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Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva vyhodnocenim zamyslené investice spolecnosti Siemens
s.r.o. Cilem investice je zakoupeni novych stroji za ucelem Uspory ¢asu a zvyseni
produkce. Prace podava informace o stavu podniku a vyhodnocuje efektivnost

investicniho zaméru. Vystupem je doporuceni o jeho realizaci.

Klicova slova
investice, investicni projekt, metody hodnoceni investic, €ista souc¢asna hodnota, vyrobni

podnik

Abstract

This bachelor thesis deals with the evaluation of the planned investment of the Siemens
s.r.0. The aim of the investment is to purchase new machines to save time and increase
production. The work provides information about the state of the company and evaluates
the effectiveness of the investment plan. The output is a recommendation

on its implementation.

Key words
investment, investment project, methods of investment evaluation, net present value,

production company
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UvVoD

Pro vypracovani bakalédiské prace jsem si zvolil téma Hodnoceni investicniho zaméru.
Rozhodl jsem se tak po rozhovoru s vykonnym feditelem odstépného zdvodu spolecnosti
Siemens s.r.o. panem Ing. Vladimirem Stépianem MBA. Spoluprice s nadnarodni
spoleCnosti byla pro mne velkym ldkadlem, proto mé ochota spolupracovat velmi

potésila.

Spolecnost Siemens s.r.o. se rozhodla pro investici do novych zafizeni pro vyrobu
turbinovych lopatek. Tyto stroje by tak méli nahradit zastaralou jednotku, od této vymény
si podnik slibuje zvySeni produkce, snizeni ¢asu pottebného k vyrobé urcitého mnozstvi
lopatek a zvySeni kvality vyroby jednotlivych turbinovych lopatek. V piipadech,
kdy vlastni vyroba lopatek nestaci ke splnéni urcité zakazky, je spole¢nost nucena
chybéjici lopatky kupovat od externich dodavatelii. Cena je pfitom vys$si nez naklady
na lopatku ve vlastni vyrobé. Koupi novych strojii by bylo mozno eliminovat nebo snizit

tyto néklady.

Pted kazdou investici do nového stroje musi brnénsky odstépny zadvod poskytnout
veskeré dokumenty a podklady pro schvéleni a nasledné uvolnéni penéZznich prostiedki.
Mym tmyslem je pfedani mé prace do rukou vedeni odstépného zavodu, kterou mohou

pouzit jako inspiraci pro dalsi jednani o koupi stroji.

Od vedeni podniku je tento krok iniciativou k inovaci stavajiciho vybaveni vyrobni haly.
Vzhledem k finan¢ni ndro¢nosti stroje je velmi dulezité spravné rozhodnuti k realizaci
investice. Veskera rizika, kterd jsou spojena s kazdou investici 1ze s urCitou presnosti
predvidat. Predb¢zné hodnoceni investice miiZze pomoci pfipadnym komplikacim prede;jit

nebo na n¢ alespon v¢as zareagovat.

V teoretické Casti prace se budu zabyvat pojmem investice a jejimi zdkladnimi faktory,
které ovliviiuji vedeni podniku k volbé jejiho uskuteénéni. Dale rozd€lim investi¢ni
projekty dle jejich charakteristik a popisi zivotni cyklus investicniho zdméru od jeho

ptiprav po ukonceni provozu. Dal§im kritériem pro vybér investice je i pravni hledisko,
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tzn. zdali je proveditelna a jaké nutné zalezitosti musi vedeni podniku zajistit. Pro findlni
vybér jsou poté zasadni metody hodnoceni investice, které délime na statické

a dynamické.
V analytické ¢asti provedu analyzu soucasného stavu podniku a vyuziji teoretického
podkladu pro zhodnoceni efektivnosti investicniho zaméru, které by mélo vyustit

v doporuceni, zda investici uskutec¢nit ¢i nikoliv.

Zaveérem prace je tedy navrh pro spolecnosti Siemens s.r.o. k provedeni investic,

které je podlozeno vypocty metod pro hodnoceni investi¢nich zdméru.

12



CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Globalnim cilem této bakalarské prace je zhodnoceni investicniho zdméru, konkrétné
koupé novych vyrobnich stroji do odStépného zavodu Siemens s.r.o. Tato koupé
ma zajistit nahrazeni zastaralych jednotek a je ocekavdna Casovd uspora, zvySeni

produktivity a snizeni nakladti na udrzbu stroju.

Mimo jiné se prace bude zabyvat parcidlnimi cili:

e nastudovani teoretickych vychodisek pro hodnoceni investicnich zdmért,

vybér vhodnych néstroji pro hodnoceni investic,
e rozbor nakladu a atributd jednotlivych stroju,

e vytvofeni investi¢niho planu,

e zhodnoceni efektivnosti feSeni,

e formulace doporuceni pro realizaci.

Klicové pro zpracovani bakaldiské prace je studium odborné literatury tykajici
se problematiky hodnoceni investic. Pro studium jsem pouzil literaturu zejména od autort

Fotr, Soucek, Kislingerova, Mace, Scholleova a Synek.
V praci je uzivano védeckych metod k dosazeni vymezenych cili. Metody analyzy

wev

poznatky shrnout v celek. Dale bude vyuzivano metod dedukce, indukce a deskripce.

13



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této casti prace se budu zabyvat pojmem investice a jejimi zakladnimi faktory,
které ovliviiuji vedeni podniku k volbé jejiho uskuteénéni. Dale rozd€lim investi¢ni
projekty dle jejich charakteristik a popisi zivotni cyklus investicniho zdméru od jeho
pfiprav

po ukonceni provozu. DalSim kritériem pro vybér investice je i pravni hledisko, tzn. zdali
je proveditelna a jaké nutné zalezitosti musi vedeni podniku zajistit. Pro finalni vybér

jsou poté zasadni metody hodnoceni investice, které délime na statické a dynamické.

1.1 Pojem investice

Investici mizeme charakterizovat naptiklad jako odlozenou spotiebu nebo ,, vynakladani
zdroju za ucelem ziskani uzitku.* (1, s. 273; 2, s. 251) Tyto uzitky jsou ocekavany
v delsim casovém obdobi, proto je dilezita volba spravné moznosti investice (2, s. 251).
Rozhodnuti by mélo vychazet ze strategickych cilii podniku a potieba je brat v ivahu

Cas a rizika zmén v priub¢hu piipravy a samotné realizace (3, s. 9).

., Casovy faktor je duleZitym prvkem pri vypoctu navratnosti investic. Pri hodnoceni
riznych variant pripadnych investic, vSechny ucinky a ndklady na cinnost

(investicni a vyrobni naklady) musi byt prevedeny na jednotnou casovou zakladnu. *“ (4)

1.2 Faktory ovliviiujici volbu investice

Hlavni tfi faktory, které ovliviiuji investora pfi volb¢ investice:
® Vynos,
e riziko,

e likvidita.

Idedlni pomér mezi témito faktory najit nelze. Kazdy podnik nebo investor
by si ptal dosdhnout maximalniho vynosu pfi nizkém riziku a zaroven vysoké likvidite.
Pokud je obecné investor nebo manaZzer podniku konzervativni povahy, tzn. neni ochoten
podstoupit vyssi riziko, nemlze o¢ekédvat vysoky vynos investice a naopak. Z tohoto

diivodu je investor nucen vybirat optimalni rozloZeni mezi danymi faktory, ndzorné

14



to zobrazuje tzv. ,investorsky trojahelnik* (3, s. 10). Vystupem by mélo byt rozhodnuti,
zda investici realizovat, kdy ji uskutecni a vybrat nejvhodnéjsi alternativu, kterd pfinese

podniku nejvétsi uzitek za co nejmensi miry rizika (5, s. 250).

vynosnost

riziko likvidita

Obrizek ¢. 1: Investicni trojuhelnik (Zdroj: vlastni zpracovani dle 3, s. 10)

Spatné zvolené vynaloZeni prostiedkti miize v budoucnu dostat podnik do problém
nebo financni tisné. Proto je pro podnik dillezité brat v ivahu veskeré faktory, podle

kterych mtize dané alternativy investi¢nich projektti porovnat a spravné se rozhodnout.

1.3 Rozdéleni investi¢nich projekti

Investi¢ni projekty miizeme rozdélovat do skupin dle nésledujicich hledisek:

1.3.1 Z hlediska ucetnictvi
Z hlediska zachyceni v G€etnictvi podniku rozli§ujeme investice na:

e hmotné investice — jinak také vécné, fyzické nebo kapitadlové — jsou
uskuteciiovany za ucCelem rozSifovdni nebo modernizace vyrobni kapacity
podniku,

e finanéni investice — cilem je ziskani urokd, dividend nebo zisku, mohou jimi
byt naptiklad ndkup cennych papirt, akcii nebo obligaci,

¢ nehmotné investice — know-how, vzdelavani, vyzkum (2, s. 251).

15



Ve vyrobnich podnicich pfevladaji prvné zminéné investice, a to hmotné¢. Mlzeme

je chapat jako vydaje vynalozené k modernizaci, koupi nebo vystavbé vyrobnich zatizeni,

stroju a dal§iho majetku (2, s. 251).

1.3.2 Z hlediska vztahu k rozvoji podniku

Podle hlediska vztahu k rozvoji délime investice na:

rozvojové — umoznuji zvyseni produkce a prodeje zbozi a sluzeb podniku,
obnovovaci — nahrazeni zastaralych stroji nebo zaftizeni,

regulatorni — jsou nezbytné¢ nutné k dal§imu provozu podniku (naptiklad
pfizplsobeni se novym normam), ale neprodukuji zadné dal$i penézni toky —

ekologie, bezpecnost (5, s. 250).

1.3.3 Z hlediska vzajemného vlivu vice investi¢nich projektu

Na ziklad¢ vzijemného vlivu vice soubéznych investicnich projekti rozliSujeme

investice:

pIné substitucni — nastava v situaci, kdy kvili pfijeti jednoho projektu se vylouci
pfijeti druhého, ptikladem muize byt koup€ vyrobniho stroje a podnik se rozhoduje
mezi dvéma riiznymi dodavateli.

¢astecné substituéni — volba je na ekonomické Grovni, ,, boj o zdkaznika “,
nezavislé — pfipousti se vybér vice investicnich projektli zaroven, pfijeti
a realizace investice nema synergicky efekt, i v pfipad¢ soubézného uskutecnéni,
komplementiarni — investi¢ni projekty se navzdjem dopliuji, tzn. zvySuji

vysledny efekt (6, s. 15).
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1.3.4 Z hlediska vécné naplné investice
Podle vécné ndplné investicniho zdméru a jeho rozsahu délime investice na:
e nové vyrobni zafizeni — pofizeni vyrobniho zafizeni k zachovéani produkce
stavajiciho produktu, cilem je nahrazeni zastaralého zafizeni nebo tspora nakladt
a Casu,
¢ novy produkt — vystupem je produkce nového vyrobku nebo sluzby,
e nova organizace — zmény tykajici se organizacni slozky podniku, ktera
se nepromitd do produkce, ale pfiznivé pfispiva vztahim a informovanosti
v podniku. Ztoho vyplyva schopnost rychlejsi reakce v pifipadé vyskytu
problému,
¢ novy trh — umoZznuje vstup na novy trh,
e nové okoli — ptizplisobeni se pozadavkiim zmén v okoli. Pozadavky na zménu
mohou byt legislativni — bezpe¢nost na pracovisti, ochrana zivotniho prostiedi;
nebo spolecenské (preference spotrebitelil),

e koupé nové firmy (6, s. 15).

1.4 Proces pripravy investi¢niho projektu
Kazdy investi¢ni projekt, ktery se vedeni podniku rozhodne uskute¢nit ma ze své podstaty
dlouhodoby vliv na jeho uspeSnost. Proces pfipravy realizace a samotna realizace
je klicova pro tspéch investi¢niho projektu. (5, s. 251) Cely proces ptipravy investi¢niho
projektu mizeme rozdélit do 4 fazi:

e predinvesti¢ni,

e investini,

e provozni,

e ukonceni provozu a likvidace.

1.4.1 Predinvesti¢ni faze

., Predinvesticni priprava investic je zakladnim vychozim predpokladem uspésné
realizace projektii a jejich fungovani. Je velice ndrocnd na riiznorodou kvalifikaci
pracovnikii podilejicich se na jejim sestaveni (ekonomoveé, technici, pravnici, ekologové)

a na jejich vzdajemnou koordinaci. “ (8, s. 45)
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Mezi hlavni cile této fize miizeme zaradit:
¢ identifikace investi¢niho projektu a jeho varianty,
e postupné selektovani mén¢ vhodnych variant,
e odivodnéni potieby investice z riznych hledisek,
e rozhodnuti o lokalizaci projektu,

e navrh technického feseni a posouzeni ekonomicke stranky (8, s. 45).

Vystupem této faze je rozhodnuti vedeni podniku k realizovani investi¢niho projektu
nebo nikoliv. Rozsah vypracovani se odviji od velikosti a diillezitosti investice pro podnik,
vétsi projekty je nutné dikladné analyzovat, podnik tak mlze predejit vétSim ztratdm

v ptipadé realizovani neusp&sného projektu (7, s. 23).

Predinvesti¢ni piiprava zejména vétsich investici, které maji nejveétsi dopad na strategické
cile podniku by méla obsahovat 3 ¢asti:

1. Identifikace investi¢ni prileZitosti — podniku vyhodnocuje poptavku na trhu
po urcitych produktech ¢i sluzbach, k analyze se pouzivaji i rizné odvétvové nebo
technologické studie.

2. PredbéZnou technicko-ekonomickou studii — ma stejnd cil jako provadéci
studie, li§i se hloubkou analyzy a pfipousti ur¢itou miru neptesnosti,

3. Vypracovani provadéci studie — obsahuje vesker¢ technické, obchodni, finan¢ni
a jin¢ ekonomické informace, které jsou nezbytné pro spravné rozhodnuti o pfijeti

nebo odmitnuti investi¢niho projektu (8, s. 45).

1.4.2 Investi¢ni faze

V této fazi projektu je rozhodnuto o jeho uskute¢néni, mize se tak zahdjit pfiprava
a samotnd realizace investicniho zaméru. Zahrnuje vétsi pocet ukond, pti kterych je stejné
jako u faze predinvesti¢ni nutna spoluprace pracovnikii s riznou odbornosti. Pro zahéjeni
je potieba vytvofeni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho rdmce pro realizaci
investi¢niho projektu (7, s. 33). Hlavnim cilem je zabezpeceni podminek pro uspésné

zahajeni investice (6, s. 16).
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Investi¢ni fazi probiha obvykle ve dvou etapach. Prvni je etapa projekéni, ve které
se probihaji pfipravy na samotné zahajeni realizace projektu a tvorba pozadovanych
dokumenti. Po této fazi je vedeni schopno projekt znovu revidovat a popf. zastavit
(7, s. 23). Druhé nésleduje etapa realiza¢ni, kdy je vSe pfipraveno na samotné zahajeni

vystavby nebo realizace.

,,Dobre vypracovana technicko-ekonomicka studie proveditelnosti miize byt spolecné
s jasnym casovym harmonogramem zakladem kvalitniho planu a ten pak ndstrojem
ucinného vizeni vlastniho projektu. Naopak nékterd podcenéni v predinvesticni fazi
mohou prindset ztraty ve fazi investicni.” (5, s. 253) Jak dale uvadi Kislingerova,
plan neni nic nezménitelného, je pouze nutna neustala kontrola a sledovani odchylek

pro v€asné zajiSténi nutnych financnich nékladu (5, s. 253).

1.4.3 Provozni faze

Po dokonceni realiza¢ni faze investiniho projektu je zahdjen zkuSebni provoz
s postupnym nabehem zatfizeni na pozadovanou kapacitu. Ke spusténi provozu patii
1 Udrzba a pfipadné zdokonalovani instalované jednotky. Tyto cinnosti tvofi
2-3,5 % celkovych investi¢nich nékladii a jsou umoznuji udrzeni dostatecné¢ dlouhého

zivotniho cyklu projektu a zajist'uji bezpecné vyuzivani po dobu jeho Zivotnosti (7, s. 24).

1.4.4 Ukonceni provozu a likvidace

V zavéreCné fazi investicniho projektu je nutnd likvidace instalované jednotky,
s tim jsou spojené néklady na jeho likvidaci, tj. demontaz, sesrotovani, likvidace budov,
sanace lokality, pfiprava Uizemi na nové vyuziti; a piijmy z likvidovaného zafizeni,

které plynou napt. z prodeje pouzitelnych ¢asti nebo nepotiebnych zasob (7, s. 38, 39).

Jednotlivé etapy Zivota investi¢ni projektu jsou vyobrazeny na obrazku €. 2.
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Prizkumna studie p

- - - PREDPROJEKTOVA

Studie proveditelnosti " PRIPRAVA
Zikladni technicki specifikace "
Uvodni projektova dokumentace "

Provadéci projektova dokumentace ” PROJEKTOVA PRIPRAVA A
REALIZACE VYSTAVBY
Nékup sluZeb a zafFizeni ”
Vystavba "
Spusténi a najeti =
Udr’ba zafizeni = PROVOZ

VyuZivani zaFizeni =
Zastaveni provozu zafizeni p

ODSTAVENI
Likvidace zaFizeni |

Obrizek ¢. 2: Etapy investi¢niho projektu (Zdroj: vlastni zpracovani dle 7, s. 24)

1.5 Controlling

,, Controlling investic je ustredni casti podnikového planovani a dotyka se jak planovani
v dlouhodobém horizontu, tak kratkodobych operativnich planu. Controlling nemiize
slouzit jen ksamotnému planovani a vyhodnocovani, ale musi byt soucasti tvorby
metodiky a ramcui hodnoceni celého investicniho procesu tak, aby probihalo v souladu

s podnikovymi cily.* (6, s. 17)
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Za investicni rozhodovani nesou plnou zodpovédnost vlastnici podniku, v zévislosti
na velikost a pravomoci ve firmé muiize byt rozhodnuti v rukou manazera. Controller
se zna¢n€ podili na rozhodnuti poskytovanim kvalitnich informaci, ale nikdy pifimo
nerozhoduje. Jeho ukolem je zajiSténi ve spravny Cas spravnych a vhodné zpracovanych

informaci (6, s. 17).

Controlling musi napliiovat metodické a koordinacni funkce. Kvalitnim plnéni téchto
funkci je predpokladem pro dlouhodobé vyvazeny reporting pro vSechny oblasti fizeni

a urovn¢é podniku. Vystupem je servis pro rozhodovani (6, s. 17).

V ramci metodiky musi byt sestaveny smérnice a postupy pii rozhodovacim procesu.
Soucasti téchto postupll jsou schémata a postupy pro opakované ¢innosti, definovani
pouzivanych metod a pfipraveni varovnych systémi. V oblasti koordinace je zapotiebi
koordinovat procesy ve vSech fazich a zajiSténi dtlezitych podkladi pro manazerského

rozhodovani (6, s. 18).

Servis pro rozhodovéani zahrnuje tvorbu planu a rozpracovani dil¢ich pland, ptipadné
korekce planti z divodii novych informaci, rozpoctovani, kontrola vazanosti kapitalt
a pripravy podkladii pro podporu rozhodovani vlastniki nebo manazerti podniku.
Dale poskytuje kontrolu planti; zjisténi, vyhodnoceni a provedeni opatfeni k prevenci

odchylek. Cely servis je zakoncen postauditem (6, s. 18)

Uskalim controllingu je spravna selekce informaci mezi t&mi, které jsou k dispozici
a témi, které jsou opravdu relevantni a potfebné. Poté dochazi k situacim, kdy je controller
schopny sladit skuteCnou potfebu informaci s pozadavky na ziskani, ale i pfesto

je dispozici prebytek nepotiebnych dat (6. s. 20).

1.6 Financovani investi¢nich projekti

vvvvvv

se zajiStovanim financni zdroji, tj. penéz a kapitalu, pro zaloZeni, provoz a rozvoj

podniku. Pfitom by mély byt v optimalnim objemu, Case a struktuie, za optimalnich
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nakladd na jejich ziskdni a jasn€ stanovenou cenou za jejich uZivani

(cena kapitalu, WACC) (7, s. 44).

Zdroje financovani muzeme rozliSovat podle dvou hledisek — zhlediska pivodu

a z hlediska vlastnictvi.

Podle hlediska pivodu délime zdroje na:
e interni zdroje,

e externi zdroje (6, s. 182).

1.6.1 Interni zdroje
Tento typ financovani se vyskytuje pouze u jiz existujicich podniki, protoze tyto zdroje
pochézi z vysledkil ¢innosti daného podnikatelského subjektu. Tvoii je napiiklad:

e zisk po zdanéni, ktery nebyl vyplacen ve formé dividend,

e podil na zisku,

e odpisy a pfirtistky rezerv,

e odprodej ziidka pouzivaného dlouhodobého majetku,

e snizeni obéznych aktiv podniku, tj. zejména zasob a pohledavek (7, s. 45,46).

Mezi vyhody interniho financovani, n¢kdy oznacovaného jako samofinancovani,
je napiiklad zabranéni zvySeni objemu zavazkli anebo sniZzovani rizika podniku
pfi zadluzeni a ptfipadného uroku ciziho kapitalu diky posilovani vlastniho kapitalu

ziskem.

Nevyhodou samofinancovani je skute¢nost, ze zisk je drazs§im zdrojem z diivodu vyssich

o¢ekavani vlastnikii na jeho zhodnoceni, a navic zisk neni stabilnim zdrojem (6, s. 184).

22



1.6.2 Externi zdroje
U nové€ vzniklych firem nelze vyuzit jinych zdroji financovéani nez zdroji externich.
Tyto zdroje jsou dostupné i pro jiz fungujici firmy. Mezi externi zdroje fadime napiiklad:
e vklady vlastnikll podniku, u akciovych spolecnosti akciovy kapital,
e kratkodobé¢ a dlouhodobé bankovni véry,
e dluhopisy
e subvence a dary
o rizikovy kapitdl, tzv. Venture kapital, tvoii jej vétSinou kombinace navysSeni

zakladniho kapitalu a dlouhodobého uvéru (7, s. 46).

Z hlediska vlastnictvi délime zdroje na:
e vlastni,

e cizi (6, s. 182).

1.6.3 Vlastni zdroje
Financovani vlastnimi zdroji jsou v porovnani s cizimi zdroji draz$i, vlastnik podniku
totiz ponechanim nebo vlozenim kapitalu podstupuje vétsi riziko a o¢ekava vyssi vynos

wewr

kapital neni nutné splacet.

Mezi vlastni zdroje mizeme zafadit:
o zakladni kapital,
e navySeni zékladniho kapitalu nebo jiné vklady,
e nerozdéleny zisk minulych obdobi,
¢ odpis dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,

e Ucasti, subvence, dary (7, s. 46).

1.6.4 Cizi zdroje
,, Cizi zdroje Ize klasifikovat jako prostredky, které byly podniku zapiijceny, a které bude

muset drive ¢i pozdeji vratit, nebo financovani cizim kapitalem/dluhem je mozno
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charakterizovat jako substituci vlastniho kapitalu kapitalem cizim s dodatecnymi ndaklady
(uroky).* (7, s. 49) Vlastnici nebo manaZzeti podniku by pii vyuziti ciziho kapitdlu méli

zvazit jeho vynosnost, aby vynosy minimalné pokryly jeho naklady (6, s. 185).

Cizi kapital tvoii naptiklad:
e obchodni a bankovni uvéry,
e cmise dluhopist,

e financni leasing (5, s. 286).

Pro piehlednost jsou zdroje podle jejich piivodu a vlastnictvi zaneseny do schématu nize.

vlastnictvi zdroju
vlastni cizi

. i * zisk * podnikovéa banka

interni .
= * odpisy * rezervy
.g- * veéry finan¢nich instituci
.: * vklady vlastnika * dluhopisy
E externi * dotace a dary * finan¢ni leasing
e * venture capital * obchodni uvéry

* ostatni zavazky

Obrazek ¢&. 3: Zdroje financovani investi¢nich projekti (Zdroj: vlastni zpracovani dle 6, s. 182)

1.7 Diskontni sazba

K zédkladnim ulohdm investicniho rozhodovani patii stanoveni diskontni sazby,
ktera reprezentuje klicovy faktor pii urcovani kritérii ekonomické efektivnosti
investicnich zaméri, jako je Cistd souCasna hodnota — NPV, nebo index rentability

(7,s. 117).

K zjisténi diskontni sazby investice je zdkladem diskontni sazba firmy neboli naklady
kapitalu v podniku. Mlzeme je chépat jako priméré naklady kapitalu, které zahrnuji
naklady na cizi kapital (Groky z uvéru, obligace) a odménu vlastnikim firmy

za vynalozeny kapitél, kompenzaci za odloZeni spotieby a podstoupeného rizika.
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Na vysi pfijatelného rizika pro veéftitele (cizi kapital) a vlastniky (vlastni kapital),
za které pozaduji odménu, ma vliv:
e velikost podniku — mensi podniky jsou rizikovéjsi,
e odvétvi a jeho zavislost na vyvoj trhu a hospodaiského cyklu,
e struktura kapitalu — pfi rostouci zadluZenosti pozaduji véfitelé 1 vlastnici odmeénu
za podstupované riziko,
e historické vysledky a vykonnost podniku — firmy s prikaznou historii jsou pro

vétitele méné rizikové a je pro né jednodussi ziskani kapitalu za lep$i podminek,

R4

Diskontni sazba poté pfedstavuje firemni naklady kapitdlu (7, s. 117).

VK CK
WACCZT'TI.U-F?'(l—Sdp)'TlC

kde = WACC — firemni néklady kapitalu, resp. primérné néklady kapitalu (%);
ny — naklady na vlastni kapital (%);
ne — naklady na cizi kapital (%);
sdap — dan z ptijmu (%);
VK — objem vlastniho (K¢);
CK - objem ciziho kapitalu (K¢);

K — celkovy objem kapitalu, tj. soucet vlastniho a ciziho kapitalu (K¢).

Diskontni sazbu projektu je mozné zaménit za firemni naklady pouze za urcitych
okolnosti:
1. mira rizika firmy je srovnatelna srizikem podnikatelské cinnosti firmy,
tzn. Ze investini projekt predstavuje urcitou kopii celé firmy;
2. zpuUsob financovani investi¢niho projektu nebude mit velky vliv na kapitdlovou

strukturu firmy (7, s. 121, 122).
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1.7.1 Naklady ciziho kapitalu
Financovani investic miize byt zajiSténo pomoci ciziho kapitalu, které jsou
napf. bankovni uvé€ry, finan¢ni leasing, obligace atd. V zavislosti na riziku se odviji cena

poskytnutého kapitalu véfitelem, tj. Grok.

Vyse urokil zalezi zpravidla na:
e makroekonomické situaci, na vysi rokovych sazeb na trhu,
e zadluzenosti podniku,
e dobé¢ vazani kapitalu v podniku,
e ocekéavaného vynosu podniku (¢im vyssi vynosnost, tim zajimavéjsi pro véfitele),

e zastavach (6, s. 142, 143).

Pro urceni nékladl na cizi kapital je mozné pouziti modelu vychézejici z bezrizikové

urokové miry a rizikové ptirazky. Vychazi ze vzorce:

T =T+,

kde  rq—ndklady na cizi kapital,
rf — bezrizikova urokova mira,

1p — rizikova ptirazka (6, s. 143).

1.7.2 Naklady vlastniho kapitalu
Néklady na vlastni kapitdl mizeme chépat jako ocekdvanou vynosnost, kterou
mu investice pfinese za podstoupené riziko. Vlastnik v ni totiz vdze vlastni kapital,

odklada jeho spotiebu a omezuje se k pouziti prostiedkli napt. do jiné investice.

Riziko vlastniho kapitalu (vlastnika) je ve vétSin€ piipadi vyssi nez riziko ciziho kapitalu
(vetitele), protoze pozadavky véfitele jsou uspokojovany diive nez pozadavky vlastnika
(6, s. 147).

Jednim z moznych postupli pro stanoveni nédkladl vlastniho kapitdlu je model

Capital Assets Pricing Model — CAPM. Tento model je vyjadien vzorcem:
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T,=1r+ " (T —17)

kde r.—naklady na vlastni kapital,
re — bezrizikova trokova mira trhu,
P - parametr rizika,

(rm — rf) — pozadovana prémie za riziko (6, s. 147).

1.8 Pravni zalezitosti investi¢ni vystavby

Nepominutelnym aspektem pfi investicnim rozhodovani je i1 splnéni veskerych
zakonnych norem, bez kterych by nebylo mozné vystavbu uskutecnit a provozovat.
Zakladni zékonna uprava definuje podminky realizace investi¢ni vystavby
(stavebni zakon), splnéni podminek provozu (bezpecnost prace, ochrana Zivotniho
prostiedi aj.) a také musi byt dodrzovana pravidla hospodaiské soutéze

napf. pti vybérovych fizenich (7, s. 39).

S naplnénim pravnich zavazkl souvisi i zpracovani potfebné dokumentace, které na sebe
vazi naklady na jejich zpracovani, ale jsou spojeny i s asovou naroc¢nosti projedndni
této dokumentace. Ze soucasné zakonné upravy je ke zpracovani, projednani a schvaleni

potfebna doba 9-15 mésicii (7, s. 39).

Z ptipadnych poruSeni zdkonnych ustanoveni mohou pro podnik plynout naklady spojené
s thradou vzniklych sankci. Napfiklad pfi poruSeni zdkona ¢. 17/1992 Sb. o Zivotni

prostiedi dle §28 miiZze byt podniku uloZena pokuta ve vysi az 10 milionti K¢ (9).

1.9 Metody hodnoceni investic
V teorii a praxi finanéniho managementu existuje mnoho metod hodnoceni efektivnosti
investic. Vyskytuji se mezi nimi rizné odchylky, ale dochézeji ke stejnym zaveérim

(8, s. 76).
, Zakladem hodnoceni efektivnosti investic je vyrovnani vlozeného kapitalu

s odhadovanym prijmem, ktery projekt prinasi, tj. jde o vypocet kratkodobych investicnich

nakladit a odhadovaného rocniho prijmu v priubehu roku investicniho Zivotniho cyklu.
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Konecnym vysledkem tohoto vypoctu je vyber vhodného projektu (alternativa),
tj. rozhodnuti na kterych doporucujeme zahdjit realizaci projektu za danych okolnosti
nebo ty, kde projekt prinasi hodné podnikatelského rizika a neni mozné ho realizovat,

a proto jej odmitame. “ (10)

Zakladem pro investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti je penézni tok neboli cash flow projektu,

a to po celou dobu Zivotnosti (7, s. 68).

Metody hodnoceni miZzeme délit do dvou skupin:
1. metody statické,
2. metody dynamické (5, s. 254).
Dale se budu zabyvat zejména metodami dynamickymi z divodu jejich vyznamnéjsi role

pfi investi¢énim rozhodovani podniku.

1.9.1 Statické metody

Tyto metody porovnavaji investi¢ni piijmy a vydaje, neberou vSak v potaz ¢asovy faktor
ani riziko. Pouzivaji se primarné jako filtr pro vyfazeni nevhodnych investic, u méné
vyznamnych investi¢nich projektl, projektd s krat§i dobou Zivotnosti nebo menSim
rizikem Zahrnuji vSak pfijmovéd a vydajova hlediska a jejich vysledky jsou snadno
uchopitelné a srozumitelné pfi interpretaci (6, s. 57,58). Pro ptehlednost vypocti a kritérii

statickych metod je zachycena v tabulce €. 1.
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Tabulka ¢. 1: Prehled statickych metod (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6, s. 58)

Metoda Symbol Vypocet Iil.‘lterlllm . Za@oucl
prijatelnosti je
n
Pfijem CP = Z CF; CP >IN maximum
. CP i=1
I n
Cisty piijem | NCP |[NCP = —IN + Z CF; NCP>0 maximum
i=1
Prumérné cp )
@ CF = —|
roéni CF @ CF oy @ CF>IN/n maximum
Prumérna
, roent dr Or = _Q)CF @rn>100% | maximum
navratnost v IN
%
Prumérna 1
doba @ doba @doba = (2)_ minimum
navratnosti 7 doba
Doba navratnosti<doba
navratnosti z Postupné kumulovani Zivotnosti .
. minimum
rozlozenych CF
CF
Primérny
Vynos z n . zisk .
ietni ABPM ABPM = ln—zc maximum
hodnoty =171

1.9.2 Dynamické metody

Na rozdil od metod statickych berou dynamické metody v ivahu nejen vynosy z investic,
ale také cCasovy faktor a faktor rizika, které je zahrnuto pfepoctem budoucich CF
na soucasnou hodnotu, tzv. diskontovani. Je vhodné pouzivat podnikovou diskontni miru,

ktera reflektuje riziko prostfednictvim pozadovaného vynosu (7, s. 102).
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Cista sou¢asna hodnota
Patii k nejobliben¢jSim metoddm pro hodnoceni investicnich zdmért. Metoda,
kterd se oznacuje zkratkou NPV — Net Present Value:
e bere uvahu faktory likvidita, ¢asu i rizika,
e zavisi pouze na podnikové diskontni mife a prognézovanych CF,
tzn. je univerzalni
e udava, o kolik realizace investice zvedne hodnotu podniku,

e umoziuje kombinovat praci s vice investicemi (6, s. 63).

NPV = —IN 4y G Ry i Ch
B 1+k)? (1+k)? A+ Li(1+ k)t
L=

K piijeti investice je nutné NPV > 0, v pfipadé zapornych hodnot nikdy nedojde

k navraceni vlozeného kapitalu (6, s. 60).

Vnitini vynosové procento
IRR — Internal Rate of Return, lze chapat jako relativni vynos, kterou poskytuje projekt
v pribéhu své zivostnosti. V ¢iselném pojeti vyjadiuje diskontni miru, kterda vede k NPV

rovno nule.

_ n CF; _
IN+ 2= (1+IRR) 0

Hodnotu IRR mé vyznam pocitat pouze za predpokladu, ze je NPV klesajici funkci
diskontni sazby (5, s. 258, 259).
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Iteraéni zpisob vypoctu IRR
1. ,,Vezmete libovolnou hodnotu diskontni sazby k a spocitejte hodnotu NPV.
2. Je-li hodnota NPV kladna, pak vami zvolena hodnota k je nizsi nez IRR, oznacte
Jji tedy kn a prislusnou NPV, jinak jdéte k bodu 5.
3. Zvolte vyssi hodnotu a spocitejte NPV. Je-li NPV opet kladnd, zvysujte
k tak dlouho, az ziskate NPV zdpornou,; diskontni sazba, pro kterou

jeNPV zaporna, je vyssi nez IRR, proto ji oznacte jak k. a prislusnou NPV

pak NPV,
4. Pribliznou hodnotu IRR pak Ize vypocitat podle vzorce:
IRR = ky + NPV __. (ky — ky)
NPV — NPV,

5. Pokud vysla prvni NPV zaporné, nasli jste hodnotu z bodu 3 (NPV, a k,), nalezené
k snizujte tak dlouho, dokud nebude NPV kladnd (NPV, a k) a nakonec dosadte
také do vzorce pro vypocet priblizné hodnoty IRR.* (6, 5. 67,68)

V dnes$ni dobé tento zplsob vypoctu lze nahradit funkcemi tabulkovych kalkulatord,
napf. vprogramu MS Excel existuje funkce MIRA.VYNOSNOSTI, kters IRR
ze zadanych hodnot vypocita (6, s. 68).

Doba navratnosti

,,Doba navratnosti (splaceni) — (The Payback Period — PP) je definovana jako takové
obdobi (pocet let), za které tok vynosit (cash flow) prinese hodnotu rovnajici
se pocatecnim kapitalovym vydajum na investici.” (6, s. 93) Jinymi slovy,
doba névratnosti (splaceni) je pocet let, za které se vyrovnaji kumulované progndézované

hotovostni toky a po¢atecni vydaje na investici (6, s. 93).

Problémy vyuziti metody doby navratnosti:
e pfisuzuje stejné vahy veSkerym, rizné vysokym, penéznim tokliim pfed datem
navratnosti a nulovou tokdi po datu ndvratnosti. Z tohoto divodu se doba
navratnosti fadi i do statickych metody,

e subjektivita pii ur€ovani doby navratnosti.

31



Prvné zminénému problému lze predejit tzv. diskontovanou navratnosti,
ale ani ta problém zcela nefeSi. Proto je vhodné tuto metodu vyuzivat u projekti

s kratkou Zivotnosti, s vys$§im rizikem, anebo jako doplnujici hodnoceni (6, s. 93,94).

Index ziskovosti
Tento index (Profitability Index — PI) umoznuje vyhodnocovani piijatelnych investic
a srovnavat mezi sebou rizné investi¢ni varianty nebo pii hodnoceni nutnosti zvolit pouze

jednu z variant v pfipadé nedostatku finan¢nich prostiedki (5, s. 268, 269).

n _CF

=11+ k)

Pl=—m——
IN

Projekt mize byt pfijat v ptipadé, Ze je PI vétsi nez 1. Index ziskovosti je zavisly

na diskontni podnikové mife, snizuje tak jeho vypovidaci hodnotu (6, s. 91,93).
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Tato Cast prace se zabyva zhodnocenim investicniho zdméru spolecnosti Siemens s.r.0.
Zamyslend investice by v pfipad€ realizace byla provedena v brnénském odstépném
zavod¢. Cilem analytické Casti je pomoci metod pro hodnoceni investic rozhodnout

o jeji vyhodnosti a nasledné realizaci nebo o jejim zamitnuti.

2.1 Predstaveni spoleCnosti

Spolecnost Siemens je celosvétova firma s rozsdhlym zébérem c¢innosti. Mezi oblasti
¢innosti patii napiiklad primyslové automatizace, energetice nebo zdravotnictvi.
V této praci se vSak zaméfim primarné na odstépny zavod Industrial Turbomachinery.
Odstepny zavod spolecnosti Siemens s.r.o0. sidlici v Brné se zabyva vyrobou a servisem
primyslovych parnich turbin, kompresori a plynovych turbin. Tyto turbiny se pouzivaji
na vSechny druhy aplikaci a za vyvoj jedné z turbinovych fad doséhl tento zdvod na Cestné

uznani v souté¢zi Inovace roku 2007 (11).

S brnénskym odStépnym zavod se poji vice jak stoleta historie, za dobu jejich Cinnosti

dodali pres 4300 parnich turbin do 66 zemi po celém svété (11).

2.2 Investicni projekt

Cilem investi¢niho zdméru odstépného zavodu je vymeéna dvou dosluhujicich CNC strojt
s rokem vyroby 1996 za nové 2 CNC stroje spolecnosti Liechti. Veskera data tykajici
se vyrobnich strojii, jejich nakladi a penéznich tokl byla poskytnuta a konzultovdna

se spolecnosti Siemens s.r.0.

Jednou z variant je zainvestovani do opravy starych stroji. Pro fungovani téchto stroji
v dalsich letech je potieba provést finanéné naronou generalni opravu. Proto druhou
variantou je zakoupeni dvou novych strojii, od kterych se slibuje nizsi potiebny cas
pro vyrobeni jednoho kusu vyrobku, s tim spojené zvysSeni produkce a niz§i naklady

na udrzbu.
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Stavajici CNC stroje pro vyrobu lopatek jsou technologicky zastaralé. Nové stroje dokazi

vyrobit jeden kus turbinové lopatky o 10 minut rychleji, navic jejich prace je kvalitnéjsi.

Vysledné lopatky se nemusi dodatecné brousit jako tomu bylo u starych stroju, jejich

povrch je kvalitn€ji zpracovany, tzn. vznikla by uspora i v provadéni dalsi Cinnosti

brouseni. Vyrobce mé dlouholeté zkuSenosti s obrabénim lopatek s velkou piesnosti.

Diky konfiguraci strojli je mozné kazdy kus turbinové lopatky kompletné opracovat.

Tabulka ¢. 2: Porovnani vyrobnich ¢asii 1ks lopatky dvou riznych stroju (Zdroj: vlastni zpracovani

dle dat ze spole¢nosti)

Soucasny stroj Novy stroj

Cinnost ¢as (min) | Cinnost ¢as (min)
Hrubovéani 27 Hrubovani 24
Obrabéni na hotovo 25 Obrabéni na hotovo 25
Vyménanastroje 12 |Vyménandstroje | . SR
Celkovy ¢as na 1 lopatku 64 Celkovy ¢as na 1 lopatku 54
Kapacita 7000 hod. | Kapacita 7000 hod.
Pocet vyrob. lopatek za rok | 5625 kusii | Pocet vyrob. lopatek za rok | 6667 kust

Z tabulky ¢. 2 miizeme vypozorovat v porovnani nového se souasnym strojem narust

produkce o 1042 kusii lopatek za rok. Vyrobni kapacita jednoho stroje je 7000 hodin

za rok.

Pro bliz8§i pfedstaveni jednotlivych cinnosti nového vyrobniho stroje ukazuje

tabulka ¢. 3 ukony a jejich doby trvani pti vyrobé¢ jednoho kusu lopatky.
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Tabulka ¢. 3: Doba vyroby 1ks lopatky (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze spolecnosti)

Popis ¢innosti Cas (min)

Hrubovani zakladniho tvaru (kosoCtverec) 5,91
Hrubovéni listu lopatky 1,23
Hrubovéni upinacich drazek lopatky 5,06
Obrabéni faset kofene lopatky 3,09
Dokonceni upinacich drazek lopatky 1,4
Dokoncéeni zakladniho tvaru 591
Frézovani rddiusu upinacich drazek lopatky 3,38
Hrubovani listu lopatky 0,84
Hrubovéni drazek listu lopatky 4,78
Dokonceni drazek a plosek lopatky 5,06
Dokonceni listu lopatky 5,34
Odftiznuti hotové lopatky 5,91
Vymeéna néstrojl 6,19
Celkovia doba obrabéni v minutich 54

2.2.1 Casovy harmonogram
V ptipadé schvaleni investicniho zaméru by od objednavky trvalo pfiblizné¢ 8 mésicti
k dodéani a uvedeni stroje do provozu. Schéma na obrazku ¢. 4 zjednodusené vystihuje

proces dodani stroju.

8 mésici

Objcdnévka! Vyroba a dorudeni !Zprovoznéni

Obrazek ¢&. 4: Casovy plin zavedeni nového stroje (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pfi schvaleni investi¢niho zdméru podnikem dojde k objednavce, po které zacne proces
vyroby stroje, ktery zahrnuje designovani, vyvoj softwaru a samotné zhotoveni stroje.
Délku této faze 1ze odhadovat na 3-4 mésice. Poté nasleduji instalacni faze, po kterém
by stroje mély byt pfipraveny k vyrob¢, které potrvaji 2 mésice. Nasledné jsou stroje
pfevezeny na pted schvalovaci proces do centraly spolecnosti Siemens s.r.o. v némeckém
Langnau, kde se provadi interni testy. V ptipad¢ schvaleni jsou stroje zabaleny, nalozeny

a odeslany do odstépného zavodu v Brné, trvani dodani se odhaduje na 2 tydny.
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Po piijeti strojii nastava instalacni prace ptimo ve vyrobni hale, kdo dochézi k instalaci,
ladéni a zavedeni stroji do provozu. Soucasti je elektroinstalace, kontrola nastaveni

vyroby a dokonceni. Ptiblizna doba této faze je 1 mésic.

Trvani procesu vyroby, doruceni a zavedeni stroje do provozu je tedy odhadovano
na 8 mésicli. Po zahdjeni vyroby je sledovana jakost vyrobkti, zhodnoceni provozu

jednotlivych strojii se provadi po 3, 6 a 12 mésicich.

2.3 Naklady vyrobniho strediska

Tabulka ¢. 4: Hodinova sazba vyroby — soucasny stav (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

Kalkulace sou¢asné hodinové sazby vyroby
niaklady centra stroji 12616 Starrag SX&HX 172616
18/19

Pocet zaméstnancli 24
Osobni néklady (v tis. K<) 15 860
Odpisy (v tis. K<) 15 075
Neptimy material (v tis. K<) 107
Nastroje (v tis. K¢) 8010
Ostatni sluzby, ostatni néklady

Alokace v rdmci spole¢nosti (v tis. K¢) 10 067
Udrzba (v tis. K&) 20 887
Rezie spravy (v tis. K<)

Néklady na prondjem (v€. topeni) (v tis. K<) 3191
Elektricka energie, voda, plyn (v tis. K¢) 2 040
Celkové néklady (v tis. K<) 75238
Kapacita stroje 105 000
Hodinova sazba v K¢ 717
Celkové naklady - odpisy (v tis. K¢) 60 163

V soucasné dobé je ve vyrobnim centru 15 stroji star$i specifikace, pii schvaleni
investi¢niho zdméru budou dva z téchto stroji nahrazeny novéj$imi a modernéj$imi stroji
Liechti. Vyrobni kapacita jednotlivych stroji je 7000 hodin/rok a je potieba, aby jej

obsluhovalo 24 zamé&stnanct. Uvedené hodnoty jsou v tisicich K¢, vyjimkou je hodinova
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sazba nakladl, kterd je ve vysi 717 K&. Doba odepisovani strojii je 8 let, po odecteni

odpist dostaneme hodnotu 60 163 000 K¢, tedy celkové naklady za fiskalni rok 2018/19.

Tabulka ¢. 5: Hodinova sazba vyroby — budouci stav (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze spolecnosti)

Kalkulace nové hodinové sazby vyroby
bez sta.r y ch nové stroje Celkem
stroju
19/20 19/20 19/20
Pocet zaméstnancu 20,80 3,20 24
Osobni naklady (v tis. K<) 13 952 2 146 16 098
Odpisy (v tis. K<) 15075 5100 20175
Neptimy material (v tis. K<) 94 14 109
Nastroje (v tis. K<) 7047 1 084 8131
Ostatni sluzby, ostatni néklady
Alokace v rdmci spole¢nosti (v tis. K¢) 8 725 1342 10 067
Udrzba (v tis. K&) 18 102 1 949 20 052
Rezie spravy (v tis. K<)
Néklady na prondjem (v tis. K<) 2766 425 3191
Elektricka energie, voda, plyn (v tis. K¢) 1795 276 2071
Celkové néklady (v tis. K<) 67 554 12 338 79 893
Kapacita stroje 91 000 14 000 105 000
Hodinova sazba v K¢ 742 881 761
Celkové naklady - odpisy (v tis. K¢) 52 479 7238 59 718

Z kalkulace nové hodinové sazby vyplyvaji urcit¢é zmény oproti souasnému stavu.
Jak jiz bylo feceno, doslo o vyméné dvou stroji za nové, v jednotlivych sloupcich
muizeme nejprve vyrobni stiedisko bez 2 strojii, v druhém néklady na 2 stroje Liechti
samostatné a v poslednim sloupci, jak bude stav vypadat pii zatazeni novych strojii do

vyrobniho centra.
Celkové néklady narostly z diivodu zvySeni odpisii, nové stroje budou odepisovany po

dobu 8 let, tedy 12,5 % za rok. Po odecteni odpisi vSak budou celkové naklady nizsi

v porovnani se soucasnym stavem.
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Tabulka ¢. 6: Dodatecné tspory a naklady na opravu sou¢asnych stroji (Zdroj: vlastni zpracovani
dle dat ze spole¢nosti)

tis. K¢
Dodatecna uspora 835
Dodatecna kapacita 1973
Uspora nakladii na externich pracich 804
Uspora nakladi pii brouseni 2088
Ro¢ni uspora 5700
OTC - generalni oprava starych stroj 22961
Vydaje na kooperaci 1985
OTC - celkem 24945

K vyrobnimu centru se vazi dodate¢né uspory plynouci ze schopnosti modernéjsich stroj
Liechti vyrabét turbinové lopatky kvalitnéji. Dodatecnou tsporou z tabulky €. 6 miizeme
chapat jako snizeni ndkladi na Udrzbu stroji. Nové stroje dokazi vyrobit jeden kus
lopatky o 10 minut rychleji, tim dostavame dodate¢nou kapacitu 14 000 hodin rocné
a diky schopnosti zpracovat vice prace, spole¢nost nemusi zaddvat dodélani potiebného

objemu externi firmé, které je drazsi.

Moderngjsi technologie novych stroji umoziuji kvalitnéjsi opracovani obrobku, neni
tedy nutné dodate¢né brouseni, které by musel zaméstnanec obsluhujici stroj provadét.

Celkova ro¢ni Gspora poté €ini ptiblizné 5 700 000 K¢.

Druhou variantou zlstavd ponechdni soucasnych stroji. Pro jejich dalsi fungovani
je nutné provedeni generalni oprav. Néklad vyplyvajici z opravy, tzv. One Time Cost,
dvou téchto strojii €ini témet 23 milionti K& a navic spole¢nost bude muset stroje na
urcitou dobu vytadit z provozu. S tim jsou spojeny vydaje na kooperaci, protoZze vyrobni
centrum musi plnit obdrzené zakéazky, a proto je spolecnost nucena zadavat zbyvajici
objem produkce externim dodavatelim. Tato externi vyroba je drazsi diky pfirdzkové

marzi dodavatelil a z toho plynou dodatecné vydaje.
Spolecnost predpoklada, ze doba trvani oprav dvou strojii bude necelé¢ 4 mésice,

ve vyrobnim case 2 800 hodin, které budou muset zajistit externi vyrobou. Celkové

naklady spojené s variantou opravy starych stroji spole¢nost odhaduje na 24 945 000 K¢.
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2.4 Financovani investi¢niho zaméru

Na potizeni dvou novych CNC strojui od firmy Liechti bude muset spole¢nost vynalozit
celkem 40 800 000 K¢&. Vétsi cast této sumy bude financovano z vlastnich zdroji
spoleCnosti, vyjadieno v procentech 80 %. Zbylych 20 %, tedy 8 160000 K¢

bude financovano z cizich zdroju.

Urok zciziho kapitilu bude tvofen sazbou PRIBOR ve vysi 1,90 %
a rizikovou piirazkou (12). Prémie za riziko se vzhledem k velikosti firmy pohybuje

okolo sazby 1,60 %. Urokové sazba ve vysledku &ini 3,50 %.

2.5 Diskontni sazba investi¢niho projektu

Diskontni sazbu projektu miizeme za urcitych okolnosti zaménit za firemni naklady

podniku neboli primérné naklady kapitalu — WACC (7, s. 117).

V ptedchozi kapitole byla zvolena trokova sazbu ciziho kapitalu ve vysi 3,50 %.
Pro urceni primérnych nékladl kapitalu je potieba stanovit pozadovanou vynosnost,

tj. naklady na vlastni kapital.

2.5.1 Podle modelu CAPM
V teoretické ¢asti jsem vymezil model CAPM pro zjisténi ndklad na vlastni kapital.
Pro tento model v$ak neni pro sektor primyslu v Ceské republice dostatek informaci,
je ale mozno pouzit data primyslového sektoru v USA. Vypoctu predchazi stanoveni
potiebnych hodnot, které jsou:

e bezrizikova trokova mira trhu,

e parametr rizika,

e pozadovand prémie za riziko.

Bezrizikova tirokova mira trhu
Pro odhad bezrizikové trokové miry trhu je mozno pracovat s vyvojem dlouhodobych
statnich dluhopist (5, s. 224). Zvetejnované emise dlouhodobych statnich dluhopist

Ceskou narodni bankou budou vychodiskem pro odhad bezrizikové trokové miry trhu.
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Tabulka ¢. 7: Emisni kalendai vybranych dlouhodobych dluhopisi pro rok 2019 (do dubna) (Zdroj:
vlastni zpracovani dle 13)

Doba Objem
i . Datum Datum . .

Nazev emise emise splatnosti | SP1atnosti cmise

P (roky) (mld. Ké)

et SO S | 822019 | 2312020 | 114 | Max. 5.0

e oDt | 132019 | 15.5.2030 15 Max. 5,0
- s Vs 0

ggalt;“ gé‘;goglj)gs 8.3.2019 | 13.10.2033 16 Max. 5,0
- 9~ 0

Stitni ;1(1)‘;1;01;15755 2232019 | 23.7.2029 114 | Max.8,0
- 9~ 0

Stitni ggéo%lzgg, 26.4.2019 | 26.6.2026 11 Max. 3,0
- s Lo 0

Smiahopis CF | 542019 | 13.10.2033 16 Max. 5,0
- 9~ 0

Pro nasledujici vypocty pouzijeme odhad vychézejici z trokovych mér statnich dluhopisti

CR v tabulce &. 7 ve vy&i rr=2 %.

Parametr rizika
Souvislost mezi hodnotou podniku a pohybem cel¢ho trhu zahrnuje parametr rizika

koeficient B a vyjadiuje intenzitu a smér pohyb akcii pii pohybu trhu (6, s. 148).

Z diivodu chybgjicich hodnot pro CR bude pouzita hodnota koeficientu B pro strojirensky
pramysl v USA. Hodnoty byly zvefejnény v lednu roku 2019 prof. Damodaranem.
K dalsim vypocétim tedy bude pouzita hodnota B = 0,97 (14).

PoZadovana prémie za riziko

Agentura Moody’s zvefejiiuje kazdy rok rating a prémie za riziko pro jednotlivé zemé.
Tyto tidaje prevzal do své tabulky prof. Damodaran, ze které vychazi pro Ceskou

republiku hodnota prémie za riziko (rm — rr) = 6,94 % (15).
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Po dosazeni ziskanych hodnot je mozno dopocitat ndklady na vlastni kapital r. dle modelu
CAPM.
r, = 0,02+ 0,97 - (0,0694) = 0,0687 - 100% = 6,87 %

Nyni je mozné stanovit firemni niaklady podniku:

32640000 8160000

WACC = 75800000 2°%87 * 70800000 ¢

1-0,19)-0,035

WACC = 0,0606-100% = 6,06 %

Diskontni sazbu podniku ve vysi 6,06 % bude déle vyuzito k vypoctim dynamickych

metod hodnoceni investic pod oznacenim k;.

2.5.2 Podle dat MPO pro priimysl CR

Pro porovnani s daty z primyslového sektoru v USA je mozno vyuzit dat od Ministerstva
primyslu a obchodu CR. K uréeni nakladi na vlastni kapitalu budou pouzity data,
které metodou INFA zjist'uje jednotlivé ukazatele pro odvétvi zpracovatelského primyslu

v ramci Ceské republiky. Zvoleni procentni vyse nékladti na vlastni kapital bude vychazet

z hodnot let 2008—2017.
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Tabulka ¢. 8: Naklady na vlastni kapital dle MPO v odvétvi zpracovatelského praumyslu (Zdroj:
vlastni zpracovani dle 16)

Naklady na

Rok vlastni kZpitz’ll
2008 16,02%
2009 16,53%
2010 14,57%
2011 14,28%
2012 12,28%
2013 12,16%
2014 11,09%
2015 10,15%
2016 9,48%
2017 9,69%

Primér 12,63%

Smérodatna
odchylka 2,595%

Z uvedenych primérnych hodnot v pritbéhu vybranych 10 let je patrné, ze se naklady
na vlastni kapital s vyjimkou let 2016, 2017 pohybuji nad hodnotou 10 %. Smérodatna
odchylka je v tomto ptipadé priblizné 2,6 % a tato hodnota v dalsi ¢asti prace poslouzi

jako vychodisko pro limitni hodnoty vyvoje trhu.

Pro vypocet WACC zvolime primérnou hodnotu, tedy 12,63 %. Nyni miizeme stanovit

firemni naklady podniku:

32640000 8160000

= 20800000 0,1263 + 20800000 (1-0,19)-0,035

WACC

WACC = 0,10671-100% = 10,67 %

Diskontni sazbu podniku ve vysi 10,67 % budeme dale pouzivat k vypoctim

dynamickych metod hodnoceni investic pod oznacenim k.
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2.6 Hodnoceni investicniho zaméru

Po zvoleni diskontni sazby podniku miizeme provést vypocet dynamickych metod
pro hodnoceni, které ndm poskytnou informace a pomohou podniku pro schvaleni
projektu ¢i nikoliv. Pro pfehlednost v tabulce nize mizeme vidét ocekavany vyvoj CF

v jednotlivych letech.

Tabulka €. 9: Oc¢ekavany vyvoj CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze spolecnosti)

FY 19/20 |Investi¢ni naklad 40 800 000 K¢
FY 20/21 |CF: 25175 000 K¢
FY 21/22 | CF; 5705 000 K¢
FY 22/23 |CF; 5710 000 K¢
FY 23/24 | CF4 5715000 K¢
FY 24/25 |CFs 5720 000 K¢
FY 25/26 |CFs 5725 000 K¢
FY 26/27 |CF7 5730 000 K¢
FY 27/28 |CFg 5735 000 K¢

V ptipad¢é schvaleni je predpokladané pofizeni stroji ve fiskalnim roce 2019/2020.
Cashflow v prvnim roce fungovani stroji je znané vyss$i nez v nasledujicich letech,
je to zdlvodu usSetfeni financ¢nich prostfedkli za generdlni opravy starych stroji.
Prabéh CF v jednotlivych je takto ocekavan podnikem, mize se samoziejmée lisit. Dalsi

mozné varianty budou zachyceny v dalsi ¢asti prace.

2.6.1 Vypocet Cisté soucasné hodnoty pro model CAPM
Po stanoveni parametrii pro vypocet nakladu vlastniho kapitdlu dle modelu CAPM
a nasledné urceni diskontni sazby podniku je mozné urcit dynamické metody investicniho

zaméru. Pfi vypoctech bude pouzita diskontni sazba ve vysi 6,06 %.

25175 5705 5710
NPV = —40800 + 5 30.0606): T (1 0,0606)2 T (1 + 0,0606)3
5715 5720 5725 5730
T 15 0,0606)* T (1+0,0606)5 T (1+0,0606)° " (1+0,0606)7
5735

+ (1 + 0,0606)8 = 12973,054 tis. K¢ = 12973 054 K¢
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Cistd sou¢asna hodnota investice po uplynuti doby odepisovani stroji, tj. 8 let
¢ini 12 973 054 K¢, coz by pfineslo spolecnosti pozadované financni prostredky.
Vysledna hodnota je vysokd pravdépodobné z ditvodi nizké diskontni sazby. Hodnoty
uvedené ve vypoctu jsou v tisicich K& NPV je kladna jiz po 5. roce, kdy jeji hodnota

¢ini 1 573 165 K¢.

2.6.2 Vypoéet Cisté sou¢asné hodnoty s daty pro priimyslovy sektor CR
V kapitole vySe byla stanovena diskontni sazba podniku ve vys$i 10,67 %, nyni bude

pouzita pfi vypoctech dynamickych hodnot.

25175 5705 5710
NPV = —40800 + 5301067 T (T 0,1067)2 T T ¥ 0,1067)3
5715 5720 5725 5730
T 1501067 T (1+0,1067)° T (1 +0,1067)° " (1 +0,1067)7
5735

= 6556,1108 tis. K¢ = 6556 111 K¢

T 15 0,1067)°

Cista soudasna hodnota investice po uplynuti doby odepisovani stroji, tj. 8 let
¢ini 6556 111 K¢, coz by pfineslo spolecnosti pozadované financni prostredky.
Hodnoty uvedené ve vypoctu jsou v tisicich K¢. NPV je kladna jiz po 6. roce, kdy jeji
hodnota ¢ini 1 189 527 K¢.

2.6.3 Vnitini vynosové procento
Jak jiz bylo definovéano v teorii, vnitini vynosové procento je takova diskontni sazba,
pfi které je Cistd soucasnd hodnota NPV rovna nule. Pfi pouziti diskontni sazby podniku

vychazi Cista soucasna hodnota vyrazné vyssi nez nula.

Nejprve bude odhadnuta a vypocitana sazba kladna blizici se nule k, a poté sazba zadporna

kv. Odhadnuté hodnoty &, k, poslouzi k vyhledani sazby IRR.

Pro k. zvolim hodnotu 15 %, NPV, v tomto piipad¢ se rovna 1774,9188 K¢, tedy spliuje
podminku NPV,> 0.
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Za ky, volim sazbu 18 %, NPV, =-999,4918 K¢.

NPVy

Po dosazeni do vzorce IRR = ky + ——-
NPV N—NPVy

(ky — ky) dostavam hodnotu 16,92 %.

NPI/IRR = _44',795 K¢

Pii takto zvolené sazb¢ vychdzi Cista souCasna hodnota stale nenulova, ziskanou sazbu

IRR pouziji jako ky a zopakuji vypocet.

1774,9188

IRR = 0,15+ 1= 5188 — 44,795

-(0,1692 — 0,15) = 0,1687 %

NPVIRR == 0 Ké

Po provedeni bliz§iho odhadu diskontnich sazeb vychazi IRR = 16,87 %. Tato sazba
je vyssi nez diskontni sazba podniku 10,67 %, je v souladu s dfive vypocitanou ¢istou
soucasnou hodnotou. Na zaklad¢ vysledki dynamickych metod NPV a IRR je tedy mozné

investici piijmout.

2.6.4 Index ziskovosti

Tabulka ¢. 10: Hodnoty pro vypocet PI — model CAPM (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze

spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF, 25175 000 K¢
CF; 5705 000 K¢
CF; 5710 000 K¢
CF4 5715000 K¢
CFs 5720 000 K¢
CFs 5725000 K¢
CF7 5730 000 K¢
CF3g 5735000 K¢
ki 6,06 %
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Hodnoty zapsané v tabulce ¢. 10 dosadime do vzorce:

n _CF
=11+ k)
Pl=—"""2
IN
PI =131

Ziskany vysledek lze interpretovat tak, Ze po uspokojeni pozadavkii poskytovatelti
kapitdlu na jeho vynosnost, tzn. diskontni miru podniku, zbyde z investovanych

penéZznich prostiedkil pfiblizné 31 % navic.

Tabulka &. 11: Hodnoty pro vypoéet PI — data MPO pro sektor primyslu CR (Zdroj: vlastni
zpracovani dle dat ze spolecnosti)

Investi¢ni naklad 40 800 000 K¢
CF, 25175 000 K¢
CF; 5705 000 K¢
CF; 5710 000 K¢
CF4 5715000 K¢
CFs 5720 000 K¢
CFs 5725000 K¢
CF7 5730 000 K¢
CF3g 5735000 K¢
k> 10,67 %

Hodnoty zapsané v tabulce ¢. 11 dosadime do vzorce a prepocitame PI:

n _CF
=11+ k)
Pl=——"""2
IN
PI = 1,16

Ziskany vysledek lze interpretovat tak, ze po uspokojeni pozadavkl poskytovatelii
kapitdlu na jeho vynosnost, tzn. diskontni miru podniku, zbyde z investovanych
penéZnich prostfedkl priblizné 16 % navic. Z tohoto tvrzeni a obou vysledkt je patrné,
ze hodnota PI je zavisla na diskontni mife podniku, coz snizuje jeho vypovédni hodnotu

a muzeme jej pouzit pouze jako doplitujici metodu hodnoceni k ¢isté souc¢asné hodnoté.
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2.7 Varianty vyvoje CF

Vzhledem k dlouholetym zkusSenostem spolec¢nosti Siemens s.r.o0. a kompetenci jejich
zameéstnancl je mozné brat o¢ekavané hodnoty penéznich toki za vysoce pravdépodobné.
Mohou vsak nastat situace, kdy bude vyvoj odlisny a vzhledem k délce investi¢niho

projektu se pravdépodobnost odchylek zvysuje.

V dalsi kapitole budou vypocteny varianty pozitivniho a negativniho vyvoje CF, hodnoty

vypocitany vyse v kapitole 2.6 je mozno brat jako optimalni.

Vypocet bude koncipovan pro ob¢ varianty diskontnich sazeb, tj. dle modelu CAPM
a dle dat z Ministerstva pramyslu a obchodu CR.

2.7.1 Negativni vyvoj CF

Vzhledem k velikosti investicniho zaméru je nutné piredpokladat urcité odchylky
v pribéhu jednotlivych let. Pfedpoklddand uspora za udrzbu strojii a kvalitu opracovani
lopatek miize byt nizsi, nez je pldnovano. Tato skute¢nost negativné ovlivni CF v prabéhu
let, odhadem o 5 %. Zmény jsou zachyceny v tabulkach nize vcetné Cisté soucasné

hodnoty.

Tabulka ¢. 12:Negativni vyvoj CF — model CAPM (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze spole¢nosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF, 23916 250 K¢
CF; 5419 750 K¢
CF3 5424 500 K¢
CF4 5429 250 K¢
CFs 5434 000 K¢
CFs 5438 750 K¢
CF~ 5443 500 K¢
CF3 5448 250 K¢
ki 6,06 %
Cista soutasna 10 284 402 K&
hodnota
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Tabulka ¢&. 13: Negativni vyvoj CF — data MPO pro CR (Zdroj: vlastni zpracovéni dle dat ze
spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF1 23916 250 K¢
CF; 5419 750 K¢
CF3 5424 500 K¢
CF4 5429 250 K¢
CFs 5434 000 K¢
CFs 5438 750 K¢
CF~ 5443 500 K¢
CFs 5448 250 K¢
k> 10,67 %
Cista soucasna 4 188 305 K¢&
hodnota

Z vysledk ¢isté soucasné hodnoty pozménénych hodnot cash flow v jednotlivych letech
je patrné, Ze i pfi 5 % poklesu zlstava investi¢ni zdmér po dobu odpisu stroji vhodny

k realizaci.

Vnitini vynosové procento pii zvoleném negativnim vyvoji je ve vysi 14,6 %, coz je stale

nad hodnotou obou diskontnich sazeb.

2.7.2 Pozitivni vyvoj CF
Tteti variantou je optimisticky pohled na pribéh investicniho zdméru. Tok penéznich
prostiedkit se v jednotlivych letech zvySi odhadem o 5 %. Zmény jsou zachyceny

v tabulkéch nize vetné ¢isté soucasné hodnoty.
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Tabulka ¢. 14: Pozitivni vyvej CF — model CAPM (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF1 26 433 750 K¢
CF; 5990 250 K¢
CF3 5995500 K¢
CF4 6 000 750 K¢
CFs 6 006 000 K¢
CFs 6011250 K¢
CF~ 6 016 500 K¢
CFs 6 021 750 K¢
ki 6,06 %
Cista sou¢asna 15 661 707 K&
hodnota

Tabulka ¢&. 15: Pozitivni vyvoj CF — dle data MPO pro CR (Zdroj: vlastni zpracovéni dle dat ze
spolecnosti)

Investi¢ni naklady -40 800 000 K¢
CF1 26 433 750 K¢
CF; 5990 250 K¢
CF3 5995 500 K¢
CF4 6 000 750 K¢
CFs 6 006 000 K¢
CFs 6011250 K¢
CF~ 6 016 500 K¢
CFs 6 021 750 K¢
k> 10,67 %
Cista soucasna 8923 916 K&
hodnota

Vnitini vynosové procento pii zvoleném negativnim vyvoji je ve vysi 19,1 %, coz je stale

vyrazné nad hodnotou obou diskontnich sazeb.

2.8 Varianty investicniho zaméru pri vyvoji trhu

V priibéhu let realizace a provozu investi¢niho zdméru je pravdépodobné, ze se trh bude
uréitym zpusobem vyvijet. Pro zachyceni moznych zmén na trhu pouzijeme hodnoty
z tabulky ¢. 8, pfesnéji primérnou hodnotu nakladii na vlastni kapitdl = 12,63 %,

a jeji smérodatnou odchylku = 2,6 %. Z téchto dat je mozno odhadnout pfibliznou
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nejhorsi a nejlepsi variantu vyvoje trhu a ob¢ varianty budou zachyceny v tabulka

spole¢né s variantami pro vyvoj cash flow.

2.8.1 Kladny vyvoj trhu
V této situaci budou naklady na vlastni kapital 10,03 %, s touto pozménénou hodnotou

prepocitame firemni néklady kapitalu.

32640000 8160000

WACC = 25800000 %1°°3 * 20800000

(1-0,19)-0,035

WACC = 0,08591-100% = 8,59 %

Varianta negativniho vyvoje CF

Tabulka ¢. 16: Kladny vyvoj trhu — negativni vyvoj CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF1 23916 250 K¢
CF2 5419 750 K¢
CF3 5424 500 K¢
CF4 5429 250 K¢
CF5 5434 000 K¢
CFé6 5438 750 K¢
CF7 5443 500 K¢
CF8 5448 250 K¢
k 8,59 %
Cista sou¢asna 6 752 915 K&
hodnota
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Varianta optimalniho vyvoje CF

Tabulka €. 17: Kladny vyvoj trhu — optimalni vyvej CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF1 25175 000 K¢
CF2 5705 000 K¢
CF3 5710 000 K¢
CF4 5715000 K¢
CF5 5720 000 K¢
CFé6 5725000 K¢
CF7 5730 000 K¢&
CF8 5735000 K¢
k 8,59 %
Cista sou¢asna 9 255 700 K&
hodnota

Varianta pozitivniho vyvoje CF

Tabulka ¢. 18: Kladny vyvoj trhu — pozitivni vyvej CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

IN -40 800 000 K¢
CF1 26 433 750 K¢
CF2 5990 250 K¢
CF3 5995 500 K¢
CF4 6 000 750 K¢
CF5 6 006 000 K¢
CFé6 6011250 K¢
CF7 6 016 500 K¢
CF8 6 021 750 K¢
k 8,59 %
Cista soucasna

hodnota 11 758 485 K¢

2.8.2 Negativni vyvoj trhu
Néklady na vlastni kapitdl je pfi této varianté 15,23 %. Znovu s takto pozménénou

hodnotou pfepocitame firemni naklady kapitalu.

32640000 8160000

WACC = J5800000  1°%3 * 70800000

(1-0,19)-0,035
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WACC = 0,1266-100% = 12,66 %

Varianta negativniho vyvoje CF

Tabulka ¢. 19: Negativni vyvoj trhu — negativni vyvoj CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

IN -40 800 000 K¢
CF1 23916 250 K¢
CF2 5419 750 K¢
CF3 5424 500 K¢
CF4 5429 250 K¢
CF5 5434 000 K¢
CFé6 5438 750 K¢
CF7 5443 500 K¢
CF8 5448 250 K¢
k 12,66 %
Cista soucasna 1979 332 K&
hodnota

Varianta optimalniho vyvoje CF

Tabulka &. 20: Negativni vyvoj trhu — optimalni vyvoj CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF1 25175 000 K¢
CF2 5705 000 K¢
CF3 5710 000 K¢
CF4 5715000 K¢
CF5 5720 000 K¢
CFé6 5725000 K¢
CF7 5730 000 K¢
CF8 5735000 K¢
k 12,66 %
Cista soutasna 4230 876 K&
hodnota
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Varianta pozitivniho vyvoje CF

Tabulka &. 21: Negativni vyvoj trhu — pozitivni vyvej CF (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze
spolecnosti)

Investi¢ni naklad -40 800 000 K¢
CF1 26 433 750 K¢
CF2 5990 250 K¢
CF3 5995 500 K¢
CF4 6 000 750 K¢
CF5 6 006 000 K¢
CFé6 6011250 K¢
CF7 6 016 500 K¢
CF8 6 021 750 K¢
k 12,66 %
Cista sou¢asna 6 482 419 K&
hodnota
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

Bakalafska prace se zabyvala feSenim vhodnosti realizace investi¢niho zdméru. Odstépny
zavod spolecnosti Siemens s.r.o. v Brné zvazuje nakup novych CNC strojii do jejich
vyroby. Rozhodnuti ptfedchdzi komplexni zhodnoceni investice, které zahrnuje rtizné
varianty vyvoje. Alternativou pro podnik je generalni oprava star$ich strojt, kdy za dobu

jejich provozu ma podnik piesné vysledovany jejich ndklady a atributy vyroby.

Nejdiive jsem porovnal jednotlivé specifikace starSich strojii s novymi stroji,
které poskytl a zarucuje vyrobce. Diky novéjsim technologiim dokézi nové stroje urychlit
vyrobu jedné lopatky o 10 minut, tim se zvysi rocni produkce o 1042 kust lopatek.

Tato skutec¢nost by zvysila produkcei o vice jak 18 %.

Dalsi vyhodou novych stroji je kvalitngj$i zpracovani jednotlivych vyrobk,
které nemusi byt dale brouSeny pracovnikem vyroby. Tato ¢innost zpomali finalni
vyhotoveni a podnik je nucen objednavat dodé€lani chybéjicich kusti od externich

dodavatelt.

Nové stroje dokazi predejit tomuto problému a umozni snizeni ndkladi na externi

kooperaci.

Vyse zminéné aspekty maji vliv na usporu naklada vyroby, ptedpokladané celkové rocni
uspory jsou pfiblizn€ 5,7 milionti K¢. Tato ¢astka rozhodné€ neni zanedbatelna a je silnym

argumentem pro schvéleni investi¢niho zdméru.

K financovani zaméru jsem zvolil kombinaci 80 % z vlastnich zdroji a 20 % cizich
zdroji (Gvéru). Spolecnost by mohla celou investici financovat vlastnim kapitalem,
vyuziti ciziho kapitalu vSak vychazi jako levngjsi varianta. Stanoveni diskontnich sazeb
a dil¢ich ndkladi na vlastni kapitdl vychézelo zmodelu CAPM a oborovych dat

Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Néklady na investici a na jednotlivé stroje jsou stanoveny se znacnou piesnosti, vychazi

totiz z relevantnich dat podniku. Hodnoty jednotlivych nékladovych polozek stroji
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jsou podnikem sledovany v pravidelnych intervalech v pribéhu vyroby, proto je miizeme

brat jako diveéryhodné. U novych strojl tyto informace garantuje dodavatel.

K hodnoceni investice byly pouzity metody definovany v teoretické ¢asti, zejména
dynamické metody Cisté souc¢asné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a indexu

ziskovosti.

Pii stanoveni penéznich tokl z investice byly klicové zkuSenosti a minulé investi¢ni
projekty spoleCnosti. V redlném vyvoji trhu musime piedpokladat urcité odchylky
penézni tokil jednotlivych let, proto byly brany v potaz rlizné varianty — negativni,

optimalni a pozitivni vyvoj cash flow.

Ur¢itym omezenim piesnosti vypoctl dynamickych metod mize byt zkresleni nakladt
na vlastni kapital podle oborovych dat MPO Ceské republiky, z diivodu nedostate¢ného
vymezeni typu vyroby. Uvedend data zabiraji primyslovy sektor jako celek.
U modelu CAPM se vyskytuje urcité tuskali ve vysi vysledné diskontni sazby,

které je nizkd a jevi se pfiliS optimisticky.

Pro doporuceni o schvéleni investicniho zaméru budu vychazet z vypocti podle
oborovych dat MPO z diivodu vyssi diskontni sazby. Pfi pesimistické Givaze je mozno
investici pfijmout pokud:
e diskontni sazba projektu neptesahne hodnotu 14,6 %, tedy hodnotu vnitiniho
vynosového procenta u nejhorsi uvazované varianty.

e u penéznich tokdi predikovanych podnikem bude diskontni sazba mensi

jak 16,8 %.

Vypoctova cast dynamickych metod hodnoceni pfi vyvoji trhu je spiSe dopliujici
a neni mozno ji brat jako hlavni rozhodovaci kritérium. Nedostatkem je jiz zminéna
nepiesnost predpoklddanych odchylek nakladti na vlastni kapitdl. Hodnoty vychazi

z historickych dat, mohou slouzit jako urcita predikce, ale s vy$§i mirou opatrnosti.
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ZAVER
Cilem bakalatské prace bylo pomoci metod hodnoceni investic posoudit investicni zamér

koupé€ vyrobnich strojii do odStépného zavodu spolecnosti Siemens s.1.0.

V prvni ¢asti prace byla vymezena teoretickd vychodiska zahrnujici metody a postupy
zabyvajici se problematikou hodnoceni investi¢nich projektd. V druhé ¢asti prace
stanoveny naklady souvisejici s provozem stroju, jejich atributy a konkrétnimi vypocty

metod hodnoceni investic s ohledem na mozny vyvoj pen¢znich tokt i trhu.

Na zakladé¢ provedenych vypocti metod pro hodnoceni investinich zaméra

a jejich vysledki, doporucuji koupi vyrobnich strojl realizovat.

Pii vypracovavani prace jsem byl obezndmen s problematikou investi¢nich projektt
a m¢l moznost spolupracovat se zaméstnanci nadnarodni spolecnosti, ktefi se zabyvaji
realizaci investi¢nich zdméru v praxi. Doufam, Ze mé vypocty a navrhy budou pro podnik

relevantni a pfispé&ji k realizaci projektu.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU
@ - primér

P - parametr rizika,

ABPM — primérny vynos z tcetni hodnoty

CAPM — Capital Assets Pricing Model — model pro stanoveni nakladii na vlastni kapital
CF — Cash flow — penézni tok

CK — objem ciziho kapitalu (K<)

CP — pfijem

IN — investi¢ni ndklad

IRR — Internal Rate of Return — vnitini vynosové procento

k — pozadovana diskontni sazba

K — celkovy objem kapitalu, tj. soucet vlastniho a ciziho kapitalu (K<)
n — doba Zivotnosti investice

nc — ndklady na cizi kapital (%)

NCP — ¢isty piijem

ny — naklady na vlastni kapital (%)

NPV — Net Present Value — ista souc¢asna hodnota

OTC — One Time Cost — jednorazovy naklad

PI — Profitability Index — index ziskovosti

PP — Payback Period — doba navratnosti

r — ro¢ni ndvratnost

r4 — naklady na cizi kapital

re — néklady na vlastni kapital

1t — bezrizikova trokova mira trhu

1p — rizikova piirazka

(rm — rr) — pozadovand prémie za riziko

sdap — dan z ptijmu (%)

VK — objem vlastniho (K¢)

ZC — ztstatkova cena pouzivaného materidlu

WACC — firemni naklady kapitalu, resp. primérné naklady kapitalu (%)
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