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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva hodnocenim in¢agtio zangru konkrétni firmy na vybu-
dovani nové vyrobni a balici linky na vyrobu siiiuly hlavni¢asti prace je posuzovana
efektivnost dané investice pomoci vhedivolenych ukazatéldynamickych metod a
provedena simulace Monte Carlo pro moznou kompangstedki efektivnosti s trad

nimi metodami. Za&u prace obsahuje dopa@eni o realizovatelnosti projektu.

Kli ¢ova slova

investice, hodnoceni investice, fikaim analyza, analyza rizika, Monte Carlo

Abstract

The Diploma thesis is focused on evaluation of camyfs investment plan to build both
production and packaging line, to pursue produabiosyrups. Main part of the Diploma
thesis assess effectivnes of the investment byctbhyrchosen indicators of dynamic me-
thods. Monte Carlo method was used to comparetsesiieffectivnes of the simulation
with traditional methods. Reccommendations of pritgefeasibility are concluded in the

last part of the thesis.
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Uvod

V dnesni dob, kdy pojem globalizace neni pouze obrat ze skaiptstava se zpfeno-
mén moderni doby, j@m dal £2Si udrzovat konkurenceschopnost firmy. Tento faki
firmy ménit jejich firemni strategie. Vzhledem k tomu, @eska republika je malou ote-
vienou ekonomikou, je vice nez na raisguzivat podnikatelskérfpezitosti, které se na-
bizeji. OvSem siflezitostmi gichazi i hrozby, na které je geba reagovat zvySovanim
konkurenceschopnosti pomoci snizovani ndklavySovani produktivity a kvalitygi
piijimanim inovaci.

Vzhledem k liberalizaci podminek mezinarodniho aisitha dokodeni jednotného
vnitiniho trhu Evropské Unie Ize konstatovat pozitiviiv gnizovani naklad vyroby a
také iznivé ovlivréni odbytovych moZznosti vyrobc coz vede ke zvySeni prodej
Casto implementovanou moznosti zvySovani konkuremogsiosti jsou inovace, které

jsou realizovany pomaoci investic.

Investice jsou kltiové pro budouci rentabilitu firmy, a proto invésfirozhodovani
hezni s men&ii vétsi mirou rizika, které musi management koncipaeesvého rozhod-
nuti o fijeti ¢i zamitnuti dané investic€im je investice vy3si, tim je mira rizika pro
Zivotnost firmy vyssi. Jedna se expli¢ito vysoké finatini ¢astky vzhledem k velikosti
firemniho kapitalu, proto jetdezité, aby byly investice posuzovany pomadainych ana-
lyz a klicovych ukazatei, nez budou realizovany.

Firma AG FOODS Group, a.s. je firmou, kter&gskou Spikou ve svém oboru,
udavajici trend na trhu. Vi, Ze konkurenceschopi@stlementarnim ipdpokladem
k spSnému podnikéani. Vy35i management firmy se rozjeqaio novou investici, diky
které by dle ¢ekavani nily klesnout naklady a kontinuarby meély vzniknout i nové
prilezitosti pro dosazeni vyssiho prodejniho plaramySlena investice bude pro podnik

vyhodna, pokud bude dodrZena navratnost invedtiokud se po dobu Zivotnosti pro-
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jektu zcela vrati finaini prostedky do ®&j vioZzené a navic dojde Kiposu formou klad-
ného rozdilu mezi cash flow a kapitalovymi vydajivestice se tyka roz&ni vyroby

pomoci ndkupu nové vyrobni linky na vyrobu situp

Diplomova prace zkouma vliv investice na profitahiffirmy. Diplomova prace je
rozcklena na dv stZejnicasti teoretickou a praktickou. V prvéasti prace vychaziip-
devsim z odborné literatury a z&imje se na explikaci elementarnich pajsouvisejicich
s tématem, jako népinvestice, hodnoceni investice, analyza rizikasthi prace spdva
v predstaveni analyzované spsiesti, jeji historie aigdstaveni vyrobk kterych se in-
vestice tyka. Po té je prezentovana investice argeany jeji hodnotici ukazatele. Jelikoz
predikce vyvoje je nejista, jsou vygenerované utelekomparovany s vysledky analyzy
rizika Monte Carlo, ktera faktor rizika implemergugo vyslednych hodnot. Na zdysou
shrnuty a posouzeny vysledky a navrhnuty kroky wedd profitu a navySeni hodnoty

spole&nosti.

Pri tvorb¢ diplomové prace j€erpano z odborné literatury, dalSich dostupnych

zdroja v tistné i elektronické podaba informaci, které poskytl management podniku.
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Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni inwedio zandru konkrétni firmy.

Dil¢im cilem je sumarizace vhodnych metedeni, vytvéeni datové zakladny pro

ekonomickou evaluaci a vlastni vyfeb navrti.

Diplomova prace zkouma efektivnost inveéstho zandru firmy AG FOODS Group, a.s.

pomoci tradinich metod hodnoceni efektivnosti investice a pdraaalyzy rizika.

Vstupni data pro hodnotici metody investice bygkany z firemnich rnich vy-
kazi, a gredevsim informace o nakladech a prodejich jednatfipoloZzek byly ziskany
od finartniho analytika spotaosti. Predikce prosmnych byly formovany se zaisi-
nanci spolénosti, diky jejich odbornym zkuSenostem a znalost@momoci vhodnych

finanénich metod predikce.

Za tradéni metody jsou v préci povazovany dynamické metbdgnoceni, f&-
vazre veliciny ¢isté sodasné hodnoty, vrittiho vynosového procenta, indexu ziskovosti
a doby navratnosti investice. Analyza rizika jewoyena pomoci simulace Monte Carlo
pomoci softwaru MS Excel a jeho nadstavbové furRisk Simulator. Analyze rizika

byly podrobeny progmnécisté sodasné hodnoty a viiitiho vynosového procenta.

Zawr prace je ¥novan evaluaci vysledkpouzitych metod hodnoceni investice a

navrhu doporéeni pro podnik.
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1 Literarni reSerse

Prvni¢ést této kapitoly je zafena na vymezeni investii aktivity, zdroje financovani
a perzni toky projektu. Dale kapitola seznamuje s protaitku metody hodnoceni efek-
tivnosti investic. Posledriiast kapitoly se zabyva analyzou rizika se & mim na me-

todu Monte Carlo.

1.1 Investiéni zameér

Rozhodnuti o realizaci investiiho zandru pati do primarnich rozhodnuti, které spsle
nost f¥jima, tato funkce nalezi top managementu podrikgplementace nového inves-
ticniho zangru do firemniho strategického planu, a tim padéijetp ¢i zamitnuti dané
¢asti investtniho projektu, maezity dopad na budouci fungovani sgolesti. Tim
VEtSi je dopadgim wetSi je investini zangr. V pripadct usgSného projektu je vliv na
podnikatelskou prosperitu firmy z&ray. V op&ném gipac neusgch projektu nize

vést aZ k bankrotu firmy.

Investiéni rozhodovani by #a byt gijiméana po rozsahlém zhodnoceni efektivnosti

investice pomoci metogsté sodasné hodnotyi indexu rentability.

Investini zangr ma pozitivié korelovat strategické cily firmy afippivat k jejich
realizaci. Hlavnimi strategickymi cily jsodqulevsim maximalizace zisku — dosahovani
uréité rentability kapitalu a maximalizacéstu hodnoty spotmosti. V dnesni dabmuze
dochazet k negativni korelaci a ttegevsim na poli ekologie. Negativni korelace je po-

zorovana i stanoveni cile snizovani nakiad ekologickymi pozadavky.

Externi faktory, které koreluji s inve&tim rozhodovanim, jsou néklad chovani
konkurence, situace na trhu, ceny dodavatelskyavsy energii, minové kurzy aj. Sou-
hrnré I1ze do externich fakt@rza‘adit faktory, které maji charakter fakiaiizika a nejis-

toty, jejichz vyvoj Ize obtizéipredikovat. (Synek, 2007), (Wohe, Kislingerova)2p
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1.1.1 Investice

Pojem investice m& mnoho definic a pojeti. Jednimchk je makroekonomické pojeti
investice, které chape investice jak@kiivum, kterd nejsou tiena pro bezprogedni
spotebu, ale jsou ufena pro uziti ve vyrabspotebnich statk nebo dalSich kapitalo-

vych statk.”

Investice dli dle miznych hledisek a pojeti. Narodohospis#& pojeti separuje in-
vestice naiste, které jsou ti@ny meziréni péirastkem hodnoty investnich statk, a
hrubé, které jsou definovany jako celkovy objemesstic investovanych do inve&tim
statki v celé ekonomice. Seminarni prace se zabyva podyik pojetim investice, které
charakterizuje investice jako investované zdrojeré&budou vykazovat finani prijmy
béhem budouciho obdobi. (Scholleova, 2009)

1.1.2 Investiéni projekt

Investitni projekt je definovan dle Valacha (20Q@ko soubor technickych a ekonomic-
kych studii, které maji slouzit Kiprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozo-

vani navrhované investice.“

1.1.2.1 Klasifikace investi¢nich projektu

Dle Fotra a Satka (2011) Ize investni projekty klasifikovat dletrznych hledisek a to
dle vztahu k rozvoiji, dle&cné naplg projekii, dle miry zavislosti projekt dle formy

realizace, dle charakteru gemich toki, dle velikosti projeki. Kislingerova a kol.
(2010) do této klasifikaciadi jeSt rozcleni dle hlediska &etnictvi.

Ugetnictvi
Z hlediska detnictvi jsou rozliSovany projekty:

 finanéni - investice do nakupu cennych papidlouhodobych), vklady do investi
nich spolénosti, dlouhodobé @vy aj.
» hmotné — vystavba novych hal, budov, zakoupeni cloppzemi, technického za-

fizeni apod.
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nehmotné — nakup know-how, licenci, softwaru, akych prav, aj.

Vztah k rozvoiji

Z hlediska vztahu k rozvoiji jsou rozliSovany prdjek

Rozvojové — investni projekty maji za cil zvySovani objemu produkgeyvinuti
novych produki, expanzi na nové trhy.i3ledkem projektu je navyseni trzeb.
Obnovovaci — obnova strojnich a technickychizeni je bd’ vynucena, nebo je
fizena. Prvni situace nastava, kdiizeni je u konce své Zivotnosti a musi sggip
nové s cilem zachovani podnikatelgiénosti. Druhd situace je odliSna s tim, Ze
cilem projektu je modernizace stavajicindizeni za Gelem snizeni nakldgl tzn.

k nakladovym usporam.

Regulatorni — neboli mandatorni projekty jsou matény z dvodu zajis¢ni fun-
govani podniku, ale jejich cilem nejsou pé&mi toky. Projekty davaji do souladu
podnikatelskowinnost a pedpisy, zakony, ri&eni a jsou zastoupeny rdgad

ochranou Zivotniho prasdi.

Vécna naphi

Z hlediska ¥cné napla Ize rozliSovat:

Zavedeni novych vyrolik(technologii) — jedna se o zavedeni novych vyiiokteré

jiZ na tru existuji. Investice se realizugtSinou nakupem novych vyrobnichiza
zeni.

Vyzkum a vyvoj novych vyrobk (technologii) — tyto projekty s@di mezi projekty
rizikove, jejichZ vysledek neni jasmgtitelny.

Inovace informanich systém (zavedeni informé&nich technologii) — i zde neni vy-
sledek jasé metitelny.

Zvyseni bezpnosti provozu a bezpeosti prace — efektivni hodnoceni ani zde neni
jasné. \&tSinou se jedna o mandatorni vydaje.

Snizeni negativniho vlivu na Zivotni priesti
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* infrastrukturni projekty — projekty jsou realizowajako celek vyznamfjSich pro-
jekta.

Mira zavislosti projekti
Z hlediska toho, jaka je korelace mezi projektg, fazliSovat:

» Vzajemre se vylwujici projekty — projekty, které nelze realizovaugasre. Jako
nagiklad snizovani naklada zvySovani ekologickéhdiptupu, nebo vyroba jed-
noho typu vyrobku rozdilnou technologii.

» PIn¢ zavislé projekty —&tSinou se jedna o dil projekty rozsahlého projektu.

» Komplementéarni projekty — realizace jednoho prajegozitivré ovliviiuje dalsi
projekty. Nutnost posuzovat projekty kompléxn

» Ekonomicky zavislé projekty — mozZnost etablovatissiucniho efektu.

 Statisticky zavislé projekty — jedna se o projekdynteresované na stejné trhy, pro-
dukty atd.

Realizace projekii
Dle tohoto hlediska se jedna o projekty realizoviaménou:
* Investini vystavby
« Akvizice
Charakteru penéznich toki
Dle hlediska peg¥nich toki Ize rozliSit projekty:
* S konvegnimi per¢znimi toky
* S nestandardnimi p&mimi toky
Velikosti projekt

Hledisko velikosti projekt je klasické hledisko, kterélil projekty na malé, gedni a
velké.
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1.1.2.2 Realizace investinich projektu

Investitni projekt se sklada z#yt fazi projektu. Jedna se degdinvestini, investéni,
provozni, ukotieni provozu a likvidace. Projekt je definovan caligace prvni myslenky
o projektu, pes provoz az po jeho likvidacitiBrava k realizaci projektu je zakladni pod-

minkou pro usgsny projekt. Je nutn€mto fazim ¥novat nalezitou @lezitost.

Piedinvestini faze

Zahrnujefti slozky. Prvni sloZkou je identifikad®odnikatelskychilezitosti Tato slozka
je vychodiskem celé faze, jelikoz definuje podnétsité ilezitosti, které Ize realizovat.
Prilezitosti jsou vyhledavany pomoci marketingovyglzkumi a metod. Ziskané infor-

mace je nutné posoudit a vyhodnotit.

Do druhé slozky fedinvestini faze jerazenPredkezny vylar. PredlEzny vybsr je
mezistup®m mezi fokusem iplezitosti a zpracovanimullladné analyzy. Jeutkzité

zhodnotit atraktivitu zakladni myslenky projektte&é jeji realizovatelnost.

Poslednicasti faze se skldddTzchnicko-ekonomické studie proveditelndgtotr,
Souek, 2011) Studie proveditelnosti obsahuje veSkedklady nutné k rozhodnuti o
realizaci investiniho projektu. Jsou v ni zahrnuty technické pozkgafmarcni poza-
davky, informace o situaci na trhu, prognézy. V¥gcinformace jsou zanalyzovany.
Studie by ntla obsahovat analyzu tthmarketingovou strategii, analyzu vstuanalyzu
vyrobniho z#&zeni a technologie, analyzu lidskych zdranalyzu lokalizace projektu,
analyzu organizacef&eni, analyzu rizika, finami analyzu a hodnoceni a plan realizace.

(Kislingerova a kol, 2010)

Investiéni faze

Investini faze zahrnuje realizaci invastiho projektu. Zakladem pro tuto fazi je vytvo-
feni finarkniho, pravniho a organi@aiho ramce. Déle je nutné zajistit technologie pro-
jektu, zpracovani projektové dokumentace, stavepravyci vystavby, zajisni provoz-

nich¢innosti Bhem realizace,ffprava realizace do provozu.

Provozni faze
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| pres esné spléni prvni a druhé faze realizace projektu, je nygo&ivedeni do pro-
vozu, nepodcenit provozni fazi. Re&imohou ¥ci korespondovat jinym Zigobem, nez
je tomu v dokumentech. Je nutné korigovat proveamiosti jako udrzbu Zé&zeni apod.
v projektu za Gelem efektivnich provozniakinnosti - vyroby.

Ukonéeni provozu a likvidace

Posledni faze je charakteristicka jako karéefaze Zivota projektu. S likvidaci projektu
—vyrobniho z#zeni jsou spojeny kfivynosyci likvida¢ni naklady. Vynosy jsou spojeny
s prodejem vkazeného majetku, naklady jsou spojeny s likvidaajetku, ktery jiz nelze
prodat. U vyrobniho Z&eni se v této fazi jedn&gqulevSim o demontazizzeni, sanace
lokality, prodej nespodebovaného materialu apod. Ukazatel rozdilu mi&gng a vydaji

z likvidace projektu je nazyvan likvidai hodnota projektu. Likvidai hodnota projektu
zvySuje nebo snizuje hodnotu ukazatele ekonomitiddienosti. (Fotr, Sotek, 2011)

1.2 Zdroje financovani

Obecr Ize definovat financovani firemnich investic jatagisS€ni finartnich prostedki
pro rozvoj (zalozeni, chod) podniku. Figahzdroje jsou v pédebném¢ase a jsou cha-
rakteristické svym optimalnim objemem, strukturcaélady na jejich pdzeni a s jash

definovanou cenou za jejich vyuzivani. (Fotr, Sy 2011)

Potebné finadni zdroje by nily byt alokovany tak, abydmem realizace projektu
bylo eliminovano zdrZeni projektu vzhledem k nedtist finargnich prostedki. Fi-
nartni struktura by rda byt implementovana vzhledem k optimalizaci ndklaa kapital
a také ke stabikitinvestice. Dle vyuZiti zjsobu financovani je ovlivimé riziko tim pa-

dem i diskontni mira a cash flow podniku.

Rozdleni financovani investhich projekti Ize nefasgji pomoci dvou hledisek.
Dle hlediska mista secll interni a externi zdroje a dle hlediska vladiviice dli na

vlastni a cizi zdroje. (Kislingerova a kol, 2010)

Interni zdroje
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Interni zdroje financovani jsou komponovany z regwlastni podnikatelské&nnosti.

Tento zdroj financovani jsou schopny aplikovat poagzistujici spoknosti.
Interni zdroje tvéi je:
* Nerozdéleny zisk

Je definovan jak@ast zisku po zdami, po rozdleni prostedki do fondi, po vyplat
dividend a vyplat podil na zisku. Neroztleny zisk se tedy generuje jako rezidualni po-
loZka @i rozcklovani zisku. Vyhody tohoto zdroje financovani jsmuové emisni na-
klady, nulové urokygi splatky jistiny, Ize timto financovanim financavevestice

s vySSi mirou rizika, pro které by bylo obtiznéatsexterni zdroje.

Za nevyhody lze povaZzovat nestabilitu tohgrpu, neexistenci deového Stitu a

fakt, Ze vlastni zdroje jsou drazSim zdrojem fireavua@mni.

* Odpisy a prirastky rezerv
Odpisy fredstavuji monetarni znazemi jednotlivého opdebeni dlouhodobého hmot-
ného majetku za tité obdobi (¥tSinou rok). Odpisy by #li v bezinflatnim prostedi
poskytovat obnovu investiiho majetku a f@dstavujicast provoznich naklad jelikoz

financni investice byla vydana jednorazgwi potizeni majetku. Vyhodou tohoto zdroje

je relativni stabilnost vzhledem k ¢ia faktoii ovliviiujicich zisk a neexistence zdai

* Odprodej ¢asti dlouhodobého majetku

Tato moznost financovani je vyuzitelna v malém pria gipadi. Jedna se o prodej slo-
Zzek dlouhodobého hmotného majetku, ktery vykazyggivnaklady na adrzbu, nez jsou
vynosy z jeho uzivani.

* SniZeni okZnych aktiv

SniZeni obznych aktiv se provadi pomoci optimalizace zasamidenim pohledavek
pomoci efektivniho vymahani pohledavek. Pokud stmajetek optimalizuje Ize do-

date&né prostedky vyuzit k financovani novych projék{Siman, Petera, 2010)

Externi zdroje
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Externi zdroje financovani jsou vhodné préimajici firmu i pro existujici.
Dle Fotra (2011) tv externi zdroje:

» Pavodni vklady vlastnii a jejich zvySovani
* Dlouhodobé bankovrii dodavatelské Gy
* Dluhopisy

» Kratkodobé bankovni @vy

» Vklady dalSich subjekt

» Subvence a dary

* Rizikovy kapital

Vzhledem Kk prolindni zdrdjinterni-externi-vlastni-cizi budou zdroje definoya

nize.
Vlastni zdroje

Vlastni kapital se podili na tvarkexternich zdrdj financovani a je pthodpowdny za
veskeré interni zdroje financovani. Vlastni kapgameért rizikovy nez cizi kapital, ale
je nakladwjsi, protoze akcioria (vlastnici), pozaduji vySSi vynos negiwel. Naklad
vlastniho kapitalu lze definovat jako takovy padtl zisku, ktery koresponduje s postu-
latem vynosnosti ulozeného kapitalu, pokud bereméledu dané riziko. (Scholleova,
2009)

Financovani z vlastnich zdtoj

Zakladni vklad — vloZenipzakladani spolaosti

* NavySeni z&kladniho kapitalu — jedna se o emisii akakciovych spolénosti, u
jinych forem spolénosti se jedné o jiné vklady, které navysuji zakidapital

» Nerozdleny zisk, odpisy, vynosy z prodeje, snizenfastych aktiv

« Ugasti, subvence, dary (Fotr, Sek, 2011)

Cizi zdroje



22 Literarni reSerSe

Cizi zdroje zahrnuji veSkeré zdroje, které nelp&@bat ve vlastnich zdrojich. Cenou za
manipulovani s cizim kapitalem jsou troky. Urokyysiaiové uznatelnou polozkou, tim
padem se da&rsniZuji o tuto polozku. Vyuziti metody slavého Stitu je Zadouci u vyuziti
cizich zdroji. Lze tedy tvrdit, Ze zdetgobi efekt finatini paky (cizi kapital zveda vy-
nosnost vlastniho kapitalu), dale zdesgbi efekt daového Stitu. Daovy Stit pisobi
pouze tehdy, pokud firma vytii&isk. (Synek, Kislingerova, 2015)

Vyhodami ciziho kapitalu je, Ze cizi kapital j&3inou levigjSi nez kapital viastni.
Uskuteneni projekti, na které nemé podnik dostéatg kapital. Podnik se nemusilid o

prava disponovat s podnikem (iakdyby emitoval akcie).(Fotr, Soéek, 2011)

AvsSak s rostoucim zadluzenim stoupa rizikéitele, coze negativnovliviiuje Uro-
kovou sazbu a rozdily mezi vlastnim a cizim kapitél/zhledem k nakladovosti se stiraji.
Pokud podnik vyuzivadSicast ciziho kapitalu, zesiluje zadluZzenost firminadmezuje
jeji finareni stabilitu (nebezp® bankrotu). S kazdou dodateu jednotkou, o kterou se

navysuje cizi kapital, rostou naklady ciziho kapit§Synek, Kislingerova, 2015)
Financovani z cizich zdriodle Fota a Satka (2011):
* Rezervy

Rezervyradime svym charakterem do pasiv v rozvaze. Poneaeirv se kryje finami
riziko v podnikéni, jako napkurzove riziko, opravy hmotného majetku, nevynialmas
pohledavky, aj.). Jsou vytiény na det naklad. (Synek, Kislingerova, 2015)

» Bankovni Ovéry

Do bankovnich Wru Ize zahrnout dlouhodobé zavazkydine emitovanych dluhopis

a dlouhodobych ssmek k uhrad), kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky a ostatni
pasiva. Vzhledem k invesgtiim projektim jsou nejastjSi volbou pro financovani krat-
kodobé a dlouhodobé émny od bankovnich instituci. Dle bonity Zadatelewgrjje uwr
poskytnut dle iznych kritérii banky (profesni historie investofimancni zdravi, refe-

renéni projekty, vySe obratu, kvalita podnikatelskelaongru, rizikovost projektu, aj.)

* Obligace
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Obligace je dluhovy cenny papir, jehoz vydaniigé zakonem o dluhopisech, a které
musi dostat povoleni od Ministerstva fina@&. Obligace vydavaji podniky s cilem na-
vySovani ciziho kapitalu. Princip obligace definojako zavazek emitenta vyplacet
v ptedem dohodnutych terminech dohodnuty kupon (Uraig konci splatnosti cenného
papiru vrati investor vlioZzen@astku &fiteli. Vétitel se nepodili na rozhodovani podniku.
Obligace jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu.

* Firemni financovani
Firemni neboli korporatni financovani je zaloZzeaaiskani zdrdj pomoci investiniho
avéru. Jedna se o &w bankovni a o dodavatelsky d&v Bankovni U¥r je poskytovan
v sttedredobém a dlouhodobém horizontu a je poskytovan bahkzoji&’ovnami nebo
penzijnimi fondy Dodavatelsky & je poskytovan jako zavazek adatele dodavateli.
Dodany objekt Ugru (zpravidla dlouhodoby hmotny majetek) je splabedi postupg
&i jednorazoy, dle dohody. Urok je zakomponovan jiz do sjednspléatky a tim padem
ho Ize zap¢itat do celkoveé ceny investiiho majetku a lIze jej v celé té&tastce odepi-
sovat. Uwry byvaji zajisény movitou zastavou nebo podrafiym prodejnim kontrak-
tem.

* Projektové financovani
Projektové financovani sadi mezi dlouhodobé financovani a je spjato powadisitou
projektu tzn. je separovano od ostatnich aktiwiestujici firmy. Ziskani finatnich pro-
stredk zaleZi pouze na tocich plynoucich z projektu. Spiauru je zavislé na plano-
vanych pijmech projektu. Tento Zgob financovani ma za cil snizovani rizika vzhledem
k vétitelim ve fazi vystavby a realizace projektucastnici projektového financovani
mohou béati akciori@ firma, ktera redl&é vytvari projekt, ale je pouze smluvnim partne-
rem, neni vlastnikem projektu, inZenyrska firmarétje dodavatelem stavebni a strojni
casti projektu, provozovatel dok&eného projektu, banky, pojfidvny, dodavatelé, odb
ratelé aj. Tento typ financovani je velmi transpémg to znamena, Ze jsou zde jagie-

telné efekty a skut@é @inosy pro investora.

Nestandardni zdroje financovani

Do nestandardnich zdiofinancovani projektu Ize radit BOOT, PPP a rizikovy kapital.
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« BOOT

BOOT je zkratka z anglickéhBuild own operate transfetato metoda financovani je
zaloZena na sdileni rizika projektu, kdy firma projekt zavede koncesi a projekt reali-
zuji jiné firmy, které maji o koncesi zajem. Polizsci projektu, zavedeni do provozu a
ziskani zkuSenosti se koncese vrati zadavatelsh&fa fedem danych finamich pod-

minek.
« PPP

PPP je zkratka z anglickélRublic private partnershipehoz geklad zni Partnerstvi ve-
fejného a soukromeého sektoru. Touto metodou seiefeékioskytuji véejné sluzby pro-
strednictvim partnerstvi mezi ¥gnym a soukromim sektorem. PPP zvySuje kvalitu,
efektivnost a&as i realizace infrastrukturnich projektJedna se o velmi lukrativniip
sob financovani wejnych statk. (Fotr, Sodek, 2011)

* Rizikovy kapital

Rizikovy kapital neboli Venture capital je finan@mi projektu pomoci metody, kdy in-
vestor investuje kapital do zakladniho kapitalmfir Tento princip se vyuziv&tsinou

u firem, které nejsou vejné¢ obchodovatelné. Investor ziskava investici podifikmé a
piijima na sebe riziko projektu, pravo rozhodovatrojgktu, vnasi know-how do pro-
jektu. VlozZeni Venture capital do podniku sniZzujgpdné riziko ¥iitele a zvySuje do-

stupnost Ugru pro dalSi financovani. (Scholleova, 2009)

Financovani projekta z provoznich zdroj

Elementéarni zdrojem financovani z provoznich zdjejleasing. Leasing je realizovan
na zaklad pronajmu dlouhodobého majetku (stroje, vyrobnitidzeni) za sjednané na-
jemné za danyasovy Uusek. Tento apob se vyuziva u podniku, ktery nema dostate

vlastni kapital pro financovani dlouhodobého hmbtmé nehmotného majetku a neni
ochoten nebo nelze vyuZzit &vk tomuto @elu. Po dobu trvani leasingu, je majitelem
majetku leasingové spdaleost. Dle pevedeni majetku se rozliSuji dva typy leasingw, a t

finan¢ni a operativni leasing.
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* Finan¢ni leasing

Se vyznéuje delSimcasovym profilem (3 roky), je charakterizovan spédik, které se
skladaji z amoru a uroku (ktery je relathmysoky) za zafjceny majetek, ktery si po
ukonieni leasingu rize najemce odkoupit zaigtatkovou cenu, ktera nesmi byt vyssi,
nez je astatkova cena majetku, ktery byl odepisovan rowroim Naklady na servis a
adrzbu si najemce hradi sam. Fitiainleasing je komponovan naimpy a nepimy lea-
sing. Rimy leasing je nejtygi¢jSi formou leasingu. Funguje na principu poptavkyaa
bidky. Najemce popta pozadovany druh majetku, phoadel koupi tento majetek a re-
alizuje podminky leasingu. Po sepséani kontraktigmée vyuziva majetek a plati prona-
jimateli dohodnutowastku. Nepimy leasing je primaghkoncipovan jako nakup, prodej
a promptni pronajem. Najemce nakoupi poZadovangteigj proda ho leasingové spo-
le¢nosti a ta jej oft pronajme firng zpst za Uplatu ve formsplatek. Vyhody nefmeho
leasingu jsou finami prostedky z prodeje a jejich mozné reinvestovani.

e Operativni leasing

Operativni leasing je kratkodoba forma leasinginiieZ doba Zivotnosti majetku, jehoz
nejwetsim kladem je neexistence provoznich naklad servis a udrzbu majetku. Po
ukonteni leasingu majetekagtava ve vlastnictvi pronajimatele, ajtji leasingové

spole&nosti, najemce nevlastni pravo odkoupeni majetkotr( Sodek, 2011)

* Dotace

V Ceské republice je mozno&trpani doténich finarénich prostedki v programovém
obdobi 2014-2020. Podnikatelé i spwlesti si vybiraji z ndrodnich, nadnarodnictex p
shranénich program s cilem zvySeni konkurenceschopnosti. Nejprefergsan pro-
gramem je narodni operra program Podnikani a inovace pro konkurencesabgipre
kterém je alokovano 4,3 miliardy eur. Program jm&@n na fozvoj vyzkumu a vyvoje
pro inovace, rozvoj podnikani a konkurence schoppnaaych a stednich podnik, ener-
getické Uspory a rozvoj vysokorychlostnigisfupovych siti k internet a infordrd a

komunikanich technologii.“(strukturalni-fondy.cz, 2018)
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1.3 Cash flow investice

Stanoveni cash flow investice, neboli stanovenépeich toki investice, je jedna z nej-
dulezitjSich a nejrizikowjsi ¢asti hodnoceni projektu. Cash flow invesiho projektu
je definovana jako rozdil fingnich @gijmu a kapitalovych vydaj b¢hem Zivotnosti pro-
jektu. Ri rozhodovani o realizaci projektu se jedn&ek@vané fijmy a vydaje. B hod-

noceni efektivnosti projektu se jedna o realfigny a vydaje. (Valach, 2006)

VVVVVV

k financovani investniho charakteru, a tyto préstlky budou dlouhod@wazany v pro-
jektu. Vydaje mohou byt obnovovaciho charakteriyoneealizaci investice do nového
strojeci stavebnich Gprav.iffmy tvori financni prostedky ziskany prodejem produkce,

na niz se investice zatuje.

1.3.1 Investiéni naklady projektu

Investitni vydaje jsou chapany jako suma vSech naklddzenych do projektu, které
jsou kapitadlového charakteru. Tyto naklady prezeéritmancéni prostedky, které jsou

dlouhodolg vdzany v projektu.

Naklady jsou separovany dié skupin, a to naklady vynaloZené ndipeni stalych
aktiv, naklady n&isty pracovni kapital a ostatni naklady kapitalavéharakteru spojené
s projektem. B¢cemz naklady na dlouhodoby majetekisty pracovni kapitél sikhpie-
vazuji. (Fotr, Sotek, 2011)

Naklady vynaloZené na péizeni stalych aktiv

Tyto naklady charakterizuji vydaje naifxeni dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku. Hmotné naklady tviovétSi polozku naklail Jedna sefpdevSim o p&ateni

vydaje spojené s projektem jako kéupozemkKi, hal, naklady na stavebni Upravy, na
koupi technického vybaveni. Do nakiage zdazena i doprava a montéz technického

vybaveni, naklady na projektovou dokumentaci, cpmplatky,¢i naklady na vyzkum a

VYVOJ.
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Nejvétsi cast vydaj je investovana vijjppravné fazi a ve fazi realizace projektu.
Existuje i varianta, které umtije prekryvani dokoteni realizace projektu a vynakla-
dani prostedki na projekt. Tento fakt je mozné zachytit petplném doko¥eni staveb-
nich apravyci technické montaze a jiz spast vyrobs investtniho projektu. (Valach,
2006)

Vzhledem k opdtbeni dlouhodobého majetku je nutnéitad s obnovovacimi na-
klady ukitych sloZzek dlouhodobého kapitélu. U projekkteré nemaji charakter vy-
stavby na zelené louce, je projekt spojenisxgnim stavajici majetku z evidence a jeho
mozny odprodegi likvidace. V moznosti odprodeje je utrzet@stka pipsana naijjmo-
vou stranu projektu, je oviem nutn&ijpat s daovymi dopady takovéto situace. (Sph,
2014)

Cisty pracovni kapital

Naklady nacisty pracovni kapital I1ze definovat jako naklady zvg/Seni obzného ma-
jetku vyvolany novou investici. NavySenic&@ného majetku je charakterizovano navyse-
nim stavu zasob, pohledavek a zavazkfekt girastku ¢istého pracovniho kapitalu je
moZzné pozorovat spiSe u rozvojovych invggtih projekl nez u obnovovacich. Jelikoz
zvysSeni zasob je nutnyedpoklad pro fungovani dlouhodobého majetku. (Mala®06)

Pramérnou vysi prostedki vazanych v zasobach, pohledavkach a zavazciclyize

pocitat pomoci nafpklad obratkového cyklu.

Vydaje naCPK se navy3ujiied zahajenim vyroby, v poslednim obdobi vystavby a
z ¢asti v phaibéhu provozu, kdy je nutné financovat nedokemou vyrobu, zasoby hoto-
vych vyrobki a pohledavky. Existuje pozitivni korelace meziivgbjemu produkce a
hodnotuCPK.

VySe CPK je pouze predikovand a je nutné pronipagovat vzhledem k objemu
produkce. V praxi je@lezitost planovanCPK opomijenai podceéiovana a v navaznosti
na tuto skuténost dochazi k podhodnoceni projektu a naslednééniixiarni potize pi

zahajeni projektu.

Ostatni vydaje kapitalového charakteru
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Tyto vydaje jsou pouzivany@devsim v anglosaskych zemich a ve g zemich by
se s nimi nilo pacitat. V anglosaské terminologii jsou oZp&aany jako Pre-Production
Expenditures resp. Preliminary Expenses. &btb vydaji jsourazeny vyzkumné a vy-
VOjové programy souvisejici s danou investici, ygdaa rekvalifikaci a zaSkoleni za-
meéstnand pro investtni projekt, ndklady na marketingovou kampeonzulta&ni sluzby,
aj. (Fotr, Sotek, 2011)

Kapitalové vydaje Ize model¢wyjadiit jako:

K=1+0-P%xD

kde

K kapitalovy vydaj = investni naklad

I vydaj na poizeni dlouhodobého majetku
vydaj na trvaly firastekcistého pracovniho kapitalu

P prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého ma-
jetku

D daiové efekty (kladnéi zaporné)

Pokud se kapitalové vydaje realizuji vice nez jeddénje nutné vydaje diskontovat.
(Valach, 2006)

1.3.2 Planované Fijmy investi¢niho projektu

Obtiznost realizace kapitalovych vyt relativié zanedbatelna vzhledem k obtiznosti
predikce pijmu z investéniho projektu. Predikce vynibge nejslabsi a nejrizik@si
misto v procesu kapitalového planovani a in¢estn rozhodovani. Na vynosyigobi
faktory ¢asu, inflace i mniciho se vyvoje a podminek trhu. Tyto faktory vede zvy-
Senému riziku, Ze predikovanéjmy nebudou dosazeny. Rizika mohou byt sniZzovana
pomoci dikladné analyzy trhu pomoci mikroekonomickych teqako je napiklad ce-

nova elasticita, marketingovych metod.
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Perézni @ijmy plynou z investiniho projektu po dobuipdpokladané Zivotnosti
projektu. Jak je uvedeno vySe, inveéstinaklady projektu byvaji predikovany jako pod-
hodnocené. Neredlrbyvaji predikované iiljmy ovSem opozitéh Fxijmy byvaji geece-
néné, aby vyhodnoceni inve&tiho projektu milo privétivejSi vysledek. (Synek a kol,
2007)

Za rani pergzni pgijmy béhem Zzivotnosti projektu se v stasné teorii finatniho

managementu povaZzuji:

» Zisk po zdaréni generovany invesinim projektem
Zisk, ktery investice generuje je predikovan jagadil mezi predikovanymiprst-
kem trzeb vzhledem k investici a predikovanyfiristkem provoznich nakladn-
vestice.

Dle Valacha (2006) by netto dochazet ke snizovaniipna z projektu o Urokové
platby spojené s financovanim projektu, tj. do panich nakladl by nengly byt
zahrnovany placené aroky zdiu. K podpde této teorie jsou dva argumenty. Za
prvé vzhledem k neexistenci separace financovi@riych projeki. Mélo by byt
prihlédnuto k celkovému zadluzeni firmy. Za druhéledem k diskontovanymip
jmam. V pripack, kdy se pijmy diskontuji, je pouZzita diskontni sazba, ktersoks
obsahuje jiz ndklady na kapital pouzity k finanaoivdrojektu. Pokud by byly aroky
zahrnuty do naklad byly by zohledany duplicitrg. Tim padem musi byt zisk po
zdaréni navysen o uroky.

* Roéni odpisy
Odpisy jsou povazovany (pr@ely zdarni) za naklad - snizuji zisk, ale nejsou pe-
néznim vydajem. Je proto nutné zisk po zitdro poloZzku odpis zvysit.

* Zmény obézného majetku
Zmeény ¢istého pracovniho kapitalu snizuji zisk vzhlederatazeni do naklad ale
také mohou zisk navySovat, pokud vzhledem k ingestiu projektu dojde ndp
klad k zefektiviéni vyroby a tim padem i ke sniz&tiPK. NA konci Zivotnosti pro-
jektu nastane rozpugti CPK vyvolaného danou investici.

* P¥ijmem z prodeje dlouhodobého majetku
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Na konci Zivotnosti projektu Ize odprodat dlouhoflolajetek a tim navysitijpmo-
vou polozku. Tentoifliem musi byt ponizeny o lalLze realizovat i ztratu odpro-
dejem majetku, pokud trZzni cena je nizsi nistatkova cena majetku a podnik vy-
kazuje ztratu, ale realizuje itlavou Usporu. Pokud trZzni cena se rovn& castat-

kové podnik nerealizuje zisk ani ztratu aoay efekt je nulovy.

Perezni piijmy z investéniho projektu Ize formakhvyjadiit jako:

P=Z+A+0+Py+D

kde

P celkovy roni pergzni grijem z invesiiniho projektu

Z roéni prirastek zisku po zdami, ktery investice fnasi

A prirastek r@nich odpid v dasledku investice

0 zména Cistého pracovniho kapitalu v diisledku investovani bé-
hem doby Zivotnosti

Pwm piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivdinos

D danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivot-

nosti

Perézni pijmy v jednotlivych letech je nutné diskontovat.afsich, 2006)

1.4 Diskontni sazba

Pro realizaci diskontovani je nutné znat diskoe&imbu podniku, kterd se oznge jako
naklady kapitalu podniku. Kapitalové zdrojé @& vlastnici cizi jsou pro podnik nakla-
dem. Je dlezité ceny jednotlivych druhkapitédlu kvantifikovat a na jejich zakladta-
novit pamérné naklady celkového kapitalu podniku. Firmy ysituoptimalni hodnotu
toho ukazatele zivodu rentability. (Vachal, Vochozka, 2013)
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1.4.1 Prumérné celkové naklady kapitalu

Primérné naklady celkového kapitalu jsou ozoany jako WACC (Weighted Average
Cost of Capital) a charakterizuji minimalni poZaaloou vynosnost investice. Vet je

vyjadien jako vazeny fimér na nabyti singularnich slozek kapitalu.

WACC = 2>|<rd+£*re

C C
kde
WACC primérné naklady kapitalu podniku v %
D vySe ciziho kapitalu v K
C vySe celkového kapitalu wK
E vySe vlastniho kapitalu v K¢
rd néklady ciziho kapitélu v %
le naklady vlastniho kapitalu v %
t sazba dané z prijmu pravnickych osob v % (ReZiiakova, 2012)

Naklady ciziho kapitalu

Naklad na cizi kapital je urok, ktery podnik honersvym \fitelam. Fiznivé vyzniva
pro tento typ kapitalu moznost vyuzititaevého Stitu, ktery vyuziva skuteosti daiove

uznatelného néakladu a tim snizeni zaklad&gdan

Néaklady na cizi kapital ve foremivéru Ize kvantifikovat:

rg=1*x(1—-1¢)
kde
[ arokova sazba z éw v %
t sazba danz pijmu pravnickych osob ve tvaru indexu

Naklady na cizi kapital ziskany formou upisovanigdzi Ize kvantifikovat:
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_ix(1-1)
"= TTEN
kde
[ arok z obligaci
EN emisni naklady (Valach, 2006)

Naklady vlastniho kapitalu

Nakladem vlastniho kapitélu je zhodnoceni vloZergaioji investofi vzhledem Kk jejich
ocekadvanym vynasm. Kvantifikace vySe naklade komplikovana, vyuziva sada mo-
delt, nag. Gordoriv ristovy model, stavebnicovy model, modeliomeani kapitalovych
aktiv CAPM.

Model CAPM — Capital Asser Pricing Model je relakhwobtizny kvantifikovat z @

vodu mnoha progmnych. Kvantifikace modelu:

Te = 7"f-l_:BZ*(rm_rf)

kde

le néklady vlastniho kapitalu v %

It bezrizikova urokova mira v %

Bz mira trzniho rizika

m primérna vynosnost kapitalového trhu v % (Knapkovéa, Haxe,

Steker, 2013)

V Ceské republice jsou za nejméérizikové cenné papiry povazovany statni dlou-
hodobé dluhopisy, které jsou tedy vhodné na pouk#zatele bezrizikové urokové miry.
NejvétSi spornost je u deni koeficientz, jeho pdizeni je rozdilné u wejn¢ obchodo-
vatelnych spolkénosti (pomoci koretai analyzy) a u ostatnich spéhesti. U ostatnich
spole&nosti Ize koeficientifevzit nap. od profesora Damodarana, ktery rémge spole-
nosti dle oboru podnikani a udava koeficient preadkuzenou firmu. ¥Sina firem je

zadluZena a tak se koeficient musi upravit pm:
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E
Bz = ﬁN*(1+E*(1—t))

kde

Bz mira trzniho rizika — zadluzeného podniku

Bn mira trzniho rizika — nezadluZzeného podniku

t sazba danz pijmu pravnickych osob (Scholleové, 2009)

1.5 Metody hodnoceni invesiiniho projektu

Elementarnim fedpokladem pro realizaci projektu je jeho vynosnOshvestici spol&
nost uvazuje, pokud budouci vynosy jsou vysSi ijelaje vynaloZzené na investici. Spo-
le¢nost je nucena objekti¢rehodnotit zda kapital vloZzeny do projektu je niigé bu-
douci vynosy z &. Sumarni efektivnost investice se hodnoti dldetisi na hlavni cil

spole&nosti (maximalizaci trzni hodnoty pro vlastnikyyafach, 2006)

Na otazku zda je projekt vyhodny, préSpy z hlediska spoteosti, reaguje rela-
tivné mnoho metod pro vypet efektivnosti investice. O metodach nevynosowvétia
rakteru se tato diplomové prace nebudennowat. Tyto metody jsou definovany na me-
todice rekolika kriterialniho hodnoceni dostupnych variddbuzivaji se, pokud je ob-
tizné definovat finos ve finawni vyjadeni. Jedna ser@devsim o investice s obnovova-

cim ¢i regulatorni charakterem.

Diplomova préace se niZze bude zabyvat statickynyirachickymi metodami hodno-

ceni investice. (Scholleovd4, 2009)

1.5.1 Statické metody

Statické metody nezohladiji faktor casu a opomiji rizikovy faktor. Metody jsou nami-
feny redevsim k sledovantipastki vynosu z investice, pépkomparaci s pg@atenimi
vydaji. Jejich oblibenost spiva v jednoduchosti vygtu, avSak metody spolehtivne-
odrazi vesSkera kritéria vynosnosti investice dynby byt vyuzivany pouze v Zatcich
uvazovani o investici. Jednd se fiklad o piimeérny rani vynos, pimérna doba néavrat-

nosti, pamaérny procentni vynos. (Spek, 2014)
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1.5.2 Dynamické metody

Dynamické metody zohlediji faktorcasu a na rozdil od statistickych metdih{pzeji ve
svych hodnocenich k riziku, které je zastoupendawou mirou vyjadujici poZzadova-
nou vynosnost. Lze s jejich pomoci zohlediaisovou hodnotu pén, tzn. jedna koruna

drzena dnes, m&tsi hodnotu, nez jedna koruna drzena zitra.

K nejpouzivagjSim dynamickym metodam gatista sodasna hodnota, vititi vy-

nosoveé procento a index ziskovosti. (Kislingerowohk 2010)

Moderni gristupy se shoduji, Ze metotigté sodasné hodnoty a viiitiho vynoso-
vého procenta nejrealigtéji odrazi efektivnost investice. DalSi dynamickéoaly inter-

pretuji vysledky vzhledem ke specifickym firgamm hlediskim. (Valach, 2006)

Porovnéni vysledkmetodgisté sodasné hodnoty a viiitiho vynosového procenta
Z hlediska pjatelnosti¢i zamitnuti investice musi odrazet stejné informaedze, aby
byly sporné z divodu stejného vychodiska, pouze vyl jsou odliSna a to absolutni a
relativni. (Scholleova, 2009)

Cista soutasna hodnota
Cista sodasna hodnota (Net Present Value- NPV) je definoyakmrozdil mezi sumou
diskontovanych investnich naklad a sumou diskontovanych investich @gijma. NPV

zohlediuje veskeré finami toky vynaloZené na investici a také zolilgé tokcasu.

NPV = CF C
B 1+t

t=1
kde
NPV Cistd sodasna hodnota
Ck Cisty pergzni gijem z investice v jednotlivych letech
Co pacateini kapitalovy vydaj
n doba zivotnosti investice

t jednotlivé roky zivotnosti investice
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[ diskontni sazba investiiho projektu

NPV je nejpouzivagjSi a také nejvhodijsi metodou k hodnoceni investice. Vy-
sledna NPV v absolutnigisle (K& nebo jind mina) udava, kolik finatmich prostedki
podnik inkasuje po zagteni naklad na investici, tzn. o kolik vzroste hodnota firmy.
Pokud vysledek NPV je zaporny neni pro podnik vyt@dvestici provést, jelikoz se
neuskuténi navratnost viozenych praéstki.

Metoda NPV je univerzalni, zavisi pouze na prognéesh flow a diskontni rid
podniku. Diskontni mira podniku je nejrizik&gi misto ve vypétu, jelikoz jeji volba je

problematicka. (Kislingerova a kol, 2010)

DalSi vyhodou NPV je jeji aditivita, tj. moznostitat efekty zeiznych investic
v jedné firng. Nezalezi na tom, jestli se @investice budou pitat jednotliv nebo do-

hromady, vysledek bude vzdy stejny.

Pokud bude vysledek NPV nulovy, neznamena to iy z investice budou nu-
lové. Tento vysledek znazasje vynosy z investice na urovni diskontni miry).tmves-
tice vyvolala takovy efekt, ktery dodrZzelggpoklady na vynosnost zadrzeného kapitélu.
(Scholleova, 2009)

Vnit¥ni vynosove procento

Vnitini vynosoveé procento (Internal Rate of Return —)IiR#@ definovat jako relativni
rentabilitu, kterou investice vykazujeéhem své Zivotnosti. Numericky lze IRR charak-
terizovat jako diskontni sazbu, ktera vykazuje malohodnotu NPV. (Kalouda, 2016)

n

0 CF, c
B (1 +IRR)? 0

t=1
kde
IRR vnitni vynosové procento
Ck Cisty pergzni gijem z investice v jednotlivych letech

Co pacateeni kapitalovy vydaj
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n doba zivotnosti investice

t jednotlivé roky Zivotnosti investice

Cim vy38i méa investice rezultat IRR tim vyhefi je relativni rentabilita, ktery
porovnava budoucitfjmy z investice oproti ptateinim kapitalovym naklain. Mini-
malni hodnota IRR je takova hodnota, ktery je vy minimalni poZzadovana rentabi-
lita projektu. PoZadovana rentabilita bg¢lendosahovat takovych hodnot, jaké jsou rela-

tivni naklady projektu. (Kislingerova a kol, 2010)

Metoda neni univerzadmaplikovatelnd. Pokud existuji v projektu nekonsrrfi-
nartni toky, nelze tuto metodu pouzit tzn., pokud fifrdrioky projektu jsou progmlivé
v letech (zaporné a kladné). IRR nemusi exist@a@tud nedochazi ke zZme znamének
v cash flow. Vysledek NPV daného projektida vychazet kladny zigtodu kladnych
cash flow, ale IRR nemusi existovatinddem je neexistence diskontni sazby, pro kterou
by NPV vysla nulova hodnota. V tomtaéipact je zbyt&né paitat i dobu navratnosti i

index ziskovosti.

Vyhodou metody IRR je takov4a, Ze neni nutné zrekalitni sazbu firmy, a udava
relativni vyjadeni investice. (Scholleova, 2009)
Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index — PI) je claditerizovan jako relativni vyjddni po-

méru otekavanych diskontovanych cash flow katEnim kapitdlovym vydajm.

Z" CF,
N CEDL

Pl =
Co
kde
Pl index ziskovosti
Ck Cisty pergzni gijem z investice v jednotlivych letech
Co pacateini kapitalovy vydaj

n doba zivotnosti investice
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t jednotlivé roky Zivotnosti investice
[ diskontni sazba investiiho projektu

Metoda je aplikovana vifpad, kdy se firma rozhoduje mezi vice invésfmi pro-
jekty se skuténosti, Ze finaéni prostedky je mozné pouZzit pouze na jeden projekt vzhle-
dem k jejich nizké vysi.

Projekt Ize povazovat za realizovatelny, pokud xziskovosti je ¥tSi nez 1. Index

je zavisly na diskontni saZbtzn. vykazuje vysledky relati¢npouze nad podnikovou

miru vynosnosti. (Nyvitova, Maritj 2010)

Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti (Payback Period @ Bgfinovana jako takova doba,
za kterou cash flow doda takové mnozstvi fimdho kapitalu, které se rovnadasesnim
kapitalovym vydajm na investici. Dlezité je, aby projekt vratil hotovostni tokyide,
neZ sko#i Zivotnost projektuCim diive se hotovostni toky vrati, tim je projekt prorfu
vyhodrgjsi. (Kislingerova a kol, 2010)

1.6 Analyza rizika
1.6.1 Riziko a analyza rizika

Riziko je vymezeno jako moznost dosazeni jinéhdedlsl nez dekavaného. Je to tedy
jistd mira neshody, charakteristicka nejistym wsles moznym nezadoucim stavem.

(managementmania.com, 2018)

Kli¢ové faktory uspdSnosti projektu jsou nejen kvalita zpracovaripravy a reali-
zace investiniho projektu, ale také existence rizika a nejistdttoho divodu je dilezité
je akceptovat. Kazda podnikatelska aktivita musivasvych planech mit zakalkulované
riziko. To s jakou pdivosti je dand aktivita/investicgipravovana na riziko odrazi na-
sledny uspsSny ¢i neusgsny vysledek. Riziko spateost integruje jiz doifpravy pro-
jektu, a diky tomu Ize na riziko reagovat. Pokudizsio objevi az v pibeéhu projektu,

nelze toto riziko eliminovat, pouze zmirnit jehcpddy.
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Analyza rizika je tveéena identifikaci rizika, posouzeni vyznamu rizikgnoveni
velikosti rizika a jeho zhodnoceni. Vzhledem kebgllizaci a dynamickym zémam
v podnikatelském prostdi je velmi dlezita aplikace analyzy rizika. Analyza definuje
riziko a zamezi firm piijeti investéniho zangru, pokud zde existuje néjatelné riziko,
které by spolénost negativé ovlivnilo vzhledem k jeho existen¢i financni stabilit.
(Hnilica, Fotr, 2009)

1.6.2 Klasifikace rizika

Riziko je mozno kategorizovat z mnoha hledisek. poteby prace budou rizika speci-
fikovana konkrétgji dle vécné népla. Fotr a Hnilica (2011) klasifikuji rizika dle hleska
vécneé napla na:

» Technicko-technologickd —rizika novych objew, dokonalejSich vyrohk (rizika
spjata s wdeckym vyvojem a jeho aplikaci).

» Vyrobni — rizika se zabezeni materidlovych a technickych tokyrobniho pro-
cesu. DalSimi vyrobnimi riziky jsou vypadky strahizdizeni, které zfisobuji
omezeni vyrobni davksi sluzeb.

» Ekonomicka —rizika spojena s poklesentipnd, nebo fistem nakladl na strag
vstupi vyrobniho procesu. Konsekvené&chto rizik je mozné fekrateni prediko-
vané vySe vyddja nedosazeni poZzadované velikosti vysledku hogpoda

e Trzni—rizika spojena s umigtim vyrobku na trh (poklesu objemu prodeje, poklesu
trznich cen). Bvodcem trZznich rizik byva chovani konkuteich firem.

» Finanéni —rizika zpisobena transformacemi zasadnich pidfitancnich a kapita-
lovych trha (Urokovéa sazba, émoveé kurzy).

* Legislativni —rizika vyvolana fiskélni politikou (z&ma cla, poplatk, investéni po-

litiky, snizeni ochrany domaciho trhu).
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1.6.3 Meéreni rizika

Pro nefeni rizika je zapdebi vymezit jehdiselné charakteristiky. Pro jejich stanoveni
je nutné evidovat kvantitativni charakter kritémigujici riziko a znalost jeho praggo-
dobnostniho rozfleni. Lze uplatnit i kvalitativni verbalni charaksiky rizika, pokud

¢iselné ndreni neni ztiznych divoda mozné.(Valach, 2006)

Ciselné stanoveni rizika

Stanoventiselného rizika investniho zangru je realizovatelné pouze kaitému krité-
riu, které je definovangiselnymi hodnotami smyslené investice a slouZi dnloceni
projektu. Rikladem kritéria Ize identifikovatistou sodasnou hodnotu, vriiti vynosove

procento, nebo doba Uhrady.

Ciselné miry rizika, které Ize uzit: Praysdobnost nedosazeni dané hodnoty krité-
ria, Statistické charakteristiky variability (8mvdatna odchylka, varai koeficient),
Hodnoty kritéria — hodnoty, kterych nebude dosaZzeebo budouigkraieny s uéitou

pravdpodobnosti.

Kvalitativni stanoveni rizika

Pokud nemohou byt k rizikurgazenyciselné hodnoty, je nutné vyuzit popis kvalitativ-
nich charakteristik pomoci slovnich deskripci, &tsrohou mit podobu n#iglad: malé,
velké, stedni riziko. Jednotlivé slovni deskripci jéiifazen stupieintenzity a dle § se
poté neti korelace rizika na projekt. (Fotr, Sk, 2011)

1.6.4  Analyza citlivosti

Analyza citlivosti zji$uje dopady zmn jednotlivych vstupnich paramé&tna vystupni
zvolenou prormannou. Velikost dinku (citlivosti) je elementarnim principem tétcadyry
a cilem je zjistit, ktery z k¢ovych faktoti rizika pisobi na vystup vyznamnymizgnbem
a tento vliv kvantifikovat. (Fotr, S@ek, 2011)
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Cista sodasna hodnota je nejvhoisi kritériem pro analyzu citlivosti zigtodu jeji
relativni jednoduchosti, nazornosti a uspokojwjigiovidaci zjgsobilosti. Vstupni para-
metry analyzy jsou faktory, které owuiivji NPV, jako napiklad prodané mnozstvi vy-
robku, prodejni cenaiimé a fixni naklady, z&ma pracovniho kapitélu, dava sazb&i
financovani odrazejici se v diskontnireiVystupem analyzy je nalezeny faktéagt;i
jsou to faktory), ktery nejvice oviiwije hodnotu NPV a jeho vhodna kvantifikace na vliv

citlivosti projektu. (Scholleovéa, 2009)

Jednofaktorova analyza

Elementarni formou analyzy citlivosti je jednofakiea analyza citlivosti. V fibé¢hu sa-
motné analyzy jsou zjigvan vlivy izolovanych zrn rizikovych faktofi na vybrany vy-
stup (finagni kritéria). VeSkeré ostatni faktory setrvavajsugich gedpokladanych hod-
notéch.

Tato forma analyzy je zaloZena na sd¢érig a jeji nedostatkem je nejednozmast
pii vytvareni optimistickych (pesimistickych) sc&hapokud nejsou jednotlivé scéea

jednoznéné urceny, je mozna jejich interpretace odliSnymigpby.

Vicefaktorova analyza

Prednosti této analyzy citlivosti je moznost pracavaice rizikovymi faktory. K reali-
zaci analyzy je nutna pacova podpora, v praxi je nejvice pouzivana dvoufiakié

analyza. (Fotr, Hnilica, 2011)

Analyzu citlivosti Ize realizovat pomoci analytieity, numerickych a simutaich
technik.

Techniky analytické nejsatasto pouzivany.

Numerické techniky funguji na zakkdnalosti vypd&tu vystupni veltiny a stano-
veni jeji nejpravépodobrEjSi hodnoty. V dalSim kroku je hodnota kazdéhokogzého
faktoru ménéna a jsou zaznamenany dopady na hodnotu vystupalniin vystupem je
grafické a tabulkové znazami analyzy citlivosti. NejpouZivajsi nastroje jsou Uzlovy

graf, Tornado diagram, Matice nejistoty.
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Simulani techniky simuluji vstupni veliny pomoci jejich vazeb a korelaci. Veli-
¢iny jsou hodnoceny s celym systémem ne pouze iankoWevyhodou této techniky je

zkuSenost prace s vhodnym specifickym softwarechdieova, 2009)

1.6.5 Monte Carlo

Monte Carlo je simulace, ktera funguje na pringpaerovani velmi p@tného mnozstvi
scenéa (tisioa i desetitisi@) a prop@tu dat finagnich kritérii pro kazdy scéhaMonte
Carlo je nejdinngjSim nastrojem analyzy rizika. Je vyuZivana tang &xistuje vice vy-
znamnych rizikovych faktdr které mohou ovlivnit vysledek projektu. Vystupoi
piedkladany ve formgrafu i vyp@ta na zaklad statistickych charakteristik.

V dnesni dob se simulace Monte Carlo implikuje Yipadech, kdy nelzeted-
bézre vykalkulovat Zadouci rezultat a je nezbytné vylzimulaci vypdéetni techniku.
Pro uplat&ni metody je nutné sestavere&avaného vykazu zisku a ztrat@kavaného
cash flow. (Hnilica, Fotr, 2009)

Na rozdil od metody scéngje simulace Monte Carlo odliSna uzitim zejménikyiz

s faktory spojitého rozteni a jiz zmignym vysSSim p&tem simulaci (scérid).
Postup simulace je rozién do rgkolika zakladnich krok

» Tvorba finanéniho modelu investéniho projektu: Model ma zpravidla formu
prostého vykazu zisku a ztrat, rozvahy, cash fldato faze je tllezita z hlediska

vybéru daného kritéria, dle kterého bude srovnavanamngkst projektu

» Uréeni kli¢ovych faktora rizika: Jedna se o faktory, které vyznatrovliviuji ne-
jistotu vystugi modelu. Vyznamemgéthto faktofi je jejich rozaleni do pravepo-
dobnosti a modelovany budou expli¢it®statni faktory budou nasimulovany jako
konstanty.

» Stanoveni rozdleni pravdépodobnost faktoni rizika: Vybrané rozédleni prava-
podobnosti faktar rizika definuje pravépodobnost vyskytu hodnot faktorizika

v rozsahu daného intervalu hodnot. T&ist simulace je velmi vyznamné vzhledem
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k tomu, Ze vysledné hodnoty jsou korelované na wjakou diverzifikaci jsou ge-
nerovany. K diverzifikace Ize do&pdvema metodami. Zpracovanim historickych
statistickych dat (pokud existuji), anebo vyuzigrpertnich odhad

» Stanoveni statistické zavislosti faktai rizika: Urcité faktory mohou korelovat na
jinych rizikovych faktorech (napkorelace poptavky a nabidky, cena vs. produkt).
Na tuto korelace ja¢ba brat fetel.

» Realizace simulace a interpretace vysledk Samotn4 faze simulace se sklada z re-
lativné velkeého mnozstvi krak jejichz vysledky jsou scéifé Realizaci scema je
provedeno pomoci softwarovych progiajako je napiklad Matlab, Crystal Ball.
Simulace Ize realizovat i v programu Microsoft Bxpemoci implementace pro-
gramu Risk Simulator. Vysledky jsou vytemy jak graficky, tak ¥iselné podo&
(Fotr, Sowek, 2011), (Korytarova, 2013)

Pomoci simulace Monte Carlo ma management podiishinformace o riziko-

vosti projektu a usnaidije jim nasledné rozhodovaniijmuti ¢i zamitnuti investiniho
zaneru. (Fotr, Souek, 2011)

1.6.5.1 Pravdépodobnostni rozdleni rizikovych faktor @

Pravdpodobnosti rozgleni je velmi dileZité pro vyslednou simulaci. Vybrané reélahi

pravdEpodobnosti faktar rizika definuje pravépodobnost vyskytu hodnot faktorizika

v rozsahu daného intervalu hodnot.

Typy rozcleni:

* Normalni rozdéleni (Gaussovo rozdleni): Pouziti rozdleni je v situacich, kdy
v hodnotéch rizikového faktoru je so&most. Je nutné odhadnoutestni hodnotu
a snérodatnou odchylku. Normalni rogléni méa ¥tSina nahodnych veiin a je to
tim padem nejilezitejSi spojité rozdleni.

» Trojuhelnikové rozdéleni: Pouziti rozdleni je @i znalosti minimalni a maximalni
a obvyklé hodnoty rizikového faktoru. Jedna se @ngetrické zobrazeni klasického
trojuhelniku, sitznou formou vychyleni dolev& doprava. ObtiZznost souvisi s od-

hadnutim extréiinrozctleni.
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» BetaPert rozckleni: Rozcleni vzniklo spojenim normalniho a trojuhelnikového
rozckleni. Na prvni pohled je podobné trojuhelnikovémedéleni, avSak rozdil je
patrny strndjSim klesani od bodu nejpraymbdobjSi hodnoty rizikového faktoru.

* Rovnomérné rozdéleni: Rovnongrné rozaleni ma minimalni i maximalni hodnoty
rozcklené totozy. Obsahuje nejvyssi hodnotu rizikovosii predikci hodnot.

* Lognormalni rozdéleni: Rozdleni predstavuje spojeni logaritmického a normal-
niho rozaéleni. Hodnoty rizikového faktoru napravo od nejutgodobrjsi hod-
noty klesaji logaritmicky a jsou st&j§i. Vyuziva se tohoto rozténi u rizikovych
faktoni, které jsou ohrateny zdola, ale jejichist neni niim omezen. (Michalek,

2007)
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2 Analyza investiéniho projektu

Praktické&c¢ést diplomové prace se sklddé ze dvou kapitol.Wiipgfasti jsou definovany
vstupy investiniho projektu, které jsou dale hodnoceny pomocadyinkych metod pro
hodnoceni investnich projekti. Dale je provedena analyza rizika dané investioceqzi
simulace Monte Carlo. V kapitole s ndzvem Zhodnoesgmsledki a diskuze jsou vy-
sledky obou dvou zvolenych metod konfrontovanyoa jgyslovena nasledna dopoeni
pro podnik.

2.1 Predstaveni AG FOODS Group, a.s.

2.1.1  Profil spole¢nosti

Firma AG FOODS Group, a.s. je akciovou spolesti zapsanou v obchodnim rijst
vedeném u Krajského soudu v Brisidlo firmy se nachazi na ulici Skrobarenska 806/
v Brné. Zakladni kapital firmy je sto dvacet milidbkorunceskych, ktery je rozlozen do
dvaceti tisic kug akcii na jméno v listinné podélye jmenovité hodnéttisic korunces-
kych. R@ni obrat spolénosti atakuje hranici jedné miliardy korun. Spgolest ma kolem

sto padesati zagstnand.

AG provozuje svou podnikatelsk@innost v segmentu potraviiského pimyslu.
Zanx¥tuje se pedevsim na vyvoj, vyrobu a distribuci napojovychesmPodgrnymi ob-
lastmi jsou prodej a servis technologii fifgopavu napaj. Pro zvySeni konkurenceschop-
nosti firma také nakupuje a prodava komplement@oogi, pro maximalni spokojenost

zakaznik vzhledem ke komplexnosti portfolia nabizenych \okito

Firma je rozdlena do ti linii Food Service, Horeca, Vending. Kazda lim@ své
specifické zakazniky a produktyékteré vyrobky se prolinaji vSemi liniemi, pojejich
pozmenené receptury. Mezi velké vyhody spahesti pati vlastni vyvojovy tym, ktery
dokaze velmi pruzhireagovat na péeby zakaznik. Jedna se naiklad o exkluzivni vy-
voj produktu, ktery je konzultovar¥ipo se zakaznikem. DalSi velkotidqanou hodnotu
pro zékaznika vytwé servisni oddeni, které prodava, zaguje ¢i jen provadi servis
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stroju na vyrobu napdj. Specifické odéeni je oddleni exportu. Firma vyvazi do evrop-

skych a asijskych zemi.

Produkty, které firma prodava, jsou selektovanyjeltimotlivych linii. Nej\¢tSi obrat
je generovan pomoci prodikinie Vending. Jedna se o 8sido napojovych automat
jako jsou nafiklad ¢cokolady,caje, kavy, cappuccina, nahrazky smetany, suSerikoralé
polévky. Dale se k produlitn Vendingtadi dophkovy sortiment ve forra kelimku,
apod. Nej¥tSim odiratelem této linie je firma Delikomat s.r.o. Ddigie produkt je
linie Food Service, jejichZ vyrobky jsoudany pro zprosedkovatele hromadného stra-
vovani. Spolénost je nejétSim dodavatelem produkddo nemocnic, Skol, Skolek, do-
mowi dichodd apod. Tento Usgh je zapicinén predevsim splénim vysokych jakost-
nich standaritla norem, které jsou statem vyZzadovany pro dod&@iichto instituci.
AG si je wdoma této konkuremi vyhody a neustale ji zdokonaluje. Nigad po gijeti
tzv. ,Pamiskove” vyhlasky musel vyvojovy tym reagbwna statem povolené mnozstvi
cukru ve Skolnich automatech. Vznikla ndaéla napojovych sési do Skol, kde mnoz-
stvi pidaného cukru nes#to prekrasit 49/100ml napoje. (Sbirka zakibGR, 2016) Port-
folio produkii dodavané linii Food Service je velice Siroké adpkdy jsou vyrabné i
distribuované od jiného dodavatele. Jedna se o@apapustnéaje, milk shaky, kakaa,
cokolady, kavovinové napoje, sladidla, pudinkizné druhy kasi. Do dojového sor-
timentu pati ovocné koncentraty a sirupy, mosty, dzusyespidavky, pyré, cerealie,
musli ty¢inky, ceredlni snacky, racio produkty, cukrovinkgiadkosti, &stoviny, dochu-
covadla, bramborova&sdta, dZemy a povidla. Linie Horeca je nejmensSi bpiol&nosti.
Horeca portfolio je nejuzsi a specificky z&ené. Jedna se o hlavni artikl kavu, kterou
spol&nost nakupuje a nechava si ji prazit v Italii. Domvy sortiment obsahuje pro-
dukty ke ka¥ jako suSenky, mandky v cokolads, cukry, smetany, horkéokolady,caje,
horké napoje, ledovéisi. Odkeratelé produkt jsou ziad siti hotel, restauraci, kavaren,

cukraren, benzinek a koupailis

Vyroba snési je koncipovana v modernim obchédnvyrobnim zavog ktery se
nachazi v Kosikayu Velké BiteSe. Vyrobni zavasji Biogena se nachaziGeskych
Budgjovicich. (agfoods.eu, 2018), (Popelka, 2018)
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2.1.2  Historie spolenosti

Spole&nost AG byla zaloZzena v roce 1990 v KoSikavVelké BiteSe panem Ing i
Jizdnym pod ndzvem AGROINFORM, s.r.0. Vyrobkemykia rychle ziskal znanou
popularitu, se stala sf® s ndzvem Vitamaximam Tropical, ktera je zalozemayrovat-
kovém podkladu. Tato sfa uckila trend, kterym se spaleost déle ubirala a Ize ji najit
v portfoliu spol€nosti i dnes. V roce 1999 byla firmaepmenovana na AG FOODS,
s.r.0. av roce 2003 byla znena jeji pravni forma, na zakladozhodnuti valné hromady,
na akciovou spotaost a nazev byl dopin o slovo Group. AG FOODS Group, a.s. do
roku 2004 zalozila své diieé spolénosti na Slovensku, Miarsku a Polsku, dale ziskala
certifikaty jakosti ISO 9002, ISO 9001:2001 a dét HACCP. Touto certifikaci dala
firma svym spdkebitelim najevo, Ze vyrabi kvalitni vyrobky. V roce 201@npJizdny
prodava spokost nizozemskému inve&timu fondu AVALLON MBO FUND. V roce
2011 ziskava spataost dilezité certifikaty jakosti IFS, BRC a navazuje naszn&nou

politiku jakosti.

V roce 2013 prokhla dosud nejtSi investice spotamosti, byla realizovana akvizice
spole&nosti Biogena CB s.r.o., ktera se zdinje na vyrobuaju. V roce 2014 byla ote-
viena nova pohika v Brrg, kam bylo pesthovano z KoSikova servisni adeni, mar-

keting, vyvoj a sales. V Birbyl také vybudovan moderni show room.

V roce 2017 zrénila spol€énost svého majitele a novym majitelem se staladirm
RIHOLD s.r.o. (agfoods.eu, 2018)

2.2 Predstaveni investic

Investice se tyka produktu sinugkteré firma AG FOODS Group, a.s. nakupuje od doda
vatele a dale prodava. Linie Food Service prodé&wgjiz dlouhou dobu, ale na konci
roku 2014 se k vlastriade sirupi pridala i linie Horeca. Managelinii zhodnotili vy-
sledky prodej sirupa a vzhledem k tomu, Ze vysledky byly velmi pozifivorednesli je
top managementu spéleosti. Vzhledem k tomu, Ze prodej situma rostouci trend a



Analyza investiniho projektu 47

firma ma obraty naddkavani ve vSech liniich, vedeni spwolesti se rozhodlo o usku-
tecnéni investice do sirup Kompetentni zagstnanci linii spolu s vyrobnirfeditelem

analyzovali, a vytvili investi¢ni plan.

Investice se tyk& nékupu vlastni vyrobni a balidiyl na sirupy.

2.2.1 Sirupy

Sirupy jsou nakupovany od firmy HKS sirup, a.ssauj prodavany poddmi brandy.
Dale existuje jegtirada koncentraét ktera se prodava privatmo hotelovych siti. Jedna
se 0 25%, 50%, 100% koncentrat, ktery je zakaanikodavan v fichutich dle pani

zdkaznika a dle kontraktu.

Happy Garden je dodavan #eyiech tiznych gichutich, jak je vidt v tabulces. 1.
Tento brand je sirup rozpustny do vody, bez chefickonzervarit a barviv, ktery je
slazen cukrem a sukral6zou. Jeliedmosti je nizka cena v pera s kvalitnim sloZzenim.
Na obrazkw. 1 je ukazka baleni sirdgHappy Garden v litrovém baleniiighu” malina

a peti litrovém baleni, pichug pomerax.
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Obr.1  Sirup Happy Garden
Zdroj: Interni zdroj spolmosti, 2018.

Fruity Garden se prodava wntacti prichutich dle tabulkyg. 1. Koncentraty s timto
brandem se skladaji z minimélpadeséti procentniho podilu ovocneé slozky. | tente
dukt neobsahuje chemické konzervanty ani barviveeabsahuje ani uté sladidla. Lze
jim promitnout ovocnou slozku do spetiniho koSe.

Obr. 2 Sirup Fruity Garden
Zdroj: Interni zdroj spolmosti, 2018.

Biogena koncentrat je dodavan v sediticiputich, které Ize vidt v tabulcet 1. Si-
rupy brandu Biogena jsou distribuovany linii Horelmahoteh a restauraci. Ostatni dva
brandy jsou dodavany linii Food Service.
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Sirupy jsou spdebiteiim dodavany verech fiznych balenich v 11, 51 a 51 v baleni

bag in box.

Tab.1  Pfichug sirupi od jednotlivych brand

Brand Prichur
Happy Garden Broskev
Jablko
Malina
Pomeran
Citron Kiwi
Cola Mango
Cerny rybiz Pomeran
Fruity Garden Cerny bez s citronem Petrzetervena ryngle
Cervenéiepa a moruse Zluty meloun
Grep Tropic
Jablko

Aloe vera & Ostruzina
Hruska & Maca
Mandarinka & Zazvor
Biogena koncentrat Mata & Citron
Meruiika & Camucamu
Okurka
Svestka & Noni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagroduktového portfolia linie Food Service, 2018.
2.2.2  Charakteristika investice — ndkup vyrobni a balicilinky

Investice do nakupu vyrobni linky a kidy pro vyrobu sirup je pro firmu relevantni ze
téi davodi. Snizi se naklady na tento produkt, zvysi se kmarkeeschopnost firmy tim,
Ze roz§ii sveé portfolio produkt pro witSi podnikatelské subjekty a diky vlastnimu vyvo-
jovému tymu lze pruzhreagovat na p&by zakaznik a nenit ¢i dophovat jednotlivé

piichug sirupi dle preferenci trhu.
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Investini projekt se nachazi edinvesténi fazi. Prvni slozka faze byla jiz defino-
vana, posouzena a vyhodnocena. Druha slozka fatylp také realizovana. Posledni
¢ast edinvestini faze zahrnujici vesSkeré analyzy a informaceaje tuskuténéna,
avSak pechod do investhi faze je pozastaven avbdu znény postu vyrobnihoeditele.

Predpokladana kontinuita projektu je predikovana mdndu polovinu roku 2018.

Umisgni linek je planovano ve vyrobnim zawodCeskych Budjovicich, protoze

kapacita vyrobniho zavodu v KoSikomeni dostéujici.

2.3 Zhodnoceni investice
2.3.1 Vstupni data pro zhodnoceni investiniho projektu

Nakupy vyrobni a balici linky budou realizovanyrédnych dodavatélvzhledem k ce-
novym nabidkam, které firma dostala od jednotlivgcidavatel, a ti také provedou in-

stalaci linek.

Stavebni Upravy jsoteSeny mistni stavebni firmou, ktera se podilelaystavie
vyrobni haly v minulosti. Ve stavajici vyrobni h@mgena vCeskych Budjovicich, kde
je vyrobni a balici linka n&aje, bude pomoci stavebnich Gprav vyera picka, ktera
roz&li halu na d¢ tretiny a jednuietinu. Ricka je velmi dilezita, protoze se v jedné
hale budou realizovat dva druhy odliSné vyrobyhsua vihka. Proto je nutné, abijdka
vytvorila vihku nepropustnou membranu. V jedretite haly budou postaveny zaklady
pro vyrobni linku pro sirupy. Budou zavedeny vogfipojky a odpady, pro pi#by vy-
robni a balici linky. Je kalkulovano se ztratowsur pri nakehu vyroby.

Investiéni ndklady projektu jsou podrogjnpopsany v tabulce 2 fPzahajeni vyroby
je nutné navysit zasoby materialu na vyrobu siragim navysitisty pracovni kapitél
ve vysi350 000 K.
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Tab.2  Predpokladané investii naklady projektu

Nakladova polozka Castka
[Kd]
Vyrobni linka 6 000 000
Balici linka:
* Alstep 2 300 000
* Anopack 1 000 000
* Techno 250 000
Instalace 400 000
Stavebni upravy 1 000 000
Ztrat pri ndbshu vyroby 133 216
Suma 11 083 216

Zdroj: Firemni podklady, 2018.

Vyrobni a balici linka mé& vyrobni kapacitu a kapagilnéni uvedenou v tabulae
3. Vyrobni kapacita vyrobni linky je pamové rozctlena meziiti objemové typy a to
v poneru 43% 11, 37% 51 a 20% 5| box. Z niZze uvedenyidel je patrné, Zefpplném
vyuziti vyrobni linky, neni vyuZzit potencial balithky. Neboli kapacita pkni balici
linky je daleko ¥tSi nez kapacita vyrobni linky. Vytizeni balicikinje v sumarizaci

vyuzito pouze na 38,1%.
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Tab.3  Kapacita vyroby a pkni vyrobni a balici linky

Kapacita vyroby a 1l 51 5/Box  Suma
plnéni
Vyrobni linka KV v 246 377 209420 110870 566 667
KP v ks 332 609 150 783 79 826
KP v ks 332 609 753913 399 130 1485
Balici linka  KP ks dle vyroby 246 377 41884 22174 .

Vytizeni plreni dle
, 74,1% 27,8% 27,8% 38,1%
vyroby

Zdroj: Firemni podklady, 2018.

Na pdizeni dané investice byl kapitalovy vydajcisien véastce 11 083 216 K Pred-

pokladana Zivotnost projektu je 20 let.

Financovani investice

Vedeni spolénosti se rozhodlo financovat tento investiprojekt pomoci bankovniho
Uvéru. Zadné vlastni praostdky do investice spataost vkladat nebude, tim padem vyse
avéru bude celkova investovatiastka a to 11 083 216¢KDoba splatnosti Wvu je 9 let

s fixni urokovou sazbou ve vysi 3% p. a.ddyjici banka, u které jiz firma méa své za-
vazky, nabidla spotmosti niZSi irokovou sazbu v listopadu 2017, digasie na U&o-
vém trhu je v konjunkite, spolénost v predikci uvazuje vysSi arokovou sazbou. Ban-
kovni zavazek bude zajit zainteresovanou technologii a pohledavkami firderpani
avéru je planovano veétvrtém kvartalu roku 2018. Spléacet anuit@za firma v roce
2019. R@ni anuitni splatka bude ve vysi 1 406 708 KvSak vzhledem k podilu vyse
avéru k patu let, bude posledni anuitni splatka vyssi, 1 38 Ke.



Analyza investiniho projektu

53

Tab.4  Umorovaci plan bankovniho @xu

Rok Anuita Umor Urok
2019 1406 700 1074 207 332 493
2020 1406 700 1106 433 300 267
2021 1406 700 1139626 267 074
2022 1406 700 1173814 232 886
2023 1406 700 1 209 029 197 671
2024 1406 700 1 245 300 161 400
2025 1406 700 1 282 659 124 041
2026 1406 700 1321 139 85 561
2027 1576 838 1530911 45 927
Suma 12 830 438 11 083 216 1747 322

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkafiremnich informaci, 2018.

Pozn. hodnoty v unfovacim planu jsou ¥eskych korunéch.

2.3.1.1 Predpokladané naklady

Predpokladané provozni naklady spjaté s vyrobou pm jspuséni jsou stanoveny na

prirastkové baziCim vyssi vyroba, tim vy3si naklady.

Predikovana vykonnost linky je jednosmmy provoz 8 hodin dern5 dni v tydnu,
250 dni v roce. Pracovni fond je roven 2 000 hooiné, avSak po zagdtani prostaj je

efektivni pracovni fond 1700 hodindre.

Materialové naklady nejsou v této praci uvazovgelkoz zbozi je do této chvile
nakupovano od dodavatelské firmy a materialovéatkée v praci promitly jako Uspora,
kterd je vypdoitana jako rozdil nakupni ceny od dodavatele aluyr@eny (nakladové

ceny materialu).

Hodnota celkovych figdpokladanych naklade rovna sottu provoznich a mzdo-

vych naklad, odpisi, naklaadi z dlouhodobého @vu.
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Provozni naklady

Do provoznich néakladjsoutazeny pedevsSim energie &ené na provoz linek. Jedna se
o elektinu, kterd se vyuzZiva na provoz str@j vodu, kterou jsou strof@steny. Vyrobni
linka mé& spadtbu 115 kWh a balici stroj 6kwh. Stroje jsaéteny po kazdém vyrobnim
procesu z hygienickych a provoznidivddi. Na vyrobu 3000 | sirupu (denni norma) je
vyrobni stroj spugh 5 hodin a balici stroj je speitpro 1 | lahve 6,7 hodiny, pro 51 lahve
2,5 hodiny.Cisténi trva 4 hodiny u vyrobni linky a u plnici linkgqgu to 2 hodiny. #
Cisteni se spatbuje 4 m3 vody. Cenové néklady na energie na fedrioyly prevzaty

z ¢eského statistickéha'adu. (czso.cz, 2018)

Tab.5  Sumarizace energetickych nakiadyroby

Druh energie Planovana Kéljednotka Kélrok
spof¥eba

Elekttina [kwh] 107 356 2,05 220 080

Voda [nf] 328 80,5 26 404

Suma energii 246 484

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkatiremnich podklad, 2018.

Do provoznich nakladjsou dale kalkulovany tmi naklady na udrZzbu a servis. Za-
ruéni doba a servis trva dva roky. Po této dou predikovany gimeérné naklady na
servis a pipadné opravy ve vysi 100 00G Ko¢né/stroj. Tato predikce maredpoklad,
Ze v prvnich letech Zivotnosti budou naklady n&sigibyvajicimi roky budou naklady

stoupat.

Celkové provozni naklady, tedy naklady na senésergie jsou Wisleny v prvnim
roce na246 484 K. Od tetiho roku zavedeni do provozu jsou k provozniniaukn
pripoc¢itany i naklady na servis stioye vysi200 000 K.

Mzdové naklady

Do personalnich nakladsou zahrnuty mzdy zatatnand, kteri budou obsluhovat novou
linku. Obsluha budéaste&né pokryta ze stavajicich zastnané a dale bude proveden

nabor ti dodaténych pracovnik. Naklady na jednoho zatstnance firma Wislila na
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240K¢/hod.Mzdové naklady jsou ve vyEid40 000 K/rok. Vyrobni davky budou plano-
vany tak, aby nutnou praci pokryly dodatéa stavajici pracovnici, vzhledem k celkové

vyrob¢ ve vyrobni hale.

Odpisy

Odpisy jsou provéathy rovnongrné (linearrg). Vyrobni i balici linka pat do teti odpi-
soveé skupiny. Linky budou odepisovany po dobu 20 le

Odpis v prvnim roce je ¥astced56 250 K, odpis v nasledujicich letech82 303
K¢.

Naklady z dlouhodobého G¥éru

Polozka aroky z i&ru je velmi diskutovanou polozkou.¢kteti ekonomove ji zahrnuji
do cash flow, jini jsou toho nazoru, Ze by réarfigurovat ve vypétu. V této praci je
néklad z dlouhodobého &w zahrnut do cash flow. PoloZka zvySuje zisk 28tice sni-
Zovanim daového zakladu. Splatnostdu je 9 let @i ro¢ni Urokoveé sazbh3% splaceno

anuitni zgisobem wastce. Urokovéastky jsou zobrazeny v tabulées.

2.3.1.2 Predpokladané @ijmy

Spole&nost investinim zangrem vytv&i zcela novou vyrobni linku, ovSem vystupem vy-
robniho procesu budou vyrobky, které jiz distrikusyym zékaznikn. Lze za pedpo-

kladané pijmy z investice povaZzovat Usporu nakiad

Uspora nakladl vznikne rozdilem nakupni ceny vyrobku od dodaeagelyrobni
ceny vyrobku. Kazdy vyrobek mé&zanou ndkupni cenu, je to dano vlivem objemu vy-

robku, produktovéady vyrobku a fichug vyrobku.
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Tab.6  Uspora naklail v Ké/ks

1L 5L BOX
Happy Garden -4,25 1,11 -23,6
Fruity Garden 14,5 106,54 116,4
Biogena koncentrat 3.4 33,1 19,9

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakkatiremnich podklad, 2018.

Vlastni Uspora naklddje dale vypoétena pomoci predikce trzeb v nasledujicich le-

tech a za fedpokladu, Ze po#én prodefi jednotlivychiad Zistane relativé stejny.

Tab.7  Celkové Uspora nakladproduktovérady Happy Garden vK

2019 2020 @ e 2038
1L -29 205 -29 205 - -29 205
SL 9846 9846 - 9846
BOX -86 592 -86 592 - -86 592
Suma -105 951 -105 951 - -105 951

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Z tabulky sedm je patrné, Ze produktovadu Happy Garden je pro sp&aest vy-
hodrgjSi nakupovat od dodavatele, nez produkovat vyrob&sgtni vyrobou, jelikozZ jsou
zde negativni Uspory z vlastni vyroby. U ostatriath jsou Uspory jiz zrkaé, coz lze
vidét v tabulkach osm a déw
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Tab.8  Celkové Uspora nakladproduktovéady Fruity Garden v K

2019 2020 e 2038
1L 753 687 753 687 - 753 687
SL 2 554 815 2 554 815 - 2 554 815
BOX 153 758 153 758 - 153 758
Suma 3 462 260 3 462 260 - 3 462 260

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Tab.9  Celkové Uspora nakladroduktovérady Biogena koncentrat veK

2019 2020 2038
1L 96 439 96 439 - 96 439

SL 214 706 214 706 - 214 706
BOX 229 478 229 478 - 229 478
Suma 540 623 540 623 - 540 623

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Tab. 10 Uspora nékladl viech produktovyctad

2019 2020 @ e 2038
Celkova Uspora v K& 3896 931 3 896 931 ) 3896 931

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

DalSim gijmem projektu je zvySeni odbytu vzhledem k zvy3esility a variability
produktu. Spolénost zaujima takoveé stanovisko ve firemni stratégipodporuje prodej
svych vlastnich vyrobk pired £mi, které jsou nakupovany od jinych dodavatélato
politika je uskuténovana pomoci obchodnich zasttiagejich doporteni a také marke-
tingové podpee. Marketingové odfleni ohodnotilo st trzeb na zakladnové vyrobni
linky 0 3% z trzeb prodeje zainteresovaného pragluRfist oddleni predikuje na za-
kladé analyzy spdtbiteli. Analyza byla vytvéena pomoci dotaznikového i&sti, které
provadli jednotlivy obchodni zastupci. Sgebitelé hodnotili velmi pozitivéh moznost
rozSieni portfolia o jednotlivé fichug atreSeni problému sedimentu, ktery se usazoval
na drg lahvi.
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Predikce trzeb byla vyt¥ena na zakladminulych obdobi prodeje produktu a vy-
hledu istu potravinégského pimyslu, ktery dosahuje mezinae rostouciho trendu. Br
meérné tempostu trzeb za prodej sirige 22% v obdobi 2013-2017 aipnérné tempo
rastu trhu je 6%. (mpo.cz, 2018) JelikoZ se jedna&edligci velmi dlouhodobou, budou
trzby vc¢ase konstantni (2019-2038). V roce 2018 j@tano s piimérnym tempemistu
trzeb a v roce 2019 dojde k Batu vzhledem k zavedeni noveé linky do provozu. iRoed
jsou spiSe konzervativni. Z predikovanych trzebuylislen 3% #st trzeb po zavedeni

noveé linky do provozu.

Tab. 11 Trzby z prodeje sirup a jejich predikce

Hodnoty 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  ..2038
v tis. CZK
Trzby 12852 15417 19487 22749 28413 32413 9138 38914 - 38914
3%

; ; 1167 1167 - 1167
trzeb

Zdroj: Firemni informace oifjmech, vlastni zpracovani, 2018.

Trzby z prodeje sirupli

V tis. K¢
N
o
o
o
o

e T 20Oy
15000 /

Graf 1 Trzby z prodeje sirip2013-2038
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
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Celkové pedpokladanéifjmy projektu jsou sattem uspor z naklada ristem trzeb

vzhledem k zvySeni kvality a variability. Celkov#jmy ¢ini roén¢ 5 063 931 K.

2.3.2 Podnikova diskontni sazba

Stanoveni podnikové diskontni miry je d&vé pro zhodnoceni inve&tiho projektu
z divodu moznéhoigvedeni z budouci hodnoty na hodnotuéasnou pomoci diskon-
tovani. Diskontni sazba bude vyidna pomoci ukazatele vazenych naklad kapitél
WACC. Je nutné zjistit naklady na vlastni a cigika. Sazba dafnz pijmu pravnickych

osob t je uvaZzovana ve vySi 19%.

Naklady na cizi kapitél

Naklady na cizi kapitalsivychazi z internich podkladspole&nosti, kdy paémérna aro-

kova sazba firemnich &kt je ve vysi2,8%.

Naklady na vlastni kapitél

Hodnota naklail na vlastni kapitaletoude vypdtena pomoci modelu ogevani kapita-
lovych aktiv CAPM. Model funguje na principdipocitavani rizikové prémie k vynos-

nosti zcela bezrizikové investice.

T, = rf+,82*(rm—rf)

V Ceské republice jsou za bezrizikovou investici pavaihy investice do statnich
dluhopigi s nejdelSi dobou splatnosti. Vynésskych statnich desetiletych dluhdpje
aktualre 1,82%. (kurzy.cz, 2018) Koeficient beta nezadl@ero od¥tvi zpracovani
potravin ma hodnotu 0,74, ale jelikoz kapital amalyané firmy se sklada z ciziho kapi-

talu, je nutné vypdtat koeficient beta zadluzené firmy. (Damodardii,&)

Br=Bux(1+g+(1-1)

Vysledna hodnota koeficientu beta zadluzena seardy244.
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Pro vypa@et ukazatel grmérné vynosnosti kapitalového trhuCeské republice je
nutné zjistit nejvy3si a nejnizsi index PX cennyepifi v CR za sledované obdobi a

podlit jej dvéma. Vysledna hodnota je 11,17%. (pse.cz, 2018)

r, = 0,0182 + 1,244 * (0,1117 — 0,0182) = 0,1345
Po dosazeni prognnych do vzorce je hodnota pozadované vynosnasdiniho ka-
pitalu 13,45%.

Vazené naklady kapitalu

Pro vypa@et vyse firemnich vaZzenych nakiakiapitalu je nutné znét:
* E =Vlastni kapital = 315 328 00K
» D =Cizi kapital =59 706 000K
e C = Celkovy kapital = 375 034 000K

WACC = %*(1—t)*rD+§*rE
Véazené naklady kapitalu jsou po dosazeni do rouwaiery 11,67%.

Podnikova diskontni sazba ma hodnotu 11,67% astsba ufuje hranici pro mi-

nimalni poZzadovanou vynosnost investho projektu.

2.3.3 Cash flow projektu

K sestaveni cash flow projektu (g€nimu toku) bylo zapéebi identifikovat vynosy a
néklady projektu. Vytviené cash flow je sestaveno z predikovanych hodiiphip a
vydaji. Neni zde uvazovano s inflaci avbdu jeji nizké hladiny a mozné degresivni pre-
dikované hodnoty. Realizovana inftd hladina centralni bankou je na urovni 2% s 1%
fluktuacnim pasmem. Peénni toky jsou diskontovany k roku gétku realizace projektu

pomoci sazby nékld@icha celkovy kapitél, ktera je ve vySi 11,67%.



Analyza investiniho projektu 61

Tab. 12 Cash flow investice
Hodnoty 2018 2019 2020 2036 2037 2038
v CZK/Rok
Ers'ggﬁ’ z - 3896931 3896931 3896931 3896931 3896931
Prjmy 1167000 1167 000 1167000 1167000 1167 000
Z rost. trzeb
\k’é’rrr‘]osy cel- - 5063931 5063931 5063931 5063931 5063931
Zg’d";zn' ha- - 246 484 246 484 446 484 446 484 446 484
Z';g;"e na- . 1440000 1 440 000 1440000 1440000 1440000
ﬁgg‘;"e ha- . 1686484 1686484 1886484 1886484 1886484
VH pted
Groky a od- - 3377447 3377 447 3177447 3177447 3177 447
pisy
Uroky - 332493 300 267
Odpisy - 456 250 552 303 552303 552303 552303
VH pred - 2588704 2524877 2625144 2625144 2625144
zdargénim
gg“ Z pymu . 491854 479727 498 777 498 777 498 777
VH po dani - 2096 850 2 045 150 2126367 2126367 2126367
Odpisy - 456 250 552 303 552 303 552 303 552 303
Zmena pra- 350 000 350 000
covniho kap.
Cash flow - 2203100 2597453 2678670 2678670 3028670
Diskanto- - 1766 694 1865 255 328 947 294 570 298 253
vané CF
Kapitalovy -11
vydaj 083 216 0 0 0 0 0
Cisté kumu-
lované disk. ; 9316522 -7 451 267 5797193 6091764 6390017
CF

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

234

Cista souwasna hodnota investice

Zhodnoceni projektu pomoci dynamickych metod
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Udaje potebné pro vypéet NPV investice jsou uvedeny v tabulislo jedenéact cash
flow projektu. Jedna se o kapitalovy vydaj agudiskontovanych peéanich toki v jed-

notlivych letech. PetEni toky byly diskontovany pomoci diskontni saztey kterou byla
pouzita sazba naklada celkovy kapital podniku. NPV jaizitym ukazatel vzhledem

k respektovani faktortasu pomoci diskontovani.

n
NPV=Z (ffit)t— Co= 17473233 -11083216 = 6390017 K¢
t=1

Cist4 sodasna hodnota investice je kladna a je vygazdalena od nuly. Investice
tim padem pokryje zamysSlené kapitalové vydaje spojiené a zvysi hodnotu podniku.

Tento ukazatel vyhodnocuje investici jako velrfijgielnou a realizovatelnou.

Vnit¥ni vynosove procento

Vnitini vynosové procento Ize §itat rtné pomoci interpolace dosazeni dvdzmych
hodnot arokové miry do vzorce, tak aby byla jedodrfota NPV zaporna a druha kladna.
K stejnému vysledku lze dojit i pomoci programu E&el, ktery byl v této praci také
pouZzit.

Hodnota IRR je pro danou investici rovh®,97 %.Tato hodnota je porovnavana se
sazbou WACC (11,67%), a z pohledu ukazatelefnifib vynosového procenta Ize in-
vestici také doportit, jelikoZ hodnota je vySSi neZz minimalni poZado&aynosnost.

Index ziskovosti

Pro vyjadeni kladného hodnoceni investice jgpstna hodnota 1 a vyssi.

Z” CF,
i L+ DT 17 742 402

Pl = =
Co 11 083 216

= 1,57655
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Ukazatel ziskovosti je vySSi nez jedna, coz znametwdnto gipack, Zze 1 koruna

kapitdlového vydajeimese podniku 1,58 Kpergznich gijmu.

Diskontovana doba navratnosti

Pro zjis€ni doby navratnosti investice je nutné kumulovakdntované pefini toky.
Dle cistého kumulovaného cash flow dojde k navratnostiestice v roce 2026 ftj.
v osmém roc@o uvedeni linek do provozu. Zivotnost projekt2@elet, takze navratnost

vV 0Smém roce Zivotnosti je pozitivni.

Diskontovana doba navratnosti

= Kapitilovy vydaj === Cisté kumulované disk CF
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Graf 2 Diskontovana doba navratnosti investice
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018

2.4 Analyza rizika investice dle simulace Monte Carlo

Vybér vyuZziti simulace Monte Carlaimanalyze rizika investice je danidbdrenim jeho
komplexniho vyhodnoceni rizik spojenych s realizggnovaného invesiniho projektu.
Monte Carlo provadi citlivostni analyzu pomoctaaove korelace, ktera jégsrejSi nez

korelace lineérni, jelikoZ ma mensi citlivost np tpzdleni ndhodnych proémnych.

Analyza je provaéha v programu MS Excel, do kterého je nainstalovemdstav-

bova funkce Risk Simulator (realoptionsvaluatiom¢®018). DalSi, uzZivatelskyiijwe-
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tivy, program je Crystal Ball (#tové nejznangjsi). Tento program nebyl aplikovan, je-
likoZ autorka prace jiz jednou vyuzila bezplatnagusebni verzi tohoto programu a nyni
by si jiz musela program koupit. Tim padem byl \Arbpodobny program - Risk Simu-
lator, ktery Ize stahnout z internetu také v pairdenni zkuSebni verzi zdarma. Vyhodou
daného programu jsou ukazkoviékfady a videa, jak analyzovat dany problém, které
jsou umistny na webu spot@osti. Jednotlivé procesy simulace byly realizovarpo-
moci odborné literatury, ktera problematiku Mon&1G s gisluSnym softwarem nasti-
nuje. (Fotr a kol., 2016)

Postup simul&niho procesu

Pro realizaci simulace je nutné vytitdinanéni model, u&it kli¢cové faktory rizika, sta-
novit rozctleni prava@podobnosti kfovych faktofi rizika, stanoveni korelace fakftori-
zika a poté provést samotnou simulaci. Korelacéofékizika nebude provama, pro-
toZe vysledné weni korel&ni zavislosti nema na vysledek simulad#igny vliv. Lze
pouze poukéazat, Ze pokud vzroste nebo poklesnelkcedvzrostou nebo poklesnou pro-

vozni naklady (pozitivni korelace). (Fotr a kol015)

2.4.1 Finanéni model

Finartni model, na kterém bude analyza realizovanagezat z kapitoly 4.3.1 této prace
a upraven pro ptgby simulace. Finami model je formulovan v deterministickém vy-
jadieni, avSak pro&Si gresnost je v simulaci pouzit stochasticky fit)anmodel, ktery

bude odrazet mozna rizika budoucnosti, vzhledeoniut Ze Zivotnost projektu je pla-

novana na dvacet let.

Vstupy, které ovliviuji proces simulace, je nutné zadavat samastatjako vzo-
rec, vzhledem kighlednosti modelu. Vystupni hodnoty simulace jenéwadavat jako

vzorce z vstupnich hodnot vzhledem ke korelaci
Vstupni hodnoty jsou:

* P¥ijmy z Uspor jsou ve vySi 3 896 93Xk KcozZ tvdi 13,7% z trzeb z proda-

ného zainteresovaného zbozi v roce 2017.



Analyza investiniho projektu 65

Prijmy z rostoucich trzeb jsou poddimenzované, vaine#éie skuténosti, Ze
i predikce trzeb je tv@na velmi pesimisticky, pokud je bran v Gvahu histo
ricky model. Trzby z prodeje siramejsou ovlivieny ménovym kurzem, je-

likoZ sirupy jsou prodavany pouzeleské republice.

Provozni naklady nezahrnujist cen elekiny a vody. Tento nedostatek je

dalefeSen pouzitim vhodného prayadobnostniho rozteni.

Mzdové naklady jsou uvédy v modelu jako netmné.Reditel vyroby,
ktery jiz v sodasnosti neni ve firthzaméstnan, realizoval spiSe restriktivni
platovou politiku a v satasném stavu (s novym vyrobnieditelem) nelze
oc¢ekavat vyrazné zvysSeni mezd. Pokud bude tlak tehmvwySovani mezd,
bude to pozvolnym tempem a vzhledem k velikostjgiin je o této polozce

uvazovat jako o nevyznamne.
Nakladové uroky
Odpisy

VySi daiové sazby je mozné predikovat, vzhledem k vysledieb, kdy na
piednich volebnichij¢kach zvitzily pravicové strany, jako stalou, s mir-
nym oscil&nim pasmem. Toto pasmo bude daleie$et vhodnym rozte-

nim.
Zménacistého pracovniho kapitélu
Kapitalovy vydaj

Diskontni sazba

Vystupnimi hodnotami jsou:

Cista sodasna hodnota

Vnitfni vynosové procento
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2.4.2  Stanoveni rizikovych faktora

Vybrané faktory vyraz®ovliviwiji nejistotu vystup simulace. Jsouipdstavovany vy-
branymi vstupnimi vetinami modelu pedstavujici faktory, které jsou zim& nejisté

nebo vystupy jsou velmi citlivé na jejich 2nu.

Pro ugeni €chto faktofi je vybrana citlivostni analyza, jejiz podstatost@noveni
velikosti znen kritéria hodnoceni korelovana na&m faktort, které na dané kritérium
pusobi. Analyza citlivosti je provedena v Risk Sintala pomoci Tornado analyzy (Tor-

nado Analysis), kteréa je pod poloZzkou Analyticabl (Fotr a kol., 2016).

Tornado tabulka uvadi vSechny vstupni &ialy, které nejvice ovliiuji vystupni
proménnou. Graf je ziskdn naruSenim kazdého precedentsifupu v witém konzis-
tentnim rozmezi (n&p+ 10% od zakladu) a jeden po druhém jsou komg@argeze za-

kladnim gipadem.

Faktory rizika pro NPV

Na obrazku 3 je znazafn Tornado graf prdistou sodasnou hodnotu.



Analyza investiniho projektu 67

Tornado Chart
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Obr. 3 Tornado graf pro NPV — analyza citlivosti
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Z Tornado grafu je patrné, Ze nejcifj$i je NPV na zrény procentniho podilu dis-
kontni sazby, které slouzi k diskontovani na¢asnou hodnotu. Pokud se podil snizi o
10,5% pak NPV vzroste té&ho 1,7 milioni K¢ na 8 milioni K¢. A pokud se zvySi o
12,84%, pak NPV poklesne o 1,3 miliond Ka necelych 5 milioinK¢&. Druhym nejét-
Sim faktorem rizika je invesini vydaj, ktery udava rozg u NPV okolo 2,2 milio K¢.
DalSimi d¥ma faktory s podobnym ovli¥mim NPV jsou sazba dama @ijmy z aspor,
kde rozgti NPV je kolem 0,5-0,6 milioin K¢. Prijmy z rostoucich trzeb jsou posledni
poloZkou, ktera ovliituje NPV v rdmci stovek tisic zbylé d¥ polozZky jiZz neovliviuji
NPV ténet vibec, viadech desitek tisic Obrazek 3 ilustruje, Ze Zmy prvnich fi rizi-
kovych faktofi maji negativni vliv na NPV a probih& zde negatkarielace mezi vstupy

a vystupem.
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Tab. 13 Ciselné hodnoty Tornado grafu pro NPV

Base Value: 6 390 016,78 Input Changes

Precedent Cell Output Output Effective Input Input

Downside Upside Range Downside Upside
C6: Diskontni sazba 80172915 4962956 305433551 10,50% 12,84%
C34: Kapitalove vy- 9974 12191
daje 7498338,4 52816952 2216643,20 80440 53760
C9: Sazba dan 6718984,9 6061048,7 657936,25 17,10% 20,90%
C12: Rijmy z Gspor 6136892 66431416 50624961 3507238 62352
C16: Mzdove naklady 6483551,9 6296481,7 187070,14 1 296 000 1 ggg
C13: Rijmy z rost. tr- 1283
seb 6314214,4 6465819,2 151604,76 1 050 300 200
C18: Uroky 6411613,8 63684197 43194,11| 299244 365 742
C15: Provoznha-
Klady 6406027,1 6374006,4  32020,69 221836 271132

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Faktory rizika pro IRR

Faktory, které ovliiiuji zisk, jsou odliSné od veélin NPV a IRR. Nefiguruje zde polozka
kapitadlové vydaje ani diskontni sazba a jiz aniadk z Uru, jelikoZ v jedenactém roce
jiz je awer splacen.

Obrézek 4 ilustruje Tornado graf citlivosti pro t#ni vynosové procento.
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Obr. 4 Tornado graf pro IRR — analyza citlivosti
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Diky analyze citlivosti Ize konstatovat, Ze na hatinvnitniho vynosového pro-
centa [isobi zaznamenatelnymigobem pouze zény procentniho podilu diskontni sa-
zby. Jak u NPV je i zde negativni korelace, pokeidiskontni sazba zvysi, IRR se snizi
a naopak. Ostatni polozky ovlivni IRR jen velmi emdfesné hodnoty jsou znazeny

v tabulce 14.
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Tab. 14 Ciselné hodnoty Tornado grafu pro IRR
Base Value: 0,15964

Input Changes

Precedent Cell Ouput Downside B | powicide  Upside
C6: Diskontni sazba 0,1412836 0,1787706 10,50% 12,84%
C12: Rijmy z Uspor 0,1588767 0,160416 3507238 4286624
C16: Mzdové naklady| 0,1599284 0,1593596 1296 000 1584000
C13: Rijmy z rost. tr-

seb 0,1594134 0,1598744 1050300 1283700
C19: Odpisy 0,1597338 0,1595535 410 625 501 875
C24: Znena PK 0,159729 0,1595583 315 000 385 000
C15: Provozni na-

Klady 0,1596923 0,159595 221 836 271132
C9: Daiova sazba 0,1596633 0,1596232 17,10% 20,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

2.4.3  Urcéeni pravdépodobnostniho rozdleni rizikovych faktor

Pro jednotlivé faktory rizika je ptabné ukit jejich pravd&podobnostni rozfleni pomoci
vhodného teoretického roddni a b’ expertnim odhadem, nebo statistickou analyzou

dat z historick&asové&ady.

V praci jsou pouzity expertni odhady, protoZze nejkalispozici historick&€asoveé
fady danych ukazaigla pokud jsou, neni vhodné je nyni pouzit. Jelikakové faktory
maji diferencovany charakter, je pro kazdy fakigsnana nejvhod¥Si metoda rozéleni

pravcpodobnosti.

Pro ukazatel@rijmy z Uspor a prijmy z rostoucich trzeb bylo zvoleno BetaPert
rozckleni, které pedstavuje spojeni trojuhelnikového a normalnihddleni. Trzby byly
predikovany velmi pesimisticky, vzhledem k vyvojminulych letech. Trzby stoupaly
mezirané o 20%, ale od uvedeni linek do provozu byly trpogdikovany na stavajici

arovni a nebyl predikovanist. Tento postup byl konzultovan s analytikem firrktery
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preferuje spiSe tendence k pesimismu rfdispeému optimismu. Proto trzby jsodeka-
vany s fistovym trendem a tato skdtest byla zohledima v parametrech roziéni a
bylo vybrano toto nesowmeé rozdéleni, které je ohrateno shora i zdola. Kdy intervaly
jsou realizovany pomoci 10% a 90% kvantilu, vzhiedemoZzné variabilé ¢isel. Spodni
mez byla definovana moznym 10% poklesem éeldsti hodnoty a vrchni mez byla sta-

novena na urovni 30%isdni hodnoty.

Provozni naklady jsou definovany jako naklady na sfediu elektiny, vody a n&-
klady spojené s provozem stiojJe nutné predikovat zvySeni ceny vody a élekt
vzhledem k minulymé¢asovymiadam a predikovanému vyvajeského statistického
Gfadu. Rist cen elekiny neni tak vyrazny, jakist cen sténého, z toho @ivodu je uten
realny fist cen na Urovni 4%. Proto bylo zvoleno normalatéteni se srrodatnou od-

chylkou, ktera zachycuje moznéa zvySeni ceny.

Promzdové nakladybylo zvoleno lognormalni rozéeni, které je kombinaci loga-
ritmického a normalniho rozténi, z divodu toho, Ze hodnoty vpravo od nejprévo-
dobrgjSi hodnoty jsou strijSi a klesaji logaritmicky. Mzdy jsou vzdy kladéi&la a po-
litika firmy nestanovuje velké rozdily mezi mzdovyhodnocenim jednotlivych zaist-
nandi. Naklady na jednoho zasstnance jsou na velmi nizké arovni, a vzhledenmhkuto
Ze nyni je ekonomika v expanzi, je nutné predikaatySeni mezd, aby byl zachovan
hladky chod vyroby a zamezeni odchodu stavajic&tegtnand, kteri jsou zkuSeni a
jsou firmg loajalni. Za sedni hodnotu je povazovana stavajici hodnota 10000KE
s 12% stedni hodnotu.

Urokové naklady jsou spéitany dle splatkového kalenigése zadanymi parametry,
ktera jsou negnné. Pro vybr rozcleni byla pouzita funkce v Risk Simulatoru — Figtin
(Single), ktera dopotila mozné rozéeni jako normalni rozdeni.

Odpisy byly také podrobeny analyze Fitting (Single) adbylbrano rovnorrné
rozcleni, s vyuzitim minimalni a maximalni hodnoty, léee odviji od invesinich na-

kladi, které mohou viist i poklesnout.

Daii z prijmu pravnickych osob je na Urovni 19%. Vzhledem k situaci na politické
scér, kdy pravicové strany maji¢t8i politicky kredit nez levice, je praypodobnost
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ponechani daové sazby ve stavajici vysifiPadné zminy jsou predikovany v malém

rozsahu a je pouzito normalni r@ihi s malym fluktuénim pasmem -2% a +4%.

Diskontni sazbaje charakterizovana v této simulaci jakdmp&rné naklady na cel-
kovy kapital podniku. Tato sazba je korelovana &klady vlastniho a ciziho kapitalu,
ktery vzhledem k dlouhému horizontutge oscilovat v relativh velkych rozdilech.

Proto bylo zvoleno normalni roZéni se smrodatnou odchylkou 0,4.

Investiéni naklady jsou kapitélové vydaje na investici. Dle FotraX2Pjsou ¥tSi-
nou vySSi neziedpokladané. V ditych situacich je mozné dosahnout Uspor oproti pre
dikovanym vydajm, ovSem tyto fipady jsou spiSe v mensirproto je pouzito betapert
rozcleni, které oSétije jak mozné snizeni nakigdak mozné navyseni invastich na-
kladi, ovSem se zadanymi parametry, kdy vychyleni ¢lerd je doprava, coz ukazuje

vétSi pravépodobnost k vy§Sim hodnotagchto naklad

2.4.4 Simulace Monte Carlo

2.4.4.1 NPV

Rizikové faktory jsou v programu vybrany i s jejipravdpodobnostnim rozieni (Set
Input Assumption). Pro realizaci samotné simula&eaytné vybrat vyslednou hodnotu
(Set Output Forecast), ktera v prvniitipact je definovanaistou sodasnou hodnotou.
Patet scénéi (simulaci) je nastaven nadat 10 000, coZ znamena, Z&pa: vygeneruje
deset tisic hodnot pro kazdy rizikovy faktor. TakZdeaZzdém simuknim kroku Risk Si-
mulator vygeneruje hodnoty rizikovych fakiiofdle jejich rizikového prawgpodobnost-
niho rozaleni) a gepdaite finartni model projektu, §etré zvoleného kritéria. Po zji&ti
vstupnich a vystupnich pramnych se spusti samotné simulace (Run). Vysledky-si
lace jsou grafické pomoci histogramu NPViselné v tabulce nize.
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Obr. 5 Simulace Monte Carlo pro NPV

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Tab. 15 Ciselné hodnoty simulace Monte Carlo pro NPV

Statistics

Result

Number of Trials
Mean

Median

Standart Deviation
Variance
Coefficient of Variation
Maximum
Minimum

Range

Skewness
Kurtosis

25% Percentile

75% Percentile

Percentage Error Precision at 95% Confidence

10 000
4139 407,4600
2834 327,1823
6 083 262,3702
3,700608E+0,13
1,4843
62 527 317,4243
-6 199 238,9347
68 726 556,3590
1,8668
6,8382
41 004,9096
6 676 915,8152
2,9092%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Z obrazku 5 a tabulky 15 jsou patrné tyto informacesté sodasné hodnétinves-
tice. Stedni hodnota NPV (Mean) je 4 098 407,48 Koz je p 2,2 milionu mén nez
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hodnota NPV, ktera vySla pomoci trémii dynamické metody vy@gtu NPV. Hodnota
median je 2 834 327,182XKMedian a sedni hodnota jsou relatigrdaleko od sebe a
to zn&i, Ze rozdleni neni symetrick&emuz napovida i ukazatel Sikmost (Skewness),
kterd dosahuje hodnoty 1,8668, coZ znamend, Ze¢lemdgrava@podobnosti NPV je vy-
chylené doprava sérem k vySSim hodnotam. Takze pragddobnost vysSich hodnot
NPV je vyssi, nez pravgpodobnost nizSich hodnot, coz je pozitivni. Jiz éngozitivni
véc je, Ze s 95% patrnosti se hodnoty NPV nachaztenialu -3 578 957 K a

19 185 506 K. Neboli existuje jen 2,5% pragpodobnost, Ze hodnoty NPV budou nizsi
nez -3 578 957 K anebo vysSi nez 19 185 506.Kento fakt je uz mé&npozitivni, pro-
toZe existuje Sance, i kdyz je tato Sance mal&P¢ mize nabyvat zapornych hodnot.
Dale Ize z tabulky 15 Wyst, Ze pokud dany interval bude zGZen na 75%, bozi®ezi
NPV 41 004,9096 Ka 6 676 915,8152K

Faktem je, Ze gtdni hodnota v simulaci je nizsi, a to ma za n&llegapgitani
rizika do projektu. Jedna ségalevSim o zapidtani rizika o zvyseni investiich naklad

pii realizaci projektu¢i mozné riziko zvySovani naklad

2442 IRR

DalSi zkoumanou valinou je vnitni vynosové procento. Rizikové faktoryistanou
stejné, jako u simulace NPV, avSak jako vystupaimgnna je oznéena prominna vnit-

niho vynosového procenta. #&b simulaci je oft nastaven na 10 000.
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Obr. 6  Simulace Monte Carlo pro IRR
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018.

Tab. 16 Ciselné hodnoty simulace Monte Carlo pro IRR

Statistics

Result
Number of Trials 10 000
Mean 0,1516
Median 0,1499
Standart Deviation 0,0561
Variance 0,0032
Coefficient of Variation 0,3704
Maximum 0,387
Minimum -0,0269
Range 0,4139
Skewness 0,2212
Kurtosis 0,1306
25% Percentile 0,1168
75% Percentile 0,1882
Percentage Error Precision at 95% Confidence 0,73%

Zdroj: Vlastni zpracovéni, 2018.

Hodnota IRR je s 95% pravpodobnosti v intervalu 4,76% a 26,78%. Pokud je in-
terval zUzen na 75% praggbdobnost, jsou ziskany hodnoty 11,68% a 18,82%R. R



76 Analyza investiniho projektu

porovnavano s minimalni pozadovanou vynosnostiegtoj (WACC=11,67%). $¢dni
hodnota IRR je 15,16%, coZ je 0 0,8% mérez vysledek IRR, ktery byl ziskan vyuzitim
dynamickych metod. Rozdil neni tak velky jako u maidNPV. Median se pohybuje na
arovni 14,99% a Sikmost (Skewness) je 0,2212, cmieiznai mirné nesymetrické roz-
déleni, a hodnota IRR je vychylena doprava k vysSaadnotam. BohuZel i zde existuje

12,5% pravdpodobnost, Ze hodnoty IRR budou menSi nez poZadowarosnost.
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3 Zhodnoceni vysledk a diskuze

V této kapitole jsou interpretovany a objasyrezultaty provedené pomoci dynamickych
metod a pomoci analyzy rizika Monte Carlo.

Pro realizaci vypé&ti dynamickych ukazatglinvesttniho zhodnoceni projektu bylo
nutné sestavit cash flow projektista sodasna hodnota projektu méa hodnotu 6 390 017
K¢, tato hodnota je kladna a vzhledem k invgstn nakladm i relativre vysoka. Hod-
nota indexu ziskovosti je 1,58 a velmileZzity ukazatel vniniho vynosového procenta
je ve vysi 15,96%. Tento ukazatel je porovnavanrsmalni mirou vynosnosti projektu,
ktera je na urovni celkovych nakiada kapital podniku (11,67%). Doba navratnosti in-

vestice je v osmém roce po uvedeni projektu doquoyv

U analyzy rizika Monte Carlo jsou evidovany takanéledky, Ze u vystupze si-
mulaci pro kazdou prognnou Ize vidt nizSi hodnotu, nez bylaredpokladana hodnota,
ktera byla u¢ena pomoci dynamickych metod hodnoceni investiehoNi aiekavana
hodnota (mean) NPV a IRR je nizZSi néegpokladané hodnoty vapodnim vychozim
modelu scén@ (bez simulace). Odbafne tento jev nazyva ,Flaw of Averages", coz
byva docestiny geloZzeno jako ,Mylnost gmera“. Dle Savage (2012) je obettento
jev definovan tak, Zemodel, ktery vychazi ze vsiugefinovanych na drovni jejich hy-
potetického pimeru, nebude automaticky generovat vystupnicielitaké na arovni je-
jich priameri“. Proto simulace Monte Carlo produkujeéesrgjSi vysledky vystupnich
proménnych. Hodnot&isté sodasné hodnoty je 4 098 407,46 K vySe vnitniho vyno-
soveho procenta je na arovni 15,16%. Tyto hodn&ypsedpokladu jsou nizSi, nez vy-
sledky ziskané pomoci dynamickych metod hodnogergstice, ale p@d je investice
kladné hodnocena a je dopamna k realizaci. Pouze s 12,5% prgwatobnosti by in-
vestice byla hodnocena negativmjeji realizace by nebyla dopdamna. Simulace Monte
Carlo obsahla mozna rizika projektu a nabidla souwhoznych simulaci, ktera mohou
nastat s jakou pra¥godobnosti a tim nabidlaghled o aspektech a o imirizikovosti

investice.
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Déle je nutné zminit analyzu citlivosti pomoci Tado analyzy, ktera tita rizi-
kow¢jSi polozky daného projektu, u kterych bylryt podnik ostrazgsi. Jedna se o dis-
kontni sazbu, ktera je charakterizovana WACC. Robginel bedlivé sledovat poréry
mezi vlastnimi a cizimi zdroji a jejich nakladyeplevsim pokud by celkové naklady na
kapital zvySovaly svoji hodnotu. Praymbdobnost zvySovani nakkaaa vlastni kapital
je relativre mala, pokud by firma ne#ta v Umyslu vstoupit na burzovni trh. Dopdeni
se tyk&a kontroly nad néklady na cizi kapitél, ktbyése mohly zvySovat pomoci horSi
avéruschopnosti firmy a tim i zvySovani arokové bankiosazby. DalSim rizikovym fak-
torem jsou investni naklady, které dle Fotra (2011) jsaiidinou vySSi nez predikované
naklady, jen ve velmi malorfpadech se jejich predikované mnozstvi godaizit. Je to
dano napiklad nedodrZzenim termirze strany dodavatejednotlivych komponent, jeli-
koZ projekt neni realizovan tzv. ,na&lj ale firma si sama vybrala jednotlivé subdoda-
vatele. Tato forma se na prvni pohledzm zdat jako lewj)Si, ale jsou zde moznosti
ztratovosti z prodleni apod. Analyza citlivosti gpaiuje na mozné ovliwni ze strany
sazby da& z prijmu PO. Je to zidrodu, Ze Zivotnost projektu je péna dlouha (20 let),

a nelze v této datxici, jaka bude sazba dawm tak vzdalené budoucnosti, aviak simulace
pocita s relativé nevelkymi zndnami. Rijmy z aspor jsou dalSim rizikovym faktorem
vcelku logickym. Bijmy z aspor jsou zavislé na velikosti celkovydijmpt a na nakla-
dech, které jsou teny cenou nakupovanych komponewyrobki. Pokud celkové trzby
z prodeje sirup poklesnou, projevi se to i na dané dsp®ro sniZerdi Uplnou eliminaci
tohoto rizika doporéuji podniku provaédt marketingoveé analyzy ¥giho prostedi, které
maji za cil rekognoskovat trh, objevovat moznakeziupozornit na&a pruzg na re
reagovat. Pro sniZeni rizika zvySovani cen kompbjeetiileZita prace nakupniho ogd
leni, které se snazi snizovat nakupni cenyikkgul pomoci vyjednavani slévzpétnych
bonusi za odiry. Rizikovym faktorem mzdové naklady by s&lmpodnik zabyvat. Dle
ocekavanych predikci ministerstva financi (2018) hudawzdy mit fistovy trend mini-
malns do roku 2021, av3ak mezémi rast by nél zpomalovat. Dle guverné@NB Jitiho
Rusnoka (2018) jedekavan iist mezd, ktery by # ale zpomalit na Uroverastu HDP.
Tyto informace oidstu mezd by rla firma zakalkulovat do své firemni strategie dan

by na r vyhradit utité finaréni prostedky. Dle firemnich informaci jiz v této dole
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mzdova hladina na nizsi arovni a vzhledem k infarimaz trhu je narst mezd nevyhnu-
telny, pokud si firma chce zachovat kvalitu vyrgdymoci odbornosti a zkuSenosti svych

zanestnand.

Dle realizovanych vyp#ita dynamickych metod i ndsledné analyzy rizika s pouz
simulace Monte Carlo dopatuji danou investici do nakupu vyrobni a balici imksku-
tecnit. Uvedené rizikoveé faktory dopafuji nepodcenit, zasit se na & a ideal je eli-

minovat.

Spole&nost by také mohla zvySitidanou hodnotu projektu tim, Ze se z ni stane do-
davatel vyrabného produktu pro&Si spol€nosti a tim zvysit fijem z investice. fkla-
dem miZze byt dodavka sirdpdo velkoobchodl, avSak zde je nutné brat aspekt odlivu
piimych zakaznik, pres prostdnika — velkoobchod. Dopatwji vytvotit marketingo-
vou analyzu a vyhodnotit danou situaci ziskavaniyob obchodnichifleZitosti.
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Zavér
Ve vlastni¢asti prace byl realizovan hlavni cil prace, a todrtoceni investniho zangru
firmy AG FOODS Group, a.s., vytvenim datové zakladny pro ekonomickou evaluaci a

nasledné vlastni vygty. Dilci cil prace byl splén vytvarenim sumarizace vhodnych

metodiesSeni.

V teoretické ¢asti prace byly fedstaveny pouzivané tradi metody hodnoceni
efektivnosti investice, které byly dogimy o modergjSi metody, které kalkuluji s moz-
nym rizikem, které fisobi na investni projekt.

Investitni zangr spole&nosti byl definovan nakupem vyrobni a balici lingy vy-
robu produktu siruf, které si firma, v této dabjiz po dobu 5 let, nechava vyrihu
dodavatele a dale je prodava svym zakamnikV rdmci realizace projektu jsou nutné
stavebni Gpravy vyrobniho arealeskych Budjovicich, kde firma vyrabtaje. Sta-
vebnimi Upravami je nutné desegregovat vyrobni pedipoteby suché a mokré vyroby,

a vytvait vodovodni odpadni 8pro jizZ zmitovanou mokrou vyrobu.

Pro dosazeni hlavniho cile prace, bylo nutné sestgyerznich toki dané inves-
tice. Rijmy byly definovany déma polozkami a to jakoifjmy z Uspory, které byly se-
staveny jako rozdil stavajicich nakupnich cen athelatele a vyrobnich cen, za které si
je schopna spotaost produkt vyrobit sama. DalSfijpnovou polozkou byla identifiko-
vana polozka navysentipnu z prodeje vzhledem ke zvySeni kvality a vaitigbpro-
duktu a také odliSné marketingové strategie. Digeetnich odhail marketingového od-
déleni byla tato poloZzka ohodnocena na U8 z trzeb. Nakladova strana byla sloZzena
z provoznich naklad mzdovych naklatla naklad z poskytnutého wru. Investice byla
v celé své vysi financovana pomoci bankovnickruivKapitalovy vydaj investice je ode-

pisovan rovnorérné po celou dobu Zivotnosti projektu.

Vypracované cash flow projektu bylo diskontovanonpai diskontni sazby. Sazba
byla zjiS€na pomoci celkovych vazenych nakiamh kapital. Naklady na vlastni kapital
byly propateny pomoci metody CAPM a néklady na cizi kapitdy lsynonymem finan-

covani cizimi zdroji.



Pomoci vypeta dynamickych metodisté sodasné hodnoty, vrithiho vynosového
procenta, indexu ziskovosti a doby navratnostiibykstiéni zangr zhodnocen jako po-
zitivni. Pro ogteni vyslednych hodnot byla na invésti projekt aplikovana analyza ri-
zika.

Analyza rizika byla modelovana pomoci metody Mddé&elo v programu MS Excel
s pomoci nadstavboveé funkce Risk Simulator. Analz&a byly podrobeny progmné
Cisté sodasné hodnoty a viiiitiho vynosového procenta. N#jke byl vytvaen finargéni
model, ktery byl pevzat a upraven z cash flow projektu. Vstupni hoglhgly podrobeny
analyze citlivosti pomoci Tornado analyzy, kterdilarrizikové faktory investiniho za-
meéru, na které by se & podnik zandtit a nejlépe mozna rizika eliminovat. Samotna
simulace Monte Carlo ukézala, Ze inv&stizangr je i s gihlédnutim k riziku realizova-
telny, i kdyZ vysledné hodnoty nebyly tak pozitiyako vysledky vygenerované tréei

nimi metodami hodnoceni investice.

V zawrecneé ¢asti prace jsouipdstaveny a interpretovany vysledky hodnoceni in-
vesteéniho zangru. Na zaklad simulace Monte Carlo jsou uvedena dogeni pro ma-

nagement spoé@osti.

Prinosem diplomové prace je analyza vstupnich daisitiniho zandru nakupu vy-
robni a balici linky, hodnoceni efektivnosti investpomoci dynamickych metod a ana-
lyzy rizika, prok&zani jeji realizovatelnosti a t&ility, a vysloveni referenci na zaktad
simulaci pro management spiiesti.
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A Cash flow projektu 2018-2038

rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PFijmy z 3896 3896 3896 3896 3896 3896
Uspor - 931 931 931 931 931 931
PFijmy z rost. 1167 1167 1167 1167 1167 1167
Trzeb - 000 000 000 000 000 000
Vynosy 5063 5063 5063 5063 5063 5063
celkem - 931 931 931 931 931 931
Provozni
naklady - 246484 | 246484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446 484
Mzdové 1440 1440 1440 1440 1440 1440
naklady - 000 000 000 000 000 000
Celkové 1686 1686 1886 1886 1886 1886
naklady - 484 484 484 484 484 484
VH pred
uroky a 3377 3377 3177 3177 3177 3177
odpisy - 447 447 447 447 447 447
Uroky - 332493 | 300267 | 267074 | 232886 | 197671 | 161400
Odpisy - 456 250 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303
VH pred 2588 2524 2 358 2392 2427 2 609
zdanénim - 704 877 070 258 473 004
Dan z pfijmu
PO - 491854 | 479727 | 448033 | 454529 | 461220 | 495711
2 096 2 045 1910 1937 1966 2113
VH po dani - 850 150 037 729 253 293
Odpisy - 456 250 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303
Zména stavu
pracovniho -350
kapitalu - 000 - - - - -
2203 2597 2462 2490 2518 2 665
Cash flow - 100 453 340 032 556 596
Diskontovana - 1766 1865 1583 1433 1298 1230
CF 11083216 694 255 441 911 771 945
Kapitalovy
vydaj 11083216 0 0 0 0 0 0
Cisté
kumulované - -9 316 -7 451 -5 867 -4 433 -3135 -1904
disk CF 11083216 522 267 826 915 144 199




Cash flow projektu 2018-2038 91
rok 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ptijmy z 3896 3896 3896 3896 3896 3896 3896
uspor 931 931 931 931 931 931 931
PFijmy z rost. 1167 1167 1167 1167 1167 1167 1167
Trzeb 000 000 000 000 000 000 000
Vynosy 5063 5063 5063 5063 5063 5063 5063
celkem 931 931 931 931 931 931 931
Provozni
naklady 446 484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446 484
Mzdové 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
naklady 000 000 000 000 000 000 000
Celkové 1886 1886 1 886 1886 1886 1886 1 886
naklady 484 484 484 484 484 484 484
VH pred
uroky a 3177 3177 3177 3177 3177 3177 3177
odpisy 447 447 447 447 447 447 447
Uroky 124 041 85 561 45927
Odpisy 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303
VH pred 2501 2539 2579 2625 2625 2625 2625
zdanénim 103 583 217 144 144 144 144
Dan z pfijmu
PO 475210 | 482521 | 490051 | 498777 | 498777 | 498777 | 498 777
2025 2 057 2 089 2126 2126 2126 2126
VH po dani 893 062 166 367 367 367 367
Odpisy 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303
Zména stavu
pracovniho
kapitalu - - - - - - -
2578 2 609 2641 2678 2678 2678 2678
Cash flow 196 365 469 670 670 670 670
Diskontovana 1066
CF 164 | 966287 | 875952 | 795458 | 712330 | 637888 | 571226
Kapitalovy
vydaj 0 0 0 0 0 0 0
Cisté
kumulované 1004 1799 2511 3149 3721
disk CF -838 035 | 128 252 204 663 992 880 106




92 Cashflow projektu 2018-2038
rok 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Prijmy z 3896 3896 3896 3896 3896 3896 3896
uspor 931 931 931 931 931 931 931
PFijmy z rost. 1167 1167 1167 1167 1167 1167 1167
Trzeb 000 000 000 000 000 000 000
Vynosy 5063 5063 5063 5063 5063 5063 5063
celkem 931 931 931 931 931 931 931
Provozni
naklady 446 484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446484 | 446 484
Mzdové 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
naklady 000 000 000 000 000 000 000
Celkové 1886 1886 1 886 1 886 1886 1886 1 886
naklady 484 484 484 484 484 484 484
VH pred
uroky a 3177 3177 3177 3177 3177 3177 3177
odpisy 447 447 447 447 447 447 447
Uroky
Odpisy 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303
VH pred 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625
zdanénim 144 144 144 144 144 144 144
Dan z pfijmu
PO 498 777 | 498777 | 498777 | 498777 | 498777 | 498777 | 498 777
2126 2126 2126 2126 2126 2126 2126
VH po dani 367 367 367 367 367 367 367
Odpisy 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303 | 552303
Zména stavu
pracovniho
kapitalu - - - - - - | 350000
2678 2678 2678 2678 2678 2678 3028
Cash flow 670 670 670 670 670 670 670
Diskontovana
CF 511530 | 458073 | 410203 | 367335 | 328947 | 294570 | 298 253
Kapitalovy
vydaj 0 0 0 0 0 0 0
Cisté
kumulované 4232 4 690 5100 5468 5797 6 091 6 390
disk CF 636 710 912 247 193 764 017




