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Abstrakt

Tato bakalaiska prace analyzuje moznosti pofizeni dlouhodobého majetku v konkrétnim
podniku a u konkrétni investice. Na zaklad¢ vysledkt analyzy provedené pomoci

modernich metod je navrzen ekonomicky efektivnéjsi zptisob pofizeni.

Abstract

These bachelor thesis analyse possibilities of aquisition of fix assets in a particular
enterprise and at a particular fix asset. On the basis of results of the analysis performed

by means of modern methods, the best effective way of the aquisition is suggested.
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UvOoD

Investovani je v souc¢asné dobé velmi aktualni pro jakykoliv podnik a to zejména proto,
ze se neustdle méni situace na trhu a podnikatelské subjekty na zménu musi reagovat
pro udrzeni své konkurenceschopnosti. Kazdy podnik musi néjakym zplsobem
investovat, at’ uz do dlouhodobého majetku, cennych papiri nebo do vyzkumu. Pfitom
investi¢ni rozhodovani je jednim z nejvyznamnéjSich manazerskych rozhodovani viibec.
Je tomu tak proto, ze disledky tohoto rozhodnuti ptisobi dlouhodobé at’ uz v dobrém

smyslu, nebo v tom Spatném.

Jelikoz je investovani rozhodnutim o budoucim vyvoji podniku, je dilezité investi¢ni
¢innost planovat. Investi¢ni plan vychazi ze strategického podnikatelského planu a je
konkretizovan v investi¢nich projektech. Pti rozhodovani o investi¢nim projektu by si
podnikatelsky subjekt mél v prvé fadé promyslet zpisob jeho financovani v zavislosti
na ekonomické efektivnosti. Realizace projektu mize probéhnout vlastni investi¢ni
vystavbou, dodavatelskym zptuisobem, koupi nebo finanénim leasingem (Synek a kol.,

2010).

Pokud podnik zvoli Spatnou realizaci investice, nebo investici Spatné¢ zaméfenou
a neefektivni, mize ho to piivést az k Upadku. Proto je nutné brat v Gvahu jak interni
faktory spojené s vnitropodnikovymi procesy, tak externi faktory pusobici na podnik
z okoli. Dlouhodobé rozhodnuti totiZz probihaji v podminkéach rizika a nejistoty, jelikoz
budouci vyvoj nelze piedvidat. Investicni rozhodovani je soucasti dlouhodobého
strategického rozhodovani, a proto vychazi ze strategickych cili podniku. Hlavnim
takovym cilem je zvySovani hodnoty podniku a k tomu muze efektivni investovani

velmi ptispét (DluhoSova, 2010).

K hodnoceni efektivnosti investice je mozno vyuZzit nékolika rizné¢ zaméfenych metod.
Jednim z mozZnych ¢lenéni metod hodnoticich ekonomickou efektivnost je ¢lenéni na
statické a dynamické metody, pti¢emz statické metody nezohlediuji faktor ¢asu a rizika
a dynamické metody tyto faktory zohlediuji. Jinym zplsobem je mozné metody
hodnoceni investi¢nich projekti tfidit podle pojeti efektii z investi¢nich projektt a to na
metody opirajici se o nakladova kritéria, ziskova kritéria a metody opirajici se o penézni

piijem z projektu. V praxi je nejéastéji vyuzivano metody pramérnych ro¢nich nakladd,



metody diskontovanych ndkladi (ndkladova kritéria efektivnosti investicnich projekti),
dale je velmi casto pouzivana Cistd soucCasnd hodnota, vnitini vynosové procento,
primérna vynosnost a doba navratnosti (dynamické metody vyhodnocovani efektivnosti
investi¢nich projektu) (Valach, 2010).
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je posoudit investici do dlouhodobého majetku.
Spolec¢nosti, ktera se o realizaci této investici rozhodovala, je spole¢nost MD Drilling
GmbH sidlici v némeckém Grinwaldu, dale vtéto praci nazyvané také pouze
»SpoleCnost. Tato spoleénost se zaméfuje zejména na poskytovani vrtnych

a pruzkumnych praci na odvrtani geotermalnich vrta (MD Drilling GmbH, © 2012).

DalSim cilem této prace je na zakladé vyhodnoceni nékolika variant posoudit rozhodnuti
spolecnosti a doporucit nejefektivnéjsi feSeni. Doporuceni je odvozeno od zhodnoceni

efektivnosti dané investice pomoci modernich metod.

Analyzovanou investici je investice do dlouhodobého majetku, kterym jsou vrtné tyce.
Tyto vrtné ty¢e byly uréeny na vyvrtani geotermalniho vrtu a spole¢nost se rozhodla,
a to alesponi pro prvni dvé zakdzky, do nédkupu neinvestovat, nybrz vrtné tyce pouze

pronajmout. Naklady na pronajem pii prvni zakézce Cinily celkem 1 338 257 €.

Teoreticka cast prace obsahuje klicové informace o investicich a investi¢nim
rozhodovéni, dale o hodnoceni efektivnosti investic a zptsobech financovani investic.
Prakticka cCast je pak zaméfena na hodnoceni efektivnosti investice pii pouziti tii
moznosti financovani ve srovnani s pronajmem vrtnych ty¢i jako druhou variantou
pofizeni. Na zéaklad¢ analyzy a srovnani je navrzena ckonomicky nejefektivnéjsi

varianta.

Hodnoceni efektivnosti je provedeno na zakladé vysledki nékolika metod. V této praci
jsou pouZzity metody prumérnych ro¢nich vynost, dale pramérnd doba névratnosti,
primérna procentni vynosnost, metoda Cisté soucasné hodnoty, zjistovani efektivnosti
na zakladé indexu ziskovosti a metoda primérnych roénich naklad. Ciselné hodnoty
v této praci jsou uvedeny pouze v piiblizné vysi, nebot’ se jedna o informace, které maji

charakter obchodniho tajemstvi.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA INVESTICNIHO
ROZHODOVANI

Tato kapitola je zam¢fena na obecné informace o investicich, investiénim rozhodovani,

moznostech hodnoceni efektivnosti investic a zptisobech jejich financovani.

1.1 Pojeti investic

Na investice mtiizeme nahlizet z n¢kolika hledisek. Tato prace se zabyva podnikovym
pojetim investic a pojetim investic z makroekonomického a mikroekonomického
hlediska.

Z hlediska podniku jsou investice rozsahlej$imi penéznimi vydaji (kapitalovymi
vydaji), které by se v delsim ¢asovém horizontu mély pfeménit na penézni piijmy.
V Ceské republice rozliujeme podnikové investice nehmotné, hmotné a finanéni

(\Valach, 2010).

Hmotnymi investicemi jsou vydaje na vystavbu, rekonstrukci, modernizaci nebo
obnovu majetku podniku, proto vytvaieji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku.
Finan¢ni investice pifedstavuji nakup cennych papir ¢i pljceni penéz investicnim
spolecnostem za ucelem ziskani uroki, dividend nebo zisku. Nehmotné investice jsou
naptiklad nakup know how, vydaje na vyzkum, vzdélani nebo socialni rozvoj aj (Synek,

2010).

Pojeti investic z makroekonomického a mikroekonomického hlediska je odliné.
ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné
spotreby s cilem zvySeni produkce statkii v budoucnosti* (Valach, 2010, s. 18). Stejné
tak z mikroekonomického hlediska jsou investice chapany jako obétovani dne$ni

hodnoty za ti¢elem ziskani budouci hodnoty.

Odlozena spotieba je oznaovana jako Uspory z hrubého doméciho produktu, coz je
nespotiebovand ¢ast hrubého domadaciho produktu. Zahrnuje uspory domécnosti
(nespotiebovany dichod) a také firemni Gspory (odpisy a nerozdéleny zisk). Plati zde,
Ze Uspory z hrubého domaciho produktu (U) se rovnaji hrubému doméacimu produktu
(H) po odecteni spotieby (S). U=H-S
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Z makroekonomického hlediska délime investice na hrubé a ¢isté.

Hrubé investice jsou piirtistkem investi¢nich statkti za dané obdobi a zahrnuji pofizeni
a Ubytky hmotnych fixnich aktiv, pofizeni a ubytky nehmotnych fixnich aktiv a zménu
stavu zasob.

Cisté investice (rozsifovaci) jsou hrubymi investicemi snizenymi o znehodnoceni
kapitdlu. Znehodnocenim kapitalu se rozumi kapitalova spotieba, zejména odpisy.
Pravé pomoci odpisii je obtizné znehodnoceni kapitalu urcit, proto se ve statistikach

Casto neuvadi (Valach, 2010).
1.1.1 Kilasifikace investic

Investice 1ze ¢lenit z nékolika riznych hledisek. Kislingerova (2010) ¢leni investice

Z hlediska ucetnictvi, dle vztahu k rozvoji podniku a podle délky existence projektu.

Z hlediska ucetnictvi rozliSujeme investice finan¢ni, hmotné a nehmotné. Finan¢nimi
investicemi jsou nakup dlouhodobych cennych papird, vklady do investi¢nich
spolecnosti, dlouhodobé pujcky atd. Hmotné investice mizeme charakterizovat jako
pofizeni dlouhodobého hmotného majetku a nehmotné investice jako vydaje na
dlouhodoby nehmotny majetek (know how, licence, softwary apod.).

Dle vztahu k rozvoji podniku jsou to investice rozvojové, obnovovaci a regulatorni,
pii¢emz rozvojové investice zvySuji schopnost podniku produkovat nebo prodavat
vyrobky nebo sluzby, obnovovacimi investicemi jsou nahrady zastaralych zafizeni
a regulatorni investice neposkytuji zadné ptimé penézni toky, ale musi byt realizovany,

aby podnik mohl dale fungovat.

Podle délky existence projektu rozliSujeme investice na zelené louce (projekt nového
podniku nebo projekt v samostatné vyclenéné organizaci mateiského podniku tak, ze
neovliviiuje jiné ¢innosti podniku) a investice v zavedeném podniku (u téchto projektt

je tieba brat v Uvahu vzajemné vazby s ostatni ¢innosti podniku).

Scholleova (2009) d¢li investice i podle vzajemného vlivu vice projekt a podle vécné

naplné a jejiho rozsahu.
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Podle vzajemného vlivu miZzeme délit projekty na plné substituéni (vzajemné se
vylucujici projekty a to z podstaty investice), z€asti substitucni (ekonomicky zavislé,
kdy zakaznik voli jeden ze dvou produktil), nezavislé (muze byt piijato i vice projekta

najednou), komplementarni (vzajemné se dopliujici projekty).

Z hlediska vécné naplné je mozné rozliSovat investice nového vyrobniho zafizeni
(pofizeni/reprodukce hmotného majetku k produkci vyrobku na trh), nového produktu
(aktivity, jejichz vystupem je novy vyrobek nebo sluzba), nové organizace (organizacni
zména, jejimzZ vysledkem jsou lepsi vztahy, informovanost a rychlejSi schopnost reakce
na problémy v organizaci), novych trha (aktivity, jejichZ cilem je zaujmout pozici na
novém trhu), nového okoli (pfizplsobit se pozadavkiim meéniciho se okoli), nové firmy

(projekty koupé firmy v ramci ristu, rozsiteni aktivit).

1.2 Investi¢ni proces

Aby byl strategicky rozvoj uspésny, je ticba se dikladné vénovat piipravé a nasledné
realizaci investi¢nich projektd. Cely investiéni proces Ize dle DluhoSové (2006) rozdélit
do nékolika fazi, kterymi jsou ptedinvesti¢ni faze, investi¢ni faze, provozni faze a faze

ukonceni a likvidace projektu.

V piedinvesti¢ni fazi se provadi ptfedinvesti¢ni pfiprava, kterd je nutna k tspésné
realizaci projektu a zahrnuje nékolik etap. Nejdiive je nutna identifikace projektd, ktera
pfedstavuje zpracovani vSech dostupnych informaci o jednotlivych podnikatelskych
prilezitostech. Na zdkladé¢ vyhodnoceni téchto pfilezitosti je vytvofeno portfolio

projekta zajimavych a efektivnich pro podnik.

Po identifikaci projektt nasleduje predbézny vyber, ktery je zakladem pro findlni
rozhodnuti o realizaci (zamitnuti) projektu a po ném technicko-ekonomicka studie
proveditelnosti (Feasibility Study) ptedstavujici zpracovani projektu. Podle doporuceni
Organizace OSN pro pramyslovy rozvoj by tato studiec méla poskytnout podklady
a informace potfebné pro rozhodnuti o realizaci investicniho projektu. Studie vychazi ze
situace na trhu a z vnitinich podminek podniku. Feasibility Study by méla obsahovat

souhrnny piehled vstuptu a vystupu, zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacitu trhu

14



a produkce, materidlové vstupy, lokalizaci prostiedi, technicky projekt, pocet
pracovnich sil, organiza¢ni projekt, ¢asovy harmonogram, finan¢ni a ekonomické

vyhodnoceni projektu.

Investi¢ni faze je vlastni realizaci projektu od zadani projektu az po uvedeni do
provozu. Pro vlastni realizaci je potieba vytvofit pravni predpoklady, ziskat financni

prostiedky a vytvofit projektovy tym.

Zakladnimi etapami této faze jsou zpracovani Uvodni projektové dokumentace,
zpracovani realizani projektové dokumentace, rozhodnuti o zahajeni vystavby,

realizace vystavby, zkuSebni provoz a uvedeni do provozu.

Provozni faze je obdobim produkce vyrobki a sluzeb. O uspé$ném prubehu této faze
rozhoduje kvalita pfipravného procesu a uroven zpracovani technicko-ekonomické
studie. Jsou zde generovany toky, jejichz vySe a stabilita rozhoduje o ekonomickeé

efektivnosti investice.

Faze ukondeni a likvidace projektu je zavéreCnou fazi zivotnosti projektu, zahrnujici
zastaveni vyroby a ¢innosti spojenych sukonéenim investice (prodej likvidovaného
majetku a ndklady s nim spojené, demontaz zatizeni, prodej prebyteénych zasob apod.).
Rozdil pfijmi a vydaju zlikvidace investice piedstavuje tzv. likvida¢ni hodnotu

projektu, ktera je poloZzkou penézniho toku v poslednim roce doby Zivotnosti projektu.

1.3 Investiéni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je jednim z nejdulezitéjSich manazerskych rozhodnuti vubec.
Jde o rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investi¢nich projektd, které maji na podnik
dlouhodoby dopad. Uspésné investovani velmi piiznivé ovliviiuji podnikatelskou
prosperitu firmy a naopak neuspesné investovani zptusobuje podniku velké potize, které

muzou vést az k jeho zaniku.

Investi¢ni rozhodovani by mélo byt v souladu s firemni strategii firmy, a proto by mélo
vest k dosazeni strategickych cili, zejména pak finanénich cili resp. by mélo vést
k ristu hodnoty firmy. Rozhodovani o investicich musi respektovat interni faktory

spojené s firemni strategii a také externi faktory spojené s podnikatelskym okolim, které
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maji povahu faktort rizika a nejistoty. Podnikatelské okoli je vSak i zdrojem pfilezitosti,

které mohou pfinést zajimavé investi¢ni projekty (Fotr a Soucek, 2005).

Investi¢ni ¢innost ma sva specifika, mezi ktera patii dlouhodoby ¢asovy horizont, ktery
piinasi vét§i mnozstvi rizika. Casto se jednd o kapitalové naroéné operace, které
vyzaduji velké jednorazové vklady. Dal§im specifikem investi¢ni Cinnosti je naro¢nost
na Casovou a vécnou koordinaci rtiznych tcastnikll investiéniho procesu a také tésna

souvislost s aplikaci novych technologii a vyrobku (Valach, 2010).

1.4 Investicni strategie

Investicni strategii jsou postupy k dosazeni pozadovanych investi¢nich cili anebo
alesponn K jejich co nejtésnéjSimu pfiblizeni, pficemz jsou za investiCni strategie
povazovany jak stanoveni investi¢nich cild, tak i té€chto postupl vedoucich k jejich

dosazeni.

Investicni prilezitosti by mély byt posuzovany vzhledem k oc¢ekdvanému vynosu
investice, o¢ekavanému riziku a ofekavanému duasledku na likviditu podniku, tedy
vzhledem k faktortim tzv. magického trojuhelniku investovani. Idealni investici by byla
investice s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou likviditou. V praxi vSak
musi investor jeden z faktort upfednostnit a tim si vybrat jednu z moznych strategii

investovani.

V nasledujicim textu jsou strucné popsany strategie maximalizace rocnich vynosu,
strategie rustu ceny investice, strategie rdstu ceny investice spojena s maximalnimi
ro¢nimi vynosy, agresivni strategie investic, konzervativni strategie a strategie

maximalni likvidity, jak je popsal Valach (2010).

Pii Strategii maximalizace ro¢nich vynosi investor upfednostiiuje co nejvyssi rocni
vynosy a pripadny nizsi zisk z ristu ceny kompenzuje vysSimi ro¢nimi vynosy. Tato

strategie je vhodna pfi niZSim stupni inflace, kdy se ro¢ni vynosy pfili§ neznehodnocuji.

Strategie rustu ceny investice byva pouzivana u investi¢nich projektd, u kterych se

piedpokladé co nejvyssi zvySeni hodnoty pavodniho vkladu. Je vhodnd zejména pfi
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Vv s

vysSim stupni inflace, jelikoZ budouci hodnota majetku v dusledku vyssi inflace rychle
roste.

Daldi moznou strategii je Strategie ristu ceny investice spojena s maximalnimi
ro¢nimi vynosy, kdy vybirané projekty pfinasi jak rust ceny investice, tak rust ro¢nich
vynosu. Z hlediska maximalizace trzni hodnoty jsou to idealni investi¢ni pfilezitosti.

V praxi se vSak téméf nevyskytuji.

Pii agresivni strategii investic jsou preferovany projekty s vysokym stupném rizika,
jako jsou investice do zahrani¢i nebo do oblasti neprozkoumaného trhu. Vysoké riziko

je kompenzovano moznosti vysokych vynost.

Pokud se investor rozhodne pro konzervativni strategii, musi postupovat opatrné
a vybirat co nejméné rizikové investice. Ty samoziejmé piina$i mensi vynosnost.
Piikladem takovych investic mohou byt investice do Statnich cennych papirt, do

zab&hnuté vyroby nebo také do investi¢nich fondd.

U strategie maximalni likvidity investor dava prednost projektiim, které se co nejdiive
transformuji na penize a jsou co nejlikvidnéjsi (napf. investice do kratkodobych
terminovanych vkladt, do cennych papira, hmotné investice s kratkou dobou
navratnosti apod.). Takové investice vSak pfinasi menSi vynosnost. Tato strategie je
vhodna pfi potizich se zabezpeCovanim likvidity v podniku a také pii velké zméné

v tempu inflace v kratkém case.

1.5 Financovani investic

Pokud se podnik rozhodne investici uskute¢nit, musi ucinit dalSi rozhodnuti, a to,
z jakych zdroji bude investice financovana. Zdroje financovani jsou dutlezité pro

vyhodnoceni efektivnosti investice.

Zdroje financovani je mozno tiidit z n€kolika hledisek. Mezi zakladni hlediska patii

puvod zdroju (interni a externi zdroje) a hledisko vlastnictvi (vlastni a cizi zdroje).
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nerozdeleny zisk
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emitované dluhopisy
vklady vlastnikt provozni Gvery
dotace, dary dodavatelské uvéry
leasing
sménky

Obréazek 1: Klasifikace zdroji financovani
(Zdroj: DLUHOSOVA, D., 2010, str. 134)
Pti financovani investic pouze internimi zdroji hovofime o samofinancovani, jehoz
vyhodou je, Ze nevznikaji naklady na externi kapital, nezvysSuje se stupenn zadluzeni
firmy a nesnizuje se finan¢ni riziko firmy. Zisk jako ekonomicka veli¢ina vSak muze

byt nestabilnim zdrojem a je i draz§im zdrojem financovani.

Vlastnimi zdroji jsou piedevsim vklady vlastnikii nebo spole¢nikti a dotace. ZvI&Stni
formou je rizikovy kapitél, kdy do podniku vstupuji investofi ochotni podstoupit velka
rizika. Dale pak vlastnimi internimi zdroji jsou nerozdéleny zisk, odpisy a zména stavu

¢istého pracovniho kapitalu (zasob, pohledavek a zavazku).

Hlavnim zdrojem ciziho kapitalu podniki v Ceské republice jsou bankovni Gvéry a
leasing, u kterych podnik vétSinou musi zdivodnit ucel pujcky, stupen zadluzeni,
schopnost podniku splacet a zaruky pii zaniku podniku. Banky vyZaduji i podrobny

podnikatelsky zdmér spolu s rozpoctem.

Bankovni uvéry se musi splacet a to nejCastéji formou anuitnich splatek (na konci
kaZzdého obdobi je splacena stejna ¢astka slozena z trokd, které klesaji, a splatek dluhu,
které rostou). Dal§i moznosti splaceni je forma placeni stejné castky splatky dluhu nebo

pomoci individualniho splatkového planu (Synek, 2011).
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Kazdy bankovni uvér by mél mit uréité charakteristické znaky, jako je navratnost,
uroceni a zajisténi navratnosti tvéru. Navratnost znamena splaceni Givéru piijemcem ve
stanovené lhuté, uroceni je cenou za pujeni pencz a zajisténi navratnosti uveru Se
pouziva pro piipad nepfedvidatelnych okolnosti, které by mohly ohrozit navratnost

a cenu uvéru (Korab et al., 2007).

Pii koupi majetku na uvér nepotiebuje podnik vEétsi mnozstvi volnych financ¢nich
prostiedki, ty si totiz obstara ptjckou u banky, popi. jiné uvérové instituce. Dalsi
vyhodou uvéru je fakt, ze ackoliv je majetek koupen za cizi prostiedky, jiz dnem
nakupu je majetek ve vlastnictvi spolec¢nosti, tedy jej miize 1 odepisovat a uroky z uvéru
jsou danové uznatelnym ndkladem. Naopak nevyhodou Uvéru jsou samoziejmé dalsi
naklady, tedy uroky, poplatky za vedeni uvérového uc¢tu a dalsi poplatky s Givérem
spojené. DalSi nevyhodou je také fakt, Ze dochazi k ucetnimu zadluzeni podniku
(Valouch, 2012).

Cizimi externimi zdroji jsou investi¢ni Uvéry, emitované dluhopisy, provozni Uvéry,

dodavatelské uvéry, leasing a sménky.

Financni leasing je takovy zdroj financovani, pii kterém maji vydaje formu splatek
najemného placenych podle dohodnutého splatkového kalendare a tim se Setii pocatecni

kapital najemce (DluhoSova, 2010).

Leasing neni v ¢eském soukromém pravu vyslovné definovan a je proto problematické
posuzovat leasingové operace z hlediska Upravy smluvnich typt, které se v ur€itych
aspektech leasingu podobaji. Naopak v praxi nebyva problémem aplikace ustanoveni

obc¢anského zékoniku o najemni smlouvé na operativni leasing.

Z finan¢niho hlediska je leasing alternativni formou financovani potfeb podniku cizim
kapitalem, kdy se vlastnikem zboZzi stdva véfitel (pronajimatel). Nejcasteji se rozliSuji

dva typy leasingu, a to provozni (operativni) a finan¢ni (kapitalovy) leasing.

,»Provozni leasing se obvykle charakterizuje jako kratkodoby pronajem, kdy doba
prondjmu je krati nez ekonomicka Zivotnost majetku a najemné formou splatek od
Jednoho ndjemce zahrnuje jen urcitou ¢ast porizovaci ceny** (Valach, 2010, s. 420). Po

skonceni pronajmu by mél byt majetek vracen pronajimateli. Pronajimatel zde zajist'uje
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Udrzbu, opravy a servis majetku a nese vSechna rizika, ktera plynou z vlastnictvi
majetku. Provozni leasing je pouzivan zejména u prondjmu osobnich automobilt,

pocitact, kopirovacich stroji apod.

,»Pro finanéni leasing je typické, Ze jde o dlouhodoby pronajem majetku, kdy
pronajimatel prevadi ekonomicky na ndjemce néktera rizika a vynosy, spojené
s urgovanim zarizeni* (Valach, 2010, s. 392). Doba leasingu je prakticky stejnd jako
doba ekonomické zivotnosti pronajimaného majetku a splatky kryji celou pofizovaci
cenu a ziskovou marzi pronajimatele. DalSi sluzby, jako je servis, opravy apod.,
piechazeji na ndjemce. Finan¢ni leasing slouzi k trvalému pofizeni majetku formou

splatek.

.Financnim leasingem se pro ucely dani z prijmii rozumi prenechani véci s vyjimkou
veéci, kterd je nehmotnym majetkem, viastnikem k uZiti uZivateli za uplatu* (zakon
&. 586/1992 Sb., o danich z piijmil). Uplata za finanéni leasing, ktery lze podle zakona
0 danich z ptijmu odepisovat, je dafové uznatelnym vydajem (nakladem). To plati vSak
jen za splnéni urc¢itych podminek, kterymi jsou doba ndjmu (stejnd jako alespon
minimalni doba odepisovani), kupni cena po skonfeni najmu (nesmi byt vyssi nez
zustatkova cena pii rovnomérném odepisovani) a zahrnuti hmotného majetku do

poplatnikova obchodniho majetku po ukonceni finan¢niho leasingu.

Pii rozhodovani, zda vyuzit moznost leasingu, je rozhodujicim faktorem leasingova
cena. Ta je souhrnem vsech splatek a odkupni ceny a zahrnuje pofizovaci cenu majetku,

leasingovou marZi pronajimatele a vétsinou i Urok z uvéru (Valach, 2010).

Vyhodami financovani leasingem jsou urychleni zavedeni investice do provozu,
flexibilita, moznost zahrnout leasingové splatky do nakladu (to vede ke snizeni zakladu
zdanéni), vyuziti majetku bez rizika spojeného s pofizenim a dalsi. Naopak primarni
nevyhodou jsou naklady na leasingové financovani (obvykle vys$i nez u pofizeni

majetku pomoci tvéru nebo z internich zdrojt) (Valach, 2010).

V dne$ni dob¢ se Casto spolecnosti rozhoduji mezi porizenim majetku na avér ¢i
pomoci leasingu. Ve své podstaté je leasingové financovani stejné jako Gvérové.
U obou typti se podnik zavazuje hradit splatky, zahrnujici umor a urok. Pfi tvérovém

financovani je pofizovany majetek ve vlastnictvi spoleCnosti, avSak pii leasingu je
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majitelem majetku pronajimatel. To znamenda, Ze najemce jej pouze uziva, kdeZto
odpisy provadi pronajimatel. Navic je u leasingu najemci uétovan tarok z refinancujiciho

uvéru a leasingova marze (Valach, 2010).

Pfi rozhodovani, zda pofidit majetek pomoci leasingu ¢i uvéru, je tieba respektovat fadu
faktorti, jako jsou danové aspekty (danové Stity - odpisovy, Urokovy a leasingovy -
a ruzna danova zvyhodnéni investic pfi potizeni, Urokové sazby z dlouhodobého Gvéru
a systém uvérovych splatek, sazby odpist a metody odepisovani majetku, leasingové

splatky, faktor ¢asu.

K rozhodnuti o zptsobu financovini mutze dle Valacha (2010) pomoci metoda

diskontovanych vydaji na leasing a uvér nebo metoda Cisté¢ vyhody leasingu.

Metodu diskontovanych vydaji na leasing a uvér mizeme rozdélit do nékolika
krokt. Nejdiive se kvantifikuji vydaje na leasing pro najemce a nasledné vydaje na tveér

pro najemce. Oboji se aktualizuji s pfihlédnutim k ¢asu, ve kterém byly vynaloZeny,

v v

Metoda cisté vyhody leasingu je zalozena na porovnani Cisté soucasné hodnoty
investice. Pokud je Cistd soucasna hodnota investice financované leasingem v¢Etsi nez
Cistd soucasna hodnota investice financovana uvérem, je Cistd vyhoda leasingu
pozitivni, tudiz je leasing efektivnéjs$i nez uvér. Pii opacném vysledku je Cista vyhoda

leasingu negativni, a tedy efektivnéjsi variantou je uvérové financovani.

1.6 Hodnoceni efektivnosti investic

Efektivnost investice mtizeme hodnotit pomoci né€kolika metod, které Kislingerova
(2010) d¢li na statické a dynamické. Pfi téchto metodach jsou zakladnimi vstupnimi
parametry investice pocatecni kapitalové vydaje Co cash flow plynouci z realizace
investice v jednotlivych letech C;, doba Zivotnosti investice n a vazené podnikové
néklady kapitalu WACC.
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1.6.1 Statické metody

Statické metody sleduji zejména penézni piinosy zinvestice nebo je pométuji
S pocateCnimi vydaji. Pfi vypoctech neni faktor rizika ani ¢as bran v potaz, proto se
pouzivaji u méné€ vyznamnych projektd, u projekta s kratkou dobou Zivotnosti
a u projektu s nizkym rizikem. Mezi tyto metody patii primérny ro¢ni vynos, praimérna
doba navratnosti, primérna procentni vynosnost a doba navratnosti, jejichz vypoéty

jsou uvedeny niZe.

Primérna doba navratnosti je doba splaceni investice pfi rovnomérné realizaci,
primérnou procentni vynosnost mizeme charakterizovat jako udaj o primérném
vraceni investovaného kapitalu v % a doba navratnosti je doba, za kterou se
kumulované progndzované penézni toky vyrovnaji pocateéni investici (Kislingerova,
2010).

Tabulka 1: Statické metody hodnoceni efektivnosti investice

Metoda Vypocet
Primérny roéni vynos " CF;
y y ¢CF _ i=1 l
n
Primérna doba navratnosti — Co.
oCF’
Primérna procentni vynosnost or = @CF
=

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingeroveé, 2010)
1.6.2 Dynamické metody

Tyto metody hodnoceni efektivnost investic zohlednuji psobeni faktoru ¢asu i riziko.
Rozezndvame zde Ccistou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento, index

ziskovosti, dobu navratnosti a primérny vynos z uc¢etni hodnoty.

Metoda cisté soucasné hodnoty je nejpouzivanéjsi a také nejvhodnéjSi metodou
hodnoceni efektivnosti investice, jelikoZ bere v tivahu ¢asovou hodnotu penéz, zavisi na
progndzovanych hotovostnich tocich a alternativnich nakladech kapitalu a je aditivni

(vysledky lIze scitat).
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Matematicky lze ¢istou souc¢asnou hodnotu (NPV) definovat nasledovné:

_ n CF;
NPV = —C + Nt 0

Zdroj: Kislingerova, E. Manazerské finance, str. 271

Kde: Cy jsou pocatecni kapitalové vydaje,
CF; je cash flow plynouci z realizace investice v jednotlivych letech a

n je doba Zivotnosti investice.

Cista soutasna hodnota v absolutnim ¢&isle udava, kolik penéz dostane podnik navic od
investované ¢astky, tedy o kolik vzroste hodnota podniku. NPV tedy musi byt vétsi nez

nula, jinak nedojde ani k vraceni vlozeného kapitalu.

| tato metoda hodnoceni ma své slabiny a to absolutni vysledek ze zpracovani informaci
zkreslujici pohled na srovnani vice investic a také vysoka citlivost na vyvoj Urokovych
mér (Kislingerova, 2010).

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) je relativnim vynosem

n CF;

projektu. Ciselné jej vyjadiime rovnici —C, + Zi=1_(1 +IRR)!

= 0 (Kislingerova, 2006).

Investici na zdkladé¢ této metody navrhujeme piijmout, pokud IRR > WACC. Obecné

relativni vyhodnost investice roste s vnitinim vynosovym procentem.

Tento zpasob hodnoceni lze pouzit jen pii klesajici NPV v zavislosti na diskontnim
faktoru, tedy kdyz investice piinasi konvencni penézni toky (znaménko se mezi
obdobimi méni prave jednou). V piipad¢ nekonvenénich penéznich tokd mtze mit IRR

vice hodnot, a pokud se znaménko vibec nezméni, IRR nemusi existovat.

Dalsi nevyhodou IRR je, Ze nelze s¢itat primérné IRR dvou projektt, kazdy piipad se
musi vycislit samostatné. Vyhodou naopak je, ze nemusime znat presnou diskontni

sazbu.

Dal§im vyznamnym relativnim méfitkem pii rozhodovani o investicich je index

n _CFi
=114kt

ziskovosti (Profitability Index — PI) PI = . Tento vztah vyjadfuje pomér

0

piinost a poc¢atec¢nich kapitalovych vydaja, a pokud vyjde index ziskovosti vétsi nez 1,
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musi byt soucasna hodnota budoucich piijma vétsi nez kapitalové vydaje a projekt se

doporucuje piijmout. Tento index umoziuje i srovnani riznych projektt mezi sebou.

DalSi dynamickou metodou je doba navratnosti (Payback Period — PP), ktera je
obdobim, za které tok vynost piinese hodnotu rovnajici se pocate¢nim kapitalovym
vydajum na investici. Pfi rozhodovani o investicich je vybrana ta, u které budou co

nejdiive uhrazeny vydaje hotovostnimi toky (Kislingerové, 2010).

Problémem této metody je prisuzovani stejnych vah vSem hotovostnim tokiim pred
datem navratnosti a zadnou vahu tokiim po toto datu. Tento problém vSak odstranime
diskontovanim hotovostnich tokt (diskontovana navratnost) a tim ziskdme ze statické

metody metodu dynamickou. Nadéale ndm ovSem zlstava problém nulovych vah.

Dalsi velkou nevyhodou je subjektivita pii ur¢ovani doby névratnosti, kdy muize dojit
k vytazeni kratkodobych ovsem velmi potencialnich projekta v disledku toho, ze byly

planované jako dlouhodobé.

Pro tyto nedostatky je tato metoda pouzivana u projektd navrZzenych se stejnym
Casovym horizontem a to u projekti s kratkou Zivotnosti, vysokym rizikem a jako

doplnujici kritérium hodnoceni.

Posledni dynamickou metodou podle Kislingerové (2010) je pramérny vynos z tucetni
hodnoty (Accounting-Based Profitability Measures — ABPM), ktery vypocteme
pomérem pramérnych prognoézovanych ziskl a primérné Cisté ucetni hodnoty investice.

Cim vyssi procentudlni hodnoty investice dosahne, tim je efektivngjsi.

Mezi nedostatky této metody hodnoceni efektivnosti fadime eliminaci vlivu Casové
hodnoty penéz a zavislost vysledku na tcetnich pravidlech. Naopak piednosti tohoto
zpusobu hodnoceni je pomérné rychlé orientatni métitko efektivnosti investice

(Kislingerova, 2010).

Jinym kritériem hodnoceni efektivnosti mizou byt také nékladova kritéria, kdy za
poZadovany efekt povaZujeme Usporu vSech nékladd, tedy jak nakladd investinich, tak
nakladti provoznich. Metodami, kterymi jsou zjistovany naklady, nelze zjistit absolutni
efektivnost, ale pouze tzv. srovnatelnou efektivnost investi¢nich projektt, a to z toho

dtivodu, ze nelze posoudit jeho pfinos k trzni hodnoté¢ firmy. Mezi metody zohlediujici
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nakladova kritéria patfi metoda primérnych ro¢nich nakladi a metoda diskontovanych

nakladu.

Pti metodé prumérnych ro¢nich nakladi jsou porovnadvany primérné ro¢ni naklady
investic, které jsou srovnatelné. Primérné ro¢ni naklady pfitom piedstavuji soucet
jednordazovych investicnich nakladii a ro¢nich provoznich nékladi. Soucasné tyto
naklady predstavuji pozadovany vynos vlozené¢ho kapitalu navySeny o odpisy a ostatni
provozni naklady za rok. Pii vypoctu postupujeme tak, Ze poZadovanou vynosnost

nasobime investicnim nakladem a k vysledku pfi¢itame ro¢ni odpisy a ostatni rocni

vvvvvvv

Metoda diskontovanych nakladid je obdobou metody primérnych ro¢nich nakladt
S tim rozdilem, Ze pfi této metod¢€ je porovnavan souhrn investi¢nich a diskontovanych
provoznich nékladii za celou dobu Zzivotnosti investicniho projektu. Opét je
modifikovat naklady v riznych letech o vliv ¢asu, musime je diskontovat a to ke dni
uvedeni investi¢niho projektu do provozu. Diskontované naklady investi¢niho projektu
se vypocitaji jako soucet investi¢niho nakladu a sumy diskontovanych ostatnich ro¢nich

provoznich naklada v jednotlivych letech Zivotnosti (Valach, 2010).
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2 ANALYZA PROBLEMU RESENI, PRINOS NAVRHU
RESENI
Tato kapitola je zaméfena na struény popis spolecnosti a investice, u které je zkoumana

efektivnost pfi rizném zpusobu financovani.

2.1 Strucny popis spolecnosti

Spole¢nost MD Drilling GmbH mé své sidlo v bavorském Griinwaldu a je spolecnym
podnikem MND Group N. V. a Daldrup & Séhne AG. Tato spole¢nost poskytuje vrtné
a pruzkumné prace na odvrtani geotermalnich vrti a také na prizkumné vrty pro t€zbu
ropy, zemniho plynu a stavbu podzemnich zasobnikt plynu na némeckém trhu (MD

Drilling GmbH, © 2012).

MD Dirilling GmbH patii do skupiny spolecnosti spadajicich pod MND Group N. V.,
kterd ma své sidlo v Amsterdamu a jejim primarnim investiénim zamétenim je oblast
ropy a zemniho plynu. Do rozvoje té€zby a pruzkumu, obchodu a skladovani téchto
komodit v poslednich letech spole¢nost investovala fadoveé miliardy korun a tento trend
chce udrzZet i v nasledujicich letech. Trzni potencial vidi skupina MND Vv prizkumnych
a geotermalnich vrtech. Vytvoteni spole¢ného podniku s némeckou spole¢nosti Daldrup
& Sohne, spolecnost MD Drilling GmbH tak chéape jako odrazovy mustek pro vstup na
némecky trh a rozvoj kvality a Skaly nabizenych sluzeb (MND, © 2013).

Partnery skupiny MND Group jsou mezinarodni spole¢nosti jako OMV, RWE, ENI,
Gazprom, Blake Oil & Gas a dalSi. Spole¢nostmi skupiny MND Group jsou MND a. s.
(nejvétsi a nejvyznamndjsi spoleénost v Ceské republice zabyvajici se priizkumem
a té&zbou ropy a zemniho plynu), MND Georgia B. V. (t¢zba ropy a intenzivni
pruzkumna prace), MND Samara Holding, MD Drilling GmbH a Vemex s. r. o.
(vyznamny dodavatel ruského zemniho plynu do Ceské republiky) (MND, © 2013).
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MND Group N.V.

Obréazek 2: Organizaéni struktura MND Group N. V.
(Zdroj: MND, © 2013)

Za silné stranky spolecnosti l1ze povazovat vlastnictvi nejmodernéjsi vrtné soupravy,
kterou je mozné provadét jak geotermalni, tak ropné a plynové vrty az do hloubky
7 kilometrd. Dalsi silnou strankou je spojeni zkuSenosti z oblasti ropy a plynu
a geotermalni energie. Diky tomu totiz mulze spoleCnost zdkaznikiim nabidnout
komplexnéjsi sluzby a ptipadny pokles poptavky v oblasti ropy a plynu muize vykryt
zakazkami v geotermii a naopak.

Jednou z nejslabsich stranek je zpracovani informaci a to kvuli nutné komunikaci mezi
Ceskou a némeckou stranou spolecnosti. Ve zpracovani informaci tak vznikd velky
chaos a tim padem tato ¢innost zabird nepfiméfené mnoho Casu. Pro odstranéni této
slabé stranky by byl zapotiebi automatického sdileni informaci, které bohuzel zatim

neprobiha.

Piilezitosti je diky technickému vybaveni spoleénosti kazda zakazka na hluboky wvrt,
protoze na evropském trhu je pouze nékolik malo firem, které disponuji vrtnou

soupravou s nosnosti 450t a vice.



Hrozbami jsou pro spole¢nost sniZeni cen ropy a plynu pod troveni, kdy budou hluboké
vrty ekonomicky nevyhodné, coZ je v3ak zanedbatelné riziko. Dale mohou byt hrozbou
zmény politické situace, kdy by napiiklad piestalo byt podporovano vyuZiti geotermalni
energie, pfipadn¢ by kvuli environmentalnim aspektim nebyly podporovany vrty na

bridlicovy plyn.

Co se tyka financovani spole¢nosti, hlavnimi zdroji financovani jsou vlastni kapital
(zakladni kapitadl a trzby) a cizi kapital (kratkodobé a dlouhodobé uvéry).
U kratkodobych uvért se jednd o kontokorentni vér bézného uctu a dodavatelské

uvéry, u kterych je doba splatnosti faktur v praméru 10 — 30 dni.

2.2 Popis investice

Zkoumanou investici jsou vrtné tyce, které jsou prisluSenstvim vrtné soupravy. Jedn se
0 hmotnou rozvojovou investici, tedy o pofizeni hmotného majetku zvysujiciho

schopnost podniku produkovat nebo prodavat vyrobky nebo sluzby.

Podle Schlumberger Oilfield Glossary (© 2014) jsou vrtné ty¢e ocelovym potrubim
opatfenym specialnimi zavitovymi konci nazyvanymi spoje (tool joints). Vrtné trubky
spojuji povrchovou ¢ast vrtné soupravy s vrtacim zafizenim uvnitf vrtu a s vrtnym
dlatem. Jejich ucelem je pfivadét vrtnou kapalinu k vrtnému dlatu a manipulovat

s vrtacim zafizenim ve vrtu a s vrtnym dlatem (zvedat, sniZovat, rotovat).
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Obrazek 3: Vrtné tyce
(Zdroj: Schlumberger Oilfield Glossary, © 2014)

Vrtné ty¢e mély byt pouZity na vyvrtani geotermalniho vrtu, na ktery byla podepsana
smlouva jiz pii zalozeni spole¢nosti. Byla to tedy viibec prvni zakazka spolecnosti.
K vrtani byly pouZity vrtné ty¢e o rozmérech 5 %", 5* a 3 %*. Pro srovnani, na druhou
zakazku jsou jiZz pouzivany jen rozméry 5, které jsou obvykle vyuZivany na
naftoplynové vrty. Na uspéSnosti tohoto geotermalniho vrtu zaviselo nékolik dalSich
geotermalnich vrtt, které by snejvétsi pravdépodobnosti spolecnost MD Drilling
GmbH ziskala diky tomu, zZe disponuje nejmodernéjsi vrtnou soupravou schopnou vrtat
ve velkych hloubkéach. Bylo zde vSak také riziko, Ze v ptipadé netspéSnosti dalsi
geotermalni vrty nebudou nasledovat a firma bude muset vyuzit vrtnou soupravu
k vrtani naftoplynovych vrtl, tzn. vrtd, pro které budou zapotiebi pouze vrtné tyce
o rozméru 5 a 5-1/2“. Tento fakt byl proto pfi rozhodovani o form¢ financovani této

investice rovnéz bran v Uvahu.

2.3 Rozhodovani o porizeni investice a zpiisobu jejiho financovani

Vyse zminovana investice mohla byt financovana vlastnim nebo cizim kapitélem,
pfipadné¢ kombinaci obou. Pfedev§im se vSak spole¢nost rozhodovala, zda vibec
investovat. Rozhodovala totiz o tom, jestli vrtné tyCe pouze pronajme od ciziho

dodavatele, nebo investuje do jejich nakupu. Posuzovana tedy byla varianta pronajmu,
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varianta pofizeni investice z vlastnich zdroji a varianta pofizeni investice z ciziho
kapitalu, a to prostfednictvim bankovniho uvéru nebo pomoci finan¢niho leasingu

poskytnutého jednim ze spolecnik.

Udaje a hodnoty, které byly poskytnuty spoleénosti, jsou pro tGdely bakalaiské prace ve

vSech ptipadech pozménény.
Varianta pronajmu:

Pivodni planované néklady na pofizeni vrtnych ty¢i prostfednictvim prondjmu byly
pocitany fixn¢, bez rozliSeni rozméri a také bez rozliSeni, o jaky druh nakladu se jedna
(najemné, opravy, ¢isténi). Pausalni néklad byl stanoven na 4 500 € /den a doba trvani
projektu byla odhadovana na 88 dni. Celkové planované naklady tedy Cinily 397 300 €
(4 500 - 88).

Celkové naklady na pronajem byly déle rozdéleny na naklady na samotny prondjem,
naklady na CiSténi a inspekci a na ndklady na opravy po skonceni pronajmu. Pfi
rozhodovani o pofizeni investice nebyly brany v Uvahu naklady na ¢isténi a inspekce
a néklady na opravy, nebot’ tyto naklady vznikaji ve stejné vysi bez ohledu na to, zda je
firma majitelem vrtnych ty¢i nebo je pouze pronajima. ,,Cisté“ planované naklady na

pronajem vrtnych ty¢i tedy byly celkem 180 400 €, jak detailn¢ uvadi tabulka ¢. 2.

Tabulka 2: Naklady na ¢isty pronajem vrtnych ty¢i

Rozmér 51" 5" 3" >
Pocet kust 300 200 200

Cena za kus na 1 den (€) 3 3 2,75

Pocet dni pronajmu 88 88 88

Cena celkem (€) 79200| 52800 |48 400| 180 400

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle pozménénych internich udajt spoleénosti)

Na zakladé cCasového harmonogramu prvni zakazky a soucasné¢ bez ohledu na
potencialni dalsi zakazky se spole¢nost rozhodla pro tuto variantu, to je pro pronajem.
Po skonceni projektu se ukazalo, Ze takto planované néaklady kalkulované vyse
uvedenym zpusobem, neodpovidaly skutecnosti, jak ukazuje tabulka ¢. 3. Bylo to
z diivodu neocekavané problémovéjsi geologické struktury, coz mélo za nasledek delsi
dobu provadéni zakazky, tedy i vice dni pronajmu. Krom¢ delsi doby pronajmu doslo

I k vy$§imu opotiebeni vrtnych ty¢i vedouci k vys$sim nakladiim, na opravy vrtnych ty¢i.
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Skute¢né vynaloZené néklady na Cisty pronajem cCinily 802 119 €. Po pficteni nakladi
na Cisténi a inspekci (114 014 €) a nakladt na opravy (414 431 €) cinila celkova
skute¢né vynalozena ¢astka za prondjem 1 338 257 €. V porovnani s pavodnim planem

(397 300 €) byly naklady piekroceny vice nez 3 krat.

Tabulka 3: Skute¢né celkové naklady na pronajem vrtnych tyéi

Predmét/rozmér Celkem fakturace EUR

Cisténi a inspekce 114 013,29
3,5 18 832,24
5 32 935,50
5,5 62 245,55
Prongjem 802 119,14
3,5 98 955,17
5 129 831,50
5,5 416 833,15
Opravy 414 430,94
3,5 72 152,76
5 125 323,82
5,5 211 858,05

Celkovy soucet 1 338 256,61

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle pozménénych internich tdaji spole¢nosti)

Pro pfipad investice do ndkupu vrtnych ty¢i byly posuzovéany tii mozné varianty
financovani, a to financovani z vlastniho kapitélu, financovani z ciziho kapitalu formou
bankovniho uv€ru a financovani zciziho kapitdlu formou finan¢niho leasingu

poskytnutého jednim ze spole¢nikli spolecnosti.
Varianta porizeni investice z vlastnich zdroji:

Financovani vlastnim kapitalem bylo hned na poc¢atku zamitnuto, a to z toho divodu, Ze
by spole¢nici museli navysit zakladni kapital spole¢nosti, coz si zadny ze spoleénikt
nepial. Zakladni kapital vloZzeny do spolecnosti spole¢niky pfi jejim zaloZzeni mél byt
pouZit na provozni néklady a piipadné dalsi investice mély byt financovany ze zisku.

Varianta investice financované z bankovniho tuvéru:

Pro posouzeni této varianty bylo poptano nékolik dodavateld, ptfi¢emz technickou

v v

tabulka.
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Tabulka 4: Nejnizsi ceny dodavateli v piipadé koupé

Rozmér Cena EUR/m | Pozadované mnozstvi| Celkem cena EUR
3,5 118,64 2.000 237.286
5¢“ab-1/2“ 157,71 6.000 946.249

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle pozménénych internich tdaji spole¢nosti)

Spole¢nost ma bankovni ucet, tedy i moZnost avéru u UniCredit Bank, u které je jiZ
nyni ¢erpan uvér, a proto ma UniCredit Bank piehled o ekonomické situaci spole¢nosti
a také o mozném riziku spojenym s ptedmétem podnikani. MD Drilling GmbH by tedy

v piipadé dalsiho tvéru volila stejnou banku.

Pti poskytovani investi¢nich uvéra si UniCredit Bank uctuje rizny trok pro jednotlivé
Zadatele. Pro spole¢nost MD Drilling GmbH je K zajisténi urokového rizika
vyplyvajiciho z mozného negativniho vyvoje urokové sazby dohodnut urokovy swap
(IRS - interest rate swap). Ten tvofi pevny tGrok (fixed rate) a variabilni trok (floating
rate). Pevny urok se po celou dobu splaceni uvéru neméni a variabilni urok stanovuje
banka na kazdy kvartal vzdy na jeho zacatku. Pro ucely kalkulaci nakladt na avér je

V této praci pocitano s priimérnou urokovou sazbou 5 % p. a.

Pro hodnoceni, zda je varianta nakupu na tvér vyhodnéjsi nez pronajem, bylo nutné
spocitat vysi celkové castky, kterd by byla za uvér zaplacena. Pro tyto ucely je
zpracovan splatkovy kalendar, pficemz se predpoklada splaceni za 3 roky a to

konstantnimi ¢tvrtletnimi splatkami.
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Tabulka 5: Splatkovy kalenda¥ pro rozmér 3-1/2"

Obdobi | Anuita Urok Umor | Zistatek dluhu
0 237 286 €
1 21417 € 2966 € 18451 € 218 835 €
2 21417 € 2735€ 18 682 € 200 153 €
3 21417 € 2502 € 18915 € 181 238 €
4 21417 € 2265 € 19152 € 162 087 €
5 21417 € 2026 € 19391 € 142 696 €
6 21417 € 1784 € 19 633 € 123 063 €
7 21417 € 1538 € 19879 € 103 184 €
8 21417 € 1290 € 20127 € 83 057 €
9 21417 € 1038 € 20379 € 62 678 €
10 21417 € 783 € 20634 € 42 044 €
11 21417 € 526 € 20891 € 21 153 €
12 21417 € 264 € 21 153 € 0€
> 257004 € | 19718€ | 237286 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Stejny postup je pouzit i pro hodnoceni financovani vrtnych ty¢i o rozmérech

5 a 5-1/2%, pti¢emz podminky uvéru ziistavaji stejné.

Tabulka 6: Splatkovy kalendaf pro rozméry 5" a 5-1/2"

Obdobi Anuita Urok Umor | Zastatek dluhu
0 946 249 €
1 85 407 € 11828€ | 73579¢€ 872 670 €
2 85 407 € 10908 € | 74499 € 798 172 €
3 85 407 € 9977€ | 75430€ 722 742 €
4 85 407 € 9034€ | 76373€ 646 369 €
5 85 407 € 8080€ | 77327¢€ 569 042 €
6 85 407 € 7113€ | 78294 € 490 748 €
7 85 407 € 6134€ | 79273¢€ 411 475 €
8 85 407 € 5143€ | 80264€ 331211 €
9 85 407 € 4140€ | 81267€ 249 945 €
10 85 407 € 3124€ | 82283¢€ 167 662 £
11 85 407 € 2096€ | 83311€ 84 351 €
12 85 407 € 1054 € | 84351€ 0€
y 1024 884 € 78633 € [946 249 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z vySe uvedenych informaci je patrné, Ze z hlediska nakladti na pofizeni je pronajem

vrtnych ty¢i finanéné vyhodnéjsi nez jejich koupé prostfednictvim taveéru. To ovSem
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plati jen v ptipadé, kdy by spole¢nost potiebovala vrtné tyce pouze na jednu zakazku.
Pii potiebé stejnych rozmérG i na jiné zakdzky je samoziejm& nutno postupovat

v hodnoceni jinak. Musi byt brana v potaz navratnost investice, jak bude uvedeno nize.
Varianta finan¢niho leasingu

Pro ptipad, kdy by se spole¢nost rozhodla pofidit vrtné¢ tyce pomoci finan¢niho
leasingu, je pocitano s kupni cenou stejnou jako u varianty uvéru, avSak navySenou

0 15 %, coz je odhadovana marZe poskytovatele leasingu.

Spole¢nost MD Drilling GmbH by méla moznost poskytnuti finan¢niho leasingu od
spole¢nosti MND a. s., coz by samoziejmé bylo vyhodnéjsi z pohledu MND jako
spolecnika. V dobé zakazky vSak pozadované rozméry vrtnych ty¢i nebyly k dispozici
(MND by je nejprve sama musela pofidit), proto byla zakladem pro kalkulaci ceny

leasingu cena podle nejvyhodné&jsi nabidky od dodavateld.

Pro potieby této prace se predpoklada, ze by finan¢ni leasing byl splacen fixnimi
leasingovymi splatkami po celou dobu platnosti leasingové smlouvy, tedy po dobu
36 mésici (brano dle varianty koupé na tvér). Odkupni cenou je zustatkova cena
pofizeni po odecteni vSech plateb. Ptehled informaci o finan¢nim leasingu pro

jednotlivé rozméry znazornuje tabulka ¢. 7.

Tabulka 7: Financovani pomoci finan¢niho leasingu

3-1/2" 5" a5-1/2"
Po¥izovaci cena | 272879€ | 1088 186 €
Doba pronajmu | 36 mésici | 36 mésici
Mési¢ni platba 7500 € 30200 €
Platby celkem 270 000€ | 1087 200 €
Odkupni cena 2879 € 986 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z hlediska ceny potizeni je finan¢ni leasing méné vyhodnou variantou, neZz samotny
prongjem a také o néco mén¢ vyhodny nez varianta koupé na uveér. Jak jiz bylo
zminéno, jde pouze o hledisko nakladi na potizeni, 0 celkovém hodnoceni efektivnosti

investice pojednédvéa nésledujici kapitola.

Vypocty pro zjisténi efektivnosti uvedené dale plati stejné pro obé uvazované

alternativy financovani, to je financovani z cizich zdrojt formou bankovniho uvéru
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i financovani z cizich zdroji formou finan¢niho leasingu, a to z toho divodu, Ze
Vv piipad¢ finan¢niho leasingu po 3 letech dojde k odkoupeni pfedmétu leasingu a tedy
k jeho zapsani do obchodniho majetku. Pfi vypoctech je tedy postup stejny jako

u varianty pofizeni na uver.
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3 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Pro hodnoceni efektivnosti investice do vrtnych ty¢i jsou nejprve pouZzity staticke
metody, jak je definuje Kislingerova (2010). Témito metodami jsou primeérny ro¢ni

vynos, primérna doba navratnosti a primerna procentni vynosnost.

Tyto metody jsou pouzity ztoho divodu, ze u dané investice do vrtnych ty¢i je
zanedbatelna rizikovost, jelikoz je jisté, ze ty¢e budou dale pouzivany na dalSi zakazky.
Navic je investice zcela nezbytna, jelikoz bez vrtnych ty¢i by nemohly byt dalSi
zakazky realizovany. Z pohledu planovaného obratu spole¢nosti a podilu vrtnych ty¢i
na jejim celkovém dlouhodobém majetku se jedna o vyznamnou investici, proto je
efektivnost investice hodnocena rovnéz s pouzitim dynamickych metod, a to metodou

Cisté soucasné hodnoty a indexem ziskovosti.

Pro vypocty efektivnosti je nejprve tieba uréit pocatecni kapitalové vydaje Cq cash flow

plynouci z realizace C; a dobu Zivotnosti investice n.

Pocate¢nimi kapitalovymi vydaji jsou néklady na pofizeni vrtnych ty¢i, které jsou pii
jednotlivych formach financovani riizné. Naopak cash flow plynouci z realizace a doba
zivotnosti se neméni. Cash flow je pocitano z obratu a pozadovaného zisku a doba

Zivotnosti je dobou odepisovani, ktera byla stanovena na 15 let.

Pro vypocet obratu je brana denni sazba za vrtani 20 000 € a 50% naplnénost zakazkami
180 dni. Naplnénost je dana tim, Ze vrtdni neprobihd kazdodenné, ale pravé jen
praumérné 180 dni v roce. Pozadovanym ziskem pro spole¢nost MD Drilling GmbH je
7 % z obratu (Klepacova, I, 2014). Soucasna sazba dan¢ z piijmi pravnickych osob je
15%, ktéto sazb&é je vSak nutno pricist jeSté dan solidarity, kterd cini 5,5%
Z odvadénych dani zpfijmi pravnickych osob a dale jest¢ zivnostenskou dain
piedstavujici hlavni slozku pfijmu obci, ktera ¢ini 14 — 17% (CzechTrade, © 1997-
2014). Pro ucely této prace je pocitano s dani ve vysi 31,5% celkem. Z téchto udaja je

vypocéten ro¢ni cash flow ve vysi 235 703 €.
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Tabulka 8: Vypocet ro¢niho cash flow

Denni sazba (€) 20 000
Naplnénost zakazky (dny) 180
Obrat (€) 3 600 000
PoZzadovany zisk 7%
Zisk (€) 252 000
Zisk po zdanéni (€) 172 620
Odpisy (€) 63 083
Cash flow (€) 235 703

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle pozménénych internich tdaji spolec¢nosti)

Na zakladé faktu, ze vrtné tyce o rozméru 3-1/2* jsou pouZivany pouze u geotermalnich
vrtl a tudiz je zde velké riziko, ze by pozdéji nebyly vyuzity, se spolecnost rozhodla, ze
do vrtnych ty¢i tohoto rozméru nebude investovat, ale pouze je pronajme, a to
I v pfipadé, ze by v budoucnu doslo k nakupu vrtnych ty¢i. To znamena, ze tento rozmeér
bude v nejblizsi budoucnosti (5 let) vZdy pouze pronajimat. Navic, jak ukazuje tabulka
¢. 3 o skute¢nych nakladech na prondjem, doba pronajmu byla pomérné kratka, tedy

i ndklady na pronajem tohoto rozméru byly nizké.

3.4 Zjistovani efektivnosti pomoci statickych metod

Pfi hodnoceni efektivnosti investice jsou tedy brany pouze vrtné ty¢e o rozmeérech

5“a 5-1/2%. Informace potifebné k vypoctim jsou uvedeny v tabulce €. 9.

Tabulka 9: Informace k vypoétiim efektivnosti

Financovani Kapitalové vydaje Cash flow Doba Zivotnosti
Uvér 946 249 € 235703 € 15 let
Financ¢ni leasing 1088 186 € 235703 € 15 let

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prumérny rocni vynos, ktery je nejjednodussi statickou metodou zjisStovani
efektivnosti dané investice, stanovime podélenim vSech cash flow plynoucich
z investice dobou Zivotnosti, kdy dostaneme vysledek 235703 € pro obé& varianty

financovani.

V ptipadé¢ primérné doby navratnosti je jiz pocitano s pocatecnimi kapitalovymi

vydaji, a proto se jiz vysledné hodnoty 1isi. Primérna doba navratnosti je pramérnou
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dobou splaceni a vypocita se jako podil pocatecnich kapitalovych vydaji a primérného

ro¢niho vynosu.

Tabulka 10: Priimérna doba navratnosti

Kapitalove Primérny ro¢ni Primérna doba
Financovani vydaje VyNos navratnosti
Uvér 946 249 € 235703 € 4,01
Finan¢ni leasing 1088 186 € 235703 € 4,62

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jak ukazuje tabulka €. 10, co se tyka primérné doby ndvratnosti, je efektivnéjsi varianta
koupé na uvér, tedy doba navratnosti 4,01 let. Znamena to tedy, Ze v piipadé avéru se
naklady na investici spoleCnosti vrati zhruba za 4 roky. Pfi financovani pomoci
finan¢niho leasingu je doba navratnosti o néco vyssi. U finan¢niho leasingu v tomto
ptipadé¢ je pak také nutné zohlednit zisk z poskytnutého finan¢niho leasingu u jednoho

ze spolecnikti.

Dalsi statickou metodou umoziujici posoudit efektivnost investice je prumérna
procentni vynosnost, udavajici procento investovaného kapitalu, ktery se ro¢né vrati.
Primeérna procentni vynosnost je pomérem primérného rocniho vynosu a pocatecnich

kapitalovych vydaji.

Tabulka 11: Primérna procentni vynosnost

Kapitalové Pramérny ro¢ni Pramérna procentni
Financovani vydaje VyNos vynosnost
Uvér 946 249 € 235703 € 0,25
Finanéni leasing 1088 186 € 235703 € 0,22

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z tabulky vypocCtl je zfejmé, Ze i prumérnd procentni vynosnost je opét vyhodné&jsi
u varianty koupé na uvér, ovSem, stejné jako u pramérné doby navratnosti, je rozdil
oproti finan¢nimu leasingu v setindch, tedy 25% v ptipadé¢ uvéru a 22% Vv pripadé

finan¢niho leasingu. I tato hodnota je vSak jako vynosnost velmi piizniva.

Pomoci statickych metod bylo zjisténo, ze efektivni moznosti financovani dané
investice je varianta koupé na uvér. Diky malym rozdilim mezi touto variantou

a variantou financovani pomoci finan¢niho leasingu, je vhodné uvést dalsi metody pro
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zjisténi efektivnosti. V této praci je pouzita Cista souCasnd hodnota a index ziskovosti,

které patii mezi dynamické metody pro urceni efektivnosti investice.

3.5 Zjistovani efektivnosti pomoci dynamickych metod

Metoda c¢isté soucasné hodnoty bere vuvahu casovou hodnotu penéz, zavisi na
prognézovanych hotovostnich tocich a alternativnich nakladech kapitalu. Cistou
soucasnou hodnotu (NPV) ziskame tak, Ze od sumy pfijmu z investice Vv jejich soucasné

hodnoté odecteme pocatecni kapitalove vydaje.

Pro ziskani soucasné hodnoty je tieba piepocitat piijmy diskontovanim. Pro tyto ucely
je managementem spolec¢nosti uvadéna poZzadovana vynosnost podnikoveho kapitalu ve

vysi 7%.

Tabulka 12: Souéasna hodnota prijmi

(1+k)' CF; CFi/(1+k)’
1,07 235703€| 220283 €
1,14 235703€| 205872€
1,23 235703 € 192 404 €
1,31 235703 € 179817 €
1,40 235703 € 168 053 €
1,50 235703 € 157 059 €
1,61 235703 € 146 784 €
1,72 235 703 € 137181 €
1,84 235703 € 128 207 €
1,97 235703 € 119819 €
2,10 235703 € 111981 €
2,25 235703 € 104 655 €
2,41 235703 € 97 808 €
2,58 235703 € 91410 €
2,76 235703 € 85 430 €
y 2 146 763 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

U obou variant financovani ziskdme diskontovanim hodnotu soucasnych pitijmu ve vysi
2146 763 €. S takto vypocltenymi piijmy mizeme dosazenim do vzorce urcit Cistou

soucasnou hodnotu.
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Tabulka 13: Cist4 sou¢asna hodnota

Financovani Y CFi/(1+K)' Co NPV
Uvér 2146763 €| -1024884€| 1121879¢€
Finan¢ni leasing 2146763€| -1088186€| 1058577€

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z vysledku cisté soucasné hodnoty je patrné, ze varianta financovani pomoci uvéru je
stale vyhodngjsi.  Vysledky znazornéné v tabulce ¢. 14 ukazuji, ze pfi financovani
uvérem hodnota podniku vzroste 0 1121 879 €. U financovani pomoci finan¢niho

leasingu dojde k ptevyseni pocatecnich kapitalovych vydajti o 1 058 577 € za 15 let.

DalSi dynamickou metodou vhodnou ke zjisténi efektivnosti je index ziskovosti, ktery
je pocitan jako pomeér piinostt vyjadienych v soucasné hodnoté a pocatecnich
kapitalovych vydaji. Aby byla investice efektivni, tedy aby mohla byt uskutec¢néna,
musi byt index ziskovosti vétsi nez jedna. Jelikoz je Cistd soucasnd hodnota u obou
variant financovani kladna, je jisté, ze index ziskovosti bude také u obou moznosti vétsi

nez 1.

Tabulka 14: Index ziskovosti

Financovani Y CFi/(1+k)’ PI
Uvér 2146 763 € 2,27
Financni leasing 2146 763 € 1,97

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Ekonomicky vyhodné&jsi je ta varianta, u které je index ziskovosti vysSi, tedy

ekonomicky vyhodnéjsi variantou pofizeni vrtnych ty¢i je pofizeni pomoci uvéru.

Pomoci metod pro posouzeni efektivnosti investice bylo zjisténo, Ze investice do
vrtnych ty¢i je zcela jisté efektivni. Spole¢nost by tedy investici do vrtnych ty¢i méla
uskutecnit. Pro urCeni nejvyhodnéjSi varianty financovani je uvedena metoda

primérnych ro¢nich nakladii na investici.

3.6 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Metoda primérnych ro¢nich nakladi je vhodna pro porovnani srovnatelnych variant

investic a to z hlediska vystupu, tedy pfijmd, které generuji, coZ V piipadé pofizeni
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investice pomoci Gvéru a pomoci finan¢niho leasingu splnéno je. Lze ji také pouZit pro

v e

porovnani variant investice proti prondjmu. Efektivnéj$i je pak varianta s nizsimi

prumérnymi rocnimi naklady.

Pii této metod¢ jsou primérnymi ro¢nimi naklady investi¢ni naklady, tedy vydaje na
pofizeni majetku, které ndsobime pozadovanou vynosnosti a dale pticitame odpisy
a ostatni provozni naklady, to je hodnotu nakladt na ¢isténi a inspekci a nakladi na
opravy pro vrtné ty¢e 0 rozmérech 5* a 5-1/2“, tedy 432 363 € (dle skutecné vyse téchto
nakladti u prvni zakazky32 936+62 246+125 324+ 211 858).

Varianta pronajmu

V ptipadé, kdy spolecnost bude vrtné tyCe pouze pronajimat, nejde o potizeni majetku
jako takoveého, jelikoZz nedochazi k zapsani do obchodniho majetku. Nevznikaji tedy
Zadne investi¢ni naklady a pramérné ro¢ni naklady jsou vlastné provoznimi naklady.
K cené pronajmu se rovnéz pficitaji ostatni provozni naklady, které se plati ve v3ech

variantach nerozdilné.

Cena pronajmu vrtnych ty¢i v pripadé byla v tomto ptipadé vycislena na 270 000 €. Po
pti¢teni ostatnich provoznich nakladt ve vysi 432 363 €, ¢ini pramérné ro¢ni naklady

prongjmu vrtnych tyci 702 363 €.
Varianta koupé na uvér

Pfi financovani pomoci uvéru se jiz pocitaji primeérné ro¢ni naklady tak, jak bylo
zminéno vyse, tedy S poZadovanou vynosnosti a s odpisy. Majetek spole¢nost odepisuje
rovnomérné a doba odepisovani vrtnych ty¢i v Némecku je 15 let. Ro¢ni odpis se tedy

stanovi jako podil vstupni ceny majetku a poctu let.
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Tabulka 15: Odpisy vrtnych ty¢i

Rok Vstupni cena Odpis Zustatkova cena
1 946 249 63 083 883 166
2 946 249 63 083 820 082
3 946 249 63 083 756 999
4 946 249 63 083 693 916
5 946 249 63 083 630 833
6 946 249 63 083 567 749
7 946 249 63 083 504 666
8 946 249 63 083 441 583
9 946 249 63 083 378 500
10 946 249 63 083 315 416
11 946 249 63 083 252 333
12 946 249 63 083 189 250
13 946 249 63 083 126 167
14 946 249 63 083 63 083
15 946 249 63 083 0

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vydaje na pofizeni majetku (946 249 €) jsou nasobeny poZadovanou vynosnosti 7%.
K ziskané hodnoté¢ 66 238 € je nutno piicist hodnotu odpistit a hodnotu ostatnich
provoznich ndkladi. Primérné roc¢ni néklady na pofizeni investice prostfednictvim

avéru jsou tedy 561 684 € (66 238 + 63 083 + 432 363).

Varianta finan¢niho leasingu

Kdyz je investi¢ni majetek financovan cizim kapitdlem ve form¢ finan¢niho leasingu,
musi se postupovat trochu jinak. Pfi pofizeni majetku je totiz do konce trvani leasingové
smlouvy majetek obchodnim majetkem pronajimatele. V dobé trvani finan¢niho
leasingu jsou tedy primérnymi ro¢nimi naklady hodnoty splatek leasingu navySenych

0 ostatni provozni néklady.

V prvnich tfech letech jsou nejprve vypocitany ro¢ni platby leasingu, tedy 12*30 200,
tj. 362 400 €. Pramérnymi ro¢nimi naklady za dobu leasingu je hodnota 794 763 € (362
400 + 432 363).

V nasledujicich 12 letech je investicnim nékladem kupni cena predmétu leasingové

smlouvy, tedy 986 €, po diskontovani 69 €. K této hodnoté se dale pficitaji odpisy, které
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jsou v tomto piipadé vycisleny na 66 € ro¢né. Po pficteni ostatnich provoznich naklada
je vySe naklada v hodnoté 432 498 €.

Jelikoz doba zivotnosti investice €ini 15 let, pocitaji se pramérné ro¢ni naklady za
15 let. Celé toto obdobi tvoii obdobi leasingu (3 roky) a obdobi po odkupu vrtnych tyci
a jejich zarazeni do majetku spolecnosti (12 let). Celkové primérné naklady za celou

dobu zivotnosti jsou pocitany pomoci vazeného primeéru a ¢ini 504 951 €.

Pro ptehlednost je uvedena tabulka vysledkii primérnych ro¢nich nakladt pro
jednotlivé varianty financovani. V piipad¢ finanéniho leasingu je v3ak kalkulovano

S primérnou hodnotu, tedy 504 965 €.

Tabulka 16: Piehled primérnych ro¢nich nakladia

Ostatni

Varianta Kapitalovy provozni Priamérné
financovani vydaj Vynosnost | Odpisy |naklady ro¢ni naklady
Koupé na Gvér 946 249 € 0,07 63 083 € 432 363 € 561 683 €
Financni leasing

pred odkoupenim 0€ 0,07 0€ 794 763 € 794 763 €
Financni leasing

po odkupu 986 € 0,07 66 € 432 363 € 432 498 €
Financ¢ni leasing

celkem 504 951 €
Pronajem 0€ 0,07 0€ 702 363 € 702 363 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z hlediska metody primérnych nakladu vychazi finan¢ni leasing jako nejvyhodnéjsi
varianta prondjmu, avsak az na zakladé zprimérovanych hodnot. V prvnich tfech letech
je vyhodngjsi varianta koupé na uvér. Zcela nepiijatelnou moznosti je v ptipadé vrtnych
ty¢i o rozmérech 5 a 5-1/2* varianta pronajmu. Pfi pronajmu totiz nejde o investici, ale

pouze o provozni naklad.

Pro doplnéni je uvedena i metoda diskontovanych nakladi, kterd je zaloZena na
stejném principu jako metoda primérnych rocnich nakladi, avSak porovnava naklady za

celou dobu Zivotnosti. Pfi této metod€ jsou diskontovany provozni néklady a ta varianta

v

potiebné k vypoctiim jsou uvedeny v tabulce €. 17.

43



Tabulka 17: Informace k vypo¢tu diskontovanych nakladi

Varianta financovani | Kapitalovy vydaj | Zasobitel |Ostatni provozni ndklady
Koupé¢ na avér 946 249 € 9,11 432 363 €
Financni leasing pted

odkoupenim 0€ 2,62 794 763 €
Financni leasing po

odkupu 986 € 7,94 432 363 €
Pronajem 0€ 9,11 702 363 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V piipadé finan¢niho leasingu mé zasobitel pro prvni tii roky hodnotu 2,62 (leasingova
smlouva je sjedndna na 3 roky) a po nasledujicich 12 let ma hodnotu 7,94.
Diskontované naklady jsou souftem investiéniho ndkladu a soucinu zésobitele a
ostatnich provoznich nakladt. V piipadé finanéniho leasingu po odkoupeni je nutno tyto
naklady jest¢ diskontovat na soucasnou hodnotu, tedy o tfi roky zpét. Celkové
diskontované ndklady na potizeni majetku prostfednictvim finan¢niho leasingu jsou pak

souctem diskontovanych néklada pted a po odkoupeni vrtnych ty¢i.

Tabulka 18: Diskontované naklady

Varianta financovani Diskontované naklady

Koupé na Gvér 4884174 €
Finan¢ni leasing pied odkoupenim 2085709 €
Finanéni leasing po odkupu 2803 125€
Finan¢ni leasing soucet 4 888 834 €
Pronajem 6 398 527 €

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z hlediska metody diskontovanych nakladi je ekonomicky nejvyhodnéjs$i variantou
financovani pomoci bankovniho tvéru a pronajem je opét tou nejhorsi variantou. To

dokazuje efektivnost investice, a proto se vyplati vrtné ty¢e koupit.

Pro ptehlednost je uvedena tabulka vysledki vSech pouzitych metod hodnoceni
efektivnosti investice, na zaklad¢ kterych je v nésledujici kapitole navrzen nejlepsi

zpusob financovani.
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Tabulka 19: P¥ehled vysledki

Metoda Koupé na uvér Financ¢ni leasing | Prondjem
Primérny rocni vynos 235703 € 235703 €

Primérna doba navratnosti 4,01 4,62

Primérna procentni vynosnost 0,25 0,22

Cista sou¢asna hodnota 1121879 € 1058 577 €

Index ziskovosti 2,27 1,97

Primérné ro¢ni naklady 561 683 € 504 965 € 702 363 €
Diskontované naklady 4884174 € 4888834€| 6398527¢€

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z tabulky ¢. 19 vyplyva, Ze finan¢ni leasing je vyhodné&jsi variantou financovani
z hlediska primérnych ro¢nich nakladd, kdy je ovSem pocitano pouze s primérnou
hodnotou nakladd pied odkoupenim a po odkupu vrtnych ty¢i, coz mize vést ke
zkreslenym vysledkim. Ostatni pouZité metody vSak ukazuji, ze je efektivnéjSi
variantou financovani cizim kapitalem prostiednictvim Gvéru. Pronajem lze s ostatnimi
moznostmi pofizeni srovnavat pouze z hlediska nakladového, jelikoZ neni investici jako
takovou, ale pouze provoznim nakladem, proto u ostatnich metod neni efektivnost

zjistovana.
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4 NAVRH OPTIMALNIHO ZPUSOBU FINANCOVANI
INVESTICE

Z vysledku hodnoceni efektivnosti investice je patrné, Ze spole¢nost by do vrtnych tyci
méla investovat. Pfi rozhodovani, jakou formou investici financovat je tfeba brat
v tvahu né¢kolik faktl, jako je doba vrtani, moznost pouzitelnosti vrtnych ty¢i i na jiné

zakazky a také danovy Stit.

Hlavni problém v ramci rozhodovani spole¢nosti MD Drilling GmbH byl v tom, Ze
moZnou investici posuzovala z kradtkodobého hlediska, tedy brala v potaz pouze prvni
dveé zakazky, coz v problematice investovani neni objektivni. Vysledky nékolika metod
posouzeni investice, obsazené v této praci, potvrdily, Ze spole¢nost méla vyhodnocovat
investici dlouhodobé¢, tedy minimalné na pét let, avSak idealn¢ pro celou dobu Zivotnosti
investi¢niho projektu, to je 15 let. Samoziejmosti by v rozhodovani o investici mélo byt
srovnani né€kolika moznych variant financovani, popfipad¢ také s operativnim
leasingem, to je formy pronajmu, kdy spole¢nost sice majetek nikdy nebude mit ve
svem vlastnictvi, avSak pti kratkodobém vyuziti jde o nejvyhodnéjsi variantu z hlediska

nakladového.

V ptipadé vrtnych ty¢i o rozméru 3-1/2* je zfejmé, Ze investice by nebyla moc
efektivni, jelikoz tento rozmér je mozno pouzit pouze pfi vrtani geotermalnich vrtt, a to
I v tomto pfipadé jsou vrtné tyce tohoto rozméru vyuzivany jen kratkou dobu, tzn., ze
nejsou vyuzity po celou dobu vrtani. Jestlize u vrtnych ty¢i 5 a 5-1/2% se predpoklada
vyuziti 180 dni v roce, u rozméru 3-1/2 by se muselo pocitat odhadem s 60 dny, a i zde
stale zidstdva vysoké riziko, Zze by tento rozmér nebyl vibec vyuzit. Za téchto

predpokladii je prondjem vrtnych ty¢i od externiho dodavatele idedlnim feSenim.

Pokud by spolecnost do vrtnych ty¢i tohoto rozméru investovala, samotny Gvér by
musel byt minimalné v hodnoté 257 000 €, v ptipad¢ financniho leasingu je to jesté
o néco vic. Naproti tomu néklady na pronajem by pii vytizenosti 60 dni v roce byly
33 000 €. U jiného majetku by byla moznost nasledného prodeje, coz je v piipadé
vrtnych ty¢i sice mozné, avsak pii opotiebeni vrtné tyce ztraci svoji hodnotu. Proto,

i kdyby se spole¢nosti podatilo vrtné ty¢e dale prodat, bylo by to s velkou ztratou. Proto
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je stale vyhodnéjsi variantou poftidit vrtné tyce o rozméru 3-1/2° pouze prostfednictvim

pronajmu.

v

Pro rozméry 5 a 5-1/2% jiz musi byt rozhodovani detailngjsi, jelikoz s vrtnymi ty¢emi
téchto rozmérh se pracuje pravidelné. To znamend, Ze pii rozhodovani o této investici
uz casové hledisko hraje velkou roli, protoze z hlediska kratkodobého se muze zdat
varianta pronajmu vyhodnéjsi, avSak v delSim horizontu je jiz tato moznost zcela

neefektivni.

V ptipadé téchto rozméri mély byt nejprve porovnany varianty investice a pronajmu.
Pro toto prvotni porovnani je nejvhodnéjsi metoda primérnych ro¢nich nakladu, ktera,
jak je patrné z piedchazejici kapitoly, dokazala, Ze pronajem vrtnych ty¢i o rozmérech
5“ a 5-1/2 je nejméné efektivni variantou, proto méla zcela jisté spole¢nost do vrtnych
ty¢i investovat. Pfi rozhodovani o investici je tfeba brat v Gvahu i dalSi vyuZitelnost
majetku, do kterého ma byt investovano. Ztohoto hlediska je patrné, Ze pouhy
pronajem neni ekonomicky vyhodny, jelikoZ spole¢nost miize vrtné tyCe pouzit i pfi

jinych zakazkach.

DalSim krokem v rozhodovani mélo byt srovnani moznosti financovani investice, tedy
srovnani financovani prostfednictvim vlastniho kapitadlu a prostfednictvim ciziho
kapitalu. Toto srovnani je mozné provést pomoci danového Stitu, kdy zjistujeme
vynosnost vlastniho kapitalu, pficemz tuto vynosnost zvySuje pouziti ciziho kapitalu. To
plati, pokud je ziskovost celkového kapitalu vyssi nez uroky z ciziho kapitalu, coz pti

ziskovosti celkového kapitélu 7% a urocich z ciziho kapitalu ve vysi 5% splnéno je.

Za ptedpokladu vyssi vynosnosti vlastniho kapitalu pti financovani investice pomoci
ciziho kapitalu je dale potieba vzit v Gvahu i jinou formu ciziho kapitélu. V ptipadg, ze
je tfeba srovnat variantu Uveru, je nejbliz§i formou financovani prostfednictvim
finan¢niho leasingu. Proto i tato prace pojedndva o srovnani téchto dvou variant

financovani.

V piipadé financovani investice pomoci finan¢niho leasingu neni predmét leasingové
smlouvy ve vlastnictvi spolecnosti, do majetku spolecnosti pfechdzi az po skonceni
leasingu a nésledného odkupu majetku. U Gvéru je majetkem spoleénosti od okamziku

koup¢. Z hlediska mezinarodnich standardi Géetniho vykaznictvi (IFRS) by bylo moZzno
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cizi kapital navysit i v pfipadé finan¢niho leasingu, podle némeckého Gcetnictvi vSak

u finanéniho leasingu cizi kapital spolecnosti navysen neni, tzn., Ze je postupovano

stejné jako v Ceském ucetnictvi.

Tabulka 20: Srovnani mozZnosti financovani pomoci dafiového Stitu

Vlastni kapital Uvér Finan¢ni leasing

Vlastni kapitél 9500 000 € 9500 000 € 9500 000 €
Cizi kapitél 14 000 000 € 14 946 249 € 14 000 000 €
Zisk pted troky a

zdanénim (7%) 1 645 000 € 1711237 € 1 645 000 €
Uroky 250 000 € 276 211 € 304 360 €
Odpisy 63 083 € 63 083 € 0€
Zisk nezdanény 1331917 € 1371943 € 1 340 360 €
Dan (31,5%) 419554 € 432 162 € 422 302 €
Zisk zdanény 912 363 € 939 781 € 918 338 €
Vynosnost VK 9,60% 9,89% 9,67%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle pozménénych adaji spoleénosti)

Po srovnani financovani vlastnim kapitalem a prostiednictvim tGvéru ¢i finan¢niho
leasingu pomoci danového $titu vychazi varianta bankovniho Gvéru nejvyhodnéji, nebot’
vynosnost vlastniho kapitalu je zde nejvyssi. Spolec¢nost by tedy méla do vrtnych ty¢i
a 5-1/2¢

o rozmérech 5% investovat a investici financovat cizim kapitalem

prostiednictvim bankovniho uvéru.

SHRNUTI

Pii rozhodovani spoleénosti o investici do vrtnych ty¢i méla spole¢nost hodnotit kazdy
rozmér zvlast, respektive méla hodnotit samostatné rozmér 3-1/2“ a spole¢né rozméry
5“ a 5-1/2". V ptipad¢ prvniho rozméru spole¢nost spravné zohlednila velké riziko dalsi
nevyuzitelnosti a na zakladé¢ tohoto rizika zamitla investici. Pronajem vrtnych ty¢i bylo
idealnim feSenim. Co se tyka rozmért 5 a 5-1/2, m¢la spole¢nost naopak uvazovat do
budoucna a pomoci porovnani ndkladi se méla rozhodnout pro uskute¢néni investice,
jelikoZz samotny pronajem je v ptipad¢ téchto rozméru zcela nevhodny. Dale mély byt
porovnény varianty financovani investice a na zakladé vynosnosti se méla spole¢nost

rozhodnout pro financovani z cizich zdroju prosttednictvim bankovniho Gvéru.
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Vzhledem k tomu, ze spole¢nost v dobé rozhodovani méla nevyCerpany uvér, méla
z téchto prostredk financovat vrtné tyce o rozmérech 5 a 5-1/2%. Rozhodla se vSak pro
nakup BOP (blowout preventer), ktery byl ovSem planovany az na druhou zakazku, kdy
m¢él byt zabudovan do vrtu, tzn., ze mél byt prodan zakaznikovi v dile. V takovém

ptipad¢é majetek uz negeneruje Zadné dalsi zisky (interni zdroje).

Dulezit&jsi investici jsou proto vrtné tyce, které jsou vyrobnim prostiedkem nutnym pro
provadéni zakazek, tedy generuji zisky, a proto mély byt zbyvajici prostiedky z tvéru
pouzity na pofizeni vrtnych ty¢i o rozmérech 5 a 5-1/2*. Co se tyka tlakového ventilu,
spole¢nost mohla vyjednat se zakaznikem, aby ventil zakoupil sém, ptipadné mu mohla
ventil fakturovat ihned po dodéani (to je jesté pted zabudovanim) jako dil¢i dodavku
samostatné. Tuto moznost dokonce ptipoustéla smlouva o dilo. V ptipad¢, ze by se toto
pieci jen nepodafilo vyjednat, mé¢la spole¢nost pro pofizeni vrtnych ty¢i dojednat

finan¢ni leasing od spolecnika, tedy MND a. s.
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r A4
ZAVER
Piedkladana bakalaiska prace pojednava o hodnoceni efektivnosti investiéniho zdméru
a nasledném vybéru ekonomicky nejvyhodngj$i varianty financovani, kdy jsou
srovnavany varianty bankovniho uvéru a finan¢niho leasingu, pfi€emz alternativni

moznosti pofizeni je pronajem. Cilem této prace je pak posouzeni investice a nasledné

doporuceni nejefektivnéjSiho feseni.

Analyzovana investice spo¢iva v potizeni dlouhodobého majetku, konkrétné vrtnych
ty¢i o rozmérech 5 a 5-1/2 spole¢nosti MD Drilling GmbH, ktera poskytuje vrtné
a prizkumné prace. Tato investice byla uréena k vyvrtani geotermalniho vrtu a dalSich
potencialnich zakazek spolecnosti, piicemz se spoleCnost rozhodla tuto investici

neuskutecnit, ale vrtné tyCe pouze pronajala.

Pro zjisténi efektivnosti investice jsou v praci uvedeny statické i dynamické metody
a také metoda primémnych rocnich nakladl a metoda diskontovanych nakladt, které

patii mezi moderni metody hodnoceni efektivnosti investic.

Po analyze pomoci uvedenych metod je investice doporucena, jelikoz se ve vSech
vysledcich jevi ekonomicky vyhodnou. Idealni forma financovéani je déale hodnocena
pomoci danového Stitu, na jehoz zakladé je nejvyhodnéj$i variantou mozZnost

financovani cizim kapitalem prosttednictvim bankovniho avéru.

V zavéru prace je navrzeno nejjednodussi feSeni, které méla spoleCnost v dobé

vvvvvv

bankovniho uvéru na pofizeni této investice.

50



SEZNAM POUZITE LITERATURY

CZECH TRADE. BusinessInfo.cz [online]. © 1997 — 2014 [cit. 20. 04. 2014]. Dostupné

z: http://www.businessinfo.cz/

DLUHOSOVA, D. a kol. Financni #izeni a rozhodovini podniku. Praha: Ekopress,
2010. ISBN 978-80-8692-968-2.

FOTR, J. a I, SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. Praha: Grada,
2005. ISBN 80-24709-39-2.

KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010.
Kapitola 5, s. 263 — 349. ISBN 978-80-7400-194-9.

KLEPACOVA, 1. Interview. MD Drilling & services. Velkomoravska 900/405, LuZice.
13. 02. 2014.

KORAB, V., PETERKA, J. a REZNAKOVA, M. Podnikatelsky plan. Brno: Computer
press, 2007. ISBN 978-80-251-1605-0.

MD Drilling GmbH [online]. © 2012 [cit. 23. 02. 2014]. Dostupné z: http://www.md-
drilling.eu/

MND [online]. © 2013 [cit. 02. 03. 2014]. Dostupné z: http://www.mnd.eu/cs/ceska-
republika

Schlumberger Qilfield Glossary [online]. © 2014 [cit. 03. 03. 2014]. Dostupné z:
http://www.glossary.oilfield.slb.com/en/

SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling: Jak hodnotit investicni zaméry a Fidit
podnikove investice. Praha: Grada, 2009. ISBN: 978-80-247-6748-2.

SYNEK, M. a kol. ManaZerska ekonomika. 5. aktual. a dopl. vyd. Praha: Grada. 2011.
ISBN: 978-80-2473-494-1.

SYNEK, M., KISLINGEROVA, E. a kol. Podnikova ekonomika. 5. pieprac. a dopl.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-336-3.

51


http://www.md-drilling.eu/
http://www.md-drilling.eu/
http://www.mnd.eu/cs/ceska-republika
http://www.mnd.eu/cs/ceska-republika
http://www.glossary.oilfield.slb.com/en/

VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pieprac. vyd. Praha:
Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-71-2.

VALOUCH, P. Leasing v praxi. 5. aktual. vydani — prakticky privodce. Praha: Grada,
2012. ISBN: 978-80-2477-834-1. Dostupne z: http://books.google.cz

Zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, ve znéni pozdéjsich piedpist.

52


http://books.google.cz/

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Statické metody hodnoceni efektivnosti iNnVestiCe..........cccovvveviveieciicinenns 22
Tabulka 2: Néklady na €isty prondjem vrtnych ty€i.......ooooviiiiiiiiiiiiiiiiciee 30
Tabulka 3: Skute¢né celkové naklady na prondjem vrtnych tyci .......covviiviiiiiiiiiennns 31
Tabulka 4: Nejnizsi ceny dodavatell v piipad€ KOupe........coovvvviiiiieiencncieicee 32
Tabulka 5: Splatkovy kalendar pro rozmer 3-1/2" .........ccoooviiiiiiiiiiice e 33
Tabulka 6: Splatkovy kalendat pro rozmeéry 5" a 5-1/2" .......ccccovvieiieiv i 33
Tabulka 7: Financovani pomoci finanéniho 1€asingu...........cccovviiiiiiiiiiiniiienniee e 34
Tabulka 8: Vypocet ro€niho cash flow .........ccccviiiiiiiiiiiiii e 37
Tabulka 9: Informace k vypoctim efektiVNOoSt......cccvvviiiiiiiiii i 37
Tabulka 10: Primeérnd doba NAVIAtNOST .......coueiiuieiiiiiieeiieeiee et 38
Tabulka 11: Primeérna procentni VyNOSNOS .......cccecververrerereriesesisieeeseessesre e sneens 38
Tabulka 12: Soucasnd hodnota prmMuU.........cccovveiiiiiiiiiii e 39
Tabulka 13: Cista SOUCASNA NOANOLA. .......veeveericeieeeieeeseeee sttt 40
Tabulka 14: INdeX ZISKOVOSTI........cciiiiiiiiici 40
Tabulka 15: Odpisy VItNYCh tYCT ...ooiiiiiiiiiiiiiie e 42
Tabulka 16: Pfehled primémych ro¢nich nakladli.........ccccooovveiiiiiiiiiiiie 43
Tabulka 17: Informace k vypoctu diskontovanych nakladli...........cccceeviveiiiienniiniinnne 44
Tabulka 18: Diskontované NAKIAY ............cccoveieieiieieieie e 44
Tabulka 19: Piehled vysledKl.........ccooiiiiiiiiiiiii e 45
Tabulka 21: Srovnani moznosti financovani pomoci dafiového Stitu..........cccccevevvrienins 48
SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1: Klasifikace zdroji financovani ............ccoovveiiiiiiieiiii e 18
Obrazek 2: Organizacéni struktura MND Group N. V.....cccoiiiiiiiii e 27
ODBTAZEK 31 VITNE £YC@ .eviiiiiiiiiie ittt ettt et e e nnnee e 29

53





