoudit ekonomickou otdzku projektu (véetné financovani)

3.1.1. Identifikace podnikatelskych pfilezitosti
Identifikace podnikatelskych prilezitosti je vychodisko pfedinvesti¢ni faze.
Podnéty podnikatelské prilezitosti pfindsi neustalé sledovani a
vyhodnocovéani faktorl podnikatelského okoli. V mnoha pfipadech lIze
vyuzit vysledky rdznych studii, napf. studie spotfeby v dané zemi, studie
struktury prdmyslu, marketingové studie aj. Takto ziskané podnéty je
potfeba vyhodnotit pfed podrobnym zpracovanim do investi¢niho
projektu. Kvyhodnoceni slouzi studie téchto pfilezitosti (Opportunity
Study). Cilem této studie je zpracovat informace o jednotlivych
prilezitostech a posoudit jejich Sanci na Uspéch. Hodnoceni
podnikatelskych prilezitosti je vZdy porovnavano s variantou ,nedélat nic”,
ktera je zakladem hodnoceni. Vysledek studii zamérenych na identifikaci
podnikatelskych pfFilezitosti je prfedbézny vybér pfilezitosti, kterymi se

budeme déle zabyvat.?!

3.1.2. Pfedbézna technicko-ekonomické studie
Zpracovani technicko-ekonomické studie je podklad pro rozhodnuti. Podle
této studie bychom méli byt schopni se rozhodnout, zdali je vhodné se
projektem dale zabyvat, Ci jestli je lepsi vybrat jiny investi¢ni zamér.
Pomoci predbézné technicko-ekonomické studie eliminujeme zbytecné

13



plytvdni néakladl a casu na vypracovani plné technicko-ekonomické

studie, kterda je mnohem narocnéjsi na vypracovani.

3.2. Investicni faze
Investicni faze je jadrem realizace investicniho zaméru. Do této faze
zahrnujeme obdobi od pocatku investi¢ni vystavby az po zahajeni
provozu. Tato faze byva z pravidla nejnakladnéjsi ze vSech fazi investice.
Organizacni tym investi¢ni faze je zpravidla jiny nez tym, ktery organizuje
provozni ¢ast. To plati prfedevsim pro vétsi projekty, jelikoz zejména

v primyslu realizuje investi¢ni fazi mensi pocet zaméstnancda.

Cinnosti investi&ni fazel3!:

o Zpracovani zadani stavby
o Zpracovani Uvodni projektové dokumentace
° Zpracovani realizacni projektové dokumentace
° Realizace vystavby
. Pfiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni
provoz
° Aktualizace dokumentace a systému
3.3. Provozni faze

Jednd se o obdobi od zahdjeni provozu az po ukonceni provozu. Zpravidla

se jedna o nejdelsi fazi investice.
Problémy této faze je potrfeba posuzovat ze dvou pohledGP"

. Kratkodoby pohled - se tyka uvedeni do provozu, resp.
zdbéhového provozu. Zde mohou vznikat urcité obtize pramenici
napf. z nezvladnuti technologického procesu ¢i vyrobnich zafizeni,
z nedostatecné kvalifikace pracovnikd aj. Vétsina téchto problémd
ma svUj plvod v realizaéni fazi projektu.?!

) Dlouhodoby pohled — se tyka celkové strategie, na niz byl
projekt zalozen, a ztoho plynoucich vynosd na strané jedné a

ndkladd na strané druhé. Tyto vynosy a naklady maji prfimy vztah

14



k pfedpokladdm (napft. pokud jde o vyvoj poptavky, dosazitelny trzni
podil na trhu, vysi prodejnich cen vyrobkd, ndkupnich cen surovin,
materidld a energii aj.), ze kterych se vychazelo pfi zpracovani
technicko-ekonomické studie. JestliZe se zvolend strategie i
zadkladni predpoklady ukdazaly jako falesné, muize byt realizace
urcitych korekcénich, resp. napravnych opatfeni nejen obtizna, ale
¢asto i vysoce néakladnd (u nékterych projektd zaloZzenych na
uplatnéni vysoce specializovanych zafizeni, resp. technologii, nelze
pripadné tato opatrfeni vibec uskutecnit a projekt je odsouzen

k nezdaru).t®

Efektivni provedeni predinvesti¢ni a investi¢ni faze mize byt zmareno
pravé ve fazi provozni. Je trfeba sledovat stanovené cile investice a
neprestat investovat do existujicich zafizeni, abychom je wudrzeli
v provozuschopném stavu. Dale je potfeba nastavit strategii ddrzby tak,
abychom maximalizovali vyuziti zafizeni. Pravé tyto naklady na udrzbu

zahrneme do celkového vyhodnoceni investice.

3.4. Ukonceni provozu a likvidace
Jedna se o konecnou fazi projektu. V této fazi jiz neni projekt v provozu,
presto méa stdle vliv na cashflow investora. Vliv na cashflow zpUlsobujf
naklady nebo vynosy z likvidace projektu. Na rozdil od pfedinvesti¢ni faze
jsou naklady na ukonceni nebo likvidaci projektu zahrnuty ve finalnim
zhodnoceni investice. V praxi se velice Casto stava, ze naklady spojené
s likvidaci jsou podhodnocené. Z tohoto divodu je dllezité posledni ¢ast
projektu dUkladné analyzovat, aby investice neskoncila v ¢ervenych

Cislech.

4. Ekonomické metody hodnoceni investic

4.1. Uloha finanénich kritérii v rozhodovani firmy o investici
Rozsah a struktura podnikovych projektl je ovliviiovdna radou faktor(,
jejichz analyza vede k vybéru konkrétniho projektu. Mezi tyto faktory patfi
prfedevsim pozadavky trhu (cena a objem produkce), pozadavky technické

a technologické, provozni vydaje, rdzna ekologickd opatreni aj.l?!

15



Celkova efektivnost investi¢nich projektd se hodnoti podle toho, jak
prispivda k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Abychom urcili, nakolik dana
investice pfispiva trzni hodnoté firmy, pouzivédme financni Kkritéria
hodnoceni investi¢nich projektd. Na zdkladé téchto kritérii se mdzZeme

rozhodnout, zdali projekt pfijmeme, ¢i odmitneme. ?

4.2. Charakteristika metod hodnoceni investice
Metody hodnoceni investice délime do dvou zakladnich kategorii. Tyto dvé
kategorie jsou rozdéleny na zakladé toho, jestli berou v potaz cas (i

nikoliv.

e Statické metody — jsou metody, které nerespektuji faktor ¢asu. Tyto
metody je vhodné pouzit, pokud c¢as nema pfilisny vliv na financni
rozhodovani. Pfikladem pouziti statické metody mUze byt pofizeni
fixniho majetku (stroj, budova) pri kratké Zivotnosti investice (jeden
az dva roky). | vtéchto pfipadech neni spravné zanedbani faktoru
¢asu, ovsem pfi takto kratké Zivotnosti investice c¢as zpUsobuje
pouze zanedbatelné nepresnosti. V praxi jsou statické metody
velice oblibené zejména kvili jednoduchosti.l?

e Dynamické metody — Jsou metody respektujici faktor ¢asu. Mély by
byt pouzivany ve vsech pfipadech, kdy se jedna o delsi Casové
obdobi pofizeni a Zivotnosti projektu — tedy u vétsiny realnych
projektld. Do kapitdlovych vydajd a penéZnich prijm0 se promita
diskontni sazba a respektovani Casu. Tyto faktory maji podstatny vliv
na prijeti, ¢i odmitnuti projektu. Pfi jejich zanedbani mdZe v krajnich

pfipadech dojit az ke Spatnému rozhodnuti.

Mezi nejCastéji pouzivané metody vyhodnocovani investice patfi tyto:

e Prdmeérné rocni ndklady

e Diskontované néaklady

e Primérnd vynosnost

e C(istd sou¢asnda hodnota

e \/nitfni vynosové procento

e Doba navratnosti
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4.3. Statické metody

4.3.1. Primérna vynosnost
Pfi této metodé se povazuje za hlavni kritérium zdanény zisk za urcité
obdobi (vétdinou rok). Jelikoz je tato vynosnost vztaZzena na rok, ma
vyhodu vtom, Ze je ji velice lehké prepodcitat na delsi obdobi. Ztoho
plyne, Zze se da lehce aplikovat i na projekty s dlouhou dobou Zivotnosti.
Dalsi vyhoda této metody se skryva vjejim hlavnim kritériu, tedy
zdanéném zisku. Zdanény zisk promitd hospodarnost provoznich nakladd,
ceny produktd a objem produkce. Navic lze spoditat tzv. absolutni
efektivhost investice. Absolutni efektivhost investice dostaneme
porovnanim mezi prdmérnou rocni vynosnosti a poZzadovanou minimalnf
vynosnosti. Na zdkladé téchto podkladd se mize podnik rozhodnout, jestli

je pro néj investice dostatec¢né ziskova.?

Rovnice pro vypocet prdmérné vynosnostit?:

N
_ Xn=1Zn
D=
N =L,
Kde: Vo= primérnd vynosnost investi¢ni varianty, Zn= rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych

letech Zivotnosti, lp,= prdmérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zGstatkové cené, N = doba Zivotnosti,

n = jednotliva |éta Zivotnosti

Varianta s nejvyssi primeérnou vynosnosti je povazovéana za nejvyhodnéjsi.
Vynos se vzdy podili nebo spolupodili na rozhodovani o pfijatelnosti ci
nepfijatelnosti projektu. Dalsim pozadavkem projektu byva mira
vynosnosti podniku, tato mira by méla byt vyssi, nebo minimalné stejna
jako vynosnost podniku, aby byl projekt prijat. Prdmeérnd roéni hodnota
dlouhodobého majetku v zlstatkové cené je déna predpoklddanou

zUstatkovou cenou a zpUsobem odepisovani.
Hlavni nedostatky metody prdmeérné vynosnosti?:

e Nebere v GUvahu faktor ¢asu — zisky z rGznych let hodnoti stejné.
e Odpisy a dalsi pfijmy se nezapocditédvaji do prijmd investice a zajima
nas pouze zisk po zdanéni.

e Zanedbava rozsah projektu.
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e Porovnava vynosnost investice a podniku — pfi vysoké vynosnosti
podniku mohou byt zavrhnuty projekty s nizsi, ale porad vysokou
ziskovosti, to stejné se mize stat i vopacném prfipadé a podnik

muUze pfijmout méalo ziskovy projekt.

Tato kritika neni zcela spravnd. Vliv ¢asu se da do prdmeérné vynosnosti
zahrnout tim, Ze bude pocditat se soucasnou hodnotou roc¢nich zisk( a

soucasnou hodnotou projektu.

4.3.2. Doba navratnosti investice
Jednd se o velice ¢asto pouZivanou statickou metodu hodnoceni investice.
Pro potfeby vyhodnoceni investice se pouziva cashflow. Doba navratnosti
investice udava dobu, za kterou se nam vrati kapitdl vioZzeny do investice.
Cim krat&i je tato doba, tim je dany projekt vyhodné&j&i. Pokud se vybira
z vice projektd, zpravidla byva vybradn ten s nejkratsSi dobou néavratnosti.
Vétsinou se pro projekt pfedem urcuje mezni doba navratnosti. Pokud ma

projekt delsi navratnost, neZ je mezni doba navratnosti, byva odmitnut.!?

Rovnice pro vypocet prosté doby nédvratnosti 2

a
[ = Z(zn +0,)
i=1

Kde: | = pocatecdniinvesti¢ni vydaj, Zn=roc¢ni zisk z jednotlivych let Zivotnosti, On= ro¢ni odpisy investice
v jednotlivych letech, a = doba navratnosti

Jednim ze zdkladnich problémd doby navratnosti investice je to, Ze
nehodnoti efektivitu investice, proto je kritizovana, pokud se bere jako
jediné hledisko urceni nejvhodnéjsiho projektu. Dalsi jeji nedostatky jsou

tytol?:

e Nebere v Uvahu faktor casu.

e Nebere v Uvahu pfijmy zinvesticniho projektu, které vznikaji po
dobé navratnosti az do konce zivotnosti.

e Vyjadfuje pouze likviditu projektu, nezahrnuje likviditu podniku jako

celku.
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Kritika ohledné faktoru ¢asu neni zcela korektnf, stejné jako u pridmeérné
vynosnosti. Pfijmy z jednotlivych let se daji diskontovat a tim zjistime
jejich soucasnou hodnotu. V praxi se nej¢astéji pouziva bez prihlédnuti

k faktoru ¢asu.l?

Uvedené statické metody jsou charakteristické pravé tim, Ze nerespektujfi
faktor ¢asu. PenéZni pfijem investice chapou zUzené, nebo jej spojuji se
ziskem. V praxi jsou velice hojné pouzivany, ale jejich vyznam se snizuje.
Vétsina odbornikl doporucuje dynamické metody, pravé z dlvodl
respektovani faktoru casu. Dynamické metody by zaroven mély

poskytnout presnéjsi odhad.24

4.4, Dynamické metody

4.4.1. Cista sou€asna hodnota

Jedna se o dynamickou metodu hodnoceni investice, patfi mezi zakladni
dynamické metody. MUZeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi

penéznimi pfijmy z investice a kapitdlovymi vydaji v jednotlivych letech. 2

Podstata této metody spociva v nasledujicim®b:

e Stanovi se soucdasnd hodnota vSech tokd penézZnich prostredk(
vytvarenych danou investici. Budouci Ccisté penézni prijmy
(cashflow) vytvarené investici se diskontuji k soucasnosti pomoci
diskontni sazby, ktera vyjadfuje miru vynosu z investovaného
kapitalu.

e Stanovi se soucasna hodnota budoucich cashflow jako rozdil sumy
diskontovanych budoucich cashflow a pocatec¢niho investi¢niho
vydaje. Pro zjednoduSeni uvazujeme, Ze investi¢ni vydaj nastava
jednorazové k datu uvedeni investice do provozu. Pokud by byl

investi¢ni vydaj rozlozen do nékolika let, musely by se investi¢ni
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vydaje v jednotlivych letech prevést k datu uvedeni do provozu

Urocenim

Cistd sou¢asna hodnota se spo¢itd podle nasledujiciho vzorce!?!:

% 1
(SH= ) Pj——
e Z @+ on
n=1

Kde: CSH — ¢istd sou¢asnd hodnota Pn= penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti i =
pozadovana vynosnost, N = doba Zivotnosti, | = podatecniinvesti¢ni vydaj
Vsechny varianty s SH: vétsim neZ 1 jsou pfrijatelné, nejvyhodnéjsi je

varianta s nejvyssim indexem. ¥

4.4.2. Vnitini vynosové procento
Jedna se o dalsi dynamickou metodu hodnoceni investice. Tedy tato
investice zahrnuje faktor Casu. Za efekt investice tato metoda povazuje
penézni pfijem z investice. Vhodnost této metody hodnoceni je na stejné

drovni jako metoda Cisté soucasné hodnoty.?

Vnitfni vynosové procento mizeme definovat jako takovou Urokovou miru,
pfi které soucasnd hodnota penéZnich pfijm0 =z investice se rovna
kapitdlovym vydajim (event. soucasné hodnoté kapitdlovych vydajd).l?
Jina definice popisuje vnitfni vynosové procento takto: Je to takova

drokova mira, pfi niz ¢istd soucasnad hodnota se rovna nule.

Vypocet vnitfniho vynosového procenta se fidi timto vzorcem!?

N
ZP (1+l)”:I

n=1

Kde: Pn = penézni pfijmy v jednotlivych letech, K = kapitdlovy vydaj, n = jednotlivd Iéta Zivotnosti projektu,

N = doba zivotnosti projektu, i = zvoleny Urokovy koeficient

Podle metody vnitfniho vynosového procenta, jsou pfijatelné projekty, jez

v v s

prokazuji vyssi Urok, nez je pozadovana minimalni vynosnost investice.

PoZadovanad minimalni vynosnost investice se odvozuje od vynosnosti
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dosahované na kapitdlovém trhu, eventuelné od prdmérnych nékladd

podnikového kapitalu.

Pfi porovnavani variant plati, ze zpravidla byva nejvhodnéjsi varianta

v v s

s nejvyssim vynosovym procentem.

5. Investi¢ni plan

Spolu s finanénim planem patfi k nejdllezitéjSim firemnim strategickym
pldndm. Jednd se o ndstroj, ktery podporuje realizaci mnoha strategif,
napf. vyrobkové, marketingové, inovacni, personalni a firemni. Investi¢nf
pldn je potrfeba vzdy pfi zavadéni novych produktd, rozSifovani vyrobnich
kapacit, vybudovani novych distribucnich cest, realizace akvizici aj. Tvorba
investi¢niho planu je proto tésné svazana s pfipravou planu financniho.
Kvalita pfipravy a realizace investi¢niho planu ovliviuje do jisté miry

prosperitu podniku.®

5.1. Cile tvorby a fizeni investi¢niho planu
Struktura investi¢niho planu patfi k nejvyznamnéjsim  firemnim
rozhodnutim strategické povahy, nebot ovlivihuje smérovani a budoucnost
firmy. Nejde pouze o jednordzovy vybér projektd pro urlité plédnovaci

obdobi, ale o neustéle se opakujici proces. &

Cilem tvorby a fizeni investicniho planu je dospét k optimalnimu
investicnimu programu. Mezi dil¢i cile tvorby a fizeni investi¢niho planu

patrite:

e Zabezpedlit navaznost mezi strategickymi cili firmy a projekty,
vedoucimi k dosazenf téchto cill.

e Zvysit konkurencni pozici firmy.

e Maximalizovat hodnotu mérenou cistou soucasnou hodnotou, resp.
vynosnost vlioZzenych prostredk(.

e Efektivné alokovat omezené zdroje (finan¢ni, lidské aj.), Gc¢inné je
vyuzit a pfipadné prispét krealokaci zdrojd umoznujici zvysit
pfinosy investi¢niho planu pro firmu.

e Dospét kvyvazenému programu z hlediska kratkodobych a
dlouhodobych projektld, projektd s malym a velkym rizikem,
zastoupeni odlisnych typl projekt(.
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6. Financovani investic

Financovani investic je ¢innost zabyvajici se ziskdvanim financnich zdroj(
pro zalozeni, chod a rozvoj podniku v potfebném objemu, cCase a
struktufe, pfi optimalnich nakladech na jejich obstarani a s definovanou

cenou za jejich pouzivani.l?

Financni zdroje se daji klasifikovat mnoha zpUsoby, ndsledujici zplsob

rozdéleni je jeden z nejobvyklejsich:

e Podle plvodu kapitdlu
o Vlastni financovani
o Cizi financovani

e Podle doby splatnosti
o Dlouhodobé

o Kratkodobé

- —_
Kratkodobé > Externi

N Ve

- P —
Diouhodobé > Externi

Zdroje financovani — ——

Viastni Diouhodobé

Interni

e e

Schéma 1-¢lenéni financnich zdrojat’!

6.1. Vlastni zdroje financovani

Jsou povazovany za bezpecny zdroj financovani, ale je do velké miry
omezen objemem zisku podniku. Casto se tedy v praxi setkdvdme s tim, Ze
podnik neméd dostatek vlastnich financnich zdrojd k realizaci celého
investi¢niho projektu. Za vlastni zdroj financovani je bran vlastni kapital
podniku a odpisy. Odpisy jsou penéznim vyjadfenim opotfebovani
hmotného i nehmotného investi¢niho majetku, jsou povazovany za interni
financni zdroj, protoze zUstavaji podniku k dispozici. !
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6.2. Cizi zdroje financovani
Na rozdil od vlastnich zdroj0 mohou byt cizi zdroje financovani jak
dlouhodobé, tak kratkodobé. Jde o prostiedky, které si podnik vypdjcil a
zavazal se podle urcitych predem stanovenych podminek vratit. Cizich

zdrojd financovani existuje celd fada. "

6.2.1. Dlouhodoby uvér
Tento druh financovani je zpravidla poskytovdan bankami a jsou
vyznamnym zdrojem financovani rozvoje podniku. Velikost Uvéru a
zplsob jeho splaceni ovliviuji jednak Uroky, jednak penézni toky
prostrednictvim splatek dvéru. Klasickym dlouhodobym dvérem je z
pozice podnikového financovani investi¢ni dvér. Investicni Uvér ma
vyhradné Ucelovy charakter a byva poskytovan na preklenuti ¢asového
nesouladu mezi tvorbou a potrfebou financnich zdrojd investice &i pfimo
na financovani investic do zafizeni, budov slouzicich k podnikatelské
¢innosti a technologii. Celkovd vyse udrokd je ovlivnéna celou fadou

faktord, z nichz nejdllezitéjsimi jsou velikost dvéru, Urokovd sazba,

moznost odkladu splatek, doba splaceni a zplsob splaceni.l”!

6.2.2. Leasing
Leasing je smluvni dohoda zavazujici ndjemce zaplatit pronajimateli za
uzivani aktiva. Pfi leasingu pronajimatel na zakladé smlouvy umoznuje
obvykle zdjemci nejen uzivani pfedmeétu, ale Casto i poskytnuti servisnich
sluzeb, spojenych sndajmem (napfiklad UGdrzba, ¢i opravy) nebo
pfenechani predmeétu po urcité dobé bezplatné do jeho vlastnictvi. Po
celou dobu prondjmu je fixni majetek ve vlastnictvi pronajimatele, ktery

jej také odepisuje. Neni tedy soucasti majetku ndjemce.!?
Leasing délime na nasledujici druhy!?:

e Provozni (operadni) leasing — Ma kratkodoby charakter, zahrnuje jak
financni sluZzbu pronajimateli, tak i udrZzovaci sluzbu. Smlouva byva
dohodnuta na kratsi obdobi, nez je Zivotnost zafizeni.

e Financni leasing — Je dlouhodoby, neposkytuji se pfi ném servisni
sluzby, neni vypovéditelny a platby za ndjemné musi plné uhradit

cenu pronajatého zafizeni.
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e Prodej a zpétny ndjem — spodciva vtom, Ze podnik prodéa svUj existujici
majetek leasingové spolecnosti a zpétné si majetek od ni pronajme.

Timto ziskd podnik penézni prostfedky, ale ztrati vlastnické pravo.

Prakticka cast

7. Popis podniku

Spolec¢nost Thun 1794 a.s., vyznamny predni cesky vyrobce porcelanu,
dlouhodobé fesil problém s technologii vypalovaci pece pro pfezahovy
vypal. Pec svymi nedostateénymi mozZznostmi fizeni a kvalitou procesu jiz

neodpovidala technologickym pozadavkdm soucasné moderni vyroby.

7.1. Popis plivodniho stavu
Pfed provedenim investice byla v porceldance Thun 1794 a.s. pouZivana
prezahova pec z roku 1968 od firmy RIEDHAMMER. V roce 2018 se tato pec
ocitla na konci zivotnosti z technickych dfvod({. Nejvétsim problémem
byla padajici vyzdivka ve vnitfku pece.Vysoké naklady na opravu této pece
a technologicky posun byly didvodem pofizeni nové pece. DalsSim velkym
problémem, ktery zplsobovala stard pec, byly vysoké Skody na vyrobcich.
Tyto sSkody byly zapficinény predevsim manipulaci pecnimi voziky.
Materidl se v peci zasekaval, coz zpUsobilo havarii vozu. Tyto Skody byly

zpUsobeny nevhodnym technologickym feSenim pfijezdovych koleji.

7.2. Popis stavajiciho stavu
Investice do nové prezahové pece vyresSila problémy spojené se starou
peci a dale vylepsila kvalitu vyroby, zvysSila kapacitu, zlepSila spotrebu
plynu, snizila emise NOx a zkratila ¢as nutny na prezah. Detailné se témto

pfinosdm vénuji v ndsledujicich sekcich.

8. Technické aspekty prezahové pece

8.1. Technologie vyroby porceldnu
e Prfiprava porceldnové hmoty

e Prezah

e Ostry vypal

e Dekorace, dekoracni vypal
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8.2. Prezah
Vsechen vyrabény porceldn vnami sledované porcelance, musi projit
prezahem. Jedna se o klicovy proces z hlediska vyroby. Prezah je zaroven
prvnim tepelnym zpracovanim porcelanu. Pomoci tohoto tepleného
zpracovani zajistime mechanickou pevnost keramického vyrobku,
vhodnou k dal$i praci a manipulaci (nandSeni glazur, expedice) pfi
zachovani poréznosti. Poréznost je Zzadouci pfi nanaseni glazury a

zajistuje zapiti glazury do vyrobku.

Pfezah se pali obvykle na teploty od 850° - 900 °C. Béhem vypalu na
teplotu prezahu, dojde v plvodné vihkém vyrobku k vysuseni, fyzikalnim a
chemickym zménédm. Tyto zmény zpUlsobi pevnost, tvrdost a
nerozpustnost (na rozdil od vihkého vyrobku, ktery se ponorenim do vody

rozpadne).

Podle typu keramické hmoty vyrobek prezahem zméni barevnost.
Barevnost je zplsobena obsahem pfirodnich nebo zédmérné pridanych
oxidd kovl, napf. cihlové cCervenou zplsobuji oxidy Zeleza. Pri poklepu,
vydava jiz vyrobek tlumeny cinkavy zvuk charakteristicky pro keramiku a

porcelan.t®
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8.3. Prezahova pec
Prezahovd pec mé za Ukol provést vypal (pfezah). Klicovou roli hraje
vtomto procesu teplota a ¢as. Oba tyto faktory musi byt nastaveny tak,
aby porceldn pfi vypalu nepopraskal a zaroven aby se dostatecné propekl.
V ndmi sledovaném podniku se vyrdabi veliké mnozstvi porceldnu, a proto
neni mozné pouzit klasickou pec, ale je nutné pouzit pec tunelovou.
Tunelové pece miZeme rozdélit na dvé kategorie. Pece elektrické a

plynové. V nasem pfipadé se jedna o pec plynovou s 28 plynovymi horaky.

Kontinudlni pridchod vyrobk{ je uskutec¢novan pomoci vozikad.

Obrdzek 1 - Novd preZahova pec

9. Pfinosy nové pece

V nasledujicich sekcich uvedu pfinosy nové prezahové pece.

9.1. Spotreba plynu pfeda investici a po ni
Spotifeba plynu je jeden z nejvétsich nédklad( porceldnek. Pravé plyn je
vyuzivan jako topné médium k vypalu porceldnu. Jednim z hlavnich cil{
investice do nové pece bylo snizit pravé spotrfebu plynu. Timto krokem by
dokazala porcelanka snizit ndklady na vyrobu a tim paddem dosahnout i
vyssi konkurenceschopnosti. Videalnich podminkdach by méla nova pec
vykazovat az 20 % Usporu spotfeby plynu oproti pdvodnimu stavu. Této

Uspory by mélo byt dosazeno vypinanim pece o vikendech, coz nebylo u
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staré pece technologicky mozné. Pravé nulova spotfeba o vikendu by se

méla promitnout do celkové spotreby.

Pfi plnéni cile Uspory 20 % plynu musime brat na védomi, Ze nami
sledované spotfeby nejsou zcela presné, jelikoz se méni s objemem
vyroby. Nepresnost spotfeby plynu je dana kratkym sledovanim spotreb.
Porovnadvdme prvnich Sest mésicl po zavedeni zcela nové technologie do
provozu a technologii, kterd se ladila pres 50 let, pfi rGznych objemech

vyroby.

Objem vyroby porcelanu

400 000 kg
350000 kg
300000 kg

250 000 kg

200 000 kg e Stara pec (2017)

= NOV3 pec (2018
150 000 kg pec (2018)

100 000 kg
50 000 kg

0 kg
cervenec srpen zafi fijen listopad prosinec

Graf 1-Porovnéani vyroby 2017/2018

Spotreba plynu

70000 m3

60 000 m3 — ‘T
50 000

m3

40000 m3
e Stara pec (2017)

30000 m3 e Nova pec 2018
20000 m3

10000 m3

Cervenec srpen zafi fijen listopad prosinec

Graf 2- Porovnani spotrfeb plynu 2017/2018
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Naklady na plyn na kg porcelanu

1,30 K&
1,20 K&

1,10 K¢

1,00 K& \/ = Stara pec (2017)

0,90 K¢ Nova pec (2018)

0,80 K¢
0,70 K&

0,60 K¢
cervenec srpen zari fijen listopad prosinec

Graf 3- Porovnani ndkladi na preZzah kila porceldnu 2017/2018
V prvnim grafu porovnavame objem produkce prezahové pece v kg.
Porovnani s rokem 2017 ukazuje, ze podnik za sledované obdobi vyrabél

méneé nez v letech prfedchozich s vyjimkou listopadu.

V druhém grafu sledujeme rozdil ve schopnosti spotfeby pece pruzné
reagovat na objem vyroby. Zatimco stara pec nedokazala reagovat na
meénici se objem vyroby, nova pec dokaze prizplsobit spotrfebu plynu nizsi

vyrobé a tim padem snizit naklady na plyn.

Ve tretim grafu sledujeme, Ze i pres nizsi nebo stejnou spotfebu nové
pece v meésici zari a frijna vznikly vyssi naklady na prfezah kilogramu

porcelanu, toto je dano predevsim vyrazné nizSim objemem vyroby.

V ostatnich mésicich dokdzala nova pec jiz uSetfit oproti staré peci.

| pres pokles produkce a nedokonalé doladéni dosahla nova pec ve
sledovaném obdobi o 12 % nizSich nakladd na plyn na kilogram
prfepaleného porceldanu nez vroce 2017. V prvnich dvou sledovanych
mésicich (¢ervenec, srpen) dosdhla Uspor dokonce vyssich nez 20 % oproti
staré peci. Cil uUspor 20 % nebyl splnén v absolutnich dcislech, ale

v nékterych mésicich se ukazalo, ze cil je uskutecnitelny.

Vechny Udaje byly poditany pfijednotné cené 5,19,- K& za m? plynu.
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Naklady na plyn v roce 2017 ¢inily5.526.303,- K&, prdmérnéa cena plynu
v tomto roce byla 7,34,- K&/m?3. Pokud bychom pocitali s Usporami 20 %,

dosdhli bychom snizeni ndkladd o 1.105.260,- K¢.

Cena ké/m? Spotrfeba m? Naklady Uspora 20 %
2017 | 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
7,34 508| 753 153| 653559 5526303 3320080 1105629 664016
Kc Ke Ke Ke Ke Ke

Tabulka 1 - Vy&isleni tspory plynu
Uspora 1.105.260,- K& byla spo&itdna za podminek v roce 2017, v tomto
roce byla vysokd spotrfeba plynu kvGli vysoké produkci a plyn byl
pofizovdn za relativné vysokou primérnou cenu 7,34,- K&/m?3. Mohlo by se
tedy stat, Ze v nasledujicich letech nebude Uspora stejné vysokd jako

vroce 2017. Pro potfeby citlivostni analyzy pouzijeme nasledujici

hodnoty:
Uspora 10 % oproti roku
2017 2018
552 814 K¢ 332 008 K¢
Tabulka 2- 10 % uUspora plynu oproti roku 2017/2018
Uspora 25 % oproti roku
2017 2018
1382036 KE 830 020 K&
Tabulka 3- 25 % uUspora plynu oproti roku 2017/2018
9.2. Porovnani kapacit peci

Dalsim z cilG investice bylo navySeni kapacity. Prlmérna rocni kapacita
staré pece dosahovala 4,5 tisic tun. Tato kapacita byla pro podnik
omezujici, jelikoz v nékterych mésicich dosahla hranicni produkce.

Kapacitu se podarilo navysit na 5,5 tisic tun za rok.

Pfi ohodnoceni vyroby naklady je cena pfezahu za kg porcelanu 2,06,- K¢,

noveé vznikld kapacita ma tedy pro podnik hodnotu pfiblizné 2.060.000,- K¢

9.3. Rychlost vypalu pfed investici a po ni
Investici do nové pece se podafilo snizit dobu vypalu, tato doba zalezi na
vyrobku. Ve staré peci vypal trval 20 aZz 26 hodin. V nové peci vypal trva 12
az 20 hodin. Kv0li tomuto pfinosu dosSlo k Uspofe technologického c¢asu.
Ekonomické prinosy rychlejsiho vypalu jsou zahrnuty ve vycisleni v sekci

9.2.
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9.4. Snizeni Skod pfi manipulaci
Ve staré peci dochdzelo k ¢astym skodam na vyrobcich. Pecni voziky se

zasekly a materidl se poskodil. V roce 2017 se staly nasledujici Skody:

dne pricina vys;sslféjyv

20.02.2017 | manipulace s pecnimi vozy 32
21.02.2017 | manipulace s pecnimi vozy 20
19.09.2017 | havérie vozU v peci 084
12.10.2017 | manipulace s pecnimi vozy 15
14.11.2017 | manipulace s pecnimi vozy 31
15.11.2017 | manipulace s pecnimi vozy 35

celkem 817

Tabulka 4 — VysSe Skod na vyrobcich (2017)

V nové peci se podarilo tyto skody eliminovat a v obdobi od dubna 2018

do brfezna 2019 se stala pouze jedina havarie pfi pojezdu:

vyse Skody v
tis. K&

10.01.2019| havarie pfi pojezdu 40
Tabulka 5 - VySe $kod na vyrobcich (2018/2019)

dne Pric¢ina

Ve sledovaném obdobi tedy doslo ke sniZzeni ndkladd o 777.000,- K¢

9.5. Prostorova narocénost
Investici do nové pece se podafilo vyrazné zmensit prostor potrebny
k preZzahu. Stard pec méla veliky rozmér zejména kvU(li kolejové doprave,
tento rozmér cCital 2 900 m2. Nova pec zabira okolo 1T 000 m?2. Tato nové
vznikld plocha je vyuZivana ke skladovani vyrobkd. Cena skladovacich
prostor se obvykle pohybuje mezi 500-2500 K&/m? za rok. To znamena
prfinos mezi 950.000 — 4.750.000,- K& za rok.

9.6. Obsluha pece
Diky moderni technologii a automatickému provozu pece bylo mozno
zrusit misto palice. Pec se fidi sama, pfipadné nestandardni jevy pfi
vypalu vyhodnocuje z informaci z <Zidel umisténych ve vypalovacim
prostoru. Dale na informace reaguje prostfednictvim inteligentniho
modulu, ktery dokaze upravovat provoz. Vroce 2017 c&inila hrubd mzda
palice okolo 17.000,- K¢ za mésic, véetné socialniho a zdravotniho byla

v tomto roce celkovd mzda 273.000,- KC.
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9.7. Snizeni nakladid na Gdrzbu
Dalsim podstatnym pfinosem investice do prezahové pece je snizeni
ndkladl na udrzbu. Cim bliZe byla pfezahova pec u konce Zivotnosti, tim
vyssi byly naklady na Udrzbu. Vroce 2017 dosahly néaklady na Udrzbu
stfediska paleni hodnoty 1.636.082,- KC. V planu na rok 2019 jsou tyto
naklady snizené vycisleny na 1.024.000,- KC. VeSkeré snizené naklady na
udrzbu se daji prfifadit pravé nové peci. Pfinos investice je tedy snizeni
ndkladl o 612.082,- K& D& se predpokladat, ze pravé tyto ndaklady by
strmé rostly, kdyby nebyla provedena obnovovaci investice. Pro

hodnoceni investice budu tyto naklady kazdy rok zvysovat o 100.000,- Kc.

9.8. Rekuperace tepla
V peci vznikda spalinové odpadni teplo, které nebylo vyuzivano u staré
pece. Nova pec by méla byt v blizké budoucnosti vybavena zafizenim
schopnym rekuperovat odpadni teplo, coz v minulosti nebylo mozné. Toto
teplo bude dale vyuzité na vytapéni halovych prostor a pfipravu teplé

vody.

Uspora by méla dosdhnout 5.521 GJ/rok pfi cené& 205 K&/GJ dochdzi
k Uspofe 1.133.000,- K&/rok.

9.9. Emise
t

Neposlednim pfinosem investice do nové pece je sniZzeni emisi, a to

zejména NO, v nasledujicich tabulkach ukazuji vysledky méreni emisi:
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Hmotnostni koncentrace NO,
Cislo Interval | Plyn v potrubi| VIhky plyn za| Hmotnostni
odbéru normélnich tok
podminek
odl | [mgmy | [mgmy [ [9fod]
1. | 07:20-07:50 36,6 56,8 332
2. 07:50 - 08:20 32,6 50,4 205
3. 08:20 - 08:50 33,2 514 301
4, 08:50 - 09:20 33.8 52,5 307
5, 09:20 - 09:50 30,0 48,7 273
6. | 09:50-10:20 316 493 288
7. [ 10:20-10:50 319 49,8 290
8. 10:50 - 11:20 308 48,2 281
8. 11:20 - 11:50 30,1 473 275
10. 11:50-12:20 287 46,6 271
11. 12:20 - 12:50 313 49,2 286
12. 12:50-13:20 318 50,0 290
Primér 32,0 49,8 201

Tabulka 6-méfeni emisi (2016) - stard pec

Hmotnostni koncentrace NO,
Cislo Interval  |Plyn v potrubi| Vihky plyn za | Hmotnostni
odbéru nermalnich tok
podminek
hodl | fmgimy | jmgir’) | I8Mod]
1. 08:20 - 08:50 18,3 259 163
2. 08:50 - 08:20 175 24 4 151
3. 09:20 - 09:50 178 25,3 151
4, 09:50 - 10:20 199 286 170
5. 10:20 - 1050 205 29,7 186
B. 10:50 - 11:20 0.3 297 185
7. 11:20- 1150 214 313 195
8. 11:50 -12:20 22,2 32,3 202
g, 12:20-12:50 22,3 ny 201
10, [ 12:50-13:20 222 31,8 199
1. [13:20-13:50 216 3 195
12, [ 13:50-14:20 207 304 189
Primér 20,4 29,3 182

Tabulka 7 - méreni emisi (2018) - novéd pec
Podle mérfeni doslo k snizeni hmotnostniho toku NOx 0 37,5 %. Toto snizeni
nema ekonomicky dopad, jelikoz spolenost Thun 1794 a.s. je osvobozena

od poplatkd z ddvodu nizkych emisi.

10. Ekonomické vyhodnoceni

10.1. Pofizovaci cena
Pofizovaci cena je slozitéjsi, jelikoz firma Thun 1794 a.s. na investici
dostala dotaci. Cely projekt se realizoval v Uc¢etnich obdobich roku 2017 a

2018.
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Naklady za rok 2017 - dotacni

Mzdové naklady

1750 387,00 K¢

Rezie ke mzdédm

262 558,00 K¢

Naklady bez dotace

2 012 945,00 K&

Dotace

-805 178,00 K¢

Naklady s dotaci

1207 767,00 K&

Tabulka 8 - Pofizovaci cena 2017

Naklady za rok 2018 - dotacni

Mzdové naklady

2 260819,01 K&

Rezie ke mzdédm

339 122,85 K¢

Dodany material

9127 527,66 K&

Dodané sluzby

1017 037,52 K¢

Naklady bez dotace

12 744 507,04 K&

Dotace

-4 638 458,74 K<

Naklady s dotaci

8 106 048,30 K&

Tabulka 9 - Porizovaci cena 2018

Naklady za rok 2018 - nedotaéni

Plynovod 113 621,00 K&
VZT+komin 355 034,00 K&
Projekt 2 500 000,00 K¢&

Naklady bez dotace

2 968 655,00 K&

Tabulka 10- Pofizovaci cena nedotacni naklady

Pofizovaci cena pece je 12.277.015,- K& Pravé s touto

pocitat pfi ekonomickém vyhodnoceni.

10.2.

Vycisleni aspor

Roky 2019

Uspora plynu 1 105 260 K¢&
Zvyseni kapacity 1 030 000 K¢&
Snizeni skod 777 000 K¢&
Snizeni ndkladd na Udrzbu 612 082 K¢
Prostorova narocnost 2 850 000 K¢&
Obsluha pece 273 000 K¢
Rekuperace tepla 1133 000 K¢
Celkem 7 780 342 K¢

Tabulka 11 - Pfrehled veskerych tspor

cenou budeme

Pti vy&isleni Uspor jsem uvazoval ndsledovné. Usporu plynu jsem uvaZzoval

pfi cendch a spotrfebé z roku 2017 pfi Uspofe 20 %. Poclitdm s 50% vyuzitim

noveé vzniklé vyrobni kapacity 50 %, vznikla cena je okomentovana v ¢asti

8.2. Pro ohodnoceni prostoru pouzivdm prdmérnou hodnotu ohodnoceni
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prostor viz sekce 9.5. Snizeni Skod, sniZzeni ndaklad({, obsluha pece a

rekuperace tepla

jsou vysvétlené v sekci

pldvodnimu stavu vysla 7.780.342,- K¢.

9. Celkové Uspora oproti

10.3. Doba navratnosti
2018 2019 2020 2021 2022
Roky 0 1 2 3 4
-12277 015 7 780 342 7 880 342 7 980 342 8 080 342
CF - o o N N
K¢ K& K& KC KC
, -12277015| -4496673 3383 669 11364011 19 444 353
Kumulované CF Y Y v M 9
K¢ K& K& KC KC
-12277 015 6 765515 5958671 5 247 204 4619962
dCF - - o N N
K¢ K¢ K& KC KC
Kumulované| -12277015| -5511 500 447 170 5694 375 10 314 337
dCF Ke Ke K¢ K¢ K¢
Prostd doba navratnosti
1,57
Doba néavratnosti (diskontovanad)
1,92

Tabulka 12- Vypocet doby névratnosti (CF — cashflow, dCF — diskontované cashflow)

Tabulka neni zobrazena celd z divodi vétsi prehlednosti.

Vypocital jsem prostou dobu navratnosti investice a dobu navratnosti

s diskontovanym cashflow. Hodnoty, které jsem pro vypocet pouzil,

vyplyvaji z tabulky ¢. 11. Cashflow, s vyjimkou nultého roku, se méni kazdy
rok o 100.000,- K¢ kvili snizeni ndkladd na uddrzbu. Pokud uvazujeme
diskontni miru cashflow 15 % vysla nam prosta doba navratnosti na 1,57

let a doba néavratnosti 1,92 let.

s diskontovanym cashflow na Doba

navratnosti vychdazi v obou pfipadech velice pfiznivé vzhledem

k desetileté délce odepisovani investice.

10.4. Cista sou¢asna hodnota a vnit¥ni vynosové procento

Za cashflow povazujeme Usporu néakladd. Cashflow diskontujeme

patnactiprocentni sazbou. Tuto sazbu ma podnik stanovenou

jako
minimalni sazbu pro pfijeti investicniho projektu. Dale uvazuji Zivotnost

investice 10 let, coZ je délka odpisu investice stanovend podnikem.
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Poradi , Kumulované

let| Roky CF| Kumulované CF dCF dCE

ol 2018 —12277015v - 1227701% —1227701Ev> - 122770153

Kc Kc Kc Kc

7 780 342 - 4496673 6765515 - 5511 500

112019 N Y Y o

Kc Kc Kc Kc

512020 7 880 34% 3383 66% 5958 671v 447 17(3

Kc Kc Kc Kc

7 980 342 11 364 011 5247 204 5694 375

312021 N v v -

KC Kc Kc Kc

412022 8 080 34% 19 444 35% 461996% 10 314332

KC Kc Kc Kc

5| 2023 8 180 34% 27 624 695v 4 067 O7§ 14 381 41%

KC Kc Kc Kc

6| 2024 8 280 34% 35905 O3Z 3579 829 17 961 23?3

KC Kc Kc Kc

712025 8 380 34% 44 285 37% 3150 481 21111 71évl

KC Kc Kc Kc

8l 2026 8 480 34% 52 765 721v 2772 23% 23 883 95%

KC K& K& K&

8 580 342 61 346 063 2 439 069 26323021

9| 2027 N Y Y g

KC K& K& K&

101 2028 8 680 34% 70026 40% 2145 64% 28 468 66%

KC K& K& K&

Tabulka 13 — vypocet CF ke stanoveni CSH (CF — cashflow, dCF — diskontované cashflow)

80 mil. K&
70 mil. K&

60 mil. K&
50 mil. K¢

40 mil. K¢

B Kumulované CF
30 mil. K¢
B Kumulované dCF
20 mil. K¢
10 mil. K¢ I II I I
ke “ 0

O

O

0 mil.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
- 10 mil. K¢

- 20 mil. K¢

Graf 4 - Cashflow v priibéhu desiti let

Cistad soucasnad hodnota je 28.970.546,- mil. K& a vnitfni vynosové procento
dosahuje hodnoty 65 %. Tato hodnota je vySSi neZz pozadovana 15%
diskontni mira, kterd byla stanovena jako cil investice. a tedy

management udélal spravné rozhodnuti realizovat tuto investici.
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11. Citlivostni analyza — optimisticka a pesimisticka varianta
Pro potfeby citlivostni analyzy provedeme znovu ekonomické zhodnoceni

investice, ale budeme uvazovat optimistickou a pesimistickou variantu.

11.1. Uspora plynu
V ¢asti 9.1. jsem vypocetl pesimisticky a optimisticky prlbéh Uspory plynu, viz
tabulka 2 a tabulka 3. V pripadé optimistického pribéhu dosdhneme Uspory
1.382.036,- K¢ a v pripadé pesimistického pribéhu 332.008,- K¢.

11.2. Vyuziti kapacity
V pfedchozim hodnoceni je uvazovan stav, kdy se vyuziva 50 % nové
vzniklé kapacity pece. V prfipadé poklesu nebo zachovani stejného objemu
vyroby jako vroce 2016, 2017 a 2018 tato kapacita nebude vyuzita, tedy
prfinos investice by v tomto pfipadé byl nulovy. V opacném prfipadé, tedy
jestlize bude vyuzita nova kapacita ze 100 %, dosahneme pfinosu

2.060.000,- K¢. Ohodnoceni kapacity je vysvétleno v sekci 9.2.

11.3. SniZeni ndkladl na Gdrzbu
Naklady na udrzbu jsem vycislil do vySe 612.082,- KC k této pocatecni Castce
bylo pro vyhodnoceni investice kazdy rok pfi¢itano 100.000,- K¢, jelikoz naklady
na Udrzbu staré pece by rostly (vysvétleno v sekci 9.7.). Pro vypocet citlivostni
analyzy budu pro pesimisticky odhad uvaZovat naklady konstantni a pro

optimisticky odhad budou naklady zvySovat kazdy rok o 20 %.

Poradi
let Rok Naklady na ddrzbu
Optimisticky Pesimisticky
0| 2018|odhad odhad
1] 2019 612082 KC 612082 K¢
2| 2020 734 498 K¢ 612082 K¢
3| 2021 881 398 K¢ 612082 K¢
4| 2022| 1057678KC¢E 612082 K&
5| 2023| 1269 213K 612082 K&
6| 2024| 1523 056KC¢ 612082 K¢
7] 2025| 1827667 KC 612082 K¢
8| 2026 2193 200 K¢ 612082 K&
9] 2027| 2631841Kc¢ 612082 K¢
10] 2028] 3158209 K¢ 612082 K&
Tabulka 14- Naklady na ddrZzbu pfiznivy/nepfiznivy stav
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11.4. Rekuperace tepla
Pfedpokldddm, Zze rekuperaci tepla se ro¢né usetfi 1.133.000,- K&.
V pesimistické predpovédi by mohla tato hodnota klesnout az na polovinu
(zména technologického postupu, tepld zima). Pro pesimistickou variantu
pocitam s hodnotou 566.500,- K& Naopak v optimistické varianté by mohla

rekuperace dosahnout az o 20 % vySsi navratnosti tedy 1.359.600,- K&.

11.5. Prostorova naroc¢nost
V optimistické predpovédi budu pocditat s nejvyssi hodnotou ndakladd na
prostory, tedy 4.750.000,- KC. Pro pesimistickou predpovéd volim naopak

nejnizsi hodnotu 950.000,- K¢.

11.6. Snizeni Skod, obsluha pece
Uvazoval jsem snizeni Skod a snizeni ndklad( na obsluhu pece pro obé
verze citlivostni analyzy, tedy jak pro pesimistickou, tak optimistickou

variantu.

11.7. Vydisleni Gspor pro citlivostni analyzu

Roky 2019

Uspora plynu 332 008 K¢
Zvyseni kapacity - K¢
Snizeni Skod 777 000 K¢
Snizeni ndkladd na udrzbu 612 082 K¢
Prostorova narocnost 950 000 K¢
Obsluha pece 273 000 K¢
Rekuperace tepla 566 500 K¢
Celkem 3510590 K¢

Tabulka 15- Pesimisticky odhad

Roky 2019

Uspora plynu 1382036 K¢
Zvyseni kapacity 2 060 000 K¢
Snizeni skod 777 000 K¢
Snizeni ndkladd na udrzbu 612 082 K¢
Prostorova narocnost 4 750 000 K¢&
Obsluha pece 273 000 K¢
Rekuperace tepla 1359 600 K¢

Celkem

11213 718K¢

Tabulka 16- Optimisticky odhad
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11.8. Vyhodnoceni optimistického odhadu
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- 20 mil. K¢

Graf 5- PrGbéh CF v optimistickém scéndarii

PFi optimistického odhadu budoucnosti, za podminek uvedenych v sekci
9.5.7., jsem dosSel kné&sledujicim zavérdm. Prostd doba ndvratnosti
investice vychazina 1,1 let a doba navratnosti s diskontovanym (diskontnf
mira 15 %) cashflow na 1,3 let. Cistd sou¢asna hodnota investice je 47,42
mil. K& pokud uvaZzujeme desetiletou dobu zivotnosti investice a vnitrni

vynosové procento vychazi 93 %.
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11.9. Vyhodnoceni pesimistického odhadu
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Graf 6- Pribéh CF v pesimistickém scénari
Pesimisticky prdbéh jsem podcital opét na zédkladé hodnot ze sekce 9.5.7,,
pro nasledujici hodnoty mi vysla prosta doba navratnosti investice 3,5 let
a doba ndvratnosti s diskontovanym (diskontni mira 15 %) cashflow na 5,3
let. Dale jsem se zabyval Cistou soucasnou hodnotou investice, ktera vysla
na 5,34 mil. K& a vnitfinim vynosovym procentem, které nabyva hodnoty 26
%.
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Zaveér
Cilem mé bakalarské prace bylo technicko-ekonomicky zhodnotit

provedenou obnovovaci investici do prfeZzahové pece a porovnat ji

s plvodnim stavem ve firmé Thun 1794 a.s..

V praktické casti jsem zhodnotil hodnotu vSech pfinosU investice. Tyto
pfinosy jsem poté analyzoval ekonomickym hodnocenim investice a
citlivostni analyzou. Pomoci téchto ndstroji jsem dosel k nasledujicim
vysledkdm. Pfinosy nové pece a sni spojené uSetrené ndaklady hojné
prevysSuji ponechani plvodniho stavu. Coz dokazuji vSechny nasledujici

ekonomické ukazatele.

CsH yyp |Prostadobaly o s ratnosti s dCF
navratnosti
Optimisticky | 47 45 mil k& | 93 % 17 13 let
odhad
Pesimisticky | 5 34 mil ke | 26 % 35 5,3 let
odhad

Tabulka 17 — Vysledky citlivostni analyzy
| kdyby se odehral pesimisticky scénaf, vsechny ukazatele spliuji
podminky dané podnikem. CSH vysoce pfevyduje zdpornou hodnotu.
Vnitfni vynosové procento by v tomto prfipadé dosahovalo 26 %, coz je
stale vyssi nez vnitropodnikova 15% sazba stanovena podnikem. Doba
navratnosti s diskontovanym cash flow vychazi lehce pfes polovinu doby

odpisu.

Podle mého hodnoceni management ucinil spravné rozhodnuti, kdyz

realizoval investici a podnik by mél v budoucnu tézit z tohoto rozhodnuti.
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