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Anotace

Diplomovéa prace je zaméfena na hodnoceni investi¢niho projektu ve
vybrané spolecnosti. Teoreticka ¢ast prace se zabyva problematikou
investic, ¢lenénim investic a zdroju jejich financovani. Je popsan proces
pfipravy investice a stanoveni diskontni miry po teoretické strance. V
neposledni fadé¢ jsou vymezeny metody pouzivané pii hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektt. Prakticka ¢ast se zaméfuje na konkrétni
investi¢ni projekt realizovany ve spoleénosti Skoda Auto a.s. Tento
investi¢ni projekt je dikladné analyzovan a je provedeno jeho vyhodnoceni,
porovnani v ramci ruznych urovni diskontni miry. Déle je navrZena jeho
moznd uprava, kterd by mohla vést ke zvySeni ekonomického ptfinosu dané
investice. Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti jsou definovany konkrétni

zavéry pro spole¢nost Skoda Auto a.s.
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Investice, investicni rozhodovéani, pribéh investicniho zdméru, metody

hodnoceni investic, diskontni sazba, zdroje financovani investic



Annotation

The diploma thesis deals with the evaluation of the investment project in the
selected company. The theoretical part of the diploma thesis is focused on
investment issues, types investment and sources of financing. The process
of preparing the investment and discount rate is described. Last but not
least, there are described evalution's methods of investment projects.
Practical part is focused on concrete investment project in Skoda Auto a.s.
Investment project is thoroughly described and an analysis of evaluation,
comparsion and suggestion of possible improvement with economic benefit
is performed. Based on the findings, specific conclusions for Skoda Auto

a.s. are made.
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Investment, investment decisions, investment plan, methods of investment

evaluation, discount rate, sources of investment financing
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Uvod

Investovani je jednou z mnoha duilezitych ¢innosti podniku, kdy vysledky
investi¢nich rozhodnuti mohou rozhodnout o konkurenceschopnosti dané¢ho
podniku a jsou obecnou podminkou rustu hodnoty firmy. Na rozdil od
jinych ¢innosti ma proces investovani dlouhodoby charakter a tézko lze
vytvofené investice zpétné napravit. Také proto patii investi¢ni rozhodovani
vyznam a piimo ovliviluje jeji UspéSnost na trhu, budouci vyvoj a

prosperitu.

Investiéni ndpady mohou vznikat na zdklad¢ impulst, které¢ ptichdzeji z
vnittku 1 z okoli podniku. Takovym impulsem pak miize byt vysledek
proveden¢ho vyzkumu, snaha o zvysSeni konkurenceschopnosti, zrychleni
vyvoje podniku nebo jednoduse snaha délat véci 1épe a efektivnéji. Snaha o
realizaci investice mize pramenit z problémd, které chce podnik odstranit a

investice mize tento problém vyftesit.

Cilem diplomové prace je analyza investicniho zaméru ve vybrané
spole¢nosti, jeho vyhodnoceni a s tim souvisejici aplikace metod hodnoceni
efektivnosti investic z teoretické ¢asti. Cilem je navrhnout cestu ke zlepseni

ekonomické efektivnosti vybrané investice.

Teoreticka ¢ast prace obsahuje uvod do problematiky investic. Klasifikuje
investice podle nékterych urCujicich parametri a popisuje rizné druhy
financovani a moznosti hodnoceni ekonomického piinosu investic.
Teoretickd ¢ast diplomové prace poskytuje nezbytny zdklad pro tvorbu Casti
praktické. Teoreticka ¢ast vychazi z doporuené literatury od uznavanych
autorti, kteti se dlouhodob& zabyvaji problematikou investic. Teoretické
poznatky jsou doplnény o fakta cerpand z internetovych zdroji a

elektronické databaze Proquest.

Praktickd céast prace je vénovana piedstaveni vybrané spolecnosti, ktera
planuje realizovat vybrany investi¢ni projekt. Stru¢né je nastinéna historie
spole¢nosti. V dalSich castech je proveden popis investi¢niho procesu v

dané firmé¢ a charakteristika konkrétniho investi¢niho projektu v dané firmé.
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Po definici vstupli potfebnych pro vypocet jsou provedeny konkrétni
vypoCty pomoci vyhodnocovacich procesti nastavenych v analyzované
spolecnosti.  Zjisténé  vysledky jsou porovnany se zdkladnimi
charakteristikami investi¢ni Cinnosti uvedenymi v teoretické cCasti
diplomové prace. Na zdkladé¢ vypocitanych vysledkli je provedeno
zhodnoceni a zavér a jsou navrzena doporuceni pro firmu. V praktické casti
diplomové prace je Cerpano zejména z internich zdrojii vybrané spolecnosti
a z vlastniho zpracovani materiald, které byly poskytnuty konzultantkou
prace. Dodatecné informace o firmé byly vyhledany na internetovych
strankach a ve vyro¢ni zpravé spolecnosti. V diplomové praci je vyuzito

metod deskripce, analyzy, syntézy a komparace.
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1. Teoreticka vychodiska

Kapitola pojednava o teoretickych aspektech tykajicich se problematiky

investic, ¢lenéni, financovani, metodach hodnoceni jejich efektivnosti.

1.1 Vymezeni pojmu investice

Josef Valach (2010, s. 17) definuje investice takto: ,Investice se z
makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouziti uspor k vyrobé
kapitalovych statki, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského
kapitalu. Znamenaji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani
budouci (zpravidla méné jisté) hodnoty. Kvantitativné predstavuji rozdil
mezi hrubym domdacim produktem a souctem spotieby, verejnych vydaji a
cistych vyvozii."

Z mikroekonomického hlediska, a tedy z pohledu firmy, se jednd o
vynalozené kapitalové vydaje, které by se mély pfemeénit ve vyssi pfijem v
budoucnosti. V podniku mohou mit nékolik nékolika forem, které jsou

vysvétleny v nasledujicich odstavcich.

1.2 Clenéni investic

Ackoli se mize pojem investice zdat pomémné jednoznacny, Situace se
obraci u €lenéni investic. Investice je mozné dé¢lit do rliznych kategorii
podle rozdilnych kritérii. Na investice se proto d& nahlizet z nckolika
riznych hledisek. Vysvétleni ruznych druhd investic je zasadni pro
pochopeni investi¢niho rozhodovani firmy. Proto jsou nékteré druhy

investic uvedeny a vysvétleny v nasledujici podkapitole.

1.2.1 Ug&etni charakter investic

1) Nehmotné - tvoii investice do patentti, licenci softwaru, know - how a
podobnych typl. Tento typ investicniho majetku mé stanovenou vysi

potizovaci hodnoty na minimalné 60 000 CZK.
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2) Hmotné - zahrnuje investice do nemovitosti, tedy do majetku, ktery je
spojen s pevnym zakladem - pudou. Mize se jednat o pozemky, stavby a
budovy. Zaroven tento typ investic zahrnuje 1 movité véci. Pro movité véci
je stanovena vySe pofizovaci ceny tak, aby mohly byt do hmotného
investicniho majetku zahrnuty. V soucasné dobé se jedna o hranici

40 000 CZK.

3) Finan¢ni - tyto investice piedstavuji kombinaci vlastnosti penéz,
majetkovych aktiv a dluhovych instrumentd. Jednd se tedy o finanéni
transakci, kde jeden ekonomicky subjekt poskytuje financni prostiedky
druhému ekonomickému subjektu. Tento vztah je vymezen pomoci
smlouvy, v nizZ jsou stanoveny podminky plnéni. Jeden ekonomicky subjekt
poskytne finan¢ni prostfedky a obdrzi finan¢ni dokument. Soucasné vznikaji
také ncktera prava, ktera mize osoba poskytujici penézni prostiedky nabyt,

viz nize:
e pravo na navraceni majetku,
e pravo na pfedem urcenou penézni odménu,

e pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt prostfednictvim piislusné

finan¢ni investice vytvoften,
e pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si piijcila penize,

e pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zplsobu konkrétniho
zpusobu pouziti poskytnutych penéznich prostfedki. (Scholleova,
2009)

Tento typ investice se muze definovat jako investice do investi¢nich

nastrojil finan¢niho trhu, jako jsou naptiklad cenné papiry.

Byly uvedeny typy majetku, do kterych miize firma nebo jednotlivec
investovat. Investice se dale ¢leni na zakladé vztahu a charakteru dané

investice.

Pro potieby diplomové prace byla v této ¢asti vyuzita publikace Investi¢ni

controlling od Hany Scholleové, ktera dalsi ¢lenéni investic charakterizuje.
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1.2.2 Podnét k investici

Dalsim tfidicim hlediskem c¢lenéni investic je podnét k investici. Podnét k
investici miize byt interni nebo externi. Interni podnét vznika z potteby

podniku a mize mit né€kolik podob:

e Uspora nakladi, obnova nebo rozvoj z divodu nedostate¢né
kapacity,
e potieba umisténi kapitdlovych zdroji vytvotenych v minulych

obdobich tak, aby byly efektivné vyuzivany.

Externi podnét k investici vznika nejcastéji za celem riistu podniku nebo za

ucelem regulace slabych stranek:

e nov¢ prilezitosti na trhu, nové technologie, nové kontrakty,
e legislativné vymezené investice souvisejici naptiklad s ochranou

zivotniho prostredi.

1.2.3 Vztah k rozvoji

Nemén¢ dilezitou kategorii je clenéni investic podle vztahu k rozvoji

podniku:

e obnovovaci - slouzi k obnové stavajiciho vyrobniho zafizeni a

budov, zohlediuji jeho opotiebent,

e rozvojové - v piipadé expanze podniku slouzi k navySeni

produk¢nich moznosti,

e regulatorni - vynucené ze strany autority - statu, potfeba plnéni
legislativnich Gprav, novych zakont, pfedpisu nebo normy. Miize se
jednat o plnéni legislativy v fad¢ oblasti, jako jsou bezpe€nost prace

nebo Zivotni prostiedi.

1.2.4 Vzajemny vliv nékolika investic

Podnik se pfi investovani zpravidla rozhoduje mezi n¢kolika investi¢nimi

projekty. Vlivem této skutecnosti se daji investice délit podle vzajemnych
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vlivii pravé mezi témito investi¢nimi projekty. Clenéni investic je pak

nasledujici:

e plné substituéni - je investice za situace, kdy se podnik rozhoduje o
investici napiiklad do stroje a voli mezi riiznymi dodavateli nejlepsi
moznou volbu. Z této podstaty pak vyplyva, ze se rozhodne pouze
pro jednoho nejlepsiho dodavatele a ostatni vynecha. Firma neni
omezena finan¢nimi prostiedky, ale pouze volbou nejlepsi moznosti.
Jedna se tak o vzajemn¢ se vylucujici projekty;

e (asteCné substitu¢ni - jedna se o ekonomicky zavislé investice, u
kterych dochazi k boji o zdkaznika, ktery si vybira mezi témito
investicemi a voli z nich jednu moznost;

e nezavislé - investi¢ni projekty, které spolu v zddném ohledu nemaji
spole¢né prvky. Muze se jednat o pofizeni nové haly a zaroven
potizeni nového informac¢niho systému, pticemz dodavatelé¢ budou
rozdilni;

e komplementarni - posledni skupinou jsou tzv. komplementarni
investice, u kterych je Zadouci spole¢né provedeni, ze kterych
mohou vzniknout dal$i pozitivni efekty. Jejich fungovani vyzaduje
vzajemnou interakci. Je potfeba zahrnout i negativni efekty, které z

téchto investic mohou plynout a ty aktivné regulovat.

1.2.5 Vécna napli investice

Poslednim hlediskem ¢lenéni investic je vécna napln investice. Vécna napln
se da chapat jako objekt nebo ucel, na které budou vynaloZeny financ¢ni

prostiedky dané¢ho podniku.

V ptipadé€ nového vyrobniho zafizeni se jedna o pofizeni nového hmotného
statku, ktery muze nahrazovat stavajici zafizeni nebo se muze jednat o

pofizeni za uc¢elem navyseni produkce firmy. Cilem je uspora nakladu.

Dalsi moznosti je novy produkt, tedy souhrn aktivit, které vedou k uvedeni

zcela nového vyrobku nebo sluzby na trh.
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Nova organizace je aktivita v oblasti organizacni struktury, jejimz
vysledkem by méla byt lepsi komunikace, vztahy a informovanost. Takova

investice se nedotyka produkce.

Nové trhy jsou souhrnem aktivit, které by mély vyustit v zavedeni firmy na

novych trzich a zaujmuti vyhodné pozice.

Vécny typ investice je také nové okoli, kdy firma reaguje na meénici se
podminky a pozadavky okoli. Zde se caste¢né znovu objevuje tzv.
regulatorni typ investice, jelikoz firma reaguje op€t na zmény v legislative,
ochran¢ zdravi, bezpecCnosti prace nebo ochrané¢ zivotniho prostredi.
Zaroven muze dojit ke spoleCenskym zméndm, kterym se podnik musi
ptizpusobit.

Poslednim typem vécné investice jsou nové firmy, neboli nakup

konkuren¢nich firem za ucelem rlstu a rozsiteni prodejnich aktivit.

1.3 Financovani investic

V uvodu diplomové prace bylo feceno, ze vedeni firmy je obvykle nuceno
provadét investi¢ni rozhodovani, ktera maji dlouhodoby charakter. Velkou
ulohu v koneéném rozhodnuti hraje pravé financni aspekt. Financ¢ni
rozhodnuti se promita stejné jako investi¢ni rozhodnuti do hodnoceni dané
investice. Proto dllezitym prvkem pfi rozhodovani je finan¢ni plan, ktery

musi obsahovat nékolik podstatnych bodi:
e pofizovaci vydaje souvisejici s investici, zpisoby tctovant,
o zdroje, ze kterych bude investice financovana,

o odhad obsazeni trhu za podminek nastavenych strategii a promitnuti

do odhadu trzeb,

o finan¢ni naro€nost provozu - néklady provozu a ndklady kapitalu

nutn¢ zadrzeného pro funkcni a bezproblémovy provoz,
o ptedpokladana ekonomicka doba trvani provozu,

e riziko, které ovliviluje pozadovanou vynosnost projektu.

(Scholleova, 2009)
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Tyto informace nésledné investicni controller promitd do tfi zékladnich

charakteristik. Pfitom musi byt zohlednény nasledujici faktory:

e faktor likvidity - kazdoro¢ni penézni toky plynouci z investice od
pocatku vcetn¢ prvniho investicniho vydaje az po kone¢nou
dezinvestici,

e faktor Casu - predpokladand ekonomickd doba zivotnosti projektu
bez piimé souvislosti s technickou nebo ucetni zivotnosti,

e faktor rizika - vynosova mira, ktera je pozadovana z investice tak,
aby pokryla riziko vSech financné =zainteresovanych subjekti.

(Scholleova, 2009), (Mace, 2016)

1.4 Zdroje financovani investic

V piedchozi kapitole bylo uvedeno, ze kvalitni finan¢ni plan uvadi zdroje,
ze kterych bude investice realizovéna. Firma ma n¢kolik moZznosti, jakym
zpusobem mize investici financovat. Jestlize dochazi k financovani
investic, tak se piedpoklada, ze se jedna o dlouhodobé financovani.
Dlouhodobé financovani by pak mélo podle Josefa Vlacha (2010, s. 289)
sledovat né¢kolik zakladnich cilti, které podnik musi zohlednit pfi vybéru
zdrojti financovani. Jedna se o to, ze podnik musi: ,, Zajistit ekonomicky
zduvodnénou vysi kapitalu na podnikem predpokladané investice, splnujici
pozadovanou miru vynosnosti. Dosahnout co nejnizsich primérnych
nakladii kapitalu na pozZadované investice. Nenarusit financni stabilitu
(nezvysit podstatné financni riziko firmy) - napr. neumérnym zapojenim
ciztho dlouhodobého kapitalu do financovani investic. Spolu s jinymi

ekonomickymi ndstroji vytvaret tlak na efektivnost investic."

Jestlize se podnik fidi témito zdkladnimi pravidly pro vybér zdroji
financovani investic, tak ma na vybér nékolik zptusobt financovani, Vviz

Tabulka 1.
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Tabulka 1- Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vlastnictvi zdroji
Vlastni zdroje Cizi zdroje
zisk podnikova banka
Interni
odpisy rezervy
vklady vlastnikti uvéry financnich instituci
Pivod zdroji dotace dluhopisy
Externi finan¢ni leasing
venture capital obchodni Gvéry
ostatni zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu s Kislingerova, 207, s. 318

1.4.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje financovani patii k draz§im formam financovani investi¢nich
projektt. Je tomu z divodu vétsiho rizika, které podstupuje vlastnik
podniku. Jelikoz investuje vlastni prostfedky, pozaduje vEtSi vynosnost nez
veritel. Nic na tom neméni ani fakt, Zze penize ziskané z investice nasledn¢
reinvestuje zpatky do podniku - i to se déje za Gcelem dosaZeni vysSiho
vynosu v budoucnu. I prfesto patii vlastni zdroje k nejcastéjSim zdrojim

financovani, viz Tabulka 2.

Tabulka 2 - Struktura zdrojii financovani

Zdroj financovani podil v %
Vlastni zdroje 67
Uvéry 22
Dotace ze statniho rozpoctu 3
Emise cennych papiri 2
Ostatni zdroje 6
Celkem 100

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu s Valach, 2010, s. 292

Vlastni zdroje se dé€li na interni - zisk a odpisy a externi - vklady vlastnik,

dotace, dary a venture kapital.
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Interni zdroje

Interni zdroje jsou takové, které pochézeji z vlastni Cinnosti podniku.
Konkrétné se jedna o zisk a odpisy. Odpisy mohou byt zdrojem financovani,
protoze jsou sice ndkladem, ale zaroven nejsou vydajem. Odpisy se proto
stavaji specialni sloZkou cen vyrobkiui a jsou proto Obsazeny v trzbach
podniku. Jelikoz z trzeb je generovan zisk, tak i odpisy jsou specifickou, ale
moznou cestou, jak financovat investi¢ni projekt vlastnimi zdroji. (Brigham,

2017)

Hana Scholleova (2009, s. 184) dale uvadi, jaké jsou vyhody a nevyhody

takového samofinancovani:
., V¥hody samofinancovani:

e nedochdzi ke zvySovani objemu zavazkaii,
e posilenim viastniho kapitalu ziskem se snizuje riziko formy plynouci
ze zadluzeni, a tim i prFipadny pozadovany urok z ciziho kapitalu,

kdyby ho firma chtéla pozdeéji pouzit.

Nevyhody samofinancovani:
o zisk neni zcela stabilnim zdrojem;
e zisk je zdrojem drazsim, protoze vlastnici prdvem vyzZaduji
zhodnoceni vyssi nez je urokova mira dluhu a neni mozné podil
na zisku uplatnit jako ndkladovou poloZku, coz vlastni kapitdl

oproti cizimu jeste vic prodrazuje."
Externi zdroje

Vlastni zdroje externi jsou chapany jako vklady vlastnikd, a to jak ptivodni,
tak navySované. Dal$im externim zdrojem kapitdlu mize byt tzv. venture
kapital, kdy investofi investuji soukromy kapital do firem bez néaroku na
podil na zisku. Zisk byva investovan zpét do firmy a vyuzit k podpote
dalsiho rozvoje. Za svoje investované penize ziskdvaji podil ve firmé a podil
na rozhodovani. Vysledkem je nakonec prodej podilu firmy po Uspésném
rozvoji. Z investord se stavaji spolumajitelé, kteti maji nejvyssi zajem, aby

se firm¢ dafilo. Podileji se na tom casto nejenom finan¢né, ale také svymi
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védomostmi a zkuSenostmi. Proto si i investor vybird odvétvi a podnik
podle rastového potencidlu, a také podle toho, zda mu rozumi a své know

how mtze uplatnit. (Cernohorsky, 2011)
Hana Scholleova (2009, s. 185) uvadi vyhody a nevyhody venture kapitalu:

., Vyhody vstupu venture kapitalu:

neni treba vkladat Zadné majetkové zaruky;

e cinnost podniku (cash flow) neni ve fazi rozvoje zatizena
urokovymi naklady a splatkami;

e vstupuje nejen kapitdl, ale i know how;

e zvysi se podil viastniho kapitalu, coz pro pripadné veritele snizuje

riziko a roste moznost dostupnosti uveru pro dalsi financovani za

vyhodnéjsich podminek.

Nevyhody venture kapitalu:
e vysoka ndkladnost;
e viastnicka prava umoznujici podil na Fizeni se mohou stdt

pricinou internich rozpori pri rizeni."

Charakteristické pro venture kapital je pfedevSim to, Ze na rozdil od pajcky
nebo Uvéru nepozaduje véritel zaruky a predev§im neodCerpava dulezité

finan¢ni prostiedky z podniku v podobé splatky trokl a dluzné ¢astky.

Posledni formou vlastniho zdroje externiho jsou dotace. Dotace jsou
nastrojem statu, jak investovat do podnikani a podporovat dlouhodoby
ekonomicky rist. Podobnym pfikladem je fungovani dotaci v ramci
Evropské unie. Evropska unie se touto formou snazi podporovat méné
rozvinuté regiony. Nevyhoda dotace mtize spocivat v tom, Ze nerespektuje
trzni prostfedi a pokiivuje pfirozenou konkurenceschopnost podnikd. V
pfipad€ Evropské unie se také mize jednat o motivaci vycerpat co nejvice
finan¢nich prostredk, a tedy skute¢na hodnota investice miize byt mnohem
vys$$i, nez by ve skute¢nosti byla pii klasickém vybérovém fizeni. (Hrdy,

2013)
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1.4.2 Cizi zdroje

Cizi zdroje obsahuji zejména 1uvéry bankovniho nebo obchodniho
charakteru a emise dluhopist. Cizi zdroje jsou zpravidla levnéjsi nez vlastni
zdroje. S uvéry a dluhopisy je spojen urok, ktery je chapan jako naklad,
ktery lze odecist z danového zdkladu, a tim se snizi i vySe dani placena

statu. Jedna se o tzv. danovy stit. Cizi kapital s sebou také nese mensi riziko.

Cizi kapital by mél byt v podniku zastoupen jen do urcité vyse. Velky podil
ciziho kapitalu je indikatorem pro véfitele, na ktery reaguji vyssi urokovou
mirou a cizi kapitdl se timto prodrazuje. V piipad¢ vyuziti tohoto typu
financovani se da mluvit a vy$§i ekonomické efektivnosti, ale pokud je
ciziho kapitalu vice, mize dojit k naruSeni finan¢ni stability podniku. Proto
by kazdy majitel firmy mél zvazit, jakd je jeho vykonnost a zdali dokéaze
pokryt ndklady souvisejici s cizim kapitalem. Za predpokladu, Ze se dostane
podnik do finan¢nich potizi, Ize zvolit cestu, kdy se zastavi vyplaty z podilu
na zisku a prioritou je splaceni zavazkt vychézejicich z pouzivani ciziho

kapitalu. (Wawrosz, 1999)

Pii vyuzivéani ciziho kapitalu musi dojit k placeni Grokd a tmoru, coz s
sebou pfindsi odvadéni hotovosti z podniku. Tyto splatky se pifi hodnoceni
investi¢nich zdmérd nezohlednuji, jelikoz financovani investic se projevuje
v podnikovych ndkladech a do hodnoceni vstupuji Groky prostfednictvim
podnikové diskontni miry, kde jsou jiz zohlednény a zohlediuji jeji vysi.
Obecné se da fici, Ze ziskani kapitalu je tématem pro celkové finan¢ni fizeni

celé firmy a nikoli fizeni investi¢niho projektu. (Scholleova, 2009)

Vedle Gveért a dluhopisii jsou dalS§im typem ciziho zdroje kapitalu rezervy.
Podniky si vytvareji finanéni rezervy na nékteré typy vydaji naptiklad na
opravy dlouhodobého majetku, technicky rozvoj nebo dlouhodobé

nedobytné pohledavky.

Posledni moZnosti financovani je pomoci leasingu, ktery se déli na finan¢ni
a operativni. Pro financovani investi¢nich zdmért se Castéji vyuziva leasing
finan¢ni, ktery je charakteristicky jako dlouhodoby prondjem, kdy se
najemce po uplynuti doby trvani leasingové smlouvy stava majitelem

pronajatého majetku. Finan¢ni leasing tedy pfedstavuje specifickou formu
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nabyti majetku. Vyhodou je, ze najemce nemusi vynalozit celou castku
najednou, ale postupné hradi pronajimateli najem v podob¢ leasingovych

splatek. Nevyhodou je vyssi konecna cena. (Kislingerova, 2007)

1.5 Proces pripravy a realizace investice

Jiti Fotr ve své publikaci Podnikatelsky plan a investi¢ni rozhodovani uvadi
ti1 faze, které na sebe postupné navazuji a provazeji investicni zamér od
puvodni myslenky az po uvedeni projektu do provozu. Jedna se o fazi

ptredinvesti¢ni, investi¢ni a provozni. (Fotr, 1995)

1.5.1 Predinvesti¢ni faze

Piedinvesti¢ni faze se dle Fotra déli do dalSich tii dil¢ich etap, které jsou
tvofeny identifikaci podnikatelskych pfilezitosti, predbéznym vybérem
projektl a pripravou projektii zahrnujici analyzu jeho variant a v neposledni

fadé hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

Vybrat spravnou piilezitost k investici je komplikovany proces a vyzaduje
podrobnou analyzu pied vydanim velkych kapitalovych vydaji. Proto
spravny vyb&r mezi alternativami je zdsadnim pro efektivni fizeni

manazerskych projektd. (Proquest.com, 2018)

Na zacatku kazdé investice by méla podle Fotra byt identifikace
podnikatelskych ptilezitosti. Pokud investor nebo skupina investort dokaze
tyto podnikatelské piileZitosti identifikovat, pak by jiz tato faze méla slouZzit
k mobilizaci finan¢nich prostiedkii. Potencidlnich investort totiz mtize byt
vice, a to jak z doméciho prostredi, tak ze zahrani¢i. Tito investofi totiz také

ziskavaji informace o zajimavych podnikatelskych ptileZitostech.

K predinevesticni fazi Fotr (1995, s. 10) dale uvadi, ze: ,,Podnéty pro
podnikatelské prileZitosti prinasi neustdalé sledovani a vyhodnocovani
faktoru podnikatelského okoli zahrnujici poptavku po urcitych produktech a
sluzbach, exportni moznosti, odhaleni zdrojii vyznamnych surovin, objeveni
novych vyrobkii a technologii. V mnoha pripadech lze vyuzit vysledku
ruznych studii, jako jsou napr. studie struktury produkce a spotieby v dané

zemi, marketingové studie, analyzy dovozu a mozZnosti jeho substituce
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domacimi produkty, vyhodnoceni surovinovych zdrojii, analyzy odvétvové a
oborové struktury prumyslu, rozvojové plany, studie technického a
technologického vyvoje, studie hodnotici dopady rozvoje techniky a
technologie na Zivotni prostredi, vyhodnoceni zkuSenosti ostatnich zemi s
obdobnym ekonomickym zakladem a urovni rozvoje kapitdlu, pracovnich sil

a prirodnich zdrojut aj."

Dalsim bodem piedinvesticni faze by mélo byt predbézné vybrani projekti,
a to na zékladé technicko-ekonomické studie, kterd nasledné slouzi jako
zéklad pro rozhodnuti o kone¢ném rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti
projektu. Nicméné kvalitni a rozsahla technicko-ekonomicka studie zabere
znacnou Cast Casu a s tim souvisi 1 vysoké naklady na tvorbu takové studie.
Proto je zapottebi vypracovat predbéznou studii, ktera se hodi zejména v
ptipadé rozsahlych projekti. Tato ptfedbézna studie pak tvoii mezistupen
mezi pfedbéznymi studiemi prilezitosti a rozsdhlymi technicko-

ekonomickymi studiemi.

Predbézna ekonomicko-technicka studie by méla mit podle Fotra (1995,

S. 11) nékteré cile, které¢ by mély urcit, zda:

o byly vysetreny a posouzeny viechny mozné varianty projektu,

e povaha a napli projektu opraviuje jeho detailni analyzu v podobé
technicko-ekonomické studie projektu,

e urcité aspekty projektu jsou do znacné miry zdavaziné, Ze vyzaduji
jejich podrobné Setieni pomoci podpirnych a doplitkovych studii,
jako jsou marketingové priizkumy, laboratorni testy, poloprovozni
ovérovani,

o zdkladni myslenka, na které je projekt zalozen, je pro urcitého
investora nebo skupinu investori (1j. subjekty, které se budou podilet
na financovani projektu) dostatecné atraktivni, nebo tomu je naopak

e podnikatelska prilezitost je do té miry slibna, ze jiz na zakladeé
informaci z této studie lze rozhodnout o realizaci projektu,

e stav zivotniho prostiedi v predpokladané lokalite realizace projektu i
potencialni dopady tohoto projektu jsou v souladu s existujicimi

standardy ochrany Zivotniho prostredi."
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Poslednim bodem wuvedenym v této podkapitole, ktery souvisi s
predinvesti¢ni fazi, je hodnoceni projektu. Podle Fotra slouzi k hodnoceni
pravé zminovana technicko-ekonomicka studie, kterou vyuzivaji finan¢ni a
investi¢ni instituce, které by se do investicniho procesu mohly zapojit.
Zminéné instituce pak vyuzivaji vlastni nastroje a v souladu se svymi cili,
posouzenim nakladt, efekti a ocekdvanych rizik rozhoduji o investici.

(Fotr, 1995)

1.5.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze dle Fotra (1995, s. 14), ,,zahrnuje vétsi pocet cinnosti, které
tvori napli viastni realizace projektu. Investicni fazi lze rozdelit do nékolika
kroku, které tvori:
e witvoreni prdvni, financni a organizacni zdkladny pro realizaci
projektu,
e  zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,
e realizace nabidkovych Fizeni zahrnujici vyhodnocovani nabidek a
vybér dodavatelil,
e  ziskani pozemkii a vystavba budov a staveb,
e  zajisteni predvyrobnich marketingovych cinnosti véetné zabezpeceni
zasob,
e  ziskani a vycvik personalu,

e kolaudace a zabéhovy provoz."

Pti investicni fazi je podstatné zabezpecit, Ze jednotlivé aktivity, jako jsou
zéastavba, dodavka a montdz vyrobnich zafizeni, ziskani a zaskoleni
pracovnikd atd. probéhnou véas a budou mit potiebnou kvalitu. V této fazi
se proto uplatiuji prvky projektového fizeni, které by mély zabezpecit
dodrZovani ¢asového planu tak, aby nebyl ohroZen termin uvedeni projektu
do provozu. Investi¢ni faze se od predinvesticni lisi predevsim dlirazem na
casovy faktor, na rozdil od kladeni dirazu na analyzy, udaje a hodnoceni

~r o7

tvotici technicko-ekonomické studie ve fazi predinvesti¢ni.
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1.5.3 Provozni faze

Dle Fotra lze na provozni fazi investicniho procesu nahlizet ve dvou

rovinach, a to z kratkodobého a dlouhodobého pohledu.

Kratkodoby pohled je definovan zejména samotnym uvedenim projektu do
provozu tzv. zabéhovy provoz. Pii této fazi mohou vznikat problémy
plynouci z nedostatecné znalosti a zvladnuti technologického procesu nebo

nedostate¢né kvalifikace pracovnikt. (Hrdy, 2008)

Dlouhodoby pohled piedstavuje predevsim financni stranku véci. Je dan
plynoucimi vynosy na jedné strané a naklady na stran¢ druhé. Vynosy a
naklady maji pfimy vztah k takovym aspektim jako je vyvoj poptavky,
podil na trhu, prodejni cena vyrobkil, ndkupni cena surovin, materiali a
energii. To jsou aspekty, ze kterych se vychazelo v ramci pfipravy
technicko-ekonomické studie. Pokud tedy vynosy a naklady se nevyvijeji
podle ptivodnich pfedstav, mize to mit za nasledek negativni vyvoj celého
investiéniho projektu a jako takovy mize skonéit neuspdchem. Reenim
muize byt nasazeni urCitych népravnych neboli korekénich opatieni. Ty
mohou byt ale ¢asto velice nakladna a ne vzdy jsou vibec mozna. Obecné
se ale da fici, Ze pokud je dobte piipravena technicko-ekonomickd studie,

tak investi¢ni projekt ma vysokou $anci na tispéch. (Fotr, 1995)

1.5.4 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti nesporné souvisi s pfipravou a predevSim provozem
investice, jelikoZz pomahd identifikovat rizikové faktory. Podnikové
investicni aktivity mohou nabizet zajimavé efekty a piinosy, ale také
nejistoty a rizika spojend s kazdou investici. Nejistoty a rizika nutné
provazeji podnikové rozhodovani a prameni z neuplnosti informaci o
vnitinich a vnéjSich faktorech a nasledn€ mohou zmatit ocekévani podniku
v oblasti cen, prodejli, nakladl a chovéani konkurence. Vysledkem nakonec
mize byt i destabilizace podniku. Konkrétné investice jsou témeét vzdy
spjaty s nejvyssi moznou mirou rizika a nejistoty. Souvisi to pfedevSim s
dlouhodobym charakterem investice, jehoZz efekty ovliviluyji podnik na

nékolik let dopfedu a moZnosti zmény investicnich rozhodnuti jsou
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minimalni, takze 1ze jde tézko korigovat ucinky investicniho rozhodovani
bez vyraznéjsich ztrat. Riziko vychdzi z nakladovosti investice, které mutze

vést k vétSimu uveérovému zatizeni (Freiberg, 1996).

Proto analyza citlivosti jednoznac¢né patii do piipravy investice a pfedevsim
do provozni faze. Definuje dopady zmény na veliCiny, které rozhoduji 0
budoucnosti investice, a pomaha ur€it vstupy, jejichz zména ovliviiuje
uspésnost investice nejvice. Takové vstupy je pak potieba sledovat a dale
fidit v prabehu celé investice. V odborné publikaci Investi¢ni controlling

autorka Scholleova uvadi nasledujici kroky analyzy citlivosti:
1) Identifikace sledovanych veli¢in

V prvni fazi analyzy citlivosti je dulezité oznalit si kvantifikované
parametry, které nasledné vstupuji do kritérii, na jehoz zaklad¢ probiha
rozhodovéni. Takova kritéria pak reprezentuji faktor likvidity, rizika a Casu,
neboli faktory, které ovliviiuji tvorbu cash flow, vysi rizika a dobu
zivotnosti. Pokud je jako rozhodovaci kritérium vyuZzita metoda Cisté

soucasné hodnoty, pak vstupni parametry jsou predevsim:

e prodané mnozZstvi (event. podil na trhu),

e Cena,

e piimé naklady,

e fixni naklady,

e zména pracovniho kapitalu,

e financovani odréZejici se v diskontni mife,
e danova sazba,

e vyuZiti kapacit,

e obsazeni trhu,

e doba skutecné zivotnosti,

e zpusob odepisovani.
2) Zhodnoceni predikovatelnosti sledovanych veli¢in

Pti druhém kroku je potfeba identifikovat vstupy, jejichz odhad je nejvice
naro¢ny a nejméné piesny. V piipadé obnovy zafizeni se da ofekavat lepsi

technologie vyroby, a proto je stézejni zaméfit se a odhadnout provozni
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naklady. Pokud se bude jednat o novy produkt, tak v tom ptipadé budou
stézejni predevsim parametry tykajici se prodeje, jako je cena zbozi nebo
mnozstvi. Dal§imi vstupy, které je potfeba odhadnout, mize byt podil na

trhu, odpisy, dan, pfimé naklady atp.
3) Odhad rozmezi, ve kterych se vstupni veli¢iny budou pohybovat

Jakmile jsou definovany vstupni parametry, které mohou ovlivnit
planovanou investici, nasleduje odhad c¢iselnych charakteristik a jejich
moznych odchylek. Odhad se provadi pomoci rozdé€leni, odhadem krajnich
hodnot nebo odhadem stfedni hodnoty, coz je nejpravdépodobnéjsi situace,

ktera nastane.
4) Vlastni analyza citlivosti

Pfi vlastni analyze se vybira veli¢ina, jejiz citlivost se sleduje. Neboli, jak se
zméni tato veli¢ina, zméni-li se ostatni veli¢iny o jednotku. Pracuje se s
premisou, Ze vstupni parametry jsou na sob& ucetné nezdvislé. V redlném
svété tato neprovazanost malokdy funguje a ve skute¢nosti mezi nimi vazby
pfimé¢ nebo nepiimé funguji. Vlastni analyza se provadi pomoci

analytickych, numerickych nebo simulacnich technik.
5) Tvorba vystupii a interpretace

V ramci tvorby vystupi mize dojit k nékolika vyjadienim vysledki pomoci
vztaht, tabulek s hodnotami nebo grafii vyjadiujici zavislost kritérii na
vstupnich parametrech. Spole¢nym znakem vystupi by mélo byt, aby
jakékoli vyjadieni bylo srozumitelné nejen pro ¢loveéka, ktery vystup tvofil,
ale predevsim pro ¢lovéka, ktery na jeho zdklad¢ bude €init rozhodnuti. Pfi
tvorbé vystupi by mélo dojit také k tomu, Ze kritickym parametrim
citlivostni analyzy budou pfifazeny pravdépodobnosti, jestli a jak velké je
mozné oCekavat zmény vstupti. Dojde ke zhodnoceni, zdali je moZzné takova

rizika akceptovat. (Scholleova, 2009)

1.5.5 Diskontni sazba

Klicovym vstupem ovliviiujici vysledek investice je stanoveni diskontni

sazby. Diskontni sazba ptfepocitdva budouci pifijmy na soucasnou hodnotu.
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Pokud je ovSem kapitdlovy vydaj na pofizeni investice vynalozen v nékolika
letech, tak se diskontni sazba vyuziva i pro prepocteni kapitalového vydaje
na soucasnou hodnotu. Diskontni sazba reprezentuje skutecnost, Ze investor
se rozhodl realizovat investi¢ni projekt a timto rozhodnutim se piipravil o
moznost investovat financni prostfedky do alternativniho projektu. Vyse
diskontni sazby zahrnuje faktor rizika a ¢asu, a tim ovliviiuje vysi celkové

investice. (Scholleova, 2009)

Jednou z moznosti, jak stanovit diskontni sazbu je, stanovit pozadovanou
minimalni miru vynosnosti daného investi¢niho projektu. Pii hodnoceni
investiéniho projektu by pak vysledek vyhodnoceni mél byt stejny nebo
idealn¢ vyssi, nez je minimalni pozadovand mira vynosnosti. Nebo musi
dojit k situaci, kdy kapitalové piijmy diskontované o minimalni vynosnost

piekonaji kapitalovy vydaj. (Hrdy, 2016)

1.6 Investi¢ni controlling

Vyse zminénymi fazemi investicniho procesu se ve firmach zabyva
investiéni controlling, ktery na zdkladé¢ dlouhodobé strategie podniku,
zdroji a potfeb voli konkrétni investi¢ni projekty. Investi¢ni controlling
vychdzi podle Freiberga z investi¢niho planu, ve kterém je potieba provétit

nékolik bodu:

e obsahuje Uplné data a tdaje, které tvoii datovou zakladnu pro
vyhodnoceni investi¢niho zdmeéru,
e jsou spravné vychozi predpoklady,
e mira rizika daného investicniho zdméru je spojena s investicnim
programem podniku. (Freiberg, 1996)
Kontrolou musi projit zejména faktory, které predstavuji kritické veli€iny
uspéSnosti investi€éniho zaméru. K identifikaci té€chto bodl miiZze poslouZit
analyza citlivosti a rizik &1 subjektivni pfidélovani vah dileZitosti
jednotlivym faktorim jako je kapitdlova potieba, odbyt, vyrobni faktory,
technicka koncepce, nédklady, vynosy, pfijmy a vydaje.
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1.6.1 Investi¢ni rozpocet

Zakladni nastroj investi¢niho controllingu je tvorba investi¢niho planu, ze
kterého nasledné vznika investi¢ni rozpocet. Pfi tvorbé investi¢niho planu si
kazdy podnik dle Freiberga musi zodpovédeét tii zakladni otazky:

e Kolik penéz investovat v daném obdobi?

e Kolik penéz je na investice v daném obdobi k dispozici?

e Jak rozdé¢lit omezené zdroje mezi investini pozadavky?

(Freiberg, 1996)

V ramci investicniho planu se také rozliSuji dva druhy planu podle
podrobnosti, a to plan ramcovy a podrobny. Ramcovy investi¢ni plan
existuje pouze v horizontu dlouhodobém a zahrnuje odhad naplnéni kapacit
a potiebu budouciho rozvoje. D¢Eli se na podobu kapitalovou, neboli kolik
finan¢nich prostfedkl planuje podnik vlozit do investic, a na podobu
ideové-majetkovou, nebo-li cil ¢innosti s ohledem na cile spole¢nosti. V
dlouhodobém horizontu neni podrobny plan vibec vypracovavan. K jeho

vypracovani dojde az v rozhodovaci fazi. (Scholleové, 2009)

1.6.2 Tvorba cash flow

Odhad cash flow v souvislosti s investi¢énimi projekty je velice ndro¢nou
¢innosti. Odhaduji se finan¢ni toky, které jsou Casové velice vzdalené a
pravé ¢as muze cash flow determinovat a zménit pivodni odhady. DalSim
faktorem, ktery ¢ini odhad cash flow tak obtiznym, je velika komplexita
investiCnich projektd. Ty jsou velice Casto provazany s aktudlnimi
aktivitami podniku, ale také s investi¢nimi projekty realizovanymi v
minulosti. Obecné se da fici, Ze ¢im vic je investiéni zamér rozsahlejsi a ¢im

wevr

K tvorbé cash flow se da podle Scholleové (2009, s. 33) ptistoupit dvéma

metodami:

o Primou, kdy se sleduje pouze tok skutecnych penéz souvisejicich
s investici, aniz se vyhodnocuje, zda a jak jsou ucetné podchycené

ve vyznamu vynosu a nakladi, tj. cash flow i-tého obdobi.
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CF; = ptijmy; — vydaje;

o Neprimou, kdy se sleduji primarné polozky vynosu a nakladu tak,
jak jsou zachycené v ucetnictvi a jejich rozdil (zisk). Ty se
nasledné koriguji o ty polozZky vynosii a nakladu, které
neznamenaly skutecny pohyb financnich prostredkii, nebo o ty
vydaje a prijmy, které probehly, aniz by byly zachyceny jako
vynos a naklad."

Dilezité¢ je také poznamenat, ze cash flow se méni i v ndvaznosti na
jednotlivé faze investice v této praci jiz popsané - investi¢ni a provozni.
Rozlisuje se také zaveérecna faze tzv. ukonceni investice neboli dezinvestice.
V investi¢ni fazi prevladaji vydaje, které jsou spojené se zacatkem vyroby,
jako je pfiprava zasob a pracovnikii. Pokud ma investice charakter
obnovovaci, tak mohou byt vydaje snizené o zisk z ptipadného odprodeje
starého zafizeni. Vysledkem je pocateni vydaj v urCité vysi, ktery je
potiebny pro zavedeni investice pied jejim zapocetim. (Pavelkova, 2009)

V provozni fazi se postupné rozbiha prodej a vyroba. Tato faze je
charakteristickd tim, Ze se ptijmy a vydaje v jednotlivych letech lisi, pokud
se vylouci nékteré typy obnovovacich investic. Obecné lze také ocekavat, ze
vydaje mohou v prvnich letech pfevysit ocekavané piijmy.

Po ukonceni investice se naopak daji ocekavat spiSe piijmy a vydaje Vv
mensi vysi, a to za predpokladu, Ze se podafi prodat vSechny zasoby na
skladé, tuspésné vyinkasovat zbylé pohledavky nebo prodat zafizeni.
Ocekavané vydaje budou souviset s vyrovndnim se nasledkli vyroby a
rekultivace pldy. I tak mize byt saldo pfijml a vydajii nakonec zaporné.
Zalezi na typu investice. Saldo se obvykle pficita ke cash flow z posledniho
roku investice, pfipadné¢ az nasledujici rok, pak ale tento rok musi byt

ptipocten k celkové zivotnosti investice. (Scholleova, 2009)
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1.7 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Pii hodnoceni investic a jejich efektivnosti vstupuje do vypoctu nékolik
faktort, se kterymi podnik musi pocitat. Z nich se pak pomoci riiznych
metod vypocitava a stanovuje hodnota investice. Jsou to pfedevsim tyto

faktory:

e penézni toky - tvofeny vydaji na investici a pfijmy, které bude
investice pfinaset béhem své zivotnosti,

e dé¢lka obdobi - casovy horizont predpokladaného provozu
investice,

e podnikovou diskontni mira - vyjadiuje minimalni pozadovanou
miru vynosnosti a zhodnoceni, které¢ zohlednuje podstupované
riziko,

e n¢kolik dalSich faktori - =zisk, ndklady, tdaje technického

charakteru - odviji se od pouzité metody na hodnoceni investice.

1.7.1 Metody nevynosového charakteru
Metoda analyzy uzitné hodnoty

Metoda analyzy uzitné hodnoty se fadi mezi tzv. metody nevynosového
charakteru, kdy je pro firmy tézce vycislitelny uzitek dané realizace, ale
ktery bezesporu existuje. Tato metoda vychazi z vicekriterialniho
rozhodovani. Metoda obsahuje velké mnozstvi kritérii, ze kterych se sleduje
vyjadieni zavislostti na sledované veli¢iné. Zékladni podminkou
pouzitelnosti je srovnatelnost variant mezi jednotlivymi kritérii. Mlze mit
podobu ordinalni, kdy je mozné urcit pouze potadi variant podle
sledovaného kritéria nebo podobu kardinalni, kdy lze srovnavat pfimo

velikosti veli¢in. (Scholleova, 2009)
Metoda je vhodna zejména, kdyz:

e uzitek Ize hodnotit podle fady nesrovnatelnych kritérii,
e kritéria lze jen t&zko pfevadét na penézni vyjadreni,

e v ramci kritérii jsou varianty srovnatelné.
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Cilem této metody je preferencni srovnani vybranych variant a na zakladé¢
srovnani rozhodnuti o nejlepsi mozné varianté. Aplikace této metody pak

probiha ve tfech Castech.
Metoda prostého poradi

Kazda varianta mozného zaméru je hodnocena podle kritérii, ve kterych
ziskava ohodnoceni napiiklad od jedné do péti, kdy jedna je nejlepsi a pét je

nejhorsi. Potradi variant podle kritérii se sectou a jako nejleps$i varianta je ta

vwr

jednoduchost. Nevyhodou je, ze nedokaze meéfit, o kolik je testovana

varianta lep$i nez druha.

1.7.2 Nakladové metody
Metoda ro¢nich priimérnych nakladi

Zminéna metoda patii do tzv. ndkladovych metod, jelikoz nepracuje s
finan¢nimi toky, ale pouze s jejich nakladovou c¢asti. (Valach, 2010)
Konkrétné se jednd o porovndni ro¢nich primérnych ndkladl, které jsou

definovany jako:
R= N+kxIN 1)

R - primérné ro¢ni naklady varianty
N - primérné provozni naklady za obdobi véetné odpist
k - pozadovana vynosnost podniku

IN - pocatecni investi¢ni vydaj
Metoda vyrovnani investi¢nich a provoznich nakladi

Metoda je vhodna pro porovnani investi¢nich projekti, jejichz vysledkem
bude stejna produkce. Sleduje naklady, které jsou rozdéleny na vstupni a
provozni. Vyhodna je zejména tehdy, kdy jsou dvé mozné investice, které s
sebou pfinaseji praveé rozdilné vstupni a provozni naklady. Obé varianty
mohou byt vyhodné. Zélezi na dobé provozu dané investice. Kratkodobé

bude vyhodnégjsi ta s mensSimi pocatecnimi vydaji a naopak. Cilem je urcit
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zlomovou dobu uzivani, tj. ktera varianta, v jaky casovy okamzik je

vyhodngjsi.

Je tedy dana jedna varianta s pocate¢nimi poiizovacimi vydaji IN; a ro¢nimi
provoznimi vydaji Nj a varianta druhd s pocatecnimi pofizovacimi vydaji

IN2 a provoznimi vydaji N». Pak plati, ze:

IN1 > IN2a Ny <Ny

Vyjadieni celkovych kumulovanych nakladi KN za n let:
KN;=1IN; +nxN;

KNz = IN2 +nx N,

Doba, kdy dojde k vyrovnani KN; a KNj:

IN;—IN,

n=——2 @)

Ny—=N;

Metoda diskontovanych nakladi

vvvvvv

Casové ruzné rozlozenou nakladovou narocnost i1 riziko spojené s

podnikovou diskontni mirou.

Diskontované naklady lze vyjadrit takto:

Nj
NPVC = 1IN + m (3)

NPVC - diskontované naklady

N - provozni néklady za obdobi bez odpisti
k - pozadovana vynosnost podniku

IN - pocatecni investi¢ni vydaj

I - rok provozu investice

N - doba zivotnosti
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1.7.3 Statické metody
Metoda celkového pFijmu z investice

Metoda celkového piijmu z investice se fadi mezi tzv. statické modely. Tyto
modely se zaméiuji vyhradné na sledovani penéznich pfinost z investice a
pfipadné¢ pométovani piinost s pocatecnimi vydaji. Nekalkuluji s faktorem
rizika. Pouze nékteré metody zahrnuji faktor casu. Idedlni jsou tyto metody

pro kratkodobé investice. (Kislingerova, 2007)

Celkovy pfijem z investice je roven souctu vSech ofekavanych penéznich

tokdi.
CP = CF, + CF, + -+ CE, = Y.CF; (4)
CF; je cash flow v roce i

Nejvice ptijatelnou investici je nasledné ta, kterd ma celkovy piijem vétsi,
nez je pocatecni investicni vydaj.

Lehkou modifikaci metody celkového piijmu z investice je mozno ziskat
metodu ¢istého celkového pfijmu. Nejednd se o nic jiného, nezZ o zaclenéni

pocatecnich vydaju na investici do vzorce pro vypocet. Ten nasledné vypada

takto:

NCP = CP — IN = YCF, (5)
IN - pocatecni investovany vydaj

CP - celkovy cisty piijem

Primérny rocni prijem

Primérny ro¢ni piijem je definovan jako soucet vSech cash flow z investice
déleny poctem let Zivotnosti. Neni klasickou metodou hodnoceni investice,

respektive nemiize byt kritériem pfijatelnosti - spiSe podava informaci 0

tom, s jakym efektem je mozno pocitat béhem Zivotnosti investice.
CcP
oCF = 7 (6)

CP - celkovy pfijem investice

n - pocet let zivotnosti investice

37



Prumérna roéni navratnost

Tato metoda udava, kolik procent z investované ¢astky se za rok prameérné
vrati.

QCF
Y = ——
IN

()

2 CF - priimérné cash flow

IN - pocatecni investovany vydaj
Doba navratnosti

Doba navratnosti investice je statickd metoda, ktera udava, za jak dlouhé
obdobi se hodnota ziskana pomoci kumulovanych prognozovanych
finan¢nich tokd (soucet vSech pencéZznich piijmu, které pfinese investice
béhem své Zivotnosti) vyrovnd pocateCnimu kapitdlovému vydaji.
Vysledkem je ur€eni investicniho zadméru, ktery vyrovna pocatecni
kapitalové vydaje do obdobi, které firma sama urci. Nejpozdéji k tomu
dochazi do konce zivotnosti projektu. Nejlepsi projekt podle této metody je

ale ten, ktery dokaze pocatecni kapitdlové vydaje vyrovnat co nejdiive.

Problém uziti této metody je v tom, ze pfifazuje stejnou vahu vSem
hotovostnim tokiim (pfijmim) z investice v jednotlivych letech zivotnosti a
zcela tak ignoruje ¢asovou hodnotu penéz. Vahy nepfisuzuje ani penéznim
tokim po datu navratnosti. ReSenim mize byt zavedeni takzvané
diskontované navratnosti, kdy se diskontuji penézni toky, jejichZ suma se
ma rovnat vysi vynalozenych nakladl na realizaci. To ovSem nefesi problém

penéZnich tokt, které vznikaji po dob€ navratnosti.

Druhym problémem této statické metody je subjektivni urCovani doby
navratnosti. Pokud je vicero projekti, tak tyto projekty mohou mit rtizné
dlouhou Zivotnost. Pokud se ur¢i kratkd doba navratnosti, tak z vybéru
mohou byt vylouc¢eny dobré dlouhodobé projekty klidné 1 s vysokou Cistou

soucasnou hodnotou jenom proto, ze byly navrzeny jako dlouhodobé.

Posledni problém se objevuje u investic, které maji nekonvencni pribéh
cash flow. Mysli se tim, Ze v nékterych letech mutize dojit klidné k zapornym

hodnotam cash flow plynoucim z investice. Metoda doby navratnosti neumi
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s timto efektem pracovat. Objevi-li se zaporné hodnoty cash flow po dobé
navratnosti a neni-li moznost investici pred¢asné¢ ukoncit, pak doba

navratnosti mize vypovidat o investici zkreslené.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze metodu doby névratnosti je vhodné pouzit u
projektli se stejnym casovym horizontem, které jsou spiSe kratkodobéjsiho
charakteru, u projektii s vysokym rizikem a spiSe jako doplikové kritérium

nez jako hlavni zptisob hodnoceni pfijatelnosti investice. (Scholleova, 2009)
Primérny vynos z Gcetni hodnoty

Posledni statickou metodou uvedenou v této praci, patfici do kategorie
statickych, je metoda primérmého vynosu z Géetni hodnoty (Accounting-
Based Profitability Measures). K vypoctu se vyuzivaji pramérné
prognézované zisky a primémd Cistd UCetni hodnota investice.
Nejefektivnéjsi investice je pak ta, ktera ma nejvyssi procentudlni hodnotu.
Pro vypocet se vyuziva nasledujiciho vzorce:

yzisk;

_ _ Zziski
ABPM = i = S0
n

(8)

ZC - ztstatkova cena pouzivaného majetku
zisk - ¢Cisty provozni zisk z investice

n - doba zivotnosti investice

1.7.4 Dynamické metody
Cista sou¢asna hodnota

Cista soudasnd hodnota (CSH) patii do posledni skupiny metod
ozna¢ovanych jako metody dynamické. Jednd se o jednu z
nejpouzivanéjSich a nejvhodnéjsi metod, jelikoz dava srozumitelny
vysledek, ktery bere v potaz faktor ¢asu i faktor rizika pomoci diskontovani.
Diskontuje kapitalové vydaje a piijmy na hodnotu penéz v okamziku, kdy se
0 investici rozhoduje. Jedna se tak o rozdil mezi souétem vSech
diskontovanych penéznich piijmi z investicniho projektu a jednordzovym

kapitalovym vydajem. (Valach, 2010)
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N
o 1 (9)
H = p———K
¢ Z @+
n=

Pn - penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti
I - pozadovana vynosnost (irokova sazba v %/100)
N - jednotliva 1éta Zivotnosti

K - jednorazovy kapitalovy vydaj

Vysledkem je Cislo, které udava, o kolik CZK se zvysi hodnota podniku,
respektive 0 kolik CZK podnik dostane vic, nez investoval. Investici Se
vyplati realizovat, pokud je vysledné ¢islo vyssi nez 0. Jestlize je hodnota
CSH zaporna, tak nedochazi ke zhodnoceni vynaloZeného kapitalu a

investice je v takovém ptipadé nepiijatelna. (Valach, 2010)

Zaroveti CSH pracuje s takzvanou diskontni mirou, ktera udava
pozadovanou vynosnost investice. Tento pozadavek maji vlastnici a véfitelé,
kteti do podniku vlozili kapitdl za ucelem jeho zhodnoceni. Véfitelé
o¢ekavaji urok a vlastnici ocekavaji vynosy, kterych jsou ochotni se v rané
Casti vzdat, ale dlouhodobé nikoli. Diskontni mira také ur¢uje miru rizika,
kterou tyto skupiny investori podstupuji pii volbé a realizaci investice.
Autorka Scholleova (2009, s. 61) uvadi nasledujici faktory, které ovliviuji

podstupované riziko:

e, velikost podniku - malé podniky jsou rizikovejsi,

e odveétvi a jeho zavislost na pohybech trhu a hospodarského cyklu,

o sloZzeni kapitalu - s rostouci zadluZenosti roste obava véritelii i
viastnikit o vloZeny kapital - citi vyssi riziko a poZaduji za néj vyssi
odmeénu,

e historie podniku a minula vykonnost - firmy s historii a

prokazatelné dobrymi vysledky jsou meéné rizikové, a proto snadnéji

vV

Muze nastat i piipad, kdy se kapitalovy vydaj nemusi realizovat jednorazoveé
jednou castkou. V takovém pfipadé dochdzi k postupnému vynakladani

kapitdlového vydaje béhem let budovani investice. Poté se pocitd s
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upravenou verzi ¢isté soucasné hodnoty, kde je potieba diskontovat nejen

budouci penézni piijmy, ale i postupné realizované kapitalové vydaje.

N T
y 1 1 (10)
H=) Pb——=— ) Ki——
¢ Z T (1 +i)ntT Z fA+i)t
n=

t=1

T - doba vystavby

t - jednotliva 1éta vystavby
Index ziskovosti

Index ziskovosti je relativnim posouzenim investice pomoci podilu mezi
ptinosy v podobé soucasné hodnoty prognoézovanych budoucich toka
hotovosti a jednorazového pocate¢niho vydaje. Vzorec pro index ziskovosti

ma tuto podobu:

(11)
n 1L‘
M= k)
[Z = N

IN - pocatecni investovany vydaj
P - penéZni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
I - doba zivotnosti investice

k - pozadovana vynosnost

Index ziskovosti je, podobné jako vnitini vynosové procento, navazan na
¢istou soucasnou hodnotu. Investicni zamér mize byt schvalen k realizaci za
predpokladu, Ze hodnota indexu ziskovosti je v&tsi neZ jedna, coZ je v piimé
souvislosti s poZadavkem na kladnou c¢istou souc¢asnou hodnotu. Aby byl
index ziskovosti vétsi nez jedna, tak hodnota soucasnych budoucich ptijmi
musi byt vétsi nez jednorazové vynalozeny kapitalovy vydaj. Logicky z
daného vyplyva, ze jejich rozdil je také kladny - ¢ista soucasna hodnota je
kladné. Zavérem se k této metod¢ da fici, ze ¢im vice vysledek piesahuje
hodnotu jedna, tim je projekt ekonomicky vyhodné&jsi. Index ziskovosti se
Casto pouziva pro hodnoceni a vybér z n¢kolika projektd, které podnik

nemuze realizovat vSechny z divodu nedostatku finan¢nich prostredka.
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Rozhodujici je proto mira zhodnoceni vynalozenych kapitalovych vydaj,

ktera je vyjadiend pravé indexem ziskovosti.
Vnitini vynosové procento

Podobné vhodnéd metoda pro hodnoceni investicnich zamérti je metoda
vnitiniho vynosového procenta. Opét patii mezi dynamické modely
respektujici efekt penézniho piijmu, casového hlediska a rizika. Autor
Valach (Valach, s. 117) tuto metodu definuje jako ,, takovou virokovou miru,
pri které soucasna hodnota penéznich prijmit z projektu se rovna
kapitalovym vydajium (event. soucasné hodnoté kapitalovych vydaju)."
Vypoctem je ¢islo, které udava, jak velkou ocekdvanou vynosnost ma dana
investice béhem celé doby zivotnosti. Vnitini vynosové procento lze
definovat pomoci Cisté soucasné hodnoty, jelikoz se jednd o takovou
urokovou miru, kdy Cistd soucasnd hodnota se rovnd nule. Vzorec pro

vypocet nulové CSH je pak nasledujici:

C 1 _ (12)
;an—x =0

Pn - penéZni pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K - kapitalovy vydaj

n - jednotliva 1éta zivotnosti projektu

N - celkové doba Zivotnosti projektu

I - hledany trokovy koeficient

Stejné jako u cisté souc¢asné hodnoty mize dojit k tomu, Ze kapitalovy vydaj
bude uvolnovan béhem delsiho ¢asového obdobi. K diskontaci nasledné

dochazi 1 u kapitadlového vydaje, viz nize:

T

> 1
2 basomr "1+ z)n+T Z) Ke (1+i)¢ (13)

n=1

t - jednotliva 1éta investovani

T - celkova doba vystavby investice
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Rozdil oproti ¢isté soucasné hodnoté je v tom, Ze zatimco u Cisté soucasné
hodnoty se pocitd s pfedem vybranou urokovou mirou, tak u vnitfniho

vynosového procenta se optimalni irokova mira hleda, viz vzorec nize:

|CSH,| o (14)
* |CSH,, | + |CSH,| e

VVP =i,

VVP - vnitini vynosové procento

in- niZ$i zvolend urokova mira

CSH,, - &ista sou¢asna hodnota pii nizsi zvolené rokové mife

CSH, - Gista soutasna hodnota pii vys$si zvolené Girokové mite

Iy- Vy$8i zvolena Grokova mira

Zjistuje se takova tirokova mira, pii které je CSH kladn4, a takova tirokova
mira, pii které je CSH zaporna. VVP jakozto irokova mira, pfi které je CSH

rovna nule, se nachazi mezi nizsi a vys$si urokovou mirou.

Podle vnitiniho vynosového procenta jsou pak za vhodné a realizovatelné
investi¢ni projekty vybrany ty, které maji ocekdvanou vynosnost vyssi, nez
je pozadovand minimalni vynosnost. Minimalni pozadovana vynosnost
muze byt definovana na kapitdlovém trhu nebo pomoci primérnych naklada
podnikového kapitalu. Obecné se da fici, Ze vyS$i hodnota vnitiniho
vynosového procenta implikuje vhodngj$i investi€ni zamér a vétSinou jsou
vysledky podobné jako pii uziti Cisté soucasné hodnoty. Metoda VVP neni

vhodna pro posouzeni projektt, které se vzajemné vylucuji. (Valach, 2010)

Piestoze jsou vysledky z obou metod (CSH a VVP) v koneéném diisledku
podobné, tak vyuziti téchto metod je rozdilné. Pro kazdy investi¢ni zamér je
tteba posoudit, jakd metoda je pro hodnoceni jeho efektivnosti vhodnési.
Diulezité je si uvédomit, zdali se pozaduje sledovat maximalni absolutni
vynos nebo vynos relativni. Zde je potieba se vratit k pocatecnim kapitolam
diplomové prace, které definovaly charakter investice. V piipadé, Ze se
jedna o investici do rozvoje firmy, jako jsou napiiklad obnovovaci investice,
bude vhodngjs$i vyuziti metody cisté soucasné hodnoty. Pro firmu bude

vvvvvv

ma investor urcité¢ piebyteCné penézni prostiedky, se snazi najit mezi
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nékolika investicemi vhodnou pfilezitost. Bude ho tedy zajimat relativni
zhodnoceni. Vhodnéj$i metodou tedy bude vnitini vynosové procento.

(Scholleova, 2009)
Anuitni metoda

Anuitni metoda je pouzitelnd u investic, u kterych se piedpoklada stabilni
cash flow po celou dobu Zivotnosti. Vychdzi z vypoctu pravidelnych, stejné
velkych splatek, které museji byt splaceny na konci kazdého obdobi. K
vypoctu téchto splatek se vyuziva umotovatel, ktery obsahuje velikost

vypujcené ¢astky, tirokovou miru a pocet let splaceni.

(1+ k)" (15)

AN = IN— = —
(1+k)"—1

AN - anuitni splatka

IN - vySe hodnoty investice

k - urokova koeficient

n- pocet let

Vzorcem se pocita minimalni splatka potiebna ke splaceni investice pomoci
generované¢ho cash flow tak, aby cCistd souCasnd hodnota byla nulova.
Investicni zamér je vhodny v pfipadé, Ze splatka je menSi nebo rovna

tomuto generovanému cash flow.
Ekonomicka pridana hodnota EVA

Casto pouzivanou metodou v podnicich pro hodnoceni efektivnosti investic
je metoda ekonomické ptidané hodnoty. Hodnota ukazatele EVA ukazuje
tzv. ekonomicky zisk, ktery je oCistén o ndklady souvisejici s pofizenim
investice. Do ndkladl se nepocitd pouze vstupni kapitadlovy vydaj, ale také
energie, odpisy, mzdové vydaje, servis a dal§i. Vzorec pro vypocet
ukazatele EVA je pak nasledujici:

(16)
EVA = NOPAT — C x WACC

NOPAT - Cisty provozni zisk po zdanéni
C - celkovy investovany kapital
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WACC - primérné naklady kapitalu
Vysledkem je hodnota, ktera udava, zda se zvySuje ekonomickd hodnota

podniku, nebo nikoliv. Vyjde-1i hodnota pozitivni, tak je investice efektivni

a pro podnik je piijatelna. (Grant, 2003)
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2. Piedstaveni spolenosti Skoda Auto

a.s.

Prakticka cast je vénovana aplikaci poznatkli uvedenych v teoretické Casti.
Pro praktickou ¢ast byla zvolena spole¢nost Skoda Auto a.s., ktera ptisobi v
oblasti automobilového prumyslu. Nejprve je zminéna historie a vyvoj od
zacatku vyroby pted 123 lety az po moderni soucasnost a spojeni s

koncernem Volkswagen.

2.1 Historie spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Zacatek historie firmy se datuje do roku 1895, kdy byla v Mladé Boleslavi
zaloZena firma Laurin & Klement, ktera se v prvopocatku svého podnikani
vénovala pouze vyrobé kol. Prvnim modelem, se kterym nové€ vznikla firma
motocykl. Oznaceni zlstava stejné - jedna se o model Slavia CCD, a tim se
stavaji prvni motocyklovou tovarnou v Rakousku - Uhersku a Némecku. V
té dob€ je vyvoj mladé automobilky piekotny, protoze uz v roce 1905
pfedstavuje svlij prvni viz, ktery pojmenovava Voiturette. Voiturette byl
trhem pfijat nad o¢ekavani dobfe. Firma nedokézala uspokojovat velkou
poptavku, a proto bylo potieba rozsitit vyrobni kapacity. S tim souvisela i
vétsi potieba kapitdlu, a tak se v roce 1907 meéni rodinny podnik na
akciovou spole¢nost. Béhem prvni svétové valky dochézi k utlumu vyroby a

podnik je soucasti valecné vyroby.

Po skonceni prvni svétové valky dochdzi k obnoveni vyroby a rozvoje
podniku. Firma se nesoustfedi pouze na osobni automobily, ale vyrabi také
nakladni automobily nebo tieba letecké motory. Bohuzel firma L&K neméla
idealni podminky pro svou ¢innost ani po skon¢eni valky, protoze ji v roce
1924 postihl velky pozar, ktery donutil tehdej$i majitele k prodeji firmy

nejvétsimu strojirenskému zavodu CSR Skoda Plzen.

V ramci spojeni se Skoda Plzen dochazi i ke zmén€ nazvu spolecnosti na
Skoda a méni se také jeji znak. Dochédzi k modernizaci zavodl a zavedeni

velkosériové vyroby. V roce 1930 vznik4d samostatnd Akciova spolecnost
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pro automobilovy primysl (ASAP) - automobilka se osamostatiiuje vici
koncernu Skoda. Po tispésnych modelech Popular, Superb, Rapid a Favorit
bohuzel pfichdzi druha svétova valka, kdy po jejim konci v roce 1945
dochazi ke znarodnéni a pfejmenovani na Automobilové zavody, narodni
podnik (AZNP). Vyrobky AZNP se ale nadale prodavaji pod ndzvem
Skoda. V pribéhu tohoto obdobi AZNP produkuje primérné vozy, které
nemohou konkurovat zemim vychodniho bloku. Jsou to pfedev§im typy
Skoda 105, 120 a 130. Poslednim typem vyrobenym b&hem doby centralng
planované ekonomiky je Skoda Favorit, ktery je unikatni tim, Ze jako prvni
viiz Skoda disponoval samonosnou karoserii a zménil koncepci pohonu.
Nevyuzival tradiéni pohon zadni napravy a uloZzeni motoru vzadu. Motor

m¢él uloZeny vpfedu a pohanél predni napravu.

Po politickém prevratu v CSSR v roce 1989 doslo ke spojeni Skody s
koncernem Volkswagen, ktery postupné ziskal vSechny akcie spole¢nosti a
stal se vyhradnim vlastnikem. Skoda zagala produkovat uspésné modely, a
to predev§im Octavii, ktera je dodnes stéZejnim modelem a tvori nejvetsi
objem z celkového poétu prodanych aut. Spoleénost Skoda Auto a.s. od té
doby razantné rozsifila produktové portfolio a v souc¢asné dobé nabizi osm
modelovych fad, které jsou dale vyrabény v riznych karosaiskych verzich a

provedenich. (Her¢ik, 2005)

2.2 Investi¢ni ¢innost ve spole¢nosti Skoda Auto a.s

Planovani investic ve spole¢nosti Skoda Auto a.s. se operativné planuje
vzdy pro aktualni rok + pét néasledujicich let. V automobilce se tento systém
nazyva planovaci kolo. Plan investic vznikd souctem vSech hodnot
planovacich projektt pfifazenych pfislusnému planovacimu kolu a je
zékladem pro tvorbu investi¢niho planu. Promitaji se do néj nejenom cile
Skody, ale cile celého koncernu. Planovaci kolo a jeho p¥iprava, je pomérné
slozitym procesem, ktery vznika v pribé&hu roku, ale finalni podoba musi
byt schvalena na podzim. Sledovéni investic probiha v systému SAP v
planovacich utvarech investic jednotlivych oblasti spolecnosti. Hodnoty
pléanu jsou vedeny vzdy v koncernové méné EUR, pfi¢emz potizeni hodnot

1ze provadét jak v CZK, tak i v EUR.
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2.2.1 Investice ve SA

Povolovani investic se provadi pomoci BWA (Bewilligunsantrag - Zadost o
posouzeni investice). BWA musi spliiovat nckteré standardizované
nalezitosti, nez je posuzovan utvarem investicniho controllingu a
investicnim vyborem (IA). BWA obsahuje podrobny popis investi¢niho
zaméru, jeho zduvodnéni, velikost potiebnych finan¢nich prostiedka,
prubéh vydajt, investicni motiv, hospodarnost a vliv na kapacitu a personal.
Nemén¢ dulezitou Casti je také specifikace ndkladt pozadovanych investic,
ze které je patrné, jaké zbozi, resp. vykony musi byt pro realizaci zaméru

obstarany a vynaloZeny.

BWA vzdy obsahuje celkovy objem investic daného zaméru. Udaje o
castkach musi byt po vSech strankéch uplné, presné rozdélené do pozic a
bez jakéhokoliv zahrnuti rezerv. Tato premisa se ovSem netyka investic

stavebniho charakteru, u nichz je rezerva samostatnou polozkou specifikace.
Déleni investic

BWA obsahuje investi¢éni motiv, ktery je zédkladnim délenim investi¢nich
vydajii v celém koncernu VW a slouzi také pro potieby vykaznictvi vici
koncernu. Podle investi¢cniho motivu a vySe investice je rozhodovéno na
daném grémiu pfisluSné Urovné. Podle investicniho motivu se rozdéluji

investice na produktové a neproduktové.
Produktové investice

Souvisi se zménami v existujicich vyrobnich programech - typicky zavadéni
nového produktu do vyroby. Predstavuji specifické vydaje pro dany
produkt. Nemusi se vSak vzdy jednat pouze o uplné novy produkt.
Produktové investice souviseji také se stavajicimi modely, které jsou

dvakrat ro¢né¢ omlazeny v rdmci modelové péce.
A) Nové produkty/modely

Investice na vybudovani vyrobnich hal pro nové produkty, které mohou
nahradit stavajici produkty nebo které budou dodatecné zatfazeny do

vyrobniho programu a rozsiti produktové portfolio.
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B) Péce o produkty/modely

Vystavba nebo zména vyrobnich zatizeni ale také provoznich prostifedkt na
vyrobu pozménénych produkti ve stavajicich vyrobnich programech v

ramci modelové péce.
C) Produktu blizka struktura

Investice do rozsifeni struktury za ucelem zajisténi vyroby vozi dle
vyrobniho programu. Tento typ investice je podminén cili a plany A, B.

Miize se jednat o investice do techniky a zafizeni.
Strukturalni investice

Jsou investice na koncepéni zmény v roz¢lenéni funkénich a vyrobnich
zafizeni k vyrobé a opracovani dild uréenych pro vice modeld v
samostatnych vyrobnich provozech (lakovna, lisovna, huté). Maji za cil

doséhnout lepSich vyrobnich procesti a vyrobnich podminek.
Kapacitni investice

Investicni zdmeéry, jejichz Gcelem je rozsifeni vyrobnich kapacit v dobach
rostouciho objemu vyroby k dosaZeni pozadovaného vystupu. Piikladem
mohou byt investice do nového naradi, zatizeni, infrastruktury a provoznich

prostiedki.
Podpiirné investice

Zahrnuji vicero oblasti, kam je moZzné investini zdmér cilovat. MlZe se
jednat 0 nahradu zastaralych/opotfebovanych zafizeni, rozsifeni a dalsi
doplnéni prosttedktt k dosaZzeni vysSi kvality, docileni Uspor, zajisténi

legislativnich opatfeni, ¢i zlepSeni socialnich podminek.

2.2.2 Proces schvaleni investice

BWA posuzuje oddéleni FCZ (investi¢ni controlling), ktery se zaméfuje na
druh, objem a opravnénost finan¢nich prostiedkii pozadovanych v BWA k
investicnimu zdmeéru. FCZ sleduje hospodarnost a snazi se snizit ndklady u
zaméri, kde je mozno realizovat Uspory. Vstupy pro rozhodovani

investicniho controllingu poskytuji pifimo pfislusné planovaci tUtvary
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investic oblasti a investor. FCZ se dale zaméfuje na to, zda pozadovana
investice je ve schvaleném planu, na jaké pozici a v jakém rozsahu. Rozsah
investice dale porovnava s nahlaSenou vysi financnich prostredkia. V
piipadé, ze se zavedenim investice dosahuje hospodarnosti, doporucuje FCZ
jejich realizaci. Toto doporuceni dava na zakladé porovnani pldnovaného

stavu a skute¢nosti.
Investi¢ni vybor (1A)

Je grémiem, které pfipravuje centralni navrhy na zakladé ro¢nich hodnot
planovaciho kola. Tyto navrhy jsou pak schvalovany piedstavenstvem. Na
Investi¢ni vybor se dostavaji kompletni BWA se stanoviskem investi¢niho
controllingu - schvaleni/zamitnuti. S tim souviseji i limitni hodnoty
rozhodovani, viz nize. V zéavislosti na druhu investice a vySe pozadovanych
penéznich prostiedki mize rozhodnout sdm investicni controlling. U
vysSich hodnot musi dojit ke schvaleni Investicnim vyborem na zakladé

doporuceni FCZ.

1. Limitni hodnoty - produktové investice

Doporuceni Schvaleni
<200 000 € odborna oblast FCz
>200 000 € FCZ 1A

2. Limitni hodnoty - neproduktové investice (podpirné, kapacitni,

strukturalni)
Doporuceni Schvaleni
<100 000 € odborna oblast FCz
> 100 000 € FCZ 1A

3. Limitni hodnoty - zahrani¢ni vyrobni a obchodni / odbytové

spolecnosti (produktové investice)

Doporuceni Schvaleni

<500 000 € lokalni odborna oblast lokalni controller a

vedeni zavodu

> 500 000 € FCZ 1A

50



4, Limitni hodnoty - zahrani¢ni vyrobni a obchodni / odbytové

spolecnosti (neproduktové investice)

Doporuceni Schvaleni

<250 000 € lokalni odborna oblast lokalni controller a

vedeni zavodu

>250 000 € FCZ 1A

Ve vyjimecnych piipadech pak rozhoduje piedstavenstvo, naptiklad pii
nutnosti vykupu a sméné pozemku. Pfedstavenstvu se dale ukazuji i navrhy,
kde jsou ptekroCeny financ¢ni limity dané planovacim kolem. Investi¢ni

vybor pak pripravuje znéni jednotlivych navrhti usneseni.

O schvaleni BWA dtvarem FCZ nebo IA je zadatel informovan
prostiednictvim systému ELINA, kde kladné stanovisko zadavda FCZ na
zaklad¢ protokolu z jednani. Po schvaleni mohou byt na zéklad¢ rozhodnuti
FCZ ¢i 1A blokovany prostfedky v BWA a jsou uvolnény az na zékladé¢

doloZeni potieby Cerpani téchto prostiedkl utvaru FCZ.

2.2.3 Realizace investice

V ptipadé, Ze je investiéni zdmer utvaru schvdlen, je tfeba si prostiedky
vyzadat prostiednictvim objednaciho navrhu v syst¢tmu EBP. Hodnota
objednaciho navrhu ON nesmi pfesdhnout ucel, vécny obsah a hodnotu

schvaleného projektu.

Objednaci ndvrh ma presné stanoveno, co musi obsahovat (ON s netiplnymi
daty se zasilaji zpatky zadateli):

1) popis objednané investice,

2) ¢islo projektu (BWA),

3) nékladové stredisko,

4) hodnotu nakupované investice,

5) pti objednavani specidlnich nastroji je tteba uvést, pro ktery typ

vyrobku bude ve vyrob¢ pouzito
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6) Cislo dilu
7) tdaj o vlastnictvi nebo cizim drzeni

8) plan odpisti - parametry (aktivace/doaktivace, tfida majetku,
nakladové stiedisko) pro vypocet odpisii

Aktivace investice

Jedna se o proces, kdy je ucetn¢ pievedena konkrétni investice z uctu
Pofizeni investic na pfislusny ucet aktivniho dlouhodobého majetku.
Aktivaci provadi zadatel pomoci elektronického formulafe (ZaloZeni
aktivacniho protokolu) v EBP, coz je systém pro elektronické vytvareni ON
a jejich elektronické schvalovani. Zadatel v EBP informuje o nové

vzniklych aktivech nebo o technickém zhodnoceni stadvajicich aktiv.

FCZ po aktivaci investice a ptipravé jeji realizace dale vypracovava v
pravidelnych €asovych intervalech zpravy o pribézném stavu. V piipadé
potfeby informuje o piekro¢eni povolenych ndkladi, které se pivodné
schvalily v investi¢nim vyboru. V tom piipad¢ se od urcité hranice obsazené
v jednacim ftadu IA =zahajuje nové schvalovaci fizeni na zékladé
dodateéného BWA (dodatek k ptvodnimu BWA). Zaroven informuje o
zbylych prostfedcich z ON. Ty se generuji, pokud v projektu jsou dosazeny
uspory, se kterymi se ptivodné nebyly soucasti vyhodnoceni v BWA. Tyto
prosttedky mohou byt se souhlasem FCZ pifevedeny za ucelem kryti
neo¢ekavanych vicendkladl u jiné polozky stejného investicniho projektu.
Nesmi byt vyuZity na dodate¢né rozsifeni nebo zménu Ucelu investi¢niho
projektu. FCZ zaroven provadi blokaci investi¢éniho zaméru, a to v pfipad¢,
ze po uplynuti 12 mésici od predpokladané doby zahajeni nevzniknou
zadné zavazky ani nedojde k vystaveni interni objednavky. V ten moment je
projekt zablokovan a mize byt odblokovén jen na zakladé rozhodnuti FCZ.
V moment¢, kdy je projekt nab&hnut a nehrozi tak u néj dodate¢né naklady,
provadi FCZ bilanci a pfistupuje k uzavieni BWA. K ukonc¢eni BWA
dochazi po projednani a odsouhlaseni s piisluSnym utvarem investic
jednotlivych oblasti. Dulezitou podminkou ukonceni, je také zauctovani

veskerych dokladl po uzévérce kalendainiho roku.
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2.3 Pribéh konkrétni investice ve spole¢nosti Skoda

Auto a.s

Po charakteristice procest, které ve Skodé provazeji kazdy investiéni zamér,
je cilem této kapitoly ukazat konkrétni projekt, ktery je dale charakterizovan
a vyhodnocen i s konkrétnimi doporucenimi na zlepSeni ekonomického
piinosu. K vyhodnoceni zaméru jsou vyuzity vybrané metody hodnoceni

investic analyzované v teoretické ¢asti prace.

2.3.1 Popis investi¢niho projektu

Jednim z dlouhodobé potiebnych investiénich zaméru technického vyvoje
(designu) je pofizeni 3D tiskaren. Nyni jsou v designu v provozu celkem tii
3D tiskarny. Jedna 3D tiskarna znacky Eden 500 od roku 2010 a dvé
tiskarny znacky Fortus 400mc od roku 2014. Soucasné tiskarny znacky
Fortus 400mc uz technologicky nesta¢i na pozadavky pro 3D tisk. Zaroven
se design potyka s kapacitnimi problémy. Kapacitni nedostatek lze teSit
pomoci outsourcingu, kterym by firma nemusela vazat svij kapitdl na
pofizeni investice a platila by pouze prondjem 3D tiskarny. Nicméné zde
hrozi urcité bezpecnostni riziko - jednd se o utajend data, kterd se tykaji
budoucich projekti a modelli teprve zavadénych do vyroby. Nyné&jsi
nedostatecna situace je feSena za pomoci jiné technologie, kterd je casové

wevr

vzorky v pozadované kvalité.

Investi€nim zamérem je potidit dva kusy 3D tiskdren nové generace EDEN
500 Connex3 v celkové potizovaci hodnoté 238 000 EUR a nahradit jimi
stary typ 500, jehoZ potizovaci hodnota byla 90 500 EUR.
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Obrazek 1 - 3D tiskarna EDEN 500 Connex3

Zdroj: Interni materialy spoleénosti Skoda Auto a.s.
Soucasti investicniho zaméru a BWA je také graf znazorfiujici soucasné a
budouci pozadavky na vytisky pomoci technologie 3D tisku, viz obrazek 2

nize:

30000

25000

20000

15000

10000

5000

Rok 2018 Rok 2019 Rok 2020 Rok 2021

Obrazek 2 - Soucasné a budouci pozadavky 3D tisku Ve spolecnosti Skoda Auto a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu s internimi materialy SA

Graf na Obr. 2 je rozdélen na dvé osy, kde horizontalni osa piedstavuje roky
a svisla osa predstavuje naro¢nost vytiskti z hlediska doby tisténi a poctu
dila potiebnych k vytisténi konkrétniho pozadavku. Z grafu je jasné patrny
souCasny stav, ktery je z hlediska pokryti vytiskii v domaci vyrobé
nedostate¢ny. Roéni pozadavky na mnozstvi vytisknutych dilt jsou zhruba
na urovni 25 000 hodin. Kombinace tfi 3D tiskaren znatek EDEN a
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FORTUS dokaze pokryt zhruba 15 000 hodin 3D tisku. Zbytek pozadované
produkce je tfeba pokryt externi firmou. Pfi realizaci investicniho zdméru
klesne podil tzv. externiho zadani zhruba o polovinu na 5 000 hodin. Graf
jako soucast BWA se nezaméfuje pouze na kratkodoby vyhled, ale rovnou
pocita i s roky nasledujicimi a s dal$i moznosti potizeni 3D tiskaren tak, aby
pozadavky na 3D tisk byly pokryty doméci vyrobou. V roce 2020
piredpokladd pofizeni tiskarny FORTUS 900, ktera by dokazala vykryt
zbytek wvytiskii. V roce 2021 uz nebudou splnovat technické pozadavky

tiskarny FORTUS 400mc a pocita se s jejim dal$im nahrazenim.
3D Tiskarny

Na 3D tiskdrnach dochazi k 3D tisku, coz je proces béhem kterého se
pocitacova data pfeméni do trojrozmérného objektu za pomoci nékterych
materidli uréenych pro 3D tisk. Nejcastéji vyuzivanou technologii je
technika vytlacovani materialu (FDM). Hodi se zejména na tisk prototypd,
které jsou ale natolik pifesné, Ze je 3D tisk povazovan za novou
priamyslovou technologii. 3D tisk prakticky neméa omezeni, a proto mohou
byt takto tiiténé objekty velmi slozitého tvaru. Spolenost Skoda Auto a.s.
vyuziva 3D tisk napiiklad pro volanty, aby vidéla fyzicky vzorek

navrzeného designu, viz obrazek nize:
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Obrazek 3 - 3D tisk volantu

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Obrazek 4 - 3D tisk kola

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Nové 3D tiskarny by byly ve spoleénosti Skoda Auto a.s. pouzity na rizné
druhy vytiskli a i tento piehled je soucasti vyhodnocovaciho BWA, viz

Tabulka 3 nize:
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Tabulka 3 - Prehled druhii vytiskii

Cas Celkovy
) Pocet | Optimalizacni Celkovy
Dil tisku pocet
dili smycky cas
1dil dilu
Vngjsi zrcatko 62 hod. | 23 ks 2 46 ks 2 852 hod.
t zpétnych
kayty Pty 28 hod. | 23 ks 2 46 ks 1 288 hod.
zrcatek
Mfizka chladice 52 hod. | 11 ks 3 33 ks 1716 hod.
Krytk zadnich
Yy 32hod. | 8ks 2 16ks | 512 hod.
svétel
Radio MMI 32 hod. 4 ks 2 8 ks 256 hod.
Kryt na airbag 12 hod. | 10 ks 0 10 ks 120 hod.
Volant 66 hod. | 19 ks 2 38 ks 2 508 hod.
Ofukovad 5 hod. 11 ks 5 55 ks 275 hod.
Otvor na
o 16 hod. | 8Kks 5 40 ks 640 hod.
klimatizaci
Dverni
4 hod. 96 ks 2 192 ks 768 hod.
pritahovac
Dekora¢ni listy 14 hod. | 11 ks 4 44 ks 616 hod.
Kola 18 hod. | 162 ks 1 162 ks | 2916 hod.
Model 1:10 90 hod. | 48 ks 2 96 ks 8 640 hod.
Okenni tésnéni 20 hod. | 48 ks 2 96 ks 1 920 hod.
451 482
Celkem 34 882 ks | 25027 hod.
hod. ks

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Tabulka 3 znazoriiuje celkovy rozsah (25 027 hodin) 3D tisku potiebny v
oddéleni designu, ktery byl uveden v grafu a piesné¢ definuje dily, které je
potieba béhem roku vytisknout. Naro¢nost 3D tisku se odviji podle ¢asu
potifebného k vytisténi jednoho dilu, poctu dilli, optimaliza¢nich smycek a

také brouseni.

2.3.2 Strategie Make or Buy

V prvnim kroku hodnoceni investice dojde k porovnani dvou scénari -
externi vyroba a vyroba ve vlastni rezii. U investicniho zdméru 3D tiskaren

to konkrétné¢ znamena odkupovani jiz vyrobenych vytiskli od externiho
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dodavatele. Externi firma si nasledné vyuctuje pocet hodin stravenych 3D
tiskem pro spoleénost Skoda Auto a.s a vynasobi je hodinovou sazbou.
Naopak spole¢nost Skoda Auto a.s. ma moZnost provozovat vie ve své
vlastni rezii, ale to s sebou pfindsi nckteré dodatecné naklady spojené s

provozovanim 3D tisku. Ob¢ dvé situace jsou porovnané, viz tabulka 4 nize:

Tabulka 4 - Make or Buy porovnani

Externi sluzba Interni sluzba
Externi sazba | 595 CZK/hodina Odpisy 255 CZK/hodina
Servis 64 CZK/hodina
Energie 5 CZK/hodina
Pocet hodin | 5040 Personal (Technik) 14 CZK/hodina
zarok Celkem 338 CZK
Pocet hodin 5040
CZK/Rok 2998 800 CZK/Rok 1703 520
EUR/Rok 111 066,6 EUR/Rok 63 093,30

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Skoda Auto a.s.

V Tabulce 4 jsou srovnany naklady na provoz 3D tisku u externiho
dodavatele a naklady souvisejici s 3D tiskem ve firmé Skoda Auto. Z
hlediska interniho provozu to konkrétné¢ znamena ndklady spojené s
opotiebenim majetku a s tim souvisejici ndklady na servis. DalSimi
polozkami jsou naklady na energie a dodate¢ného pracovnika (technika). I
ptes vSechny tyto poloZzky souvisejici s vlastnim provozem vychazi interni
feSeni jako ekonomicky vyhodnéjsi varianta - generujici ro¢ni usporu cca
111 000 EUR. Hodnoty jsou pocitany s predpokladem, ze si béhem roku
dodavatel vyuctuje dohromady 5 040 hodin tisku, coz je zbyvajici hodnota

externiho tisku, pokud dojde k potizeni novych 3D tiskaren.

2.3.3 Vstupy pro vyhodnoceni investi¢niho zaméru

Pro ¥adné vyhodnoceni investiéniho zaméru v ramci Skoda, je nutné mit k
dispozici vSechny vstupy, na zakladé¢ kterych se provede konkrétni
rozhodnuti - rizikovost investice, doba splaceni a vynosnost. Tyto vstupy je
tieba zajistit pro vypocet ukazatele EVA - ekonomicka pfidana hodnota,

které je jednou z hodnoticich kritérii ve spoleénosti Skoda Auto a.s. Jednim
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ze vstupt pro vypocet ukazatele EVA je celkova pofizovaci hodnota novych
3D tiskaren. Celkova investice do novych 3D tiskaren je uvedena nize v
Tabulce 5:

Tabulka 5 - Porizovaci cena 3D tiskdaren

Popis Pofizovaci cena
3D tiskarna EDEN 500 Connex3 119 000 EUR
3D tiskarna EDEN 500 Connex3 119 000 EUR
Celkova hodnota investice 238 000 EUR

Zdroj: Interni materialy spoleénosti Skoda Auto a.s.

Jedna se o findlni nabidku, kterd byla projednéna s dodavatelem, ktery
nabidl slevu ve vysi 26 500 EUR obé¢ dvé 3D tiskdrny EDEN 500 Connex3,
pokud Skoda nabidne k odkupu stary typ. V pofizovaci hodnoté jsou
zapocteny nékteré dalsi polozky, které jsou nezbytnou soucasti provozu 3D
tiskarny - pocita¢ a specialni software. Celkova hodnota investice
souvisejici s potizenim dohromady ¢ini 238 000 EUR a bude zaplacena z
vlastnich zdroji jednordzov€é v roce pofizeni. Predpoklddand doba

odepisovani majetku je 5 let.
Odepisovani majetku

Do vyhodnoceni se nebude promitat pofizovaci hodnota investice, ale az
odpisy rozlozené do ¢asového horizontu dle Zivotnosti investice. Proto jako
vstup pro vypocet je potieba znat hodnotu odpisti - pro vypocet bude
vyuzito ucetnich odpist.

Uketni odpisy

Béhem svého uzivani se majetek opotiebovdva a toto opotiebeni se
vyjadiuje pomoci ucetnich odpisti, které se fidi zdkonem ¢.563/1991 Sb., o
éetnictvi. Uetni odpisy zachycuji skute¢né opotiebeni majetku v predem
stanoveném Casovém horizontu. Jednd se o postupné opotiebeni, které je
stanoveno na zaklad¢ odborného odhadu a v ucetnictvi se projevuje jako
nejredlnéjSi zachyceni skutecnosti. Opotifebeni se mize projevit ve dvou
rovinach - fyzické a moralni. Fyzické opotiebeni souvisi s postupnym
mechanickym opotfebenim tak, jak je majetek vyuzivan v souvislosti s
napliiovanim ¢innosti firmy. Moralni opotiebeni vznika pouhym plisobenim
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technologického pokroku a vyvojem novych technologii. Typickym
prikladem je elektronika, kterda nemusi byt vyuzivana, a neni tedy
mechanicky opotfebena, ale moraln¢ =zastarava v dusledku nové a

dokonalejsi elektroniky na trhu. Pro firmu pifedstavuji odpisy naklad.
Typy odepisovani se déli na dva druhy:

1. Odpisy casové - majetek je odepisovan podle ¢asu. Nemusi byt vzdy
kazdy rok nebo mésic stejné. Firma si mtze urcit velikost odpisu na zakladé
typu odepisované¢ho majetku. Pokud se jednd o typ majetku, ktery se na
zaCatku své zivotnosti opotiebovava mén¢, tak mtize v prvnich letech i
mén¢ odepisovat presné tak, aby byl v ucetnictvi zachycen co nejvérngji
prab¢h opotiebeni.

2. Odpisy vykonové - urcuji se na zakladé mnozstvi prace a vykonu, ktery
byl odveden (pocet vyrobenych aut na lince, ujeté kilometry nakladniho
automobilu atd.)

Skoda Auto a.s. vyuziva asovych odpisi, jejichz vyse se odviji na zdkladé
zivotnosti majetku. U 3D tiskarny je pfedpokladana doba zivotnosti 5 let.

Vypocet pro ro¢ni odpis je pak nasledujici:

1. kus 3D tiskarny

17
. . ) potizovaci cena 119 000 (17)
Rocni odpis = — - = = 23800 EUR
doba zZivotnosti 5
2. kus 3D tiskarny
(18)
.. ] potizovacicena 119 000
Roc¢ni odpis = = = 23800 EUR

doba Zivotnosti 5

Prehled ro¢nich odpisti za obé 3D tiskarny je uveden v Tabulce 6, viz nize:
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Tabulka 6 - Prehled rocnich odpisii

Roc¢ni
Ro¢ni odpis | Rocni odpis ] Opravky | Zustatkova
Rok odpis
1. tiskarna 2. tiskarna celkem cena
celkem
2019 9900 € 9900 € 19 800 € 19 800 € 218 200 €
2020 23800 € 23800 € 47 600 € 77000 € 170 600 €
2021 23800 € 23800 € 47600 € | 115500 € 123 000 €
2022 23800 € 23800 € 47600 € | 154 000 € 75400 €
2023 23800 € 23800 € 47600 € | 192500 € 27 800 €
2024 13900 € 13900 € 27800€ | 231000€ 0€

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Dale Skoda Auto a.s. pouziva pro vypodet ukazatele EVA nékteré premisy,
které vychédzeji z organiza¢nich norem a internich pfedpist. Primérné
naklady na kapital (hodnota WACC) jsou stanoveny koncernem VW na
9 %. Dalsi hodnotou vstupujici do vypoctu je sazba dané z piijmu, ktera je
stanovena ve vysi 35 %. Jedna se o historickou hodnotu sazby dané z ptijmu

v Némecku, slouzici pro koncernové srovnani mezi znackami.

2.3.4 Hodnoceni investi¢niho projektu

Hodnoceni investice spo¢ivd v porovnani vynaloZenych kapitalovych
vydaji a ziskanych penéznich piijma, které generuje investiéni zdmér. Ve
spole¢nosti Skoda Auto a.s. je sledovano nékolik ukazateldi pfi hodnoceni
efektivnosti investice. Jak uz bylo zminéno, tak jeden z nich je ukazatel
EVA - ekonomicka ptidana hodnota a dale se jedna o metody - doba
navratnosti investice, €istd souasnd hodnota. Zaroven je tfeba poznamenat,
Ze se jedna o investici, ktera piekracuje hodnotu 100 000 EUR a nejde o
produktovou investici, a tedy p#i schvalovani nesta¢i pouhé doporuceni
investi¢niho controllingu, ale cely zamér bude muset byt pfedstaven a

schvélen na investicnim vyboru.
Kapitalové vydaje

Jsou spojené s vybudovanim a zprovoznénim investice a jejich hlavni

slozkou je potizovaci cena dlouhodobého majetku. Konkrétné ve

spole¢nosti Skoda Auto a.s souvisi tato pofizovaci cena s cenou 3D tiskaren
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a dalsich vydaju potfebnych ke kompletni realizaci ve vysi 238 000 EUR.

Vydaje jsou vynalozeny bez cizich zdroji a jednorazove.
PenézZni prijmy

Jsou definované jako veskeré penézni piijmy, které generuje realizovana
¢ast, jelikoz muze byt v prub¢hu let ovlivnéna nékterymi riznymi vlivy, a
tak penézni pfijem mulze byt Upln€ jiny, nez se jevi na pocatku planovani. V
piipadé zaméru spole¢nosti Skoda Auto a.s. se jedna o usporu 111 000 EUR
rocné, které se nevynalozi v disledku ptevedeni 3D tisku do vlastni rezie.
Tato uspora ale bude ponizena o dodatecné naklady, které rocné ¢ini 15 500

EUR a odpisy v ro¢ni hodnoté 47 600 EUR.
Ekonomicka pridana hodnota

Vsechny vstupy pro vypocet jsou znamy, proto bude predstaven vypocet
ukazatele ekonomickd ptidand hodnota EVA v podminkéach vybrané firmy,

viz Tabulka 7 nize:
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Tabulka 7 - Vypocet ukazatele ekonomicka pridana hodnota v tis. EUR

Roky

Celkem
Popis 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Néklady 6,50 |-15,50 | -15,50 | -15,50 | -15,50 | -15,50 | -84,00
PHjmy 46,25 |111,00|111,00 (111,00 | 111,00 | 111,00| 601,25
Odpisy -19,83 | -47,60 | -47,60 | -47,60 | -47,60 | -27,80 | -238,03
EBIT 19,92 | 47,90 | 47,90 | 47,90 | 47,90 | 67,70 | 279,22
Daii z pfijmu 6,97 | 16,77 | 16,77 | 16,77 | 16,77 | 23,70 | 97,73
NOPAT 12,95 | 31,14 | 31,14 | 31,14 | 31,14 | 44,01 | 181,49
Investiéni vydaj  [238,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 238,00
Investiéni majetek | 516 171170 57(12207| 75,37 | 27.77 | -003 | 614,82
(konec roku)
Investicni majetek 218,17 170,57 | 122,97 | 75,37 | 27,77 | 614,85
(zacatek roku)
WACC 0,00 | 19,64 | 15,35 | 11,07 | 6,78 | 2,50 55,34
EVA 12,95 | 11,50 | 15,78 | 20,07 | 24,35 | 41,51 | 126,16
Cashflow 205.22| 7874 | 78,74 | 78,74 | 7874 | 7181 | 18152

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Vyhodnocovaci

tabulka vychdzi z formatu a procesit vyhodnoceni

pouzivanych ve spole¢nosti Skoda Auto a.s. Nejdiive dojde k vypoéteni

EBIT pii zavedeni investicniho zaméru. EBIT vyjadiuje hodnotu zisku pted

zapoctenim dané. Promit4 se do néj Uspora vznikajici zavedenim investice,

ale také ndaklady souvisejici s odpisy a zvySenou spotiebou energie. V

prvnim roce zavedeni (rok 2019) dochazi k mens$i uspore 19 920 EUR

oproti nasledujicim rokiim. Na viné je fakt, Ze 3D tiskarny by nebyly

uvedeny do provozu na zacatku roku, ale az v srpnu 2019. Nasledné dochazi

k vypoctu hodnoty NOPAT (provozni zisk po zdanéni), kterd jiz reflektuje

zapocteni dané z piijmu, jejiz sazba je stanovena koncernem na 35 %.

Rovnéz primérné naklady na kapital WACC jsou stanoveny koncernem na
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9 %. Nakonec je proveden vypocet samotné hodnoty ukazatele EVA podle

vzorce (16) uvedeného v teoretické Casti:

EVA = NOPAT — C x WACC

Hodnoty ukazatele EVA jsou vSechny pozitivni a s postupem cCasu se
zvySuji v dusledku toho, jak se snizuji naklady na kapitdl. Dodate¢nym
ukazatelem je hodnota cashflow, ktera je podle ocekavani v prvnim roce
zéaporna tak, jak firma vynalozi velky pocatec¢ni vydaj na potizeni investice.

V nasledujicich letech je jiz kladna a stabilni.
Doba navratnosti

Dodate¢nou metodou posouzeni vhodnosti investice je metoda doby
navratnosti. Navratnost investice nastavd v momenté, kdy penéznimi piijmy
generované z realizovaného projektu splati pocatecni jednorazovy vydaj. Do
penéZnich piijml byly vyuZity hodnoty NOPAT z vypoctu EVA. Jedna se
tak o uspory plynouci z nevyuzivani externi sluzby 3D tisku, ale jiz
zdanénych dani z pfijmu. V prvnim roce jsou nizs§i v disledku zavedeni
investice az na zacatku kvétna. V priabéhu druhého az patého roku jsou
stabilni na tirovni 31 140 EUR za rok. V poslednim roce dochazi k navySeni
penéznich pfijma v disledku odpisu majetku, ktery je odepsan jiz v srpnu
2024 a odepisovana castka tedy nesnizuje celkovou tsporu, kterd je jinak za

rok neménna, viz Tabulka 8:

Tabulka 8 - Vypocet doby ndvratnosti v tis. EUR

.. | Kumulativni | «,

Rok | NOPAT | Odpisy | CElOWY rOENT | ez | Castkado

penezni prijem pﬁ'Jem Splacenl
2019 | 12,95 | 19,83 32,78 32,78 205,22
2020 | 31,14 | 47,60 78,74 111,52 126,48
2021 | 31,14 | 47,60 78,74 190,26 47,74
2022 | 31,14 | 47,60 78,74 269,00 -31,00
2023 | 31,14 | 47,60 78,74 347,74
2024 | 44,01 | 27,80 71,81 419,55

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tabulky je patrné, Ze ke splaceni dojde v roce 2022. V prvnich tiech letech
projekt uhradi penéznimi ptijmy ¢astku 190 260 EUR a bude zbyvat ¢astka
v hodnoté 47 740 EUR.

19
47 740 19)

78 740

Zbyvajici poCet dnt ve 4.roce = = 0,61 x 365 =221dni

Zbyvajici ¢astka bude splacena za 221dni. Navratnost investice bude tedy za
3 roky a 221 dni, coz je dfive, nez je zivotnost celé investice: I v tomto

ohledu spliiuje investice kritérium pro schvaleni.
Cista sou¢asna hodnota

Dal3im kritériem hodnoceni investice je vypotet CSH. Penézni piijmy z
Tabulky 8 se dosadi do vzorce pro CSH (9) a budou diskontovany diskontni
mirou urenou interné na Grovni 9%. Vypodet CSH bude vypadat

nasledovné:

3278 7874 7874 7874
(1+ 0,09 ' (1+0,09)2  (1+0,09)3  (1+0,09)*
78,74 71,81
+ + —
(1+ 0,095 ' (1+0,09)6

CSHyy, =

238

CSHqy, = 306,92 — 238
CSHqy, = 68,92 tis. EUR

Vysledek ¢isté soucasné hodnoty vysel pozitivné na urovni 68 920 EUR, a
tedy diskontované penézni piijmy jsou vyssi nez pocatecni vyse investice.

To znamena, Ze je pro firmu zadouci investici zrealizovat.

2.4 Aplikace hodnoticich metod z teoretické casti

V kapitolach v pfedchozim textu je popsan investi¢ni zamér ve spole¢nosti
Skoda Auto a.s. a vypoéitan jeho ekonomicky piinos pomoci metod a na

zékladé¢ premis pouzivanych v této firm¢. Tato kapitola se vénuje
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vyhodnoceni daného zaméru pomoci standardnich metod analyzovanych z

teoretické Casti diplomové prace.
Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni miry je pro vypocet efektivnosti investicniho zaméru
naprosto zéasadni, nebot’ vySe diskontni miry ovliviiluje do znacné miry
ekonomicky pfinos dané investice. Diskontni mira zahrnuje faktor Casu a
rizika a ptepocitava budouci hodnoty penéznich tokt plynoucich z investice
na soucasnou hodnotu. N¢kdy byva nazyvana jako pozadovand mira
vynosnosti, protoze udava situaci, kdy firma nebo jednotlivy investor
vynakladaji svlij kapital na dany investi¢ni zamér a neinvestuji ho do jiné
ptilezitosti. Dosud bylo pocitano s diskontni sazbou, ktera byla stanovena na
urovni 9 %, coz je sazba ur¢end interné v ramci koncernu VW. Koncern tim
urCuje vysi nakladu na kapital. Naklady na kapital je mozné vypocitat jako

ROE, neboli rentabilitu vlastniho kapitalu.

ROE vyjadiuje, do jaké miry efektivné je v podniku zhodnocovan vlastni
kapitél akcionafi nebo vlastnikil, které akcionafi nebo vlastnici podstupuyji.

Lépe situaci vystihuje samotny vzorec, viz nize:

zisk po zdanéni 20
ROE — P (20)

vlastni kapital

Vysledkem ukazatele ROE je procentualni hodnota, kterd udava, jakou vysi
¢istého zisku vlastnik ziskava, investuje-li jednu korunu vlastniho kapitalu.
Jedna se o dilezity méfici parametr vykonnosti podniku a vyznamny Udaj
pravé pro vlastniky. Diky nému mohou sledovat, jak se jim zhodnocuje
jejich vlozeny kapital. ZvySovani parametru ROE souvisi s rastem vysledku
hospodateni firmy a do jisté miry je spjato se snizovanim vlastniho kapitalu
v podniku. Akcionafi a vlastnici nasledné¢ nepotiebuji tolik kapitalu

vvvvv

jednu korunu kapitalu.
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Hodnota ROE by méla byt vyssi, nez je hodnota tzv. bezrizikovych cennych

papirt. Za bezrizikové cenné papiry jsou vétSinou oznacCovany statni

dluhopisy s vys§im ratingovym hodnocenim dané zemé. Diplomova prace

podita se statnimi dluhopisy Ceské republiky, ktera patfi v ratingovém

hodnoceni mezi nejlepsi zemé¢ a hodnota statnich dluhopist k 28. 2. 2019

byla stanovena ve vysi 1,61 %. (kurzy.cz, 2019)

Pro ukazatel ROE je poticba znat hodnotu zisku po zdanéni a hodnotu

vlastniho kapitalu. Potfebné tdaje 1ze najit ve zjednodusené rozvaze a ve

zjednoduseném vykazu zisku a ztraty spoleCnosti uvedené v Tabulce 9,

Tabulce 10 a v Tabulce 11, viz nize:

Tabulka 9 - Rozvaha spolecnosti Skoda Auto a.s. (Aktiva) v mil. CZK

AKTIVA 31.12.2017 31.12.2016
Nehmotny majetek 23 497 21 483
Pozemky, budovy a 66 060 64 509
zafizeni

Podily v  dcefinych 79 49
spole¢nostech

Podily v pfidruzenych 2 352 2 352
spole¢nostech

Ostatni dlouhodobé 12 890 13 575
pohledavky a finan¢ni

aktiva

Odlozena datova 1797 2870
pohledavka

Dlouhodoba aktiva 106 675 104 838
Zasoby 17 614 16 093
Pohledavky z 18 452 16 830
obchodnich vztahti

Ostatni kratkodobé 10917 17 163
pohledavky a finan¢ni

aktiva

Penize a penézni 97 201 73 256
ekvivalenty

Kratkodoba aktiva 144 184 123 342
Aktiva celkem 250 859 228 180

Zdroj: Vyrocni zprava 2017
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Tabulka 10 - Rozvaha spolecnosti Skoda Auto a.s. (Pasiva) v mil. CZK

PASIVA 31.12.2017 31.12.2016
Zakladni kapital 16 709 16 709
Emisni 4zio 1578 1578
Nerozdéleny zisk 88 177 113 726
Ostatni fondy 11 020 5 567
Vlastni kapital 117 484 137 580
Finanéni a  ostatni 3450 4164
dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé rezervy 13 302 14 270
Dlouhodobé zavazky 16 752 18 434
Zavazky z obchodnich 44278 41903
vztahl

Finanéni a  ostatni 47 093 8278
kratkodobé zavazky

Zavazky ze splatnych 2 165 3294
dani z pfijmu

Kratkodobé rezervy 23 087 18 691
Kratkodobé zavazky 116 623 72 166
Pasiva celkem 250 859 228 180

Zdroj: Vyrocni zprava 2017

Tabulka 11 - Vykaz zisku a ztraty v mil. CZK

2017 2016
Trzby 407 400 347 987
Naklady na prodané 347519 295 232
vyrobky, zbozi a sluzby
Hruby zisk 59 881 52 755
Odbytové naklady 15 040 13 503
Spravni naklady 9710 7843
Ostatni provozni vynosy 13 397 6 498
Ostatni provozni 7997 7015
naklady
Provozni vysledek 40531 30 892
Finan¢ni vynosy 3373 2777
Finan¢ni ndklady 4779 2 820
Financ¢ni vysledek - 1406 -43
Zisk pted zdanénim 39125 30 849
Dan z piijmi 7284 5 686
Zisk po zdanéni 31841 25163

Zdroj: Vyrocni zprava 2017

Hodnoty dosazené do jmenovatele vzorce pro vypocet ROE jsou piepoctené
pomoci aritmetického priaméru, ktery bere v potaz zacatek a konec dne

sledovaného uc¢etniho obdobi.
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ROE = 51541 100
~ (117 484 + 137 580)/2

ROE =24,97 %

Vysledek parametru ROE vySel na urovni 24,97 %. Tato hodnota tedy
udava, Ze za kazdou investovanou korunu reprezentovanou vlastnim

kapitalem, ziskava vlastnik 0,2497 CZK zisku.

2.4.1 Vypocet efektivnosti investice

V ptedchozi kapitole byla stanovena diskontni mira jako vstupni parametr
pro vypocet ekonomické efektivnosti podle metod uvedenych v teoretické
Casti, které se d€li na statické a dynamické. Nyni budou pouzity v této
kapitole za ucelem posouzeni ekonomického pfinosu investicniho zdméru v
podobé pofizeni 3D tiskaren pro design Skoda Auto a.s. Pro potieby
diplomové prace byly vybrany metody cCisté soucasné hodnoty, indexu
ziskovosti a vnitintho vynosového procenta. Zaroven bude piepocitana
metoda EVA podle nové diskontni miry, kterd 1épe odrazi efektivnost
vlozeného kapitalu a jeho zhodnocovéni, a tedy i minimalni poZzadovanou

diskontni miru.

Posledni premisou vstupujici do vypoctu je fakt, Ze pofizeni investice a
kapitalovy vydaj s tim spjaty bude uskute¢nén jednorazové v prvnim roce.
Diskontace bude proto provedena pouze u o¢ekavanych penéznich piijmu,
které se budou diskontovat diskontni sazbou vypocitanou jako rentabilita

vlastniho kapitalu ve vysi 24,97 %.
Ekonomicka pridana hodnota

Prvni metodou hodnoceni efektivnosti investice S nové nastavenou
hodnotou diskontni miry bude vypocet ukazatele EVA. Vstupy pro vypocet
jsou stejné vyjma diskontni miry. Vysledky EVA jsou po piepocteni v

Tabulce 12, viz nize:
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Tabulka 12 - Vypocet ukazatele EVA (zména diskontni miry) v tis. EUR

Roky

Celkem
Popis 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023|2024
Naklady -6,5 -15,5 | -15,5 | -15,5 |-15,5|-15,5 -84,0
Piijmy 46,3 111,0 | 1110 | 111,0 |111,0|111,0 601,3
Odpisy -198 | -476 | -47,6 | -47,6 |-47,6 | -27,8 -238,0
EBIT 19,9 479 | 479 | 479 | 479 | 67,7 279,2
Dan z piijmu 7,0 16,8 | 16,8 | 16,8 | 16,8 | 23,7 97,9
NOPAT 12,9 31,1 | 31,1 | 311 | 31,1440 181,3
Investi¢ni vydaj 238,0 0,0 0,0 0,0 00 | 00 238,0

Investi¢ni majetek

(konec roku) 218,2 | 170,6 | 1230 | 754 | 27,8 | 0,0 614,8

Investi¢ni majetek

(zacatek roku) 218,2 | 170,6 | 123,0 | 75,4 | 27,8 614,9

WACC 0,00 54,5 | 426 | 30,7 | 188 | 6,9 153,5
EVA 7,5 -278 | -148 | -19 | 112 | 371 11,4
Cashflow -2106 | 743 | 754 | 765 | 77,6 | 71,8 164,9

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet odrazi to, jak moc ovliviiuje diskontni mira cely vypocet. Naklady
na kapital v podobé WACC vzrostly vice neZ dvakrat, a to ma za nasledek
snizeni hodnoty ukazatele EVA, kdy v letech 2019, 2020 a 2021 dokonce
dochazi k zapornym hodnotam. Celkové ale vychazi investice pozitivné a i

ptes zvysenou diskontni sazbu by pro podnik byla ekonomickym pifinosem.
Cista soucasna hodnota

Cistd soucasna hodnota patii mezi dynamické modely a ve spole¢nosti
Skoda Auto a.s. patii mezi hodnotici parametry pfijatelnosti dané investice.
Investorovi ukazuje, jaky bude rozdil diskontovanych penéZnich piijmu a
pocateCniho kapitdlového vydaje v rdmci celé¢ zivotnosti investice. Jeji

vypocet bude proveden na zakladé pouziti vzorce (9).
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N
Ny 1
CSHaaomi = ) Pagryye ™
n=1
Esi 32,78 N 78,74 N 78,74 N 78,74
2497% T 1 40,2497 ' (14 0,2497)2 ' (1 + 0,2497)3 ' (1 + 0,2497)*
78,74 71,81

_ 238
T 7024975 T A ¥ 0,2497)8

CSHy4 970, = 193,95 — 238
CSHy479, = —44,05 tis. EUR

CSH v tomto piipadé vychazi zaporné a investice by nebyla doporu¢ena k
realizaci. Potvrzuje se teoreticky ptredpoklad, Zze vypocet do zna¢né miry
zavisi na vysi diskontni sazby. Vzhledem k tomu, ze néklady na kapital
vySly na vyS$§i Urovni, tak i ofekavani od investice je ndsledné vyssi.
Penézni toky plynouci z investice museji ptfekonat vyssi diskontni miru,
ktera je kazdy rok sniZuje, a navic museji pokryt pocatecni kapitalovy vyda;.
V tomto piipad¢ vychdzi, ze podnik dokaze investovat kapital 1épe. Na
rozdil od situace, kdy se investice pocitala za premis stanovenych
koncernem. V tom piipadé nebyly ndklady na kapital na tak vysoké Grovni a
uspory plynouci z investice dokazaly i pfes diskontaci pfekonat kapitalovy
vydaj.

Vnitini vynosové procento

Dalsi sledovanym parametrem pro hodnoceni investi¢niho zaméru poftizeni
3D tiskaren je hodnota vnitiniho vynosového procenta (VVP), ktera
navazuje na metodu &isté soucasné hodnoty. Na CSH navazuje tim, Ze
pomoci vypoctu je hledana takova urokova mira, pii které je Cista soucasna
hodnota rovna nule, neboli sou¢asna hodnota penéznich pfijmu se rovna

kapitalovym vydajim.

Pro vypocet jsou potieba dvé hodnoty diskontni sazby, takova, pii které
vyjde hodnota CSH kladna a druha diskontni sazba, pfi niz vyjde hodnota

CSH zaporna. Pro situaci, kdy vychazi CSH zapornd, je mozné vyuzit
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diskontni sazbu na trovni 24,97 %. Pro tuto hodnotu diskontni sazby je vyse

CSH na trovni — 44,05 tis. EUR.

CSH24’97% = _44‘,05 tis. EUR

Pro vypocet VVP je potiebna i druha diskontni mira, kdy CSH vychazi
kladng. CSH v ptedchozich kapitolach jiz kladn& vysla. Diskontni sazba
byla stanovena koncernem VW na 9 %, a proto muze byt vyuzita pro
vypocet VVP.

CSHqy, = 68,92 tis. EUR

Nyni lze vyuzit vzorec (12), ktery byl uveden v teoretické ¢asti pro vypocet

VVP.
SR .1\ I
=1 = = xX(L,, — 1L
" |CSH,| + |CsH,| T T
VVP =9+ 168,92 2497 —9
=9+ 15892 + 144,05 %Y )

VVP =18,74 %

Hodnota vnitfniho vynosového procenta, pii které se CSH blizi nule, vysla
na urovni 18,74 %, coz vypovidd o tom, Ze predpokladand vynosnost
investice bude 18,74 %. Na vysledek je potieba nahlizet z dvou uhlu
pohledu. Pii posouzeni investice dle vysledki ROE by investice
nepiekonala minimdalni pozadovanou miru vynosnosti, a proto by byla
zamitnuta. Pokud by ta sama investice byla posuzovana v prostiedi
spole¢nosti Skoda Auto a.s., tak by i tato metoda potvrzovala vhodnost

investice.
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Index ziskovosti

Posledni metodou, ktera je vyuzita pro hodnoceni investi¢niho zaméru, je
index ziskovosti. Index ziskovosti pocCitd s podilem budoucich
diskontovanych piijmu a kapitalového vydaje, kdy investice je pfijatelna,
pokud vyjde hodnota vyssi nez jedna - diskontované kapitalové piijmy jsou
vyssi nez kapitalové vydaje. Naopak plati, Ze kdyz vyjde hodnota mensi nez
jedna, tak kapitalové vydaje jsou vyssi nez pen€zni pfijmy a investice neni

doporucenihodna.

Hodnotu indexu ziskovosti l1ze vypocitat na zakladé vzorce (11) z teoretické

Casti:
n 1L‘
=11 + k)t
Z=—"’
IN
32,78 N 78,74 N 78,74 N 78,74
(1+0,2497) " (1+0,2497)2 " (1 +0,2497)3 ' (1 + 0,2497)*
N 78,74 N 71,81
17 = (1+0,2497)5 " (1 + 0,2497)°
B 238
7 193,94
~ 238
IZ = 0,815

Hodnota indexu ziskovosti vychazi 0,815, coz je pod hranici pfijatelnosti

investice a 1 tato metoda potvrzuje, ze projekt neni vhodny k realizaci.

Hodnota indexu ziskovosti bude vypocitana i pro variantu nékladii na

kapital ve vysi 9 %, kterou ma stanovenou spole¢nost Skoda Auto a.s.
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32,78 " 78,74 " 78,74 + 78,74
(140,09 (140,092 (1+0,09)2 " (1+0,09)*

N 78,74 N 71,81
7 = (14 0,09)5 " (1+0,09)°
N 238
- 306,9
~ 238
1Z = 1,289

V ptipad¢ vyuziti diskontni sazby stanovené koncernem je jiz hodnota
indexu ziskovosti vétsi nez 1 a investice by tedy byla pro racionalniho
investora realizovatelnd. Zaroven hodnota fiké, Ze jedno investované euro

pfindsi 1,289 euro ocekavanych piijmi.

2.4.2 Porovnani zjiSténych vysledkii

V piedchozi kapitole je provedeno hodnoceni investi¢niho zaméru ve
spole¢nosti Skoda Auto a.s. pomoci metod, které byly popsany v teoretické
Casti prace. Zaroven byly odstranény nékteré premisy, které jsou stanovené
ve spoleCnosti a podle kterych je posuzovana pfiijatelnost investice.
Vysledkem je porovnani jednotlivych metod pii pouziti rliznych vstupl
vypoctu. Komparace zjisténych vysledkli jsou obsaZeny a porovnany v
Tabulce 13:

Tabulka 13 - Porovnani vysledkit hodnoceni investic

Vysledky metod Skoda Auto a.s. Teoreticka rovina
EVA 126,16 tis. EUR 11,4 tis. EUR
CSH 68,92 tis. EUR - 44,05 tis. EUR
Index ziskovosti 1,289 0,815
Vnitini vynosové
18,74 % 18,74 %
procento
Doba navratnosti 3 roky a 221 dni 3 roky a 221 dni

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro vyhodnoceni ekonomického piinosu investi¢niho projektu potizeni 3D
tiskaren byly vyuzity metody ekonomické pfidané hodnoty, Cisté soucasné
hodnoty, indexu ziskovosti, vnitiniho vynosového procenta a doby

navratnosti.

Statickou metodou je doba navratnosti, ktera vysla u obou variant vypoctu
naprosto stejné. Potvrzuje se tedy teoreticky predpoklad, Ze tato metoda
nereflektuje faktor Casu a riziko zde nehraje zaddnou roli. Nehled¢ na
pozadovanou miru vynosnosti (diskontni sazbu) by byly investice s nejvyssi
mirou pravdépodobnosti schvéleny, jelikoz jedinym rozhodujicim faktorem
je doba navratnosti investice, ktera je v tomto piipad¢ kratsi, nez je celkova

Zivotnost.

Druhou samostatnou ¢asti bylo vyhodnoceni pomoci dynamickych metod
hodnoceni investic. Tyto metody tvoii hlavni slozku rozhodovani o investici
ve firmé. Metoda CSH vysla ve spole¢nosti Skoda Auto a.s. kladné a je tedy
jednim z vicero parametrt, ktery byl splnén, aby investice mohla byt pfijata
a schvalena. Kladné ¢&islo CSH vyjadiuje ekonomickou efektivnost a
zvySovani trzni hodnoty firmy. Tento vypocet fungoval pouze pfi stanoveni
pevné sazby urcujici ndklady na kapital ve vysi 9 %. Nasledné¢ byl pro
porovnani vyuZit vypo€et ROE. Tim bylo zjiSténo, jak dokaze spolecnost
Skoda Auto a.s. efektivné nakladat s vlastnim vloZzenym kapitalem, coz by
mél byt u podnikatelskych subjektli hlavni parametr, ktery ur¢uje minimalni
pozadovanou miru vynosnosti investice. Z udaji Cerpanych z rozvahy a
vykazu zisku a ztraty vySlo ROE na Grovni 24,97 %. Tato troven diskontni
miry byla natolik vysoka, ze se ji nepodafilo diskontovanymi piijmy
prekonat tak, aby byla vysledna hodnota kladna. Hodnota CSH vysla - 44,05
tis. EUR. Investice by za tohoto ptfedpokladu nemohla byt schvalena.

Raciondlni investor takovou investici nepodstoupi.

Na tento vypocet navazovala metoda vnitintho vynosového procenta
ukazujici ocekavanou predpokladanou vynosnost investice. Z vypoctu vysla
hodnota pro obé dvé varianty hodnoceni na trovni 18,74 %. Hodnota
znamena, ze o¢ekavana vynosnost investice bude 18,74 %. Tato hodnota

ukazuje dva rozdilné vysledky v pohledu na investici do 3D tiskaren. Na
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oddéleni FCZ to znamena schvaleni investice, protoze hodnota daleko
prekracuje pozadovanou minimalni miru vynosnosti 9 %. V porovnani s
efektivnosti vlastniho kapitdlu dochazi k prehodnoceni ekonomické
vyhodnosti investice. Vysledek vnitinitho vynosového procenta 18,27 %
nestaci na to, aby ptekonal hodnotu 24,97 %, kterd byla stanovena jako
diskontni mira. I tato metoda potvrzuje piijatelnost investice podle premis
ve spoleénosti Skoda Auto a.s. Zarovei ale investici vylu¢uje pfi pohledu na

efektivnost vyuzivani kapitalu.

Stejnym vysledkem skoncilo zjisténi indexu ziskovosti pro dvé varianty
diskontni miry. Tato metoda opét potvrdila vhodnost realizace prvni
varianty a nerealizovatelnost varianty druhé. V ptipadé 9 % nakladovosti na
kapital vysla hodnota 1Z presvédéivé na urovni 1,289 a spoleénosti Skoda
Auto a.s. muze tento vysledek slouzit jako dal§i ukazatel potvrzujici
piijatelnost investice. V tomto piipad¢ pfineslo jedno investované euro
1,289 eura zpét jako soucasny penézni pifjem. Pokud by spolegnost Skoda
Auto a.s. vzala v potaz efektivnost svého kapitalu, tak investici neni mozné
doporucit z divodu nizkého vysledku indexu ziskovosti pod Groven jedna

0,815.

Poslednim méfenym ukazatelem byla metoda ekonomické ptidané hodnoty,
kterd skoncila nejzajimavéjSim vysledkem. Potvrdila totiZz ekonomickou
realizovatelnost v situaci rozdilnych diskontnich mér. V obou ptipadech
vychdzi pozitivné 1 pfes pocatecni zaporné hodnoty ukazatele EVA v letech

2020, 2021 a 2022 pro druhou variantu vypoctu.

2.4.3 Shrnuti vysledki

V ptedchozi kapitole byla vypocitana ekonomicka efektivnost investi¢niho
zaméru pofizeni 3D tiskaren pro spolenost Skoda Auto a.s. V piedem
nastavenych podminkach spolecnosti bylo prokazano, Zze investi¢ni zameér
ma ekonomicky pfinos a zvySuje hodnotu spolec¢nosti. Tento zavér je mozné
konstatovat na zdéklad¢ pozitivnich vysledkli vybranych metod, které
pouziva spole¢nost Skoda Auto a.s. pfi hodnoceni svych investiénich

zamérl. Investicni vybor se na zaklad¢ téchto pozitivnich hodnot rozhodl,
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ze investice bude schvalend a skutecné se 3D tiskarny pofidi do majetku

spole¢nosti.

Analyzovani investice v diplomové praci neztstalo pouze u vypoctu hodnot
v nastavenych podminkach spolecnosti, ale k posouzeni pfijatelnosti
investice byly aplikovany teoretické poznatky uvedené v teoretické Casti
prace. Byla proto stanovena nova diskontni mira v zavislosti na efektivnosti
vyuzivani vlastniho kapitalu. Z této ¢asti analyzy konkrétni investice vysly
vysledky spiSe opacné. Tedy sledované ukazatele nedoporucovaly investici
realizovat. Vyjimkou byl pouze ukazatel hodnoty EVA, ktery vysel
pozitivné v obou piipadech. Pro metody ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho
vynosového procenta a indexu ziskovosti pocitané podle diskontni miry
stanovené na zékladé efektivnosti vyuziti kapitalu vysly hodnoty zaporné.
Tyto hodnoty mohou byt pro spoleénost Skoda Auto a.s. indikatorem
varujicim pred nizkym ekonomickym piinosem. Investi¢ni oddéleni bylo s
touto skutecnosti obezndmeno, nicméné z jejich pohledu je investice
pfinosem a bude se realizovat. Divodem je ptredevSim kladna hodnota
ukazatele EVA, coz je hlavni sledovany parametr pfi schvalovani investic.

Navic tento parametr vySel v obou piipadech kladné.

2.5 Navrh na zlepSeni pro spole¢nost Skoda Auto a.s.

V ramci zpracovani diplomové prace bylo konstatovano, Ze uvazZovany
investicni zdmér mé 1 pies nckteré negativni hodnoty vypocitanych
ukazateli ekonomicky pfinos. Zaroven si klade za cil navrhnout a prokézat
fesent, které by pro spole¢nost Skoda Auto a.s. mélo jesté vétsi ekonomicky
smysl. V popisu investicniho zdméru bylo uvedeno, Ze se uvazovana
investice planuje potidit pomoci jednorazového kapitadlového vydaje z

vlastnich zdrojt.

Navrh feSeni autora diplomové prace spocivd v tom, Ze k financovani
investice budou pouzity cizi zdroje. Pomoci literarni reserSe provedené v
teoretické ¢asti diplomové prace bylo uvedeno, ze by cizi zdroj financovani
mél byt levnéj$i s menSim rizikem, a tim by mélo dojit 1 k navySeni

ekonomického piinosu investice.
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2.5.1 Financovani pomoci ciziho kapitalu

vvvvvv

Casti kapitalovy vydaj, ktery je neménny ve vysi 238 tis. EUR. Predpoklad
je, 7e se spoleénost Skoda Auto a.s. rozhodla hradit tento vydaj
prostiednictvim ciziho zdroje financovani. Cizi zdroj financovani bude
zavazkem pro spoletnost SA, jehoz cenou bude Grok. Pro tento typ
financovani byla vybrana banka Equa bank, kterd nabidla pjcku v celé
hodnoté pofizovaci ceny 3D tiskaren s trokem 3,5 %. (Equabank.cz, 2019).
Doba splaceni byla stanovena na pét let. Spole¢nost Skoda Auto a.s. bude
tento Uvér splacet pomoci anuitni metody. To znamena, ze bude kazdy rok
splacet fixni ¢astku ve stale stejné hodnoté s ménicim se pomérem jistiny a
uroku. K vypoctu Ize vyuzit upraveny vzorec (15) z teoretické Casti, jenz je

vlastné vzorcem umofrovatele, viz nize:

ix(1+D)"
BRAICED I
A - anuitni splatka
U - umotovana ¢éstka
I - arokovy koeficient
n - pocet let

0,035 x (1 + 0,035)°

A = 238000
¥ (1400355 — 1

A =52712,57 EUR

Pravidelna fixni splatka, arok a Umor jsou piehledné¢ zaznamenany v

Tabulce 14:
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Tabulka 14 - Spldatkovy kalenddr pro spolecnost Skoda Auto a.s.

Rok Jistina Anuita Umor Urok Zistatek
uvéru
1 238000€ |527126€ | 44382,6¢€ |8330,0€ 193617,4€
2 193617,4€ | 527126€ |45936,0€ |6776,6¢€ 147 681,5 €
3. 147 681,5€ | 527126 € |47543,7€ |51689¢€ 100 137,8 €
4 100 137,8€ | 527126 € |49207,8€ | 3504,8¢€ 50930,0 €
5 50930,0€ |527126€ |50930,0€ |17826¢€ 0€
Celkem 263 562,9 € | 238 000,0 € | 25562,8 €

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 14 vyplyva, ze spole¢nost Skoda Auto a.s. zaplati pii urokové
mife 3,5 % na tUrocich 25 562,8 EUR. Dohromady bude potizeni 3D
tiskaren stat 263 562,9 EUR.

2.5.2 Vyuziti danového Stitu

Pii konkrétni nabidce uvéru bylo zjisténo, kolik spole¢nost Skoda Auto a.s.
zaplati na urocich. Uroky jsou dodate¢nym nakladem vstupujicim do
hodnoceni investice pii zvazeni financovani pomoci ciziho zdroje
financovani. Snizuji celkovy ptijem pfed zdanénim EBIT, ale také sniZuji
castku, kterou je potieba zdanit, a tim padem pfispivaji k vynosnosti

vlastniho kapitalu. To je zakladni princip daftového Stitu.
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Nové hodnoty byly vyuzity pro vypocet ukazatele EVA, viz Tabulka 15:

Tabulka 15 - Vypocet ukazatele EVA - cizi zdroj financovani v tis. EUR

Roky

Celkem
Popis 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Néklady -6,5 -155 | -15,5 | -15,5 | -15,5 | -15,5 -84,0
Urok -8,3 68 | -52 | 35 | -1,8 | 0,0 -25,6
Piijmy 46,3 111,0 | 111,0 | 111,0 | 111,0| 111,0 601,3
Odpisy -19,8 476 | 476 | 476 | -47,6 | -27,8 -238,0
EBIT 11,6 411 42,7 444 | 46,1 | 67,7 253,7
Daii z piijmu 41 | 144 | 150 | 155 | 16,1 | 23,7 88,8
NOPAT 75 26,7 27,8 28,9 | 30,0 | 44,0 164,9
Investi¢ni vydaj 238,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 238,0
Investi¢ni majetek
(konec roku) 218,2 | 170,6 | 1230 | 754 | 27,8 0,0 614,8
Investiéni majetek 2182 | 1706 | 1230 | 754 | 27.8 | 614.9
(zacatek roku)
WACC 0,00 19,6 15,4 11,1 6,8 2,5 55,3
EVA 13,0 7,1 124 | 178 | 23,2 | 41,5 109,5
Cashflow -210,6 74,3 75,4 76,5 | 77,6 | 71,8 164,9

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyhodnocovaci tabulka ukazatele EVA byla spocitana pro variantu 9 %
nakladovosti na kapitdl WACC. Skute¢né se potvrdil predpoklad nizsi
hodnoty EBIT v dusledku navySeni trokl. Celkovad hodnota EBIT cini
253,7 tis. EUR a snizila se oproti pivodni hodnoté, ktera byla na trovni
279,2 tis. EUR. Zajimavym vysledkem je skutecnost, ze se hodnota EBIT v
priabéhu let méni. Ve varianté¢ vlastniho financovani zlstdvala neménna.
Tuto skutecnost ovlivituje fakt, ze se v prubéhu let splaceni tvéru méni vyse
urokt, a tedy 1 hodnota nakladt vstupujici do EBIT je v pribehu let rizna.

Zisk po danéni je tedy nizsi, a to potvrzuje i celkova hodnota dan¢ z pfijmu
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88,8 tis. EUR. Ve vypoctu s vlastnim zdrojem financovani byla 97,7 tis.
EUR. Z vyse ukazatele hodnoty NOPAT jsou vysledky podobné jako u
EBIT a dané z pfijmi, jelikoz z nich hodnota ukazatele NOPAT piimo
vychazi. Opét vysla nizsi 164,9 tis. EUR oproti 181,5 tis. EUR. Sledovanym
ukazatelem je ale pfedevSim hodnota EVA. Ta stile zlstdva pozitivni na
urovni 109,5 tis. EUR a takto realizovana investice by stdle pfinédsela
spole¢nosti Skoda Auto a.s. ekonomicky piinos, ale je mensi, neZ v piipadé

financovani z vlastnich zdroju.
Vynosnost vlastniho kapitalu

Pro variantu ciziho zdroje financovani je spocitan i ukazatel vynosnost
vlastniho kapitalu. Pfedevsim u hodnoty ukazatele ROE by se méla projevit

vyhoda vyuziti metody danového Stitu, viz Tabulka 16:

Tabulka 16 - Porovnani vysledkii zdrojii financovani v tis. EUR

Vlastni zdroj financovani Cizi zdroj financovani

Vlastni kapital 4723 4 455

Cizi kapital 0 268

EBIT 279,20 279,22

Uroky 0 25,56

EBIT s troky 279,20 253,66

Dail 35 % 97,86 88,78

NOPAT 181,49 164,88

ROE 3,84 % 3,70 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro lepsi ndzornosti a pro potfeby diplomové prace byla upravena hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti Skoda Auto a.s., ktera podle rozvahy &ini 127

532 mil. CZK, a tedy 4 723,4 mil. EUR.

V Tabulce 16 jsou popsany dvé¢ varianty financovani investi¢niho zaméru
potizeni 3D tiskaren. Dulezitymi parametry vstupujicich do vypoctu jsou
hodnoty vlastniho kapitalu a NOPAT. V piipadé moznosti financovani
vlastnim kapitalem je hodnota vlastniho kapitalu na urovni 4 723,4 tis. EUR
- upravena hodnota z rozvahy. Cizi kapitél je nulovy, protoze se spole¢nost

Skoda Auto a.s. rozhodla hradit kapitalovy vydaj z vlastnich zdroji.
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Dosazenim hodnot z Tabulky 16 jsou k dispozici vSechny vstupy potiebné k
vyjadieni ukazatele ROE, ktery byl vypocéten na zaklad¢ jiz uvedeného

vzorce (20). Pro prvni variantu financovani je hodnota ROE 3,84 %.

Podobnym zplisobem bylo postupovano i v ptipadé financovani z cizich
zdroji. Vlastni kapital byl snizen o ¢astku ziskanou pomoci uvéru a hodnota
EBIT byla ponizena o uroky placené bance. Timto postupem vysla nasledné

hodnota NOPAT a vysledek ROE, ktery je 3,7 %.

Pfi porovnani dvou hodnot ROE, které byly dosazeny pomoci dvou rtiznych

druht financovani, nevychazi metoda ciziho zdroje jako vyhodné;si.

2.5.3 Diskontni sazba dle ROA

V predchozich kapitoldch bylo prokézano, ze v konkrétnim pftipadé
investice 3D tiskaren v prostfedi spole¢nosti Skoda Auto a.s. pomoci
financovani z ciziho zdroje nedoslo ke zlepSeni ekonomické efektivnosti.
Tim, Ze by spole¢nost Skoda Auto a.s. uvazovala nad financovanim cizim
kapitalem, se ale nabizi moznost pohlizeni na diskontni sazbu z jiného thlu
pohledu. V zavislosti na vyuziti cizich zdroji financovani se méni i skladba
jednotlivych polozek v rozvaze. V této kapitole je tedy zménéna pouzita
diskontni sazba a je stanovena pomoci rentability celkového kapitalu

(ROA). Nasledné jsou porovnany vysledky z pfedchozich kapitol.

Rentabilita celkového kapitdlu podobné jako rentabilita vlastniho kapitalu
vyjadiuje efektivnost podnikani. V pfipadé ROA se jedna o efektivnost
celkového kapitalu vloZzeného do podniku. To znamena, Ze zohlednuje i cizi

zdroje financovani. Vzorec pro vypocet ROA je pak nasledujici:

(21)

__ Cisty zisk + ndkladové Groky x (1 — sazba dané z ptijmi)

ROA = x 100

celkova aktiva

Do vzorce (21) jsou dosazeny udaje obsazené v Tabulce 10 a Tabulce 11.
Zaroven je pro vypocet ukazatele ROA potfebnd hodnota nakladovych
tirokd, ktera je na Grovni 179 000 000 CZK (Vyroéni zprava Skoda Auto
a.s., 2017).
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31841+ 179x (1 —0,35)

250859 + 228 180
2

100

ROA = 13,34 %

Hodnota rentability celkového kapitalu vysla na trovni 13,34 %, a to

znamena, ze na jednu korunu celkovych aktiv piipada 0,1334 CZK zisku.

2.5.4 Vypocet hodnoceni efektivnosti investice
Cista sou¢asna hodnota

Vypocet bude proveden na zaklad¢ pouziti vzorce (9).

N

Ny 1
CSHy3340, = Z Py —(1 T n —K
n=1
Esi 32,78 N 78,74 N 78,74 N 78,74
1334% ™ 14 0,1334 ' (1+0,1334)2 ' (14 0,1334)3 ' (1 + 0,1334)*

78,74 71,81

— 238
T A ¥01334)5 T (150,334

CSHy3 349, = 267,97 — 238

CSHy3349 = 29,97 tis. EUR

CSH v tomto pfipadé vychazi kladn& a investice by byla doporudena k

realizaci.

Vnitini vynosové procento

Z ptedchozich kapitol je znama hodnota vnitiniho vynosového procenta, pii

které se Cista souc¢asna hodnota pfiblizuje nule. Hodnota 18,74 % je vyssi,

nez hodnota diskontni sazby 13,34 % dle ROA a investice by byla

schvalena.
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Index ziskovosti

Hodnotu indexu ziskovosti l1ze vypocitat na zakladé vzorce (11) z teoretické

casti:
n 1L‘
=11 + k)t
Z=—"
IN
32,78 N 78,74 N 78,74 N 78,74
(1+0,1334) ' (1+0,1334)2 ' (1+0,1334)3 ' (1 + 0,1334)*
N 78,74 N 71,81
17 = (1+0,1334)5 ' (1 + 0,1334)6
B 238
17— 267,97
238
1Z = 1,126

Hodnota indexu ziskovosti vychazi 1,126, coz je nad hranici pfijatelnosti

investice v podob¢ hodnoty 1 a i tato metoda potvrzuje, Ze projekt je vhodny

k realizaci.
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Z.avér

V ramci diplomové prace byla analyzovana spole¢nost Skoda Auto a. s a jeji
investi¢ni Cinnost. Cilem prace bylo na =zakladé literarni reSerSe a
poskytnutych materialii ze spole¢nosti Skoda Auto a.s. zhodnotit zamysleny
investicni projekt a aplikovat na ném hodnotici metody z teoretické casti.
Dalsim cilem diplomové prace bylo posouzeni investicniho zaméru pomoci
nové metody hodnoceni investic, a také pomoci jinych diskontnich mér
urcenych na zakladé efektivnosti kapitalu. V neposledni fad¢ bylo cilem
navrhnout feSeni vedouci ke zlepSeni ekonomického pfinosu zamyslené

investice 3D tiskaren.

V diplomové praci byly popsany investicni procesy a pribéh schvalovani.
Nasledné byl piedstaven konkrétni investi¢ni projekt potizeni 3D tiskaren
do technického oddéleni spoleénosti Skoda Auto a.s. Investiéni zamér byl
vyhodnocen standardnimi metodami, které pouziva Skoda Auto a.s. pii
schvalovani investic. VSechny hodnotici metody shledaly investicni zamér
jako realizovatelny s kladnym ekonomickym piinosem. Pii vyhodnocovani
bylo pocitano s interné danou diskontni sazbou, ktera neni zalozena na
hlubsi analyze dle nékterych poznatki uvedenych v teoretické Ccasti

diplomové préce.

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni zamér byl zamyslen financovat pomoci
vlastnich zdroji, tak byla stanovena nova diskontni mira reflektujici tuto
skutecnost. Diskontni mira byla stanovena dle efektivnosti vlastniho
kapitalu a méla s konecnou platnosti potvrdit, nebo vyvratit ekonomicky
pfinos zamyslené investice. Vysledkem bylo nepotvrzeni realizovatelnosti
investice 3D tiskaren. Diivodem byly negativni hodnoty zjisténych vysledki
vybranych dynamickych metod v podobé¢ ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho
vynosového procenta a indexu ziskovosti. Zavéry tohoto Setfeni poté byly
piimo diskutovany s pracovniky investicniho odd¢leni, kde byly
vyslechnuty, ale stanovisko k realizovatelnosti analyzované investice se
nezmeénilo. Stalo se tak predevsim z diivodu kladné hodnoty ukazatele EVA,
ktery je stéZejnim ukazatelem hodnoceni investic ve spole¢nosti Skoda Auto

a.s.
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Diplomova prace si vzala za cil zlepSit ekonomickou efektivnost
uvazovaného investicniho zdméru. Vzhledem k charakteru planovaného
financovani bylo cilem potvrdit, nebo vyvratit, zda by nebylo pro firmu
ekonomicky efektivn€jsi realizovat investici pomoci ciziho zdroje
financovani. Na zakladé nabidnutého Uvéru od Equa bank se po
provedenych vyhodnocenich tento zdmér nepodaiilo potvrdit. Investice
nebyla ekonomicky efektivnéjsi v podminkach financovani cizim kapitalem,
a to ani v jednom ze dvou sledovanych ukazatelii - ekonomicka ptidana

hodnota a rentabilita vlastniho kapitalu.

Tato analyza ovSem dala vzniknout posledni ¢asti diplomové prace, a to
posouzeni investi€éniho zdméru na zakladé nové diskontni sazby v podobé
ukazatele ROA, ktery vysSel 13,34 %. Po vypoctu tohoto ukazatele lze
obh3jit interné stanovenou nakladovost kapitalu, a tedy diskontni miru na
urovni 9 %. Dalsi vypocty jsou jiz doplitkové vzhledem k vysi diskontni
sazby dle ROA, kterd je podobna jako intern¢ stanovend sazba. VSechny

hodnotici ukazatele vysly kladné a investice ma své opodstatnéni.

Na zdklad¢ téchto postupnych analyz lze konstatovat, Ze zamySleny
investiéni zamér by mél byt schvaleny a Ze spolegnosti Skoda Auto a.s.
pfindsi ekonomicky ptinos. V praktické ¢asti diplomové prace se podafilo
zjistit, na zéklad€ Ceho je piiblizné stanovena historicky dand nakladovost
kapitalu. BohuZel se nepodafilo prokazat, Ze v tomto konkrétnim ptipad¢ je
financovani investic z cizich zdroji levngjsi nez financovani kapitalem
vlastnim. Diavodem je piedevsim fakt, 7e spolednost Skoda Auto a.s.
disponuje velkym mnozstvim vlastniho kapitalu, ktery je vyhodnéjsi vyuzit
pfi realizovani relativné malé investice pravé vzhledem k velkému mnoZstvi
vlastniho kapitalu. V ptipadé, Ze by se jednalo o investici vétSiho rozsahu s
vetsi potizovaci hodnotou, tak by pofizeni pomoci ciziho kapitdlu davalo
veétsi smysl a zvySovalo by efektivitu celkového vynalozeného kapitélu.
Spolegnost Skoda Auto a.s. by se pak nevystavovala riziku, které plyne z

velkého navazani vlastniho kapitalu na jednu investici.
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