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Abstrakt

Diplomova prace se zaffuje na planovany investi zangr vyrobni firmy. Srovnava
dvé mozné investini varianty, mezi kterymi se podnik rozhoduje. Puge varianty
na zaklad metod hodnoceni efektivnosti investic. Daleiuje, ktera varianta je
efektivrejSi. Prace obsahuje také analyzu fier@ho zdravi podniku. Tato finani
analyza slouzi k vyhodnoceni, zda je podribnraven na jakoukoliv investici. Podniku
je na za¥r navrhnuta nejvhodsi investéni varianta a jsou shrnuty klady a zapory

obou variant.

Abstract

This thesis focuses on the planned investment grajé a production company. It
compares two possible investment options, amongtwtiie firm decides. This final
work shall consider the options on the basis ofluateon methods of investment
efficiency. It's trying to find the best way in tarof efficiency. Thesis also includes
analysis of the financial health of the companyisThnancial analysis serves to
evaluation whether the company is prepared foriavgstment. It is suggested the most
appropriate investment option for the company arab @mnd cons of both types are

summarized in conclusion.
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Uvod

Podniky musi investovat do svého rozvojgegstavajici finami krizi, chtji-li obstat
v konkuregnim boji. Zvla¥, pokud se jedna o nutnou investici, bez které dgnik
nebyl schopny nadale fungovat. Vhodna investicedmniku néla piinést zisk a hlawh
zabezpéit rast, anebo alespo preziti. JelikoZz investovanim étujeme sodasné
perezni prostedky pro ¥tSi hodnotu v budoucnu, jdlezité investini zangr diakladre
promyslet, aby se vlozeny kapital opravdu zhodn#tdzdy investor éekava ukitou
navratnost kapitalu. Skutea navratnost kapitalu by néfa byt nizsi nez gekavana.

Tato diplomova prace vznikla, aby pomohla v rozh@hd jednateli spolmosti
ArjoWiggins s.r.o., ktery ma momentélaa kol vybrat ze dvou inve&tiich variant tu
vynosrgjSi. Byla jsem jim pogtena, abych mu s timto problémem pomohla. Rozhodla
jsem se projekty hodnotit pomoci vhodnych invgdgth metod, nap porovnanim
nakladi, porovnanim rentability, metodatisté sodasné hodnoty a dalSimi. V ramci
kazdé metody podam vy&leni, kterd varianta je vhodigi podle dané metody.

Na konci shrnu vSechny pouZité postupy a ¥{téw, jaky zawr z nich plyne.

Pred samotnym hodnocenim inveésiho projektu provedu analyzu s@sného stavu
spolg&nosti. Ta je nezbytna pro rozhodnuti, zda jdec vhodna doba afipniva
finan¢ni situace pro realizaci investice. Jedna se @mbuw finaréni analyzu, pro kterou
pouziji finaréni vykazy spolénosti za poslednftitroky. Podnik pipraveny na investici,
je takovy, ktery ma dostatey vstupni kapital a ktery vi, co si od planovaneestice

slibuje.
Dosazené vysledky Uvah a pr@po poslouzi jednateli spaiaosti, kterého povedou

investiénim rozhodovani. Diplomova prace taktéz @mdmkazdémutendi zorientovat

se v problematice hodnoceni investic.
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1  Cil a metodika prace

Globalnim cilem této diplomové prace je vybrat vlgsi investéni variantu ze dvou
nabizenych moznosti. Jedna se o investici ve vyrebol€&nosti, které uz nesta
ve vziiistajici vyrobni produkci. Abych mohla splnit hlavail, je nutné ufit take
parcialni cile, které musi byt dodrzeny, chci-lsdbnout hlavniho cile. Tyto dilcile

podrobré specifikuji globalni cil.

Prvni diki cil je shrnuti teoretickych poznatkze kterych lze dale vychazet. Timto
parcialnim cilem se zabyva kapitola ,Teoreticka hodiska prace”, ktera obsahuje
ziskané poznatky z odborné literatury, se kteryéie goracuji v praktickéasti. DalSim
parcialnim cilem je analyza, zda je podnfippaven na investici. Timto problémem se
zabyva kapitola ,Analyza sdéasného stavu spdleosti“. Tato kapitola obsahuje
analyzy, diky kterym hodnotim, zda je vhodné inegirovést vzhledem k aktualni
finanéni situaci v podniku. Posledni parciélni cil sledajovnavani dvou investiich
variant na zakladriznych investinich propéti a metod. Na za&v kazdé metody je

nutné zhodnotit, ktera investii varianta je vyhod)Si podle vybrané metody.

Mrivriw s

pouZzitou metodou je analyza. Ta umoje rozlozit problém na mensSi celky a zkoumat
tak detaily. Jednotlivéasti celku, které byly analyzovany, je nyniieda znovu slozit
dohromady a shrnout tak jednotliva tvrzeni do jeuneyroku o efektivnosti. K tomu

slouzi syntéza, ktera je tedy opakem analyzy.

Metoda komparace je kliva ve srovnavani investiich variant, mezi kterymi musi byt
na zavr této prace rozhodnuto. V praci jsem také provduilancni analyzu, kterou
srovhavam vysledky podniku sgonérnymi vysledky firem ve stejném oé&vi.

Praimérna data jsem ziskala sekundarnim vyzkumem zestitaioskytovanych online

Ministerstvem piimyslu a obchodu.
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2  Teoreticka vychodiska prace

Teoretické poznatky z odborné literatury mégn&i pomoci zorientovat se v tématu
této diplomové prace. Doufam, Zze budou informaté&te kapitole srozumitelné i laické

verejnosti.

2.1 Investice

.Investice jsou peeni vydaje, vynaloZzené v procesu investovani, tpofkzeni
dlouhodobého majetku;¢ekava se jejich igmena na budouci péani @ijmy béhem
delSihocasového obdobi (za obdobi delSi nez 1 rok). Takt@ipé penzni vydaje se
také nazyvaji kapitadlové vydaje. Na rozdil od nicbvozni vydaje jsou takové, u nichz
se [fedpoklada jejich fmena na budouci péani gijmy v ramci jednoho roku.”
(3 — str. 135)

Podle Samuelsona a Nordhause je investice ,ekomk@ndionost, @i niz se subjekt
vzdava sotasné spdeby, s vyhledem zvySeni produktu v budoucnosti.viilai

formami investic jsou investice do hmotného kapit@budovy, z#izeni a zasoby)
a nehmotné investice (v&dni c¢ili lidsky kapital“, vyzkum a vyvoj, zdravi).”
(5 — str. 970)

Existuji kapitalové vydaje na pi@eni dlouhodobého nehmotného majetku,
dlouhodobého hmotného majetku a na nakup dlouhddold@artnino majetku.

Investini ¢innost je podminkou kazdého konkurenceschopnéhaikldManagement

musi investovat tak, aby podnik dodrzoval strategiozvoje podniku.

(3 — str. 136)

Mrivriw s

rozhodnutim o budoucim vyvoji podniku a jeho efehdisti...Neefektivni investice
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muze veést k bankrotu podniku, zejména kdyz je fin@doa z cizich zdrdj"
(3 —str. 136)

2.1.1 Makroekonomické pojeti investic

V makroekonomickém pojeti povazujeme investice apitélova aktiva. Tato aktiva
tvoii statky utené pro dlouhodasi spotebu ve vyrob spotebnich statk nebo
dalSich kapitalovych staik (7 — str. 272)

e

ekonomick&ginnost, i niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzd&vé sotiasné

spoteby s cilem zvySeni produkce statkbudoucnosti.”“10- str. 16)

Tridéni investic:

“ hrubé investice- nazyvame jimi nové investi statky (stroje, budovy, vyrobni
zaizeni,...) @idané Kk existujicim investhim statkm. VeétSi vyroba
investenich statk zagicinuje nizSi spdebu, zarove ale urychluje st
ekonomiky v budoucnu a tim padedfigpavuje lepSi podminky prostsi vyrobu
a spotebu.

% Ccisté investice- hrubé investice snizené o znehodnoceny kapipatebovany
majetek) — v fipadt, kdy bude hodnota op@tbovaného majetku vysSi nez

hodnota nové investice, budsisté investice zapornér+ str.272)

Investice jsou jistym zdrojem dlouhodobého ekondio fistu zend diky tomu, Ze
zvySuji poptavku, vyrobu a zastnanost. Miru investovani mimo jiné owliyje tempo
rastu hrubého narodniho produktu, vySe Urokovyah, maiovy systém, vySe zdani

piijmu a stupé ocekavané jistoty budoucich vynog7- str.273)
Vlada miZe regulovat investice pomogthto nastraj:

s Fiskalni (rozpotova) politika

% Monetarni (ndnov4) politika

13



2.1.2 Mikroekonomické (podnikové) pojeti investic

,Obecrt o podnikovych investicich plati totéz, co o invwesh z hlediska
makroekonomického — jsou to statky, které nejs@eny k bezprogedni spatebs, ale

k vyrob¢ dalSich statk (spotebnich i vyrobnich) v budoucnu. Jde tedy rdvn
o doloZenou spétbu (uzitek) do budoucna. Z hlediska fitiaimo nizeme podnikové
investice charakterizovat jako jednorazdv relativre kratké dok) vynaloZzené zdroje,
které budou pinaSet pe&zni gijmy behem delSiho budouciho obdobi (v praxi obvykle
nejmeért po dobu jednoho roku).7¢ str. 273)

V doke parizeni se investice projevi v podniku jako @am vydaj. Teprve # jejim
vyuzivani se objevi jako naklad v podobdpidi. Zarover by se také gy objevovat
vynosy. Vzdy je pdtba investici dofe naplanovat, jelikoZz nespravrzantiena
investice niZze podniku zpsobit vazné finaéni potize. Pomocifed problémy by ré

investini plan podniku, ktery je soasti strategického podnikatelského planu.

Tridéni investic:

s Hmotné investice- tykaji se vyrobni kapacity podniku (vystavba budaakup
pozemki, stroji, dopravnich progedki atd.), vytvdi nebo roz&uji vyrobni
kapacitu podniku. Ozraiji se také jako stala aktiva.

% Financni investice — nakup dlouhodobych cennych pdpir vklady
do investénich spolénosti, dlouhodobérpeky atd.

s Nehmotné investice know how, vydaje na vZthni, wdu a vyzkum, licence,
software, autorska prava, obéarematerialni investice.

(8 — str. 2467- str. 278)

»Z hlediska toho, zda investice ro§e, nebo jen obnovuje vyrobni kapacitu podniku,
rozliSujeme:
% rozvojové (roz&ovaci) investice — rozZ&ni vyrobni kapacity, zavedeni nové
technologie, vyzkum a vyvoj nového vyrobkiinasSeji tist trzeb,
% obnovovaci investice — nahrada a obnova vyrobnibtizeni, které jiz

»-doslouzilo“, vyména zdizeni s cilem snizit naklady,

14



% mandatorni (regulatorni) investice — jejich cileysmimoekonomickeé, n&p
investice na ochranu Zivotniho presti a zlepSeni pracovniho ph@sti,
dodrzovani hygienickych aj. pozad@vtanych zakony, sémnicemi, ndizeni \.
smernic EU." (8 — str. 246)

InvestEni majetek nize byt ziskan:
s koupi,
% investeni vystavbou,
% bezuplatnym nabytim na zakkasmlouvy o koupi najatééei,
% darovanim.
(7- str. 278)

2.1.3 Planovani investic

Planujeme investice, abychom doséhli dlouhodobyibh podniku. Diky tétocinnosti
najdeme cesty a apoby, jak cili dosahnout, dale finani zdroje, investini prilezitosti
a také nejefektivjSi moznosti alokace investic. Toto planovani ma@osniku
na starosti podnikovy management, ktery planuje zaklad dlouhodobych
strategickych cfl podniku, ze kterych sefgdem vyhotovil strategicky podnikatelsky
plan. Mezi strategické cile bych uvedla:
% maximalizace zisku,
¢ maximalizace trzni hodnoty — tu zvySuji budouci gk @rijmy, ne cena
investice,
% skute&né perzni gijmy — cash flow a v posledni ddllaké ukazatele EVA a
MVA.
(7- str. 275)

Z vécné stranky je planovani investic rozhodovanim aobgim a technickém
charakteru investice ffprava a realizace projeékprobiha v &chto fazich:
s Predinvesiini faze — zahrnuje identifikovani podnikatelskychiilpzitosti

(oportunity study), fedkEzny vyker projekii véetrg pripravy projektu
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(pre-feasibility study) a hodnoceni projekttetre rozhodnuti o jeho realizaéi
zamitnuti (feasibility study).

s Investrni faze— jedna se o fazi planovaciho cyklu investic, @8 mnoZstvi
¢innosti tvdicich vlastni naml realizace projektu. Vifpact stavby domu se
jedna o tytocinnosti: zpracovani projektové dokumentace, ziskimdemku,
stavba domu, kolaudace.

s Provozni faze — z&h vyroby a vlastni vyroba. Vznikaji-li v této faaioblémy,

vétSinou prameni z nezvladnuti technologického prec@s— str. 9;7 — str. 277)

Investini planovani, které je séasti celého podnikového planovani, zahrnuje:
% optimalizaci investiniho rozhodovani,
% realizaci investiniho projektu,

% kontrolu inves#niho projektu. 12 — str. 493)

Investieni planovani obsahuje nasledujici kroky:
% Analyza cili — hlavnim cilem byva &sSinou dlouhodoba maximalizace zisku,
ale také pocit moci, socialni uznani atd.

% Analyza problému — ziskavéani informaci o podnikahe okoli.

% Hledani alternativ — zvazovani invesiich variant.

% Prognodza &inka — odhad dinka investice na dlouhodoby zisk.

% Oceréni — je nutné provést analyzu firguich &inka investice, tomu se
odborre tikainvestini propatet. Ten je zakladem invegtiiho planovani.

% Rozhodnuti — timto krokem koéh planovani. Rozhodujeme se na zaklad
vysledku investinino propétu a také na zaklad nefinargnich hodnot.

(12 — str. 494)
Po planovani néasleduje realind faze a po ni kontrolni faze. Do realina faze

vstupuje projekt, ktery byl schvélen ve fazi ,Rodhati“. V kontrolni fazi

porovnavame dosazeny zisk se ziskem planovarian- Etr. 494)
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214

Investéni strategie

Teorie rozeznavaiené postupy, jak pozadovanychicilosdhnout, nebo se k nim

alespan priblizit. Strategie se liSi tim, ktery faktor investpreferuje, zda investici

s maximalnim vynosem, nizkym rizikem nebo s vysoldwiditou. Podle toho

rozeznavame typy investiich strategii:

X/
°

X/
L X4

v

Strategie maximalizace ¢nich vynog — Jedn& se o strategii vhodnaii miZsi
inflaci, aby se f ni priliS neznehodnocovaly &ai vynosy, které jsou hlavnim
cilem této strategie. Investor nehledi datrceny investice, hlavni jsou préjn
Vynosy.

Strategie fistu ceny investice- Tato strategie je naopak vhodné yysoké
inflaci. Investor v tomto fipad dba hlave na zvySovani hodnotytgodniho
investiniho vkladu, picemz iliS nedba na i vynos z investice.

Strategie fistu ceny investice spojena s maximalnirinfimi vynosy- Strategie,
ktera je spojenim dvoui@dchozich strategii. Z hlediska maximalizace trzni
hodnoty podniku jsou takové strategie nejlepSiygbeaxi jsou térs nerealné.
Agresivni strategie investic— Investor si vybird rizikové investice
s predpokladem vysokych vynbs

Konzervativni strategie Sp@iva v tom, Ze investor vybird naprosto bezrizikové
investice gi s nizkym stupém rizika. Tyto investice nebyvajiitis vynosné, ale
za to jsou jiste.

Strategie maximalni likvidity Je typicka tim, Ze investor vybira takoveé projek
které jsou schopny se rychlecepenit na penize (jsou co nejlikvidfsi).
Nebyvaji (ilis vynosné, ale pokud ma podnik problém se zafiex@nim své
likvidity, je pro rgj tato strategie nejlepsi. \fipad skokové zminy v tempu

inflace se tato strategie také dopasje. (L0 — str. 35)
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2.1.5 Strategie dlouhodobého financovani

Tyto strategie, které Uzce souvisi s investni strategiemi, se zabyvaji Uvahami
0 zvySeni stavajiciho kapitalu a o nejvhgidhstruktue financovani. Rozlisuji se tyto:

% Konzervativni strategie dlouhodobého financovaniDlouhodobymi zdroji
financujeme kratkodoby dasny majetek. Tato strategie nevyuziva dlouhodoby
cizi kapitél,¢imz sniZuje riziko a také bohuzel vynosnost.

% Agresivni strategie dlouhodobého financovéani Staly majetek financuji

kratkodobé zdroje stim, Ze je preferovan cizi dtmoby kapital. to finasi

vysoke riziko, které umditije vysokou vynosnost.
s Umirnéna strategie dlouhodobého financovanSnaha, aby byla trvala peba
dlouhodobého majetku kryta dlouhodobymi zdrojirs,tize bude optiméatn

zapojen dlouhodoby cizi kapital a finau riziko. (10 — str. 37)

2.1.6 Klasifikace investénich projekti

Nejcastji se investéni projektyc¢leni podle nasledujicich hledisek:
% podle vySe kapitalovych vydaj
% podle charakteru ifnosu pro podnik — projekty zatené nap na sniZzeni
nékladovosti, na zvySeni trzeb, na snizZeni rizikg a

s podle stupt zavislosti — dleni na vzajem# se vylkujici a vzajema se
nevylwujici projekty,

% podle charakteru statistické zavislosti (nezaviglgsjich ocekavanych vynas
— kleni na pozitive a negativa zavislé,

% podle vztahu k objemutpodniho majetku —&eni na obnovovaci a rozvojové
projekty,

¢ podle typu peé&nich toki z investic. 10 — str. 43)

Nové investice mizou vyrobni kapacitu roz#i nebo jen obnovit. Na zakladioho
rozliSujeme nasledujicfittypy investic:
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% rozvojova (roz§ovaci) investice — zvysuje trzby,
% obnovovaci investice — sniZuje naklady,
% mandatorni (regulatorni) investice — sleduje neekunké cile, nafklad

ekologické, socialni, hygienické, legislativni afd— str. 246)

PodrobrjSi ¢lenéni typi investic:

% Nahrada zdizeni — provadi se &tSinou, kdyZz neni jina moznost, proto se
neprovadi zvlastni analyzy a zbymé rozhodovani.

% Vynena zaizeni za telem sniZeni naklad- pouzivame u zastaraléhorizeni,
které ma drahy provoz. Vy#nu musimeradre zdivodnit tak, Ze provedeme
podrobnou analyzu srovnavanim nakiada vynénu s dsporou vyrobnich
nakladi.

% Expanze dosavadniho vyrobku a rée8i trhu —toto rozhodnuti, které maji
v rukou vySSi stuphiizeni, vyZzaduje i gizkum trhu.

s Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanzenoaé trhy — toto dlezité
rozhodnuti schvaluje&sSinou vrcholovykidici organ. Jeféba detailnich analyz
a nar@énych metod, aby byl vyrobek spravmacilen.

% Investini projekty v oblasti bezpeosti prace, ekologie- tyto investice jsou
mandatorni, jelikozZ je rfezuji vyhlasky a pedpisy.

s Vyzkum a rozvoj (R&D3 tyto vydaje jsou velmi rizikoveé.

¢+ Dlouhodobé smlouwy jedna se o dlouhodobé poskytovani vyfobkbo sluzeb.

% Ostatni investini projekty— do tétottidy fadime vSechny ostatni, jako tiggtad
stavbu budovy(7- str. 277)

Musime undt rozliSovat vzajem& zantnitelné projekty a projekty nezamtelné.
U vzajemr zanmenitelnych projekit musime vzdy vybrat jen jeden projekt, jelikoz se
navzajem vylduji (,bud’ koupime novy wz, nebo ptidime na leasing“). Co sedy
vzajemré nezandnitelnych projekili, mizeme je realizovat vSechny, pokud ranmame

finan¢ni prostedky. (7 — str. 277)
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2.1.7 Zdroje financovani investic

Zakladni @leni zdroji je na vlastni a cizi. Mezi vlastni zdroje bych rmala vklady
vlastniki a spolénika, now vydané akcie, zisk, odpisy a vynosy z prodejdivitace
hmotného majetku a zasob. Mezi cizi zdrojgipaFiklad obligace, dotace ze statniho
nebo mistniho rozgtu, leasing, rizikovy kapital (Venture capital),vestcéni Uwr,
splatkovy prodej atd. Banky jsou pro podniky rf¥m zdrojem ciziho kapitélu.

Mrivriw s

opotebeni budov, strdjatd. 8 — str. 2487 - str. 279)

2.1.8 Investéni rozhodovani

Investitni rozhodovani zahrnuje zakladni otazky celéholgrob, a sice kolik, déeho,
kdy, kde a jak investovat. JelikoZz se &ekéava, Ze se manazer rozhodne hned, je
potreba vypracovat investi plan, ve kterém vSechny tyto otazky podrobrepracuje.
Nakonec je vybran takovy projekt, ktery syl cile podniku po strdnce technické

i ekonomickeé. 8 — str. 247)

»Investiéni rozhodovani je v pramenech zimvano obvykle jako Long-term financing,

piipadré Capital Budgeting.“Z- str. 65)

Hlavnimi rysy investiniho rozhodovani jsou:

% dlouhodobost,

L)

S

L)

*

vyznam faktoruwtasu,

*,

>

% nutna znalost podminek,

L)

¢ opira se o skutay pergzni rijem, ne detni gijem;

>

L)

» faktor podnikatelského rizika.

*,

(2- str. 65)
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Hlavni aktivity investéniho rozhodovani jsou:
% planovani kapitélovych vydaja perznich gijma,
% zohlediovani rizika,
¢+ volba kritérii vylEru projekt.

(2- str. 65)

2.1.9 Investéni riziko

Kazdy investor musi brat v potaz invénii riziko, které namiika, Zze nejsou jisté
budouci vynosy. VSeobegryvaji investice rizikové tim, Ze nikdy nevime,azbude
dana investice vynosna. VySSi riziko musi byt pkatdli vynahrazeno odénou,
kterou je vySSi vynosnost investice. Vztah vynosinmsizika Ize vystihnout tzwvtrzni
prfimkoy ktera je vyobrazena na obrazku niZze. S nejist@ounvesttnim rizikem

pracuji stochastické inve&tii modely. 8 — str. 262)

poZadovana
vynosnost v %
Trini piimka
14,8 5™
A Trini rizikova
x prémie 6 Y
E.8
: riziko
b - 05 1
bezrizikowd statni prumérnd vynosnost
diuhopesy postfolia

Obréazek 1: Trzni p¥imka (Zdroj: 8 — str. 262)

.1rZni ptimka zachycuje vztah mezicekavanou vynosnosti investic a jejich
rizikem.” (8 — str. 262)
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Vynosnost roste s rizikem investice. Podivame-li nge obrazek vySe, vidime &v
investice, A a B. Investice A je nad trzriimpkou a je tedy vyhodijsi. Investice B je
pod trzni gimkou, je ména vynosna. Spravny podnikatel musi odhadnout moizikor
investice. Investini propa@ty vychazi z historickych uUd&j pokud byly rkdy
v minulosti provedeny. U novych profé pouzivamemetodu analyzy citlivosti

Stupe rizika mizeme zpravidla @it dvéma zpisoby:
% Uprava vynos (cash flow) — viz kapitola 1.3.2 - Analyza citlsi,
% Uprava pomoci diskontni miry — viz kapitola 1.2.3réeni podnikové diskontni
miry. (8 — str. 262)

2.2 Hodnoceni efektivnosti investic

Hlavnim principem, jak zhodnotit vynosnost (renkiélni investice, je porovnani vydaj

na investici s fijmy z investice. Abychom mohli vynosnost posoudiime k dispozici
nékolik metod a ukazaté které popiSi pozgi vtéto diplomové praci. Krogh

vynosnosti je tlezitym kritériem hodnoceni rizikovosti a doba sgai investice.
Rizikovosti mam na mysli moznost, Ze investici regdmeme pozadovanych vyios
Idedlni investice je ta, ktera je vynosna, nerizék@ co nejtlve splacena. V praxi je
ovSem shoda¢thto vlastnosti nerealna. Rizikové investice js@tsimou ty nejvice

vynosné a naopak8 (- str. 2497 — str. 282)

Podstatou hodnoceni investic je tedy hodnoceni siyosti (rentability) investice.
Ve zkratce jde o rozpgtovani jednorazovych vydaja ranich vynos za obdobi
Zivotnosti investice. Cash flow pak t¥aorirastek zisku a firistek odpig. Vzdy je
nutné brat v Gvahu fakt@asu, protoze se jedna o deidsové obdobi vyvoje investice.
(8 — str. 249)

Mrivriw s

% Vynosnost,
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X/
o

X/
o

rizikovost,

likvidnost.

Postup hodnoceni investic sestavalkotika kroki:

uréeni kapitdlovych vyddjna investici (akci, projekt),

odhadnuti budoucich vynbs rizik,

uréeni ,naklad na kapital“ (diskontni miry),

vypxcet sowasné hodnoty @kavanych vynas (cash flow) a aplikovani

raiznych metod ekonomického vyhodnoceni investite- §tr. 282)

Konetné rozhodnuti v ramci hodnoceni investic se tykahodnuti, zda investici

uskute&nit, nebo ktery projekt realizovat ¥ipadt vice moznych investhich variant.
(8 — str. 249)

221

Ureni kapitalovych vydaji

Do kapitalovych vyddj radime pouze ,relevantni vydaje“, tedy ty, které ujso

bezprostedre spojeny s investnim projektem (firistkové vydaje). Do kapitadlovych

vydaji zahrneme také oportunitni vydaje, ale uz ne ,utépgaklady* (sunk cost).

Kalkulace kapitalovych vydaj

X/
o

X/
o0

pofizovaci cena investice,

zvySenicistého pracovniho kapitalu — jedna se itristek oldZného majetku
(z&sob) sniZzeny o ipustek kratkodobych zavaik (Nova investice rive
znamenat nakup zasob a také&sinou podnik zadluzi, to vSechno musime
zapaitat do kapitalovych vydajinvestice.);

vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovam@hesténiho majetku,

dainové vlivy aj.

(7 — str. 283)

! Utopené néklady jsou takové néaklady z minuloséré podnikatel nese v kazdéttigads, bez ohledu
na vybranou investni variantu. 21)
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Kapitalovy vydaj nizeme vyjadt pomoci vzorce:
K=I+O-PxD
kde K =kapitalovy vydaj,
| = vydaj na péizeni dlouhodobého majetku,
O = vydaj na trvaly firastek¢istého pracovniho kapitalu,
P = @ijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhétiobmajetku,
D = daiove efekty (kladnéi zaporne). 10 — str. 64)

V pribéhu investice bychom #&i ptihlédnout k faktoru ¢asu, jelikoZ investni
vystavba nize trvat i rkolik let. To znamena, Ze jeieba kapitadlové vydaje
aktualizovat a pdtat s inflaci. Tyto prop&ly se provadi pomoci diskontni miry, proto
se tomuto postupdika diskontovani. Kapitdlové naklady se aktualizik, Ze se
piepcitaji na stejnoucasovou zakladnu (obvykle ozfemou jako rok nula).
(7 — str. 28310 — str. 64)

2.2.2 0Odhad budoucich pe€nich pFijmi

Odhadujeme iijmy plynouci z investice za celkovou jeji Zivothode teba brat fetel
na to, Zze nesmime tento odhakijrpi piecenit, coz se v praxiétdinou dje. Je to
komplikované, protoze zde figuruje velka spoustaiyljako nap. vliv faktoru ¢asu,
Vvyvoj cen, urok, ménovych kur#, vliv inflace, vliv ménicich se podminek na trhu a
jiné. Odhad by @l byt proveden tak, Ze marketingové eébhi podniku provede
dokonalou analyzu trhu. Nejkbzit&jSi je odhad fedpokladaného objemu prodaného
zboZi a spravné navrzeni ceny. U ceny musi vziketiagové oddleni v potaz vliv
reklamy, odezvu konkurence, cenovou elasticitu, oygwe trendy v pozadavcich
zakaznika a jiné. Vyrobni naklady spojené s vyrobuusi zajistit technické a vyrobni
odctleni a zasobovaci odiéni ma na starost podklady pro materidlové kabtela
vyrobki. P¥i odhadu budoucich pé&mich @ijmad by se mlo vedeni podniku
vénovat aspekim ze SWOT analyzy1@ — str. 54-557 — str. 284)
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Prijmy bude také ovliiiovat cenova atthodova elasticita. Cenova elasticita poptavky
nam tik4, co se stane s celkovyniijmem, pokud se snizi cena. Je nizka u Zivotn
nezbytnych statka vysoka u luxusnich stdtkJe totiz samdejmé, Ze potraviny bude
¢loveék kupovat ve stejném mnozstvi, ikdyZ se cena sRfem podniku ovliviuje také

duchodova elasticita. Pokud se sniécldody, gijem podniku se snizi5( str. 442)

Za raini prijmy z investice se obeé&movazuje:
%+ zisk po zda#ni,
¢ ro¢ni odpisy,
% zmeény obiZného majetku,
% piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivdinagpraveny o da
(10 — str. 65)

2.2.3 Ureni podnikové diskontni miry

.Pouzita diskontni mira vyznamrovliviiuje hodnotu projektu, odrazi se v ni zejména
faktor rizika, ale i faktorcasu, a proto jei¢ba jejimu stanoveniémovat zvlastni
pozornost. Diskontni mira by da zhodnotit skuténost, Ze investor pouzil kapitél
na dany projekt a tim se zbavil mozZnosti penizestovat do jiné varianty. Alternativni
naklady by pak rly odrazet oekadvanou vynosnost nejlepsSi neusknteé
varianty.” (13 — str. 55)

Pfi hodnoceni investic je problém ve Wh spravné diskontni miry, ikeme se
rozhodnout mezimito ttemi moznostmi:
% pouziti naklad na vlastni kapital,
% pouziti cilové finaani struktury a odpovidajicich WACC (vazené naklady
na cely kapital),
% pouziti modifikovaného vzorce pro hodnoceni efaktisti investice

s diskontovanimuznymi WACC v fiznych obdobich podle vyvojel§ — str. 56)
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Vypocet WACC:
D
E+D

s
WACC ={r+ BxTRP )x +{r+DP)<[1-T)x
(r+ Bx TR £t 4 DPx(1-T)

kde WACC - vazeny gmer nakladi na kapital
r - bezrizikova urokova sazba
TRP - trzni rizikova firdzka
DP - dluhova prémie
D - cizi kapital
E - vlastni kapital
T - efektivni déova sazba

Bezrizikova urokova sazba - r

Obecré se v praxi vychazi z aktualni vynosnosti dlouhgabbviadnich dluhopis
Dulezity krok v odhadu bezrizikové arokové miry j&emi, k jakémuasovému obdobi
se ma vynosnost vztahovatukkme progndzovat kduna zaklad minulych vynosnosti
statnich dluhopis nebo na zaklad ptimého pohledu do budoucnosti (prognéza
arokovych nér, aktualni vynos nebo spotové a dalSi urokové Jnifpravidla ale
pouzivame pro weni bezrizikové urokové miry dluhopis s nejdelSbalo splatnosti.

V CR bychom tedy mohli pouZit Grokovou miru statnihohdpisu, ktery je splatny
26.11.2057 a je vydan surokovou sazbay85 % ze dne 26.11.2007.
(4 — str. 81-8312 — str. 54518)

Trzni rizikova pirazka - TRP

Jedna se o prémii za riziko, které investor podgriplrzni rizikova prémie vyjadje
investorskeé riziko v konkrétni zemi na zakigdjiho ratingu, jinakieceno edstavuje
rozdil vynosnosti trzniho portfolia (akcii na kapitvém trhu) a vynosnosti statnich
dluhopigi. Pro vyp@et se doporiuje pouzit co nejdelfasovouradu. Trzni rizikova
prémie proCR je podle Damodarar®67 %. (12 — str. 55016)
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Koeficient Beta

Koeficient Beta vyjatlje pongér mezi rizikem referetniho trhu a rizikem v daném
odwtvi. Nazyva se také parametrem systematickéhoarizfloeficient Beta pro sektor
zpracovani papiru je v Evreporiblizné 0,85 V pripadt, Ze je znama trzni rizikova
piirdZzka gimo pro utité odwtvi, neni jiz poteba zjifovat beta koeficient.
(12 — str. 55216)

Dluhova prémie - DP
Dluhovéa prémie vyijailije riziko v souvislosti s celkovou délkou finanéow, dobou

fixace urokové sazby, podilem vlastnich a ciziatpdapod. 20)

Cizi kapital - D
Podil ciziho kapitélu na celkovém financovani pkaje

Vlastni kapital - E

Podil vlastniho kapitalu na celkovém financovarigktu.

Efektivni daéova sazba - T

Jedna se o daz pijmu pravnickych osob.

Pouzita diskontni sazba ma vyznamny dopad na cglkopocet predpokladané
vynosnosti investice. Proto jeilézité wnovat ji velkou pozornost. Na druhou stranu,
diskontni sazbu Ize sice docelgeg® vypcitat, ale vyslednéislo je poteba vnimat
v kontextu pouzitych vstupnich hodnot. Jedna se@auodhad diskontni miry. Plati

pravidlo, Zecim vysSi diskontni mira, timétsi riziko hrozi.

2.2.4 Vypdet soltasné hodnoty dekavanych perznich prijma (cash flow)

Vynosy vznikaji v delSimcasovém obdobi. Proto je musiméemxitat na stejnou
c¢asovou bazi, coz obvykle byva rokifeni investice. Prakticky tedyrgpaitame

budouci hodnotu vyndsna sodasnou hodnotu.7(— str. 289)
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Vypocet je nasledujici:
SHCF = CE/ (1+k)' + CR/ (1+kf + ...+ CR/ (1+k)" =Y CR/ (1+k),

kde SHCF - saiasna hodnota cash flow v obdobi t,
CR - otekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 aZ n),
k — mira kapitalovych naklada investici (podnikova diskontni mira),
t — obdobi 1 az n (roky),

n — asekavana zivotnost investice v letech.

Vydaje na péizeni investice musi byt nejvySe v hodhebuwasné hodnoty. Kdyby ji

piekratily, znamenalo by to, Ze se investice nevyplatila.

2.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Efektivnost jednotlivych tyf investic musime posuzovat podtemych kritérii. Jedna-
li se o investici, ktera ma za ukol snizit vyrobréklady, musime pouzit nakladove
kritérium. A zajima-li nas investice, ktera ma zvy3sk podniku, pouzijemeiyozers
ziskové kritérium, které vyjadje efektivnost mnohem komplesn Zisk ale
nepostihuje skut@y tok perz do podniku. Proto povazujeme za obecny efektsiiwe

cash flow Tento pe#tzni tok z investice musi byt vysSi nez naklady in@/m- str. 291)

Obecr maZzeme vynosnost vyjdid nasledujicim vztahem:

castkaobdrzena castkainvestovana
castkainvestovana

vynosnost

Timto vzorcem se dozvime, kolik korufinese jedna investovana koruna.
Na zaklad riznych vztali mezi pronénnymi rozliSujeme dva typy model

s Deterministické modely predpokladame, Ze jedné prénmé je pifazena ufita

hodnota druhé prognné veltiny, jinak fe¢eno funguje mezi proémnymi
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funkeéni vztah. Vstupni veliny v investénich propétech jsou povaZovany
za znamé a spolehlivé.Vystupni ¥alia nabyva pouze jedné hodnoty. Mezi tyto
modely se zahrnuji statické a dynamické metody.

% Stochastické modely vztahy mezi prognnymi jsou ndhodné. Jedné prame
odpovidaji tizné hodnoty druhé pramné. Vysledky z investhich propdta
jsou nejednozrmé. Vznika nejistota o stavu okoli v budoucnostitoho
se odviji investini riziko, o kterém bude pojednani peégdv této praci.
(7 — str. 39612- str. 525, 526))

Stochastické modely:

Mezi stochastické modely Fat
+» Metoda korekce

% Analyza citlivosti

2.3.1 Metoda korekce

Jedn& se o metodu vhodnoti mensich investhich zangrech, u kterych se obvykle
nevyplaci vysoké vydaje na planovani. Pomoci téaody je zdolavano investii
riziko. Pivodni odhadnuté hodnoty vstupnich ¥lijsou podle principu opatrnosti
upraveny (zvysenyi snizeny). Mizeme upravovatifjmy, vydaje, dobu Zivotnostii
kalkulatni drokovou miru, icemz nezélezi na ptu zmenénych hodnot. VSechny
zmeny snizuji v konéném disledku cistou sodasnou hodnotu. Metoda korekce je
nenakladna a jednoduchd, ale ma veliké nedostatkyad rizika bez analyzyfigin,
nebezpéi duplicitnich zadani rizik a zuzeny pohled na ifwgpvy vyvoj v budoucnu

(zbyteEné zamitnuti zajimavych inve&tich projekt). (12 — str. 526)
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2.3.2 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti dopiuje deterministické metody. Zkouma vliv &dh faktof.
Informuje o tom, které vstupni véiliny maji nej\tsi vliv na vystupni vetiny (zisk,
cash flow atd.), a o tom, jak je kame& rozhodnuti stabilni proti Zmam v okoli
podniku. Tato analyza investorovi neposkytuje oddbowa otazku, kterou investi
variantu ma zvolit. AvS8ak nam pomaha zjistit vliejistoty budouciho vyvoje okoli
na uvazovaneé investii rozhodnuti. Pomahé zvladnout investiriziko. Stupé rizika
muze podnik zohlednit v hodnoceni investicémha zmisoby — Upravou vyndsa
Gpravou pomoci diskontni miry. Druhytgwmb je rozveden v kapitole ,1.2.3 dgni

podnikové diskontni miry* a prvni #pob v odstavci nize8(— str. 262,12 — str. 527)

Spole&nost @ekava, Ze investicerfipese za rok cash flow vairé hodnog. Kvili riziku
je ovSem tatocastka nejista. Jestlize investor s rizikentipn musi pipustit, jaka
hodnota cash flow je realnd sjak velkou pegatiobnosti, stim, Ze vSechny
pravéEpodobnosti dohromady musi byt 100 %. Upravené ¢ash se pak vypoitéa
timto zpisobem:

CF=(R*CF)+ (R*CF) +...+ (R, *CF,)

Naplni této analyzy je tedy rozbor citlivosttekavaného zisku na jednotlivé faktory,
u kterych utuje silu jejich vlivu na zisk projektu. wje, kolik procent zrny zisku
vyvola ukité procento zrény rejakeho faktoru (nap znmena ceny). Pokud ma projekt
nizkou citlivost na fisobeni rizikovych faktdr, mluvi se o odolnosti (robustnosti)
projektu. {7 — str. 312)

Deterministické modely:

Podle toho, zda pouzitA metoda bere v avahu vyvopse, literatura rozliSuje
deterministické metody na:
s Statistické (statickeé) metody nepihlizi k faktoru ¢asu, jsou beasove.

Pouzivame je u ménvyznamnych projekt s kratkou dobou Zivotnosti a také,
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pokud je diskontni faktor nizky. V3echny pouZitéorpgnné se vztahuji
ke stejnémwasovému okamziku nebo obdobi. Poma&chto metod mzeme

optimalizovat rozhodovani o vytu investéni varianty. Statistické metody
pomahaji rozhodnout mezi vice invésfmi variantami. JelikoZz jsou ale
nachylné k chybam, jsou stéle vice v§tleany dynamickymi metodami.
Velkym nedostatkem statistickych metod je to, ZeujgaloZzeny na jednom
dilcim obdobi.

% Dynamické metody zakladem je aktualizace vSech vstupnich datpugitich
do vypditi a zohledovani ¢asového prbéhu proces. Promeénné se vztahuji
k riznym ¢asovym okamzikm nebo obdobim. Tyto metody jsou vhéph nez
statistické mimo jiné ztohodadodu, Zze berou v Uvahu uroky. Dynamické
metody, které byvaji ozdavany jako finatné-matematické metody, maji
stejny cil jako statistické metody, ale navic majhodnotit finagni inek
investéniho rozhodnuti &em celého obdobi investice. Fikah operace
raznych ¢asovych obdobi vSak neni mozné provést jen takpogeo nutné je
diskontovat (srovnat k jednondasovému okamziku)1@ — str. 499, 504, 505;
—str. 291, 396)

Statistické metody:

+» Porovnani naklad
«» Porovnani zisk
< Porovnani rentability

s Propaet amortizace

2.3.3 Porovnani naklaad

Touto metodou riZeme porovnat hla¥nnahrazované t&eni s novou investici. Také
ale poskytuje srovnani dvou podobnych inwesth projekii. Na zaklad této metody

se ma investor rozhodnout pro investici s mininraimaklady. Aby mohl investor tuto
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metodu pouZzit, musi byt trzby u vSech zvaZovanyolesttnich projeké shodné.
Pokud srovnavam naklady dvou variant, zajimajityto naklady:
% Provozni naklady
o Personalni naklady
o Né&klady na opravy
o Na&klady na energii
o Materiadlové naklady
o Naklady na prostory atd.
+ Kalkulaeni odpisy
% Kalkulagni aroky

Myslim si, Ze je tato petni metoda zrimé rizikova. Investor sice na zakkadi zjisti,

kterd metoda je nejmérfinancné nakladnd, ale bohuzel uz nevi, zda budouci trzby
pokryji vzniklé naklady.2 — str. 500)

2.3.4 Porovnani zisk

Zisk definujeme timto vzorcem: Zisk Fifrny — Celkové néklady
V piipact hodnoceni jednoho projektu &itgii této metod pro rozhodnuti vypiet, zda

je zisk kladny. Pokud hodnotime vice projekvybereme projekt s vysSSim ziskem.
(12 — str. 501)

2.3.5 Porovnani rentability
Tato metoda je vhodn&iejisténi, Ze d¥ varianty maji podobné zisky, ale kazda ma

jiny vstupni kapital. Porovnani rentability znamep@rovnani v pefzich vyjadeného

zisku (upraveného zisku) stpnérné vdzanym kapitdlem1@ — str. 501)
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Upraveny zisk
Prumeérny vazany kapita

Rentabilita= f(lOO

Upraveny zisk ziskam odenim arok od ciziho kapitélu, pdfpact kalkulatnich
aroka z vlastniho kapitalu odiwodniho zisku. V fipadt financovani pouze vlastnim
kapitdlem je upraveny zisk odmou, kterou investor ziskd za poskytnuti kapitalu
a za podstoupeni podnikatelského rizika. Ve ¥pdudu peitat se ziskem pouze
za jedno obdobi, tedy roklZ — str. 502)

Upraveny zisk Puvodni zisk- Kalkulacni aroky

Praimérna vazanost kapitalu se rovna pol@puorizovaci hodnoty investice.
(12 — str. 502)

Investenivydaje
2

Primerny vazany kapitat

Kalkula¢ni aroky vychazeji z imérného vazaného kapitalu a diskontni miry:

Kalkulacni aroky= Priumeérny vazany kapital x Diskontni mira

V piipact, kdy je rentabilita vySSi nez diskontni mirajze byt investice realizovana.
Toto pravidlo vychazi ziedpokladu, Ze investor realizuje tu variantu, jeypaitena

rentabilita je vySSi neZz minimalni vySe z&€eai poZzadovana investorer2(— str. 502)

2.3.6 Propdet amortizace

Tato praktickd metoda se nazyva tdkay-off metodaNeomezuje se pouze na jedno
dil¢i obdobi. Poita s gijmy a vydaji a nikoliv s etnimi naklady a vynosy. Vyget
této metody se zakladad naceni doby, kterou trva, neZtipny z investice pokryji
vydaje spojené s investici. ¢ktefi investdi se snaZzi, aby byla amortizd doba

investice co nejkratSi. Koteé zhodnoceni, zda investici realizovat, investavadi
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na zaklad srovnani vypétené doby amortizace s planovanou dobou. Invegdce
realizovadna, kdyZz je proptend doba amortizace nizSi nez planovana doba.
(12 — str. 502)

Dynamické metody:

% Metodacisté sodasné hodnoty

% Metoda vnitniho vynosového procenta
% Metoda vynosnosti investice

%+ Metoda doby splaceni

« Metoda volného cash flow

2.3.7 Metodadisté soasné hodnoty

Soutasnéa hodnota investicégulstavuje sumu 2mych toki z investiceCista sodasna
hodnota znamena rozdil mezi sasnou hodnotou ekadvanych Hjmi a naklady
na investici. {2 — str. 507)

Vypocita se nasledown
CSH = SHCF - IN = (CR/ (1+k)) — IN,
kde CSH —c¢ista sodasna hodnota,
SHCF - sotasna hodnota cash flow (vyrios investice),
CF — @ekavana hodnota cash flow v obdobi t,
IN — néklady na investici,
k — kapitalové naklady na investici (podnikovakadistni sazba),
t—obdobi 1 az n,

n — doba zivotnosti investice.

Investici mizeme pijmout, pokud budeista sodasna hodnota kladn Nulova ¢ista

souwasnad hodnota oznamuje, Ze bylo dosaZzeno ¢prpgZzadované vynosnosti
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investovanych pefz. V piipadt zapornécisté sodasné hodnoty musime investici
zamitnout. 12 — str. 506, 507)

Metodacisté sodasné hodnoty se¢kdy nazyva Metoda hodnoty kapitalu - vii2.
Tato metoda je dopofovana jako zakladni metoda hodnoceni efektivnastéstic.
Byva dophovana indexem s@asné hodnoty (index vynosnosti), dikgmuz se
muzeme rozhodnout mezi &wa variantami, u nichZz nevystastd sodasna hodnota
kladre. Vybereme tu investici, u niz vyjde \&tgi. (7 — str. 295, 296)

IV = SHCF / IN, kde IV je index vynosnosti.

2.3.8 Metoda vni¥niho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento je Gfeni kapitalu, ktery je jmérné vazan v daném
investiénim projektu. Abychom stanovili toto procento (hotln,k‘), musime piradit
cisté sodasné hodneétnulu. Zpravidla neni mozné hodndtexaktré urcit. Vyhodnost
investiéniho projektu hodnotime srovnanim ¥niho zur@enik s kalkul&ni trokovou
sazbou. Rozhodnuti vychézi Z¢hto pravidel:

* k>i—investice je vyhodna,

* k =i— rozhodnuti o investici je indiferentni (néité, neutralni),

* k <i— investice neni vyhodnél? — str. 511)

Investor by ndl vybrat ten projekt, pokud se projekty v§iyi, pro ktery vypdgita vyssi
hodnotu vnitniho vynosového procenta, vzdy ale musi byt tatdnbta vySSi nez
kalkulatni Urokova sazba. Na viiti vynosové procento Ize nahlizet jako na vynosnost
investice. Také jako na zufeni vyuzitého vlastniho kapitalu, pokud podnik finaje

celou investici z vlastniho kapitalu.Z — str. 511)

Problém ve vyuZiti metody viiitiho vynosového procenta nastava ve chvili, kdy

dochazi k vykyum v toku plateb u éitého investiniho projektu. Tim je mysSleno, Ze
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jeden rok niZze byt gevis @ijmia, v dalSim roce ievis vydaji. V roce péizeni
pievaZzuji vydaje, poté by aleda nastat sérieffmu. (12 — str. 512)

Vnitfni vynosoveé procent&) patitdme pomoci nasledujiciho vzorce:

SHCF = IN
> (CR/(1+k)) = IN

Tuto diskontni miru (k) musime hledat metodou pékasomyti (rozdil levé a pravé
strany rovnice postugnsniZzujeme, az je jejich rozdil nulovy) nebo pomegpaietni

techniky.

Metoda vnitniho vynosového procenta je v praxi oblibena dikypnd, Ze udava
piedpokladanou vynosnost. Pokud je kmiitvynosové procento vysSi nez diskontni
mira zahrnujici riziko (WACC), je projekttipatelny i pres toto riziko. Pokud podnik
pokryje celou investici rem, n€lo by byt vniéni vynosové procento vysSi nez

Urokova mira tohoto @vu.

Nevyhoda této metody spiza v tom, na z&tku investice fevysuji vydaje nadifjmy,
tim padem nabyva viiiti vynosové procentoiznych hodnot. V takovémiipads se
doporiuje hodnotit projekt jinou metodou, fametodowisté sodasné hodnoty nebo
ukazatelem EVA.{ — str. 297)

2.3.9 Metoda vynosnosti (ziskovosti, rentability)rivestice

Diky této metod Ize srovnavat investice 8anou Zivotnosti, protoZe zde Jitame
s pimérnym rasnim ¢istym ziskem.Cistym ziskem mam na mysli zisk po zdan

ktery je povazovan za skdtey efekt pro podnik, pouzivame-li tuto metodu.

Vypocitame vzorcem:
ROI =Z/IN,
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kde Zje pamérny ¢isty racni zisk plynouci z investice a IN jsou naklady naestici.
Vypoétend rentabilita se srovna &#avanym ziskem investora. Pokud je Wtena

rentabilita nizSi nezd@kavana, nema smysl tuto investici realizovat.

Tato metoda bere v potaz pouze zisk a ne cely fbtash nebere v Gvahu faktamasu a
neresSi rozlozeni zisku #ase, tudiz je to statickd metoda. Tato metoda e,
protoZze ma stejnou konstrukci jako vSeoliepauzivané ukazatele vynosnosti kapitalu
(ROA, ROE).

Obdobou této metody je¢étni mira vynosnosti (ARR — Accounting Rate of Re}u

ve které se di pramérné rani prijmy celkovymi vydaji. ¥ — str. 292, 293)

2.3.10 Metoda doby splaceni

V této metod se snazime ifjit na to, kolik let trva, nez se celkovy tokfijonu
Z investice rovna hodnpavodnich naklad na investici. Pokud jsougmy z investice

kazdy rok stejné, pak vypizame dobu splaceni jednoduchym vz&em:

Doba splaceni = naklady na investici émbcash flow [roky].

Cim je doba splaceni kratsi, tim je investice vylig&inMetoda doby splaceni funguje
tak, Zze pokud srovhnavamedinvestini varianty, vybereme tu s kratSi dobou splaceni.
Tato metoda v3ak nebere v Uvahu vynosy pc diibaceni aasové rozlozeni vynés

v dok® splaceni, proto neiie byt vSeobecnou mirou pro posuzovani investig. Je
piednosti je vSak to, Zze nam dava informaci o rizdgtv a likviditt investice.
VylepSenou, fesrjsi, variantou je metoda pracujici s diskontovanymednotami
(discounted payback), ktera lépe informuje o toak, gllouho jsou zdroje v investici
vazany. { — str. 294, 295)
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2.3.11 Metoda volného cash flow

Tato metoda je vhodnéa pro projekty, u kterych siutaje s neomezenou Zivotnosti
investice. Postup je nasledujici — wvypb sowasné hodnoty cash flow
za rekolik prvnich let (v praxi 5-10 let) a zji&ti kon€&né hodnoty cash flow pomoci
perpetuity?, kterd musi byt diskontovana k nultému roku. Tragtoda je zde uvedena
jen pro doplgni dynamickych metod. V praktickésti nebude pouZzita, jelikoz podnik

~ 7z

nezamysli Zzadnou investici s neomezenou dobourigtit (7 — str. 298)

2.4 Srovnavani investinich variant

V piipact pouze jedné invesmi varianty se rozhodujeme, Ze dbuinvestici
uskuté&nime ¢i nikoliv. P vzniku vice moznosti pro investovani mohou nasytd
situace:
% podnik ma& kapitdl pouze na jednu z investic, v tphipack vybirdme tu
vyhodrgjSi ze zamnitelnych variant;
% podnik méa kapital na vice investich variant, v takovémifpad se uti poradi
jejich vyhodnosti. 8 — str. 260)

2.4.1 Vybér ze zanenitelnych vzajemné se vyll&ujicich investiénich variant

Muze se stat, Ze se podniku naskytn@ene investice, které by uspokojily stejn§el)
ale mize z nich byt realizovana pouze jedna variantau Jso tedy zarénitelné,
vzajemr se vyli@ujici varianty. Jako iklad bych uvedla stavbu nové budovy oproti
rekonstrukci sotasné budovy. Pomoci v rozhodovani namiZzen staticka nakladova

metoda, kterd srovnava provozni a jednorazové dgklde pedpoklad, Ze jedna

Z Perpetuita - &ny vynos, ¥&na anuita, stejné p&mi pijmy po neomezenou dobu; nekéné série

pravidelnych plateb ve stejné vysi4|
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varianta ma vyssi provozni néklady, druha ma vijedhorazové naklady. eme
pro vypaet pouzitkoeficient efektivnost{ke) nebo dobu navratnosti dodataych
investenich naklaad (Dy). (8 — str. 260)

Ker =Np(A) — No(B) / Ni(B) — N(A)
D 1/ ket =Ni(B) = N(A) / No(A) — No(B)

kde N, — provozni naklady,
N; — jednorazové naklady,
A, B — investtni varianty.

2.4.2 Vybér z investiénich moznosti — stanoveni p@di akci

Ma-li podnik na vylsr vice inves@inich variant, ale nema na v3echnyipbhé finadni
prostedky, musi stanovit gadi investic. ,Neni-li tato situacefips slozita, nizeme
postupovat jako ip hodnoceni jednotlivych investic nebo z&itelnych variant: pro
kazdou investini moznost vyp&teme zakladni ukazatele — \init vynosové procento,
Cistou sowasnou hodnotu, pop index vynosnosti. Podle viitiho vynosového
procenta stanovime fadi investinich moznosti, podle¢hoz vybirame a realizujeme
investeni akce.* Je mozné uskgtet investtni variantu, ktera je sice mé&wynosna,

ale brzy pinese finance na zaplaceni vyngsSnvarianty. 8 — str. 261)

.V prabéhu doby se rowt meni cena kapitalu, kemuz uvedeny postup ro¥n
ne@ihlizi. Velky rozsah investnich naklad v uritém obdobi nize vést i ke snizeni
likvidity firmy. Vcelku lze konstatovat, ZetpslozitejSich a rozsahlejSich progtech
nemusi byt fi tomto @istupu dosazeno hlavniho cile podniku, tj. maxirzae jeho
hodnoty, ikdyZz vSechny jednotlivé akce budou zigkoRro rozmitovani kapitalu se
proto pouzivaji sloz§Si metody, znichz nejjednodusSi je matice budduci
investénich moznosti (...), dale linearni a jiné formy maagického programovani,

specialni poitacové programy aj..“§ — str. 261)
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3 Analyza so¥asného stavu spokosti

V této kapitole pedstavim spolaost, u niz hodnotim planovanou investici. Provedu

analyzu podniku &etné pomgrovych ukazatel, ¢imz nastinim finaéni situaci podniku.

3.1 Hredstaveni spolénosti

Spole&nost ArjoWiggins s.r.o. vznikla v Mdttich v roce 2006 jako dtiea spolénost
Arjowiggins SAS (Francie), ktera vlastni 100 % hejiobchodniho podilu. Matekéa
spolenost ve Francii vyrabi zdravotnicky papir, kteryfjealns upravovan CR a

v USA. Materiél se zpracovava pomoci speci&éagky papiru, tzv. gilotiny.

Spole&nost vyrabi sterilizéni obaly na opermi saly a ma v tomto oboru dominantni
postaveni na trhu. Koncovi zakaznici jsou nemocaio@sled& pacienti na opetaich
sélech. Nejvyznan#simi zakazniky jsou distribuktb— skupiny Amcor, Wipak a 3M.
Ro¢ni  produkce spotmosti ArjoWiggins s.r.o. se pohybuje okolo 3000 tun
zdravotnického papiru. Rok 2009 byl pro podniklgmovy tim, Ze dosahl&tniho
zisku 20 915 tisic K coz bylo o tér¥ 7,3 milioni K¢ vice nez v roce 2008.
(11 —str. 2)

DalSim dikazem toho, Ze se spoimsti ddi, je fakt, Ze vroce 2010 ro¥a své
kapacity o novy sklad, ktery navazuje na stavajtady. Také je planovana kaugalSi
gilotiny natezani papiru¢imz se zabyva kapitola 4. Kr@nspoluprace se stavajicimi
klienty planuje ArjoWiggins s.r.o. expanzi na vydmd trhy a vyvoj novych produit
(11 —str. 2)

Spol&nost ArjoWiggins s.r.o. iigpracovava obalovy material¢eny pro sterilizaci.

Material se rozéluje do rekolika kategorii podle obsahu celulézy. Druhy papir

(generace) jsou rozliSovany podle obsahu celuldzgnerace 1 obsahuje nejvice
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celulézy, je ukena pro nastroje s nejmensi vahou, aledgtavuje material, ktery
zabezpéuje tén#F stoprocentni bariéru proti bakteriim. DalSi generamaterialu
prichazi s inovativni metodou kombinovat vlidkna agtyl a undla vliakna,cimz vytvai
kompromis mezi silou materialu a sterilitou nasiréjodle pateby si kazda nemocnice
vybird material podle vahy néstiioa steriliz&nich ko$. Firma mé patent na novy
obnovitelny druh papiru, zaffeny na Zivotni progedi, ktery je vyroben z celulézy a

ma neuvtitelnou vlastnost rychlého vstbani se doualy.

3.2 SWOT analyza

Silné stranky:
% dominantni postaveni na trhu
% temet Zadna konkurence
% slozity vstup na trh pro potencialni konkurenci
< certifikat kvality ISO 9001 a 13485

Slabé stranky:
% zavislost na mateké spolénosti
% Uzky okruh odbrateli

X/

%+ ¢eské nemocnice maji malo finamich prostedki

PrileZitosti:
% expanze na vychodni trhy
% vyvoj novych produki

% lepsi situace ¥eskych nemocnicich

Hrozby:
+ nedostatekigva na sité
% zvysujici se pimérna mzda \CR

% zvySujici se cena ropy
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3.3 Analyza ponérovych ukazateli

Pontrové ukazatele umdgiji zakladni analyzu stavuiznych ukazatél u vybrané

spolenosti diky hodnotam zéétnich vykaa.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele sleduji schopnost sgalesti dostat co nejrychleji svym zavank

v pripact vzniku negekavanych probléin

Bézna likvidita:

Vysledektika, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit patdeky &fitelt v pripack,
kdyby pemenil vSechna sva a@tind aktiva na penize. Dopéana hodnota proginou
likviditu se liSi podle fiznych autol. Nékteri autdi uvadsji jako optimum 1,8 az 2,5.
(22)

obéznaaktiva

s7nalikvidit
Bezna Ikvidites | atkodobé zavazky

Bézna likvidita 2007 = 44021 tis. / 44361 tis. = 0,99
Bézna likvidita 2008 = 78226 tis. / 59752 tis. = 1,31
Bézna likvidita 2009 = 78464 tis. / 37705 tis. = 2,08
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Graf 1: Bézna likvidita v letech 2007-2009

V roce 2007 by podnik nemohl uspokojit pohledavksiteli, kdyby genmenil vSechna
Sva olZna aktiva na penize. Zato v roce 2009 by métitele uspokojit dvakrat. Dalo
by sefict, Ze teprve vroce 2009 byl podnik dostatelikvidni. Zatimco v odwtvi

ob¢zna likvidita klesa, v podniku stoupa.

Pohotova likvidita:

Pohotova likvidita vylduje zasoby, jelikoZz zasoby jsou nutné pro chod yirmtaké
neni uplg lehké je rychle femenit v peréZzni prostedky. Dopordend hodnota
pohotové likvidity se pohybuje mezi 1 a 1,82}

obéznaaktiva- zasoby

Pohotova likvidit
onhotovalikvidita kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita 2007 = (44021 tis. — 14096 tis#®361 tis. = 0,67
Pohotova likvidita 2008 = (78226 tis. — 20702 ti5p752 tis. = 0,96
Pohotova likvidita 2009 = (78464 tis. — 22062 tis3y705 tis. = 1,50
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Graf 2: Pohotova likvidita v letech 2007-2009

Podnik se ocitl mezi dopo¥anymi hodnotami teprve v roce 2009, kdy dokonietfil

odwetvovy primer.

Okamzita likvidita:

Pro Uhradu kratkodobych zavdizkiize byt podle této likvidity pouzita pouze hotovost
v pokladnach, nadinych &tech a hotovost uloZzend v kratkodobbchodovatelnych

cennych papirech. Dopafena hodnota se pohybuje mezi 0,2 az @38) (

obeZnaaktiva- zasoby pohledavky

Okamzitalikvidit
amzitafikvidites kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita 2007 = (44021 tis. — 14096 #s19905 tis.) / 44361 tis. = 0,23
Okamzita likvidita 2008 = (78226 tis. — 20702 #s45555 tis.) / 59752 tis. = 0,20
Okamzita likvidita 2009 = (78464 tis. — 22062 #s35507 tis.) / 37705 tis. = 0,55
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Graf 3: Okamzita likvidita v letech 2007-2009

Podnik sphuje ve vSech sledovanych letech dogené hodnoty okamzité likvidity.

3.3.2 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost — rozsah financovani aktiv dluhy:

Pfi tomto vypditu vychazim z hodnot v rozvaze. V rozvazé majima polozka ,cizi
zdroje celkem®. Pojemipdluzeny podnikznamend, Ze dluhy podniku jsotit$i nez
hodnota majetku podniku? & str. 346)

celkovy dluh

celkovéa aktiva 100

Zadluzenost

Po dosazeni hodnot z rozvah za rok 2007, 2008 @ 2i3@ame nasledujici hodnoty:
zadluzenost 2007 = 44574 tis. / 54302 tis. x 18209 %

zadluzenost 2008 = 63231 tis. / 86645 tis. x 10298 %
zadluzenost 2009 = 42014 tis. / 86343 tis. X 1A@ 66 %
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Graf 4: ZadluZzenost podniku v letech 2007-2009

Zadluzenost byla v Zatcich podniku vysoka, coz jgizené a na8sti se postupn
snizovala. BohuZzel je stale vysSi nez &devy pramger.

Urokové kryti:

Vypocet urokového kryti vychazi z vysledovky a vysledelamena, kolikrat jsou kryty
naklady na cizi kapital ziskenigad Uroky a zdamim (EBIT — ve vysledovce Provozni

vysledek hospodani). Sledovany podnik neeviduje zadné nakladowkyjrproto je

tento ukazatel irelevantni.

3.3.3 Ukazatelerizeni aktiv (ukazatele aktivity)

Tyto ukazatele informuji o hospa@ai podniku se svymi aktivy.
Obrat zasob:
Tento ukazatel stuje paiet obratek za sledované obdobi, obvykle za rokniRday se

mél snazit zvySovat ptet obratek, tzn. zkracovat dobu obratu, coz Blomeést k fistu

zisku.
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obrat zasok trzby Doba obratu= i
zasoby obrat zasob

obrat zasob 2007 = 124515 tis. / 14096 tis. = 8,83
obrat zasob 2008 = 208019 tis. / 20702 tis. = 10,05
obrat zasob 2009 = 247123 tis. / 22062 tis. = 11,20

doba obratu zasob 2007 = 360/ 8,83 = 40,8 dne
doba obratu zasob 2008 = 360/ 10,05 = 35,8 dne
doba obratu zasob 2009 = 360/ 11,20 = 32,1 dne

12,00
10,00 A
8,00 A
O Podnik
6,00
B Odvétvovy pramér
4,00
2,00
0,00

2007 2008 2009

Graf 5: Obrat zasob v letech 2007-2009

Podniku se dd& zvySovat poet obratek za rok, coz je velicéiqnivé. Naopak v odtvi

panuje opény trend.
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Graf 6: Doba obratu v letech 2007-2009

Podnik uspsné zkracuje dobu obratu, tudizade fist zisk. Odétvovy primér doby

obratu byl v roce 2009 o 7 dni delSi.

Primérné doba inkasa (doba obratu pohledavek):

Vysledek vypétu ukazuje dobu, kterou podnik mustiuprné ¢ekat, nez obdrzi platbu
za prodané zbozi. Tato doba bglanbyt samoejmeé co nejkratSi. Standardni doba je
48 dni. ¥ — str. 344)

pohledavky _ pohledavky
jednodennitrzby rocnitrzby 360

primernd dobainkasa

pramérna doba inkasa 2007 = 19905 tis. / 345875 = 5iieb d
pramérna doba inkasa 2008 = 45555 tis. / 577830,56 & dBe
praimérna doba inkasa 2009 = 35507 tis. / 686452,78 % 8ie
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Graf 7: Pramérna doba inkasa v letech 2007-2009

Podnik by se & snazit dobu inkasa pohledavek snizovat, jelikegirv optimalni vysi.
V roce 2008 byla enormdnvysoka, ale v roce 2009 uz se pomalu blizila steshd 48
dni. Naopak podle statistik se n&ttacelkovému odutvi, kde v ptiméru trvalo 90 dni,

nez fisla platba za prodané zbozi.

Doba obratu zavazk

Onamuje, kolik pimérné dni trva, nez podnik splati 8y zavazek. Doba obratu
zavazki by mohla byt vy$Si nez doba obratu pohledavek.dRaomezi €Emito dwma
hodnotami je nazyvan jakobchodni deficit Jestlize roste, sniZzuje se péni tok.
(7 — str. 345)

zavazky z obchodniho styku

dobaobratu zavazk= - —
jednodenni trzby

doba obratu zavaak?2007 = 40017 tis. / 345875 = 115,7 dne
doba obratu zava#k?2008 = 53745 tis. / 577830,56 = 93idn
doba obratu zava#k?2009 = 33808 tis. / 686452,78 = 49,3 dne
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Graf 8: Doba obratu zavazki v letech 2007-2009

Podniku se dé@o drZzet dobu obratu zavaizkv hodnot vysSi nez byla doba obratu
pohledavek. V roce 2009 se to uz bohuZzel nepovédbmhodni deficit se snizuje, coz
je vpaadku. Bohuzel se mi nepdila sehnat pimérnou hodnotu zavazk

z obchodnich vztahpro odwtvi, proto v grafu neni srovnani.

Obrat stalych aktiv:

M¢eii efektivnost podniku ve vyuzivani vSech stalychivaKhmotny, nehmotny a
finantni majetek). Vysledna hodnota informuje, kolikrét stala aktiva obréti za rok.
Nizky vysledek znamend, Ze podnik nedostateryuziva vyrobni kapacity. Literatura
uvadi vhodny vysledek 5,17 ¢ str. 345)

trzby

obrat stalych aktiv ————
stalaaktiva

Obrat stalych aktiv v roce 2007 = 124515 tis. /191is. = 12,23
Obrat stalych aktiv v roce 2008 = 208019 tis. /8H8. = 24,96
Obrat stalych aktiv v roce 2009 = 247123 tis. /7%6. = 31,82
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Graf 9: Obrat stalych aktiv v letech 2007-2009

Obrat stalych aktiv se neustale zvySuje, coz jeouy®. Obrovsky rozdil mezi podnikem
a odvtvovym primérem vznik4 kli tomu, Ze podnik nevlastni Zadné budovy. Misto,
kde spolénost misobi, si totiz pronajima.

Obrat celkovych aktiv:

Jedna se o0 podobny ukazatel jako obrat stalychv.aldulezité je srovnani
s odwtvovym praimérem. Pokud je obrat celkovych aktiv nizky, znaménaze je
podnik malo aktivni a jeie¢ba zvySit trzby, snizit objem majetku nebo oboje.
(7 — str. 345)

trzby

obrat celkovych aktig ——————=————
y celkovaaktiva

Obrat celkovych aktiv 2007 = 124515 tis. / 54332 4 2,29
Obrat celkovych aktiv 2008 = 208019 tis. / 866454 2,40
Obrat celkovych aktiv 2009 = 247123 tis. / 863431 2,86
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Graf 10: Obrat celkovych aktiv v letech 2007-2009

Ve srovnani s oditvovym primérem je na tom podnik velice diy hodnoty jsou

dvakrat vysSi a navic se kazdy rok zvysuiji.

3.3.4 Ukazatele vynosnosti

Tyto ukazatele kombinuji vSechnyepleslé ukazatele. 3 vysledek snazeni podniku.

Rentabilita trzeb — ROS:

Tento ukazatalika, jaky je podikistého zisku fipadajici na jednu korunu trzeb.

cisty zisk po zdadni

ROS= <
trzby

Rentabilita trzeb 2007 = 886 tis. / 124515 tis., #1Gb6
Rentabilita trzeb 2008 = 13686 tis. / 208019 ti§,58%
Rentabilita trzeb 2009 = 20915 tis. / 247123 ti8,46%
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Graf 11: Rentabilita trzeb v letech 2007-2009

Vyvoj podniku Ize kras& vycist z grafu vySe. Druhy rok své existencel melice

nizkou rentabilitu trzeb, hluboko pod adwovym piimérem. V roce 2009 se vSak

dostal vysoko nad odWwovy primér. Interpretace rentability trzeb roku 2009 je, Ze

z trzeb podnik ziskal necelych 9&stého zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE:

Tento ukazatel je povazovan za velniilakity. Vyhodnocuje efektivnost vyuzivani

vlastniho kapitalu. Interpretace znamena, kolik ukogistého zisku vydad 1 K

investovana vlastniky7(— str. 349)

cisty zisk po zdani
vlastni kapitél

Rentabilita vlastniho kapitalu 2007 = 886 tis. 28Tis. = 9,11%
Rentabilita vlastniho kapitédlu 2008 = 13686 tig3414 tis. = 58,45%
Rentabilita vlastniho kapitélu 2009 = 20915 ti¥4B829 tis. = 47,18%
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Graf 12: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2@7-2009

Vlastni kapital byl nejvynosijsi v roce 2008, kdy dosahl rentability 58,45 %, to
znamena, Ze jedna investovana koruiiagsla ten rok vice nez 58 halé

3.4 Zhodnoceni sofasného stavu spokosti

Ve vysledcich porrovych ukazatél se zjevdé ukazuje fakt, Ze spataost vznikla
teprve v roce 2006. Celk®éwse spolénost pohybovala ve Spatny¢fslech v roce 2007
a také v roce 2008. Co sec¢eyhodnoceni likvidity, &a uz pohotové, okamzité nebo
bézné, u vSech byl rok 2007 i rok 2008 Spatny. V obetech byl podnik také
piedluzeny, v roce 2007 byla doba obratud&a?0 dni, cozZ jeifliS vysokécislo. Rok
2007 byl nejhorsi v rentabitittrzeb a také v rentabilitviastniho kapitalu. Sttuné
feceno, v roce 2007 nebyl podnikils rentabilni. Hoda se ale zrénilo s rokem 2009,

ktery je zatim nejlepSim vyhodnocenym rokem podniku

Pokud je rok 2010 stejnisgsny jako byl rok 2009, neniidod vahat, zda je podnik
piipraven na investici. Ve vSech ohledech je podrgsny. Za zminku stoji vysoka
likvidita, vhodna intenzita zasobovani, vysoka ailita trzeb a vlastniho kapitalu

v hodnotéach vysokoipvysujicich odétvove pamery.
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4 Investiéni projekt

Spole&nost potebuje novy stroj do vyroby, aby mohla zvysit objewe produkce.
Jedné se o gilotinu n@zéani specialniho papiru. V sasnosti podnik disponuje pouze
jednou gilotinou, kterd uz nesftazrychlujicimu se tempu spdleosti. Existuji dw
varianty, jak zvladnout zvySujici se objem vyrolydpiku. Bul’ matégska spolénost
ve Francii proda sveé diiené spolénosti pouzity, ale stale fudki stroj, nebo podnik
zakoupi novy stroj ¥R. Predpokladana doba Zivotnosti nové gilotiny 26 let,
Zivotnost pouzitého stroje je odhadovand Bdet

Vedeni spolénosti zjistilo, Ze pdebuje gilotinu Eurocutter 1550 Standard, precizni
fezaku papiru gmecké vyroby firmy MZE Maschinenbau GmbH & Co. K& tomto
stroji bude zpracovavana Siroka skéala vyifobkmy.
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Obrazek 2: Eurocutter
Zdroj: 17

Jedné& se o vysokorychlostni gilotinu, kterd mé isgh@iczabudované technologie jako

ukladani zakazek, jei@sna, ma rychlyfez, je jednoducha, bezppg& na obsluhu,

spolehlivd, ma malé naroky na udrzbu a moznostii@zini o jednotlivé periferie.
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Gilotiny Eurocutter se vyrabi v osmi variantachca 780 az 3000, kdyislo typu

znamena $ku rezu v milimetrech.X7)

Pro ukazku pikladam tabulku s parametry jednotlivych typ

EUROCUTTER 780 920 1150 1370 1550
Sitka fezu (A) 780 mm 920 mm 1150 mm 1370 mm 1550 mm
Rozevieni svorek (B) 120 mm 130 mm 165 mm 165 mm 165 mm
Délka zadniho stolu (C) 780 mm 920 mm 1150 mm 1450 mm 2000 mm
Délka predniho stolu (D) 690 mm 690 mm 735 mm 735 mm 750 mm
Boéni stoly (E) 600 x 485 mm | 750 x 650 mm | 1000 x 750 mm | 1000 x 750 mm | 1000 x 750 mm
Vyska stolu (F) 900 mm 900 mm 900 mm 900 mm 900 mm
Délka stroje s bo&nimi stoly (G) 1930 mm 2215 mm 2575 mm 2895 mm 3605 mm
Sitka stroje s bo¢nimi stoly (H) 1980 mm 2420 mm 3150 mm 3370 mm 3550 mm
Vyska stroje (1) 1540 mm 1560 mm 1650 mm 1650 mm 1730 mm
Rychlost noze 45 cykla/min 45 cykld/min 45 cyklG/min 45 cykld/min 45 ¢ykld/min
Hydraulicky tlak 1,5-30kN 1,5-35kN 1,5-45kN 1,5-55kN 1,5-60kN
Minimdlni Fez bez chybné svorky 20 mm 22 mm 25 mm 25 mm 35 mm
Minimalni fez s chybnou svorkou 55 mm 80 mm 90 mm 90 mm 100 mm
Pfikon 3,0 kW 3,0 kW 4,0 kW 4,0 kW 5,5 kW
Véha 1850 Kg 2550 Kg 3850 Kg 4550 Kg 5850 Kg

EUROCUTTER 1760 1850 2100 2600 3000
Sitka fezu (A) 1760 mm 1860 mm 2100 mm 2600 mm 3000 mm
Rozevieni svorek (B) 165 mm 165 mm 160 mm 160 mm 160 mm
Délka zadniho stolu {C) 2000 mm 1860 mm 2100 mm 2600 mm 3000 mm
Délka pfedniho stolu (D) 750 mm 725 mm 725 mm 725 mm 725 mm
Bocni stoly (E) 1000 x 750 mm | 900-925mm | 900-925mm | 900-925mm | 900 - 925 mm
Vy3ka stolu (F) 900 mm 3330 mm 3680 mm 4180 mm 4580 mm
Délka stroje s boénimi stoly (G) 3605 mm 3650 mm 3900 mm 4400 mm 4800 mm
Sifka stroje s boénimi stoly {H) 3760 mm 1720 mm 1720 mm 1720 mm 1720 mm
Vy&ka stroje (1) 1730 mm
Rychlost noze 45 cykld/min 44 cykli/min 40 cyklG/min 40 cyklG/min 40 cykld/min
Hydraulicky tlak 1,5-70kN 1,5-60kN 1,5-65kN 1,5-65kN 1,5-65kN
Minimalni fez bez chybné svorky 35 mm 30 mm 35 mm 40 mm 40 mm
Minimalni fez s chybnou svorkou 120 mm proménny proménny proménny promé&nny
Pfikon 7.5 kW 9,6 kw 13,5 kW 17,8 kN 17,8 kN
Vaha 6850 Kg 6450 kg 7550 kg 8900 kg 10.750 kg

Obrazek 3: Parametry jednotlivych fyfezaek

Zdroj: 17

Spole&nost hodla planovanou investici zaplatit z viaginadrofi a to v jedné plath

najednou z nerozteného zisku z minulych let.

4.1 Uréeni kapitalovych vydaja

Cena nového stroje je 46 600 EUR. Novy stroj by bgkoupen WR. Vedeni
spol&nosti se piklani k této investini varian&, proto budu v této diplomové praci
nazyvat tuto variantu jako ,Varianta 1“. Sptié stezakou musi podnik koupit také
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pohyblivy stil s rozneéry 155 x 110 cm se zabudovanym pravitkem ack§leTento
stil stoji 3 700 EUR. Dale musi firma zaplatitepravu stroje pa’R, které stoji
priblizné 215 EUR. Naklady na instalaci budéuit 485 EUR. VSechny tyto ceny jsem
ziskala od vedeni podniku. Posledni polozkou kbpifgh vydap bude pirastek
ob¢Zného majetkugili zasob. Aby mohl stroj z4dt plnohodnot® pracovat na novém
stroji, bude firma pdebovat poéateini zasoby v hodn$t50 000 EUR. Celkovéa cena
Varianty 1¢ini 101 000 EUR, coz je vigpdaitu priblizné 2 525 000 K.

Cena starého stroje z Francie by byla pouze 15H0R, ale s pedpokladanou dobou
Zivotnosti jen 15 let, protoZze gilotina byla uZjakou dobu pouzivana ve vyrdb
ve Francii. Nakupni cena j&etné potrebného stolu, ktery neni s@sti nové gilotiny.
Tato varianta bude déale ozimaana jako ,Varianta 2. Nakupni cena je sice paihst
niz8i nez u Varianty 1, ale jail@zité také péitat s nutnou obnovou, aby stroj pracoval
bezporucho¥. Obnova stroje je odhadovana na 5 000 EUR, doveanzcie na 2000
EUR a nutné zasoby pro plnohodnotny provoz strejgobh 50 000 EUR. S vySSimi
mzdovymi naklady vedeni nefita, jelikoZz planuje personalni reorganizaci Zalém
vySSi efektivnosti. Celkové néklady na Variantu @ tbyly 72 000 EUR, coz je
Vv piepatu 1 800 000 K.

4.2 Odhad budoucich pe#&nich pFijma

Vedeni podniku mi sfilo, Ze aiekavany roni zisk Wetné zmen obszného majetku
odhaduji na 375 000K BohuZel mi jednatel nemohl &d postup vypétu tétocastky
a také mi neclit prozradit gedpokladany objem prodaného zbozZi a cenu vyrobk
K ¢astce 375 00 Kje nutné picist také hodnotu tmich odpis. Stroj pati dle Zakona
o danich z fijmu do odpisové skupiny 2. Doba odepisovani je tedgt5Dle Zakona
o danich z fijmu tvori odpisy stroje prvni rok 11 % vstupni ceny a ded&y 22,25 %

ze vstupni ceny 2@)
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Vypocet cash flow pro prvni variantu:

Odpis v 1. roce = 0,11 * 2 525 00@ Kk 277 750 K

Odpis v 2.-5. roce = 0,2225 * 2 525 000 K561 813 K / rok
CF v 1. roce = 375 000+ 277 750 K = 652 750 K

CF v 2.-5. roce = 375 000+ 561 813 K = 936 813 K/ rok
CF v 6.-20. roce = 375 000K rok

Vypocet cash flow pro druhou variantu:

Odpis v 1. roce = 0,11 * 1 800 00@ kK 198 000 k

Odpis v 2.-5. roce = 0,2225 * 1 800 000 ¥ 400 500 K / rok
CF v 1. roce = 375 000&+ 198 000 K =573 000 K

CF v 2.-5. roce = 375 000¢k+ 400 500 K = 775 500 K / rok
CF v 6.-15. roce = 375 000cK rok

Pro pgehlednost pkladam graf cash flow pro ébvarianty:

1 000 000

900 000 /‘ \

800 000

700 000 / / ‘\

600 000 l/ \

500 000

400 000 \

Varianta 1
Varianta 2

300 000 -
200 000 -

100 000 -

0

¢ Q2 QO O 9 <

3
)
& -
@
@
@

& & &

N7273737 373733737 Y TN NN
o o o o Ao o o N AN AN A ANANAIA
CUOOCCUOOCOULEE IS

)
4
%

SN

A/S
QQAQA{L
&S

LA
%
%o

N\
O

2N

o o o @
FFFFFFEFFFTE @@

Graf 13: Cash flow obou variant v jednotlivych leteh
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4.3 Uréeni podnikové diskontni miry

Zde vychazim z vyptu WACC, ze kterého ale pouziji jeidst pro naklady vlastniho
kapitalu. Podnik kalkuluje s moznym rizikem, protovypatu pouZiji model
pro océiovani kapitalovych aktiv — CAPM. JelikoZ bude sgalest investovat projekt

cely z vlastnich zdrdj pouZziji ze vzorce pouze tutdst:

diskontni mira = vynosnost statnich dluhapis(trzni rizikova pirazka * Beta)

Vynosnost statnich dluhogigbezrizikova arokova sazba) je Urok statniho dhisio
s nejdelSi dobou splatnosti. Jak jiz byleieno v kapitole 2.2.3 Weni podnikové
diskontni miry na strarn26, ke dni 13.1 2011 byl aktualni arok ve 4385 %. (15)

Trzni rizikova pirazka a koeficient Beta tvb dohromady Rizikovou ifrazku
za podnikatelskeé riziko. &které zdroje uvadi zvl&3drzni rizikovou girdZzku pro uéitou
zemi a k tomu dodavaji koeficient Beta, ktery sfiegje riziko podle od¥tvi. Obs dveé
hodnoty se mezi sebou jednoduSe vynasobi. Tato osbZe lepSi v fipadt velkého
mnozstvi poskytovanych dat, které nabizi na svyebhowych strankdch také americky
profesor Damodaran, z jehoz stranek js@rpala. Damodaran uvadi trzni rizikovou
piirazku proCeskou republiku6,67 %. Tato hodnota je rozdilem vynosnosti akcii
na kapitalovém trhu a vynosnosti statnich dluhingi@eficient Beta uvadi Damodaran
pro odwtvi vyroby papiru v hodneét0,85 Po vynasobenithto hodnot jsem ziskala
rizikovou grirazku za podnikatelské riziko ve vy&i6695 %.Rozhodla jsem se &fit si
tuto hodnotu, zda je realna. Zjistila jsem ze stikdy zveejnéné na internetovych
strankach Ministerstva fmyslu a obchodu, Ze pro rok 2009 byla v &g vyroby
papiru rizikova pirazka5,6 %. Jedna o nepatrny rozdil, doslova 0,0695 %. Rdahod
jsem se déale mtat s rizikovou pirdzkou vypd@tenou podle profesora Damodarana,
protoze vySSi hodnota je pro vy prisngjSi. (16; 19)

Po dosazeni ziskdm hodnotu podnikatelské diskomittyt

diskontni mira = 4,85 + (0,85 x 6,67118,5195 %
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Diskontni mira je podle vygtu 10,5195 %, ve vymtech budu pétat s hodnotou
0,105195. Tato diskontni mira bude ve wteah slouzit hlavé k prevedeni budoucich

cash flow na satasnou hodnotu.

4.4 Vypcdet solasné hodnoty dekdvanych perznich pFijmua

Nyni miZzu vypaitat sodasnou hodnotu cash flow (SHCF) pra:afarianty:
SHCR = 652 750K¢& / (1+0,105195) + 936 813K¢& / (1+0,105195)+ 936 813K /
(1+0,105195)+ ... + 375 000 K/ (1+0,105195¥= 4 927 295 K

Z tohoto vypd@tu tedy vyplyva, Ze se planovana invéstivarianta 1 vyplati, jelikoz

pokryje kapitalové vydaje a navigipese podniku 2,4 mil. K

SHCFR, = 573 000 K / (1+0,105195) + 775 500 K / (1+0,105195)+ 775500 K /
(1+0,105195)+ ... + 375 000 K/ (1 + 0,105195¥ = 4 084 700 K
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Graf 14: Sowasna hodnota cash flow obou variant

Varianta 2 je z hlediskacekavanych fjmu opticky mér vyhodna nez Varianta 1,
jelikoz podniku pinese po splaceni vydana investici necelé 2,3 mil.& Je to ale

zpiasobené tim, Ze Zivotnost druhé varianty je kratSiet.
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4.5 Hodnoceni efektivnosti investinich variant

V obecném pojeti hodnotime investici podle jeji egnosti. Zakladnim vzorcem

pro ukeni vynosnosti investice je:

castkaobdrzena castkainvestovana
castkainvestovana

vynoshost

vynosnost 1. varianty = (7 500 000 - 2 525 000523 000 = 1,97
vynosnost 2. varianty = (5 625 000 - 1 800 00080Q 000 = 2,125

Timto jednoduchym vypdem zjistim, kolik korun pinese jedna investovana koruna.

V piipact prvni varianty vydla jedna investovana koruna necelé & Rruha varianta

umozni vyélat jedné koruavice nez 2 K. Vyhodrgji tedy vychazi druha varianta.

45.1 Porovnani naklaad

Touto metodou srovnam naklady spojené s realizhou anvestinich variant, které

poté shrnu doiehledné tabulky. Ritam s naklady za jeden rok uzivani investice.

Nakladovy druh Investicq | Investice 4

1. Provozni naklady - -

2. Kalkulani odpisy 126 250 K 120 000 K
3. Kalkul&ni daroky 132 809 K 94 676 K
Celkové naklady 259 059K 214 676 K

Kalkulacni odpisy= vl_nvestcm.vyda].g
Zivotnostinvestice

Kalkulachi troky= Primerny vazany kapital x diskontni mira
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Investni vydaje
2

Priimerny vazany kapitat

Vedeni podniku fedpoklada stejné provozni naklady u obou variargtopjsem je
do pehledu naklail nezahrnula. Podle metody porovnani naklgs vyhodrjsi 2.

varianta, ktera ma celkové nalady v porovnani roz&4 383 K nez Varianta 1.

4.5.2 Porovnani zisk

Jednoduchym odé&enim naklad od @ijmi ziskam zisk Varianty 1 ve vysi 7,5 mil¢K
zisk Varianty 2 ve vySi 5 625 000¢KOba dva projekty maji kladny zisk, tudiz by byly
oba gijaty. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o projektyré&teentizou byt realizovany

oba, vybrala bych na zakkagorovnani zisk Variantu 1, jelikoZ poskytne vysSi zisk.

Zisk= Prijmy-Vydaje
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Graf 15: Porovnani ziski
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4.5.3 Porovnani rentability

Tato metoda je pro situaci v podniku vhodna, jeliieou zvazovany dvvarianty,
u kterych se neliSi planované zisky.

Pro vyhodnoceni je nutné provést nasledujici ¢fgpo

Pramérny vazany kapital Varianty 1 = 2 525 000 K2 =1 262 500 K
Pramérny vazany kapital Varianty 2 = 1 800 000 K2 = 900 000 K

Kalkulagni aroky Varianty 1 = 1 262 500« 0,105195 = 132 809K
Kalkulacni troky Varianty 2 = 900 000&x 0,105195 = 94 676 K

Upraveny zisk Varianty 1 = 375 000Gk 132 809 kK =242 191 K
Upraveny zisk Varianty 2 = 375 000Gk 94 676 K = 280 325 Kk

Rentabilita Varianty 1 = 242 191¢K 1 262 500 K x 100 =19,18%
Rentabilita Varianty 2 = 280 325¢K 900 000 K x 100 =31,15%

Oh¢ varianty bych dopoxiila k realizaci, jelikoZ u obou je vyptena rentabilita vysSi
nez @ekavaneé zurgeni investorem. Vzhledem k nutnosti vybrat pouzimijeinvestni
moznost, rozhodla bych se pro druhou inwestimoznost, protoZe jeji rentabilita je

o necelych 12 % vysSi.

4.5.4 Propdet amortizace

Investor si peje, aby byla vybrana investice amortizovana nejgozv poloving
piedpokladané Zivotnosti investice. PoZzadovana apaai je tedy vifjpact feSenych

dvou variant do 10 let u prvni varianty a do 7 aulelruhé varianty.
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7 7t

Predpokladanéifjmy z obou variant jsou uvedeny v kapitdl@ Odhad budoucich
pereznich @ijmi na strad 57. Vydaje na prvni variantu jsou 2 525 008 Ka druhou
variantu 1 800 000 K Po zadani vSechkdhto hodnot do gréfziskame:

Ké
3 000 000

/

2500 000 -

2000 000 -

— Cash flow

1500 000 A — Vydaje na investici

1 000 000 -

500 000 -

O T T T T T T T
(0] 11 2 t3 t4 t5 t6 t7 t8

Rok

Graf 16: Propo¢et amortizace pro 1. variantu
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Graf 17: Propo¢et amortizace pro 2. variantu

1. varianta — amortizace fiwovaci hodnoty prathne na konciietiho roku.
2. varianta — amortizace fipovaci hodnoty prodhne v prvni polovia tietiho roku.
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Vyroky o dok& amortizace jsem Wgla na zaklad prostého vyteni z grafi. Z hlediska
metody prop&tu amortizace je vyhodjsi druhd investini moznost, jelikoZz budou

investini vydaje na ni vynalozZené splaceriivé nez u prvni varianty.

455 Metodacisté sowasné hodnoty

Tato metoda je ze vSech nejpouzijan asi pro jeji naprostou jednoduchost a

srozumitelnost. JednodusSe otleinvesténi vydaje od satasné hodnoty cash flow:

Cista sodasnéa hodnota Varianty 1 = 4 927 295-K2 525 000 K =2 402 295 K
Cista sodasna hodnota Varianty 2 = 4 084 700-K1 800 800 K =2 284 700 K

Tyto hodnoty udavaji sumu &mych toki z obou variant. Jelikoz vysly éthodnoty
kladré, miZzu ok® varianty schvalit. Kdyby vysSly hodnoty nulové, byby dosazeno
praw pozadované vynosnosti. Diky tomu, Ze vySlg dlodnoty klads, nemusim jiz
provadit dophujici vypatet indexu vynosnosti. Podle metodigté sodasné hodnoty
vychazi lépe Varianta 1, jelikoZz mé&tsi cistou sodasnou hodnotu. G ale musim

vzit v potaz fakt, Ze rozgteno na roky bude lepSi druha invéstimoznost.

4.5.6 Metoda vni¥niho vynosoveho procenta

Anglicky se tato metoda nazyva IRR- Internal RateReturn. Spoéiva v nalezeni

takové podnikatelské diskontni miry, kdyés&ta sodasna hodnota rovna nule.

Do vzorceY (CF / (1+k)') = IN jsem postupt dosazovalaizné hodnotyk, dokud se

ob¢ strany rovnice nerovnaly. Pro tento v¢pbjsem pouzila program Microsoft Excel.

U Varianty 1 vychazi vnihi vynosové procent@8,073 % Vnitini vynosové procento
Varianty 2 je34,969 % Oba dva vysledky spliji podminku k > i, z tohotd/odu jsou
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ob¢ varianty gijatelné. VynosijSi bude #ejm¢ Varianta 2, protoZe jeji vynosnost
prevysSuje Variantu 1 o0 6,8 %.

4.5.7 Metoda vynosnosti investice

Vypocitame vzorcem:
ROl =375 000/ 2 525 000&x 100 =14,85 %
ROI; =375 000/ 1 800 000&x 100 =20,83 %

Prvni investni varianta by finesla v paiméru ratné 14,85 %¢cistého zisku, druhd
varianta 20,83 %. Pokud srovnam oba vysledky sgm#Zzmou mirou zukeni
investora, zjiguji, Ze jsou ob varianty pro podnik vyhodné, jelikoz jsou vypené

rentability vySSi nez pozadované. Vyhén je samoiejmeé druha varianta.

4.5.8 Metoda doby splaceni

Jelikoz jsou kazdy rok jinéifjmy z investice, nerize byt tato metoda pouzita. Tato

metoda je vhodna jen pro investi projekty s kazdy rok stejnym cash flow.

45.8 Metoda korekce

Pro odstraéni mozného rizika vyzkouSim upravit hodnotiegpokladanych ifjmu a
dobu Zivotnosti o obou investich variant. Vysledkem ma byt sniZzefista sodasna
hodnota, kterou musim brat jako realnoujiipac, Ze by pijmy z investice nebyly tak

vysoké jak podnik &ekava a Ze by Zivotnost stroje byla niZsi.
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Varianta 1
- Odhadovana i ) ) Upravena
Veli€ina . Uprava spolehlivosti i
vstupni hodnota vstupni hodnota
Piijmy 375 000 Ké& snizeni 300 000 Ké&
Doba Zivotnosti 20 let zkraceni 15 let
Cista sougasna hodnota 2 402 295 K¢& snizeni 1785 780 K&

Tabulka 1: Metoda korekce pro Variantu 1

Varianta 2
. Odhadovana i ] ] Upravena
Veli¢ina ) Uprava spolehlivosti i
vstupni hodnota vstupni hodnota
Piijmy 375 000 K¢& snizeni 300 000 Ké&
Doba Zivotnosti 15 let zkraceni 10 let
Cista sougasna hodnota 2 284 700 K¢& snizeni 1730 770 K&

Tabulka 2 Metoda korekce pro Variantu 2

V tabulkach vyse lze vid, jak by se zrénila hodnot&isté sodasné hodnoty vijpact
upravenych hodnot ffjmu a Zivotnosti. Vysledky vyhovuji teorii tim, Ze sésta

souwasna hodnota obou variant opravdu sniZila.

4.5.9 Analyza citlivosti

Mezi dilezité vstupni veliiny ovliviujici vypaity metod efektivnosti investic pat
v naSem fipadt hlavré podnikova diskontni mira, Zivotnost investiceradpokladané
ro¢ni cash flow. VSechny tyto hodnoty jsou pouhymi adi jejichz skut&né hodnoty

v budoucnu mohou kolisat kolem odhadnutych hodnot.

Kdybych se rozhodovala na zakfaghrimérné cisté sodasné hodnoty, kterd je

pro rozhodovani rozhoduijici, uvazovala bych nasteélcCista sodasna hodnota musi
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byt wtSi neZz nula u obou variant. Nyni zjistim, jaké me&dni hodnoty niZe
dosahovat podnikova diskontni mira, aby bylo totavylo dodrzeno. V fipads
Varianty 1 by musela byt podnikova diskontni miraximalre 28,07 %, aby byldista
sowasna hodnota tém nula. Podnikova diskontni mira druhé variantyizen byt
nejvySe 34,97 %, kdyby byla vyssi, byla igtd sodasna hodnota nula a niédedna

se 0 zjis¢ni vnitiniho vynosového procenta.

Predpokladana Zivotnost je velice nejasny ukazatlnd se o pouhy odhad podniku
zaloZzeny na minulé zkuSenosti. Aby bylatd sodasna hodnota investice kladna, musi

novy i pouZzity stroj vydrZet alespd@tyii roky.

Predpokladané tmi cash flow také ovlitwje ¢istou sodasnou hodnotu. V tomto
piipact budu pgitat s rénim cash flow bez gmich odpig. Cash flow bez odpisprvni
varianty miZze byt jen 82 758 Ka druhé varianty jen 65 661¢ka stale fitom bude

dista sodasna hodnota&sSi nez nula.

Jestlize investor s rizikem piva, musi pipustit, jak4d hodnota cash flow je realna
s jakou pravépodobnosti, stim, Ze vSechny prgwddobnosti dohromady musi byt

100 %. Upravené cash flow se pak v§ipéd timto zgisobem:

CF = (R * CFy) + (P, * CFy) +...+ (P * CFy)

Podle vedeni podniku Izefipustit nasledujici pravghodobnosti s hodnotami CF. VySi
cash flow 375000 & s kterou ve vSech vyptech kalkuluji, podnik ®ekava s
pravdEpodobnosti 80 %. Vedeni podnikiigousti, Ze je také mozné cash flow nizSi
0 75000 K a takeé klidg vyssi o 25 000 K Témto moznostem jeifkladana hodnota
pravcpodobnosti po 10 %.

Upravené cash flow = (0,8 * 375 000¢)&+ (0,1 * 300 000 K) + (0,1 * 400000 Kz)
= 370 000 K
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5  Whodnoceni a navrhieSeni

Firma ArjoWiggins s.r.0. splje podminky usgsnéeho podniku. Fin&ni zdravi bylo
dolozeno ve finatni analyze. JelikoZz podniku nestalosavadni vyrobni kapacity, je
nutné rychle vyrobni kapacity ro#$i Planovana investice bude z&sauym uspchem,
jelikoz ma firma ¥rné zakazniky a poptavka po jejich vyrobcich sesajg; Investici
chce podnik hradit z vlastnich finarich prostedki uloZzenych na bankovnichetéch.
Planovana investice podnik nijak fina® neochromi, vedeni podniku s investici
dlouho kalkuluje.

s e

porizovacimi naklady. V diplomové praci jsem tytoédvarianty hodnotila na zaklad

riznych propéti, z jejichZz vysled jsem poté vytviila piehlednou srovnavaci tabulku:

Ukazatel Varianta 1 Varianta 2
Zivotnost 20 let 15 let
Investiéni vydaje 2 525 000 K¢ 1 800 000 K¢&
Soucasné hodnota cash flow 4927 295 K& 4084 700 K&
Pramérné ro¢ni SHCF 246 365 K¢ 272 313 K&
Porovnani nékladd 259 059 K¢ 214 676 K&
Porovnani ziskd 7 500 000 K¢& 5625 000 K¢&
Porovnani rentability 19,18% 31,15%
Cista soudasna hodnota (CSH) 2 402 295 K& 2 284 700 K&
Pramérna CSH 120 115 K¢& 152 313 K¢&
Vnitfni vynosové procento 28,0730% 34,9690%
ROI 14,85% 20,83%
Propocet amortizace 3 roky 2 roky

Tabulka 3: Srovnani investgnich variant

Prvni invesitni varianta ma nespornou vyhodu vtom, Ze je dei$iodhadovana
zivotnost. Cili, spoletnost by nemusela dlouhi®sit problém kowp nového stroje.
Druha vyhoda spiva v tom, Ze se jedna o nokoupeny, naprosto nepouzity stroj a

tim padem vyhoda v zafim servise.
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JenomzZe podle vyt je druhd varianta vyhodjsi. Jedna se o pouZity stroj, ktery byl
pouzivan mateskou spolénosti. Nakup od maiské spolénosti zarduje jistotu.
Zarwiuje podniku, Ze je stroj v dobrém stavu. Tato iticesvydrzi podniku sice jen 15
let, ale je levijSi. USetené penize fize vedeni podniku investovat do jinych statk
do vyzkumu a vyvoje atd. Dle vypi je druha investni varianta vyhodgSi

z hlediska porovnani rentabilityisté sodasné hodnoty, vritiiho vynosového procenta,
ROI a také z hlediska progto amortizace. Jedinou nevyhodou je fakt, Ze stem)i
novy a tudiz zde nelze vyuzit zémi doby. Zardni doba je vyhodna hlagn
bezplatnym servisem zpravidla po dva roky od nakippiipads stroje Eurocutter se
jedna oftiletou zardni dobu.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni planévanvestice ve vyrobni
spole&nosti ArjoWiggins s.r.o.. Tento podnik vznikl v ®c2006 jako pobitka
francouzského koncernu. Zabyva se zpracovanim lizs&riho papiru ufeného
na operani saly. Tento specialni papir se zpracovava nei&dpéhtezacich strojich.
Momental podnik disponuje pouze jednim takovym strojem. lgdam k tomu, Ze se
zvySuje poptavka po vyrobcich podniku, musi vegmudniku pruzg reagovat. Proto
zvazuje nakup dalSih#ezaciho stroje. Na vy¢b je novy stroj nebo pouzity stroj
od matéské spolénosti. Rozhodnutim mezémito dwma moznostmi se zabyva tato

diplomova prace.

Zjistila jsem, Ze podnik je fin&n¢ pripraven na investici a po zpracovani fitian
analyzy také vim, Ze spravinospod#d se svym majetkem a je konkurenceschopny.
Zajimavé je srovnani simérem v odvtvi ,Vyroba papiru a vyrobk z papiru”. Je

s podivem, Ze ,mlada firma“ jako je ArjoWiggins.s.rvynikacasto lepSimi vysledky
nez od¥tvovy pramér. Snazi se udrZet si pozici na trhu, proto si ackyhotovit audit
kvality a ziskala certifikat ISO 13485 (certifikasgstént jakosti u vyrobé prostedki
zdravotnické techniky, ktera rom§je pozadavky normy ISO 9001). Ma v umyslu
expandovat na vychodni trhy a oslovovat nové zdkszn

Vysledkem, hlavéa dynamickych, metod je dopamni, Zze by firma ®la zvolit
investieni variantu koup pouzitého stroje z Francie. VSeob&ge tato moznost jevi
vyhodrgji, jelikoZ jsou u této variantyipdpokladany stejn&igmy jako u noveho stroje
s tim, Ze ptizovaci cena je samigmg nizSi. Rozhod& podniku doporéuji investovat
do levrejSiho stroje a us#t tak penize pro jinédely.
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