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Anotace

Diplomova préace se vénuje problematice investic, jejich planovani, hodnoceni a analyze.
V teoretické Casti prace je pozornost zamefena na definovani pojmu investic v né¢kolika
pojetich, na stru¢né shrnuti procesu planovani a na strukturovani investic. Dale jsou
Vv teoretické Casti uvedeny zpusoby financovani investic, hodnoceni ekonomické
efektivnosti a metody hodnoceni investic. Teoretické poznatky jsou dale aplikovany

Vv praktické ¢asti prace, ve které je hodnocen redlny investi¢ni projekt. V zavéru prace jsou

navrzena opatifeni vedouci k zefektivnéni investi¢nich projekt v daném podniku.
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Annotation

Planning and investment analysis in the selected company

This diploma thesis is concerned to the matter of investments, their planning, evaluation
and analysis. In theoretical part, it is focused on definition of conception of investments
in several interpretations, for the short summarization of the proceedings of investments
planning. Onwards, in the theoretical part, there are presents some methods of financing
of investments, their economical efficiency and the evaluation of them. Theoretical pieces
of knowledge are further applied in the practical part of work, in which is evaluated real
investment project too. In conclusion of work, there are suggested arrangements, leading

to improving the investment project in the concrete firm.
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investment, investment process, phase of investment process, investment appraisal

methods, post-audit of investments
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Uvod

Jednim z nejdilezitéjSich manazerskych rozhodnuti podnikatelského subjektu je
rozhodovani o investicich. Na investice byva vynakladano velké mnozstvi finan¢nich
prostiedkd, od nichz si firma obvykle slibuje, Ze se jim v prub&hu investicniho projektu
mnohondasobné vrati. Investi¢ni rozhodnuti jsou dlouhodoba. Miizeme je charakterizovat
jako vydaje vynaloZené nad ramec bézného provozu, u kterych se v ¢asovém horizontu
delsim nez jeden rok ocekava pfeména na budouci penézni piijmy. Vnéjsi vlivy ptisobici
na podnik ale nelze s ur€itosti pfedpovidat a v disledku toho jsou investi¢ni rozhodnuti
spojena s urcitymi riziky. Podnik proto musi vypracovat projekt, ktery vSechna mozna
rizika zohledni. Projekt pak prochédzi riznymi fazemi, na zakladé kterych se investicni
projekt budto realizuje, nebo je naopak zamitnut. Rozhodovani o piijeti ¢i zamitnuti
investicniho projektu dlouhodobé ovliviiuje budouci vyvoj, prosperitu a dalsi existenci
podniku. Nespravné zamétena a neefektivni investice miize zpisobit finanéni problémy a

ztratu konkurenceschopnosti podniku na trhu.

Hlavnim cilem této diplomové prace je komplexni charakteristika a zhodnoceni
realizované investice vybraného podniku SpofaDental a.s. pomoci pouzivanych metod
hodnoceni efektivnosti investice a navrzeni né€kolika feSeni, ktera dle nazoru autorky
povedou ke zkvalitnéni investiéniho procesu v daném podniku. Mezi dil¢i cile prace je
mozné zafadit charakteristiku problematiky investic a investicniho procesu, jehoz cilem

je schvaleni nebo zamitnuti investice.

Diplomova prace je ¢lenéna do Sesti kapitol. Prvni kapitola je vénovana zakladni definici
pojmu investice“. Na tento pojem je v diplomové praci nahlizeno z pohledu
makroekonomického a podnikového. Déle je v kapitole charakterizovan zpiisob potizeni
dlouhodobého majetku a mozné zdroje financovani investic. Je zde také uveden vliv

daniového §titu a finan¢ni paky na nakladnost externich zdroju.
Druhé kapitola se vénuje problematice a naplni procesu investicniho rozhodovani, tvorbé

vykazu cash flow, ndvaznosti planovani investic na strategické cile podniku a déle také

fazim investicniho planovani. Poslednimu bodu je v€novéna zvlaStni pozornost, nebot
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kvalitni pfiprava investicniho projektu je jednim ze zakladnich ptfedpokladii dosaZeni

podnikatelského tspéchu v naroénych podminkach trzni ekonomiky.

Tteti kapitola je vénovana metodam hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Kapitola
je rozdélena do dvou hlavnich podkapitol podle toho, zda metody ptihlizeji ¢i nepiihlizeji

k faktoru Casu.

Ctvrta kapitola je vénovana postauditim investi¢nich projektii. Firmy realizujici investi¢ni
projekty nejsou v praxi mnohdy schopny se poucit z minulych chyb ani vyuZzivat ptinosy
uspéchti a aplikovat tyto poznatky pii ptipravé a realizaci novych investi¢nich projektu.
Tato kapitola shrnuje mozné ptiCiny neuspéSnosti investi¢nich projektl a charakterizuje

cile a napli postaudita.

Pata kapitola analyzuje investi¢ni proces ve vybraném podniku a demonstruje ho
na vybraném realném projektu. V tivodu je piedstaven vybrany podnik SpofaDental a.s.
Mimo jiné jsou zde uvedeny specifikace v ramci zpisobu planovani, schvalovani
a realizace investi¢nich projektl ve spolecnosti. Dale je charakterizovan vybrany konkrétni
projekt ajeho prubéh ve fazi planovani a realizace. V zavéru kapitoly je provedena
komparace zjisténych vysledki a zhodnocena efektivnost investi¢niho projektu pomoci

fady metodickych postupti.

Posledni Sesta kapitola obsahuje mozné navrhy feSeni, které by mohly pomoci

k zefektivnéni investi¢nich procesi v podniku.

V zé&véru prace je provedeno zhodnoceni vybraného investicniho projektu a zdiivodnéna

jeho realizace.

Diplomova prace je doplnéna né€kolika obrazky a schématy pro usnadnéni pochopeni

obsaZené problematiky.
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1 Charakteristika oblasti investic

V nasem narodnim hospodarstvi provadéji znaCnou ¢ast investiéni ¢innosti jednotlivei,
domacnosti a rizné firmy. Tato kapitola se zaméfuje na investi¢ni rozhodovani podniku.
Kazdy podnik se musi zabyvat feSenim problematiky investic, protoze jsou zakladni
otazkou pro jeho dlouhodobé preziti. Hodnota vyrobnich prosttedkti casem klesa vlivem
fyzického opotiebeni i moralniho zastarani, a proto je potieba investovat do novych a
modernéjSich zafizeni. VétSina firem navic sméfuje k dalSimu rdstu a rozvoji, proto
pii rozSifovani ¢innosti piestavaji soucasné kapacity stacit a je tieba investovat do potizeni

dalSiho majetku. (Scholleova, 2009)

1.1 Pojem investice

Pro potteby tcetnictvi a financovani podniku je nutné investice definovat konkrétnéji.
Vtéto souvislosti je  Vvnasledujicich dvou podkapitolich  charakterizovano

makroekonomické a podnikové pojeti investic.

1.1.1 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického pohledu Ize investice charakterizovat jako ekonomickou ¢innost,
pii niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem zvyseni
produkce statkii v budoucnosti. Jinak fe¢eno investice jsou v ekonomické teorii chapany
jako obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskdni budouci (zpravidla méné jisté)
hodnoty. V makroekonomii se investice rozliSuji na:

e hrubé - tvofi soucet novych investi¢nich statkd, tj. budov, stroji, vyrobniho zafizeni
a hmotnych zasob, a jiz v ekonomice existujicich investi¢nich statkt za uréité
obdobi;

e (isté - predstavuji hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitalu, zejména
0 odpisy. Kdyby hodnota opottebované¢ho (znehodnocené¢ho) majetku byla vyssi nez

nové investice, Cisté investice by byly zaporné.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze investice sice sniZzuji momentalni spotiebu, ale soucasné
zvySuji poptavku, tim i vyrobu a zaméstnanost, a jsou tak zdrojem dlouhodobého
ekonomického ristu celé spole¢nosti. Obdobné vztahy existuji v kazdém podniku.

(Scholleova, 2009; Valach, 2010)
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1.1.2 Podnikové pojeti investic
Podnikové investice 1ze charakterizovat jako penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich
pfeména na budouci penézni piijmy béhem delsiho ¢asového useku (v praxi obvykle déle

nez jeden rok). Jde tedy rovnéz o odloZenou spotiebu do budoucna.

Podle podnétu k investicim mizeme investice rozdélit na:
e interni, vzniklé z podnikové potieby, ktera ale miize nabyvat nékolika podob:
- potteba uspor nakladl, obnovy nebo rozvoje z diivodu nedostatecné kapacity,
- potieba umistnéni kapitalovych zdroji vytvofenych v minulych obdobich tak, aby
byly efektivné vyuzivany;
e externi, za ucelem:
- rozvoje rustu — nové prilezitosti trhu, nabidky novych kontraktl, novych
technologii,
- regulace slabych stranek — legislativné vynucené investice do ochrany zivotniho

prostiedi nebo bezpecnosti prace. (Scholleova, 2009)

Z hlediska zachyceni v Getnictvi Se rozliSuji investice na pofizeni:
e dlouhodobého hmotného majetku,
e dlouhodobého nehmotného majetku,

e dlouhodobého finan¢niho majetku.

Do vydaji na porizeni dlouhodobého hmotného majetku se zahrnuji:

- vydaje na pozemky, stavby v¢. budov, pfedméty z drahych kovili, umélecka dila, sbirky a
movité kulturni pamatky bez ohledu na vysi jejich ocenéni,

- vydaje na samostatné movité véci nebo soubory movitych véci, které presahly vysi
pofizovaci ceny stanovenou ucetni jednotkou — obvykle se v navaznosti na dafiové
zakony voli ¢astka 40 000 K¢, (Kovanicova, 2008)

- vydaje na trvalé porosty, dospéla zvifata a jejich skupiny, otvirky lomt a technické
rekultivace,

- technické zhodnoceni — ndastavby, pfistavby, stavebni upravy, rekonstrukce a

modernizace.
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Mezi vydaje na porizeni dlouhodobého nehmotného majetku patri:

- vydaje na tzv. ocenitelnd prava (know-how, licence, pfedméty primyslovych a
autorskych prav), software, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje (receptury,
technologické postupy), ztizovaci vydaje a goodwill (dobré jméno podniku) — zde se opét
stanovuje vySe pofizovaci ceny, kterd ur¢i, zda majetek patii do skupiny dlouhodobého
nehmotného majetku, obvykle tato ¢astka ¢ini 60 000 K¢. (Kovanicova, 2008) Vyjimku

tvoti goodwill, ktery do této skupiny patii bez ohledu na vysi ocenéni.

Vydaje na porizeni dlouhodobého finan¢niho majetku obsahuji:
- vydaje na dlouhodobé uvérové cenné papiry (obligace, zastavni listy, dlouhodobé
smeénky), majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy), ostatni finan¢ni majetek

(poskytované dlouhodobé pljcky a uvéry).

1.2 Zpusoby porizeni dlouhodobého majetku

Potizeni dlouhodobého majetku se mutze uskuteCnit riznymi formami. Lze ho pofidit
koupi, investi¢ni vystavbou (dodavatelskym zplisobem nebo ve vlastni rezii), bezaplatnym
nabytim (darovanim), vkladem spolecnika, pfetfazenim z osobniho uzivani do podnikani, ¢i
na zaklad¢ smlouvy o najaté véci (financni leasing). Forma pofizeni ovliviiuje prabch
vydaji na investici. U koupé jde obvykle 0 jednorazovy vydaj, u investi¢ni vystavby
0 postupné realizované vydaje béhem doby vystavby, u leasingu o postupny vydaj béhem

pouzivani majetku. (Kovanicova, 2008; Synek, 2011)

1.3 Zdroje financovani

Penize na fungovani i rozvoj firmy lze ziskat riznymi zpiisoby. VSechny je vSak mozné
rozlisit na zdroje:
e vlastni
- zékladni kapitdl tvofeny penéZitymi 1 nepenézitymi vklady spolecniki,
nerozdéleny zisk, odpisy, ucelové fondy tvofené ze zisku, vynosy z prodeje a
z likvidace hmotného majetku a zasob;
e cizi
- dlouhodobé bankovni uvéry, rezervy, leasing, emitované podnikové obligace a

dluzni upisy, dary, dotace. (Kovanicova, 2008)
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Obecné lze tici, ze hlavnim prostfedkem financovéni firemnich investic by mély byt zdroje
vlastni. OvSem vyuziti vhodného externiho zdroje financovani ve spravnou chvili,
ve spravné mife a na spravném misté¢ mize celkové naklady na investici efektivnim
zpusobem snizit. Naptiklad spravna doba na vétsi podil externich zdroji je pocatek
podnikatelské Cinnosti. VéEtSina firem ma na zacatku problém s vysi vlastnich zdrojt, které
zpravidla veskeré financovani nepokryji, pfesto by mély tvoftit zdklad financovani. Jsou
bezpe€nym zdrojem, pokud spole¢nost dosahuje kladného hospodaiského vysledku.
Dulezité je uvédomit si, Ze i vlastni zdroje néco stoji. Jejich cenou u akciové spole¢nosti
jsou dividendy a dan z ptijmi, kterou firma musi platit. V tomto piipad¢ byva efektivnéjsi
ptispivaji k tvorbé zisku, ktery je pak pouzivan jako vnitini zdroj financovani a pomaha tak
rychleji ménit pomér zdrojii ve prospéch zdroju vlastnich. (Groppelli a Nikbakht, 2006;
McLaney, 2009) Jednou z vyhod pifiméfeného vyuzivani externich zdroji je fakt, ze uroky
za n¢ zaplacené jsou danoveé uznatelnou polozkou a snizuji tak zéklad dané z ptijmu. Tento
efekt se oznacuje jako danovy Stit, ktery vyznamnym zpisobem sniZzuje naklady na cizi
zdroje financovani podniku. Cizi kapital je levnéjsi také zasluhou fungovani principu
finanéni paky. V ptipade, ze podnik vydélava vice, nez jej stoji uroky z vypiij¢ené¢ho
kapitalu, piisobi pouziti ciziho kapitdlu jako paka, kterou management podniku zveda
vynosnost vlastniho kapitalu. Fungovani danového Stitu a finan¢ni paky lze demonstrovat
na nasledujicim piikladu, kde posuzujeme dvé firmy, které maji stejnou vynosnost

majetku, ale odlisné zdroje financovani (Ja¢, 2012; Synek, 2011):

Tab. 1: Vliv daiiového Stitu a finanéni paky

Podnik Celkovy | Vlastni | Cizi Zis!< Uroky | Zisk pied | Dafi | Zisk po \\//}{;sotrsl?l?st
kapital | kapital | kapital | podniku | 8% | zdanénim | 40 % | zdanéni Kapit
apitalu
A 2000 | 2000 - 400 - 400 160 240 12,0 %
B 2 000 1000 | 1000 400 80 320 128 192 19,2 %

Zdroj: Synek, 2011

Z piikladu uvedeného v tabulce 1 je ziejmé, Ze pouziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost
vlastniho kapitalu (vypocitame jako podil zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu). Zvyseni
vynosnosti je zpisobeno jak pouzitim levnéjsiho ciziho kapitélu, tak tzv. danovym efektem
— uroky z ciziho kapitdlu jako soucast ndkladt snizuji zisk, ze kterého se plati dan, a tim

snizuji danové zatizeni podniku. (Synek, 2011)
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Teoreticky 1ze stanovit optimalni kapitdlovou strukturu jako minimum celkovych nakladt
na podnikovy kapitdl (anglicky Weighted Average Cost of Capital, neboli WACC).
Celkové naklady na kapital vyjadiené v procentech se daji vypocitat takto:

k, (WACO) = kg *(1—t)*%+ k, *E (1.1)
Ko ... primérné naklady na celkovy kapital v %
kg ... naklady na cizi kapital pfed zdanénim zisku v %

t .. mira zdanéni zisku vyjadiend desetinnym cislem
D ... trZzni hodnota ciziho kapitalu v K¢

C ... celkovy kapital v K¢

ke ... naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

E ... trzni hodnota vlastniho kapitdlu v K¢ (Synek, 2011)

Management podniku by mél usilovat o optimalni strukturu, ktera je zndzornéna

na obrazku 1.

Naklady na kapital

(v %) Naklady na
viastni kapital k
e
25
20 Priimérné naklady
na kapital o
15 —+—
. A e O Naklady na
min. 14 % cizi kapital
10 —+— ‘
5
0 ! l l ! l v l ! l I ZadluZenost (v %)

5 10 20 30 40 5 60 70 8 P
Obr. 1: Optimalni kapitalova struktura
Zdroj: Synek, 2011
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1.4 Investi¢ni ¢innost

Investi¢ni Cinnost je na rozdil od bézné provozni ¢innosti charakteristicka nckolika
vyznamnymi zvlaStnostmi. O investicich se rozhoduje v dlouhodobém ¢asovém horizontu,
ktery s sebou nese vétsi rizika odchylek od ptivodnich zdmérid a tim i vyssi pozadovanou
vynosnost. Jde Casto o kapitdlové naro¢né operace, piesahujici moznosti ekonomické
jednotky. Investicni ¢innost je velmi naro¢na na casovou a vécnou koordinaci rtiznych
ucastnikli investiéniho procesu (investor, projektant, dodavatelé, stavebni dozor).
Investovani také tésné souvisi s aplikaci novych technologii a novych vyrobkt, protoze
prostrednictvim investic se uskuteciiuje velka ¢ast technickych a technologickych inovaci.
Nekteré investice mohou mit negativni dopady na zivotni prostredi (voda, ovzdusi, lesy), a
tak obc¢as vznikaji vysoké naklady na likvidaci téchto Skod. V soucasné dob¢ jiz ale firmy

kladou na spoleCenskou odpovédnost vétsi diraz a snazi se tyto Skody eliminovat.
(Groppelli a Nikbakht, 2006; Valach, 2010)
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2 Investi¢ni rozhodovani, cash flow, strategie a faze

Investice

V této kapitole je nastinéna problematika investi¢niho a finan¢niho rozhodovani, ptehledu

o finan¢nich tocich, investi¢nich strategii a fazi investice.

2.1 Investi¢ni a finan¢ni rozhodovani

Hodnoceni a vybér podnikatelskych projekti vede ke dvéma zavaznym rozhodnutim:
e investi¢ni
- tyka se vlastni vécné napln¢ projektu, ktera je charakterizovdna ur¢itym vyrobnim
programem, velikosti vyrobni jednotky, technologickym procesem apod.
Investi¢ni rozhodnuti tedy predstavuje to, do jakych konkrétnich aktiv bude firma
investovat.
e finanéni
- realizuje se, pokud se firma rozhodne pro uréity projekt. Resi, jakym zptisobem se
ma dany projekt financovat, aby byl finan¢né stabilni a optimalni z hlediska

nakladt na zdroje financovani. (Fotr, 1995; Ja¢, 2012)

Investi¢ni a finan¢ni rozhodovani firmy spolu uzce souvisi. Jejich spole¢nym rysem je také
to, ze zaklad pro tyto rozhodnuti tvofi toky hotovosti, neboli cash flow projektu, a to

po celou dobu jeho zivota, zahrnujici dobu vystavby a dobu provozu.

2.2 Cash flow

Ukolem finanéniho Fizeni je zajistit, aby majetek firmy rostl. Hlavnim trvalym a
bezpe¢nym zdrojem financovani jeho ristu je zisk. To vSak nesta¢i — podnik musi mit
dostatek penéznich prosttedkt k tomu, aby mohl v potiebnou dobu zaplatit faktury,
vyplatit mzdy, splatit pdjcky, zaplatit dané apod. To vSechno jsou penéZzni vydaje podniku.
Aby je mohl podnik uskuteénit, musi mit penézni piijmy. Ukolem finanéniho
managementu je tedy zajistit nejen tvorbu zisku, ale i to, aby mél podnik v kazdém
okamzZiku dostatecny stav hotovostnich prostfedktl, aby mohl vyrovnat své splatné platebni
zavazky. Neni-li tomu tak, stava se platebné neschopnym, ¢imZz mu hrozi konkurz,

ptipadné soudni vyrovnani. Proto je dulezité planovani piijmi a vydaja. (Synek, 2011)
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Pojem cash flow ma sviij ptivod v USA, kde si jeho zjistovani a sledovani vynutily potieby
kapitalovych trhti. Nazev se zpravidla nepteklada, ale znamena tok penéz. Penézni tok tedy
predstavuje rozdil mezi ptijmy a vydaji pen¢znich prostfedkti za ur¢ité obdobi. (Sedlacek,
2003)

2.2.1 Kapitalové vydaje a penéZni prijmy
Obecné Ize investice podniku charakterizovat jako veskeré penézni vydaje vétSiho rozsahu,
u nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni pfijmy béhem delSiho ¢asového
obdobi. Tyto vydaje se nazyvaji kapitalové. (Valach, 2010) Kapitalové vydaje jsou
ocCekavané penézni vydaje, které vyvolavaji ocekavané penézni piijmy po dobu delsi nez
1 rok. Je tfeba je odliSovat od provoznich vydaji, u nichz se ofekava penézni piijem
zhruba do 1 roku. V praxi je ¢asto pouzivan termin ,,investiéni naklady“, do nichz jsou
zahrnovany obvykle jen ndklady na pofizeni pozemku, budov ¢i stroji. Charakteru
penézniho toku z investic lépe odpovida pojem ,kapitdlové vydaje, které zahrnuji i
nékteré dalsi mozné vydaje uskuteénéné v souvislosti s investovanim. Obvykle se do nich
u hmotnych a nehmotnych investic zahrnuji:
- vydaje na pofizeni pozemku, budov, stroji a zafizeni (at’ uz ve form¢ plateb
dodavateliim, ¢i jako naklady na pofizeni investic ve vlastni rezii);
- vydaje na trvalé rozSifeni obézného majetku v souvislosti s investovanim (napf.
nutny piirtstek zasob surovin);
- vydaje na vyzkum a vyvoj, které souvisi s ptisluSnou investici.
Tyto vydaje mohou byt déale ovlivnény:
- pifijmy z prodeje nahrazovaného majetku novou investici — tyto piijmy snizuji
kapitalovy vydaj;
- danovymi efekty, spojenymi s prodejem nahrazovaného majetku — ty bud’ snizuji,

nebo zvysuji kapitalovy vydaj podle povahy piipadu.
Obvykle se doporucuje zahrnovat do kapitdlovych vydaji i vydaje na piipravu

(rekvalifikaci) pracovnikl ¢i vydaje na reklamni kampani v souvislosti s novou investici.

(Fotr a Soucek, 2011)
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Urceni penéZnich pFijma je dosti slozité, protoze ocekavané piijmy z investic jsou
ovlivnény celou fadou faktori, jejichz odhad pro delsi obdobi je velice obtizny. Mezi tyto
faktory patii zejména ocekavand cenova Uroven vyrobkl vyrabénych novou investici,
mozny vliv inflace, vliv zdanéni na vynos z investice apod. Casto je obtizné izolované uréit
penézni prijem z dané investice od celkového penézniho ptijmu z jiz vlozeného kapitalu.
Za kapitalovy ptfijem se nema na mysli ucetné vykazovany zisk, ale ocekdvany realizovany
penézni pfijem v disledku investovani. Zakladem je tedy ro¢ni zisk po zdanéni, ktery se
vSak musi zvySit o odpisy. Soucdasti jsou i Uroky z uvéru. Ty sice piedstavuji skutecny
penézni vydaj, ale pro vypocet pfijmi je neodecitame, protoze pii pozdéjsi diskontaci

penéznich ptijmii se berou v tvahu a odpocitavaly by se tak dvakrat. (Fotr a Soucek, 2011)

2.2.2 Cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti

Vychozim podkladem pro zjiStovani informaci k vykazu cash flow je tcetnictvi podniku.
Pro dulezitost cash flow se sestavuje zvlastni samostatny vykaz — piehled o penéznich
tocich (zkracené vykaz cash flow). PenéZznim tokem se obvykle rozumi nejenom pohyb
penéznich prostiedkill, ale 1 penéZznich ekvivalentii. Za penézni ekvivalenty se povazuje
kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadné¢ a pohotové sménitelny za predem znamou
castku penéznich prostfedkl. Za takovéto ekvivalenty se povazuji naptiklad terminované
vklady s max. tfimési¢ni vypovédni lhitou ¢i likvidni obchodovatelné cenné papiry.
Ukolem pichledu o penéznich tocich je prokézat zménu stavu pendznich prostiedkd a
pené¢znich ekvivalentli za uplynulé ucetni obdobi a roz€lenit piirGstky a ubytky penéznich
prostiedki a ekvivalentt do jednotlivych polozek, které se vztahuji k provozni, investi¢ni a

finan¢nich ¢innosti. (Rynes, 2006)

Cash flow z provozni ¢innosti

Provozni ¢innost piedstavuje zakladni aktivity podniku, které ptinaseji vynosy. Je hlavnim
zdrojem vnitiniho financovani, nebot’ schopnost podniku zajistit vné&jsi zdroje financovani
vyznamné zavisi na tom, zda je podnik schopen vytvafet penézni toky z béZnych
obchodnich transakci. Prav€ v ramci provozni ¢innosti se vytvareji penize na thradu trok,
najemného, dividend apod. Patii sem zejména penézni tthrady od odbératelii za vyrobky,
zbozi a sluzby, vcetné poskytnutych zaloh, penézni piijmy z prodeje ¢i postoupeni

autorskych prav, licenci, know how a obdobnych produktl, penézni piijmy
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ze zprostiedkovatelské ¢innosti, penézni platby dodavatelim materidlu, zbozi a sluzeb,
véetné placenych zaloh, penézni platby zaméstnanctim, piijmy a vydaje z mimoiadné

¢innosti, splatna dan z piijmu, ptijaté a vyplacené uroky aj. (Sedlacek, 2003)

Cash flow z investi¢ni ¢innosti

Tato oblast zahrnuje ¢innosti, které nelze povazovat za provozni ¢innost. Vykazané cash
flow zinvestiéni ¢innosti informuje o tom, v jaké mife podnik vynaklada penize
na dlouhodoba aktiva, ktera jsou podstatnym faktorem vytvaieni budoucich ziskd.
Ze struktury penéznich toku Ize usoudit miru rozmisténi disponibilnich penéz do investic,
které hodla drzet dlouhodobé a do majetkovych ucasti, které naznacuji, jak podnik
expanduje. Toky ztéto Cinnosti poukazuji na rozSifeni ¢i zGzeni provozni kapacity
podniku. K penéznim tokim z investitni Cinnosti nalezi penézni piijmy z prodeje
dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a finanénich aktiv, pen&zni piijmy ze splatek
poskytnutych avéri a pujéek, platby za pofizeni dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a
finan¢nich aktiv, platby za splaceni Gvéru a pujcéek aj. Mohou sem byt zaclenény i platby

spojené s finan¢nim leasingem, pokud nejsou obsahem provozni Cinnosti. (Sedlacek, 2003)

Cash flow z finanéni ¢innosti

Financovani je oblasti, do které se promitaji zmény ve vySi a struktufe podnikového
kapitalu. Na zakladé¢ vykazu cash flow lze odvodit pravdépodobnost potieby dalSich
penéznich tokl, které musi podnik ziskat od vlastnik ¢i vétitell. Investicni Cinnost a
financovani jsou izce propojeni. Penézni tok z investovani v jednom podniku (napi. ndkup
akcii) mlze byt ve druhém podniku financovanim (napf. emise akcii). K hlavnim
polozkam cash flow z financovani patii penézni ptijmy z emise akcii, dluhopisi, opénich
listd, pfijmy z penéznich dart, pfijmy z pfijatych uvéri, pljéek a vypomoci, piijmy
od vlastnikti na uhradu ztrat minulych obdobi, splatky uvért, ptjcek a vypomoci, vyplaty

dividend aj. (Sedlacek, 2003)

24



2.2.3 Prima a neprima metoda vypoctu cash flow
V ucetnictvi se obecné vyskytuji dva odlisné ptistupy ke zjistovani penéznich toki - ptima

a nepfima metoda.

Prima metoda

Tato metoda je zalozena na tom, Ze v podniku se u kazdé hospodaiské operace sleduje, zda
predstavovala skute¢ny ptijem, ¢i vydaj. Tyto operace se poté sleduji analytickou evidenci
samostatn¢. Nastrojem piimé metody je Casto také tzv. platebni kalendafr, ktery poskytuje
piehled o o¢ekavanych piijmech a vydajich v uvedeném obdobi, které je obvykle v rozsahu
cca 10 dni azZ mésice. Pfima metoda neni v praxi ¢asto pouzivana, predevsim kviili ¢asové

narocnosti. (Ja¢ova a Ortova, 2013)

Nepiima metoda

Nepiima metoda vyuziva zjisténého vysledku hospodateni, ktery je dale upravovan
0 vynosy a naklady, které nepiedstavovaly skute¢ny pohyb penéznich prostredkii. Jedna se
0 nasledujici upravy:

e kazdy naklad nemusi byt vydajem — naklad, ktery neni vydajem, byl ve vysledku
hospodareni odecten, protoze vSak neni vydajem, nesmi byt v toku penéz odecten a
musi byt k vysledku hospodateni pfi¢ten (napf. odpisy);

e kazdy vydaj nemusi byt ndkladem — vydaj, ktery neni nakladem, se do vysledku
hospodafeni viitbec nepromitnul, Vtoku penéz musi byt odecten (napi. nakup
investi¢niho majetku);

e kazdy vynos nemusi byt pfijmem — vynos, ktery neni piijmem, byl ve vysledku
hospodateni pficten, protoze vSak neni pfijmem, nesmi byt pficten v toku penéz a
musi byt od vysledku hospodateni odecten (napt. Cerpani rezerv);

e kazdy piijem nemusi byt vynosem — piijem, ktery neni vynosem, se do vysledku
hospodareni viibec nepromitnul, vtoku penéz musi byt pfiten (napf. piijaté

dlouhodobé¢ zalohy). (Jacova a Ortova, 2013)
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Zpusob sestaveni cash flow nepfimou metodou:

+/-  hospodaisky vysledek (+ Cisty zisk, - ztrata)

+ odpisy stalych aktiv

+/-  umofovani opravné polozky k nabytému majetku

+ naklady, které nevyvolaly pohyb penéznich prostfedkt (napt. tvorba rezerv)
- vynosy, které nevyvolaly pohyb penéznich prosttedkti (napt. ¢erpani rezerv)

+/-  zisk nebo ztrita z prodeje stalych aktiv

= cash flow ze samofinancovani

+/-  Ubytek nebo ptirtstek pohledavek z provozni ¢innosti

+/-  ubytek nebo ptiristek nakoupenych kratkodobych cennych papirt

+/-  Ubytek nebo ptiristek zasob

+/-  prirastek nebo tbytek kratkodobych zavazkt z provozni ¢innosti

- zaplacena dail z pfijml za béznou ¢innost a za domérky dan€ za minula obdobi
- vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych uroki

+ piijaté uroky

+ prijaté dividendy a podily na zisku

= cash flow z provozni cinnosti
+/-  ubytek nebo prirastek stalych aktiv

- pujéky a avéry spiiznénym osobam

= cash flow z investicni ¢innosti

+/-  ptirastek nebo tbytek dlouhodobych zavazki

+ prirastek vlastniho kapitalu z titulu emise akcii, emisniho azia apod.

- vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim

- vyplata dividend nebo podilii na zisku véetné zaplacené dané

+ penézni dary spolecnikil a akcionait, dotace a dalsi vklady do vlastniho kapitalu
+  uthrada ztraty spole¢niky

- pfimé platby na vrub fondu

= cash flow z financni ¢innosti
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Kombinace piimé a nepfimé metody

V tomto piipadé jde o postup, pii kterém je v nékterych polozkach vykazu cash flow
pouzita jedna ¢i druha z vySe popsanych metod. Tyto metody je mozné vhodné
kombinovat napiiklad tim zpisobem, ze v ¢asti tykajici se provozni ¢innosti bude pouzita
metoda nepfima a v ¢astech investi¢ni a finan¢ni ¢innosti metoda piima. Dal$i moznosti je

pouzit neptimou metodu i pro ¢innost investic¢ni. (JaCova a Ortova, 2013)

Vykaz cash flow podniky sestavuji dobrovolng, ale je povinnou soucasti ptilohy

pro podniky, které maji ze zakona povinnost ovéfovani ucetni zavérky auditorem.

2.3 Investi¢ni strategie

K dosazeni podnikovych a investi¢nich cili je tfeba zformovat investi¢ni strategii — tj.
rizné postupy, jak dosahnout pozadovanych investicnich cili nebo se k nim maximalné
piiblizit. Casto se za investiCni strategii povazuje jak stanoveni investi¢nich cila, tak 1

postupd, jak jich dosahnout.

Respektovani zakladniho cile a dil¢ich finan¢nich cilli podniku v investicnim rozhodovani
znamend, Zze investor musi kazdou investicni pfilezitost posuzovat s piithlédnutim
Kk nasledujicim faktordm:

1. ocekavany vynos investice,

2. ocekavané riziko investice,

3. ocekavany dusledek na likviditu podniku. (Kohout, 2010)

Likvidita

Investice

Riziko  ————————-% Vynos

Obr. 2: Magicky trojiuhelnik investovani

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Idealni jsou investi¢ni pfilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou
likviditou. Takové investice se vSak v praxi obvykle malo vyskytuji. Proto investor musi
preferovat néktery z uvedenych faktort. Podle toho, ktery ztéchto faktord preferuje,

rozeznavame ruzné typy investic¢nich strategii:

a) dle pozadované vynosnosti:
e strategie maximalizace rofnich vynosi — investor dava piednost co nejvyssim

v

ro¢nim vynosiim a nezajima jej udrzeni nebo rust hodnoty investice. Eventualni nizsi
zisk z ristu ceny kompenzuje vyssimi ro¢nimi vynosy. Tento typ strategie je vhodné
uplatiovat pti nizké inflaci, kdy se ro¢ni vynosy ptili§ neznehodnocuji a investice si
V podstaté udrzuje svou realnou hodnotu.

e strategie ristu ceny investice — investor preferuje investi¢ni projekty, u kterych
piedpoklada co nejvétsi zvySeni hodnoty ptivodniho investicniho vkladu a méné ho jiz
zajimd vySe béznych roCnich vynost z investice. Tento typ strategie je vhodny
pii vyssi inflaci, kterd znehodnocuje bézné ro¢ni vynosy, zatimco budouci hodnota
majetku vyrazné stoupa.

e strategie ristu ceny investice spojena s maximalnimi ro¢nimi vynosy — investor si
vybira takové projekty, které mu piinaseji jak rust ceny investice v budoucnosti, tak i
rast roc¢nich vynosu. Takové investiéni pfilezitosti jsou z hlediska zakladniho
finan¢niho cile podniku nejidealnéjsi, v praxi se vSak vyskytuji spiSe vyjimecné.

b) dle vztahu K riziku:

e agresivni strategie — investor preferuje vysoky stupen rizika investi¢niho projektu,
ktery je vSak kompenzovan moznosti vzniku velkych vynosu.

e konzervativni strategie — investor postupuje opatrn¢, ma averzi k riziku a vybira si
investice s nizkym stupném rizika ¢i upIné bezrizikové. Takové projekty vSak piinaseji
mensi vynosnost. (Kohout, 2010; Valach, 2010)

c) dle vztahu k likvidité:

e strategie maximalni likvidity investice — investor si vybira projekty, které jsou
schopny se rychle transformovat na penize a které jsou co nejlikvidnéjsi. Takové
investice ovSem zpravidla pfindSeji menSi vynosnost. Tento typ investi¢ni strategie
pouzivaji podniky, které maji problémy se zabezpeCovanim své likvidity. Pouziva se

také tehdy, pokud v kratkém case dochazi k velkym zménam v tempu inflace.
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Z vySe uvedené charakteristiky typl investi¢nich strategii vyplyva, ze vybér té ¢i oné
strategie je dan konkrétnimi podminkami, ve kterych podnik investuje, a konkrétnimi
dil¢imi cili, které¢ v daném obdobi sleduje. Dlouhodobé by vSak vSechny typy investi¢ni
strategie mély smétovat ke splnéni zakladniho cile podniku — k maximalizaci trzni hodnoty

firmy pro jeji vlastniky. (Valach, 2010)

2.4 Faze investi¢niho procesu

Piiprava a realizace projektii je zékladni formou naplhovani zvolené firemni Strategie.
Kvalitni pfiprava je ptfitom jednim ze zdkladnich predpokladii dosaZeni podnikatelského
uspéchu v ndrocnych podminkach trzni ekonomiky. Dosédhnout Zadouci kvality piipravy
projektu neni snadné, nebot’ tato ptiprava zahrnuje ¢innosti vysoce naro¢né jak na potfebné

znalosti, tak 1 na vynaloZené finance a Cas.

Vlastni ptipravu a realizaci investiCnich projekti lze chapat jako sled ¢tyf po sobé

nasledujicich fazi: pfedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a ukoncéeni a likvidace projektu.

2.4.1 Predinvesti¢ni faze

Této fazi je tieba vénovat zvySenou pozornost, protoze uspeéch ¢i neuspéch v dalsich fazich
jiz realizovaného projektu bude zaviset na kvalité informaci, analyz i jejich interpretaci
provedenych prave v predinvesticni fazi. Ani vysoké néklady na potizeni riznych studii by
nas nemély odradit od peclivé piipravy projektu, nebot’ tim mizeme Casto predejit
znaénym ztratam spojenych s vlozenim prostfedkti do Spatného projektu, ktery by skoncil

neuspéchem. (Fotr, 1995)

Predinvesticni faze se zpravidla ¢leni do tii dil¢ich etap, které tvori:
e identifikace podnikatelskych ptileZitosti,
e piedbézné technicko-ekonomické studie,

e hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.
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Identifikace podnikatelskych prileZitosti (opportunity studies)

Identifikace podnikatelskych ptilezitosti tvoii vychodisko ptedinvesticni faze, nebot
podnikatelské projekty se zpravidla odvijeji od vyjasnéni urcitych podnikatelskych
ptilezitosti. Tato faze muze byt ptitom jiz urcitym podnétem pro shanéni finan¢nich zdrojt,
nebot’ potencidlni investofi, at’ jiz domaci ¢i zahrani¢ni maji zdjem na ziskéni informaci

0 novych zajimavych a zivotaschopnych podnikatelskych ptilezitostech.

vvvvv

podnikatelského okoli zahrnujici poptavku po urcitych produktech a sluzbach, moznosti
exportu, odhaleni zdroji vyznamnych surovin, objeveni novych vyrobkt a technologii, aj.
V mnoha ptipadech lze vyuzit vysledkl rtiznych studii, jako jsou napt. studie struktury
produkce a spotieby v dané zemi, marketingové studie, analyzy dovozu a moznosti jeho
substituce domacimi produkty, vyhodnoceni zdrojt surovin, analyzy odvétvové a oborové
struktury priamyslu, rozvojové plany, studie technického a technologického vyvoje, studie
hodnotici dopady rozvoje techniky a technologie na Zivotni prostfedi, vyhodnoceni
zkuSenosti ostatnich zemi s obdobnym ekonomickym zakladem a urovni rozvoje kapitalu,

pracovnich sil a ptirodnich zdroji apod. (Fotr, 1995; Gomez, 2008)

Takto ziskané podnéty je vSak tfeba posoudit a vyhodnotit pred jejich podrobnym
propracovanim do podoby podnikatelského projektu. Urcitou formou vyjasnéni
jednotlivych piilezitosti jsou studie téchto piilezitosti (tzv. Opportunity studies). Jejich
cilem je zpracovani dostupnych informaci o jednotlivych ptilezitostech do formy, kterd by
umoznila posoudit, efekty a nad¢jnost podnikatelskych projektl, zaloZzenych na téchto
ptilezitostech. Studie ptilezitosti by mély byt pomérné stru¢né, malo ndkladné a mély by

umoznit objasnéni podstatnych aspekti prilezitosti.

Vysledkem vyhodnoceni téchto studii je pak prvni selekce podnikatelskych pftileZitosti,
tj. uréity predbézny vybér téch ptilezitosti, kterym bude vénovana dal$i pozornost, a
naopak vylouceni ptileZitosti, z jejichZ studii vyplynula napt. velkd rizikovost projektd,

nadmérna finan¢ni naro¢nost apod. (Fotr, 1995; Gomez, 2008)
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Predbézna technicko-ekonomické studie (pre-feasibility studies)

Zpracovani technicko-ekonomické studie, ktera by slouzila jako zaklad finalniho
rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu, je Casové 1 finanéné znacné€ narocné.
Vzhledem Kk tomu je tfeba, a to zvlasté u rozsahlych projekti, zpracovat piedbéznou
technicko-ekonomickou studii, kterd pfedstavuje urCity mezistupen mezi struénymi
studiemi ptilezitosti a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi (feasibility studies),

které detailné rozpracovavaji jednotlivé aspekty podnikatelského projektu.

Cilem predbéZzné technicko-ekonomicke studie je urcit, zda:

e Dbyly vySetfeny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu;

e povaha a napli projektu umozZiuje jeho detailni analyzu v podobé technicko-
ekonomické studie projektu;

e urcita hlediska projektu jsou tak zavazna, Ze vyzaduji podrobné Setfeni pomoci
podptrnych a doplikovych studii, jako jsou marketingové pruzkumy, laboratorni
testy, poloprovozni ovétovani apod.;

e zakladni mySlenka, na které je projekt zalozen, je pro uréitého investora nebo
skupinu investorti dostatecné atraktivni, nebo tomu je naopak;

e podnikatelska piilezitost je tak slibna, Ze jiz na zaklad¢é informaci z této studie lze

rozhodnout o realizaci projektu. (Fotr, 1995; Ja¢, 2012)

Struktura 1 napli pfedbézné technicko-ekonomické studie jsou podobné. Rozdil spociva
predevsim v detailnosti informaci a hloubce analyzy a provéfovani variant projektu. Zde je
tfeba upozornit na to, Ze relativné podrobné vySetfeni existujicich variant projektu by mélo
probéhnout jiz vradmci zpracovani piedbézné technicko-ekonomické studie, nebot
ponechat to az na vlastni technicko-ekonomickou studii by bylo pfili§ ndkladné a ¢asovée

narocné.

Vysledkem posouzeni predbézné technicko-ekonomické studie je zpravidla bud
rozhodnuti o zpracovani detailni technicko-ekonomické studie, nebo rozhodnuti
0 zastaveni dal$ich praci na pfipravé projektu (napt. vzhledem k malym potencialnim

efektiim, velké mite rizika). (Fotr, 1995; Ja¢, 2012)

31



Technicko-ekonomicka studie projektu (feasibility study)

Tato studie by méla poskytnout veskeré podklady, potiebné pro investiéni rozhodnuti.
V jejim ramci je tfeba formulovat a kriticky vysetfit zakladni komer¢ni, technické, finan¢ni
a ekonomické pozadavky a pozadavky tykajici se ochrany zivotniho prostiedi, a to
na zaklad¢ variantnich feseni, ktera byla navrhnuta jiz v ptedbézné technicko-ekonomické
studii. Vysledkem je pak formulace projektu vcetné jeho cili a zakladnich charakteristik,
zahrnujicich marketingovou strategii, dosazitelny podil na trhu, velikost vyrobni jednotky,
jeji umisténi, zakladni suroviny a materidly, vhodnou technologii a vyrobni zatizeni a

Vv piipadé potieby i zhodnoceni vlivu na Zivotni prostiedi. (Fotr, 1995; Gomez, 2008)

Financné ekonomické ¢ast studie pak zahrnuje investi¢ni naklady projektu, jeho vynosy a
naklady v obdobi provozu a propocty ukazatelli ekonomické efektivnosti. Dulezité je
upozornit na to, ze cela ptiprava projektu v ramci zpracovani technicko-ekonomické studie
by méla zabezpecCovat potiebné udaje pro finanéné¢ ekonomické analyzy a hodnoceni
projektu, resp. jeho jednotlivych variant. Finanéné ekonomické aspekty by proto mély
provazet projekt od samého zahajeni jeho piipravy, coz je mozné dosdhnout pouze

zaClenénim prislusného specialisty do zpracovatelského tymu od pocatku jeho fungovani.

Ackoli je obsahova napln technicko-ckonomické studie obdobna jako v piedbézné
technicko-ekonomické studii, musi byt feasibility study zpracovana s podstatné vétsi
piesnosti. Zakladem ptistupu k jejimu zpracovani je urcity opakovany optimalizacni proces
se zpétnymi vazbami, kdy se k volbé zdkladnich charakteristik projektu dospiva
Vv postupnych krocich, respektujicich existujici zavislosti mezi témito charakteristikami
(napt. zavislost mezi velikosti vyrobni jednotky a technologického procesu, zavislost mezi
technologickym procesem a umisténim jednotky atd.). Nutna zpétna vazba je pak dana tim,
ze zvoleni ur€ité charakteristiky projektu v nékterém z nésledujicich krokii (napf. volby
umistnéni) nas n€kdy nuti vratit se k uréitym piedchozim rozhodnutim a upravit je (volba
umisténi vyrobni jednotky napf. vylucuje realizaci zvolené velikosti vyrobni jednotky,
¢iuziti zvolené technologie, a proto musime tato rozhodnuti, zvolena v pfedchozich
krocich zpracovani technicko-ekonomické studie, pozménit). Je zfejmé, ze soucasti tohoto
procesu je i identifikace zdkladnich rizikovych faktori a hodnoceni jejich dopadi

na projekt. (Fotr, 1995; Gomez, 2008)

32



V piipadé, ze technicko-ekonomickd studie odhalila urcité slabiny projektu a jeho
ekonomicka efektivnost neni dostatecnd, je tfeba hledat dalSi varianty projektu (zména
vyrobniho programu, jeho trzniho zaméfeni, uplatnéni jiné technologie), které by byly
ekonomicky vyhodnéjsi. Jestlize se navzdory tomu ukdze, ze projekt neni zivotaschopny,
je tieba tento fakt konstatovat a uvést jeho pri¢iny. I kdyz tedy technicko-ekonomicka
studie vede k zavéru nerealizovat projekt, je i toto tfeba chapat jako cenny vysledek, nebot

to miZe zabranit pfipadnym znacnym ztratam.

Na zavér je tfeba upozornit na to, Ze technicko-ekonomickou studii ma smysl zpracovavat
pouze tehdy, jestlize jiz ptedchozi faze ptipravy projektu (studie podnikatelské ptileZitosti,
piredbézna technicko-ekonomickd studie) ukazaly, Ze Ize ziskat zdroje pro jeho
financovani. V opacném ptipadé by totiz byly Cas i prostfedky na zpracovani technicko-

ekonomické studie vynalozeny zbyte¢né. (Fotr, 1995; Gomez, 2008)

2.4.2 Investicni faze
Investi¢ni faze zahrnuje vétSi pocet Cinnosti, které predstavuji ndpln vlastni realizace
projektu. Tuto fazi lze rozd¢lit do nékolika krokt, které tvofi:

e vytvofeni pravni, finan¢ni a organiza¢ni zakladny pro realizaci projektu,

e zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,

e realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavatela,

e ziskani pozemku a vystavba budov a staveb,

e  zajiSténi predvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob,

e ziskani a vycvik personalu,

e kolaudace a zab&hovy provoz. (Fotr, 1995; Vochozka, 2012)

Predpokladem uspéSné realizace projektu je zpracovani kvalitniho planu a G¢inné vlastni
fizeni projektu. Ty musi spoleéné zabezpecit, ze jednotlivé klicové aktivity realizace, jako
jsou vystavba, dodavka a montdz vyrobnich zafizeni, ziskani a vycvik pracovnikid i
zajisténi vSech potfebnych vstupl pro zahajeni provozu, probéhnou v¢as z hlediska jejich
potfebné ndvaznosti a v Zadouci kvalité tak, aby nebyl ohrozen termin uvedeni projektu
do provozu. Vlastni fizeni realizace projektu vyuziva urCitych metod a nastroju

projektového fizeni (napt. aplikace metody kritické cesty, metody PERT). Dilezitd je
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pritom pecliva kontrola ¢asového planu realizace, v€asna identifikace vzniklych odchylek
a posouzeni jejich vlivu na mozné prodlouzeni terminu uvedeni projektu do provozu ¢i
na rast investicnich nakladd. Plynuld kontrola a porovnavani zdkladnich ptedpokladi,
ze kterych vychazela technicko-ekonomicka studie projektu (pfedevsim z hlediska nakladt
a Casu), se skuteCnosti v pribéhu investi¢ni faze jsou nezbytné pro v€asné zajisténi dalsich
zdrojii financovani v piipad¢é prekroceni investi¢nich nakladd (napi. vyuziti kratkodobych
uvért ¢i dodatecné navyseni kapitalu). Soucasné je tieba peclivé vyhodnotit dopady téchto

zmén na ekonomickou efektivnost projektu.

Celkové je mozné konstatovat, Ze zatimco v predinvesti¢ni fazi byla rozhodujici kvalita a
spolehlivost udaji, analyz a hodnoceni tvoficich népln technicko-ekonomickych studii,
V investicni fazi je kritickym faktorem cas. Je proto zédsadni chybou, pokud se snazime
zkracovat, ¢i vynechavat nékteré kroky piedinvesti¢ni faze s cilem snizit naklady
na piipravu projektu, nebot’ by se to mohlo zna¢né negativné projevit v prub¢hu realizace
projektu i jeho provozu. Naopak cas i prostiedky vynalozené na peclivou ptipravu projektu
a posouzeni jeho variant z hlediska vSech podstatnych aspektli vedoucich k nalezeni

optimalniho feSeni se obvykle mnohonasobné vyplati. (Fotr, 1995; Vochozka, 2012)

2.4.3 Provozni faze

Problémy provozni faze je tieba posuzovat z kratkodobého i dlouhodobého hlediska.

Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, resp. zabéhového provozu. Zde
mohou vznikat urcité obtize pramenici napiiklad z nezvladnuti technologického procesu,
Z nedostatecné kvalifikace pracovnikl, apod. VétSina téchto problémit méa svij plvod

Vv realiza¢ni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie, na které byl projekt zalozen, a z toho
plynoucich vynost na stran€ jedné a nakladii na stran¢ druhé. Tyto vynosy a naklady maji
piimy vztah k pfedpokladim, ze kterych se vychazelo pii zpracovani technicko-
ekonomické studie. Jestlize zvolend strategie i zdkladni pfedpoklady se ukézaly jako
falesné, mize byt realizace urCitych napravnych opatfeni nejen obtiznd, ale Casto také

vysoce ndkladna.
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Opét je tfeba zdiraznit, ze pokud dojde k vétsim nedostatkiim ve fazi realizace projektu a
jeho provozu, pak o kone¢ném uspéchu ¢i nezdaru projektu rozhoduje predevsim kvalita
jeho piipravy. Vyuziti neadekvatnich nebo chybnych informaci a predpoklada v technicko-
ekonomické studii vede k tomu, Ze naprava projektu bude velice obtizna bez ohledu na to,

jak dobte byla zvladnuta. (Fotr, 1995; Valach, 2010)

2.4.4 Ukonceni a likvidace projektu

Pokud ma projekt po skonceni doby zivota urcitou hodnotu, nebo pokud je jeho likvidace
spojena s ur¢itymi naklady, je tieba zohlednit tuto skute¢nost pii zpracovani penézniho
toku projektu. V piipad¢, ze je majetek projektu mozné prodat za uréitou cenu, pak Cisté
piijmy z tohoto prodeje (pfijmy po zdanéni) tvoti poloZzku, kterou oznacujeme jako piijmy
z likvidace. V n¢kterych pripadech vsak lze zpenézit pouze urCité Casti projektu (napf.
odprodej urcitych méné opottebovanych stroji ¢i zatizeni), pficemz soucasné je tieba
vynalozit urcité vydaje na likvidaci projektu (napt. na demontaz strojii a zatizeni, ndklady
na sesrotovani). Cisté piijmy z likvidace pak tvofi rozdil p¥ijmd a vydaji z likvidace
po upraveni o ptipadné zdanéni. Je ziejmé, Ze v nékterych ptipadech budou vydaje spojené

s likvidaci projektu vyrazné ptevySovat piijmy.

Vyznamnou soucasti pfijmi z likvidace mize byt v mnoha piipadech Cisty pracovni
kapital. V poslednich fazich provozu projektu, resp. po jeho ukonceni, se uvolni prostfedky
vazané v zasobach (surovin a materiali, nedokoncené vyroby i hotovych vyrobkl) a
pohledéavkéch, dojde k uhrazeni vSech kratkodobych zavazkii, a podniku se proto uvolni
prostfedky dlouhodobé vazané v projektu, jez tvofi jeho Cisty pracovni kapital (obézna

aktiva snizend o kratkodobé zavazky).

Urcitym vychodiskem pro stanoveni Cistych piijmi z likvidace miize byt nékdy stanoveni
zustatkové hodnoty projektu, kterou tvoii hodnota pozemkd, zistatkova hodnota budov a
staveb a zustatkova hodnota stroji a zatizeni. Soucet zistatkové hodnosty projektu a jeho
Cistého pracovniho kapitalu snizeny o odhadované vydaje spojené s likvidaci miZe byt pak

urcitym piibliznym vyjadienim Cistych ptijmu z likvidace projektu. (Fotr a Soucek, 2011)
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Obr. 3: Etapy zivota projektu
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3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Rozhodujici kritéria pro posouzeni investic jSou:
e vynosnost — vztah mezi vynosy a ndklady na investici,
e rizikovost — stupen nebezpeci, ze nebude dosazeno ocekavanych vynosu,
e doba splaceni — doba piemény investice zpét do penézni formy.

Idealni je takova investice, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive se
zaplati. (Petiik, 2009)

K hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti a jejich vybéru je k dispozici né€kolik
metod. Metody hodnoceni investic mizeme rozdélit podle toho, zda ptihlizeji ¢i

nepiihlizeji k faktoru casu.

3.1 Statické metody

Tyto metody Ize pouzit pouze tehdy, pokud faktor ¢asu nema podstatny vliv
na rozhodovani o investicich. Napfiklad pfi jednorazovém nakupu s kratkou dobou
zivotnosti investice. Dulezitou ulohu zde ma 1 vySe diskontni sazby (pozadované miry

vynosnosti) — ¢im je nizsi, tim je vliv faktoru ¢asu méné vyznamny.

Projektt s velmi kratkou dobou Zivotnosti a velmi nizkou diskontni sazbou se Vv praxi
vyskytuje jen madalo, a proto je moznost pouzivani statickych metod vyhodnocovani
investi¢nich projekti dosti omezena. Mohou slouZit jen jako prvni orientacni vyjadieni
efektivnosti pro nasledné rozhodnuti. V ekonomické praxi jsou vSak tyto metody dosti

oblibené a pouzivané zejména pro svou jednoduchost. (Petiik, 2009; Valach, 2010)

3.1.1 Doba navratnosti

Jedna se o dobu, za kterou se investice splati vS§emi ocekdvanymi penéZznimi piijmy. Je to
okamzik, kdy nastava rovnost mezi souctem kapitalovych vydajii na investici a souctem

piijmu z investice plynoucich, neboli ); K = ) P. (Ja¢ova a Ortova, 2013)
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Dobu navratnosti dostaneme tak, ze nejprve ur¢ime planovany zisk po zdanéni v kazdém
roce a ro¢ni odpisy. Tyto penézni veliiny investice se kazdoro¢né sc¢itaji. Rok, v némz se
kumulativni souhrn zisku po zdanéni a odpisi rovnd investiCnim ndkladim, urcuje

hledanou dobu navratnosti.

Ukazatel doby navratnosti ma kromé toho, Ze nebere v uvahu faktor casu, nevyhodu v tom,
7ze nebere vuvahu penézni pifijmy =z investicniho projektu, které wvznikaji po dobé

navratnosti az do konce zivotnosti projektu. (Petiik, 2009)

3.1.2 Primérna vynosnost
Priimérna vynosnost nepovazuje za efekt z investice usporu nékladi ¢i penézni piijem, ale
zisk, ktery investice pfinasi. Jde obvykle o primérny ro¢ni zisk po zdanéni, ktery zobrazuje

piinos investice pro podnik.

Yh=1Z
Vp — &n=1°%n (3.1)
N=1
p
Vp ... primérna vynosnost
Z, ...rocnizisk z investice po zdanéni
N ... celkova doba Zivotnosti investice
n ... jednotliva Iéta zivotnosti
lp ... primérnd ro¢ni hodnota majetku v zlstatkové cené (Jacova a Ortova, 2013)
PC+ZC e, )
Ip = (pti linearnim odpisu) (3.2
lp ... primérnd ro¢ni hodnota majetku v zlstatkové cené

PC ... pofizovaci cena

ZC ... zstatkova cena (Jacova a Ortova, 2013)
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Za vhodngj$i je povazovana varianta s vyS$i pramérnou vynosnosti. Pro posouzeni
pfijatelnosti ¢i neptijatelnosti investicniho projektu se pozaduje, aby vynosnost investi¢ni

varianty byla alespon takova, jaka je stavajici vynosnost firmy jako celku.

3.2 Dynamické metody
Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projekti by mély byt pouzivany vSude
tam, kde se pocitd s delSi dobou pofizeni dlouhodobého majetku a delSi dobou jeho

ekonomické Zivotnosti. Tak tomu je u vétSiny projekta.

Respektovani faktoru c¢asu v propoctech efektivnosti investicnich projekti podstatné
ovliviiuje tivahy o pfijeti ¢i nepiijeti projektu. Promitad se jak do vymezeni penéznich
piijma z projektu, tak 1 do vymezeni kapitalovych vydaja. Pokud neni casovy faktor
Vv propoctech efektivnosti bran v uvahu, dochazi mnohdy k zasadnimu zkreslovani pohledu
na efektivnosti jednotlivych projektd, a tim i k pfijeti nespravného rozhodnuti.

(Valach 2010)

3.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Tuto dynamickou metodu Ize charakterizovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
piijmy z investicniho projektu a kapitalovym vydajem. Jestlize se kapitdlovy vydaj
uskute¢iuje v ramci doby vystavby, pak je ¢istd sou¢asna hodnota (CSH) rozdilem mezi
diskontovanymi penéznimi piijmy z projektu a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji

V jednotlivych letech. (JaCova a Ortova, 2013)

1

CSH = ENot By e — Dt K oy (3.3)
Pn ... penézni piijmy z investice v jednotlivych letech

i .. urokova mira, pozadovand vynosnost

N ... pocet let, po které bude investice piinaset piijem

n jednotlivé roky, kdy investice pfinasi piijem

T ... doba trvani vystavby

t ... jednotlivé roky vystavby (Jacova a Ortova, 2013)
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Interpretace riznych moznych vysledki ¢isté souc¢asné hodnoty je nasledujici:

e CSH > 0 (diskontované penézni piijmy pievysuji kapitalovy vydaj), investi¢ni
projekt je pro podnik pfijatelny, zaruCuje poZzadovanou miru vynosu a
zvySuje trzni hodnotu firmy;

e CSH < 0 (diskontované penézni piijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj), investi¢ni
projekt je pro podnik nepftijatelny, protoze nezajistuje pozadovanou miru
vynosu a jeho pfijeti by sniZovalo trzni hodnotu firmy;

e CSH = 0 (diskontované penézni piijmy se rovnaji kapitadlovému vydaji), investi¢ni
projekt je z hlediska podniku neutralni, nezvySuje ani nesniZuje trzni

hodnotu firmy. (Valach, 2010)

Za vyhody tohoto kritéria lze povaZovat, Ze se vychazi z finan¢nich toki, je respektovan
faktor Casu a naklad kapitdlu mize byt ménén v Case. Naopak za urCitou nevyhodu lze
povazovat moznost umélého nadhodnocovani projektu tim, Ze se stanovi del$i doba

zivotnosti projektu, nez jakd odpovida redlnym podminkédm. (DluhoSova, 2010)

3.2.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti (1Z) ptedstavuje pomér budoucich diskontovanych penéznich piijmi
z investice k jednorazovému kapitalovému vydaji. Kritérium je formulovano nasledovné:
N=1Pn 3w
17 = =l asn (3.4)
K
Pn ... penézni piijmy z investice v jednotlivych letech

i ... Grokova mira, pozadovana vynosnost

N ... pocet let, po které bude investice pfinasSet prijem
n jednotlivé roky, kdy investice ptinasi piijem
K ... kapitdlovy vydaj (Jacova a Ortova, 2013)

Hodnota kritéria vyjadiuje, kolik pfipadd soucasné hodnoty provoznich finan¢nich toka
penéZznich pfijml z investice na jednu korunu investi¢nich vydaji. V ptipadé, ze 1Z > 1,
pak ma byt projekt realizovan, pokud IZ < 1, projekt ma byt zamitnut. Projekt je tim

efektivnéjsi, ¢im je hodnota indexu vyssi. (DluhoSova, 2010)
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3.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (VVP) vyjadiuje ocekavanou vynosnost investice. Zaroven se
jedna o takovou trokovou miru, pii které CSH = 0, tzn. Y K = ¥ P. Investice je piijatelna,
pokud je VVP vétsi, nez minimalni poZzadovana mira vynosnosti investice. Zatimco u Cisté
souCasné hodnoty se pocita s pfedem vybranou urokovou mirou, u metody VVP s zadnou

urokovou mirou nepoc¢itame, naopak ji hledame. (Valach, 2010)

. CSH, | . .

VVP =i +V|—'1* i, —i 3.5
™ |CSH | +|CSHy | (i, — 1) (3:5)
VVP ... vnitini vynosové procento

In ... niz8i zvolena trokova mira

Iy ... Vy88i zvolena Girokova mira

CSH, ... vypodtena CSH pfi in, je kladna
CSH, ... vypoétena CSH pfi iy, je zaporna (Jadova a Ortova, 2013)

Pfi srovnavani riznych variant investicnich projektii vétSinou plati, ze ta varianta, ktera
vykazuje vétsi VVP, je vhodnéjsi. Vyhodou tohoto kritéria je, Ze se vychazi z finan¢nich
tokli a je respektovan faktor Casu. Nevyhodou je, ze nelze snadno projekty scitat, 1ze
nadhodnotit projekt prodluzovanim doby zivotnosti, v nékterych ptipadech vznika vice nez

jedno feSeni a nelze v ¢ase ménit naklady kapitalu. (Dluhosova, 2010)

3.3 Volba metody hodnoceni investic

V ptedchozi ¢asti byla charakterizovana vybrana ekonomicka Kritéria hodnoceni projekti.
Z vyse uvedené¢ho vyplyva, Ze pro vybér dlouhodobych projekti je vhodné wvolit
dynamické metody hodnoceni investice, zejména pak metodu Cisté soucasné hodnoty,
respektive indexu ziskovosti. Tato kritéria lze pouZzit i pfi rozhodovani o kratkodobych
projektech. Pii vybéru z vice projektl a jejich fazeni pii omezenych kapitalovych zdrojich
Ize vyuzit kritérium indexu ziskovosti. Pro vybér portfolia realnych a finan¢nich investic se

ukazuje jako vhodné kritérium vnitini vynosové procento. (Dluhosova, 2010)
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4 Postaudity investi¢nich projektii

Poznatky z hospodaiské praxe ukazuji na netGspéSnost mnoha investicnich projektd,
pocinaje jejich opozdénym uvadénim do provozu, piekraCovanim investi¢nich ndkladt
pfes problémy pii provozu az po nedokonceni téchto projekti a jejich opusténi jiz
v prubéhu realizace. Podstatné je vSak predevSim to, ze firmy realizujici tyto projekty
nejsou mnohdy schopny se poucit z minulych chyb ani vyuzivat ptinosy uspéchi a vyuzit
tyto poznatky pfi ptipravé a realizaci novych investi¢nich projektt. Opakovani chyb pak
muze vyrazné ohrozit dlouhodobou firemni vykonnost a prosperitu. Vyznamnym
nastrojem, ktery muize podpofit uceni se z chyb, ale i vyuzivat aspéch jsou postaudity
projektu. Tato kapitola struéné shrnuje mozné pficiny netspésnosti investicnich projekti,
charakterizuje cile a napln postauditt téchto projektl, jejich informacni, personalni a

finan¢ni zabezpeceni. (Fotr a Soucek, 2011)

4.1 Projevy a prifiny nedspésSnosti investi¢nich projektu
Mira neuspésnosti investiCnich projekti mize byt odliSna, a proto je mozné rozclenit
projekty podle tohoto hlediska do tfi skupin, a to na projekty, u kterych doslo k:

- prodlouzeni planované doby realizace nebo piekroceni planovanych naklada
s negativnimi dopady na ekonomickou efektivnost téchto projekti;

- problémim pii uvedeni projektu do uzivani nebo v prubéhu provozu. Tato situace
Casto nastava u projektl orientovanych na nové technologie, kdy projekt neni uveden
vitbec do provozu, dosahuje niz8i vykonnosti €1 je opustén v prubchu provozu;

- problémtim v pribéhu realizace projektu vedoucim k jeho opusténi pired ukoncenim

realizace. (Fotr a Soucek, 2011)

Uspé&snost ¢i neuspésnost investiénich projektt ovliviiuje fada faktord, které lze rozélenit
podle fazi Zivota projektu, tvoficich jeho pfipravu, realizaci a vlastni provoz. Faze ptipravy
zahrnuje vymezeni projektu z hlediska specifikace jeho zékladnich charakteristik a vlastni
planovani projektu z hlediska jeho vécné, Casové a nakladové (rozpoltové) stranky.
Stanoveni zdkladnich charakteristik investicniho projektu probihd obvykle v ramci

zpracovani technicko-ekonomické studie projektu. Mezi vyznamné pti¢iny mozné budouci
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neuspesnosti projektd spojené s touto fazi patii predevsim nejasné stanoveni cilii a chybné
stanoveni n€kterych jejich zakladnich parametra, které tvoii:

e Vvyrobni program a velikost navrzené jednotky - poptavkové riziko spojené
s ptiliSnym optimismem progndéz poptavky vede k nizSim prodejim vzhledem
K pfedpokladiim, a tim i kniz§imu vyuziti kapacity s negativnimi dopady
na hospodaiské vysledky projektu.

e technologie — podcenéni technologického rizika spojeného s volbou moderni, av§ak
malo vyzkouSené technologie mize vést k nezvladnuti této technologie, nedosazeni
projektové kapacity, ptipadné k nedosazeni poZzadované kvality produkce ¢i sluzeb.
Volba jednoucelové namisto univerzalni technologie pak znemoZnuje zménu
portfolia vyrobkt ¢i sluzeb v ptipade poklesu poptavky.

e Umisténi — nevhodnd lokalizace projektu spojend s piecenénim poptavky, kvality
infrastruktury, s nebezpecim politické nestability, statnich zasaht, valeénych
konfliktl aj. mize byt vyznamnou piicinou neuspésnosti projektu.

e Zpiisob financovani projektu — pii ptili§ vysoké zadluzenosti mize vyvolat problémy
se splacenim, a to zvlasté pii poklesu poptavky a prodejnich cen nebo pii neptiznivé
zméné ménového kurzu.

e volba partnera — pfi realizaci projektu formou spoleéného podniku, kdy neschopnost
sladit odlisné firemni kultury maze ohrozit Gispésnost projektu. (Fotr a Soucek, 2011;

Valach, 2010)

Jak je zvySe uvedeného ziejmé, jednou z vyznamnych pfi¢in chybného stanoveni
nékterych zékladnich parametri projektii je absence analyzy rizika. Casto pak dochazi
k zna¢né optimistickym piedstavam vyvoje faktorti podnikatelského okoli. Ty se projevuji
ptecetiovanim budoucich vynosi investi¢nich projektii a podceniovanim jejich nékladi, a to
jak provoznich, tak pfedevsim investicnich. Pfi tomto pfistupu se pak nehodnoti vysledky
projektl pii jinych moznych vyvojich podnikatelského okoli, a nelze tak dospét k urceni
miry rizika a posoudit, zda jde jeSté o pfijatelné anebo jiz nepfijatelné riziko. Absence Ci
nizka kvalita analyzy rizika také neumoziuje ptipravit a realizovat v¢as opatfeni na snizeni

rizika investi¢nich projektt. (Fotr a Soucek, 2011)
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K neuspéchu investi¢nich projektth mohou ptispét i faktory spojené s fazi jejich planovani,
mezi které lze zahrnout pfedevSim nekvalitné zpracovany casovy plan, ktery neni
v realizacni fazi splnén, a mnohdy tak dochazi i ke znaenému piekroceni terminu
dokonceni projektu. Dalsim faktorem byva podcenény rozpocet projektu. Prekroceni
planovanych investi¢nich nakladti vSak nemusi byt zplsobeno pouze urcitymi chybami
pii zpracovani rozpoctu, ale také zménami projektu ve fazi realizace, pficemz je ziejmé, ze
také kazdé prodlouzeni realizace doby projektu vede 1 za jinak nezménénych podminek
k ristu jeho investi¢nich nakladi. Vyznamna je i vlastni realizace projektu. Uréitym
piedpokladem dosaZeni Zadouci kvality realiza¢ni fdze je dodrzovani zasad projektového
fizeni s diirazem na komunikacni, koordina¢ni a kontrolni funkce (v€asnad identifikace

vyskytu problémil a jejich feSeni). (Fotr a Soucek, 2011)

4.2 Cile a napln postauditi

Soustava cilti postauditi ma hierarchicky charakter. Na vrcholu této hierarchie je zékladni
cil, ktery 1ze obecné charakterizovat jako zvySeni vykonnosti organizace, vedouci k rstu
Kk pInéni zakladniho cile. Tyto diléi cile 1ze formulovat takto:

- zvysit kvalitu investi¢niho rozhodovani, planovani a fizeni projekti, a to zlepSenim
piipravy, hodnoceni, vybéru a realizace budoucich projektu. Dosazeni tohoto dil¢iho
cile podporuje pouceni se ze Spatnych rozhodnuti, minulych chyb a nedostatkd,
pouceni se z dobrych rozhodnuti, efektivnich aktivit a uspéchli a z vhodného
uplatnéni metod a néstroju;

- zvysit vykonnost jiz fungujicich projekti, které neplni ocekavani (modifikace
projektl);

- zaméfit pozornost na projekty, u kterych je tfeba zvazovat jejich opusténi. (Fotr a

Soucek, 2011; Valach, 2010)
Je jasné, ze jednotlivé dil¢i cile nemuseji byt stejné dulezité. K nejvyznamnégj$im z nich

patii predev§im zvySeni kvality investicniho rozhodovani, planovani a fizeni budoucich

projektl na zékladé uceni se z minulych chyb a uspéchti. (Fotr a Soucek, 2011)

44



Napln postauditi investi¢nich projektii vymezuji do urcité miry cile téchto postauditd,
specifikované vyse. Tyto postaudity je vhodné zamétit predevS§im na stanoveni a
zhodnoceni:
- stupné plnéni cil projektu,
- souladu realizovaného investi¢niho projektu se strategickym zaméfenim firmy,
- zpusobu ptipravy projektu, hodnoceni jeho variant a vybéru realizované varianty,
- plnéni planovaného rozpoctu a doby realizace projektu,
- shody zakladnich vychozich ptedpokladii projektu se skute¢nosti po jeho realizaci,
- vyznamnych faktord, které vyvolaly problémy v riznych stadiich realizace Cci
fungovani projektu,
- ucinnosti protirizikovych opatieni,
- Zpusobu feseni krizovych situaci,
- vyznamnych faktorq, které nejvice ptispé€ly k uspéchu projektu,
- pouceni vyplyvajici zpostauditi pro piipravu, hodnoceni, vybér a realizaci
budoucich projektt,

- doporuceni pro auditovany projekt. (Fotr a Soucek, 2011; Valach, 2010)

Vyse uvedena naplii postaudit neni zcela vyCerpavajici. V zavislosti na odvétvové ¢i
oborové ptisluSnosti investi¢nich projektth mize mit napln postauditii kromé spolecné Casti
urcité specifické rysy a odliSnosti. Specifické rysy postauditi mize vyvolat i odliSna
velikost projektti, napf. u rozsahlych projektd s vét§im poctem dodavatel nebo

subdodavatelu.
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5 Analyza investi¢niho procesu ve vybraném podniku

V nasledujici kapitole je vymezen vybrany vyrobni podnik a podana charakteristika
investi¢niho projektu vcetné jeho realizace. Dale je provedeno zhodnoceni efektivnosti

tohoto projektu pomoci vhodnych metodickych postupd.

5.1 Charakteristika vybraného podniku

Pro tcely této diplomové prace jsem si vybrala obchodni spole¢nost SpofaDental a.s., ktera
patii do skupiny firem Sybron Dental Specialties korporace Danaher Corporation. Zabyva
se vyrobou nekovovych dentdlnich material. Ze vSech produkti jsou dominantnimi
silikonové otiskovaci hmoty, zuby pro zubni protézy a dezinfekce Jodisol, kterou
spole¢nost vyrabi jako jedina. Vyrobky spole¢nosti umoziuji zubnim Iékaiim a
laboratofim poskytovat kvalitni a cenové dostupnou stomatologickou péci. Vyrobky se
prodavaji prostfednictvim sité¢ 180 distributorti v 57 zemich svéta, pfi¢emzZ pfevazna Cast
sméfuje do stiedni a vychodni Evropy. Vyroba v tuzemsku byla postupné koncentrovana

do jednoho zavodu, ktery se nachazi na okraji mésta Ji¢ina.

Spole¢nost se rovnéz soustiedi na rozSifeni marketingovych aktivit, jednak na podporu
novych vyrobkl pii jejich uvadéni na trh, ale i na podporu vyrobkt stavajicich. Cilem
spolecnosti je dale se pfiblizit zdkaznikim v jednotlivych zemich rozvijenim sité
obchodnich zastoupeni, ktera jsou schopna poskytovat prodejni podporu v narodnim
jazyce. Dalsim cilem je nadale rozvijet a zlepSovat stavajici systém elektronické

komunikace se zdkazniky predevs§im v oblasti webovych stranek.

5.1.1 Organizaéni struktura spole¢nosti

Organizacni struktura spolecnosti je linearni a je znadzornéna v obrazku 4. V cele firmy
stoji generalni feditel, ktery je spolu se tfemi dalSimi osobami zaroveil i prokuristou
spolec¢nosti. Jeho uUkolem je dohlizet na cely chod spolecnosti, podepisovat veskeré
smlouvy, Cinit dilezita strategickd rozhodnuti a komunikovat se zastupci korporace. Pfimo

podfizeni jsou mu asistentka a vedouci sedmi oddéleni.
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Asistentka zajiStuje administrativni prace sekretariatu teditele, piekladatelskou ¢innost,
archivacni sluzby a obcerstveni pro meetingové akce. Také rezervuje letenky a ubytovani

zahrani¢nich i tuzemskych hostl a vyfizuje externi i interni korespondenci.

Mezi ¢innosti personalniho odd€leni patii predev§im organizovani ndboru zaméstnanc,
Skolicich a vzdé¢lavacich akci a preventivnich lékarskych prohlidek. Soucasti tohoto
oddéleni je 1 mzdova ucetni a bezpecnostni technik, ktery je zaroven 1 sprdvcem DHM. Ten

zajiStuje chod aredlu a podili se na realizaci investi¢nich projekta.

Finan¢ni oddéleni je rozdéleno na dve pracovisté. Tuzemska uctarna vytizuje fakturacni a
ostatni b&Zné ucetni &innosti v rimei obchodnich partnerti z CR. V zahrani¢ni uétarné jsou
provadény nejen bézné zahrani¢ni fakturace a platby pro SpofaDental a.s., ale i fakturace a

platby pro sesterskou spole¢nost Kerr Hawe ve Svycarsku.

Oddéleni logistiky se sklada ze Ctyi ¢asti. Klicovym tkolem nakupu je zabezpecit plynulé
zasobovani vyroby surovinami a vyhledat nejvyhodnéjsi a nejspolehlivéjsi dodavatele.
Dalsi casti oddéleni logistiky jsou sklady surovin a hotovych vyrobkd. Cilem
managementu je neustalé snizovani stavu zasob a poctu hotovych vyrobkia ve skladech
z divodu snizovani nakladl a operativniho vyuziti volnych finan¢nich prostfedku.
Pracovnici prodeje maji na starosti vyfizovani objednavek, komunikaci se zdkazniky a
ve spolupraci s dopravou zajisténi vcasné expedice vyrobkl. V oblasti dopravy doslo

k zestihleni a vétSinou je zajiStovana dodavatelsky, coz je flexibilni a finan¢n¢ vyhodné.

Oddéleni IT a technické podpory se stara o software a hardwarové zatizeni. Mezi jeho
¢innosti patfi instalace novych programli a aplikaci, servisni ¢innost, sprava serveri a

modernizace hardwarového vybaveni.

Primarni soucésti vyroby je planovéani, které zajiStuje vydavani vyrobnich piikazl
na zékladé¢ objednavek zdkaznikli s ohledem na optimalni vyuziti vyrobnich kapacit.
Samotna vyroba je pak rozdélena do n€kolika stiedisek, V jejichz Cele stoji mistii. Kazdy
Z nich ma na starosti vyrobu uréité skupinu produkti. Nedilnou soucasti vyroby jsou i

technologové. Ti stanovuji vyrobni postupy a dohlizeji na jejich spravnou aplikaci.
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Oddéleni marketingu zajistuje prezentaci spoleCnosti a jejich vyrobka. Predevsim se jedna
o ucast na veletrzich a rtiznych reklamnich akcich, dale potadani workshopti, ndvrhy a
zhotoveni propagacnich materiald, design a aktualizaci webovych stranek, inzertni ¢innost

v médiich, a jedndni s potencidlnimi odbérateli.

Oddéleni kvality se sklada ze dvou &asti. Cinnost vstupni kontroly spodiva v ovéfovani
deklarovanych vlastnosti dodavanych surovin. Tim je prioritné¢ zarucena kvalita vyrobki.
Vystupni kontrola pak zajiSt'uje, aby z vyrobniho zavodu byly expedovany pouze kvalitni

vyrobky.

Generalni

feditel

Asistentka
Personalni | | Financni Logistika teclh-lr-liacké S Odd¢leni Oddéleni
oddéleni oddéleni marketingu kvality
podpora
e N\l N\l \| \| N )
Mzdova Tuzemska . SRy Planovani Vstupni
- = Nakup — softwarua | . —
ucetni uctarna sité vyroby kontrola
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Bezp’ecnost Zahranic¢ni Sklad Sprava Vyrobni Vystupni
— pracea |4 ... — . ] — g —
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— hotovych — Technologie
vyrobkd
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)
—  Prodej
—
)
— Doprava
—

Obr. 4: Organizacni struktura spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Schvalovaci proces
Pii schvalovani jakéhokoli investi¢niho projektu je tfeba dodrzovat urCity postup, ktery je

popsan nize.

Potfeba potizeni DHM musi byt zndma s rocnim pfedstihem a zafazena do planu investic
na nasledujici rok. Pozadavek na nakup DHM podéava zadatel (zpravidla vedouci
piislusného oddéleni) vroce, kdy jsou pro néj v planu investic rezervovany finan¢ni
prosttedky. Schvaleni konkrétniho pozadavku pak probiha v n¢kolika krocich a trovnich.
Nejprve se pozadavek projednd s generdlnim feditelem a manaZerem finanéniho oddéleni.
Ti k nému zaujmou urcité stanovisko. Pokud je kladné, je pozadavek pfedan na dalsi
tirovné v ramci korporace. V prvni fazi na ekonomické oddéleni ve Svycarsku, kde je
piedlozen vyrobnimu fediteli pro Evropu. Po souhlasném vyjadieni tohoto feditele je
pozadavek zaslan na sekretariat sidla korporace v USA. Tam se k nému vyjadii nékolik
dalSich pracovnikii ekonomického useku. Tito pracovnici maji rozhodujici slovo ve véci
schvéaleni ¢i zamitnuti pozadavku. V piipadé¢ jeho schvaleni je toto oznameno
na ekonomické oddé€leni spolecnosti SpofaDental a.s. Kladné rozhodnuti je piedano
zadateli, ktery zpracuje projekt s jiz konkrétnimi udaji (findlni cena, umisténi DHM,

zpusob dopravy a instalace, datum pfedani apod.). Dalsi postup je uveden na obrazku 5.

Vyse uvedeny proces schvalovani je v praxi velmi byrokraticky a zdlouhavy. Casto se
stava, ze zadatel ¢eka i cely rok na schvaleni svého pozadavku. Je to zptisobeno mimo jiné
i tim, Ze nejsou stanoveni zastupci osob, odpovédnych za rozhodovani o projektu. Pokud je
n¢ktera z osob ve schvalovacim procesu dlouhodobé nepfitomna (na dovolené, sluzebni
cesté ¢i nemocenské), ¢eka se na jeji navrat a rozhodnuti. Dalsim divodem zpomaleni
procesu jsou opakované nadbyteéné dotazy na zaslané daje. Pticinou dotazl je vétSinou
nepiehledny mnohostrankovy formulaf, vypracovany v tabulkovém procesoru Excel.
V neposledni fadé se tohoto procesu Gcastni pomérné mnoho schvalovatelii a hlavné neni

stanoven zavazny ¢asovy limit pro vyjadieni kazdého z nich.
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Obr. 5: Postup pri realizaci projektu ve spolecnosti SpofaDental a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu s internimi materialy spolecnosti
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5.1.2 Obecné ucetni zasady

Dlouhodoby majetek spole¢nost ocenuje v potfizovacich cenach, které se skladaji z ceny
potizeni a nakladd s pofizenim souvisejicich. Dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté
nad 40 000 K¢ a dlouhodoby nehmotny majetek v hodnoté nad 60 000 K¢ je odepisovan
do nakladi na zakladé¢ piedpokladané doby Zivotnosti piislusného majetku. Naklady
na technické zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku zvySuji jeho pofizovaci cenu,

opravy a udrzba se uctuji do naklada.

Zakladni kapital spolecnosti tvoii 4 891 ks kmenovych akcii na jméno S nomindlni
hodnotou 11 000 K¢. Celkova hodnota vlastniho kapitalu je tedy 53 801 000 K¢. Podle
Zéakona ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ktery vesel v platnost 1. 1. 2014,
akciovd spolec¢nost nema povinnost vytvaret rezervni fond. SpofaDental a.s. se ovSem
rozhodla stavajici rezervni fond zachovat a i nadale ze zisku dopliovat. Takto vytvofené
zdroje maji pomoci sndze piekonat piipadny nepiiznivy prabéh hospodateni spolecnosti.
O konkrétnim zptsobu pouziti rezervniho fondu rozhoduje valna hromada na navrh

piedstavenstva.

5.1.3 Stav dlouhodobého majetku

Stav dlouhodobého majetku spole¢nosti za rok 2014 je uveden v tabulce 2 a 3:

Tab. 2: Rozdéleni a hodnota dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti v tis. K¢

Druh Pocateni zustatek Konec¢ny zustatek
Pozemky 2094 2 094
Stavby 65 148 79 642
Stroje, pfistroje a zafizeni 11 687 12 342
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 35 35
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 8163 1635
Poskytnuté zalohy na dl. hmotny majetek 582 0
Oceiovaci rozdil k nabytému majetku -3124 - 1908
Celkem 84 585 93 840

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti SpofaDental a.s.
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Tab. 3: Rozdéleni a hodnota dlouhodobého nehmotného majetku spolecnosti v tis. K¢

Druh Pocateéni zistatek Konecny zlstatek
Software 2 087 1325
Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 286 11738
Celkem 2373 13063

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spolecnosti SpofaDental a.s.

5.1.4 Vykazovani dlouhodobého majetku

V ramci Ceské republiky tétuji firmy dle Ceskych uéetnich standardd. Vzhledem k tomu,
ze firma SpofaDental a.s. je dcefinou spole¢nosti americké nadnarodni korporace Danaher
Corporation, vykazuje ji své ucetnictvi dle vSeobecné uznavanych ucetnich principd
US GAAP.

US GAAP a ¢eské tcetnictvi

US GAAP, anglicky Generally Accepted Accounting Principles (vSeobecné uznavané
ucetni principy), jsou ucetni standardy platné pro spolecnosti v USA. Vznikly z nutnosti
vytvofit pravidla pro organizace, které budou pouzivat jednotné ucetni zasady, metody a
formy ucetni zavérky. Hlavni vyhodou pfi pouzivani jednotnych tcetnich standardu je
moznost porovnavat financni vykazy jednotlivych spolecnosti navzajem a mezi
jednotlivymi lety. Spole¢nosti obchodujici na burze v USA dodrzuji pii sestavovani
finan¢nich vykazii US GAAP. Spolecnosti obchodujici na evropskych burzach dodrzuji
IFRS, anglicky International Financial Reporting Standards (mezindrodni standardy

finan¢niho vykaznictvi). (Reinstein, 2002; Shamrock, 2012)

US GAAP je soubor zasad, podle nichzZ se sestavuji finan¢ni vykazy, které se predkladaji
investorim ve Spojenych statech americkych. Nemd nic spole¢ného s Gcetnictvim
pouzivanym pii sestavovani vnitropodnikovych reportl. Zasadnim rozdilem mezi
US GAAP a ndrodnimi ucetnimi standardy, které se pouzivaji v Evropé, je, Ze neni
povinny, jelikoz neni dany zdkonem (firmy ho pouzivaji jenom proto, ze chtéji, ne proto,

ze musi). (Shamrock, 2012)
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Ceské tcetni standardy slouzi predevdim statu a podniky je pouZivaji proto, Ze jsou
povinné ze zakona. Oproti tomu US GAAP se tvoti pro drobné investory. Bézni investoti
jsou odkazani pouze na vetejn¢ dostupné informace. To je také diivod, pro¢ jsou pravidla

US GAAP tvofena tak, aby byly informace co nejspolehlivejsi. (Mladek, 2002)

US GAAP tvoifi odbornici na ucetni problematiku. Na tvorbé pravidel US GAAP
spolupracuji firemni ucetni, auditofi, akademici a reguldtofi kapitdlovych trhi. Hlavnim
tvircem US GAAP je FASB, coz je vybor o sedmi ¢lenech, ktery schvaluje nova ucetni
pravidla na zaklad¢ tzv. velké vétSiny (je zapotiebi péti nebo vice hlast). V USA netvofi
ucetni pravidla zédkonodarci z toho diivodu, Ze v Americe jsou piesvédCeni o tom, Ze
ekonomika a politika by na sobé nemély byt zavislé. JelikoZ jsou ucetni pravidla
ekonomickou zalezitosti, méli by byt tviirci téchto pravidel nezavisli. Dal§im divodem je
fakt, ze ucetnictvi je slozitd véc a rozumi ji pouze lidé, ktefi ho dlouho studovali a maji
VvV ném praxi. Zakonodarci jsou obvykle pravnici, ktefi maji nejcastéji zkuSenosti pouze

z politické oblasti. (Mladek, 2002; Reinstein, 2002)

Nejrozsahlejsim US GAAP vykazem je rozvaha. Bézné se déli do tii hlavnich ¢asti:
majetek neboli aktiva (assets), zavazky (liabilities) a viastni kapitdl (equity). Majetek se
uvadi v potadi dle likvidnosti (od nejvice po nejméng), zavazky dle splatnosti (od nejdiive

po nejpozd¢ji) a vlastni kapital v poradi daném tradici. (Mladek, 2002)

Priklady hlavnich rozdili mezi US GAAP a ¢eskym tcetnictvim:

e vykazy, které podavaji ¢eské firmy, maji vSechny stejny obsah; oproti tomu vykazy,
které podavaji firmy vykazujici podle US GAAP, jsou kazdy jiny (US GAAP
nepiedepisuje zadnou konkrétni formu ani obsah);

e vramci US GAAP neexistuje Uctova osnova, proto se ucetni ptipady popisuji slovng;

e US GAAP nepiedepisuje postup, pouze kone¢ny vysledek;

e danové otazky ¢i danovy dopad transakci nikoho nezajimaji;

e US GAAP nedovoluje firmam, aby postupovaly stejné, jako postupuji podle
danového zakona;

e danovy zakon neni v USA zaloZeny na bazi ¢asového rozliSeni (podniku nevznikne

danova povinnost v okamziku, kdy vyda fakturu, ale ve chvili, kdy ptijme penize);
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e ve vysledovce se v US GAAP vsechny naklady tiidi ucelové (na vyrobu, odbyt a
spravu); ve vysledovce se neobjevuje ani fadek ,,zména stavu zasob®, ani ,,aktivace*;

e vykazané penize v bance se nerovnaji konecnému zustatku v bance, zasoby, které
nejsou prodejné, jsou odepsané, a neexistuji dohadné polozky aktivni,

e investice se vedou Vv trznich hodnotach;

e vsechny zadvazky US GAAP vykazuje v soucasné hodnoté penéznich toki;

e nemusi existovat zadny zékladni kapital, ani emisni 4Zio, fondy ze zisku nejsou

povinng, firma mize vyplacet dividendy, 1 kdyz je ztratova. (Mladek, 2002)

Dlouhodoby hmotny majetek

Pro reportovani dlouhodobého hmotného majetku, neboli PP&E (property, plant and
equipment) dle US GAAP existuji urcita pravidla a postupy. US GAAP nepiedepisuje
z4dné standardni nazvy U¢th nebo rozvahovych polozek. Firmy mohou zvolit jakékoliv
rozumné popisné nazvy. Napiiklad nazev ,stroje” by se nedal povazovat za rozumné
popisny nazev, ovSem nazev ,,obrabéci stroje* uz ano. Jedinym kritériem je, aby u kazdé
jednotky, tfidy nebo seskupeni majetku byl stanoven tcel, kterému slouzi. Existuji tii
zékladni moznosti: vyroba, odbyt a sprava. Divodem je, Zze vSechny ndklady spojené
s DHM se musi podle ucelu vykazat ve vysledovce. Na druhé strané, pro ucel vykazovani
V rozvaze se majetek tradicné deli do nasledujicich kategorii: pozemky, budovy, zarizeni.
Tyto tfidy pak mohou slouzit jako nadpisy pro individudlni jednotky majetku, nebo jeho
seskupeni. (Shamrock, 2012; Mladek, 2002)

Hlavni rozdily mezi G¢etnim postupem dle US GAAP a dle ¢eského ucetnictvi jsou, Ze:
- PP&E se nemusi “doodepisovat”;
- je téméf vylouceno, aby se vyfazoval majetek, ktery nema v Gcetnictvi nulovou
¢istou hodnotu;
- prodej PP&E se nepovazuje za vynos a zbytkova hodnota za naklad (ve vysledovce
se objevi pouze rozdil mezi obdrzenou ¢éastkou a zbytkovou ucetni hodnotou bud’

jako zisk, nebo ztrata). (Mladek, 2002)
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5.2 Planovani a realizace investic ve vybraném podniku

Roc¢ni investiéni plan je zakladnim dokumentem podniku, ktery obsahuje planované
investicni projekty a zpracovava casovy harmonogram jejich realizace v souladu
s predpokladanymi finanénimi zdroji. Investicni projekty navrhuji zadatelé (mistfi,
technologové, vedouci jednotlivych nakladovych stfedisek) ve spolupraci s nadiizenym
feditelem useku a ekonomickym feditelem. Na zaklad¢ téchto navrhii vypracovavaji
feditelé navrh ro¢niho investi¢niho planu spole¢nosti, ktery je ptedlozen ke schvalovacimu
fizeni. Ro¢ni investi¢ni plan zpracovava vrcholovy management podniku a je schvalovan

investi¢énim oddélenim v USA vZdy pred pocatkem nového fiskalniho roku.

521 CAR

Zkratka CAR, neboli capital appropriations request, v piekladu znamena ,,formalni zadost
0 finanéni prostfedky na zahajeni projektu“. Tento pozadavek je casto pouZzivan
u investi¢nich projektd, které maji obvykle vysoké pocatecni naklady, ale mohou ukézat
pozitivni navratnosti v pozdg&j§im obdobi. Zadost umoZiiuje piiméfeny personalniho dohled
pii tizeni projektu. Napiiklad vyrobni podnik muze zaslat piislusnou zadost 0 nové
zatizeni do matetské spole¢nosti k posouzeni vhodnosti investice z hlediska ptinosu a

navratnosti.

Po schvéleni ro¢niho investicniho planu Zzadatelé zpracovavaji jednotlivé schvalené
polozky investi¢niho planu formou pozadavku CAR. Takto vypracovany formuldi musi
obsahovat:

- zduvodnéni,

- vyCisleni ndkladl a navratnost planované investice,

- vybérové tizeni,

- kopie jednotlivych cenovych nabidek.
Vypracovany CAR je piedkladdn ke konecnému schvaleni vedenim spole¢nosti v USA,

kde je nasledné jednotlivym projektim ptidéleno potadové Cislo z ptislusné Ciselné fady.

Teprve investi¢ni projekt s ptidélenym ¢islem CAR muze byt realizovan.
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Utetni je odpovédnia za evidenci nalezité dokumentace k jednotlivym investi¢nim
projektim (tivodni list, kopie schvaleného CARu, kopie nabidek, vybérového fizeni a
finalnich smluv, doklady o zaplaceni faktur). Ugetni zaroveni zasila piehled ¢erpani viech
investic za jednotlivé mésice k odsouhlaseni vedoucim ndkladovych stifedisek a dale

vytvaii mésicni report.

5.2.2 Realizace investi¢niho projektu
Po konecném schvéaleni CAR lze pftistoupit k vlastni realizaci projektu. Tato realizace

mize byt provedena nasledujicimi zplsoby:

Uzavieni pisemné kupni smlouvy s dodavatelem

Pfi nakupu vyrobniho zafizeni, stavebnich praci a technologickych investic
v ptedpokladané hodnoté nad 5 000 USD (piepocCet na zdkladé¢ kurzu) musi zadatel
spole¢né s dodavatelem vzdy zpracovat pisemnou kupni smlouvu. V ostatnich pfipadech
nakupu hmotného majetku v hodnoté vyssi nez 5 000 USD rozhoduje o nutnosti pisemné
kupni smlouvy feditel ptislu$ného useku. Kupni smlouva je pak podrobena schvalovacimu
fizeni, kterého se ucastni vedouci nakladového stiediska, feditel iseku, financ¢ni feditel a

pravnik.

Schvaleni poZadavku na nakup a vystaveni nakupni objednavky

V piipadé, Ze investice neni realizovana na zakladé pisemné kupni smlouvy, vyplni zadatel
formulat Pozadavek na ndkup. U ndkupu s piedpokladanou cenou do 10 000 K¢ neni
pisemny pozadavek nutny, staci Gstni. Spravce nadkladového stfediska, ktery ma opravnéni
objednavat, vystavi objedndvku v programu. AZ na urCit¢ vyjimky jsou pozadavek
na nakup a objedndvka hmotného zbozi vyzadovany vzdy, a dale u nasledujicich druhi
sluzeb: Skoleni, seminéfe, opravy, ndklady na vystavy, veletrhy, reklamu, inzerci a ostatni

marketingové naklady.

Porizeni hmotného majetku formou finan¢niho leasingu
V ptipadech, kdy je HM pofizen formou finanéniho prondjmu s naslednou koupi najaté
véci (finanéni leasing), je majetek po dobu prondjmu veden pouze evidencné. Po koupi

majetku je HM ocenén potizovaci cenou, kterou se rozumi zustatkova cena, za kterou byl

56



majetek od pronajimatele odkoupen. Z této potizovaci ceny jsou nadale uplatiiovany
danové i1 tcetni odpisy. Je-li zistatkova cena dle smlouvy niz§i nez 40 000 K¢, jedna se
0 drobny hmotny majetek. V ptipadé€, ze je timto zpisobem potizen nehmotny majetek, je
do vyse zustatkové ceny 60 000 K¢ jednorazové odepsan do nakladul. Je-li zlstatkova cena

vys$si nez 60 000 K¢, je odepisovan.

Pronajem hmotného majetku
V ptipadech, kdy je majetek uzivan formou najmu, je veden pod piisluSnym evidencnim

¢islem. Pofizovaci cena je nulova.

5.2.3 Prevzeti a evidence hmotného majetku
Zpusob pievzeti hmotného majetku musi byt uveden v kupni smlouveé. Nakupovany
hmotny majetek piebira vzdy zadatel a 0 predani je vyhotoven doklad (dodaci list, nebo

piedavaci protokol).

Vedouci spravy DHM sumarizuje veskeré naklady spojené s pofizenim DHM, stanovi
pofizovaci cenu, vyplni zatazovaci protokol a ptedd jej do finan¢niho oddéleni. Zde je
provedeno zatrazeni majetku a pridéleno inventarni Cislo v piislusné inventarni tade¢.

Inventarni ¢isla maji nasledujici strukturu:

- EJ 000000XXXX drobny HM
- IT 000000XXXX drobny HM - od roku 2012 pocitace, tiskarny
- XXXXX DHM

Veskery HM musi byt opatien inventarnim Stitkem, ktery obsahuje nazev a evidencni ¢islo,
pod nimz je majetek zatfazen. Inventarni Stitek vystavuje financni oddé€leni. Za oznaceni
HM inventarnimi Stitky odpovida spravce majetku. Opatfeni majetku témito Cisly pak
kontroluje inventariza¢ni komise v ramci provadéni inventur, popiipad€ pribézné béhem

roku.
Inventarizace HM je provadéna v souladu se zakonem o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb.

Inventarizace se provadi jednou rocné fyzickou, piipadné dokladovou inventurou

hmotného a nehmotného majetku. Pfi inventuie se porovnava skutecny fyzicky stav HM
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S ucetnim stavem a stavem vedenym v evidenci. O provedené inventufe je vzdy vyhotoven
pisemny zapis, ktery dokumentuje pribeh inventury a jeji vysledky. Inventarizacni zapis
podepisuje osoba odpovédna za jeji provedeni (spravce majetku). Rozdily zjisténé
inventurou jsou zuctovany v roce, za ktery se stav majetku oveéfuje. Rozdily mezi ucetnim
stavem a skuteCnym fyzickym stavem jsou ziétovany na uc¢tech mimotadnych nakladd
a mimofadnych vynostl. Skody na HM zjisténé inventarizaci jsou feseny $kodni komisi, ktera

posuzuje diivody vzniku Skody a miru jejiho zavinéni.

5.2.4 Odepisovani a technické zhodnoceni HM
Ugetni odpisy HM jsou provadény formou &asového rovnomérného odpisu. Dafiové odpisy

HM jsou provadény formou rovnomérného odpisovani (vice o odpisech v kapitole 5.3.2).

Technickym zhodnocenim se rozumi vydaje na dokoncené néstavby, ptistavby, stavebni
upravy, rekonstrukce a modernizace stavajiciho dlouhodobého majetku, jejichz vyse
piesdhne ¢astku 40 000 K¢. Technické zhodnoceni je planovano obdobné jako kazda jina
investice. V tomto piipadé je zakazka vedena pod samostatnym Cislem s odkazem K ¢islu
majetku, kterého se technické zhodnoceni tykd. Postup pofizovani je obdobny jako
u potizovani HM. Cena poftizeni po pfedani do uzivani vstupuje jako soucast vstupni ceny
zhodnoceného hmotného majetku pro danové odepisovani, ucetné se technické zhodnoceni

eviduje a odepisuje samostatné.

Odpisy hmotného majetku po technickém zhodnoceni jsou provadény nasledovné: Ucetni
odpisy jsou pocitany na piedpoklddanou dobu Zivotnosti, daiiové odpisy jsou provadény

podle zékona ¢. 586/1992 Sb., § 31 nebo 32.

5.2.5 Vyrazeni a likvidace hmotného majetku

Nabidka majetku v ramci spole¢nosti

Vedouci nakladového stiediska, ktery méa v evidenci nevyuZivany nebo pro jeho stfedisko
nepouzitelny hmotny majetek, pod4 pisemné navrh na vyfazeni HM ze své evidence.
Reditel useku, pod ktery stfedisko spada, pak nabidne majetek ostatnim Gsekaim. Termin
pro vyjadieni v jednotlivych usecich je do péti pracovnich dnli po obdrzeni navrhu.

V ptipadé€, Ze ncktery usek projevi o HM zédjem, probéhne pievod HM na zékladé
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Pievodky hmotného majetku. Pfevodka, podepsana obéma spravci majetku a vedoucimi
nakladovych stiedisek, je zaslana do finan¢niho oddéleni k zaevidovani. Zména se provadi
vzdy od prvniho dne mésice nésledujiciho po mésici, v némz finanéni oddéleni prevodku
obdrzelo. Od toho mésice jsou odpisy uctovany na vrub ndkladd nakladového stiediska,

které hmotny majetek nabylo.

Vyrazeni odprodejem nebo likvidaci

Po nabidkovém fizeni, které neni v rdmci spolecnosti uspé€$né nebo od n&j bylo upusténo,
navrhne feditel useku zplsob vyfazeni odprodejem nebo likvidaci, a to v zavislosti
na stavu a pouzitelnosti majetku. Pfipadnou likvidaci zajistuje vedouci nakladového
stiediska. V ptipadé odprodeje se vyhotoveny tiskopis pieda vedoucimu spravy DHM,
ktery ndvrh na zplsob vytazeni potvrdi a sam, nebo ve spolupréci s vedoucim nakladového
stiediska zajisti odprodej. Vedouci spravy DHM vyda Piikaz k fakturaci a pieda jej
do tseku financi. Ugetni na zakladé tdchto podkladi vystavi fakturu v piislusné &iselné
fad¢. Kopii faktury zasle nejpozdéji do dvou dnii po jejim vystaveni vedoucimu spravy

DHM.

Po prodeji nebo likvidaci HM vystavi vedouci spravy DHM vytazovaci protokol a preda jej
do dvou dnii po fyzickém vyfazeni finan¢nimu oddéleni k zatuctovani a vyfazeni z evidence.
Od prvého dne mésice nasledujiciho po mésici, ve kterém doslo k vyrazeni HM, jiz nejsou

prislusnému nakladovému stiedisku ctovany odpisy.

Uchovavani dokumentace o DHM
Finan¢ni oddéleni uchovava originaly Gcetnich a daniovych dokladi dle zdkona o ucetnictvi a
datiovych zékonl (Zakon o dani z ptfidané hodnoty a Zakon o dani z pifjmi v platném

znéni).

5.3 Planovani a analyza projektu Sprinklery

Jako ukazku fungovani planovani a realizace investic v podniku jsem si vybrala projekt
snazvem Stabilni hasici zafizeni - Sprinklery. Cela korporace Danaher Corporation je
pojisténa u pojistovny FM Global. FM Global upfednostiiuje individudlni ptistup, proto

minimalné jednou za dva roky vysila své obchodni zastupce ke svym klientim. Zastupci
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pojistovny navrhuji rlizna preventivni opatfeni, kterd mohou vést ke snizeni rizika a tim
I pojistného. Pojistovna se dohodla s matefskou spole¢nosti na snizeni pojistného
pro vyrobni zavod v Ji¢in€, pokud zajisti vybudovani hasiciho zafizeni ve vyrobnich a
skladovacich prostorech zavodu. Zavod totiz dosud nespliioval podminky pro status vysoce
zabezpeceného rizika (HPR — High Protected Risk). Ziskanim statusu HPR lze vyznamné
snizit riziko ztraty a ochranit spolecnost pted vnitinim rizikem. Navic je mozné ro¢né

usetfit na pojistném az 50 % z ¢astky pojistného.
Ze zkuSenosti pojisStovny FM Global vyplyva, Ze vétSinu Skod u zatizeni, které spole¢nost
SpofaDental a.s. pouziva, je mozno eliminovat nebo minimalizovat pomoci cilovych

feSeni, ktera jsou uvedena v tabulce 4.

Tab. 4: Cilova FeSeni minimalizace Skod pojistovny FM Global (v K¢)

Cilové feSeni

Instalace automatickych sprinklerd Zajisténi spolehlivého zdroje vody
Riziko ztraty | Riziko ztraty Odhad Riziko ztraty Riziko ztraty se Odhad
bez sprinklerti | se sprinklery naklada bez zdroje vody | zdrojem vody naklada

45 200 000 2 600 000 11 800 000 45 200 000 2 600 000 3000 000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zpravy o riziku pojistovny FM Global

5.3.1 Popis projektu

Stabilni hasici zafizeni (dale jen SHZ) fesi aktivni ochranu vyrobnich hal. Jistény jsou
Vramci této stavby vSechny prostory s pozarnim rizikem mimo elektro-mistnosti a
mistnosti, které¢ jsou dostate¢né¢ pozarné¢ oddéleny, a neni v nich zapotiebi sprinkleroveé
ochrany. Chranéné prostory zahrnuji skladovaci a vyrobni plochy, technické mistnosti a

zazemi (viz Ptiloha A — Technickd dokumentace).

SHZ je zatizeni skladajici se z potrubni sité se sprinklerovymi hlavicemi, které G¢inné
zajisti likvidaci pozaru v daném chranéném misté. Funkce zafizeni je zaloZena
na sprinklerové hlavici, ve které je osazena tepelna pojistka uzavirajici vytok. Jako hasivo
je pouzita voda kromé& prostor, kde jsou skladovany latky, které nemohou byt haSeny
vodou. Tam je jako hasivo pouzita péna. Péna izoluje hoftici latky od vzdusného kysliku —
pracuje na principu dusivého efektu. Proto hasi pevné latky Iépe nez samotnd voda, ale

pouziva se pfedevsim k haSeni hoflavych kapalin. Voda v pfipad€ poZaru hasi ohroZené
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misto, dale pak ochlazuje okoli a konstrukce. Vlivem vysoké teploty se voda rychle
odpatuje, vytlacuje kyslik a vytvari nereaktivni atmosféru, kterd zamezuje ptistupu
vzduchu k pozaru. Pfi pozaru tepelna pojistka horkem praskne, tim klesne tlak v potrubi,
otevie se prislusna fidici ventilova stanice a spusti se Cerpadlo. To Zene vodu az k mistu,
kde praskla sprinklerova hlavice, hasi vznikly pozar a skrapi jeho bezprostfedni okoli.
V piipadé haseni pénou je v urenych prostorech ptfimichavan koncentrat pénidla, ktery

pii provzduSnéni vytvari pénu.

Pro sviij provoz musi mit SHZ stalou zasobu vody. Proto musela byt postavena nadzemni
sprinklerova nadrz o uzitném objemu 600 m®s automatickym dopousténim. Zasoba vody
musi vysta¢it minimalné na 60 nebo 90 minut provozu dle stupné jisténi. Tato zasoba musi
byt po vy€erpani doplnéna do 8 hodin. Potrubni sit’ je zdsobovana dieslovym ¢erpadlem,
které je umisténo v samostatné strojovné SHZ a je startovano automaticky pomoci

tlakovych spinaci.

Jelikoz celé zafizeni pracuje automaticky, nevyzaduje kromé pravidelnych zkousek,

kontrol a udrzby zadnou pracovni silu.

Po zvazeni vSech kladi a zaport rozhodl management korporace o realizaci tohoto
projektu. Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o pomérné velky a finanéné naro¢ny projekt,
muselo byt pozadano o investici internim mechanismem, formou CARuU (viz Pfiloha B —
CAR), ktery byl ptedlozen vedeni korporace ke schvaleni. Naklady na stavbu potrubni sité,
vodni nadrze a strojovny byly pojistovacim agentem vyc¢isleny na ¢astku 18 960 000 K¢.
Vzhledem k mnozstvi schvalovacich urovni a absenci zavaznych termind na rozhodnuti
V jednotlivych urovnich, se na finalni rozhodnuti ¢ekalo vice nez pul roku. Teprve po této
dobé bylo o poskytnuti finanénich prostfedkli s konecnou platnosti rozhodnuto.
Po schvaleni pozadavku (CARu) bylo firmou SpofaDental a.s. vyhlaseno vybérové fizeni.
Do né&j se ptihlasily tfi specializované firmy: TRASER CZ s.r.0., SJL a.s. a MS PRAHA,
spol. sr.0. Ve vybérovém ftizeni zvitézila firma MS PRAHA, spol. s r.0. (viz Ptiloha C —
cenu. S vitéznou firmou byla uzaviena smlouva o dilo, ve které byly vSechny prace a
dodavky materidlu spojené s vystavbou hasiciho =zafizeni vycisleny na castku

17 586 400 K¢ bez DPH. Tato ¢astka byla pozdéji navysena jesté o 113 640 K¢ z diivodu
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pozadavku investora na zménu typu sprinklerovych hlavic a doplnéni elektrické pozarni
signalizace ve dvou vyrobnich mistnostech se specifickym vyrobnim programem. Celkova

cena potizeni dila byla tedy 17 700 040 K¢.

Stavba tohoto zafizeni, kam mizeme zahrnout rozvod trubek se sprinklerovymi hlavicemi
do vSech vyrobnich hal, vybudovani strojovny a nadrze na vodu, trvala celkem 10 mésict a
byla ukon¢ena dne 14. 11. 2014 (viz Ptiloha D — Pfedavaci protokol). Dilo bylo piedavano
postupné v ruznych fazich realizace. Splatnost faktur byla stanovena na 60 dni a jejich
uhrada probihala fazovité. Celkem bylo vystaveno 5 faktur — 2x na ¢astku 7 034 560 K¢,
2x na ¢astku 1 758 640 K¢ a 1x na ¢astku 113 640 K¢&.

Zarazeni majetku do uzivani probéhlo dne 17. 11. 2014 (viz Ptiloha E — Karta majetku).
Pofizovaci cena byla stanovena na 18 490 377 K¢. Rozdil mezi cenou pofizeni a
pofizovaci cenou vznikl na zdklad€ dalSich nakladii souvisejicich s pofizenim majetku
(neboli na zakladé vzniku vedlejsich potfizovacich nakladd). Mezi takovéto naklady lze

zatadit dopravu, montaz, pruizkumné, geologické a projektové prace, a dodatecné statické

vypocty.

5.3.2 Odpisovani majetku

Dlouhodoby majetek se v dusledku pouzivani fyzicky, ale 1 moralné opotifebovava. Vysi
tohoto opotiebeni je nutné alesponi jednou za ucetni obdobi zjistit a zachytit v ucetnictvi.
Ptesnou vysi opotiebeni neni nikdo schopen urcit, vzdy se bude jednat pouze o vice €i
méné piesny odhad. Opotiebeni se vyjadiuje pomoci odpistl. V systému Ucetnictvi existuji

dva typy odpist — Gi¢etni a danové.

Utetni odpisy se idi zikonem ¢&. 563/1991 Sb., o ugetnictvi. Mé&ly by lépe vystihovat
realnou situaci ve vyuzivani dlouhodobého majetku, tedy vice odpovidat skutecnosti a
piihlizet ke specifickym podminkdm dané ucetni jednotky. Firma by si méla stanovit
odpisovy plan a po dobu odpisovani ho dodrZovat. Sazby piedstavuji v procentech
vyjadienou ro¢ni hodnotu odpisit a mohou byt stanoveny z hlediska délky doby Zivotnosti,
nebo v zavislosti na vykonu. SpofaDental a.s. pouziva sazbu stanovenou na zaklad¢ doby

Zivotnosti.
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U stabilniho hasiciho zatizeni je pfedpokladana doba Zivotnosti stanovena na 30 let.

Vypocet vyse ucetniho odpisu v jednotlivych letech je uveden v tabulce 5:

poftizovac i cena

rocnt OdplS doba zZivotnosti (51)
v rv s . potizovac i cena
mésicni odpis (—doba — ) /12 (5.2)
Tab. 5: Roéni uiéetni odpisy majetku v K¢ (pro ucely diplomové prdce pouze prvnich 5 let)
Rok Roc¢ni odpis Zustatkova cena Opravky celkem

2015 616 346 17 874 031 616 346

2016 616 346 17 257 685 1232 692

2017 616 346 16 641 339 1849 038

2018 616 346 16 024 993 2 465 384

2019 616 346 15 408 647 3081730

Zdroj: Vlastni zpracovani

Danové odpisy se fidi zdkonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijma. Tyto odpisy ovliviiuji
vysi zékladu pro vypocet dan¢ z piijmi, a tim 1 vysi dané z ptijmt. Podnikatelsky subjekt
musi dlouhodoby majetek pro danové ucely roztiidit do odpisovych skupin (viz tabulka 6)
vychazejicich z ptilohy zdkona o dani z pfijma a zvolit zpiisob odpisovani. Tento zptlisob
pak jiz nelze po celou dobu odpisovani ménit. Daniové odpisy se vétSinou pocitaji na konci
ucetniho obdobi a zékon urcuje maximalni vysi, kterou Ize uplatnit jako danoveé uznatelnou
polozku. Existuji dvé metody téchto odpisti, a to rovnomérné nebo zrychlené odpisovani.
Spole¢nost SpofaDental a.s. odpisuje majetek metodou rovnomérného odpisovani.

Pfi rovnomérném odpisovani je majetek rozdélen do Sesti odpisovych skupin, kterym jsou

pfifazeny tyto maximalni ro¢ni odpisové sazby:

Tab. 6: Roéni odpisova sazba pro hmotny majetek

o Doba Sazba odpisovani
Odpls_ova odpisovani , Y pro zvysenou
skupina (v letech) v prvnim roce v dal$ich letech vstupni cenu
1 3 20 40 33,3
2 5 11 22,25 20
3 10 55 10,5 10
4 20 2,15 5,15 5
5 30 1,4 3,4 3,4
6 50 1,02 2,02 2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi
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Stabilni hasici zatizeni bylo zatazeno do odpisové skupiny 5.

Vypocet vyse danovych odpist V jednotlivych letech je uvedena v tabulce 7:

vstupn i cena * sazba pro 1. rok
1. rok d z (5.3)
100
v vstupn i cena * sazba pro dalsirok
dalsi roky P 100 P z (5.4)

Tab. 7: Roéni dariové odpisy majetku v K¢ (pro ucely diplomové prdce pouze prvnich 5 let)

Rok Roc¢ni odpis Zustatkova cena Opravky celkem
2015 258 866 18 231511 258 866
2016 628 673 17 602 838 887 539
2017 628 673 16 974 165 1516 212
2018 628 673 16 345 492 2 144 885
2019 628 673 15716 819 2 773558

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3.3 Hodnoceni efektivnosti projektu

Nasledujici ¢ast se vénuje vlastnimu hodnoceni efektivnosti investicniho projektu. K tomu
se pouziva fada riznych metodickych postupii. Mezi nejpouzivanéj$i metody stanoveni
efektivnosti podnikovych investic v trzni ekonomice patii metoda Cisté soucasné hodnoty,
vnitfni vynosové procento a doba ndvratnosti. Prvni dvé metody jsou povazovany
za moderni, teoreticky pfesné¢jsi, posledni je vV odborné literatuie charakterizovana jako

méné vhodna, pfesto je ale v praxi ¢asto pouzivana.

Cista soucasna hodnota

Je to dynamicka metoda vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich projektd. Lze ji definovat
jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi ptijmy z investicniho projektu a kapitdlovym
vydajem. Jestlize se kapitalovy vydaj uskutectiuje postupné béhem doby vystavby, pak je
Cistd soucasnd hodnota rozdilem mezi diskontovanymi penéznimi ptijmy a diskontovanymi

kapitalovymi vydaji projektu v jednotlivych letech. (Kubickova a Jindtichovska, 2015)
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V souvislosti s vypoctem Cisté souc¢asné hodnoty je tedy nutné stanovit kapitalovy vydaj a
penézni piijem. Kapitalovy vydaj je tvofen pofizovaci cenou ve vysi 18 490 377 KC&.
U penézniho piijmu se zde nejedna o skuteény ptijem penéz, ale o usporu pojistného, tudiz
se nebude danit 19% sazbou. Po uskuteénéni projektu se pojiStovna rozhodla snizit
spolecnosti pojistné o 40 % z celkové Castky ro¢niho pojistného ve vysi 330 000 K.
Penézni piijem z investice je tedy soucet ro¢niho ucetniho odpisu a tspory pojistného,

ktery se poté vynasobi délkou zivotnosti. Ta byla stanovena na jiz zminénych 30 let.

Protoze vynosem je pro spoleCnost uUspora pojistného, nebyla urena pozadovana
vynosnost. Pro potfeby vypoctl je ovSem zapotiebi znat hodnotu trokové miry i. Ta proto
byla stanovena na zakladé vypoctené hodnoty rentability vlastniho kapitalu (return
on equity - ROE).

Rentabilita vlastniho kapitdlu vyjadiuje vynosnost kapitalu vloZzeného akcionaii ¢i
vlastniky podniku. Jde o ukazatel, s jehoZ pomoci mohou investofi zjistit, zda je jejich
kapital zhodnocovéan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. Rust tohoto
ukazatele miize znamenat napiiklad zlepSeni vysledku hospodaieni, zmensSeni podilu
vlastniho kapitdlu ve firmé nebo také pokles uroceni ciziho kapitalu. Vysledek tohoto
ukazatele udava, kolik Cistého zisku piipadd na jednu korunu kapitdlu investovaného
akcionarem. Ukazatel by se mé¢l pohybovat vySe nez urokova mira bezrizikovych cennych

papiri (napf. statnich dluhopisit). (Kubickova a Jindtichovska, 2015)

ROE = Cisty zisk %100 (55)
primérny vlastni kapital

ROE = 1 5% *100
(669 909 + 622 001): 2

ROE = 7,05 %

Vynosnost vlastniho kapitalu v podniku je 7,05 %. To znamena, Ze z jedné vlozené koruny

do podnikani ziska investor 0,0705 K¢ zisku.
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Vypocet Cisté soucasné hodnoty je proveden na zakladé pouziti vzorce (3.3):
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Vysledek ¢isté soucasné hodnoty vysel zaporné (diskontované penézni piijmy jsou mensi

nez kapitalovy vydaj). Z ekonomického hlediska je tento investi¢ni projekt pro podnik

nepiijatelny.
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Index ziskovosti

Dalsim ukazatelem hodnoceni efektivnosti investice je index ziskovosti. Lze ho vypocitat
podle jiz uvedeného vztahu (3.4). Je blizky Cisté soucasné hodnoté, na rozdil od ni je vSak
relativni povahy. Vyjadiuje velikost soucasné hodnoty budoucich ptijmi projektu,
pfipadajici na jednotku investicnich nakladii pfepocitanych na soucasnou hodnotu.
V piipadé, Ze cCista soucasnd hodnota projektu je rovna 0, nabyva index ziskovosti
hodnoty 1. Pokud je ¢ista souc¢asna hodnota projektu vétsi nez nula, je index projektu vétsi
nez 1 a pii zaporné Cisté soucasné hodnoté je index ziskovosti projektu mensi nez 1. Z toho
plyne, ze projekt by mél byt ptijat k realizaci v ptipad¢, Zze jeho index ziskovosti je veétsi
nez 1. (Fotr a Soucek, 2011)

Vypocet indexu ziskovosti je proveden na zédklad€ pouziti vzorce (3.4):

N 1
_ 2n=1 P 1+

1Z =
K
|7 = 9239803706
18 490 377
1Z=0,4997

Jedna koruna investi¢nich vydaju v jejich pfepoctu na souc¢asnou hodnotu pfinasi piiblizné

0,5 K¢ budoucich ptijmti pfepoctenych opét na jejich soucasnou hodnotu.

Jelikoz vysledek indexu ziskovosti nabyva hodnoty mensi nez 1, investicni projekt by

nemél byt ptijat k realizaci.

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (dale jen VVP) lze chapat jako ocekavanou vynosnost, kterou
projekt pfinasi béhem svého zivota. Podnik by mél dany projekt pfijmout, pokud je jeho
VVP vyssi nez diskontni sazba, tj. poZadovand vynosnost projektu. V ptipadé, Ze je VVP
projektu niz$i nez diskontni sazba, mél by se projekt zamitnout. Cim je VVP projektu
vyssi, tim je dany projekt ekonomicky vyhodnéjsi. V souvislosti s uplatnénim diskontni
sazby jako ptfekazky, kterou musi ekonomicky efektivni projekt piekonat, se tato sazba

oznacuje také jako tzv. prekazkova sazba. V tomto ptipadé je ve vysi ROE, tzn. 7,05 %.
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Nejprve je nutné zvolit si uréité i, a vypocitat CSH pii této in. Nasledné se zvoli jina iy tak,

aby CSH vysla s opaénym znaménkem. V tomto piipadé je i, rovna 0,5 % a iy, rovna 10 %.

CSH 050, = 748 346 * =+ 748 346 *

7+ 748346 % -

s+ 748346 x oor +

748 346 x ——+ 748346« ——+ 748346« —— + 748 346 *

+ 748 346 * + 748 346 * 5+ 748 346 *

10058 9 100511 +

748 346 *

oozt 748346 % i + 748346 % 0514

+ 748 346 *

ToogTs T 748 346 % o + 748 346 % oo + 748 346 ¢ oo

+

748 346 *

+ 748 346 * + 748 346 *

,005 519 520 521

+ 748 346 *

00 522 + 748346« ——=+ 748346« ——-+ 748 346 * T +

748 346 * e T 748 346 * N 00527 + 748 346 * 100528 + 748 346 *

1
Tog 748346 % o — 18490377

CSH o549 = 20 799 569,11 — 18 490 377

CSH 50, = 2 309 192,11

¢ = =S L L 1
CSH 109 = 748 346 * 1 + 748 346 * RT + 748 346 * RE + 748 346 * RT + 748 346 *

1 1 1 1 1
1’?+748346*17+748346*17+ 748346*—8+ 748346*?+

748 346 * 110 + 748 346 * 111 + 748 346 + — + 748 346 x — +

113

748 346 x — + 748 346 x — + 748 346+ — + 748 346 x — +

117

748 346 x — + 748 346 x — + 748 346  —7 + 748 346 x — +

748 346 % gy + 748 346 % 5y + 748 346 * 7 + 748 346 * 1 +

125

748 346 * T + 748 346 * 1'127 + 748 346 * 1'128 + 748 346 * 1,129 +

748 346 * 50— 18 490 377

CSH 104, = 7 054 593,734 — 18490 377
CSH 199, = — 11 435 783,27

68



Vypocet VVP je proveden na zaklad¢ vztahu (3.5):

VVP =i, + |CSH , [+|CSH y |

VVP =0,5+

|CSH |

|2309 192,11 |

- ln)

|2309 192,11|+|11 435 783 ,27|

VVP = 2,096 %

Jestlize je 7,05 % minimdlni poZadovand mira vynosnosti, tak VVP je niZsi ptiblizné
05 %. Tento vysledek znamena, ze investice neni vhodna k realizaci, nebot jeho

o¢ekavana vynosnost je mensi, nez vynosnost pozadovana.

Doba navratnosti

Podklady pro vypocet doby navratnosti investice jsou uvedeny v tabulce 8. Tato metoda,
zminéna Vv podkapitole 3.1.1, je pouzita jako dopliujici kritérium hodnoceni investice.

Dava investorovi predstavu o dobé, za kterou se vlozeny kapital vrati ocekavanymi

penéznimi prijmy.

% (10 = 0,5)

Tab. 8: Pomocny vypocet pro stanoveni doby navratnosti

. Uspora T Kumulované
Rok Odpisy pojisl?[ného Soucet pfijmi pijmy
1 616 346 132 000 748 346 748 346
2 616 346 132 000 748 346 1 496 692
3 616 346 132 000 748 346 2 245038
4 616 346 132 000 748 346 2993 384
5 616 346 132 000 748 346 3741730
6 616 346 132 000 748 346 4490 076
7 616 346 132 000 748 346 5238422
8 616 346 132 000 748 346 5986 768
9 616 346 132 000 748 346 6735114
10 616 346 132 000 748 346 7 483 460
11 616 346 132 000 748 346 8 231 806
12 616 346 132 000 748 346 8 980 152
13 616 346 132 000 748 346 9728 498
14 616 346 132 000 748 346 10 476 844
15 616 346 132 000 748 346 11 225190
16 616 346 132 000 748 346 11 973536
17 616 346 132 000 748 346 12 721 882
18 616 346 132 000 748 346 13 470 228
19 616 346 132 000 748 346 14 218 574
20 616 346 132 000 748 346 14 966 920
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21 616 346 132 000 748 346 15 715 266
22 616 346 132 000 748 346 16 463 612
23 616 346 132 000 748 346 17 211 958
24 616 346 132 000 748 346 17 960 304
25 616 346 132 000 748 346 18 708 650
26 616 346 132 000 748 346
27 616 346 132 000 748 346
28 616 346 132 000 748 346
29 616 346 132 000 748 346
30 616 346 132 000 748 346

Zdroj: Vlastni zpracovani

18 490 377 —17 960 304
18 708 650

=0,0283 * 365 = 10 dnt

Celkova doba navratnosti projektu je 24 let a 10 dnt.

Aby byl investi¢ni projekt doporucen k realizaci, méla by byt doba navratnosti podstatné
krat$i nez doba zivotnosti. Tento pozadavek dana investice nesplniuje, proto se i z tohoto

hlediska jevi jako nevhodna k realizaci.

Jak je uvedeno v podkapitole 6.2, je management podniku, co se ty¢e navratnosti investice,
velmi ptisny. OvSem u projektii, které prokazatelné¢ zlepsSi bezpecnost, neni navratnost
pozadovana vibec. Proto tento projekt nebyl zamitnut, i kdyZ jeho ndvratnost je v relativné

dlouhém ¢asovém horizontu.
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6 Navrhy reSeni

Béhem analyzy investi¢niho projektu byly autorkou diplomové prace objeveny nedostatky,
které zdrazuji a zpomaluji prub&hy investicnich projektd v podniku. V této ¢asti je proto
ptedlozeno ne€kolik navrht, které by mohly piispét k zefektivnéni investi¢nich podminek

v podniku.

6.1 Vyuziti dotaci

Podnik se pro financovani Svych investic snazi vytvofit dostate¢né vlastni zdroje.
V piipadé vétsich investic se tak déje i ve spolupraci s vedenim korporace. Pfitom vibec
nevyuziva dotace, ¢imz se pripravuje o moznost pokryt ¢ast pottebnych financi na vybrané
projekty. Pro vyrobni podniky je v Ceské republice pfipravena fada dota¢nich program,
které maji napomoci ke zvySeni konkurenceschopnosti ¢eskych podnikli. Domnivam se, ze

existuje n¢kolik nize uvedenych oblasti, ve kterych by spole¢nost mohla o dotaci pozadat.

Marketing

Prvni oblasti je marketing. Firmy mohou ziskat dotace na ucast na zahrani¢nich vystavach
a veletrzich nebo na propagacni materialy. Cilem je usnadnéni vstupu podniki
na zahrani¢ni trhy prostfednictvim jejich individualni c¢asti na rtznych propagacnich
akcich. Podpora se skladd z poskytnuti financi na dopravu vystavnich exponatd,
véetn¢ balného a manipulace s nimi, a na tvorbu marketingovych propagacnich materiala

pro ucely veletrhti a vystav.

Uspora energie

Dalsi oblasti, kterou muze spole¢nost SpofaDental a.s. vyuzit, je program na Gsporu
energie. Tento program umozhuje ziskat finanéni podporu na realizaci aktivit vedoucich
k modernizaci a lep$imu vyuziti energii. Finan¢ni podpora mize mit dvé formy: dotace a
finanéni nastroj. Do dotace spadd poskytnuti finan¢nich prostfedk na urcity projekt.
V ramci finanéniho néstroje je podpora poskytovana ve formé zvyhodnéného uvéru ¢i

finanéniho ptispévku na ekologické studie a na tthradu trok.
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Do podporovanych aktivit spadaji naptiklad tyto:

e modernizace a rekonstrukce rozvodi elektfiny, plynu a tepla za ucelem zvySeni
ucinnosti;

e zavadéni a modernizace systémil méfeni a regulace;

e modernizace soustav osvétleni budov a primyslovych aredlii;

e provedeni opatfeni ke snizovani energetické naro¢nosti budov;

e Vvyuziti odpadni energie ve vyrobnich procesech;

e sSnizovani energetické ndroCnosti a zvySovani energetické ucinnosti vyrobnich a
technologickych procest;

e instalace obnovitelnych zdroji energie pro vlastni spottebu podniku.

Podpora zaméstnanosti

Spole¢nost v predchozich letech vytvarela novd pracovni mista, aniz by se zajimala
0 moznost ziskat finan¢ni ptispévek. Pokud firma potiebuje zvySit pocet zaméstnancii,
vyplati se zjistit si moznosti podpory nabizené prostiednictvim tfadu prace. Na vytvoieni
nového pracovniho mista lIze ziskat vyznamny financ¢ni ptispévek, pokud pracovni misto

nabidne kandidatovi, ktery je na trhu prace znevyhodnény.

Zakladni moznosti, jak ziskat finance na CasteCnou uhradu mezd novych zaméstnanct, je
vyuzit prispévki tradu prace, ktery je poskytovan na vytvofeni tzv. spolecensky ucelného
pracovniho mista. Zékladnim pfedpokladem je zaméstndni uchazece z cilové skupiny,
napiiklad dlouhodobé nezaméstnanych osob, absolventd do 25 let nebo osob ve véku
nad 50 let.

Déale je mozné vyuzit piispévek také na vytvofeni tzv. chranéného pracovniho mista.
Chranéné pracovni misto je pracovni misto, zfizené zaméstnavatelem pro osobu
se zdravotnim postizenim na zéklad¢ pisemné dohody s Gfadem prace. VySe jednotlivych
ptispévki je variabilni a odviji se od ndsobku primérné mzdy v narodnim hospodarstvi
za prvni az treti Ctvrtleti pfedchoziho kalendarniho roku, od miry zdravotniho postizeni a

poctu ziizenych pracovnich mist.
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Zajimavou moznosti, jak si vySkolit nové zaméstnance, je také vyuziti programi Stazi
ve firmach. Ty poskytuji finan¢ni ptispévek pravé na zaskoleni, respektive ziskani praxe
pro stazisty, které spole¢nost noveé prijme. V idealnim ptipadé¢ je stazista nasledn¢ prevelen
na jiz standardni pracovni pozici. Pokud se vSak neosvéd¢i, firma neni povinna stazistu
ptijmout. Ten pak mtze vyuzit nové ziskané poznatky a praxi pii hledani prace u jiného

zaméstnavatele.

6.2 Doba navratnosti

Ve spolecnosti SpofaDental a.s. je standardni doba pozadované navratnosti investice
maximalné dva roky. Neni-li ji dosazeno, zpravidla byva pozadavek na investici zamitnut.
V podminkach firmy, zvlasté ve vztahu k vyrobnim zafizenim, je to vSak téméf
nesplnitelny poZadavek. Zafizeni jsou dovadZena prevdzné ze zahrani¢i a vzhledem

ke kurzu vici ¢eské koruné jsou potizovaci naklady pomérné zna¢né.

Naproti tomu stoji nastaveni systému vyroby - jednosménny provoz a nesé€riova vyroba.
Vyrobni Sarze jsou v fadech jednotek tisicti a trendem je jejich stalé zmensSovani. Divodem
je snizovani zasob a vystavovani vyrobnich piikazi pokud mozno pouze na zaklad¢ poctu
kust z objednavek zakazniki. Faktem je také to, ze v porovnani se zahrani¢im je u nas
stale pomérné levna pracovni sila. Naptiklad ve Svycarsku je pomér nékladt mezi strojni a
rucni praci zcela jiny. Pracovni sila je zde financné nakladnéjsi, a proto byva castéji
nahrazena novym vyrobnim zafizenim, nebo vyvozem této prace do lokality s levnéjsi
pracovni silou, naptiklad do Ceské republiky. V ramci korporace jsou ve SpofaDental a.s.
pravé takové Cinnosti realizovany. Jsou zde dokonCovany produkty sesterskych zavodu

ze Svycarska a Spojenych statii Americkych.

Vyjimkou v poZadavcich na ndvratnost jsou projekty, tykajici se obecné bezpecnosti prace.
Zde je mozné pozadat o investici, a pokud se jeji realizaci prokazatelné zlepsi bezpecnost,

pracovni prostiedi, ¢i poZarni ochrana, neni zde navratnost poZadovana vibec.
Vzhledem ke specifickym podminkam vyroby v tomto podniku bych doporucovala

pozadovanou dobu ndavratnosti u investic prodlouzit, ¢imz by se fada projektd mohla

realizovat a v mnoha piipadech by to pomohlo k rozvoji a modernizaci firmy.
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6.3 Byrokracie

Jak jiz bylo uvedeno v podkapitole 5.1.1, je proces schvalovani v praxi zdlouhavy a
nadmiru naro¢ny na splnéni riznych formalnich nalezitosti. Stane se, ze zadatel ceka
i téméf cely rok na schvaleni svého pozadavku. Proto by bylo vhodné cely proces

zjednodusit a zrychlit.

Navrhuji snizit pocet pracovnikii ve schvalovacim procesu, konkrétné na ekonomickém
useku v sidle korporace v USA. Neni nutné, aby kazdy projekt schvalovalo nékolik
pracovnikii na stejném stupni rozhodovani. Stacilo by snizit jejich pocet na jednoho,
az dva. Zaroven doporucuji stanovit zastupce téchto pracovniki, aby schvalovani projektu
nebylo zbyte¢né zdrzovano z divodu ¢asové zaneprazdnénosti, dlouhodobé sluzebni cesty,

¢i napt. nemoci nékterého z nich.

Nemén¢ dilezité je vymezit Casovy limit, ktery budou mit jednotlivé rozhodovaci stupné
pro své vyjadieni a ktery nyni zcela chybi. Jako dostacujici termin navrhuji maximaln¢

tf1 tydny.
Dalsim doporucenim je sestavit jednoduss$i a piehlednéjsi formulat pro vyplnéni

pozadavku na investici, popf. uspofadat Skoleni, kde budou vSechny udaje a vypoéty

na jednotlivych listech v tabulkovém procesoru Excel podrobnéji vysvétleny.
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Zavér
Cilem této diplomové prace bylo provést analyzu a zhodnoceni investicniho projektu
pomoci vybranych metod hodnoceni investic a navrzeni opatfeni vedoucich ke zlepSeni

investitniho procesu podniku. Hodnocenym investiénim projektem byla vystavba

stabilniho hasiciho zafizeni ve spole¢nosti SpofaDental a.s.

Diplomova prace je rozdélena do dvou ¢asti. Pro pochopeni dané problematiky jsou
V prvni Casti obsazeny teoretické informace tykajici se investic, investicniho procesu a
zhodnoceni efektivnosti investic. Druha c¢ast se zabyva charakteristikou investi¢niho
procesu ve vybraném vyrobnim podniku. Popsany proces je pak demonstrovan

na konkrétnim projektu.

Projekt s nazvem Stabilni hasici zafizeni - Sprinklery byl zrealizovan na zakladé
pozadavku americké pojistovny FM Global a nésledné i vedeni korporace. Pro dosazeni
cile diplomové prace bylo provedeno zhodnoceni efektivnosti tohoto projektu pomoci
vhodnych metodickych postupti s pouzitim vybranych dynamickych a statickych metod
hodnoceni efektivnosti investic. Hodnota ¢isté soucasné hodnoty vySla zaporné, coz
znamena, ze z ekonomického hlediska je tento investi¢ni projekt pro podnik nepftijatelny.
| vysledek indexu ziskovosti naznacCil, ze projekt by nemél byt piijat k realizaci.
Po provedeni vypoc¢tu VVP se potvrdilo, ze investice neni k realizaci vhodnd. I kdyz
vSechny zminéné ukazatele sdéluji, Zze zkoumany investiéni projekt je ekonomicky

neefektivni, spolec¢nost SpofaDental a.s. ho presto uskutecnila.

Diivodem je uvazovani managementu podniku, ktery velmi dba na vytvéafeni podminek a
dodrZovani zasad bezpeénosti jak v oblasti lidského zdravi, tak i v oblasti pozarni ochrany.
Ptesto, ze v souvislosti s realizaci projektu byly jednorazové vynalozeny nemalé naklady,
jednalo se o dilezité preventivni opatieni, které mize v budoucnu napt. zachranit lidské
zivoty, ¢i zabezpecit plynulost dodavek zékaznikiim. V neposledni fadé ma toto opatfeni
vliv i na snizeni pojistného. Z téchto divodua byl tento projekt realizovan, i kdyz na zakladé

vysledkl vSech pouzitych hodnoticich metod by bylo vhodné projekt zamitnout.
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Béhem analyzy investi¢niho projektu byly autorkou diplomové prace objeveny nedostatky,
které vedou ke zdrazeni a zpomaleni pribéhu investi¢nich projektd v podniku. V Sesté
kapitole je proto ptfedlozeno né€kolik navrht, které by mohly pfispét k zefektivnéni
investi¢nich podminek v podniku. Navrhy se tykaji oblasti vyuzivani dotaci, sniZeni

pozadované doby navratnosti a zkraceni procesu schvalovani projektt.
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Priloha A — Technicka dokumentace
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Priloha B — CAR

CAPITAL APPROPRIATIONS REQUEST Rev Date: 2013-05-18

Gompany - 115 - Sybron - Dental Consumables CAR:

Facility: Spefa Asset Locafion:  Jicin

FROJECT NAME: Sprinkler system for Jicin facility - phase |

ORIGINATOR / PROJECT MGR: Pefr Svoboda

PROJECT DESCRIPTION:

PROJECT CATEGORY: CAPITAL BUDGET STATUS:

Safety / Environmental / Facility Budgeted? Yes

If Yes, Budgeted Amount 9485 000 USD
If Mo, Budget Source

BUSINESS RATIONALE:

Catastrophic loss of Spofa Dental would incur a minimum annual revenue loss of 11.4 M Euro (2012 total, including intercompany). Plans are to
continue growing the facility and to continue absorbing other sites and Opcos. The anticipated site revenue is 34 M Euro by 2015 (1M KaVo
subassembly, 20M Hawe packaging, 14M Spofa Dental). A significant loss would take a minimum of 6-9 months for the Hawe packaging, 3 months for
distribution and 12-18 months to re-establish production and FDA registrations. Investing in a sprinkler system and adequate water supply is about
containing and minimizing a fire and related losses and decreasing the overall risk to the business.

Installation of sprinkler system in Jicin facility shall address FM Global Risk Report recommendation number 06-11-001.

In Phase 1 we are going to install sprinkler infrastructure and sprinkler system covering areas with the highest risk - production halls 1-3 and finished
product warehouse. As part of the infrastructure, a water containment tank, adequate to provide sprinklers with water for all remaining sprinklers, will
be installed.

FINANCIAL JUSTIFICATION:
The installation of automatic sprinklers and a water source does not have a financial payback until that time as the site is fully sprinklered. However,
the ROl will still be negligible. The automatic sprinkler system is part of the overall risk mitigation strategy.

Prices quoted in CZK based on current exchange rate; FX rate USD_CZK. 20,00

FINANCIAL ANALYSIS:
Projected Spending by Quarter

Investment : Total 1st 2nd 3rd 4th Future Years
Purchased Amount 3 948 000 459 289 275574 183 716 20 421 0
Installation Cost $ 0 0 0 0 0 0
Other 3 0 0 0 0 0 0
Total Capital $ 948 000 459 289 275574 183 716 29 421 0
Expenses

945 000 459 289 275 574 183 716 29 421 0
Return on Capital : Pre-Tax Payback in Years No Payback

APPROVALS: Only Required for Routing Outside of Master Control

Title Name - Signature Date :
Project Mgr / Sponsor Petr Svoboda

Ops Finance / Controller David Korenek

Site Operation Manager Alessandro Bressan

Dir of Finance (Bus Unit) Blanka Koudelkova

Functional VP - Ops
Functional VP - R&D
Functional VP - Sales

Functional VP - Marketing

Bus Unit President

Op Co CFO

Op Co President

SDS CFO (= §1M)

SDS President (= S1M)

Danaher Exec Vice President (= 83u)
Danaher CEO (=§10M)
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Priloha C — Cenova nabidka

SpofaDental a.s.

Markova 238

506 46 Ji¢in, Czech Republic
Office: +420 493 583 231

Fax: +420 493 583 333
Mobile: +420 724 242 762
E-mail: petr.svoboda@spofadental.com

Website:  www.spofadental.com
10. listopadu 2013
Nabidka ¢. 915

Akce: Spofadental
Cast: Stabilni hasici zarizeni — sprinklerové vodni
Véc: Dodavka a montaz SHZ

Vazeny pane Svobodo,

timto Vam zasilam cenovou nabidku na dodavku stabilniho hasiciho zatizeni “SHZ” na vyse
uvedenou akci. Cenova nabidka byla vytvorena na zakladé projektu zhotoveného nas$i firmou a
stanovena dle vykazu vymér. Nabizené zafizeni bude splnovat normu FM Global. Cely rozsah
zakazky bude mozné dle Vaseho pozadavku rozd¢lit na vice etap. Cenova nabidka s timto pocita.

Etapa 1: Nadrz, strojovna, rozvody do budov, pokryti vyrobnich hal JBO1 - JB0O3 10,388,150

Etapa 2: Pokryti skladu hoflavych kapalin ve skladu JB10 3,797,320
Etapa 3: Zbytek skladu JB10 (s regalovymi zakladaci) 1,582,450
Etapa 4: Sklad hotovych vyrobkt JB11 1,818,480
Cena celkem po slevé: 17,586,400,- bez DPH|

Termin zahajeni praci: 10.1.2014
Termin dokonéeni praci: 15.11.2014

Cenova platnost: biezen 2014
Splatnost faktur: 60 dnt
Platebni podminky: Vystaveni zalohové faktury ve vysi 30 % zakazky po podpisu smlouvy.

V ptipadé jakychkoliv nejasnosti prosim volejte na +420 737 204 219.
S pozdravem

M. Mikulec
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Priloha D — Predavaci protokol

Dratum: 14112014
Predavaci protokol - o
Pocet wyhot.: Z2ks
Pofet stran: 2
Stavba: Ohjekt: Mazev zafizeni:
SpofaDental a.s. J801-03, 1610, 1611, Strojovna SHZ, samodinné hasici zafizeni
Markova 238 Poidrni nadri
506 01 Jidin
Ev. Cislo zakazky: Zaruka: Rok vyroby:
420,72 dle SoD odst. 8 2014
SML 13-070-00
SML 13 070-02 odst. 3
Predavaljici:
M5 Praha spol. s r.o., Rohaéova 18837, 130 00 Praha
Prejimajici:

SpofaDental a.s., Markova 238, 506 01 Jiin

C. smlouvy/ chjednavky:

SML 13-070-00 / 420,72

Datum prevzeti s drobnymi nedodélky, nebranicimi provozu:

14.11.2014 [viz stavebni denik)

Druh zafizeni:

Sprinklerové vodni a pénove

Wykonaneé zkouzky:

Wiz - Dokumentace skutetného provedeni

Privodni dokumentace:

Drubh dokumentace

Pocet vyhotoveni

Dokumentace skutecného provedeni

3 ks

Chyby a nedodélky, které nebrani bezpecnému aspolehlivému provozu:

1) Teréni aprawvy, uklid.
2} Staticky vwpocet nadrie s autorizaci.
31 Protokolo mésienim testy

IZzruinidoba |D|E SoD 13-070-00 a 50D 13-070-02
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Priloha E — Karta majetku

EIS Apso v10.00 MAJ-DM Tisk karet majetku

Datum: 17/11/2014

SpofaDental a.s.
Jic¢in List: 1

Inventédrni ¢islo: 10699

Nazev: Sprinkler systém Jicin

Druh: HIB HIM-budovy, haly, stavby
Ucet PC: 021.010
U&et opravek: 081.010
U&et odpist: 551.010

Poznémka: MS PRAHA

Pb./St¥./Prac.: 1000/1200/00

Podtcet:

Umisténi: jic¢in

Aktudlni cena: 18,490,377 Datum potrizeni: 17/11/2014

Zpusob porizeni: 10 Porizeni HI Datum zatrazeni: 17/11/2014

MnoZstvi: 1 Zivotnost: 360

Cz-CPA/CZ-CC: 222332

Spravce majetku: 05500

Vyrobni ¢islo:

Dodavatel:

List vlastnictvi:

Vlastnost karty:

Modernizace (TZ) : Ne Rok modernizace (TZ): 0000

Variabilni ¢islo: Projekt (zakéazka):

Pozastaveno od-do:

Datum vytrazeni: Zp. vytazeni:

DATA PLANT
Plan: danovy / Popis: danovy plan odpist

Aktudlni cena/cena za kus: 18,490,377 / 18,490,377
Datum zacédtku odepisovéani: 17/11/2014
Zivotnost: 360
- poducet: *
- platnost: a
- invent.c&.od: 10699 - invent.&.do: 10699
- tisk dopl. textu: Ne - odstrankovat: Ne
- tisk plénu: Ano - odstrankovat: Ne
- tisk odpisu: Ano
- druhy majetku: NEZ, NIP, NIS, DHI, DNI, HIB, HID, HII,
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