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Anotace

Tato bakalarska prace se zabyva hodnocenim efektivnosti investi¢niho projektu do
nového pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych hmot ve spolecnosti APIO CZ,
s.r.o. Prvni ¢ast této prdce se vénuje teoretickym znalostem nutnym k ekonomickému
vyhodnoceni investice. Cast praktickd se vénuje charakteristice podniku,
technologickému aspektu lakovani a naslednému vyhodnoceni investicniho projektu
véetné citlivostni analyzy.

Annotation

This bachelor thesis evaluates the efficiency of the investment project into a new wet
coating paintshop in the enterprise APIO CZ, s.r.o. The first part describes theoretical
knowledge needed for the investment assessment. The practical part describes the
enterprise, technological aspects of coating and the project evaluation including the
sensitivity analysis.
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Uvod

Zisky. Jedna z podminek pro dlouhodobé uspésné podnikani. Podniky je tvofi
diky sméné svych produktl Ci sluzeb za Castku, ktera je nastavena trhem. K
tomu, aby podniky méli moznost se dlouhodobé alespori pohybovat na trhu, je
nutné byt konkurenceschopny. Konkurenceschopnost podnikd maze byt posilena

riznymi zpUsoby. Investice jsou jednim z nich.

Dlvody realizace investi¢nich projekti mohou byt riznorodé. Nicméné se
v zasadé schyluji ke stejnym pfi¢inam: konkurenceschopnost a zisky. Spravné
vyhodnoceni investice mlze predejit neefektivnim projektim, které se muzou
muze pfedem upozornit na faktory, na které je potfeba si dat velky pozor.
Hodnoceni investice ma velmi velky vliv na finalni rozhodnuti o realizaci

investicniho projektu.

Strojirenska vyrobni spole¢nost APIO CZ, s.r.o. ma v planu investovat do
nového pracovisté pro nanaSeni kapalnych natérovych hmot. Motivaci je
uspokojeni zvysené poptavky po lakovanych produktech. Pfed tim, nez dojde k

realizaci investice je tfeba dany projekt ekonomicky vyhodnotit.

Mym cilem bakalafské prace je vyhodnotit efektivhost investi¢niho
projektu pomoci statickych a dynamickych ukazatelt, a také zjistit rizikové

faktory, popf. miru finan€nich nasledkd, pomoci citlivostni analyzy.

Pan Kupec povaZzuje investice za hlavni motor rozvoje spole€nosti: ,Kdo
nechce pfijmout skuteCnost, Ze pro vyvoj je potfeba investice, se nechce rozvijet.
Den kdy se prestanete rozvijet je zaCatkem Vaseho konce. Chcete skon it uz

dnes?*



Teoreticka Cast

1. Investice
Veskeré ekonomické jednotky si vybiraji mezi moznosti vyroby spotfebnich a
investiCnich statkd. K rychlej§imu rdstu ekonomiky mdze dojit pfi obéti
spotfebnich statk ve prospéch statk( investi¢nich. ,Investice se ve svém
nejSirSim pojeti v ekonomické teorii vétSinou charakterizuji jako ekonomicka
Cinnost, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné
spotieby s cilem zvySeni produkce statkll v budoucnosti.“ Investice jsou
charakteristické tim, Ze obétuji sou¢asnou (jistou) hodnotu, v oCekavani nabyti
vySSi hodnoty budouci (nejisté). ,Investice tvofi jeden z mostd mezi pfitomnosti

a budoucnosti ekonomiky.“ [1]

Zakladni charakteristikou vSech podniku je jejich hodnota. Majitelé firem
se snazili, snazi a vzdy snazit budou o jeji maximalni navyseni, pfi optimalnim

riziku.

Kazdy podnik je nucen se zabyvat otdzkou investic, nebot jeji odpovéd je
feSenim pro dlouhodobé preziti spoleCnosti. Vlivem fyzického opotifebeni dochazi
k znehodnoceni veSkerych vyrobnich prostfedku. Z tohoto divodu, a také z
divodu mozného vyvoje a rustu spolecnosti, je nutné investovat do novych a

modernéjSich technologii, zafizeni. [2]

Pro potfeby uCetnictvi a financovani podniku definujeme investice ze 2 odliSnych,

avSak navzajem zavislych, pohledu.

1.1 Makroekonomické pojeti investic

V makroekonomii se investice rozliSuji na:

* Hrubé investice — jedna se o soucet navySeni investi¢nich statkll za dané

obdobi, tj. budov (i obytnych), zafizeni, stroju a také i licenci

« Cisté investice (rozsifovaci) — jedna se o investice hrubé, snizené o
znehodnoceni kapitalu (zejména odpisy); neuvadéji se kvuli slozitosti
pfesného uréeni kapitalového opotfebeni; vétSinou se jedna o sumu

mensi jak polovina hrubych investic
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» Obnovovaci investice — jsou zminovany spise v teoretickych publikacich;
jedna se o Cast hrubych investic, ktera je nutna na obnovu opotfebenych
investiCnich statk(; teoreticky by se mély rovnat kapitélové spotfebé
(=odpisum). V praxi vSak odpisy nejsou schopny zajistit plnou obnovu

investicnich statku

| kdyZ investice sniZuji okamzitou spotfebu, z dlouhodobého hlediska
ovliviiuji rast poptavky a zaméstnanosti. Povazuji se za zdroj dlouhodobého

ekonomického rlstu celé spolecnosti. [1], [2]

1.2 Podnikové pojeti investic

Podnikové investice predstavuji penézni vydaje, provedené v oCekavani jejich
pfemény na penézni pfijmy v budoucnu. Obvykle se jedna o ukony delSiho
Casového intervalu (minimum jeden rok). Délka pfemény a velikost vydajl jsou
stanoveny dafiovymi a uCetnimi pfedpisy (podnik sam, v omezeném rozsahu, je
schopen si tyto faktory stanovit). Z popsané charakteristiky se také jedna o

odloZenou spotifebu do budoucna.

Rozdéleni podnikovych investic (obnovovaci, rozvojoveé, diverzifikacni, investice

vynucené legislativou atd.):

+ Obnovovaci — zaobiraji se primarné nakladovou otazkou. P¥F.:
uspornéjsi technologie ve srovnani s technologii stavajici.

Nejjednodussi na hodnoceni.

* Rozvojové — zabyvaji se jak naklady, tak i vynosy. Pfi hodnoceni
rozvojoveé investice zkoumame, jaké efekty tato investice vyvola na

urovni nakladud a vynosU. Stfedni slozitost hodnoceni.

* Diverzifikaéni — vstup na novy trh. Investice provadéné pro

vvvvvv

z divodu neznalosti trhu.

* Vynucené — spojené s legislativou — bezpec€nost prace, technologie
splfujici legislativni limity nebo Setrnéjsi, vuci zivotnimu prostredi.

[2]
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Z pohledu ucetnictvi se investice déli:

dlouhodoby hmotny majetek (vécna investice),
dlouhodoby nehmotny majetek (nehmotna investice),

dlouhodoby finan¢ni majetek (financni investice).

Vydaje na porizeni dlouhodobého hmotného majetku:

vydaje na pozemky, budovy, stavby, umélecka dila, pfedméty z drahych
kovu a jiné pfedméty bez ohledu na jejich pofizovaci cenu,

vydaje na samostatné movité véci nebo soubory movitych véci se
samostatnym technickoekonomickym uréenim, s pofizovaci cenou vyssi
nez 40 000 K¢ a dobou pouzitelnosti delSi nez 1 rok,

vydaje na trvalé porosty, dospéla zvifata, otvirky lomu a technické
rekultivace,

technické zhodnoceni — pfistavby, stavebni upravy, nastavby,

rekonstrukce, modernizace.

Do téchto vydaji vSak nejsou zahrnuty vydaje na opravy a udrzbu majetku,

které jsou soucasti provoznich nakladu a snizuji vykazovany zisk.

Vydaje na pofrizeni dlouhodobého nehmotného majetku:

vydaje na tzv. ocenitelna prava (licence, know-how, pfedméty
primyslovych a autorskych prav), vydaje na software, nehmotné vysledky
vyzkumné ¢innosti (technologické postupy), zfizovaci vydaje a goodwill,
hodnota vySe zminénych vydaji musi byt vyssi jak 60 000 K¢, a jejich doba
pouzitelnosti delSi nez 1 rok (tato podminka neplati u jediné slozky

— goodwill; ta se uctuje nehledé ani na hodnotu, ani na dobu pouzitelnosti),

vydaje typické svym nematerialnim charakterem,

atraktivni diky své schopnosti byt vicekrat prodan, avSak vlastnické pravo

zUstava vlastnikovi,

nevyhoda: znacné kolisani cen nehmotného dlouhodobého majetku.
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Vydaje na porizeni dlouhodobého finanéniho majetku:

* penézni vydaje vkladané do dlouhodobych uvérovych cennych papirl

(obligace, zastavni listy, dlouhodobé sménky) a majetkovych cennych

papirl (akcie, podilové listy),

* vydaje na ostatni finanéni majetek — dlouhodobé pujcky poskytnuté

podnikem, nemovitosti,

* umélecka dila a sbirky pofizené za ucelem obchodovani nebo k ulozeni

volnych penéznich prostfedkl do majetku [1].

2

Investicni rozhodovani

2.1 Zpusob pofizeni dlouhodobého majetku

Pofidit dlouhodoby majetek Ize nékolika riznymi formami:

koupi,
vkladem spolec€nika,
prefazenim osobniho uzivani do podnikani,

bezuplatnym nabytim (darovanim).

Zpusob pofizeni dlouhodobého majetku ma vliv na prabézny tok

kapitalovych vydajd na investici. U koupé& dochazi k jednorazové uhradé (pokud

majetek neni splacen po Castech). Vydaje na investi¢ni vystavbu jsou hrazeny

postupné v prubéhu jeji realizace. Postupny vydaj je také charakteristicky pro

leasing — vydaj je uskuteCniovan bé&hem fungovani majetku, avSak majetek

samotny zUstava ve vlastnictvi leasingové spolecnosti.

2.2 Specifika investi¢niho rozhodovani

Specifikace investi¢ni Cinnosti a jeji financovani je charakterizovana nékolika
zakladnimi body:

e Dlouhodoby ¢asovy horizont — hmotné investice zahrnuji nejenom

pfipravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti, ale je také potifeba brat v potaz

jejich vliv z hlediska vynosnosti a likvidity.
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Velikost rizika — v delSim Casovém horizontu oCekavané vydaje, pfijmy,
a tim padem i o€ekavané vynosy se mohou vyznamneé liSit od pavodnich

predpokladu.

Vynos

likvidita riziko

Obr. 1 - Investi¢ni trojuhelnik

K ,magickému investicnimu trojuhelniku® pfihlizi kazdy investor. NejvyssSi

vynos pfi nizkém riziku a vysoke likvidité je idealni pfipad, ktery se ve skuteCnosti

vyskytuje velmi zfidka. VétSinou se investor rozhodne k preferenci jednoho z

faktord.

DalSi zakladni specifika investi¢niho rozhodovani:

Kapitalova naroénost — velké jednorazové vklady, které Casto presahuji
moznosti jednotlivce Ci ekonomické jednotky.

Casova a vécna koordinace uéastnikii — do investiéniho procesu
vstupuje mnoho ruznych uc€astnikG (napf. investor, projektant,
subdodavatelé, technologické organizace atd.) se svymi vlastnimi
ekonomickymi cili.

Nové technologie a vyrobky - uskutechovani technickych a
technologickych inovaci.

Dopad na infrastrukturu a ekologii — investi¢ni projekty mohou mit
dopad na okoli (vodni hospodarstvi, lesy, ovzdusi). Tyto dusledky
zapri€inuji vznik dalSich investic (dopravni cesty, CistiCky vod aj.). Proto je

nutné komplexni posuzovani z vice hledisek. [1]
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Z téchto davodu je potfeba klast diraz na metody rozhodovani a financovani.

Veigviv s

e Respektovat Cas, Casovou hodnotu penéz.

o Respektovat riziko, které vyplyva z Casového horizontu investi¢niho
projektu a nejistoty penéznich tokau.

e Uvazovat rizné faktory ovliviiujicimi produkt a jeho financovani, hodnotit
citlivost projektu na rizné zmény technického i ekonomického charakteru.

e Posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i z hlediska

jejiho vlivu na likviditu podniku.

2.3 Podnikové cile a investice

V moderni dobé podnikl prevlada pluralitni pojeti cili. Podniky nesleduji pouze
jeden cil (napf. zisk), ale celou fadu cill, kde finanéni cile (trzni hodnota, zisk,

likvidita) maji prioritni postaveni.

Hlavni sledované cile podnikatelské ¢innosti:

e efektivnost a finanéni stabilita podniku, vyjadfené trzni hodnotou firmy,
vynosnosti investic, likviditou

e podil podniku na trhu, jeho zachovani, event. rozvoj podniku, a tim
uspokojovani poptavky

e inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii

e socialni cile, vyjadfené mzdovym a socialnim zajis§ténim pracovnikda,
zvySovanim jejich kvalifikace, motivace

e respektovani pozadavku ochrany Zivotniho prostredi [1]

3 Faze investicniho procesu

Cely investi¢ni proces — od identifikace zakladni mys$lenky projektu az po jeho

likvidaci; Ize rozdélit do ¢tyr zakladnich fazi:

1. Predinvestic¢ni faze (predprojektova priprava)
VSechny faze, z hlediska uspéSnosti projektu, jsou dulezité. Nicméné

predinvestitni fazi se vénuje zvlast zvySena pozornost, protoze uspéch, ¢i
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neuspéch, daného projektu zavisi na informacich (technicko-
technologické, finanéni a marketingové poznatky) predinvesticnich
analyz. Sklada se z:
e identifikace — nalezeni potencialné realizovatelnych projektl a
Zjisténi jejich parametrd uspésnosti
e selekce - stanoveni hodnoty projektd zvelkého mnozZstvi
shromazdénych udaji
e vyhodnoceni/rozhodnuti o realizaci
2. Investi¢ni faze (projektova priprava) - zabezpeceni podminek pro
uspésny start investice
3. Provozni (operacni) faze — zabezpeceni a fizeni investic (pfip. reakce na
nové podminky)
4. Dezinvestice — ukoncéeni provozu s minimalnimi naklady
5. Postinvesti€ni audit — neni pevné navazana na cely proces, jeji v€asné

provedeni pomuze v rozhodovani a fizeni dalSich investi¢nich projektu [3]

3.1 Predinvesti¢ni (pfedprojektova) faze

Vychozim pfedpokladem pro Uspé&Snou realizaci projektu a jeho fungovani je
predinvestiCni pfiprava investic. Jejimi cili jsou:

e podrobna identifikace projektu a jeho variant

e vybrani nejvhodnégjsi varianty postupnym vylu€¢ovanim

e zdUvodnéni potifebnosti projektu

e rozhodnuti o lokalizaci projektu

e navrhnuti technického feSeni

e analyza ekonomickych okolnosti projektu (v€etné financovani)

Identifikace investiCnich pfilezitosti je zalozeno na neustalé analyze
poptavky po urcitych produktech (tuzemsky i zahranicni trh) & analyze novych
technologickych postupl. Nasleduje hrubé vyhodnoceni, které pomuze

k eliminaci nevhodnych pfilezitosti.
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Pfedbézna technicko-ekonomicka studie (prefeasibility study) je druhou

etapou. Provadi se pouze u rozsahlych a velice nakladnych projektd. Podle

odbornikd, by prefeasibility study méla mit odchylku 30-50 %.

Posledni etapou pFedinvestiCni pfipravy investic je provadéci studie

(feasibility study) — technicko-ekonomicka studie. Z hlediska obsahu a cilu je

velmi podobna pfedbézné, nicméné presnéjsi. Méla by zajistit veSkeré informace,

potfebné k rozhodnuti realizace, popf. odmitnuti, projektu.

Zakladni obsah technicko-ekonomické studie:

a)

b)

d)

9)

Souhrnny pfehled predstavuje zakladni vysledky technicko-ekonomické
studie a zavérum dilCich ¢asti.

Zdlavodnéni a vyvoj projektu se vénuje ekonomickému a technologickému
zdUivodnéni potfebnosti projektu. Uvadi také rizné alternativy, pfi spinéni
investi¢nich cily.

Kapacita trhu a produkce se vénuje analyze stavajiciho a prognéze
budouciho trhu po dobu pfedpokladané Zivotnosti projektu, hodnoceni
trzni konkurence, marketingové strategii podniku, kvalité vyrobkl. V této
Casti se také uvazuje o vyrobni kapacité projektu a sériovosti vyroby.
Cast o materidlovych vstupech analyzuje zakladni material, jeho
substituci, cenovou nabidku na trhu a také naroCnost na rtzné druhy
energie.

Lokalizace a prostfedi investicniho projektu se zabyva moznostmi
umisténi. Navic, v dnesni dobé, ¢im dal tim Castéji si musi investofi poradit
s narlstajicimi naroky na ochranu zivotniho prostredi.

Technicka ¢ast provadéci studie posuzuje technické parametry projektu,
volbu rlznych technologickych postupli, vhodné vyrobni zafizeni
z hlediska nakladu, bezpec€nosti a spolehlivosti.

V organiza¢nim projektu, projektu pracovnich sil a v planu realizace se
analyzuji vychodiska organizacniho uspofadani ve vyrobé, zasobovani,
technického rozvoje a spravy, situace na pracovnim trhu a stanovi se

Casovy harmonogram.
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ekonomické vyhodnoceni. VycCisluji se zde financni naroky spojené
s realizaci investiCniho projektu, oCekavané pfijmy, vyhodnocuje se

celkova efektivnost podle riznych metod a zakladni zdroje financovani. [3]

Provedeni technicko-ekonomické studie je velmi pracny proces,
zpracovavajici velké mnozstvi dat. Tuto skuteCnost potvrzuje fakt, Zze u
komplexnégjSich projektll je potfeba mnoho odbornikl z rdznych odvétvi.
Jednotlivé ¢asti studie jsou na sebe navzajem zavislé. Z tohoto divodu se

doporucuje sestavovat nékolik variant feSeni.

4 Penézni toky (cashflow) z investi¢nich projektu

K tomu, abychom byli schopni vyhodnotit efektivhost investi¢niho projektu, je
potfeba znat progndézu jeho penézniho toku (cashflow). Pro lepSi pochopeni
penézniho toku, pouZijeme definici z knihy: ,Penézni tok z investi¢niho projektu
pfedstavuje kapitalové vydaje a penézni pfijmy vyvolané projektem béhem jeho
pofizeni, zivotnosti a likvidace“. PFi kalkulaci finanéné-ekonomické casti

predinvestiCni faze projektu se jedna o penézni toky ocekavané.
Existuji dvé metody pro tvorbu planu cashflow:

e Prima - sleduje se pouze tok skuteCnych penéz spojenych s investici
CF; = prijmy; — vydaje;

e Nepiima — sleduji se primarné polozky vynosl a nakladu, tak jak jsou

zachycené v ucetnictvi a jejich rozdil (zisk). Nasledné se koriguji o polozky

vynosu a nakladu neznamenajici skutecny pohyb finan&nich prostfedk

Penézni toky se vyrazné méni podle faze investi¢niho projektu. V dobé
pofizeni dlouhodobého majetku se jedna pfevazné o penézni vydaje. Nejsou to
pouze vydaje vynalozené na porizeni. Ale také i vydaje vyvolané realizaci
projektu. Veskeré tyto vydaje se nazyvaji kapitalové vydaje. Nékdy muze dojit

K minimalnim pfijmum — ¢ast projektu je uvedena do provozu.

Béhem Zivotnosti dlouhodobého majetku dochazi pfedevsim k penéznim
pFijmum — zisk po zdanéni a odpisy z dlouhodobého majetku. V pfipadé nutné

modernizace, rozSifeni ¢i rekonstrukce mize dojit k penéznim vydajam.
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Pfi likvidaci dlouhodobého majetku se objevuji obé dvé slozky penéznich

tokd. Penézni pfijmy mohou byt spojeny se samotnou likvidaci (prodej) nebo

doprodani vyrobenych zasob. Penézni vydaje jsou spojeny s demontazi strojud,

Ci Setrnou likvidaci okoli nebezpecnych a znedistujicich materiald.

Stanoveni predpokladaného penézniho toku z investi¢nich projektd je

nejobtiznéjsi Cinnost z celého investicniho planovani. Jednou pfi€inou obtiznosti

je délka zivotnosti projektl (stoje: 5-10 let; stavby: 40-50 let). Druhou pf¥icinou je

neustale se ménici vyvoj ekonomik. DalSi pficinou je mnozZstvi alternativ, které je

potifeba vzit v ivahu pfi planovani a rozhodovani.

Teorie kapitalového planovani doporucuje pfi predikci penéznich toku

z investiCnich projektd respektovat nasledujici principy:

a)

b)

d)

f)

g)

Penézni toky by mély vychazet zpfiristkovych  veli€in
Penézni toky vyvolané investicnim projektem by mél byt rozdil mezi
celkovymi penéznimi toky po investovani a celkovymi penéznimi toky pred
investovanim. Je dulezité vzit v potaz veSkeré penézni toky generujici
investi¢nim projektem.

usporou provoznich nakladt (v disledku investic)

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

Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni. Kapitalovy vydaj je hrazen ze
zdroju po zdanéni, proto i pfijmy z projektd musi byt brany v uvahu po
jejich zdanéni.

Do kalkulace penéznich tokd by mély byt zahrnuty i v§echny nepfimé
dusledky investovani jak ve vydajich, tak v pfijmech.

,Jtopené“ naklady by nemély byt zahrnovany do kapitalovych vydaju.
Tento vydaj uz probéhl, bez ohledu na to, zda projekt pfijat byl €i nikoliv.
Penézni toky zinvesticniho projektu by mély zahrnovat alternativni

naklady. Alternativni naklady (= naklady z uslé prilezitosti) je potifeba
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zohlednit. Nebot’ tyto zdroje mohly byt vyuzity jinak a pfinést tim padem
podniku penézni prijmy.

h) Zohlednéni miry inflace v penéznich tocich investi¢niho projektu.

I) Pfi financovani projektu uvérem, Ci obligaci, by nemély byt uroky brany

v potaz pfi ur€eni penéznich pfijmu. [1]

Navzdory dodrzeni vySe uvedenym principim je prognéza penéznich tok
vyvolanych investi€nim projektem velmi Casto vzdalena od reality. Jeden
z divodu muze byt pfehnany optimismus pfi kalkulaci oekavanych penéznich
pFijma a vydaji. Castym dGvodem také byva snaha manazerd prosadit realizaci
pravé svého projektu a dochazi k pfikraslovani informaci. Maly pocet variant, se

kterym se pocita pfi prognézovani, zvysuje riziko vzniku odchylky.

4.1 Identifikace penéznich pfijmul investiCnich projektu

NejkritiCtéjSi bod celého procesu kapitalového planovani a investicniho
rozhodovani je stanoveni o€ekavanych penéznich pfijmua z investiéniho projektu.
Duvodem je prohloubeni asového horizontu, nebot’ doba Zivotnosti investice je
mnohem delSi nez jeji pofizeni. PoCet faktoru ovliviujici vysi a Casové rozlozeni
oCekavanych pfijmu je o mnohem vétsi, v porovnani s velikosti kapitalovych
vydaju. DalSi obtiznosti urCeni budoucich penéznich tokl je komplexnost
investi€éniho projektu spojena s aktivitami podniku. Jistota odhadu klesa, ¢im je
investiéni projekt rozsahlejSi. Navic, je odhad velmi Uzce spjat s mirou
proménlivosti externich faktord — jako napf. vyvoj makroekonomickych ukazateld,

vliv konkurence a vyvoj poptavky. [4]
Roéni pfijmy z investi¢niho projektu za dobu jeho Zivotnosti se povazuiji:

a) zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinasi

b) rocni odpisy

c) zmény obézného majetku spojeného s investi¢nim projektem v pribéhu
zivotnosti (pfirdstek snizuje pfijmy, ubytek zvySuje pfijmy)

d) pfilem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zzivotnosti (upraveny o
dan)

Zisk po zdanéni, ktery projekt pfinasi je odvozovan od ofekavaného

pfirdstku trzeb, vyvolanych investici, snizeného o oc€ekavany pfirlstek
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provoznich nakladl v dusledku investovani. Pro ucely hodnoceni efektu
investi¢niho projektu nejsou do provoznich nakladi zahrnovany placené uroky z

uvéru a dalSich forem ciziho kapitalu v souvislosti s projektem.
Hlavni dva argumenty, pro€ tyto uroky nezahrnovat jsou tyto:

a) Rozhodovani o pfijeti Ci nepfijeti by mélo byt nezavislé na strukture
zdroju financovani jednotlivého projektu. Celkova zadluzenost podniku,
nikoliv zadluzenost projektu, ma vliv na vyS$i uroku z dluhu, pozadovanou
vynosnost vlastniho kapitalu, tim i primérné naklady kapitalu podniku,
zasadni pro hodnoceni projektu.

b) V pfipadé, Ze se pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu pfijmy

diskontuji, diskontni sazba obsahuje naklady na kapital pouzity k

financovani projektu.

Uroky z Gvéru na investiéni projekt se zahrnuji do provoznich nakladi, a
proto je nutno zisk o ¢ast uroku dopadajici po zdanéni na podnik opét zvysit.
Roéni odpisy se hromadi postupné na uctech jako penézni 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 penézniho

pFijmu.

5 Ekonomické metody hodnoceni investic
5.1 Uloha finanénich kritérii v rozhodovani firmy o investicich

Vybér konkrétni investice, Ci jeji varianty, je vysledkem analyzy mnoha faktora.
V prvé fadé jsou to pozadavky trhu, tykajicich se cen pozadovanych vyrobkda,
pozadavky technické a technologické inovace vyroby, rizna ekologicka a
bezpeCnostni omezeni. Nejenom tyto, ale mnoho dalSich faktor( ovliviuje
celkovou efektivnost investi¢nich projektd, ktera se hodnoti podle toho, jak

pfispiva k hlavnimu cili podnikani firmy, tj. maximalizace trzni hodnoty.

PFinos investi¢niho projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy je vyjadien
souhrnnymi finan€nimi kritérii hodnoceni efektivnosti investic. Jsou za né
povazovana kritéria Cisté sou€asné hodnoty a vnitfniho vynosového procenta.
Vedle nich se pouzivaji i dal$i finan&ni kritéria, av8ak jejich nevyhodou je pouze

CasteCné vyjadreni efektivnosti €i navratnosti projektu.
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5.2 Souhrnna charakteristika metod hodnoceni investic

K vyhodnoceni celkové efektivnosti investiCnich projektld se vyuziva nékolika

metod.
Z ¢asového hlediska se déli na:

a) Statické metody — pouzivaji se u projektl, kde faktor ¢asu ma
nepodstatny vliv. Jedna se o projekty jednorazové koupé Ci kratké doby
Zivotnosti. Faktor Casu se zde bere v omezujici mife, Ci naprostém
opomijeni. | kdyz toto abstrahovani neni zcela spravné, velmi Casto
poslouzi ve fazi predbézného vybéru jako sito pro vylouceni nevyhodnych
investic.

b) Dynamické metody — PouZivaji se u vSech investi¢nich projektd s delSi
dobou porizeni dlouhodobého majetku a delSi dobou ekonomické
Zivotnosti. Velmi silné respektuji ¢asovy faktor, nebot' pfi jeho absenci

dochazi ke znatelnému zkresleni vysledku efektivnosti.

NejcastéjSi metody vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich variant:

e Primérné ro¢ni naklady

¢ Diskontované naklady

e Primérna vynosnost

o Cista soucasna hodnota

e Vnitfni vynosové procento

e Doba navratnosti

5.3 Statické metody

5.3.1 Prdmérna vynosnost (rentabilita)

Primérna vynosnost investice nebere v potaz Usporu nakladl, ani penézni
pfijem, ktery projekt pfinasi. Jedna se vétSinou o pramérny ro¢ni pfijem (=CF).
JakoZzto se jedna o rocni pfijem, tato metoda muze byt pouzita nehledé na dobu
Zivotnosti projektu. DalSi vyhodou je absence podminky stejného objemu vyroby.
V zisku dosaZzeném investovanim promita nejen hospodarnost v provoznich
nakladech a hodnotovy rozsah projektu, ale také ceny vyrobkd, objem

realizované produkce a jeji slozeni.
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Porovnanim pramérné vynosnosti investice s pozadovanou minimalni
vynosnosti Ize zjistit absolutni efektivhost — zda je investice pro podnik pfijatelna,

Ci nikoliv.
DalSi prednosti je konzistentnost se standartnim ukazatelem rentability
podniku, ktery Ize najit v uCetnich vykazech.

Vyjadfeni primérné rentability:

CF;

ROI =
0 INV

Kde: ROI = primérna vynosnost investiéniho projektu; CF; =primérny roéni pfijem; INV = vyse
investice

Za vhodnégjsi variantu je povazovana prumeérna rentabilita s vySSi
primérnou vynosnosti. Pro vyhodnoceni celkové efektivnosti, a nasledné
pfijatelnosti/nepfijatelnosti, investiCniho projektu se vyzaduje, aby vynosnost
investice byla alespori takova, jako vynosnost podniku (ROA). | pfes své vyhody
je metoda priimérné vynosnosti kritizovana jako nejméné vhodna pro hodnoceni

projektU.

Hlavni nedostatky:

e nerespektovan faktor asu — zisky z jinych obdobi jsou stejné hodnoceny
e nezohlediuje se rozsah projektu
e pii vyhodnocovani celkové efektivnosti mize dojit k pfijmuti Spatnych a

odmitnuti dobrych projektt z dlivodu jednotlivych vynosnosti podnik

Nékteré hlavni body kritiky metody primeérné vynosnosti Ize vyreSit (napf.
Casovou — uvazovani sou€asnych hodnot ro¢nich zisk(l a sou¢asnou hodnotu
investiCniho majetku). Nicméné to nelze provést u v8ech a z tohoto duvodu je

potfeba zohlednit vSechny nedostatky.

5.3.2 Doba navratnosti

Doba navratnosti investicniho projektu je dalSi velmi Casto pouzivanou statickou
metodou hodnoceni projektd. Jedna se o dobu, béhem které dojde ke splaceni
projektu z penéznich pfijmda vygenerovanych projektem. Projekt je pfiznivéjsi,

Cim kratSi je doba navratnosti. Pfedem je stanovena doba navratnosti = kriterialni
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doba navratnosti. Pokud je vypocCitana hodnota menS$i nez kriterialni, projekt je
pfFijatelny.

Problematika stanoveni doby navratnosti je velmi komplexni. Za prvé
odporuje zakladnimu cili podnikani, nebot nijak pfimo nenapomaha
k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Kriterialni doba navratnosti je vysledkem

subjektivniho uvazovani na zakladé minulych projekti podobného charakteru.

Doby navratnosti se mezi sebou liSi v zavislosti na oboru podnikani. Podle

sv s

principu pfiznivéjSiho projektu by firma vybirala pouze kratkodobé projekty,

nezohledriujice efektivitu dlouhodobych projektu.
Matematické vyjadieni doby navratnosti investicniho projektu:
INV
P e
CF;
Kde: PP = doba navratnosti; CF; = priimérné roéni cash flow; INV = vySe investice
Nejprve se stanovi penézni pfijmy (ev. zisk po zdanéni a odpisy). Sectou

se vesSkeré penézni pfijmy za dobu Zivotnosti projektu a vydéli se dobou

zivotnosti. Timto ur€ime primérné ro¢ni cashflow.

Podil vySe investice a primérného ro¢niho CF se rovna dobé navratnosti

investiéniho projektu.

Doba navratnosti investiCniho projektu neni méfitkem efektivnosti, ale
meéfitkem rentability. Z tohoto divodu, by se méla pouzivat pouze jako doplnék

jinych Kritérii.
Kritika doby navratnosti:

e nerespektovan faktor ¢asu

e prijmy vznikajici po dobé& navratnosti jsou opomijeny — muze dojit
k odmitnuti projektu z divodu koncentrace pfijmu ke konci Zivotnosti

e kriterialni doba navratnosti je subjektivni nazor, ktery neni pfimo spojen
s maximalizaci trzni hodnoty podniku

e nevyjadfuje likviditu podniku jako celku (pouze likviditu projektu)

Pfes své nedostatky je metoda doby navratnosti stale hojné uzivana, hlavné pro

svlj jednoduchy zpUsob vypoltu a snadnou interpretovatelnost. V dobach

24



nedostatku penéz se velmi Casto pfihlizi k ukazateli likvidity projektu. Kdy je

kapital velmi drahy a je potfeba co nejrychleji splatit zavazky.
5.4 Dynamické metody

5.4.1 Cista souc¢asnad hodnota

Cista soutasna hodnota (Net Present Value — NPV) je dynamicka (zohledfuijici
faktor €asu) metoda vyhodnocujici efektivnost investi€nich projektd. Jedna se o
zakladni dynamickou metodu, ktera je v praxi nejpouzivangjSi a velmi Casto i

nejvhodnéjsi. Pfedevsim diky své lehké srozumitelnosti a interpretaci.

Metodu Ize definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy

z investi¢niho projektu a kapitalovym vydajem.

Matematické vyjadfeni NPV [1]:

N
1
NPV=ZP ——) — INV
1(n (1+r)”)
n=

kde NPV = Cistad soutasna hodnota; Pn = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech
zivotnosti; r = diskontni sazba; N = doba zivotnosti; INV = vySe investice

Tento matematicky tvar NPV pocita s okamzitym kapitalovym vydajem na
pocatku, tzn. jednorazovym. Existuji vSak projekty (napf. béhem doby vystavby
u stavebnich investic), kde dochazi k postupnému uskute€riovani kapitalového

vydaje. Tim padem je nutné matematicky tvar NPV upravit.

N T

1 1
NPVZZP'— —ZINV'—
(Fn (1+r)”+T) L+t

kde T = doba vystavby; t = jednotliva Iéta vystavby ostatni symboly zlstavaji stejné jako
v pfedchozim vzorci

Vyhodnoceni vysledk( NPV
a) NPV >0 investiCni projekt je pro podnik pfijatelny, nebot je zaruCena
podnikova mira vynosu a dochazi k naplnéni zakladniho cile podnikani
(zvySovani trzni hodnoty firmy)
b) NPV <0 investi¢ni projekt neni pfijatelny, ponévadz diskontované penézni

pfijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj
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c) NPV = 0, investi¢ni projekt je indiferentni — trzni hodnota podniku se ani

nezvysuje ani nesnizuje

Metoda Cisté souCasné hodnoty respektuje faktor Casu, jak z hlediska
penéznich pfijma, tak i kapitalovych vydaju. Diky této metodé mame moznost
primo sledovat hlavni cil podnikani — trzni hodnotu podniku. Také jsme schopni
srovnavat projekty s jinou dobou Zivotnosti. Pravé diky témto charakteristikam

déla metodu Cisté sou€asné hodnoty nejpouzivanéjsi v praxi.

Nesmime vSak opomenout dva hlavni nedostatky metody NPV. Vyslednou
hodnotu Ize velmi lehce ovlivnit diskontni sazbou, ktera se zahrnuje do propoctu,
a kterou si kazdy podnik urCuje sam. Druhym nedostatkem je odhad penéznich
pFijmu. Nejvice se projevuje u novych projektu (€i menSich firmach), kde podnik

fyzicky nema data k inspiraci.

5.4.1.1 Index ziskovosti (rentability)
Cista sougasna hodnota velmi Uzce souvisi s indexem ziskovosti (rentability).
Jedna se o relativni ukazatel, vyjadfujici pomér oCekavanych diskontovanych
penéznich pfijmu z projektu k vysi investice.
P )
Iz = INV

kde I index ziskovosti (rentability); vSechny ostatni symboly jsou stejné jako v pfedeslém vzorci

Index ziskovosti muze nabyvat 2 typu hodnot.

e |z > 1 InvestiCni projekt je pro podnik pfijatelny, nebot NPV je pozitivni
e |z <1 Investi¢ni projekt je pro podnik nepfijatelny, nebot NPV je zaporna
Index rentability se vyuziva v situaci, kdy mame vice alternativ na vybér,
avSak jsme omezeni kapitalovymi zdroji, a proto nemizeme pfijmout vSechny

varianty (i kdyz by NPV vyslo kladné u vSech).

5.4.2 Vnitfni vynosové procento
Vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR; vnitfni mira vynosu,
vnitfni mira navratnosti) je druhou nejpouzivangjsi dynamickou (=respektujici
Casovy faktor) metodou hodnoceni efektivnosti investi€nich projekta. IRR Ciselné

predstavuje diskontni sazbu, pfi niZ se NPV rovna 0. IRR Ize také definovat jako
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diskontni sazbu, pfi které se souCasna hodnota penéznich pfijmu rovna vysi

investice.

Matematicky Ize vy$e zminéné definice vyjadfit pomoci rovnice [1]:

> 1
P, ————= 1INV
Z "1+

n=1

Velmi Casto se v literatufe objevuje i dalSi zpusob:

N
1
;(Pn e IV =0

Pokud se kapitalovy vydaj provadi po delSi Casové obdobi, je potfeba diskontovat

nejenom penézni pfijmy, ale i investicni vydaj:

° 1 . 1
N TR S,
1+ r)ntT £ (1+nr)t

n=1

kde Pn — penézni pfijmy; INV — vySe investice; n — doba Zivotnosti investice; r — hledana mira
diskontni sazby; t — jednotliva Iéta investovani; T — celkova doba investovani

V metodé NPV pocitame s diskontni sazbou, ur¢enou podnikem. Metoda
IRR hleda diskontni sazbu, ktera je potfeba k zajiSténi minimalni efektivnosti
projektu = pokryti kapitadlovych vydajl diskontovanymi penéznimi pfijmy

hledanou diskontni sazbou.

Pro vyhodnoceni pfijatelnosti investi¢niho projektu pomoci metody IRR
porovnavame vypocitané procento diskontni sazby a procento minimalni
vynosnosti. Pfijatelné projekty jsou ty, které maji vyssi vypocitané procento nez
pozadovana minimalni vynosnost, ktera se odvozuje napf. od vynosnosti na

kapitalovém trhu.

PFfi srovnavani vice investiCnich projektd vétSinou plati, ze varianta
s vySSim IRR je vhodnégjsi. Nicméné nesmime zapomenout, ze IRR je vyjadfeno

relativné v % a ne v absolutnich Cislech. [2]
Metodu IRR nelze pouzit (nebo vede k nespravnym zavérdm) v situacich:

a) nestandardnich (nekonvenc&nich) toku — dochazi ke zméné ze zaporného

na kladny tok vice nez jednou
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b) nutnosti vybéru vzajemné se vyluc€ujicich projektu

Vybér metody hodnoceni efektivnosti investiCniho projektu zavisi na
zakladni otazce cile investice. Je vyzadovan maximalni absolutni, nebo relativni
vynos? Metoda Cisté souCasné hodnoty vyjadfuje absolutni vynos dané investice.
Nejvice ovliviujicim faktorem je zvolena diskontni sazba (=minimalni
pozadovana vynosnost kapitalu firmy). Metoda vnitfniho vynosového procenta
naopak vyjadfuje relativni vynosnost projektu (hleda takovou diskontni sazbu,

kdy diskontované penézni pfijmy z projektu se rovnaji kapitalovym vydajlim).

Ve velmi zjednoduseném pfipadé bychom volili metodu NPV v situaci, kdy
vynos. Metodu IRR by volil investor, kdy ma k dispozici baliCek volnych
prostfedkl a chce jej zhodnotit. Nezalezi mu, zda investuje do jednoho, &i vice

projektd — zajima ho nejvysSi relativni zhodnoceni.

6 Analyza rizik

6.1 Rizika a jejich ¢lenéni
Pfi hodnoceni investiCnich projektd se pocita s jistymi toky penéz. Nicméné jak
moc si dokazeme byt jisti pfi odhadech? V dnesni dobé neexistuje bezrizikova
investice (téméf jisté se povazuji pouze statni obligace, popf. pokladni¢ni
poukazky). Jsme nuceni se s timto faktem smifit a riziko investi¢niho projektu

brat vzdy v potaz.

JakoZto podniky realizuji své penézni prostfedky predevsim do hmotného
a nehmotného dlouhodobého majetku, potykaji se s rizikem témér u kazdé

investice.

Podnikatelské riziko Ize definovat jako stupen nebezpeci podnikatelské
cinnosti, pfi které se dosazené vysledky podnikani liSi od prfedpokladanych.
Hodnota odchylek od predpokladanych hodnot mizZe nabyvat jak pozitivhiho
(pfiznivého — napf. vysSi vysledky v objemu produkce), tak i negativniho
(nepfiznivého — napf. dosazeni poklesu vyroby) charakteru. S vySSim rizikem se
také oCekava vysSi vynosnost. Tuto spojitost Ize vidét napf. v bankovnictvi.

Banky, v roli investora, rozhoduji, zda a za jakych podminek financovat projekt
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nabizeny podnikatelem. Pokud se jedna, v o€ich banky, o projekt rizikovy, banka

poskytne uvér s vysSim urokovym procentem.

Teorie rizik rozliSuje dva terminy:

a) nejistota (uncertainty) — jedna se o neurcitost, nahodnost podminek Ci

vysledkud urcitych jevu €i procesu

b) riziko (risk) - jde o takovy druh nejistoty, kde je mozno pomoci obvyklych

statistickych metod urcit pravdépodobnost vzniku odchylnych alternativ

PFiciny (druhy) podnikatelskych rizik I1ze rozdélit podle rliznych hledisek.

A. Podle zavislosti/nezavislosti podnikové Cinnosti

1)

2)

3)

Objektivni — nezavislé na €innosti podniku, na vili a schopnostech
podnikového managementu, vlastnika & zaméstnance (napf.
pfirodni zivly, politické udalosti, zmény makroekonomického
charakteru)

Subjektivni — zavislé na cinnosti podnikového managementu,
maijitelt ¢i zaméstnancu (napf. nedostatecné znalosti, nedbalost,
nepozornost)

Kombinované — spojeni obou predeslych faktort (napf. politické

zmény a neschopnost adaptace)

B. Podle jednotlivych Cinnosti podniku

1)
2)
3)
4)

5)

Provozni riziko (havarie stroju, Urazy, stavky)

Trzni riziko (ceny, kurzy)

Inovacni riziko (zavadéni novych technologii)

Investi¢ni riziko (riziko pfi umistovani penéznich prostfedki do
(ne)hmotného/finan¢niho dlouhodobého majetku)

Finanéni riziko (zména dani, cel, kurzd, uroku)

C. Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji firmy:

1)

2)

Systematické riziko — zmény v celkovém ekonomickém rozvoiji
postihujici vSechny podniky

Nesystematické riziko — specifické riziko pro jednotlivé obory [1]
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6.2 Analyza rizika investi¢nich projekt

Realizaci investi¢niho projektu vznika sled udalosti, které maji dlouhodobé
dusledky. Z tohoto dldvodu je potfeba klast velky diraz na analyzu rizika.
Analyzou rizika se rozumi systematicky postup prace s rizikem, které vznika pfi

investovani.
Zakladni faze analyzy rizika:

a) Uréeni  kritickych  faktori  rizika investicniho  projektu.
Jedna se o faktory, které pfi zméné maji velky dopad na celkovou
efektivnost investicniho projektu. Nazyvame je kritické a urCime je
analyzou citlivosti.

b) Stanoveni bodu zvratu (BEP) investi¢niho projektu.
Najdeme kritickou vysi veliCiny (nejCastéji je to objem produkce, popf.
cena), kterou je potfeba dosahnout pro pokryti kapitalovych vydaju — od
této vySe je investicni projekt vyhodny. Jinymi slovy feCeno se jedna o
stav, kdy NPV = 0.

c) Kvantifikace rizika pomoci riiznych statistickych metod.

d) Priprava a realizace ruznych zpusobu snizeni rizika.

e) Priprava planu korekénich opatreni pro budoucnost.
Efekt snizeni rizika byva pouze docasny. Proto bychom méli udélat vse,

abychom byli Fadné pfipraveni na dal$i potencialni kritickou situaci. [1]

7 Financovani investic

Pro uspésnou realizaci investicniho projektu je tfeba shromazdit dostatecné
mnozstvi prostfedkl k pokryti celé investice. Nejedna se pouze o potfebnou
sumu (pokryti nejenom samotného majetku, ale i prvni provozni obdobi, kdy
nedochazi k okamzité generaci cash flow), ale i o zplsob financovani. Vybér
zpusobu financovani by mél byt u€inén uz v predinvesti¢ni fazi, nebot’ ovliviuje
veskery proces rozhodovani o pfijatelnosti investi¢niho projektu. Podnik by mél
také mit ,nahradni program“ financovani, v pfipadé, ze se podminky nejlepsi

mozné varianty zméni.
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Zasada, kterou je doporuCeno uplatiiovat se nazyva zlatym bilancnim
pravidlem financovani. Rika nam, Ze dlouhodoby majetek podniku je tfeba kryt
dlouhodobymi zdroji, dlouhodobym kapitalem. Kratkodoby majetek mize byt

financovan i zdroji kratkodobymi.

TFidéni zdrojl financovani [2]:

Vlastnictvi zdroju
Viastni Cizi
zisk podnikova banka
Interni _
Pavod odpisy rezervy
zdroju vklady vlastnik uvéry
Externi
venture capital leasing

Tabulka 1 - Zdroje financovani investi¢niho projektu

7.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou drazsi nez zdroje cizi. Hlavnim davodem je vyssi riziko, které
podstupuje maijitel vloZzenim (Ci ponechanim kapitalu) ve firmé. Vyssi riziko také
znamena vysSi oCekavanou navratnost. Nejvétsi nevyhodou vlastnich zdroju je
jejich omezenost. Pfi financovani investice vlastnimi zdroji dochazi velmi ¢asto
k reinvestici vygenerovaného cash flow, pfedevsim v prvnich provoznich fazich
investicniho projektu. Tento efekt ma za nasledek vétsi oCekavanou hodnotu
vynosu, z dlvodu prodlouzeni doby ¢ekani. Mezi zdroje vlastni patfi zisk, odpisy,

ale také i rizikovy kapital (venture capital).

7.2 Cizi zdroje

Mezi cizi zdroje patfi zejména uvéry, ale také emise dluhopisu. Marzi cizich
zdroju jsou uroky. Diky moznosti zahrnuti urokd do nakladovych polozek, ¢im se
nam snizi zaklad dané, vznika efekt danového S§titu, diky kterému byva cizi

kapital levnéjsi nez vlastni.
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DalSi vyhodou cizich zdroju byva moznost vyuziti pakového efektu —
realizace investi¢niho projektu za pomoci cizich zdroji. Dochazi ke znaénému
navyseni rentability kapitalu podniku. Problém v8ak nastava, kdyz se firmé nedafi
a musi i pfes negenerujici zisky hradit uroky, kvali smluvni vazanosti. Z tohoto
divodu musi vlastnik zvazit, zda vynosnost podniku je takova, aby pokryla

alespon naklady na cizi zdroje.

7.2.1 Dlouhodoby uver
Uvér je nejéastéji poskytovan bankou. Z hlediska podnik(i se ve valné vét§iné
jedna o uveéry investicni, kdy firma vyuziva pUjéku na rozvoj. VySe urokovych
sazeb zalezi na mnoha faktorech — minimalni urokové miry stanovené centralni
bankou statu, historie klienta, zadluzenost Zadatele, jeho historicka i aktualni

bonita, rizikovost investi¢niho projektu atd.

Velky duraz by se mél klast na zpUsob splaceni uvéru. Tato volba maze

hrat kliCovou roli v uspéSnosti realizace investi¢niho projektu.

7.2.2 Leasing
Leasing (najem), je dalS§im, v dneSni dobé velmi pouzZivanym, nastrojem
financovani za wuziti cizich zdroju. Diky leasingu mame moznost uZzivani
dlouhodobych aktiv, bez nutnosti jejich nakupu. Majitel (pronajimatel) a ngjemce
uzaviou smlouvu, kde je pfesné vymezeni prav najemce na uzivani

dlouhodobého majetku a také jeho povinnost hrazeni poplatka.
TFi nejbéznéjsi formy leasingu:

e Operativni (provozni) leasing — kratkodoby zpUsob financovani. Aktivum
dlouhodobého charakteru se pronajima v kratkém Casovém useku (kratsi
jak Zivotnost aktiva). Po smluvené dobé uzivani navrati ngjemce aktivum
majiteli. Velmi Casto pouzivana varianta, nebot’ povinnost udrzby a servisu
spada pod maijitele.

e Finan¢ni (kapitalovy) leasing — dlouhodoby zplsob financovani. VétSinou
se vyuziva zplUsobem, kdy se oCekava, ze po skonceni najemni lhaty
pfechazi aktivum do vlastnictvi najemce splacenim zlstatkové ceny.
Smlouva je uzavirana na dobu zivotnosti. Nicméné v této situaci udrzbu a
servis feSi najemce.
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e Prodej a zpétny pronajem — Firma proda vlastnici majetek leasingové
spoleCnosti a zpétné si aktivum pronajima. Vyuziva se pfi potizich platebni

neschopnosti pro zvySeni likvidity. Jedna se o urcity zplsob hypotéky. [2]

Zpusob financovani pomoci leasingu mize byt optimalnim FeSenim pfi
vysokych urocich nabizenych v bankach. Povinnost udrzby a servisu spadajici
na ramena majitele je velmi €asto rozhodujicim faktorem pro vybér zpUlsobu
financovani. V dnedni dobé je leasing velmi hojné uzivan nejen podniky, ale i
jedinci. Nicméné nesmime zapomenout na moznost rizika vznikajici u leasingu.
Pokud je vyhlasen konkurz na leasingovou spoleCnost, veSkera aktiva se

automaticky stavaji predmétem konkurzu.
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Prakticka Cast
8 Predstaveni spole€nosti

Firma APIO CZ, s.r.o. je Ceskou strojirenskou vyrobni firmou zaméfenou na
produkci palet, kontejnert pro pfepravu materiall a vyrobku, a také na produkci

frém horizontalnich a vertikalnich lisu pro odpadové hospodarstvi.

Spole¢nost byla zaloZena roku 2002 jako firma stavebni a strojirenska se
sidlem na Praze 4. Po nékolika letech doslo k rozdéleni stavebniho a strojniho
odvétvi, a tak se APIO CZ, s.r.o. stava spoleCnosti s Cisté strojirenskym
zameérenim. V roce 2007 spole¢nost kupuje od TRANSPA CZ, s.r.o. vyrobni areal
v GolCové Jenikové a zaroven prebira Cast vyroby, pfevazné prepravnich

kovovych palet.

Diky vysoké profesionalité zaméstnancl a pruzné variabilité vyrobniho
procesu, spole¢nost zasahuje svymi vyrobky do nékolika oblasti, a to od logistiky
az po tézké strojirenstvi. Vyroba frém horizontalnich i vertikalnich lisu pro
odpadové hospodafrstvi, kovovych pfepravnich palet, zakazkova vyroba, déleni
kovl za studena, soustruznické prace, svafence montovanych hal nebo

nadmérné svarence.

APIO CZ, s.r.o. disponuje rozsahlym vybavenim stroju. Material prochazi
jednotlivymi fazemi od déleni az po kone€nou upravu povrchem mokrym

lakovanim.

Spole¢nost ma 50-60 zaméstnancl (podle sezénnosti) a jeji obrat Cinil
v roce 2018 kolem 120 mil. K¢&.

8.1 Zakaznici

Firma APIO CZ, s.r.o. pusobi v segmentu B2B (business to business). Hlavnim
zaméfenim jsou subdodavky klientem standardizovanych a zakazkovych

vyrobku.

Spole€nost se na Ceském trhu podili primarné na vyrobé kovovych palet a
kontejnert na zakazku. Palety sméfuji prednostné do automotive pramyslu (TRW

Jablonec nad Nisou, TRW Dacice, EvoBus HoleSov). Navrzené a vyrobené
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kontejnery slouzi pro ucely prepravy a sbéru v odvétvi zemédélstvi a

stavebnictvi.

APIO CZ, s.r.o. je nicméné zaméfena piredevsim na vyrobu a jeji nasledny
vyvoz do zahraniéi. Vyrobky putujici mimo uzemi CR jsou napF. specialni palety
na zakazku (BONATRANS — Némecko; Teichmann Containers — Némecko,

Rakousko, Svycarsko) a kontejnery (PRESSOR — Francie).

Hlavnim tahounem nicméné stale zlstavaji frémy horizontalnich i
vertikalnich list pro odpadové hospodarstvi (SACRIA INDUSTRIES, PRESSOR
— Francie; ORWAK — Svédsko). [7], [10]

8.2 Vyrobky

Vyrobky spole¢nosti APIO CZ, s.r.o. se daji rozdélit do tfi hlavnich skupin:

1. Kontejnery, korby a lisy (frémy lisi) odpadd — odpadové hospodarstvi a
stavebnictvi

2. Kovové palety — automobilovy pramysl, zemédélstvi a stavebnictvi

3. Svafence — vyroba komponent bouracich a demoli¢nich hydraulickych
kladiv; kooperace na ocelovych skeletech pro montované haly

Obr. 2 - Vertikalni a horizontalni lisy

9 Technologie lakovani

Degradace povrchu se tyka v8ech soucasti, bez vyjimky. Povrchova uprava
materiald ma za cil zvySovat Zivotnost a odolnost vyrobk( proti korozi Ci

opotfebeni.

Lakovani patfi mezi finalni operace procesu vyroby, kde natérova hmota
(povlak) je nanesena na natérovy povrch pomoci raznych technologii. Podle

charakteru a zplUsobu vytvareni povrchovych Uprav se natérova hmota fadi mezi
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povlaky organické. Tyto povlaky splfiuji nejen funkci ochrannou (antikorozni

ochrana), ale i funkci dekorativni (zkrasleni vzhledu).

Organické povlaky z natérovych hmot predstavuji nejrozSifenéjsi zpusob
povrchové Upravy vyrobku. Je to dano pomérné vysokym ochrannym ucinkem a
zaroven snadnosti a dostupnosti zplisobu vytvareni téchto povlakl. Natér je
definovan jako souvisly povlak pozadovanych vlastnosti vznikly nanesenim a
zaschnutim jedné nebo nékolika vrstev na upravovaném povrchu. Natérovymi
hmotami se rozumi tekuté az pastovité hmoty, které tvofi souvisly film pfi

naneseni na danou soucast. Zakladnimi sloZzkami natérovych hmot jsou:

e Filmotvorné slozky (netékavé organické latky) — maji rozhodujici vliv na
ochrannou ucinnost a Zivotnost natéra.
e Pigmenty (oxidy kovl nebo soli) — Déli se do tfi skupin:
o inhibiéni — zpomaluji korozi
o neutralni — nemaji vliv na korozi
o stimulujici — zrychluji korozi
e Tékavé sloZky (rozpoustédla/ fedidla) — umoziuji naneseni natérové
hmoty na chranény povrch.

Pouzivani organickych povlakl z natérovych hmot ma negativni dopad na
zivotni prostfedi. Znecistovani zivotniho prostfedi je zplsobeno tékavymi
organickymi latkami a zdravi Skodlivymi pigmenty a aditivy, které pusobi
problémy nejen pfi vyrobé a aplikaci, ale také i pfi dalSim zpracovani povrchové

upravenych predméta.

9.1 Mokré lakovani

Klasicky zplsob zhotovovani povlakl z natérovych hmot. Nanaseni se provadi
budto ruéné, &i s vyuzitim rdznych stfikacich kabin. Vyuziva se technologie
pneumatickym stfikanim, ktera spocCiva v rozprasovani natérové hmoty
(pfivadéné do tryskové soustavy stfikaci pistole pomoci stlateného vzduchu) na
povrch soucasti, kde vlivem povrchového napéti dojde ke vzajemnému spojeni
rozpraSené natérové hmoty. Také se vyuziva technologie vysokotlakého stfikani.
Od predeslé technologie se primarné liSi ve zpusobu podani natérové hmoty do
tryskové soustavy. Pod tlakem dopravovana natérova hmota je rozpraSovana

v usti trysky expanzi.

Vyhody této technologie jsou: vysoka produktivita prace, moznost

namichat jakykoliv odstin, dlouholeta Zivotnost laku (vhodnéjsi do agresivniho
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prostfedi), snadna opravitelnost poskozeného natéru a moznost lakovani

rozmérnych vyrobku.

Nevyhody: velké ztraty natérovych hmot zplUsobené prestfikem,
nevhodnost z hlediska hygieny prace a neekologi¢nost (spojena s vySSimi

naklady na zafizeni pro zachyt a likvidaci plynnych emisi).

9.2 Praskové lakovani

vvvvvv

technologii stfikani natérovych hmot v elektrostatickém poli vysokého napéti.
Castice natérové hmoty maji opaény elektricky naboj nez stiikany predmét.
Uginkem elektrostatickych sil je rozpragovana natérova hmota nasmérovana na
povrch lakované soucasti. Nasledné je soucast transportovana do vypalovaci

pece (vypalovani pfi teplotach 180-200 °C).

Ekologicnost, Setrnost k zivotnimu prostrfedi, hygiena prace a vyrazné

zmenseni ztrat prestfikem jsou hlavnimi vyhodami praskového lakovani. [6]

10 Popis stavajiciho stavu

Spole¢nost APIO CZ, s.r.o. disponuje jednim lakovacim boxem o velikosti
(6x4x3) metra — pracovni rozméry - (délka x Sifka x vyska) vyuzivajici technologii
mokrého lakovani. Lakovaci box byl souc¢asti koupé vyrobniho arealu v GolCové

Jenikové. Nicméné byl velmi odliSny od lakovaciho boxu dnes.

Pfi koupi vyrobniho arealu se vyuzivalo odliSné technologie nanaseni
natérovych hmot, a to technologie macenim. Lakovaci box zahrnoval maceci
vanu, a jesté k tomu byl nizSi - (6x4x2,5) metrid. Odsavani bylo ,feSeno”
kominem. KvlUli specializaci spole€nosti na vétsi vyrobky byla plvodni lakovna
nevhodna. Strop lakovny se zvysil na 3 metry, zménila se technologie nanaseni
natérovych hmot a pofidilo se nové odsavani. Dnes vyuziva lakovaci box

technologie vysokotlakého stfikani.

10.1 Kapacita a trzby stavajiciho pracovisté

Kapacita, a jeji vytizeni, stavajiciho pracovisté je velmi silné ovlivnéna
usporadanim pracovisté. Ve stavajicim lakovacim boxu se provadi veskeré

ukony — pfiprava, lakovani i suseni. V pfiloze I. je vidét Casova narocnost
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produktl ve fazich lakovani, vyuziti kapacity v zavislosti na celkové naro€nosti

jednotlivych produkta a lakovanych kusa, a vytizeni lakovaciho pracovisteé.
Kapacita stavajiciho pracovisté:
KAPACITA =
= Polet smén - Prac.doba - (365 — vikendy — svatky — dovolend — nemoc) =
=2-7,7-(365—-104 —10 — 20 — 5) = 3480 hod.

| kdyZ je pracovni doba 8 hod, pro pfiblizeni k realité volim do vypoctu

kapacity rezervu 20 minut — vyména vyrobkd, toaleta, kava atp.

Casova naroénost produktt byla dodana podnikem. Celkova &asova

narocnost se pocitala jako:
Celk. tas.naroc¢nost = Cas.naroc¢nost - Pocet lakovanych kust

Casova narocnost = Priprava + Lakovani + SuSeni

PFi fazi suSeni dochazi k zachyceni v8ech Skodlivych latek v lakovacim
stfedisku pomoci odsavani. Z tohoto divodu je mozno fazi dosusovani provést
ve vyrobni hale/ popf. venkovnim prostoru, kde dojde k uplnému vytvrzeni
nanasené barvy. Tim padem tato faze nema vliv na celkové vytizeni kapacity
stavajiciho lakovaciho stfediska. Nicméné ma vliv na celkovou produktivitu prace
— vyrobek je pfipraven k expedici az po dokonceni faze dosuSovani. Z Pfilohy I.
je patrné, Ze lakovaci pracovisté je plné vytizeno (=92 %; volna kapacita = 267
hod.).

S omezenou kapacitou uzce souvisi vyse trzeb z lakovani. V Priloze Il.
jsou uvedeny primeérné roc¢ni trzby za lakovani produktl v zavislosti na cené

lakovani za 1 m? a poctu odebiranych kusu.

11 Predstaveni investiCniho projektu

Investi¢ni projekt zahrnuje nové pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych

hmot. Nové pracovisté pro nanaseni KNH se sklada ze stfikaci kabiny, pfipravné

kabiny a susarny natérovych hmot. Umisténi kabin a susarny se pfedpoklada na

konec stavajici haly. Kabiny a suSarna budou ve venkovnim provedeni (zesileny

izolovany skelet). Vzduchotechnické jednotky stfikaci a pfipravné kabiny jsou
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také soucasti investicniho projektu a budou umistény na ploSiné nad novymi
kabinami. Tuto ploSinu si bude zfizovat spole¢nost APIO CZ, s.r.o. sama. Nad
stfikaci kabinou se pfedpoklada umisténi kladkostroji pro moznost zdvihani dilu

v kabiné (v pracovnim prostoru kabiny je zavésova ty€ pro zavéseni dilu).

Celé nové pracovisté bude srucni obsluhou. Maximalni rozméry

lakovaného dilu pro nové kabiny jsou dany:

e Sifka 2 500 mm

e vySka 2 700 mm

e délka 8 000 mm

e maximalni hmotnost 8 000 kg

Nové pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych hmot také zahrnuje

feSeni tlumicu hluku a zachyt plynnych emisi.

Obsluhovat nové pracovisté budou 4 lakyrnici ve dvousménném provozu

2 x 8 hod (2 lakyrnici na jednu sménu).

PocateCni stavebni prace potfebné k realizaci investicniho projektu se
planuji na podzim roku 2019. Vystavba nového pracovisté se ma uskutecCnit
k zagatku roku 2020. Dokonéit by se méla do konce bfezna. Zivotnost nového
pracovisté odhaduje spoleC¢nost na 10 let. Po stejnou dobu se bude investice

odepisovat — fadi se do 3. odpisové skupiny.

InvestiCni projekt je dodavan spoleCnosti GALATEK a.s., ktera se
zaméfuje na poskytovani sluzeb v oboru technologii a zafizeni pro povrchové
upravy a zabezpeCeni ekologie. SpoleCnosti mezi sebou dlouhodobé

spolupracuji — modernizace staré lakovny, Skoleni lakyrniku atp.

11.1 Motivace investi¢niho projektu

Investice do nového pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych hmot je
dlouhodobé lezicim navrhem na stole spole¢nosti APIO CZ, s.r.o. K hlavnim
dlvoddm pofizeni nového lakovaciho pracovisté patfi zvySeni produktivity prace

a kapacity jednotlivych fazi.

Firma od zaCatku roku 2019 citi, ze finalni proces lakovani je nejuzsi profil
celého procesu vyroby produktd. Je to dano hlavné nepruznosti procesu lakovani

z divodu moznosti pouze jednoho lakovaciho boxu, ve kterém vyrobky prochazi
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vSemi tfemi fazemi — pfiprava, lakovani a suSeni laku. V novém pracovisti tyto
faze na sebe nebudou zavislé a spoleCnost bude schopna dosahnout navySeni
produktivity prace. Kvuli nepruznosti lakovani v kombinaci se zvySenou
poptavkou po finalné lakovanych vyrobcich je spole¢nost kapacitné omezena a
nestiha lakovat vSechny produkty sama. Z tohoto divodu je nucena odevzdavat

¢ast vyrobkl do kooperace.

Spole€nost se vyznacuje vysokou kvalitou dodavanych vyrobku. Vyuziti
kooperace muze byt jak pfinosné, tak i velmi rizikové pro firmu. Kvdali nedplné
kontrole celého vyrobniho procesu, v pfipadé kooperace, vznika velké

potencialni riziko ztraty dlouhodobych klientu.

Hlavni motivaci spoleCnosti daného investiCniho projektu je zvySeni
produktivity prace, kapacity, konkurenceschopnosti, reakce na zvySenou

poptavku a udrZzeni dlouhodobych stavajicich klientud. [7]

12 Predstaveni produktu
Produkty spoleCnosti se pohybuji pfevazné v oboru stavebnictvi, zemédélstvi a
odpadovém hospodarstvi. Firma vybrala 8 hlavnich produktd, které se podileji na

vétsiné vynosu podniku.

Lakované produkty

Popis Polozka Plocha Cena lakovani za 1 m?

Fréma vertikalniho lisu BM 900 132 m? 150 K¢&/m?
Fréma vertikalniho lisu BM 300 51 m? 175 K&/m?
Fréma horizontalniho lisu SAPHIR 70 m? 145 K&/m?
Fréma horizontalniho lisu MONOBLOCK 200 m? 135 K&/m?
Kryty kontejner — skladovani a CAISSON 188 m? 125 K&/m?
transport odpadu

Pridavna opce k PTL 20 LC 11 m? 180 K¢&/m?
Stroj na drceni odpadu ROLL PACKER 120 m? 195 K¢&/m?
Transportni kovovy kontejner |PALETY 16,5 m? 120 Ké/m?

Tabulka 2 - Lakované produkty

Transportni kovové kontejnery vyrabi spole¢nost bezpocet druhl. Z tohoto

davodu jejich plocha byla jednotné definovana na 16,5 m? s cenou 120 K&/m?2.
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Ceny lakovani za 1 m? produktd byly dodany podnikem — rozdil v cené
mezi produktem nelakovanym a lakovanym. Cena je brana ke kurzu 26
CZK/EUR.

13 Produktivita nového pracovisté

Diky novému pracovisti pro nanaseni kapalnych hmot se produktivita procesu
lakovani vyrazné zvySi v porovnani se starym lakovacim boxem. Je to dano
hlavné diky nezavislosti fazi (3 faze — pfiprava, lakovani a suSeni natérove
hmoty), ktera je dosahnuta tfemi oddélenymi kabinami. Diky této moznosti je

spole€nost schopna napf. lakovat dalSi vyrobek, mezi tim, co se susi pfedchozi.

Dodavatel technologii slibuje az trojnasobné navysSeni produktivity
v porovnani se stavajicim stavem. Nicméné spoleCnost nepocita s idealnim

stavem a oCekava realné navyseni o 2,5krat.

14 Financovani investice

Investicni projekt do nového pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych
hmot bude financovan uvérem. Uvér bude poskytnut na &astku investiénich
nakladl — 11 570 000 K& — bankou Erste Premier, s Grokem 4,2 %. Urok bude

fixovany na 5 let, tzn. na celou dobu splaceni.

Podnik si voli moznost anuitniho splaceni. Jedna se o Castku, ktera bude
stejna pro kazdy mésic, nicméné podil uroku a umoru bude vzdy jiny. V Pfiloze
XVI. je podrobny rozpis splatek (tzv. splatkovy kalendar) po dobu 60 mésicu (=
12 x 5).

Pro vypocet anuitni splatky pouzivam vzorec:

q"-(q"-1)

S=U
q"—1

kde: S = anuitni splatka; U = pujéena ¢astka; q = 1 + Urokova mira za ¢asovou jednotku; n =
pocet obdobi

15 Ekonomické vyhodnoceni investicniho projektu

Pfi ekonomickém vyhodnoceni jakéhokoliv investi¢niho projektu pracujeme
s mnoho vstupnimi hodnotami, na kterych zavisi konecny vysledek. Je potieba

si uvédomit, Ze jakakoliv hodnota vstupujici do vypoctl je potencionalnim
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rizikem, nebot jeji vySi odhadujeme na zakladé zkuSenosti, popf. cenového
historického vyvoje. Odhadovani budoucich hodnot je nejvétSi kfehkosti
ekonomického vyhodnoceni investicniho projektu. Pro efektivni a ucinné
vyhodnoceni je potfeba mit dostup k velkému mnozstvi dat, spravné je mezi

sebou propojit a nasledné je vyhodnotit.

Ze zacCatku predstavuji odhadované vynosy z lakovani v novém pracovisti
v letech Zivotnosti. Nasledné feSim vytizeni kapacity nového pracovisté
v zavislosti na Casové naroCnosti a odhadované poptavce po jednotlivych
produktech. Pfedstavuji ndklady spojené s lakovnou. Dale hodnotim efektivnost
investi¢niho projektu za pomoci statickych a dynamicich ukazatel popsanych
v teoretickeé Casti. Nakonec provadim citlivostni analyzu v zavislosti na kritickych

faktorech.

15.1 Celkové rocni trzby

Rok 2020 2021-2029
Celkové rocni trzby 10 616 150 K¢ 13 373 575 K¢

Tabulka 3 - Celkové ro¢ni trzby

Diky zahrani¢ni klientele neni podnik omezen velikosti tuzemského trhu.
Spole¢nost nepredpoklada pokles poptavky po produktech v budoucnu, ba
naopak — jednim z hlavnich divodu pofizeni nového pracovisté je zvySena
poptavka, kterou podnik neni schopen naplnit. ZvySenou poptavku po téchto
produktech si podnik vysvétluje hlavné legislativnimi omezenimi jako reakci na
znecisténi zivotniho prostredi. V pfiloze lll. jsou odhadované budouci pfijmy
z lakovani v novém pracovisti v jednotlivych letech. Vtabulce & 3 jsou

zjednoduSené uvedené celkové rocni trzby. SniZzené vynosy v prvnim roce

vrwvs

15.2 VytiZzeni nového pracovisté

Nové pracovisté bude obsluhovano ve dvousménném provoze po 8 hodinach.
Kapacita tedy bude stejna jako kapacita vychoziho lakovaciho pracovisté KAP
= 3 480 hod. Casova naroénost produktt v jednotlivych fazich lakovani je

uvedena v tabulce €. 4. Doba pfipravy, ani lakovani se neméni. Nejvétsi rozdil

mezi fazemi u nového a stavajiciho pracovisté mizeme vidét v dobé suseni.

42



Faze

Polozka —
Ptiprava [hod]

Lakovani [hod]

Suseni [hod]

BM 900

BM 300

SAPHIR

MONOBLOCK

CAISSON

LC

ROLL PACKER

N[RPIWIWIWININ

PALETY

Rlh|lRPIOOD|JO|N|W

o

o

RlWlRr|dIUWU[ININ

0,05

Tabulka 4 - Casové nérodnost produkti v jednotlivych fazich lakovéni

V pfilohach IV. — VI. je vidét vyuziti kapacity kabin nového lakovaciho

pracovisté a jejich vytizeni v jednotlivych letech provozu.

Vytizeni stavajiciho pracovisté se pocitalo celkové, zatimco u nového jsou

vSechny tfi kabiny rozdélené. Diky této skuteCnosti jsem schopen vztahovat

vytizeni k jednotlivym kabinam.

Vytizeni pfipravné a lakovaci kabiny se pohybuje mezi 60-70 %. VytiZeni

susarny je velmi neefektivni, nebot jeji vytizeni nedosahuje ani 50 %.

15.3 Investi¢ni naklady

V tabulce €. 5 jsou uvedené investi¢ni naklady nového pracovisté pro nanaseni

kapalnych natérovych hmot.

INVESTIENI NAKLADY

Polozka Cena

Vyroba a montaz plosiny 290 000 K¢
Stavebni prace 490 000 K¢
Stfikaci kabina 2 235 000 K¢
Vzduchotechnicka jednotka (VZJ 10P) 1110000 K¢
Ptipravna kabina 1390 000 K¢
Vzduchotechnickd jednotka (VZ) 3P) 670 000 K¢
Susarna 1260 000 K¢
Elektrické rozvadéce, elektroinstalacetidici systém 1 180 000 K¢
Projektova dokumentace technologie 320 000 K¢
Montaz 1670 000 K¢
Dokumentace pro stavebni povoleni 395 000 K¢
Zafizeni pro zachyt a likvidaci plynnych emisi 560 000 K¢
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Celkem 11 570 000 K¢

Tabulka 5 - Investi¢ni naklady

Spole¢nost APIO CZ, s.r.o. bude provadét stavebni prace sama. VSechny
tfi nové kabiny, vCetné vzduchotechnickych jednotek, zafizeni pro zachyt a
likvidaci plynnych emisi a montaze jsou dodany spolecnosti GALATEK a.s. VysSe

investi¢nich nakladd nové lakovny je 11 570 000 K&.

15.4 Provozni naklady

Provozni naklady spojené s investici jsem rozdélil do nékolika sekci.

e Mzdové naklady

¢ Naklady na provoz dlouhodobého hmotného majetku
e Provozni variabilni naklady

e Provozni semivariabilni naklady

e Uroky

Hruba mzda souc¢asného lakyrnika je 34 000 K¢&. Lakyrnik (stejné jako
svare€ napfiklad) patfi mezi profese, kde ¢ast mzdy tvofi zaruCena mzda a
poplatek za praci ve ztizeném prostredi. V Pfiloze VII. jsou uvedené celkové
roCni mzdové naklady za 4 lakyrniky v jednotlivych letech — pfedpokladam 3 %
meziro¢ni narust hrubé mzdy. Nové pracovisté bude pracovat ve dvousménném
provozu. Do kazdé smény jsou potfeba dva lakyrnici k obsluze. Jeden lakyrnik

bude provadét pfipravu produktl k lakovani, zatimco druhy bude produkty

lakovat.
Provoz D. H. M.
Pfripravna kabina
Polozka Rocné
Uklid 73 333 K&
Servis 20 000 K¢
Pojisténi 50 000 K¢
Celkem 143 333 K¢
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Strikaci kabina

Polozka Rocné
Uklid 73 333 K&
Servis 20 000 K¢
Pojisténi 100 000 K¢
Celkem 193 333 K¢

Susarna

Polozka Rocné
Uklid 73 333 K&
Servis 20 000 K¢
Pojisténi 100 000 K¢
Celkem 193 333 K¢
Celkové rocni naklady 530 000 K¢

Tabulka 6 - Naklady na provoz DHM (fixni)

Naklady na provoz dlouhodobého hmotného majetku jsem rozdélil na 3
Casti (=3 kabiny). Tabulka €. 6 ilustruje naklady fixni: uklid, servis a pojisténi kabin

noveho pracovisteé.

Nasledné jsem urcil variabilni naklady na provoz DHM — elektfina a plyn.
Pro vypocet odhadovanych nakladi za elektfinu a plyn jsem pouzil ceny
poskytnuté podnikem, strojni vykony (poskytnuté spoleénosti GALATEK a.s.) —
tabulka €. 7—a vytiZzeni kapacity jednotlivych kabin v zavislosti na odhadované
poptavce produktu. Podrobny rozpis nakladl za elektfinu a plyn v pribéhu

Zivotnosti je uveden v Pfiloze VIII.
Ceny za spotfebovanou elektfinu a plyn mi byly poskytnuty podnikem.

e Elektfina 2,5 KE/kWh
e Plyn 0,96 KE/KWh

45



Strikaci kabina
Elektfina 73 kW
Plyn 240 kW
Pripravna kabina
Elektfina 20 kW
Plyn 70 kW
Susarna
Elektfina 72 kW
Plyn 260 kW

Tabulka 7 - Elektrické a topné vykony nového pracovisté

Semivariabilni provozni naklady

PoloZka 2020 2025
Lakovaci stroj 100 000 K¢ 100 000 K¢

Tabulka 8 - Semivariabilni provozni néklady

Do semivariabilnich provoznich nakladl patfi pouze lakovaci stroj.
V zavislosti na odhadované poptavce podnik predpoklada Zivotnost tohoto stroje
na 5 let. Za dobu Zivotnosti se dany stroj bude muset sumarné koupit 2krat =
10:5. Tento lakovaci stroj se fadi mezi provozni naklady, nebot se jedna o
nezbytnou soucast provozu stfikaci kabiny. Nicméné ve vypoctu neni zahrnut do
celkovych ro€nich provoznich nakladu, ale vyskytuje se ve formé odpist — jedna
se 0 hmotny majetek pfevysSujici kupni cenu 40 tis. K&, a zaroven je jeho doba

Zivotnosti delSi jak 1 rok.

Veskeré variabilni provozni naklady spojené s investicnim projektem
v jednotlivych letech jsou podrobné& rozepsané v Prfiloze IX. Radi se mezi né
napf.. Barva, fedidlo, aktivni uhli, kombinéza, jednorazové rukavice atd.

V tabulce €. 9 jsou zjednoduSené uvedeny celkové ro¢ni variabilni naklady.

Rok 2020 2021-2029
Celkové rocni
variabilni naklady

4 316 455 K¢ 5425 142 K¢

Tabulka 9 — Celkové roc¢ni variabilni naklady (zjednodu$ené)
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Uroky jsou danové uznatelnd polozka. Diky této moznosti mohu

k provoznim nakladdm pficist i uroky placené za vypuj¢eni u banky.

ROK 2020 2021 2022 2023 2024

Uroky 445 360 K¢ | 354 408 K¢ 259 563 K¢ 160 656 K¢ 57 514 K¢

Tabulka 10 - VySe roc¢nich urokd

Po roztfidéni a zjisténi vSech provoznich nakladu jsem schopen urcit
celkové rocni provozni naklady. Celkové rocCni provozni naklady se skladaji ze

souctu:
Provozninaklady =

Mzdové naklady + Naklady na provoz D.H.M.+Variabilni + Uroky

V Priloze X. jsou uvedené celkové rocni provozni naklady v jednotlivych
letech Zivotnosti investi¢niho projektu.

15.5 Vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Po predstaveni investiCnich a provoznich nakladli a odhadovanych vynosl

v jednotlivych letech jsem schopen vyhodnotit efektivnost investi¢niho projektu.

Naklady investiéniho projektu do nového pracovisté pro nanaseni
kapalnych natérovych hmot se fadi do 3. odpisové skupiny a tim padem se budou
odepisovat po dobu 10 let. Odepisovat se bude také lakovaci stroj, a to po dobu
5 let — 2. odpisova skupina. Tato informace je dulezitda z hlediska vypoctu
pfedpokladaného hrubého zisku a cashflow (= CF). V pfiloze XI. a XIl. jsou

rozepsané odpisy investice a lakovaciho stroje v jednotlivych letech. [15]
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Rok 1. 2. 3. 4,
HRUBY ZISK 857 545 K¢ 1528 555 K¢ 1555 778 K¢ 1585 035 K¢
DAN 162 933,63 K¢ 290 425 K¢ 295 598 K¢ 301 157 K¢
CISTY ZISK 694 612 K¢ 1238129 K¢ 1260 180 K¢ 1283 878 K¢
CF 1787 322 K¢ 2 829 638 K¢ 2 756 843 K¢ 2 681 634 K¢
Kumulované CF 9782 678 K¢ |- 6 953 041 K¢ 4196 198 K¢ 1514 564 K¢
Diskontni faktor 0,91 0,83 0,75 0,68
Diskon. CF 1624 838 K¢ 2 338 543 K¢ 2 071 257 K¢ 1831592 K¢
Kumulované dCF 9945 162 K¢ |- 7 606 619 K¢ 5535 362 K¢ 3703 770 K¢
Rok 5. 6. 7. 8.
HRUBY ZISK 1616 439 K¢ 1611314 K¢ 1523 960 K¢ 1445 575 K¢
DAN 307 123 K¢ 306 150 K¢ 289 552 K¢ 274 659 K¢
CISTY ZISK 1309 316 K¢ 1305 164 K¢ 1234 408 K¢ 1170916 K¢
CF 2 603 929 K¢ 2531014 K¢ 2 471 508 K¢ 2 408 016 K¢
Kumulované CF 1089 365 K¢ 3620379 K¢ 6 091 887 K¢ 8499 903 K¢
Diskontni faktor 0,62 0,56 0,51 0,47
Diskon. CF 1616 835 K¢ 1428 692 K¢ 1268 274 K¢ 1123357 K¢
Kumulované dCF 2 086 935 K¢ |- 658 243 K¢ 610 031 K¢ 1733 388 K¢
Rok 9. 10.
HRUBY ZISK 1364 839 K¢ 1281 683 K¢
DAN 259 319 K¢ 243 520 K¢
CISTY ZISK 1105 520 K¢ 1038 163 K¢
CF 2342 620 K¢ 2275 263 K¢
Kumulované CF 10 842 522 K¢ 13117 786 K¢
Diskontni faktor 0,42 0,39
Diskon. CF 993 499 K¢ 877 212 K¢
Kumulované dCF 2 726 888 K¢ 3 604 100 K¢
Tabulka 11 - Vypocty v jednotlivych letech

Diskontni sazba 10%

INV 11 570 000 K¢

oCF 2468 779 K¢

ROI 21%

PP 4,69 let

> dCFi 15 174 100 K¢

CSH 3 604 100 K¢

Index ziskovosti 1,31

VVP 17%

Tabulka 12 — Viysledky efektivnosti investice
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15.5.1 PP a ROl
Ze zagatku pogitam HRUBY ZISK.

Hruby zisk = Vynosy — Celk.rolni provoz.nakl. —odpisy

Po zdanéni hrubého zisku sazbou 19 % (dan ze zisku pravnickych osob
[16]) obdrzim ZISK CISTY. Pro vypoget cashflow pfi¢itam hodnotu odpisti a trokd
k Cistému zisku. VeSkeré operace jsou pocitany k jednotlivym rokdm (viz. tabulka
€. 11), kde se projevi doba odepisovani, koupé lakovaciho stroje jednou za pét
let a vySe urok na hodnot& HRUBEHO ZISKU a CF.

Anuitni splatka uvéru probiha jednou za mésic. VySi urokd seltu za
jednotlivé roky a pficitam k Cistému zisku. Pokud bych tak neudélal, doslo by

k jejich duplikaci pfi diskontovani CF diskontni sazbou.

Jakmile mam k dispozici hodnotu CF v jednotlivych letech jsem schopen
vypocitat tzv. statické ukazatele investi¢niho projektu. Jedna se o statickou dobu
navratnosti (=PP — payback period) a vynosnost investice (=ROI — return on

investment).

pp _ [NV _ 11570000
" CF, 2468779

= 4,69 let

CF; 2468779

ROI'= 18V = 11570 000

=21%

Dobu navratnosti také mohu urcit z kumulovaného CF. Mezi lety, kde mi
dochazi k pfechodu ze zapornych hodnot do kladnych se nachazi doba
navratnosti. Z vypoctu a tabulky €. 12 vidime, Ze staticka doba navratnosti bude

mezi 4. a 5. rokem.

DalSim krokem ve vyhodnoceni efektivhosti investice je urcCeni

dynamickych ukazatelt zohledfujici faktor Casu.

15.5.2 CSH

Jako prvni dynamicky ukazatel uréim Cistou sougasnou hodnotu (=NPV — net
present value). Pro jeji ur€eni si podnik stanovuje diskontni miru ve vysi 10 %.
Hodnota diskontni sazby by v sobé méla zahrnovat rizikovost investiCniho

projektu, inflaci a alternativni vynos podnikatele (pfi financovani cizimi zdroji by

49



méla pokryt i vysi arok(). Pro vypo&et CSH nejprve vypoéitam diskontni faktor
v jednotlivych letech. Pronasobim CF a diskontni faktor mezi sebou (=diskontace
CF) a sectu diskontované CF. Nakonec od sumy diskontovaného CF odectu vysi

investicniho nakladu.

1. Diskontni faktor v jednotlivych letech
1

DF; = -
o+t

2. Suma diskontovaného CF v jednotlivych letech — tzv. Sou€asna hodnota

SH = ZDFi -CF; =15174 100 K¢

=1
3. Cista soucasna hodnota

CSH = SH — INV

CSH = 15174100 — 11 570 000 = 3 604 100 K¢

Jakmile znam SH mohu velmi jednoduSe vypocitat Index ziskovosti (rentability).

; SH 15174100 _ 1
2= INV ~ 11570 000 '

Kumulované CF a dCF

15 000 000

10 000 000
5000 000 I I

II zol 205 2025 2026 2027 2028 2029
-5 000 000

K¢
o

-10 000 000

-15 000 000
Roky

B Kumulované CF m Kumulované dCF

Graf 1 — Porovnani CF a dCF

Ve sloupcovém grafu (€. 1) porovhavam kumulované cashflow statické a

diskontované. Kumulované diskontované cashflow odpovida hodnoté¢ CSH
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v jednotlivych letech. Z grafu jsem také schopen vycist statickou a dynamickou
dobu navratnosti — pfechod z hodnot zapornych do hodnot kladnych. Z grafu je
krasné vidét patrny rozdil mezi hodnotami nerespektujici ¢as (=statické) a

hodnotami Cas respektujici (=dynamické). Jako napf.:

o staticka doba navratnosti = 2023-2024
e dynamicka doba navratnosti = 2025-2026

15.5.3 VVP

Pro ur&eni posledniho ukazatele — VVP — sestrojim graf zavislosti CSH na
diskontni sazbé r. V piiloze Xlll. jsou uvedené hodnoty CSH v zavislosti na r, ze

kterych jsem sestrojil nasledujici graf.

Zavislost CSH na diskontni sazbé r

20 000 000 K¢

10 000 000 K¢

L
Y]
O

0 K¢
0% 17%

-10 000 000 K¢

Graf 2 - Zavislost CSH na diskontni sazbé r

Vnitini vynosové procento investiéniho projektu je 17 % (viz. graf €. 2).
Tzn., ze nejvySSi mozna diskontni sazba, pfi které budou veSkeré naklady,

spojené s investici, uhrazeny, je 17 %.

15.5.4Shrnuti vysledkd

Kumulované dCF = CSH = 3604 100 K¢ > 0

I,=131>1
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VVP=17% >

Z vysledkll ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu vyplyva, ze
investice do nového pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych hmot je pro

podnik pfizniva

16 Rizikové faktory

Rizikové (téz kritické) faktory maji podstatny vliv na vysledek vyhodnoceni. Je
nezbytné brat tyto faktory v uvahu. Nicméné nejvétsi problematikou nékterych
rizik zUstava nejen jeji pravdépodobnost a mira vyskytu, tak i finanéni kalkulace
jejich dopadu. Nize uvadim rizikové faktory obecné, charakteristické, pojici se na
charakteristiku fungovani podniku a také rizika pfimo i nepfimo ovlivAujici

budouci trzby z investi€niho projektu.

Odhad objemu prodeju

Jedna se o jeden z nejrizikovéjSich faktoru pfimo ovliviujici vySi trzeb.
VétSina novodobych podniku si stanovuje roéni cil prodanych produktu. | kdyz
nikdy nelze pfesné odhadnout budouci pocet, Ize se jemu pfibliZit. SpoleCnost
APIO CZ, s.r.o. je subdodavatelem vyrobkl. Tzn. produkty vyrabéné (véetné
lakovani) spole¢nosti nejsou jeji (v distribuénim fetézci je to jeden z meziclanku
— nema pfFimy vystup na finalniho klienta). Navic je potfeba vzit v ivahu ziskani
(popf. ztratu) dlouhodobého klienta, které nelze nijak pfedpovédét. Z téchto

dlvodd muaze byt odhad budoucich objemu velmi nepfesny.

Spole€nost uvadi par prikladl pro ilustraci. V roce 2016 se objevil novy
klient, ktery do dnesSniho dne pravidelné odebird mnozstvi produktu, které se
vyrazné podili na vysi trzeb. Na druhou stranu se Casto objevuji tzv. jednorazovi
klienti, ktefi odeberou relativné vétsi pocet produktl v pribéhu kratSiho ¢asového
obdobi (do 1 roku) jednorazové. Také se stava, ze poCet odebiranych produktl

od dlouhodobého klienta vyrazné poklesne.

Posileni CZK vucéi EUR

Dana spolec¢nost je pfevazné exportni firmou v ramci EU — pfichozi platby
v méné EUR. P¥i posileni CZK vic¢i EUR se zmenSi zisky — cena v EUR zustava,

nicméné ekvivalent CZK je mensi. Spole€nosti kooperujici mezi sebou mohou
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mit ve smlouvé uvedeny dodatek o moznosti diskuze ceny pfi vyraznych

zmeénach devizovych kurzl. Nebyva to vSak pravidlem.

PFikladem mGzou byt intervence CNB. Od listopadu 2013 do dubna 2017
probihaly intervence Ceské narodni banky, které méli za ukol uméle oslabit
Ceskou korunu vigi €. B&hem intervenci se pohybovala koruna kolem 27-27,5
K¢/ 1 €. Od skoncCeni intervenci se koruna pohybuje kolem 25,5-25,7 K¢&/ 1€.
Vidime zde témér 10% posileni. [11], [14]

Finanéni vyhodnoceni dopadu daného rizika neni v tomto pfipadé nijak

obtizné. Nejvétsi obtizi zistava vyhodnoceni pravdépodobnosti a miry vyskytu.

Management spoleCnosti zvazoval zajisténi ménového rizika formou

hedgingu. Nicméné se rozhodl toto riziko podstoupit.

Zvyseni nakladu

e Elektfina, plyn: K tomu, aby nové pracovi§té mohlo pracovat je potfeba
elektfiny a plynu. Celkova cena obou téchto atributl zavisi na celkové
spotfebé (tzn. objem produkce) a zaroven na tarifu poskytovaném
distributorem. Pfiklad — spolecnosti byl poskytnut tarif od za¢atku roku
2016 do konce roku 2018. Od roku 2019 vstoupil v platnost novy tarif, kde
se cena elektfiny liSi v pfepoctu o 25 %.

e Natérové hmoty: Hlavnim prvkem lakovani jsou natérové hmoty. Naklady
na natérové hmoty tvofi kolem 50 % hodnoty celkovych variabilnich
nakladl. ZvySeni jejich ceny bude mit velky dopad na vySi provoznich
naklada. Cena za 1 kg natérovych hmot se odviji od odebiraného mnozstvi
— pfi vétSim odbéru je poskytnuta mnoZstevni sleva.

e Ostatni variabilni naklady: V zavislosti na objemu produkce
spotiebovavam, kromé barvy, i dalSi material. Jako napf. masky, filtry,
kombinézy, jednorazové rukavice, stfikaci pistole atd. NavysSeni téchto
variabilnich nakladu bude mit také vliv na vysi provoznich nakladd. OvSem
nebude tak markantni jako v pfipadé natérovych hmot.

e Mzdové naklady: Do mzdovych nakladl lakyrnikd vstupuje primarné vyse
zaruCené mzdy, doplatek za praci ve ztizeném prostfedi, socialni a
zdravotni pojisténi. VySe téchto hodnot zavisi na legislativé.

ZvySeni uvedenych nakladld bude mit pfimy dopad na vysSi celkovych
provoznich nakladd, které nasledné ovlivni ukazatele hodnoceni efektivnosti
investic. | zde je neobtizna pouze kalkulace finanéniho dopadu. Neplati to vSak

pro vyhodnoceni pravdépodobnosti a miry vyskytu.

53



Legislativni requlace

Jednou z nejvaznéjSich problematik souCasné spoleCnosti je obrovske
znecisténi dnesniho svéta. Mira znecisténi ovzdusi, vyhynuti velké Casti fauny,
odlesfiovani a recyklace jsou témata diskutovana na statnich urovnich ¢im dal
tim Castéji. Legislativni regulace tykajici se zivotniho prostfedi maji vzdy dvoiji
ovlivnéni. Z jedné stranky vliv na Clovéka jako jedince a prostfedi kolem négj. Ze
stranky druhé vliv na podniky, jejich produkci a naklady.

Pfi pouziti natérovych hmot dochazi k emisi Skodlivych latek do ovzdusi.
Existuji legislativni nafizeni, ktera nuti podnikatelské subjekty k investovani
(vynucené investice) do zafizeni pro zachyt a likvidaci Skodlivych plynnych emisi.
Efekt legislativniho nafizeni je zdrazeni investice — nékdy se jedna o vyznamné

navyseni investiCniho nakladu.

Jednim z mnoha dalSich vystupl je napf. zakonem dana povinnost
velkych firem efektivné uskladnovat odpad. Tento na sile nabyvajici trend dava

spole¢nosti APIO CZ, s.r.o. optimisticky vyhled do budoucnosti.

Finan¢ni dopad, pravdépodobnost a mira vyskytu jsou v tomto kritickém

faktoru velmi téZko pocitatelné.

Zvyseni urokovych sazeb

Investi¢ni projekt nového pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych
hmot je financovan cizim zdrojem — uvérem. Urokova sazba poskytovana
bankami je ovlivnéna dvéma faktory. Prvnim faktorem je vySe minimalnich
urokovych sazeb predepsana Ceskou narodni bankou. Tento faktor musi kazda
banka ze zakona dodrzovat. Druhym faktorem jsou urokové sazby poskytovany
konkurenty na trhu. Ktomu, aby byla banka konkurenceschopna se musi

pohybovat v intervalu téchto dvou omezujicich faktord.

Dnesni Urokova sazba v CR se pohybuje mezi 3-4 % p.a. K vétSimu
ovlivnéni kone¢ného vysledku efektivnosti investice by doslo pouze v pfipadé

markantniho navyseni urokovych sazeb.

Diky funkcim a charakteristice ciziho kapitadlu — uroky jako dariové

uznatelné polozky, vyuziti financni paky a nizSi hodnota ciziho kapitalu (levnéjsi)
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v porovnani s vlastnim kapitalem — v kombinaci s relativné nizkymi urokovymi
sazbami je uvér (obecné financovani cizimi zdroji) ¢im dal tim Castéji zvolenou

variantou.

Zvyseni miry inflace

Inflaci se rozumi v8eobecny narust cenové hladiny zboZzi a sluzeb
v ekonomice v ur€itém Casovém obdobi (vétsinou ro€ni, popf. mésicni). Efekt
inflace je znehodnoceni penéz — za stejné zbozi (sluzbu) musim zaplatit vice.
Doporu¢ovana mira inflace EU je kolem 2 %, u které se CR pomérné dlouho drzi.
[5], [13]

Stejné jako u miry urokovych sazeb se jednd o hodnotu, ktera by
z historického hlediska neméla mit vyrazny dopad na vysledek vyhodnoceni,

pouze v pfipadé znatelnéjSiho navyseni.

Mira inflace i mira urokovych sazeb by méla byt zahrnuta v diskontni

sazbé.

Zivotnost investice

Vi wiivs

Zivotnost investice je nejduleZitgjsi faktor ovliviiujici efektivnost
investi¢niho projektu. Po dobu ZzZivotnosti prfedpokladam objem prodeju, ze
kterych se mi bude generovat zisk. Pfi ignorovani objemu prodeju (prodeje budou
stejné v pribéhu ¢asového obdobi) nam delSi doba Zivotnosti investice generuje
vice zisku. | kdyby doSlo k takovému snizeni prodejd, ze investice samotna mi
negeneruje zisky, potfebné Kk splaceni investiéniho nakladu, mdzeme
v nejhorSim pripadé dotovat investici z celkového prodeje (do té doby co
samotné provozni naklady investice nejsou vysSi nez trzby z investi¢niho
projektu). Proto je doba Zivotnosti investiCniho projektu naprosto zasadni ve

vyhodnocovani efektivnosti.

Radikalizace vladni politiky

Toto riziko jsem zahrnul z dlivodu reakce spoleCnosti na soucasné
politické strany. V kombinaci s, primarné, uprchlickou krizi nabyvaji extrémni
politické sméry na poctu stoupenct. PFi aplikaci jejich programl by mohlo dojit

k uplné restrukturalizaci hospodarstvi, nemluvé o danové politice.
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VySe zminéna rizika jsou dvojiho charakteru. Budto se tykaji hlavné
podniku samotného (napf. odhad prodeju &i posileni CZK vic&i EUR), nebo jsou
to rizika obecna (napf. legislativni regulace nebo zvyseni miry inflace), tykajici se
vSech podnikatelskych subjektd. U nékterych rizik jsem schopen urcit finanéni
dopad (objem prodeju, inflace, zména devizovych kurzu), zatimco u jinych to
zdaleka mozné neni (legislativni omezeni, radikalizace vladni politiky). Rizikovy
faktor investi¢niho projektu maze byt cokoli, co mi pfimo &i nepfimo ovliviiuje
vysledek efektivnosti dané investice. Je potfeba mit na paméti, Zze vSechny

vstupni hodnoty mi mizou vyrazné ovlivnit vysledek pfi extrémni zméné.

17 Citlivostni analyza

V citlivostni analyze zkoumam, jaky faktor bude mit nejvétsi dopad na celkovou
efektivnost investicniho projektu svoji zménou. Jako benchmark point (=vztazny

bod) uvazuji zmé&nu hodnoty CSH. Pro citlivostni analyzu jsem vybral tyto faktory:

e Poptavka po lakovanych produktech
e Cena lakovani

e Cena za 1 kg barvy

e Cena za elektfinu

e Cena zaplyn

e Diskontni sazba

VySe zminéné faktory jsou prevazné nakladového charakteru. Faktory
vynosového charakteru jsou poptavka po lakovanych produktech a cena
lakovani. | kdyz by se na prvni pohled zdalo, Zze efekt bude identicky pfi zméné
variabilnich nakladu, jako reakce na zménu poctu lakovanych produktu, které

budou mit podstatny vliv na CSH.

Faktory jsem si rozdélil do dvou tabulek — nakladové a vynosoveé hledisko.
Jednotlivé faktory ménim v fadech procent. V Pfiloze XIV. a XV. jsou vidét
tabulky s korespondujicimi CSH pfi procentuaini zméné daného faktoru. Pfi
vypoétu hodnoty CSH v zavislosti na zmé&né poptavanych kust jsem také zménil
cenu barvy — 5 % navySeni ceny pfi poklesu 6 % poptavky, a 5 % snizeni ceny
pfi navySeni 6 % poptavky — jako reakci na odebirané mnozstvi barvy od

dodavatelu. | kdyz je doba ZzZivotnosti jednim z nejrizikovéjSich faktorli, do
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citlivostni analyzy ji nezarazuji, nebot’ pfi takto malé zméné v fadech procent
nejsem schopen se presné dostat ke zméné celého roku, a tim padem by

srovnani bylo zkreslené.
NiZe jsou vidét faktory sefazené v pofadi podle miry ovlivnéni CSH.

Diskontni sazba

Cena za 1 m? lakovanych produkt
Poptavka po lakovanych produktech
Cena za barvu

Cena za plyn

S T o

Cena za elektfinu

Nejvétsi vliv na efektivnost celého investiCniho projektu ma mira diskontni
sazby. Je to dano hlavné charakteristikou vypoétu CSH. Po ni nasleduje cena za
lakované produkty. PFi nepatrné zméné (ceny) dojde k vyrazné reakci CSH.

Z tohoto divodu je riziko posileni CZK vici EUR velmi aktualni.

Treti je poptavka po lakovanych produktech a hlavnim ddvodem je jeji
vazanost na variabilni naklady. Ctvrtou je cena za barvu. Ma vyrazny vliv na
hodnotu CSH, nebot natérové hmoty zastupuiji vice jak 50 % hodnoty celkovych

variabilnich nakladd. Nasleduje cena za plyn a cena za elektfinu.
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Zaver
Cilem mé bakalafské prace bylo ekonomické vyhodnoceni efektivnosti
investiéniho projektu nového pracovisté pro nanaseni kapalnych natérovych

hmot ve strojirenském podniku APIO CZ, s.r.o.

V teoretické €asti vymezuji pojem investice, pfedstavuji ¢asti investicniho
procesu a zaobiram se penéznimi toky (cashflow) investi¢nich projektd.
Nasledné predstavuji metody hodnoceni investic a analyzu rizika. Teoreticka Cast
slouzi jako informacni zakladna pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti

investice v dané spolecnosti.

V Casti praktické nejprve predstavuji firmu APIO CZ, s.r.0., popisuiji
technologii lakovani a jeji ¢lenéni a charakterizuji stavajici stav. Po predstaveni

investicniho projektu a jeho motivace, zaCinam s ekonomickym vyhodnocenim.

Ze zacCatku predstavuji odhadované vynosy a naklady (jak investicni, tak i
provozni) spojené s investici. Dale vyuzivam metod, popsané v teoretické Casti,

k vyhodnoceni efektivnosti. NiZze jsou uvedeny vysledky (tabulka €. 13):

Statickd doba ndavratnosti 4,69 let
Primérna rentabilita 21%
Dynamicka doba navratnosti 6-7 let
Cista sou¢asna hodnota 3604 100 K¢
Index ziskovosti 1,31
Diskontni sazba 10%
Vnitini vynosové procento 17%

Tabulka 13 - Viysledky vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu

Z vysledku vSech ukazatell vyplyva, Ze investice do nového pracovisté je

pro podnik pfijatelna.

V praci jsem také zkoumal teoretickou vytizenost nového lakovaciho
pracovisté. Vytizeni pfipravné a lakovaci kabiny vychazi kolem 60-70 %.
Vytizeni suSarny se pohybuje kolem pouhych 40 %. Cilem vSech stroju a
pracovist je co nejvétsi priblizeni vyuZziti ke 100 % (= nerealné). Z tohoto divodu
lze konstatovat neefektivni vyuZiti nového pracovisté. Proto bych doporudil
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podniku poskytovani sluzeb lakovani jako samostatné dil€i sluzby — lakovani

externich produktu, nejenom u sebe vyrobenych.

Nakonec charakterizuji rizikové faktory a na jejich zavislosti provadim
citlivostni analyzu. Analyzu jsem simuloval zménou faktoru v fadech procent, kde
jsem srovnaval vyslednou Cistou sou¢asnou hodnotu. Z analyzy vyplyva, Ze
nejvétsi efekt na investiCni projekt ma mira diskontni sazby, ktera muze byt
ovlivnéna mirou inflace, rizikovosti investiCniho projektu nebo také mirou
urokovych sazeb. DalSi v poradi je cena lakovani. Ta muze byt zase ovlivhéna
napf. posilenim CZK vi&i EUR. Nasledné v poradi rizikovosti jsou tyto faktory:

poptavka po lakovanych kusech, cena za barvu, cena za plyn a cena za elektfinu.

Cile zadané prace byly dle mého nazoru splnény.
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Priloha | - Stavajici kapacita a jeji vytizeni

Polozka = = ’Faze — —
Pfiprava [hod] Lakovani [hod] Suseni[hod] |Dosusovani[hod]
BM 900 3 2 4 7
BM 300 2 2 3 6
SAPHIR 7 4 4 12
MONOBLOCK 6 5 4 12
CAISSON 4 3 4 12
LC 1 1 3 4
ROLL PACKER 4 3 3 6
PALETY 0,1 0,1 0,2 1
Vyuziti kapacity
Produkt Rok (0]
Casova naro¢nost [hod.] 9,00
BM 900 Pocet lakovanych kusa [ks] 10
Celkova narocnost [hod.] 90
Casova naro¢nost [hod.] 7,00
BM 300 Pocet lakovanych kusa [ks] 5
Celkova narocnost [hod.] 35
Casova naro¢nost [hod.] 15,00
SAPHIR Pocet lakovanych kusu [ks] 30
Celkova narocnost [hod.] 450
Casova naro¢nost [hod.] 15,00
MONOBLOCK Pocet lakovanych kusu [ks] 110
Celkova narocnost [hod.] 1650
Casovéa naro¢nost [hod.] 11,00
CAISSON Pocet lakovanych kusa [ks] 20
Celkova narocnost [hod.] 220
Casova naro¢nost [hod.] 5,00
LC Pocet lakovanych kusu [ks] 60
Celkova narocnost [hod.] 300
Casova naro¢nost [hod.] 10,00
ROLL PACKER Pocet lakovanych kusu [ks] 5
Celkova narocnost [hod.] 50
Casova naro¢nost [hod.] 0,40
PALETY Pocet lakovanych kusa [ks] 1000
Celkova narocnost [hod.] 400
Vytizeni kapacity
Kapacita [hod.] 3416
Vytizeni [hod.] 3195
Vytizeni [%] 94%
Volna kapacita 221
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Priloha |l - Priimérné rocni trzby

Lakované produkty

Polozka Plocha Cena lakovani za 1 m?
BM 900 132 m? 150 K&/m?
BM 300 51 m? 175 K&/m?
SAPHIR 70 m? 145 Ké/m?
MONOBLOCK 200 m? 135 K&/m?
CAISSON 188 m? 125 Ké/m?
LC 11 m? 180 K&/m?
ROLL PACKER 120 m? 195 K&/m?
PALETY 16,5 m? 120 K¢/m?
Prlimérné rocni triby
BM 900
Pocet lakovanych kusu [ks] 10
Prijem [Kc] 198 000 K¢
BM300
Pocet lakovanych kusu [ks] 5
Pijem [K¢] 44 625 K&
SAPHIR
Pocet lakovanych kusu [ks] 30
Ptijem [KC] 304 500 K¢
MONOBLOCK
Pocet lakovanych kusu [ks] 110
Ptijem [K(] 2 970 000 K¢
CAISSON
Pocet lakovanych kusu [ks] 20
Prijem [KC] 470 000 K¢
LC
Pocet lakovanych kusu [ks] 60
Ptijem [KC] 118 800 K¢
ROLL PACKER
Pocet lakovanych kusu [ks] 5
Prijem [Kc] 117 000 K¢
PALETY
Pocet lakovanych kusu [ks] 1000
Pijem [K¢] 1 980 000 K¢
> 6 202 925 K&
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Priloha V1l - Mzdové naklady

4 LAKYRNICi - Mzdové naklady

LAKYRNIK 2020 2021 2022 2023 2024
Hruba mzda 34 000 K& 35020 K& 36 071 K& 37153 k¢ 38267 K&
Socialni pojisténi 8 500 K¢ 8 755 K¢ 9018 K¢ 9 288 K¢ 9567 K¢
Zdravotni pojisténi 3060 K¢ 3152 K¢ 3246 K¢ 3344 K¢ 3444 K¢
Skoleni 5000 K¢ 5001 K& 5002 K¢ 5003 K¢ 5004 K¢
Celkem 50 560 K¢ 51 928 K& 53 337 K¢ 54 788 K¢ 56 282 K¢
Celkem za rok 606 720 K& 623 134 K¢ 640 039 K& 657 452 K¢ 675 386 K&
ce'k°v‘:‘;‘l’(f:;;md°ve 2426880KE | 2492534KE| 2560157KE | 2629807KE |  2701545Ke
LAKYRNIK 2025 2026 2027 2028 2029
Hruba mzda 39 415 K& 40 598 K¢ 41 816 K& 43 070 K¢ 44 362 K¢
Socialni pojisténi 9 854 K¢ 10 149 K¢ 10 454 K¢ 10 768 K¢ 11 091 K¢
Zdravotni pojisténi 3547 K¢ 3654 K¢ 3763 K¢ 3876 K¢ 3993 K¢
Skoleni 5005 K¢ 5006 K¢ 5007 K¢ 5008 K¢ 5009 K¢
Celkem 57 822 K& 59 407 K& 61 040 K& 62 722 K¢ 64 454 K&
Celkem za rok 693 858 K¢ 712 884 K¢ 732 481 K¢ 752 665 K¢ 773 454 K¢
Celkové rocni mzdove 2775433K¢ | 2851537KE| 2929923KE| 3010658KE | 3093814 Ké
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Priloha VIl - Naklady na elektrinu a plyn
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Priloha X - Celkové roc¢ni provozni naklady

Rok

2020

2021 2022

2023

2024

Celkové rocni provozni naklady

9 111 255 K¢

10 607 920 K¢

10 580 697 K¢

10 551 440 K¢

10 520 036 K¢

Rok

2025

2026 2027

2028

2029

Celkové rocni provozni naklady

10536 411 K¢

10 612 515 K¢

10 690 900 K¢

10 771 636 K¢

10 854 792 K¢

Priloha XI| - Odpisy - investi¢ni naklad

Odpisy - investicni naklad
Rok Rocni odpis Zustatkova cena Opravky celkem
2020 636 350 K¢ 10 933 650 K¢ 636 350 K¢
2021 1214 850 K¢ 9 718 800 K¢ 1 851 200 K¢
2022 1214 850 K¢ 8 503 950 K¢ 3 066 050 K¢
2023 1214 850 K¢ 7 289 100 K¢ 4 280900 K¢
2024 1214 850 K¢ 6 074 250 K¢ 5495 750 K¢
2025 1214 850 K¢ 4 859 400 K¢ 6 710 600 K¢
2026 1214 850 K¢ 3 644 550 K¢ 7 925 450 K¢
2027 1214 850 K¢ 2 429 700 K¢ 9 140 300 K¢
2028 1214 850 K¢ 1214 850 K¢ 10 355 150 K¢
2029 1214 850 K¢ - K¢ 11 570 000 K¢

Priloha Xl - Odpisy — lakovaci stroj

Odpisy - lakovaci stroj
Rok Rocni odpis Zustatkova cena |Opravky celkem
2020 11 000 K¢ 89 000 K¢ 11 000 K¢
2021 22 250 K¢ 66 750 K¢ 33 250 K¢
2022 22 250 K¢ 44 500 K¢ 55 500 K¢
2023 22 250 K¢ 22 250 K¢ 77 750 K¢
2024 22 250 K¢ - K¢ 100 000 K¢
2025 11 000 K¢ 89 000 K¢ 11 000 K¢
2026 22 250 K¢ 66 750 K¢ 33 250 K¢
2027 22 250 K¢ 44 500 K¢ 55 500 K¢
2028 22 250 K¢ 22 250 K¢ 77 750 K¢
2029 22 250 K¢ - Ke 100 000 K¢
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Priloha Xll| - Zavislost CSH na diskontni sazbé r

Pfiloha XIV - Vliv zmény faktori na CSH — Vynosovy charakter

CSH r
13 117 786 K& 0%
11 818 848 K¢ 1%
10 616 734 K¢ 2%
9 502 728 K¢ 3%
8 469 006 K& 4%
7508 537 K¢ 5%
6 614 997 K& 6%
5 782 683 K¢ 7%
5 006 453 K¢ 8%
4281 660 K¢ 9%
3 604 100 K¢ 10%
2 969 965 K& 11%
2 375 803 K& 12%
1818 478 K& 13%
1295 139 K¢ 14%
803 192 K¢ 15%
340 273 K¢ 16%
i 95 775 K¢ 17%
-1 506 922 K& 18%
- 894 968 K& 19%
[ 1261563 K¢ 20%
B 1608216Ke 21%
T8 1936314 K¢ 22%
B  2247128K¢ 23%
8 2541829kKe 24%
B 2821492k 25%

Vynosovy charakter
Polozka -6% -3% 0% 3% 6%
Cena za lakovani 267 769 K¢ 1668 166 K¢ 3604 100 K¢ 5540 034 K¢ 7 475 969 K¢
Poptdvka po lakovanych produktech 1837 144 K¢ 2719417 K¢ 3604 100 K¢ 4 488 783 K¢ 5371 056 K¢
Pfiloha XV - Vliv zmény faktort na CSH — Ndkladovy charakter
Nakladovy charakter
Polozka -6% -3% 0% 3% 6%

Cena za barvu [K¢/kg] 4 600 381 K¢ 4102 241 K¢ 3604 100 K¢ 3105 959 K¢ 2 607 819 K¢
Cena za elektfinu [K¢/kWh] 3829 083 K¢ 3716 591 K¢ 3604 100 K¢ 3491 609 K¢ 3379117 K¢
Cena za plyn [KE/kWh] 3900127 K¢ 3752 114 K¢ 3604 100 K¢ 3456 086 K¢ 3308 073 K¢
Diskontni sazba [%] 8 469 006 K¢ 5782 683 K¢ 3 604 100 K¢ 1818 478 K¢ 340 273 K¢
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Priloha XV| - Splatkovy kalendar

Obdobi Anuita Urok Umor Zbyvajici ¢astka

1 214 125 K¢ 40 495 K¢ 173 630 K¢ 11 396 370 K¢

2 214 125 K¢ 39 887 K¢ 174 238 K¢ 11222 132 K¢

3 214 125 K¢ 39277 K¢ 174 848 K¢ 11 047 285 K¢

4 214 125 K¢ 38 665 K¢ 175 460 K¢ 10871 825 K¢

5 214 125 K¢ 38 051 K¢ 176 074 K¢ 10 695 752 K¢

6 214 125 K¢ 37435 K¢ 176 690 K¢ 10519 062 K¢

7 214 125 K¢ 36 817 K¢ 177 308 K¢ 10 341 753 K¢

8 214 125 K¢ 36 196 K¢ 177 929 K¢ 10 163 825 K¢

9 214 125 K¢ 35573 K¢ 178 552 K¢ 9985 273 K¢
10 214 125 K¢ 34 948 K¢ 179 177 K¢ 9 806 096 K¢
11 214 125 K¢ 34 321 K¢ 179 804 K¢ 9626 293 K¢
12 214 125 K¢ 33692 K¢ 180 433 K¢ 9 445 860 K¢
13 214 125 K¢ 33061 K¢ 181 064 K¢ 9264 795 K¢
14 214 125 K¢ 32427 K¢ 181 698 K¢ 9 083 097 K¢
15 214 125 K¢ 31791 K¢ 182 334 K¢ 8900 763 K¢
16 214 125 K¢ 31153 K¢ 182 972 K¢ 8717 791 K¢
17 214 125 K¢ 30512 K¢ 183 613 K¢ 8534 178 K¢
18 214 125 K¢ 29 870 K¢ 184 255 K¢ 8349922 K¢
19 214 125 K¢ 29 225 K¢ 184 900 K¢ 8 165 022 K¢
20 214 125 K¢ 28 578 K¢ 185 547 K¢ 7 979 475 K¢
21 214 125 K¢ 27 928 K¢ 186 197 K¢ 7 793 278 K¢
22 214 125 K¢ 27 276 K¢ 186 849 K¢ 7 606 429 K¢
23 214 125 K¢ 26 623 K¢ 187 502 K¢ 7 418 927 K¢
24 214 125 K¢ 25966 K¢ 188 159 K¢ 7 230 768 K¢
25 214 125 K¢ 25 308 K¢ 188 817 K¢ 7 041 951 K¢
26 214 125 K¢ 24 647 K¢ 189 478 K¢ 6 852 473 K¢
27 214 125 K¢ 23984 K¢ 190 141 K¢ 6 662 331 K¢
28 214 125 K¢ 23318 K¢ 190 807 K¢ 6471524 K¢
29 214 125 K¢ 22 650 K¢ 191 475 K¢ 6 280 050 K¢
30 214 125 K¢ 21980 K¢ 192 145 K¢ 6 087 905 K¢
31 214 125 K¢ 21308 K¢ 192 817 K¢ 5895 088 K¢
32 214 125 K¢ 20 633 K¢ 193 492 K¢ 5701 595 K¢
33 214 125 K¢ 19 956 K¢ 194 169 K¢ 5507 426 K¢
34 214 125 K¢ 19 276 K¢ 194 849 K¢ 5312577 K¢
35 214 125 K¢ 18 594 K¢ 195 531 K¢ 5117 046 K¢
36 214 125 K¢ 17 910 K¢ 196 215 K¢ 4920831 K¢
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37 214 125 K¢ 17 223 K¢ 196 902 K¢ 4723929 K¢
38 214 125 K¢ 16 534 K¢ 197 591 K¢ 4526 337 K¢
39 214 125 K¢ 15 842 K¢ 198 283 K¢ 4 328 055 K¢
40 214 125 K¢ 15 148 K¢ 198 977 K¢ 4129 078 K¢
41 214 125 K¢ 14 452 K¢ 199 673 K¢ 3929 404 K¢
42 214 125 K¢ 13 753 K¢ 200 372 K¢ 3729032 K¢
43 214 125 K¢ 13 052 K¢ 201 073 K¢ 3527 959 K¢
44 214 125 K¢ 12 348 K¢ 201 777 K¢ 3326 182 K¢
45 214 125 K¢ 11 642 K¢ 202 483 K¢ 3123 698 K¢
46 214 125 K¢ 10 933 K¢ 203 192 K¢ 2920506 K¢
47 214 125 K¢ 10 222 K¢ 203 903 K¢ 2716 603 K¢
48 214 125 K¢ 9 508 K¢ 204 617 K¢ 2511986 K¢
49 214 125 K¢ 8792 K¢ 205 333 K¢ 2 306 653 K¢
50 214 125 K¢ 8073 K¢ 206 052 K¢ 2100 602 K¢
51 214 125 K¢ 7 352 K¢ 206 773 K& 1893 829 K¢
52 214 125 K¢ 6 628 K¢ 207 497 K& 1 686 332 K¢
53 214 125 K¢ 5902 K¢ 208 223 K¢ 1478 109 K¢
54 214 125 K¢ 5173 K¢ 208 952 K¢ 1269 158 K¢
55 214 125 K¢ 4442 K¢ 209 683 K¢ 1059 475 K¢
56 214 125 K¢ 3708 K¢ 210417 K¢ 849 058 K¢
57 214 125 K¢ 2972 K¢ 211 153 K¢ 637 904 K¢
58 214 125 K¢ 2233 K¢ 211 892 K¢ 426 012 K¢
59 214 125 K¢ 1491 K¢ 212 634 K¢ 213 378 K¢
60 214 125 K¢ 747 K¢ 213 378 K¢ 0 Ké
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