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Piedmétem me diplomové prace je jiz realizovana investicni akce - nova vvrobni linka
na vyrobu brzdovych posilovacii. Tato investice byla uskutecnéna v roce 1998, vyroba viak
zaGala aZ v roce 1999. V mé prici se zabyvam otazkou, zda uskuteénéni této investice bylo
pro spolecnost Continental Teves Czech Republic s. 1. 0. vwhodné nebo ne. Budu vychazet
piedeviim z podkladi ziskanych ve firmé, tzn. z nakladovych a cenovych kalkulaci,
planovanyvch objema vyroby apod., které poticbuji k vypoctu ukazateli efektivnosti
investiéni akce. V zavéru mé diplomové prace porovnam planovany stav se stavem

skutecnym. kterého bvlo dosazeno za jeden rok fungovani investice.

The topic of my dissertation is already the implemented investment project - a new
production lin¢ for the production of the brake booster. This investment project was realized
in 1998 and started produce in 1999. In my dissertation I deal with the question if the
realization of this investment was favourable or not for the firm Continental Teves Czech
Republic Itd. T especially proceed from the source materials obtained in the firm which I
need for a calculation of the index of the effectiveness of this investment project for example
from the calculations of costs and prices and planned volumes of the production. In
conclusion of my dissertation I compare the planned situation with the real one which was

reached during the last vear.
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1. Uvod

1. 1. Charakteristika podniku Continental Teves Czech Republic s. r. 0.

Spolecnost Continental Teves Czech Republic s. 1. 0. se stala soucasti nadnarodniho
koncernu Continental AG, jednoho z nejvétsich producentii pneumatik na svété, relativné
nedavno. Od unora letosniho roku je registrovany novy nazev spolecnosti v obchodnim

rejstitku Ceské republiky.

Jiz v fijnu roku 1998 ale vznikla divize koncernu pod obchodnim nazvem Continental
Teves, jez se zabyva vyvojem a virobou veskervch komponent brzdovych systémi pro

osobni automobily.

Filosofii koncernu je dodavat kompletni systém propojujici moderni brzdné systémy s
vozovkou skrze prvotiidni pneumatiky jako jeden znackovy komplet. Montazni zavod na
vyrobu posilovact brzd osobnich automaobilt v Jiciné byl od svého vybudovani v roce 1994

az do letosniho roku znam ve spojeni se znackou amerického vlastnika ITT Automotive.

Béhem ctyr let sveho rozvoje dokazali zaméstnanci této malé firmy ujit velkv kus cesty
K Gspéchu a mezinarodnimu zajmu. Mezi Klienty patii veskeré svétoveé znacky producentii
osobnich automobili véetné koncernu General Motors, Volkswagen, FORD. Daimler -

Benz aj.

Kvalita produktt je podrobovana neustalé kontrole jak ze stranv samotnyvch zakazniki,
tak ze strany mezinarodnich certifikaCnich instituci. Zavod Ji¢in vyrabi své vyrobky plné v
souladu s normami ISO, VDA 6. 1, QS 9000. V soucasné dob¢ ve spolecnosti Continental
Teves Czech Republic pracuje 390 zaméstnancti na celkem 6 montaznich linkach a 3 linkach

predmontaze.



Spole¢nost s ruéenim omezenym Continental Teves Czech Republic s. r. 0. je jednim
z nékolika zavoda firmy Continental Teves, ktera ma své zastoupeni v nékolika statech v

Evropé i ve svéte.

Firma Continental Teves Czech Republic s. r. 0. se sidlem v Jiciné, Hradecka ulice
1092 byla zaloZzena zakladatelskou listinou formou notatského zapisu ze dne 14. 7. 1994
podle zakona €. 513/91 Sb. Do obchodniho restitku byla zapsana dne 2. 8. 1994. Jedna se o

spolecnost s ruc¢enim omezenvm, identifikacni Cislo spolecnosti je 62024922,

Spole¢nost Continental Teves ma nasledujici zastoupeni v Evropé: Frankfurt,
Githorn, Rheinbollen, Reichenbach, Hannover, Thyrow. Sindelfingen., Ulm (Némecko),
Mechelen (Belgie), Hambach, Gretz Armainvilliers (Francie), Ebbw Vale (Velka Britanie),
Palmela (Portugalsko), Veszprem (Nizozemi) a Jicin (Ceska republika). Na americkém
kontinent¢ potom v Auburn Hills, Asheville, Culpeper, Morganton, Henderson, Brimley,
Varzea Paulista, Juiz de Fora, Cordoba. Joint Ventures licence maji tvto zemé: Belgie,
Neémecko, Portugalsko, ﬁpanélsko, Svédsko, Turecko. Mexiko, Cina Tchaiwan, Korea,
Japonsko, Jizni Afrika a Brazilie.

Firma Continental Teves se zabyva nasledujicimi Cinnostmi:

» V¥voj a projekee, montaz, vwroba a prodej soucasti pro puvodni vybaveni a nahradni dily
automobili, zejména brzdové systemy, brzdové regulatni soustavv, elektrovybava,
stérace, ostitkovace a prislusne soustavy, reflektory, soucasti karoserii z kovu a umélvch
hmot. kapalinova potrubi a tlumice;

O koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej.

Predmétem vyroby zavodu v Ji¢iné je wroba brzdnych posilovact pro rizné
automobilove spolecnosti na celém svét€. Je zde zaméstnano celkem 390 zaméstnancu z

celkoveho poctu 10 796 zaméstnancu cele spolecnosti Continental Teves.



Mezi zdkazniky spolecnosti Continental Teves patii nasledujici automobilové zavody:
Alfa Romeo, Audi, BMW, Bugatti, China Motor Corp., Chrysler, Citroen, Daewoo,
Daihatsu, Ferrari, Fiat, First Auto Works, Ford, General Motors, Honda, Hyundai,
Innocenti, Jaguar, Kea Motors, Lancia, Lamborghini, Maserati, Matra, Mazda, Mercedes-
Benz, Mitsubishi, Nissan, Opel, Peugeot, Porsche, Proton, Renault, Rolls Royce, Rover,
Saab, Seat, Shanghai, Volkswagen, Skoda, Ssandyong, Steyr-Puch, Suzuki, Toyota,
Vauxhall a Volvo.

V samotném zavodé v Jiciné se vyrab&ji brzdové posilovaie pro vozy Seat Ibiza,
Volkswagen Polo, Seat Cordoba, Renault Clio, Peugeot 206, Mercedes Benz, Jaguar,
Volvo, Chrysler Vovager, Opel Astra, Ford Escort, Volkswagen Golf, Saab, Ford Fiesta,
Opel Vectra, Daewoo Chairman, Volkswagen Transporter, Renault Espace, Audi A3,
Volkswagen Beetle, Skoda Octavia Combi, Audi TT, Renault Scenic, Renault Megane a
Matra.

Statutarnimi organy spolecnosti Continental Teves Czech Republic s. r. 0. jsou
jednatel a prokuristé. Jednatel Heinz Diederichs ma pravo samostatné jednat a podepisovat
jménem spolecnosti. Prokuristé Petr Fiser a Norbert Hoffmann jednaji za spoleCnost vzdy
spoleéné. Podepisuji tim zplsobem, Ze k obchodnimu jménu spole¢nosti pripojuji dodatek

oznacujici prokuru a své podpisy.

Politika kvality spole¢nosti Continental Teves Czech Republic s. r. o. zdiraznuje
nasledujici aspekty. Kvalita je zakladnim predpokladem spokojenosti nasich zakazniki a
obchodniho uspéchu nascho podniku. Kvalita Continental Teves tak, jak ji prosazuji
zakaznici, je méfitkem cinnosti a vykonnosti kazdého jednotlivého zaméstnance podniku.
Prikaz kvality zni, Z¢ spolecnost musi byt nejen dobra, nybrz vyborna. To vyzaduje takové
mysleni, které se vyznacuje trvalou snahou o neustalé zlepSovani. Postoj firmy ke kvalité se
musi v celém procesu vyznaCovat snahou o zabranéni chybam. Vysledek snah podniku ma

byt bez chyb, kdykoliv a na kazdém pracovisti.



1. 2. Predmeét, cii a smysi diplomové prace

Predmétem me diplomove prace je zabyvat se skonomickvm vvhodnocenim
provedené investicni akce - zavedeni vyrobni linky A13 na vyrobu brzdovvch posilovaci,
shromazdit informace a udaje potiebne k vypocitani ckonomickveh ukazateli, které jsou
dulezte pro rozhodovani o provedem ¢1 zamitnuti investicni akce, tyto ukazatele vypocitat a

vyvodit zaver.

Cilem a smyslem diplomové prace je posoudit spravnost rozhodnuti managementu
firmy o zavedeni nove vyrobni linkv Al3 na vvrobu brzdovych posilovacu a porovnat

piinosy, které investice prinesla za jeden rok jejiho fungovani.

1. 3. Charakter investicni akce

Jak jsem jiz uvedl predmctem investicni akce, kterou se zabvvam v me¢ diplomove
praci je instalace nové vyrobni linky na vyvrobu brzdovych posilovacu. Nazev linky je Al3.
Jedna se o ¢tvrtou vyvrobni inku v zavodé Continental Teves Czech Republic s. 1. 0. v Jiéiné,
Tato linka byla uvedena do provozu v roce 1999 a jeji zivotnost je 8 let. Budu se snazit
vypocitat prinosy, ktere investice prinesia za jeden rok fungovani. Porizovaci cena montazni
linky cinila 103 128 000 Kc¢. Bude odepisovana linearne po dobu 8 let se zacatkem

odepisovani v roce 1999. 7 toho vyplyva rocni odpis ve vvsi 12 891 000 Ke.

Tato montazni linka byla realizovana s cilem zvysit objem vyroby brzdovych

posilovacu a rozsifit sortiment vyvrabénych vvrobku. Jedna se tedy o investici rozsirovaci.
Jednothiva stanovisté montazni inkv A13 se skladay z téchto technologickych operaci:
zarolovani membrany;

montaz tlacne tyce;

lancovani vakuoveho talire;



zarolovani membrany:;
montaz tlaéné tyce;
> lancovani vakuoveho talife:
predmontaz tycky pistu;
lancovani pistni tyce;
montaz fidici jednotky, membrany a klinu;
montaz télesa;
nasazeni THZ a drzaku:
dotazeni matic;
stanice prostithavani wvidlicové hlavy pistové tye, orientace posilovacu pii stithani,
konecna montaz;

baleni.

Linka Al3 je uréena pro wyrobu brzdovvch posilovaéa pro vozy Seat Ibiza,

Volkswagen Polo, Seat Cordoba, Renault Clio, Peugeot 206.

2. Teoreticka cast

2. 1. Pojem investovani a druhy investic

Investovani l1ze z finan¢niho hlediska charakterizovat jako jednorazovi vynalozené
zdroje, které budou béhem delsiho budouciho obdobi (obvykle nejmeéné po dobu jednoho
roku) pfinaset penézni pirijmy. Jedna s¢ tedy 1 o odloZzeni spoticby (napf. u akciové
spolecnosti o odloZzeni vyplaty dividend) s cilem ziskani budoucich uzitki (vynosu),
rozmnozeni majetku a bohatstvi (napf. nakup noveho strojniho zafizeni, vystavba noveho

zavodu, nakup dlouhodobych cennych papirt, vyvzkum a vyvoj novvch vyrobku apod. ).



biemenem, které zatézuje ckonomiku podniku predevsim fixnimi naklady. Témito naklady
muzeme rozumét takove naklady, ktere jsou v ramci vybudované vyrobni kapacity neménné
1 v piipadé, Ze se vvuzivani vyvrobni kapacity méni. Z hlediska mnvestic jsou fixnimi naklady
predeviim odpisy. Nizkym vyuzitim vyrobni kapacity a s ni spojenych fixnich nakladu

dochazi ke zvvSovani prumérnvch nakladu na jednict vyroby a k poklesu rentability vvroby.

Investice v dobé sveho porizeni predstavuje penézni vvdaje (ve vétsingé piipadu
skutecny tok penéz). Do nakladt podniku vchazi ve formé odpisu az pii svém vyuzivani. V
t¢ dob¢ by jiz méla zacit pinaset vynosy. tedy skutecnv piiliv penéz, kter¢ bv ji za obdobi

jejtho uzivani piné uhradily a rovnéz piinesly 1 pozadovany pfinos.

Spatné zaméfena a neefektivni investice miize podniku zpisobit velmi vazné finanéni
problémy a pitvést ho 1 k bankrotu, zviaste v pripadé, je-li pofizena na diuh. Je vSak nutne si
uvedomit, Ze bez investic se zadny podnik neobejde, zvlaste pak takovy podnik, kterv se
chce rozwvijet, aby obstal v konkurenci. Investicni plan podniku proto tedy vychaz ze
strategického podnikateiského planu (strategic business plan), kterv stanovi diouhodobé
cile podniku.

Podniky sestavujici samostatne investicni plany vvchazi ze strategickvch cilt, ktere
zabezpecuji jednotlivvmi investicnimi projekty. Ty se u prumyslovych podniku vétsinou
tvkaji jen hmotnvch investic, jako je vvstavba nove haly, nakup novvch stroju a vyrobniho
zafizeni atd. V kazdém piipad¢ by vsak méla byt zapsténa jejich vazba na finanémi zdroje,

které ma podnik k dispozict, a mély by byt dukladné finanéné a ekonomicky vvhodnoceny.

Rozlisujeme ti1 zakladni skupiny investic:

hmotné (kapitalove, tyzicke, véene). ktere vytvareji nebo rozsiruji vvrobni  kapacitu
podniku;
> financni, jako napf. nakup cennych papiru, akcii, obligaci, pujceni penéz mvesticnim a

Jinym spolecnostem za uéelem ziskani Groku, dividend nebo zisku;



nehmotne (nematenialni), jako napf. nakup know-how, vvdaje na vyzkum, vzdélani,

sociaini rozvoj apod.

Pro mou pract bude nejdulezitéjst vénovat se otazce hmotmych investic. Tyto investice
predstavuji hlavnt predmét mvestiCni Cinnosti vyrobnich podniki. Hmotnou  investici
rozumime celkové vvdaje vyvnaloZené na vystavbu, modernizaci. rekonstrukci nebo obnowvu
majetku podniku. Tim rozumime skuteénou tyzickou (hmotnou) tvorbu, tzn. pofizeni budov,
stroji, pozemku, nastroji. zasob a jinvch mvesticnich (kapitalovych) aktiv. V praxi se jedna
napi. o vystavbu novych provozu, vymeénu zastaral¢ho a opotiebovaného zafizeni, zavedeni

novvch technologii, ekologicke investice apod.

7. pohledu, zda investice rozsifuje nebo jen obnovuje vyrobni kapacitu podniku

rozlisujeme:

rozsirovaci investice (nettoinvestice, Cisté ivestice);
obnovovaci investice (reinvestice), které spolu s nettomnvesticemi tvori

bruttoinvestice (celkove, hrube mvestice). (1]

2. 2. Pianovani investic

Planovani mvesti¢nich akci je jednou z nejslozitésich ¢innosti  podnikového
managementu. Vvchazi z dlouhodobych strategickych cili podniku, hleda cesty a zpusoby,
Jjak splnit tyto cile, hleda zdroje pro zamyslene investicni akce, sestavuje kapitalove rozpocty,
hleda pouziti pro volné financni zdroje. hodnoti efektivnost investicnich projekta a vybira

nejefektivnési z nich, hodnoti uskuteénéne projekty atd.

Investicni planovani vvchazi ze strategického podnikoveého planu (strategic business
plan), ktery zachycuje hiavni cile podniku. Tento plan je produktem vrcholového vedeni
podniku (top managementu), pedeviim pracovnikii marketingu, vwroby a financi, jsou v

ném stanoveny cile v oblastt novych vvrobki a zdokonalovani vyrobku stavajicich,



rozéifovani dosavadniho trhu a ziskavani novych trhu, snizovani vyrobnich, odbyvtovych,
spravnich a jinych nakladu. hledani novych mvesticnich piilezitosti, cile socialni a cile v
oblasti ckologie a). Mezi stanovenymu cili mohou vznikat rozpory (napi. mezi cili ve
snizovani nakladu a ekologickymi pozadavky). Prestoze uvedené cile tvori uréity komplex,
kterv je Casto nekonzistentni, dominantni postaveni mezi cili podniku ma maximalizace zisku
nebo maximalizace trzni hodnoty tirmy. T'oto jsou cile dlouhodobe, které jsou nékdy obtizné
kvantifikovatelne. Proto rozhoduyicim ukazatelem pro radu podnikovvch rozhodovani je cash

flow (penézni tok).

Cili maximalizace zisku nebo maximalizace trzni hodnoty firmy musi byt podiizena
mimo jin¢ 1 investicni politika podniku. Je nutne si uvedomit, ze¢ zvvéenim (piirastkem) trzni
hodnoty firmy neni cena nove investice, ale budouci pen¢zm prijmy (budouci cash flow),
kier¢ prinese dana mvestice. V ekonomice pusobi tzv. faktor casu. Nemuzeme proto
bezprostiedné vvpocitat pimos nvestice tak, 7ze bvchom od sumy budoucich penéznich
vvnosu ziskavanvch v letech vvuzivani investice, odeceth dnesni poiizovaci naklady (cenu)

mnvestice. Vsechny hodnoty musime nejdfive prepocitat na stejnou casovou zakladnu.

Investicni planovani ma 1 svou vécnou stranku. /Z véencho hlediska jde o rozhodovam
o technickém a vvrobnim charakteru investice (jake stroje a zafizeni maji bvt obnovenyv nebo
nové porizeny, jak maji byt vvrobni Kapacity rozsireny. kdo zajisti projektovou pripravu a
kdo bude dodavatelem, jaky bude casovv pritbéh vvstavby apod.). Prtom se vvchaz z cilu

podniku, ktere jsou konkretizovany v investicnich projektech.

Z nich se vvbiraji tv nejvhodnéjsi jak po strance technické. tak i po strance
ckonomické, Na jejich zakladé se vypracovava podrobna technickoekonomicka studie, ktera
obsahuje souhrmny prehled, zduvodném projekti, udaje o trhu a ostatnim prostiedi,
technicky a orgamzacni projekt, ekonomicke a fiman¢ni vvhodnoceni projektu aj. Tato
technickoekonomicka studie byva oznaCovana anglickvm nazvem feasibility studv. Ktera je

povazovana za hlavni nastroj variantniho mysleni.



Analyze a planovani kazdého projektu by méla byt vénovana maximalni pozornost. K
tomu se pouziva spousta metod, napi. analyza citlivosti, analyza bodu zvratu, simulacni
metody a rozhodovaci strom. Podrobnost celeé investicni piipravy zavisi na vyznamu,
rozsahu, finan¢ni narocnosti investicniho projektu. Malou investici realizuje Zivnostnik bez
pouziti rozhodovacich metod a vypocti a rozhodne o ni sam. Velka investice akciové
spolecnosti vvzaduje podrobne marketingove analyzy a pruzkumy, aplikaci riznvch metod.
To provadéi i desitky pracovniku a o mvestici rozhoduji nejvyssi organy akciove spolecnosti.

Pro tento ucel se investicni projekty tidi. [2]

2. 3. Klasifikace investi€nich projektu

Z duvodu volby metody hodnoceni efektivnosii investic a stanoveni fidici trovné v
podniku, ktera o investici rozhoduje, se investicni projekty klasifikuji do nékolika skupin.
Nekteré mvestice je nutne provest bez ohledu na jejich efektivnost, u nékterych staci
porovnat naklady na né¢ vynalozenc s usporami vyrobnich nakladu, kter¢ prinesou, u jinvch
je nutné provest podrobné analvzy vietne anailyz marketingovvch. O velkveh investicich
rozhoduji nejvyssi organy podniku (napr. predstavenstvo akciove spoleCnosti, generalni
feditel nebo jim povéiena osoba), o malych investicich rozhoduji manazefi nizSich stupnt
fizeni. Jednou z klasifikaci investicnich projektu, kterou muzeme pouzt pro nase podminky,

je tato Klasifikace:

nahrada zarizeni - protoze obvvkie jde o nezbytnou nahradu opotrebovaného zarizeni,
provede se bez zvlastnich analvz a rozhodovacich procesu;

vvména zarizent za ucelem sniZeni nakladi - jde o vvmeénu provozuschopného. ale jiz
zastaralcho zafizeni. na kierém je vyroba nakladna: viména musi byt zduvodnéna
podrobnéjéi analyzou, obvvkle srovnanim investicnich nakladu (nakladu na vyménu) s
usporou vvrobnich nakladu; rozhodovaci uroven je obvvkle stanovena podle vvse

nakladu;



O expanze dosavadnich vyrobkit a rozsifent trhu - rozhodnuti je komplexnéjsi a vyzaduje i
pruzkum trhu (odhad budouci ceny vyrobku a poptavky): rozhodnuti provadéni manazeri
vyssich stupni fizeni;
wwvoj, vwroba a prodej noveho vvrobku a expanze na nove trhy - vyvoj a zavedeni
nového vyrobku je vysoce nakladna a rizikova zalezitost, podobné jako expanze na nové
trhv; proto je nuina detailni analyza a pouzivaji se naro¢né metody; schvalenim je obvvkle
povéren vicholovy fidici organ (napt. predstavenstvo akciové spolecnosti) a cela akee je
primo soucasti strategickeho planu;

U . narizené” investicni projekty, které neprinaseni vwnosy - jde 0 investice v oblasti
ckologie, bezpenosti prace a jin€. kter¢ podnik musi provést, abv wvyhovél ruznym
piedpisim a nafizemim; pokud jde o investice malé, zachaz se s nimi jako s investicemi 1.
kategorie;
ostatni investicni projekty - do této kategorie patii viechny ostatni projekty, jako napi.
budovani parkovisté nebo vystavba admimistrativni budovy; kdo o nich rozhoduje a jak se

posuzuji, to zavisi na velikosti dane investice.

Pi1 Klasifikaci mvesticnich projektti je poticba si uvédomit rozdil mez vzajemné
zaménitelnymi projekty a projekty nezaménitelnvmi. Vzajemné zaménitelné (vylucujici se
projekty) jsou tv. z nichz muzeme vybrat jenom jeden (napi. bud nova hala, nebo
rekonstrukce haly staré). Vzajemné nezaménitelné muzeme uskutecnit véechny, nokud na né

mame financnich prostiedky. [3]

2. 4. Rozhodovani o investicich

Jak jsem jiz uvedl, bez investic se neobejde zadny podnik, zviasté pak takovy podnik,
kterv se chee nadale rozvijet a obstat tak v boji s konkurenci. Proto je dilezité investicni
¢innost planovat. To zajistuje investicni plan podniku, ktery vychazi ze strategického

podnikatelskeho planu.



Investi¢ni plan je dale konkretizovan v investicnich projektech. Z téchto projektu se
vybiraji takové, které nejlépe, a to jak po strance technické, tak 1 po strance ekonomické,
splnuji cile podniku. Cilem investicni ¢innosti jsou proto takové investice, kieré vedou k rastu

hodnoty podniku.

Technickoekonomicka studie se zabyva vécnou a ckonomickou (finanéni) strankou
daného investicniho projekiu. 7 vécného hlediska jde o technickou a vyrobni stranku
investice (jake stroje a zafizeni maji b¥t obnoveny nebo nové porizeny, jak maji byt
rozsreny vyvrobni kapacity, kdo zajisti projekiovou piipravu a kdo bude dodavatelem, jaky
bude casovy prubéh investice apod.). 7 hiediska ekenomického se jedna o posouzeni

ekonomicke efektivnosti investicniho projektu a zptisobu jeho financovani.

Existuji ¢yt zpusoby, jak podnik mize realizoval investicni projekt:

O viastni investicni vistavbou;
dodavatelskym zpiisobem;
> koupi;

O financnim leasingem.
Rozsahié investice vétsinou vznikaji investicni vystavbou. Mez jeji uCastniky obvvkle
paiii invesior, 1). orgamzace, pro klerou se dana mvestice realizuje a kiera ji hnancuje:

projektant, Ktery vypracovava projekt véetné rozpoltu, dodavatel, ktery uskuteciiuge

vystavbu investice: resp. dovozee (zajistuje pro vystavbu dodavky z dovozu).

2. 5. Zdroje financovani investic

Zdroji financovani investic v podniku jsou jednak jeho vlastni zdroje, mezi které patii:

odpisv;

y zisk:



> vinosy z prodeje a z likvidace hmotného majethu a zasob;

& nové vvdané akcie;

jednak cizi zdroje, z nichz nejduleZité)si jsou:

> investicni wvér (pijcka) banky;
O vvdané a prodané obligace;
' splatkowy prodej;

¢ leasing (najem zatizeni, dopravnich prostiedku) aj.

Dulezitymi vlastnimi zdroji financovani investic jsou odpisy a zsk. Odpisy jsou
naklady, kter¢ vyjadiuji opoticbeni stroju, budov a jinvch stalvch aktiv. Jejich pomoci se
cena poiizovaci techio akiiv prenasi do nakladu vyroby. Uskutecnéné odpisy, jejich suma se
nazyva opravky, obvvkle nestaCi ani na reprodukcet existujicich stalvch aktiv, proto je nutné
pouzit 1 tu ¢ast zisku, ktera neni rozdélena mezi majitele (akcionare). Akumulovani zisku a
odpisti je vSak zdlouhave, a proto podniky pouzivaji rovnéz i cizi zdroje (ty byvaji vétSinou i
levnéjsi nez zdroje viastni a maji i jiné vyhody). Je vSak nutné si uvedomit, ze vsechny cizi
zdroje se nakonec musi splatit, coz v praxi znamena, Ze¢ investice musi vydélat jak na
splaceni cizich, tak i vlastnich zdroju. Zda tomu tak je, ovéiime hodnocenim efektivnosti

mvestic.

2. 6. Hodnoceni efektivnosti investic

2. 6. 1. Podstata a postup

Investice obecné predstavuje odlozenou spotiebu za Gcelem ziskani uzitki. Konkrétné
v podniku investice predstavuje jednorazové vynalozené zdroje, které¢ budou piinaset
penézni piijmy béhem delsiho budouctho obdobi. Proto plati, ze ten, kdo investuje

(investor), obétuje sviyj soucasny dichod za piislib budouciho dichodu s cilem dosahnout



zisku. Pii tom piihlizi i k riziku a k dob¢, za kterou budouci vynosy zska. Z financniho
hlediska pii rozhodovani o investicich jde o rozhodovani o tom, z jakvch zdroji bude
investice hrazena, zda ze zdroji viastnich nebo Gvérem od banky ¢i jinak. a jaka bude jeji

efektivnost pii pouziti riznych zdroju véetné hodnoceni riznych investiénich variant.

Rozhodujicimi kritérii pro posuzovani investice je jeji:

vwnosnost (rentabilita), tj. vztah mezi vynosy, které investice za dobu své existence
piinese. a naklady, kter¢ jeji pofizeni a provoz stoji;
rizikovost, ). stupen nebezpedi. Zze nebude dosazeno ofekavanych vynosi;

& doba splaceni (tzv. stupen likvidity investice), tj. rvchlost pfemény mvestice zpét do

penézni formy.

Idealni investice je takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bez nizika a zaplati se co
nejditve.

Ve skutecnosti jsou vsak tato kritéria protikladna: investice s vvsokou vynosnosti je
obwykie 1 vysoce riskantni, malo riskantni a likvidni investice je malo vynosna. Podstatou
hodnoceni investic je tudiz porovanavani vynalozeného Kapitalu (nakladit na investice) s
vynosy, které investice piinese. Jedna se v podstate o rozpoctovani jednorazovvch
{(investicnich) naklad a ro¢nich vynosu za obdobi zivotnosti investice. Vynosem z investice
je prirustek zisku a piirustek odpisu, které se podniku vraci v cené prodanvch wyrobki.
Souhmné tyto dvé polozky tvoii cash flow (penéini tok). Koneénvm wvvsledkem
rozpotovani je rozhodnuti, zda investici uskutecnit nebo v piipadé hodnoceni wvice

investiénich variant, kterou variantu vyuZit.
Postup hodnoceni efektivnosti investic se sklada z nékolika krokii:
1. uréent kapitalovych vydaji na mvestict,

2. odhadnuti budoucich penéZnich prijmu, Které dana investice prinese, a rizika, se ktervm

jsou tyto pifjmy spojeny;



3. wurceni ,nakladit na kapital" viasinitho podniku;

4. wipocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosu (cash flow).

Prvni dva kroky jsou velmi obtizné. Na realnosti odhadu kapitalovich vydaji a

budoucich penéznich prijmu zavisi tspésnost celého investiéniho planovani.

2. 6. 2. UrCeni kapitalovych vydaju

Nyni se budeme zabyvat pouze hmotnymi investicemi, jako je napi. vystavba novych

budov. nakup strojui, vvrobniho zafizeni a dopravnich prostiedki aj.

Stanoveni Kkapitalovych vydaji (investicnich nakladi) na stroje, vyrobni zaiizeni,
dopravni prostiedky je pomémé presné: vvdaje se skladaji z nakupni ceny vietné
dopravného, nakladu na instalaci, vydaju na projektovou a pripravnou dokumentaci. Ide-li o
hmotny investicni majetek, kterv je porizeny ve vlasini rezii, oceni s¢ viasinimi naklady.
Stanoveni ostatnich vvdaji, hlavné vydaji stavebnich, na vyzkum a vvvoj, na preskoleni
pracovnikii, na ochranu Zivotniho a pracovniho prostredi, jiz nebyva tak piesné. Praxe svédci
o tom, ze skutecné vvdaje se od predpokiadanvch wvdaju Casto lisi, coz nékdv piivede

podnik do obtizné hospodarske situace.

Jelikoz nova investice obvyvkle vyvola piirtistek zasob surovin, materiald, nedokoncené
vyroby a jinvch Casti obézneho majetku, je nuiné i tuto Castku, zvySujici majetek podniku,
piipocitai ke kapitalovym vydajum noveé investice. Na strané druh¢ v souvislosti s novou
investici obvykle vzrostou i kratkodobé zavazky, které poirebu penéz snizuji. O tuto Castku
poiicbu dodateCnych penéz zase snizime. Zkratka investiCni vydaje zvwsime o rozdil
piirtisiku obézného majetku a prirustku kratkodobych pasiv. Tento rozdil je nazvvan _isty

pracovni kapital”.



Je-ii pofizeni nové investice spojeno s prodejem nebo likvidaci dosavadniho strojniho
zatizeni nebo jincho majetku, pak o tyto pifjmy upravime kapitalové vydaje (véetné riznych

danovych viivii vypl¥vajicich z dafiovych zakoni).

Kapitalove vvdaje jsou tedy tvoreny:

O pofizovaci cenow investice (nakupni cena véetné vefkerych pofizovacich a jinych
nakladu);
zvvSenim cisiého pracovniho kapitalu (zvySeni obézného majetku minus zviseni
kratkodobych zavazki);
vwdaji spojerymi s prodejem a likvidaci nahrazovaného investicniho majetku (o pitjmy se
investicni naklady snizuji);

dariovymi viivy aj.

V praxt se stava, ze doba investicni vystavby trva nékolik let. V tomto piipadé bychom
meli prihiédnout k fakioru Casu a aktualizovat kapitalové naklady, 4j. prepocitat je na stejnou
casovou zakladnu. Rowvnéz bychom méh piihlédnout k inflaci. Tyto prepocty provadime

pomoci diskontni miry,

2. 6. 3. Odhad budoucich penéznich pfijmu

V piedeslém textu jsme se¢ zabyvali zjistovanim kapitalovych vvdaju spojenveh s
investici. Nvni se¢ vénujme zjistovani budoucich celkovych penéznich prijma (celkového
cash flow). které popivnou z realizovancho investiCniio projektu v letech jeho
piedpokladané Zivotnosti. Thned je nuin¢ upozomit na o, Z¢ u iéchio budoucich piijmu
dochazi v praxi obvykle k jejich piecenovan. Samoiny jejich odhad je obtiznéjsi, nebot’ zde
pusobi fada viivii, jejichz silu dovedeme odhadnout jen velmi obtizné. Jde o viiv faktoru
casu, vliv inflace. vliv ménicich se¢ podminek na trhu atd., coz viechno wvvustuje do
zwéen¢ho rizika, Ze ocekavané piiymy nebudou dosazeny. Proto odhadim budoucich

penéznich pitjmi musi byi vénoviana znacna pozormost.



Marketingove oddé€leni musi piipravit dokonalou analyzu trhu, piedevéim pak
piredpovédét objem prodavancho zboZi a jeho cenu (musi vzit v tvahu cenovou elasticitu,
viiv reklamy. vyvojove trendy v pozadavcich zakazniki, odezvu konkurence aj.), technicky a
vvrobni tsek musi zjistit vyrobni naklady, které jsou spojené s novou v¥robou, zasobovaci
oddéleni musi dat podklady pro materialové kalkulace vyrobki, finanéni oddéleni ndaje o

cené pouzitvch zdroji (napf. tveru) apod.

Celkové pené€Zni piijmy z investice netvofi Gicetni zisk, ale tzv. cash flow, tj. skutecny
penézni tok (piijem), kterv plyne z dané mvestice. Pfi vypoctu cash flow vychazime z trzeb.
Triby jsou penézni vynos ziskany za prodanou produkci (odbératelé zaplati bud hotove,
nebo na uet v bance). Oproti prymim stoji vydaje. Penéznimi wdaji jsou mzdy, které
platime zaméstnanctim, platby za suroviny., material, rizné sluzby, energii apod., zkratka
platby za vsechny nakladové polozky kromé odpist. Odpisy sice patii do nakladu (jsou
jednou z nakladovych polozek ve vysledovee), ale nejsou penéznim vyvdajem (tim byly, kdyz
Jsme investici pofizovali). ProtoZze jako soucast trzeb se vraceji do podniku a zustavaji na
uctech podniku jako penézni piijem, musime je k Castce, ktera z trzeb zbude po zaplaceni
veskerveh vwdajli véetné dané z pijma, opét piicist. Zvlastni postaveni maji uroky, podobné
jako odpisy jsou to niklady, a proto snizuji Cisty zisk. Uroky se berou v dvahu pri
diskontovani penéznich prijmu na soucasnou hodnotu. V pripadé, Ze bychom je odeceth,
snizovaly by zisk dvakrat, jednou jako soucast ndakladu, podruhé pii diskontovani jako
soucast diskontni miry. Uroky z ciziho kapitalu proto nesmime do nakladii zahrout, resp. je

nesmime odecitat od zisku.

Vvpocet Cistého zisku vychazi z odhadu budoucich trzeb (tim 1 fvzického objemu
prodaného zboz a jeho cen), nakladd (matenialovych, mzdovych apod.), a to v rozdéleni na
naklady fixni a variabilni véetné tzv. naklada oportunitnich. Oportunitnimi naklady rozumime
Vvynos z nejlepsi varianty, kterv nemohl byt ziskan, protoZe zdroje byly vynalozeny na danou
investici. Usly zisk proto piipocteme k nakladim analyzované¢ varianty. Snadno zjistitelnym

nejnizéim uslym vynosem je urok z terminovancho vkladu v bance nebo vinos ze statnich

obligaci, které jsou navic zcela bezrizikove.



2. 6. 4. UrCeni podnikoveé diskontni miry

Kapital podobn¢ jako ostatni vyrobni Cinitele néco stoji, ma své naklady. S témito
naklady musime pocitat pit hodnoceni investice. V piipadé. ze firma financuje celou
investici Viastnim kapitalem. pak nakiadem je pozadovany vynos z kapitalu (vvjadieny napf.
v dividendach). Je-lt investice financovana zcela Gvérem, tedy cizimi zdroji, pak nakladem je
arok z avéru. V piipadé, Ze by podnik nedosihl zhodnoceni investice alespon v této vy,
pracoval by se ztratou. Velka ¢ast podniki pouziva kombinovany zpisob financovani, tedy
Cast investicnich nakladi financuje vastnimi zdroji, Cast cizimi. Podle jednotlivich
kapitalovych sloZek se pak pocitaji pramémé Kapitilové naklady. U akciovych spolecnosti
Jsou kapitalovymi slozkami zakladni jméni, preferencni akcie, rizné druhy dluhii a zadrZeny

zisk.

Kapitilové ndklady jsou obwvykle vyjadieny procentem, stejné jako vyjadiujeme

urokovou miru.,

Pocitame tzv. pramérné kapitalové naklady, které vypoiteme jako vazeny
anitmeticky primér podle vzorce
ko = Wiki (1 - T) + Wk, + Wk,

kde Ky je pruméma mira kapitalovveh nakladia podniku (podnikova diskontni mira).

k; je urokova mira pro nové uvéry pred zdanénim,

T je mira zdanéni zisku vvjadrena desetinnym Cislem,

K, je mira nakladii na prioritni akcie (mira prioritnich dividend),

K. je mira nakladi na nerozdélenv zisk a zakladni jméni (ve vwsi miry dividend ze

spole¢nych akeii),

W, W,, W, jsou vahy jednotlivvch Kkapitalovych slozek uréené procentem z celkovvch

zdroju (vSe méfeno v trznich hodnotach).

V piipadé, Ze pouzijeme koeficient k;, tzn. prumémé Kapitalové naklady jako
diskontni miru pro dale uvedeny piepocet ocekavanvch penéznich prijmu (cash flow) na

jejich soucasnou hodnotu, mél ty tento postup zajistit. Ze nova investice nezhorsi jiz



dosahovanou rentabilitu kapitalu. Predpokladem vSak je, 7e investice bude financovana
piiblizné stejnou strukturou zdrojii jako je dosud financovan cely podnik, a Ze i mira jejiho
rizika je zhruba stejna jako dosavadni podnikani. Pokud tomu tak neni, musi byt projekt
ohodnocen svimi vlastnimi Kapitalovymi naklady. Tak se zabréni tomu, aby nebyly piijaty
projekty, které maji vyS§i vynosnost, nez je vynosnost podniku, ale které jsou vvsoce
rizikové, a na druh¢ strané aby nebyly odmitnuty projekty, které maji nizséi vynosnost, ale

jsou bezrizikové.

Dalsi zpusob stanoveni diskontni miry je vyuZti principu oportunitnich nakladi.
Diskontni sazba je urCena vynosovymi mirami, které nabizeji kapitalové trhy na aktiva
stejn¢ho rizikového stupné. Vétsinou se vyvehazi z Grokové miry bezrizikovich investic, jako
jsou napf. statni obligace, kterd se upravi o tzv. rizikovou prémii. Vzdy vsak plati, Ze

rizikovéjsi projekt musime diskontovat vvssi arokovou mirou nez projekt méné rizikovy.

2. 6. 5. VypocCet souCasné hodnoty ocekavanych penéznich prijmu

(cash flow)

Jednorazové naklady na investici jsou vvnalozeny v pomémc¢ kratké dobé (obvvkle
obdobi jednoho roku - pokud tomu tak neni pak se i u nich aplikuje difve uvedeny
piepocet). naproti tomu ocekavané piijmy (cash flow) z mvestice plynou po tadu let. V
ckonomickém Zivoté pusobi tzv. faktor Casu, kterv zpusobuje, ze hodnota dnesni penézni
jednotky je cennéjsi nez hodnota penézni jednotky v budoucnu, to znamena, Zze¢ se méni
casova hodnota penéz. A jelikoz vynosy vznikaji v delsim obdobi, musime je piepocitat na
stejnou ¢asovou bazi, tou byva rok porizeni investice. Budouci hodnotu tedy piepocitavame
na soucasnou hodnotu. Soucasna hodnota je definovana jako pené¢zni suma, kiera musi bvt
investovana, pokud ma byt ve stanoven¢ dob¢ ziskana zpét vétsi o oCekavané vynosy. Jako
piepoéitavaci koeficient pouzijeme prumémou miru Kapitalovych nakladi (podnikovou

diskontni miru).

Soucasna hodnota cash flow se vypocita podle vzorce



1]
SHCF = CFi/(1 + k)' + CE/(1 +k)* +... + Cf/A1 + k)" = = CH/(1 + k)’
=1

kde SHCF je soucasna hodnota cash flow v obdobi t.
CF, - ocekavana hodnota cash flow v obdobit (i = 1 az n),
k - mira kapitalovych nakladi na investici (podnikova diskontni mira),
t - obdob1 1 az n (roky).

n - ocekavana zivotnost invesiice v letech.

Je dulezii¢ upozornit na fakt, Ze jak pii stanoveni diskontni miry, tak i pfi vpoctu cash
flow je nuin¢ piihlédnout k mife inflace a viechny veliciny podle jeji predpokiadané wse

upravovat.

2. 7. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Pro hodnocem efektivnosii mvestice musime mil kriiénum, podie kiercho budeme
investici posuzovat. InvestiCni projekty jsou realizovany s urcitvimi cili. Cilem nékterveh
projekiu je snizit nakiady, zvvsit vvrobu nebo zisk. Kniériem hodnoceni téchio projekin
proto musi bvt mira splnéni t€chio ciiu. Jestlize ma investice snizit vyrobni naklady, muzeme
pouzit nakladové kniérium, ma-li zvysit zsk, pouzajeme zskové knicnum. Nakladové
kritérium v8ak obvvkie nepostihuje ceikovou eiektivnost, s ¢imz se nemuzeme spokojit.
Ziskové kniérium vyjadiuje eiekitvnosi kompiexnéji. Zisk je vSak uceini veiiCina, kiera
nepostihuje skutecny pitliv penéz do podniku. Toto zachycuje ukazaicl, kiery se nazyva cash
flow a klery je tvoien souctem zisku po zdanéni a odpisu. Z iohotlo duvodu budeme za

obeeny efeki investic povazovat prave cash flow (penczni piijem).

K hodnoceni eickilvnosti investic mizeme pouzit nékolik metod. Nékteré z nich jsou
jednoduché a spocivaji ve vypociu jednoho ukazaicie, piicemz vypocet spociva v déleni
dvou disel. Jiné jsou daleko sloZiigjsi a pii vypociu pouzivame trokovy pocet a k vysledku

dochazime postupné. Metody hodnoceni investic se obvvkie deli na dvé skupiny:



v siatické metody, Které nepithlizeyi K ptisobeni faktoru casu;
dynamické metody, ktere pithlizeji k plsobeni faktoru Casu a jejichz zakladem je

aktualizace (diskontovani) vsech vstupnich dat vstupujicich do vypoéti.

Statické metody se bezn¢ pouzivaji u méné vvznamnych projekiit. u projektii s kratkou
dobou Zivotnosti a v piipadech, kdy diskontni faktor je nizky. V ostatnich piipadech
pouzivame dynamické metody. Ty pouzivame tehdy, mame-li k dispozici potiebnou

vypocetni techniku s programem pro hodnocent investic.
K hodnoceni investicnich projektu se pouzivajt tvto metody:

meloda vynosnosti invesiic,
> metoda doby splaceni (doby navratnostij;
U meloda ciste soucasné hodnoty;
> metoda vaitiniho vwnosového procenta;

meioda nakladova.

Pii vypoltech, zejména u metody Cisté soucasné hodnoty a vnitfnitho vynosového

procenta, se vychazi z urcitvch predpokladi, které analyzu zjednodusuji:

1. kapital je ptjcovan 1 vypujcovan za stejnou urokovou miru;
2. viechny penézni toky se uskutecauji na konci, popi. na zacatku obdobi, nikoli nepietrzité

v prubéhu obdobr;

3. vvnosy jsou jiste. hez rizika.

2. 7. 1. Metoda vynosnosti (ziskovosti, rentability) investic

Za efekt z investice je povazovan zisk. Vychazime z toho, ze zmény v objemu vyroby
a zinény v nakladech, které investice vvvola, se promitaji v zisku, ktery tak dostatecné

charakterizuje piinos investice.



Vynosnost investice rl (Return of Investment) se pocita podle nasledujictho vzorce:
I =Z;/IN,
kde Z; je pramérny Cistyv rocéni zisk plynouci z investice,

IN jsou naklady na investici.

ProtoZze se ve vzorci pouziva prumérny roéni zisk, lze takto srovnavat i investiéni
projekty s riznou dobou Zivotnosti a s riznou vysi investicnich nakladfi a objemu vroby.
Jako zisk bereme Cisty zisk (zisk po zdanéni), kterV je povazovan za skuteénv efekt pro
spoleCnost. Jako investiCni naklady se doporucuje brat prumérnou zistatkovou hodnotu

investice.

Vyvpoctena rentabilita se porovnava s mirou zaroceni. ktera je pozadovana investorem.
Je-li vypoltena rentabilita vyssi, investice je vvhodna, je-hi nizsi, investici bychom neméli
realizovat. Tato metoda vSak nebere v iivahu vSechny penézni prijmy (cely cash flow), ale
jenom jednu jejich Cast - zisk, nepodita totiz s odpisv. Rownéz nebere v uvahu pusobeni
faktoru Casu a nepiihlizi k rozlozeni zisku v Case. Tato metoda je staticka. Presto se tato
metoda v praxi Casto pouziva, protoZze ukazatel ziskovosti je stejné konstrukce jako
véeobecné pouzivané ukazatele vinosnosti kapitalu (aktiv, majetku). Tento ukazatel se nékdy
tozklada do nékolika dilcich ukazatelu, které postihuji viiv dilCich Cinitelu (napf. rentabilitu

obratu, rychlost obratu). Obdobou tohoto ukazatele je Gcetni mira vynosnosti.

aéetni mira vvnosnosti = praméme rocni piijmy (cash inflow)/celkove vwdaje

Ani tento ukazatel nebere v tivahu faktor Casu.

2. 7. 2. Metoda doby splaceni

Doba splaceni (doba navratnosti) je obdobi, za které tok piijmu (Cisty cash flow)

piinese hodnotu rovnajici se puvodnim nakladim na danou investici. V piipadé, 7e jsou



prijmy v kazdém roce Zzivoinosii investice stejné, pak dobu splaceni zjistime délenim

investicnich nakladu rocni Castkou ocekavanych Cistych penéznich pifjmii (&isty cash flow):
DS = naklady na investici / ro¢ni cash flow (roky)

Cim kratsi je doba splaceni, tim je investice vyhodnéjsi. Doba splaceni musi byt

kratst, neZ je doba Zivotnosti investice.

Jestlize srovnavame pomoci doby splaceni investicni varianty, potom, jsou-li jinak
varianty stejn¢), vyvbereme tu, jejiz doba splaceni je kratsi. Nevyhodou této metody je to, 7e
nebere v uvahu vynosy po dobé splacem a Casove rozlozem vynosu v dobé splaceni. Tuto
druhou nevvhodu odstranujeme diskontovanim. Metoda doby splaceni nemuze byt proto
v§eobecnou mirou pro posuzovani investic. Tato metoda viak poskviuje dulezitou informaci
o riziku investice (napf. doba splaceni dva roky je mensim rizikem nez doba splaceni deset
let) a o likvidité investice. nebot’ ukazuje, jak dlouho bude puvodmi kapital vazan v investici.
Vvlepsenim této metody je metoda, ktera pracuje s diskontovanymi hodnotami. Piijmy
jsou diskontovany proceniem nakladu na projekt nebo pozadovanou vynosnosti investice.
Tato metoda podava lepsi predstavu o tom, jak dlouho jsou vazany zdroje v investici. Toto

je dulezité pii srovnavani variant.

2. 7. 3. Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cista soucasna hodnota piedstavuje rozdil mez soucasnou hodnotou oéekavanych

piijma (cash flow) a naklady na investici.
CSHI=SHCF-IN= £Cf/(1 +K)'-IN,
kde CSHI je ¢ista soucasna hodnota investice.

SHCF je sou¢asna hodnota cash flow (vynosi z investice),

CF je oéekavana hodnota cash flow v obdobi 1,
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IN jsou naklady na investici,
k jsou kapitalové naklady na investici
t je obdobi 1 az n.

n je doba Zivotnosti investice.

Investici muZeme prijmout, je-li ¢istd soucasna hodnota investice kladna. V
pitpadé. Ze je v diskontni mife zahrnuta i rizikova prémie, pak investici mizeme piijmout i
pies jeji riziko. Je-li Cista soucasna hodnota rovna nule, bylo dosazeno pravé pozadované
vynosnosti investovanvch penéz. Investici musime odmitnout, je-li &ista souéasna

hodnota zaporna.

2. 7. 4. Metoda vnitfniho vynosového procenta

Tato metoda je také zaloZena na Koncepci soucasné hodnoty. Metoda spociva v
nalezeni diskontni miry, pi1 které soucasna hodnota o¢ekavanych vynosu z investice (cash

flow) se rovna soucasn¢ hodnoté vvdajit na investici:

SHCF = IN
TCF/(1+k =IN,
coz lze napsat i jako SHCF - IN = 0.

Jelikoz diskontni mira (k) je Cislo, které hledame, budeme postupovat metodou pokusi
a omylu a budeme postupné snizovat rozdil levé a pravé strany tak dlouho, aZ se rovnaji,
neboli az jejich rozdil je nulovy. Tato metoda je velmu oblibena v praxi. protoze udava
predpokladanou vynosnost investice, kterou musime porovnavat s poZadovanou vynosnosti.
Projekt je pres své riziko prijatelny, je-li vnitrni vynosové procento vétsi nez diskontni
mira zahrnujici riziko. Je-li investice na Gvér, mélo by b¥t vnitini vynosové procento

VVSSi, nez je urokova mira.

31



Nevyhodou této metody je to, Ze v piipadé, méni-li penézni toky v pritbéhu Zivotnosti
projektu své znaménko (v nékterém roce po uvedeni investice do provozu pievvsi vvdaje
pijmy), muze vnitini v¥nosové procento nabyt vice hodnot. V tomto piipade se doporucuje
tuto metodu nepouzt a projekt hodnotit podle metody jiné, nejliépe podie metody cCisté

soucasne hodnoty.

Metody Cist¢ soucasn¢ hodnoty a vnitintho vynosového procenta jsou zalozeny na
stejné zakladni rovnici. Prvni vSak pracuje s danvm diskontnim procentem a Eista soucasna
hodnota se pocita, zatimco druha predpoklada, ze Cista soucasna hodnota je nulova a

procento se hleda.

2. 7. 5. Metoda volného cash flow

U metody disté soucasné hodnoty a metody vnitintho vynosového procenta jsme
dosud pocitah s omezenou Zivotnosti mvestitnmho projektu. V takovém piipadé se rozpocet
sestavuje pro pét, deset nebo 1 vice let a v poslednim roce Zivotnosti projektu uvazujeme s

uvolnénim kapitalu. V praxi se ovsem casto jedna o projekty s neomezenou zivotnosti. \

takovych piipadech kombinujeme dosud uvedené metody s metodou volného cash flow.
Zhodnoceni projektu provedeme ve dvou krocich:
1. wpocieme soucasnou hodnotu cash flow za nékolik prvnich let z oéekavanych ro¢nich

piijmi a vydaji (v praxi obvykle za prvnich 5 az 10 let podle dostupnosti a spolehlivosti
vstupnich dat);

I

. pomoci perpetuity zjistime konecnou hodnotu cash flow, Kierou diskontujeme K nultemu

roku.

Celkova ¢ista soucasna hodnoia investicniho projektu je dana souctem obou Casti po

odetteni kapitalovveh (investicnich) nakladi.



2. 8. Srovnavani investicnich variant

V' piipad¢, Ze existuje jenom jedna moZnost investovani kapitilu, potom
rozhodnutim muze byt bud pijjeti. nebo nepiijeti éto moznosti. Pouzjeme-li v tomto
piipadé k hodnoceni metodu doby splaceni, musi byt vypoctend doba krati, nez je doba
zivotnosti investice. Pouzijeme-li metodu Cisté soucasné hodnoty, musi bvt velikost Cisté
soucasné hodnoty kladnd. pouZijeme-li vnitini vynosové procento, musi byt vwi§i ne?
minimalné piijatelné procento (napi. podnikova diskontni sazba nebo trni Grokova mira). V

piipadé. ze existuje vice moznosti pro investovani kapitalu, mohou nastat tyto piipady:

1. kapital staci na jednu akci - potom je nezbytné vybrat ze zaménitelnvch varant tu
nejvvhodng)si:

2. kapital staci na vice aket - potom je nutng stanovit poradi jejich vwhodnosti.

2. 8. 1. Vybér ze zaménitelnych, vzajemné se vylucujicich variant

Vzajemne se vylucujici, zamenitelné varianty jsou takové varianty, kter¢ uspokojuji
stejny ucel a z nichz muze byt realizovana pouze jedna. Napif.: .novy zavod, nebo
rekonstrukce starého™; .nové zafizeni, nebo ponechani starého”; . Koupé vyrobniho zafizeni,

nebo leasing" apod.

Pro hodnoceni investicnich varnant s kratkou dobou vystavby a se si¢jnou dobou
Zivotnosti miiZzeme pouzit statickou nakladovou metodu, kierd je zalozena na srovndvani
provoznich a jednorazovych nakladi. Tato metoda vychazi z oho, Z¢ jedna vananta ma
wwisi provozni naklady, druhd vwssi jednorazové naklady. piicemz svymi vynosy sc nelisi.
Vvhodnost investice se pak hodnoti koeficientem efektivnosti ke nebo jeho prevracenou

hodnotou dobou navratnosti dodateénych investicnich nakladu dy:

koeficient efektivnosti ks = N, (A) - N, (B) / Ni(B) - Nj{A)

[
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doba navratnosti d, = 1 / k= N;(B) - Nj(A) /N, (A) - N, (B),

kde Np jsou provozni naklady,
Nj jsou jednorazove naklady,

A. B jsou investicni varianty.

V piipade. z¢ s¢ varianty liSi velikosti v¥robnich kapacit, musime je srovnavat
pomoci nakladi na jednotku kapacity. jinak je postup stejny. Dalsi otazkou miize bvt
v¥pocet tzv. kritického mnoistvi, tzn. mnozstvi vyroby, pii kterém maji obé varianty stejné
jednotkove naklady. Zavedeni varianty, ktera je investicné narocnéjsi, potom vyzaduje objem

vyroby vyssi, nez je vvpocitane kniticke mnozstwi.

Abychom zpresnili vypocet, musime vzit v uvahu faktor casu. Proto provadime
diskontovani budoucich hodnot nakladu. Toto provadime pomoci odiroéitele (diskontni
miry). Tim se taio metoda dyvnamizuje a piiblizuje hlavni metodé - metodé Cisté soucasné

hodnoty, resp. metodé vnitintho vinosového procenta.

U wvypoctu, pfi kterveh jsou rocni provozni nakiady stejné, muzeme pouzit tzv.
zasobitele. Ten je dan vzorcem
zasobitel = [1-(1 /1 +1)" ]/ tnebo [(1 +1)" 1]/ [1x (1 + 1)"].
kde 1 je urokova mira,

n je pocet let.

Nakladovou metodu pouzivame pii ruznych provoznich wpoctech nebo pro

hodnoceni neziskovych, napt. ekologickych investic.

V minulosti byla veimi obiibena metoda prevedenych nakiadu, nazyvana rovnéz
metoda primérych roénich nakladi. Podstatou t€to metody je pievedeni jednorazove
vynalozenych naklada na rocni nakiady pomoci koeficientu. Timto zpusobem vypocienc
rocni naklady spolecné s naklady provoznimi tvoii celkoveé prevedene naklady, podie kterych

s¢ jednotlivé varaniy posuzuji. Do jednorazovych nakiadu patii vesker¢ mmvesticmi a



®
ncmvesiKm naklady vimaloZene v sounislosti s pitpravou wilavby, wstavbou a dobou

nabshu ma proxkiovou Kapacitw. Do provoznich nakladi path celkowve rodm wvyrobm
nakiady po odedtem odpisit a zustatkove ceny Vwiazencho hmotncho investicniho majetku.
soucasne dobe¢ nékieh autoll zshmuji rovné? odpisy do celkovweh nikladii vitSinou v
samosiame poloZee. Prepodtem jednorazovych nakladi ziskame stejny Gasoww rozmer, 1ake
jsou ro<ni naklady., &imzZ se ob¢ sloZky mohou sedist. Pomoci tohoto soudtu Ktervm jsou
celkowe pivvedens naklady. potom hodnotime jednotinve vananty. Efektivnéjsi je takova
varianta, ktera dosahne nizsich celkovych roc¢nich (prameérnyeh) naklada.

Pro uzt 1o metody se v soutasne dobe pouZiva tento postup:
Ro¢mi pruméme naklady = rocni odpisy
+ pievedenc jednorazove naklady
~ provozni naklady (bez odpisi).

Prevedene jednorazove naklady = 1 x jednorazove nakladv, kde 1 je prevodm
koefictent. Prevodm koeficient j¢ viastné urokova mura. Kiera vyjadiuje nunimaini
pozadovanou vinmosnost imvestice nebo prumémou cenu Kapitalu.

Vvlepsem t€1o metody je prihlédnuti k faktoru ¢asu. tzn. jen dvnanuzace, pii Ktere se
vyuzva urokového poctu. Za anuitu se¢ povazuje vyée rocnich odpist a urok z Klesajict
zustatkove cenv hmotného majetku. Anuita je pravidelna splatka dluhu a platba uroku.

Zjistuje se pomoci tzv. umorovatele.

Umorovatele zjistime pomoci tabulek nebo jej vypocitame pomoct tohoto vzorce:
umorovatel =i/ [1 - (1/1+1)" Jneboix (1 )" [(1 + )"~ 1],
kde 1 je irokova mira,

n je pocet let (pocet let zivotnosti investice).

Vysledny vzorec pro vypocet pievedenych nakladi pomoci umorovatele:
Rocni primémé naklady pomoci umorovatele = jednorazoveé naklady x umotovatel +

provozm naklady



Tato metoda se rovnéz nazyva metoda anuit.

V' piipadé, Zze pouzijeme metodu cCisté soucasné hodnoty investice, potom

rozhodujeme takto:

1. jestlize mame piijmout nebo zamitnout urcitou investici, potom ji prijmeme tehdy, jestlize
jeii Cista soucasna hodnota je vétsi nez nula, a zamitneme ji tehdy, jestlize je mensi nez
nula;

2. jestlize mame ze srovnatelnych vzajemné se vyluCujicich akci, ze kterych viechny maii
Cistou soucasnou hodnotu vétsi nez nula, vybrat jenom jednu akei, potom vwhereme tu,

kterd ma nejveétsi cistou soucasnou hodnotu.

Jestlize pouzijeme metodu vnitrniho vinosového procenta, potom dostaneme stejné

vysledky, pokud nakladv na kapital jsou v celém obdobi stejné.

Jinv wvvsledek nez pii pouziti metody Cisté soucasné hodnoty muazeme dostat v
piipadé, maji-i varianty ruznou wwsi investicnich nakladé a rizné rozloZeni penéZnich
prijmu. V takovém piipadé bvchom méli uvazovat i piirustkv hodnoty v priibchu obdobi. V
pripadé vzajemné se vyluCujicich investicnich variant, kter¢ se¢ vyrazné Lsi investicnimi

naklady a rozlozenim penéznich prijmu. dame prednost metodé Cisté soucasné hodnoty.

2. 8. 2. Vybér z investicnich moznosti, stanoveni poradi  investicnich

akci

Jestlize jsou omezeny nase kapitalové zdroje a v urcitém roce mame nékolik
investinich moznosti, vznika problém, které investi¢ni akce realizovat. Jestlize tato situace
neni piili§ slozita, muZeme postupovat jako pfi hodnoceni jednotlivich investic nebo
zaménitelnvch variant, tzn., Ze pro kazdou investiéni moznost vypocitame zakladni ukazatele,
napi. vnitini vynosové procento, Cistou soucasnou hodnotu nebo index vynosnosti. Die

vnitiniho vinosového procenta uréime poradi investicnich moinosti. podle kterc¢ho



vybirame a realizujeme investicni akce. TakovWto postup ma oviem jisté nedostatky.
NepiihliZ totiz k Casovému rozloZeni investic, tzn. k tomu, Ze investice piinasi vynosy, které
mize podnik hned pouzZit pro financovani dalsi akee, tzv. reinvestice. V piipadé, 7e firma ma
investiéni moznost, ktera je vysoce vynosna, ale na kterou nema zdroje, potom musi vvbrat
takové investicni moznosti. kter¢ maji kratkou dobu splaceni a ziskaji zdroje pro tuto
investici. Z Casového hiediska se rovnéz méni cena kapitalu, coZ uvedeny postup rovnéz
nebere v uvahu. Znacny objem investi¢nich naklad v urcitém casovém obdobi miize rovnés
vést i ke snizeni likvidity firmy. Pii slozZitych a rozsahlych propoctech pii takovémto piistupu
nemusi byt dosazeno maximalizace hodnoty firmy, i kdyZ véechny jednotlivé akce budou
ziskove. Pro alokaci kapitalu se proto pouzivaji sloZit¢jsi metody, z nichz nejjednodussi jsou
matice budoucich investicnich moinosti, lineirni a jiné formy matematického

programovani, specialni pocitacové programy apod.

2. 9. Investicni riziko

Jednim z hlavnich ryst podnikani je riziko a nejistota. Riziko a nejistota jsou spojeny s
ktervmkoli rozhodovanim, tedy i s problematikou investovani. Investicni riziko spociva v
tom, 7¢ neni dopredu znam jeho vvsledek. VvnaloZene prostiedkv mohou piinest znacny

zisk nebo mohou byt zcela ziraceny.

S rizikem pracuji manazeii pii investicnim rozhodovani i v dalich oblastech podnikové
ckonomiky. napi. pii optimalizaci struktury podnikoveho kapttalu apod. Kazda forma
investovani kapitalu ma jiné riziko. V piipadé, ze ulozime kapital do banky nebo koupime
statni obligace, riziko je témér nulové, ale v¥nosnost je poméme mala. Jestlize investujeme
kapital do vistavby podniku v rozvojové zemi, potom tato investice miize piinést vysoky zisk

nebo miize byt zeela ztratova, ma tudiz znacné riziko.

Investi¢ni riziko je tedy spojeno s pravdépodobnosti budoucich vinosu. Cim je Vétsi

pravdépodobnost nizkych v¥nosi nebo ztraty, tim je dand investice nzikovesi.



Proto riziko charakierizujeme pravdépodobnosti moinych vysledki, tj. Sanci, 7e
nastane urCity vysledek. Tato pravdépodobnost se vyjadiuje v procentech. Soucet
pravdépodobnosti musi byt vzdy 100 %. Cisla "p" charakierizuji pravdépodobnost vvskytu
viech moznych jevit a davaji pravdépodobnostni rozdéleni jevu. Pomoci ného vypocitame
otekavanou velikost jevu:

L5,
kde Z; je zisk dosaZeny s pravdépodobnosti p;,
pije pravdépodobnost vyskytu urcité velikosti zisku 7,

n je pocet moznych velikosti zisku.

Takovyto postup muZe byt pouzit pro ocenéni rizika v investiénich projektech.
Budouci hodnoty trzeb, nakladi. cash flow upravime pomoci rozdéleni pravdépodobnosti na
ofekavané hodnoty. Obdobnym zpusobem dostaneme vypocet na zikladé pesimistickych
a optimistickych hodnot. Kdyz i v piipadé pouziti pesimistickych hodnot projekt vwhovuje,
potom s vysokou pravdépodobnosti bude efektivni. V praxi se tvio zpusoby pfilis

Nevyuzivaji.

Dalsim zpusobem jak ocenit riziko v investicnim rozhodovani je prizpusobeni
diskontni miry riziku. Obeené je platné, Ze odekavana vynosnost investicnitho projekti se

sklada zc tii Casti:
ocekavana vwnosnost = bezrizikova urokova mira + inflacni prémie + rizikova prémie.

Jestlize mame projekty s piiblizné stejnymi ofekavanymi vynosy (zskem, cash tlow,
vynosnosti), potom vybereme z nich takovy, kterv ma nejnizsi rozptyl budoucich hodnot. V
piipadé, 7e se lisi podstatné srovnavané projekty velikosti vstupnich hodnot (velikosti zisku,
investiénimi naklady), pak budeme riziko posuzovat dle variacnitho Koeficientu, dame

prednost varianté s jeho mensi hodnotou.



2. 9. 1. Ochota riskovat

Ochota riskovat zavisi na tom, kdo rozhoduje, resp. investorovi. Nékdo nema rad
riziko. a tak se rozhoduje pro méné riskantni akce. Jiny naopak radéji riskuje. Teorie tvrdi, a

praxe je toho dukazem, Zze v podnikani prevliada vyhybani se riziku.

2. 9. 2. Analyza rizika

Analyza rizika je jednou z nejdulezitéjSich casti hodnoceni kazdého projektu. Tato
analyza zahrnuje 1 zjiSiéni hlavnich rizikovych faktora projektu (ceny vyrobkil, surovin a
energii, ménove kurzy, poptavka apod.). Pro jejich zjiSténi velké firmy vvivaii specializované
tvmy a uzivaji se nejriznéjsi metody (rozhodovaci stromy, scénafe, simulace apod.). Rovnéz
se analvzuje citlivost oéekavanc¢ho zisku na jednotlivé faktory. Toto je predmétem tzv.
analyzy citlivosti (sensitivity analysis). Ta urCuje u zjisténych rizikovych faktorti silu jejich

vliva na zisk projekiu.

Dalsi soucasti analvzy nizika projektu je stanoveni operacniho prostoru investi¢niho
projektu. Ten vvmezuje zmény nzikovych faktoru, v jejichz ramci je projekt jesté
pijjatelny. Do této oblasti patii rovwnéz stanoveni tzv. bodu zvratu  (knitického bodu

rentability, kritického bodu objemu vyroby). minimalni ceny. maximalnich nakladi apod.

Dalsi faktorem, ktery nesmime opomenout, je viiv zpusobu financovani projektu.
Investice miize byt financovana vlastnimi, cizimi nebo kombinovanymi zdroji. Viiv zplisobu
financovani se projevil jenom pii vipoctu nakladi na kapitil. Viivem dafového stitu a
financni paky mizeme pouzitim ciziho kapitalu zvysit vynosnost projektu. Naopak je tomu s
finanéni stabilitou. Financni stabilitu muzeme charakierizovat jako rozdil vsech pifjmu a
viech vwdaji, které jsou spojené nejen s projektem, ale s Cinnosti celé firmy. V pfipade, ze
prijmy pievyiuji vvdaje v kazdém roce, mizeme potom financni stabilitu projektu povazovat
za zajisténou, a to i v takovém piipadé. ze samotny projekt nevyprodukuje takové piijmy,

které pokryji vwdaje, kieré jsou s nim spojené, nebot rozdil je kryty z jinych Cinnosti, resp. z



piijmu nakumulovanych v minulych letech. Je jasné, 7e pouziti ciziho kapitalu (napi. (véru
od banky) muze negativné ovlivnit finanéni stabilitu projektu 1 celé firmy. Z toho divodu je

nezbytné sestavovat roéni plan penéznich pitjmi a vydaji. [4]

3. Prakticka ¢ast - financni a ekonomické vyhodnoceni investice

3. 1. Charakter investice

Piedmétem investicni akce, kterou se zabyvam v mé diplomové praci je instalace nové
vyrobni linky na vyrobu brzdovych posilovacu. Nazev linky je Al3. Jedna se o étvrtou
vvrobni linku v zavodé Continental Teves Czech Republic s. r. o. v Jiciné. Tato linka byla
uvedena do provozu v roce 1999 a jeji zivotnost je 8 let. Budu se tedy snazit porovnat
dosazené pifjmy a piinosy této investice za jeden rok jejiho fungovani s cili, které byly
stanoveny pied realizaci této investicni akce. Pofizovaci cena montazni linky Cinila
103 128 000 K¢. Bude odepisovana linearné po dobu 8 let se zacatkem odepisovani v

roce 1999. Z toho vyplyva rocni odpis ve vvsi 12 891 000 K.

Tato montazni linka byla realizovana s cilem zvysit objem vyroby brzdovych

posilovach a rozsifit sortiment vyrabénych virobki. Jedna se tedy o investici rozsifovaci.
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3. 2. Zakladni udaje

3. 2. 1. Objemy vyroby

Zakladni udaje:

a) maximalni produkce za sménu: 1000 posilovaéi

b) maximalni denni produkee : 3 x 1000 = 3000 posilova&i

¢) ocekavané objemy wwroby

roky 1999 i = 11,5 % (predpoved)
20002 e 54,6 %o (rozpocet)
2001 e o 90 % (strategicky plan)

=2002 ............ 100 % (strategicky plan)

Tabulka ¢. 1: KAPACITA LINKY

Rok Objem virobyv (ks) Podil v % Zdroj dat

1099 3o 8IS, Ll sl o T RO

2000 416 001 54,6 rozpocet 2000

2000 | 685800 90,0 strategicky plin
2002 762 000° 100,0 __strategicky plan |
2003 | 762000 5 % 1000 strategicky plan
BiLL S Gl - SRS SN Y 1L _ strategicky plan
2008 ) 7e20M0 - - 1000 o ] sicececké gl
2006 762 000 100,0 strategicky plan

"..... 254 pracovnich dnit za rok x 3000 posilovaéii = 762 000 ks za rok

".... v roce 2000 bude 253 pracovnich dnit (416 001 / 253 x 3000)




3. 2. 2. Kalkulace trzeb v budoucich letech

Pro ncely této analyzy jsem nejdiive zjistil podil Jednotlivych vyrobkii na objemech
vyroby v roce 2000 a potom jsem stanovil objemy v¥roby pro kazdy z nich na dalsi roky.
Jedna se tedy o dva druhy brzdovych posilovacii. Prodejni cena se pravdépodobné nebuc-ie
ménit kvili konkurenci v automobilovém primyslu. Piipadny mirny nartist ceny viak nebude

mit vvraznéjsi dopad na konecné visledky.

Postup kalkulace trzeb je proveden piesné podle instrukci oddéleni confrollingu ve

Frankturtu, kde take nejsou zahrnuty ekonomické viivy v dalsich letech.

Tabulka ¢. 2: TRZBY
jednotka: K¢

Kusy
Rok i Kalkulace U Sha el
1999 | 3674 x 60323 + 2668 x 27 090 293902822
2000 | 3674x 306001 +2668x 110000 ._:;;m“_} oy
2000 | 3674 x 504 459 + 2668 x 181 341 s 2370044
2002 41 3674 x 560510 + 2668 x 201 490 :z_;f 2596889 160
2003 3674 x 560 510 + 2668 x 201490 | 2 596889 160
2004 | 3674x560510 + 2668 x201490 | 2596889 16l ;ggm S
[ 2005 |  3674x560510+2668x201490 | 2 596 889 160
2006 3674 x 560 510 + 2668 x 201 490 2596889 160
Celkem . 17033276542
3.2. 3. Odpisy

Poiizovaci cena montazni linky ¢inila 103 128 tis. K¢, SpoleCnost zacina odepisovat v
roce 1999. Zafizeni je odepisovano lineamé a zivotnost investice je 8 let. To znamena rocni

odpis ve vysi 12 891 tis. K&,



3. 2. 4. Pracovni kapital

Abyvch mohl ziskat skuteéné cash flow projektu musim vypoditat zménu pracovniho
kapitilu (PK). protoze nova investice vyvoli potiebu zvyseni zasob a zménu stavu

pohledavek a zavazkil.

Tyto zmeény jsou definovany jako procenta z trieb. Jejich hodnoty jsou:
pohledavky ..... 14,0 %4,
zavazky .......... 11,8 %,

SO0y ... 4.5 %.

Pocitany arok z pracovniho Kapitilu je zahrmuty do nevyrobnich nakladi a ovliviuje

vysledek provozniho zisku. Pro Ceskou republiku je Jjeho mira stanovena na 10 %,

Tabulka & 3: PRACOVNI KAPITAL
jednotka: tis. K¢

Rok 1999 .| 12080° 1 200 oD

Toby | . 293508] 1417728] 2357200/ 2596889
Pohledavky |  41146]  198482]  327208] 363 564
| Zasoby 13 226 63798] 105174 116 860
Zavazky 34681 167292 275 790 306 433
Cisty pracovni kapital |  19691) 94988 156592 173992
Urokz&isthoPK |  1969]  9499] 15659 17399
Zména Gistého PK. -19 691 -75296| - 61605 -17 399
Rok N7 2003 .1 v 2008 T IM0056 2 T eionns

Trzby 2596889 2596889 2596889 2596889
Pohledavky I 363564] 363360 | 363 564|363 564]
[Zésoby | 116860] 116 860] 116860 116 860
Ziay | 306433  306433]  306433]  306433]
Cisty pracovni kapital | 173992 173992 173 99”| 173 992
Urok z ¢istého PK 17998 = L39?T____ 17399] 17399
Zména Gistého PK. | 0! 0 0] 0
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3. 3. Investice z pohledu zavodu Jidin

Pro vyrobek oznaceny Cislem 1 odebira zavod v Jic¢iné od svéha sesterského podniku v

Githornu dil zvany THZ, ktery je nasledné pouzit pfi montaz posilovaée. Tento dil je

nakupovan za cenu zvysenou o marzi githornského zivodu. Pro ucely studie investice 7

pohledu zavodu Jicin budu tuto marz zahrmovat do vrobnich nakladi.

3. 3. 1. Vyrobni naklady

Vyvoj celkovych nakladi ovlivni strategicky plan, kde je stanoven roéni pokles

variabilnich nakladii 0 2.5 %o. Ceny pro rok 2000 jsou jiz viak stanoveny, proto jsem vzal

tento pokles v ivahu az o

Rozdéleni na variabilni a fixni naklady jsem provedl na zakladé kalkulaci jednotlivych

d roku 2001.

vyrobki, které jsou uvedeny v piilohach. Pro kalkulaci jsem pouzil kurs 20 K¢ za marku.

Tabulka ¢. 4a: VYROBNI NAKLADY

jednotka: tis. K¢

Kusy

| Rok T TO3een T eaonnn i T el R
Virobek TR &1 &2 EURE 8
Variabilni naklady ETBE 3,051 2200 ORI FEN
Fixni naklady —a17] oml-telzl - 0l BiEeRie)
Naklady na kus 3,22 240] 322, 240 3,15] 2,35
[Objem wiroby | 60323 27090] 306 001| 110 000| 504 459 181 341|
Celkové vyrobni naklady | 194 300 65 124 985 568| 264 418 1 586 458 | 425 897
e 259438 1249 986 2012 356
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[Rok E 2002 s 2003

| 2():
Nmobek EErwanvESR g cmn TOO; 2
Variabilni naklady LA I0F s 2T S50 205 - 295) _:1__92
Fofnildady | 017 o] 0170 0wl a6
Naklady na kus Flipe . e 991‘_? 24 29 a1z

Ebj_erl\;\l'l'_ﬂi)}"___'__ 360 SIO 701_ 490 e ‘360 "{10' 201 490| 560 510_t_ﬁlr56
Celkove vytobni | 1 719 948 146205711677 164, 450 894] 1 S
naklady i

———— 2_.182&64_: 1 208%s  F v
Rok e L0 2006

| Vvrobek &1 Y 22 oF =T R IPTE

Variabilni naklady 2,67 1.91 2.60 188
Fimingklady | 017] 048] a0 0.191

Naklady na kus S __,84_!___ 3zl 9 76 2.07]

| Objem wroby | 560510 201 490| 560510 201 490

Celkove vyrobni nak!ad\ 1591596 428569(1548 813| 417 406

Sem 2 020 163 1966 219

3. 3. 2. Ziskovost vyrobku

Ziskovost vyrobka sice zadnym zpusobem neovlivni visledek cash flow, ale myslim si.
ze je vhodné mit pichled o ziskovosti jednotlivych polozek pro piipad, ze by doslo k
nekterym zménam. Tato studie pozdéji mize poskyvinout okamZitou informaci. jak se uréité

zmény promitnou na koneénem zisku jednotlivich vyrobku.

Tabulka ¢. Sa: ZISKOVOST VYROBKU
Jjednotka: tis. K¢

kusy

| Rok 1999 -~} 200 - F MR
Vimbek - . Pel | &2 TR ETY &1 &2
Objemvyroby | 60323 27090] 306001 110000} 504459| 181341
Prodejnicenazakus | 3.67)  027] 367l 261 - 361" 28
Ty | 221627] 72276]1 124 248] 293 480] 1853 383 537 575
Lcﬂso\e n_aﬁ;ld\ nakus | 3.22] 240 Fow = 22| 240 S XIS AR
[ MarZe na kus | 045 02 045] 026 053] 032
| Celkova marie 27326 7152] 138680 29062 266924 57920
Marze vz tzeb | 1233 900]  1234]  990] 13.40[ 1077
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3. 3. 3. Vykaz zisku a ztrat celého projektu

[ Rok 2002 2003 2004
V}'-'Tt)bek gl e e 1 | e &1 %5

| Objem viroby 560 510, 201490] 560510] 201490| 5605101201 490
Prodejii cena za kus 3671 - 267T] " 367 2,67 Y
Teiby | 2059314537 575|2059314| 537 575] 2059 314|537 575
 Celkové naklady 3,07 2,29 2,99 2,24 292 2,18]
nakus | | '

| MarZe na kus 0,61 038 0,68 0,43 0.76| 049
Celkova marZe | 339366 75518 382374 86721 425158 97884
| MarZe v % z trzeb 16,48  14.05 1857} - 1613 20,65 1821
HoLys 2 2005 2006

Vyrobek Bl i p g4 e

| Objem vyToby 560 510, 201490| 560510 201 490

| Prodejni cena za kus 3,67 2,67 3,67 2,67

| Trzby [2059314| 537575|2059314, 537575

| Celkové naklady na kus 2,84 L] P e

| Marze na kus 0.84 | 0,54 0,91 0,60

Celkova marie | 467942 109046| 510726, 120209

Marze v % z trzeb _ D72 onas 24.80] 2236

Pro zjisténi cash flow musim nejdiive zjistit visi zisku pred zdanénim a Groky. Potom

mohu vypocitat dan, ktera ovliviuje koneény vysledek cash flow.

Nevvrobni naklady jsou rovnéz detinovany ve strategickém planu. Jejich hodnoty jsou

nasledugici: pojisténi 0.5 %o z trzeb, zakladni vyvoj 1.5 %o, engineering 3 %o, marketing 3 %,

ostatni 1.6 %o.




Tabulka & 6a: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

jednotka: tis. K¢

Rok 1999 2000 2001 | opag
 Triby 293903] 1417728 2337200 2 596 889
K :J,rlabﬂru naklady 244198 1178 042 1893514 2 049 959
Fixni naklady _ 15 22?1'_ omesl - Tts gl 132 046
| Celkové vyrobni naklady 259425 1249986] 2012356] 2182004
\eﬂgomauam s ' [
| pojisteni 1470 7 089 11 686 12 984
| zakladni v¥voj 4409| 21 266 35058 38 953
engineering 8 817 42 532| 70 116 | 77 907
 marketing 8 817 42532 70116 77 907
Costatni _ 4 702 22 684 37395 41 550
 Urok z pracomiho Lap;talu 1969 9 499 15 659 17 399
 Celkové nevyrobni naklady 30184 145 601 240 030 266 701
Celkové naklady 289609, 1395587 2252386 2 448 705
Cisty provozni zisk 4294 22 141 84 814 148 184
Zisk pred uroky a danémi 6263 31 640 100 474 | 165 384
Rok 2003 | 2004 2005 | 2006
Triby 2596889 2596889 2 596 889 2 596 889
| Variabilni naklady ] 1996012] 1942066 1888120 1834 173
| Fixni naklady 132 046 132 046 | 132046 132046
(_c]lxow Wrobm naklady 2128058 2074112) | 2020165] 1 966 219
| Nevvrobni nakiady o R 5k, '
~ pojisténi SRR 12 984 12984] 12984 12 984
| zakKladni vyvoj 38053| = 38953 38953|  38953]
| engineering 77907| 77 907 | 77 907 | 77907
marketing 77 90?| - 7ML T aeT 77 907
| ostatni 41 550 41 550 41 550 41 550
| Urok 7 pracovniho kapitalu | 17399 17399 17399 17 399
| Celkove nevyrobni naklady | 266701} 266 701 | 266701 266 701
Celkové naklady 3394750 2340812 2286866, 2232020
Cisty provoznizisk | 202131 256077 I 316 023« 363 969
Zisk pred uroky a danémi | 219 530 273 476 327422 381 369




3. 3. 4. Cash flow

Abych mohl whodnotit investici za pouziti ukazatelil, které jsou uvedeny v teoretické
Casti, musim piipravit tabulku, kde jsou zahmuty vSechny udaje ovinvijici koneiny wsledek

cash flow.

Dafiova sazba v roce 1999 Cini 35 %o (dafi 2 piijmi pravnickych osob). V dakich
letech pocitam se sazbou 31 %6 podle posledniho navrhu viady

Tabulka ¢. 7Ta: CASH FLOW

jednotka: ns. K<

Rok 1998 1999 2000 2001 2002
Zisk pred aroky a danémi 6 263 31640 100474 165 584
Dai -2192] -9808 -31147 -51331
Odpisy = 12 891 12 891 12 891 12 891
Invesiice -39370 -63762

Rozdil pracovniho kapitalu -i9691  -75296 -61605 -173%9
Zustatkova cena

Cash flow -39370  -66491 40374 20613 109744
Kumulované cash flow -39370 - 105861 -146435 125822 16078
Rok 2003 2004 2005 2006

Zisk pred uroky a danémi 219530 273476 327422 381 369

Dast -68054] -84778 -101501] -118224

| Odpisy 12 891 12 891 12 891 12 891

| Investice 2 @ Ayl S £

| Rozdil pracovnitho kapitalu | b e >4
Zustatkova cena 173 992

Cash flow 164367 201589 238812 450027
Kumulované cash flow 148289 349878 388690 1038717




3. 4. Investice z pohledu Continental TEVES

Pii posuzovani investice z pohledu divize Continental TEVES dochazi ke zméné
vyrobnich nakladi u v¥robku &islo 1, kde jiz nebude zahrnuta marze githornského zavodu

Tato marze Cini 344 K¢ na jeden vyrobek.

Kalkulace jednotlivych tabulek z pohledu divize TEVES Jjsou zaloZeny na stejnych
postupech a adajich jako kalkulace v piedchozim piipadeé. Vsechny komentare, které se
vztahuji K nize vypocitanym udajim jsou shodné s komentafi ve studii investice 7 pohledu

zavodu Jicin.

3. 4. 1. Vyrobni naklady

Tabulka ¢. 4b: VYROBNI NAKLADY
jednotka: tis. K¢

Rok 1999 2000 _ 2001

Vyrobek &1 | £33 ] ©Ted 2 L oe e
Variabilni naklady 271> 22 2,71 2,22 2.64 2,16
Fixni naklady 017 o19] o017 618" THIF W ais

| Naklady nakus 2,88] 2,40 288 2,40 2.81 2,35
Objem wroby | 60323| 27090{ 306 001 | 110 000] 504 459 181 341
Celkové vyrobni naklady | 173 549 65 124 880 304| 264 418 1 417 263 | 425 897
Suma 238674 | 11472 1843 160

Rok 2000 = L S on 2004

[ Vyrobek P erclse R e EEEErT
Variabilni naklady ¥ :.5? 2111 251] . 2051 00 7 6d BN
Fixni niklady AN panl 017" 9,19 017 019
| Niklady na kus il 20 28 2l 261, 218
(Objem wroby | 560510 201 490| 560 510 201 490| 560510 201 490
Celkové vyrobni naklady | 1 536 773 | 462 057| 1 498 810 450 894[ 1 460 846 439 732
Suma 1 998 830 1949 704 1900 578
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Rok 5 2005 2006
Vvyrobek &1 &g ELRETE

| Variabilnindklady | 237 194 2,30 1.88
Fixni naklady 80 ool  varli oo
Néaklady nakus H,--h il = 2,47 | 2,07
| Objem v¥roby | 560510] 201490] 560 510] 201 490
| Celkové gyrobm naldadj, |1422883] 428 569 (1384920 417 406
Soma... ' 1851 452 1802326

3. 4. 2. Ziskovost vyrobku

Tabulka ¢. 5h: ZISKOVOST VYROBKU

jednotka: tis. K¢

kusy
Rok el L 10 2000 o p T TN
Vyrobek R &1 2ok r g T
| Objem vyroby ] 60323/ 27090] 306001] 110000] 504 459] 181341
Prodejni cena na kus | 3,67 267 387 2671 387 2,67
Trdby | 224486] 722761124248 293480| 1853 383| 483 818
Celkové naklady nakus | 288 240| 288 2.40] TAEREE.
| MarZe na kus 0,80 0,26 0.80 0.26 087 032
Celkovamarie | 48077 7152 243944 29062 436120 57920
Marze v % z trzeb 21,42] 9,90 21,70 9.90 2353 11.97
Rok s % 3 e Tl 2003 2004
Vyrobek &1 g2 Bl il R T
Objem wroby 560 510| 201 490| 560 51 510| 201 490] 560 510| 201 490
Prodejni cenanakus | 3,67 2,67 3,67] 2,67 367 2,67
Triby 2059314 537575 2059 314| 537 575]2 059 314 537 575
Celkové nakiady na kus | :,?41__ 20 "2 T Anl 614 2,18|
| Marze nakus 093 0, 38 el Sl UUJ & U 43 __l 07{ 049
| Celkova marze 822541 75518] 560726 86721| 598692 97884
(MarZe v % 7 trzeh 2537 14,05 2723 16,13 2907, 1821

50



| Rok 2005 2006
Vyrobek &k t 2 o | &2
Objem vyroby 560 510| 201 490] 560510 201 490
Prodejni cena na kus o) 2.67 3,67 2.67
| Trzby 2059314 537575]2059314] 535575
Celkové niklady na kus 5 | 01 247 207
MarZe na kus 1,14] 0,54 1.20 0,60
Celkovamarie | 636655 109046] 674619 120209
MarZe v % z trzeb 30,92] 20728 3276 2236

3. 4. 3. Vykaz zisku a ztrat

Tabulka €. 6b: VYKAZ ZISKU A ZTRAT
jednotka: tis. K&

Rok 1999 2000 2001 T 2002
| Triby 293903 1417728 2337200 2596889
\ ariabilni nakladv 223446, 1072778, 1724319 1866 784
Fixni naklady R T 71944 115 %41 132046
Celkové virobmi naklady | 238674 1144722 1 %43 160 1 99% %30
Newitobni naklady: ok | |
pojisténi © e NN e 7 e 11686 129%4
Zkladnivivoj | 4409 21 266 3505 38953
cngincering T STl e 70116, 77907
marketing %817 42532 76116, 71907
ostatni 4702 22 684 37 395 41 550
Urok z pracovniho kapitalu | 1969 9499 15659 17 399
Celkove nevyrobmi naklady — 30184] 145 601 240 0% 266 701
Celkové nakladv ; 268857 1290322 2083190 2216 404
Cisty provazni zisk 25 645 127405~ 254616 331359
Zisk pred aroky 2 danémi 27 615 136 964 265 665 345 758




R TR

Rok 2004 2055 20

Triby 2 396 559 2 396 559 2356 5% 2 396 559

W zrmbees nakiady 1817 652 1768 532 1719406 1670289

oo askdads 132046 132 046 132086 132086

Clhong vwrobes nokiad 1 949 754 19006 57% 1851452 180232

| Ncviobmi aiiiad

| pomsim 12984 12 984 12988 12934

| ziklades vivay 3% 953 32953 38953 3% 953
e 77 907 77 967 77 997 77 997
=xicoer 77 997 77 997 77 997 77 997

| osomm | 51550 51 550 31 550 $1 550

{ Uk 7 pracowmibo kopesis | 17 3% 17 359 17 395 17 3%

| Cslioss ovrober sakiady | 266 701 266 701 266701 266 701

Calione saiady | 2216408 2167273 2118152 2069027

Toty o i E - 29811 78737 27863

Ik pied =i 3 daness 35T wns 5T RIS 496 136 45367

34 4 Cashfow

Taballa ¢ Th CASH FLOW

edmedi o Ki

2ok 174 155 2 2051 2000

Tk e wows 2 Zamemw 2015 1369 225065 3MET7SE
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e 2391 129 25 1295

s -¥3W -8

FooAl pracemine lzomar -19651 -7529%% -61605 -17399

Cas Sow -3B3H _I3# I¥S 1373 %

& unages e cad Sow _353% 92372 -A313 TIsE 3131

ok 203 24 2005 R

/x4 =3 wroky 2 Samemy ITEMM MTOM PE136 585 M2
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i 2891 12391 12991 12891
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3. 5. Srovnavaci grafy

Ukelem téchto graft Je pribliZit a objasnit vyvoj vyrobnich nakladi a zisku v souvislosti

s obéma pohledy na hodnocenou investici.

Graf ¢&. 1: SROVNANI VYROBNICH NAKLADU

=
e ——t——ri

TEVES - Zavod
Jigin

Vlivem zvySovani objemu vyroby stoupaji obé kiivky az do roku 2002. V dalSich
letech je patrny mimy pokles zpusobeny oéekavanym snizovanim varabilnich nakladi.
Rozdil mez jednotlivimi kitvkami je dan zminénou zménou vyrobnich nakladd. kterd je

zpusobena odlisSnym pohledem na investici.

Graf ¢ 2: SROVNANI ZISKU PRED UROKY A DANEMI

-TEVMES Zavod
Jigin
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V¥voj zisku je opét ovlivnén celkovym objemem v¥roby a poklesem variabilnich

nakladi. Od roku 2002 je patrny jeho konstantni vzestup.

3. 6. Ukazatelé efektivnosti investi¢ni akce

V' mé praci jsem vypocital nasledujici ukazatele efektivnosti investice: Gistou soucasnou
hodnotu, vnitini vinosové procento, navratnost investice, rentabilitu trzeb, primémou tcetni
rentabilitu. Viechny hodnoty v tabulkach jsou uvedeny v tisicich K&, rovnéz cena investice je

uvedena v tisicich K¢.
3. 6. 1. Cista sougasna hodnota

Pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty (CSH) projektu jsem pii diskontovani cash flow v
Jjednotlivich letech investice pouzl diskontni faktor ve wi§i 10 %.Ve wpocétu budu

postupovat podle vzorci uvedenvch v teoretické Casti prace.

a) marze zahrnuta ve vyrobnich nakladech:

Cash flow z projektu:

[Rok | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 |
| Cash flow | - 39 370| - 66 491| - 40 574| 20 613] 109 744

'Rok [ 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 |

|Cash flow | 164 367 201 589 238 812| 450 027

CSH = - 39 370 + [- 66 491/(1 + 0,1)] + [~ 40 S74/(1 + 0,1)"] + [20 613/(1 + 0,1)’] + [109
744/(1 + 0,1)"] + [164 367/(1 + 0,1)°] + [201 589/(1 + 0,1)°] + [238 812/(1 + 0,1)'] + [450
02741 + 0,1)°] = 505 435 tis. K¢
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b) marze neni zahrnuta ve vyrobnich nakladech

Cash flow z projektu:

[Rok ] 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 |

[ Cash flow | -39370] - 53 002 32 059] 146 628]236 135/

[Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006
[Cash flow | 287431| 321328 355225| 563113

CSH = - 39 370 + [- 53 002/(1 + 0,1)] + [32 05941 + 0,1)°} + [137 35841 + 0,1)’] + [23
135/(1 + 0,1)"] + [287 431/(1 + 0.1)°] + [321 328/(1 + 0,1)°] + [355 225/(1 + 0,1)'] + [56.
113/(1 + 0,1)°] = 1 008 260 tis. K¢

V obou piipadech je Cista soucasna hodnota investice velmi vysoka, coz naznacujc

spravnost rozhodnuti manazert. Investice je efektivni.

3. 6. 2. Vnitini vynosové procento (VVP) a navratnost investice

Jelikoz manualni metoda vypoctu vnitintho vynosového procenta je piilis zdlouhava,
vypocital jsem tento ukazatel za pomoci pocitace, kde je funkce nainstalovana. Je take

dilezité uvést, 7e jsem pro tuto kalkulaci pouzil cash flow po zdanéni.

Pro zjidténi navratnosti investice musim porovnat kumulovany CF s naklady na

investici a poté vypocitat zbytek Casového obdobi navratnosti investice.

a) marze zahrnuta ve vyrobnich nakladech

Cash flow z projekiu:

‘Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
|Cash flow | -39370| -66491] -40574] 20613 109744
Kum. CF_|-39370] - 105861 - 146 435 - 125 822| - 16078
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"Rok [ 2003 | 2004 2005 2006
|Cash flow | 164 367| 201589| 238812] 450027
|I\um CF | 148289 349 snﬁ 588 690 1038 717

YVP =49 %

Residuum = [[103 128 - (- 16 078))/164 367] x 12 = 8,7 = 9 mésicu (zaokrouhleno)

V tomto piipadé, jelikoz naklady na investici jsou 103 128 tis., je zigjmé, ze se nam

investice vrati v roce 2002 a 9 mésicu.

b) marze neni zahrnuta ve vyrobnich nakladech

Cash flow z projektu:

Rok | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
'Cash flow | -39 370 - 53 0C ;l_ 32 0ﬁ9| 137 358 236 135
Kum. CF | -39370| -92372] -60313| 77045 313 180
' Rok | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

| Cash flow ]237431 321328] 355 22;1__ 563 113 |
|Kum. CF_| 600 611| 921 939] 1277 164 1 840 277

VVP =94 %

Residuum = [(103 128 - 77 045)236 135} x 12 =13 =1 (zaokrouhleno)

Vyse vypoéitaného vnitiniho vinosového procenta potvrzuje spravnost investice. Jeho

hodnota je v obou piipadech, stejné jako u Cisté  soucasné hodnoty, velmi vvsoka, vyssi

nez stanovil investor (25 %o).

V tomto piipadé se investice vrati v roce 2001 a 1 mésic.
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3. 6. 3. Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (RT) je dana jako podil Cistého provozniho zisku (CPZ) a trzeb

ziskanych béhem Zivotnosti investice.

Bak = 7190 1= 0000 [ 201 o] oo
' Triby | 293903| 1417728| 2337200 259 889
Kum. trzby | 293903| 1711631| 4048831] 6645720
[Rok 2003 2004 | 2005 | 2006 |
Fg_bl__ 2596 889| 2596 889| 2596889 2 596 889
Kum. triby | 9242609 11 839 498] 14 436 387 17 033 276,

a) marze zahrnuta do vyrobnich naklada

[Rok [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 |
ICPZ | 4294 22141| 84814| 148184
|[Kum. CPZ | 4294 26435| 111249| 259433]
Rok 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 |
CPZ 202 131] 256 077 310023| 363 969

91 633 |

Kum. CPZ | 461 564 717 641 | 1027 664 1 3

RT = (kum. CPZ/kum. trzby) x 100 = (1 391 633/17 033 276) x 100
RT = 8,17 %

Je mozné spocitat i rentabilitu investice (RI):

RI = ¢ CPZ/AN = (173 954,13/103 128) x 100 (5]
RI = 168,7 %

¢ CPZ =1 391 633/8 = 173 954,13



b) marze neni zahrnuta do vyrobnich ntldua

Rok 1999 | 2000 2000 | o000
CPz 25047 127405 254 010| 331 450
Kum CPZ| 25047 152452 406462, 141 %2}
"Rok | 2003 [ 2004 2008|2006
CPZ L 380485 429610 AT4 TV 527 #oy

Kum CPZ 1118306 1547917 2026654 | } 884 517

RT =(2554 51717 033 276) x 100
RT=-15%

RI = (319 31463103 122) 100
RI=355 %

PCPZ =254 5178~ 3931465

Tie Wi Wasade e Wi u v g Afaokus wie spoondest il
B o AR I Ay YA A ARSIl g Wt |
I T Iy s G 0V T o fele SHags grev A el sofuety
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&ﬁ.#“mmwgﬁﬁw
B e R R
T (T L Tl memeis T e PR B e o
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a) marze zahrnuta do vyrobnich nakladu

Rok | 1999 [ 2000 | 2001 2002

CPZ | 4294 22141| 84814] 148184
Kum. CPZ | 4294 26435 111249 259433
Rok 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 |
CPZ [ 202131] 256 077] 310023] 363969
| Kum. CPZ | 461 564] 717 641 1027 664] 1391 633

Primémy roéni zisk: 1 391 633/8 = 173 954

I+ S5)/2: 103 128/2 = 51 564

PUR = ¢ CPZ/[(I + S)/2] = 173 954/51 564
PUR = 337,36 %

b) marie nezahrnuta do vyrobnich nakladu

Rok | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 |

CPZ | 25047] 127405] 254010] 331359

(Kum. CPZ | 25047| 152452] 406462 737821

Rok. . ® | 22008 [ 2008 |7 oohs. [CE0006T

ey 7 380485 429611| 478737, 527863

Kum. CPZ | 1118306 1547 917 2 026 654 |2 554 517/

Pramémy roéni zisk: 2 554 517/8 = 319 315 (I+S)/2: 103 128/2 = 51 564

PUR = 319 315/51 564
PUR = 619,26 %

I v poslednim piipadé jsem dosel k velmi pfiznivym vvsledkum.
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4. Zavéer

Smyslem ckonomického propoctu efektivnosti investice je usnadnit rozhodovaci
proces, Ktery fesi otazku zda investici realizovat Ci ne. V tomto piipadé byla investice jiz
realizoviana. Ma za sebou jeden rok fungovani. Smyslem mych propoéti bylo tedy ovéiit,
zda rozhodnuti manaZzerli o vy¥stavbé nové linky na vyrobu brzdnych posilovaci bylo i
nebvlo spravné. BohuZel jsem nemél k dispozici propocet provedeny firmou pied realizaci,
abych ho mohl porovnat s mymi vysledky. Tento material je shromazdén v SRN a pro mne
byl nedosazitelny. Podle mych propoctii vychazeji vysledky v ukazatelych efektivnosti velmi
pfiznivé, mozna az piihs, jejich dosazeni vsak zavisi na splnéni planovaného poctu
vyrabénych kust a predev§im na odbyvtu této produkce. Dle skuteénosti bylo v roce 1999 na
vvrobni lince A13 vvrobeno celkem 89 684 kusti brzdovych posilovacu, coz je piekrocent
planu o0 2,6 %. Za piedpokladu, ze se podaii odbyt této produkce realizovat, coz je velmi
pravdépodobné, nebot’ spole¢nost Continental Teves Czech Republic s. 1. 0. je vyhradnim
vyrobeem brzdovych posilovaci pro celosvétové vyznamné automobilové spolecnosti, budou

efekty investice velmi piiznive.

Na piikladé firmy Continental Teves Czech Republic s. r. 0. je vidét vyhodnost
spojeni s velkvm némeckvch koncernem, ktery ma piedevsim zajistény odbyt. Velkym
kladem toho, 7e v Ji¢iné v tzv. primyslové zoné vyrostl tento podnik, je v neposledni fadé i
fakt, e se tak vytvorila fada novych pracovnich prileZitosti pro obyvatelstvo této oblasti. V
zajmu viech by mélo proto byt, aby takovéto spoleCnosti v této oblasti prosperovaly,

rozvijely se a dale investovaly.
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. Seznam hteratury:

. Synek, M.
. Synek, M.
. Synek, M.
. Synek. M.
. Synek, M.

a kol.
a kol.:
akol.:
a kol.

a kol.:

: Podnikova ekonomika, naklad. C. H. Beck, 1999

Manazerska ckonomika, Grada Publishing, 1996

Manazerska ekonomika, Grada Publishing, 1996

: Manazerska ekonomika, Grada Publishing, 1996

Manazerska ekonomika, Grada Publishing. 1996
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Piiloha €. 1: Sazby pozadované investorem

Current Hurdle Rates (7/29)

iRF. rzies for cost reduction and expansion investments worked ou: with the financial
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Comparison FC 10+2 vs. FC 9+3

Priloha ¢ 2: Objem vvrobku pro r. 1999

Forecast 9+3

Forecast 10+2 Difference
Volumes Sales Volumes Sales Volumes Sales
TCZK TCZK TCZK
VW ESP A4

03-7864-0401-4- 49 044 181.463 60,323 223.195 11.279 41.732
03-7864-0402-4- 23.033 85.222 27.090 100.233 4.057 15.011
_93-7849-0101-4- 5,850 — 24570 — | ——659%4—27606— 44 3128
Total T1.927 91.255 94.007 351.123 16.080 55.868
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V VVTO

Production for dispatch In house pr oet No¥ - 0 qo;oroao
Customer Pari-Number LINE TE TMC LINE — o o 8 3 000
AUD! 03 7864.0401 4. X a2 aeo0l  dasoof 2<% ees
AUOT 037884 0402 4 7 X YT BN T B, R R Y
AUDI A 910099 0400 4 X o7 __izesal’ fzoe] 9203, oo
RENAULT 0378740101 4.4 Xl 07 | 03-4123.0030.3.00 | Plunger [T | [T e ——3 500
RENAULT 0378740201 4.4 A1 07 | 03-4123.0025:3-00 | Plunger| 3. - 2 3 | R T I - e _.m“m —— 370
RENAULT 03.7874.0301-4.00 [XE] 07 | 034123.0030.3.00 | Plunger| 3. | - FaE N 3l 0oL e
RENAULT 37874 0401 445 | A1 07 | 03.4123.0025.3.00 | Plunger| 3, i i) ; I 543 Saf e e
SKODA 7 1.0099.0400.4.10 | A1 a2 S [ i Ll = " 7000
W 03.7863-1001.4.1 Al a7 R | P 3 e pe
VW 03.7864.0401.4 1 A1 942 ~osgil) o 20 3 000
VW 03.7884.0401.4.1 A1 g.42 0 o o 2
VW 03 78R4 D401 4 1 At 9,42 L ] _of 4%
W 03.7864 0402 4 10 A1d 9.42 50 of o _ 3.000
W 0378640402410 | A13 942 e S of o oo
W 037864 0402410 | A1 Pl () [y [ 18is SRR Lhi)
VW T 1.0099.0400.4 10 | A1 4 [ 12600 13200] 9600 48000}
W 7 1.0099.0400 410 | A1 4 Seall  SOI6] 4254 21.000]
W 1009904004 10 | A1 A 107 e 0 Sl |£
[\ MEXICO 03.7804.0401 489 | A1 94 | izeoo] _ i3zo0] 9600 48000
VW MEXICO 91.0099.04004.10 | A1 94

by pro rok 2000

!

Priloha ¢. 3: Objem
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TEVES

BUDGET 2000 VOLUMES PER PRODUCTS AND CUSTOMER

LA CUSTOMER Part-Numbar LINE Product DEM/Unit
OEM AUD! 03.7864.0401-4-20 A13 Booster _\%
OEM AUDI }.7864-0402-4-20 A1 Booster L,
OEM AUD! 31.0099.0400-4.10 A13 Hooster | 77,00
DEM RENAULT 3-7874-0101-4-45 A1l Boosler JIJE.@J
EEY RENAULT 3.7874.0201.4.45 [XE Booster | 164.00 |
OEM RENAULT 3-7874-0301-4.45 [XE] Booster 12800 |
OEM RENAULT 3.7874.0401-4-45 A13 Booster | 16400
OEM SKODA 31.0099-0400-4-10 A13 Booster | 7700 |
DEM VW 3.7864.-0401-4.10 XE Booster | 18200 |
DEM VW 037864 0401.4-10 [XE] Booster | 182,00 |
DEM W 03-7864.0401.4.10 A13 Booster | 182,00 |
OEM W 03.7864.0402-4-10 A1 Booster | 18500
|OEM VW 03.7864-0402-4-1 A13 Boaster 18500 |
[OEM VW 3.76684-0402-4-1 YE] Boosler 18500 |
OEM VW 1-0099-0400-4- 1 A1 o0sler .:_.8]]
DEM VW 1.0099.0400-4.1 [XE] ooster 77,00
OEM VW 1-0099-0400-4-1 A13 Joosler 77.00
OEM VW MEXICO 3.7864-0401-4.89 [XE] Soosler 182,00
OEM VW MEXICO 31.0099-0400-4.10 A13 Jooster TR0 ]
OES VW 3.7863-1001-4-12 A13 Jooster 228,99
£
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Priloha ¢. 4: Ceny



(©Onfinental®
TEVES

PRODUCT

03-7874-0101-4-45

Ptiloha ¢&. 3: Cenova kalkulace (Renault)

Renault P5
DESCRIPTION MATERIAL UNITS | PRICE % IN CURR. IN DEM/pc| Where
MAGNET KPL 03-7818-7080-3-00 1 2.042.00 DEM 20,42| Booster
WEGSENSOR 10-6318-9059-1-00 1 1.035,00 DEM 10.35| Booster
KABELBAUM KPL 03-7818-8072-2-00 1 624,00 DEM 6.24| Booster
AUSGLEICHBEHAELTER KPL 03-3558-1611-3-00 1 376,70 DEM 3.77| Booster
VAKUUMZYLINDER 03-7818-6109-2-00 1 25.700,00 ESP 3.02| Booster
STEUERGEHAUSE Z 1 03-7818-3112-2-08 1 227,38 DEM 2.27| Booster
BOLZ__EN 03-7818-6207-1-00 2 95,34 DEM 1,91 Boosler
GEHAUSE 03-7818-6424-1-00 1 15.200,00 ESP 1.79] Booster
ROLLMEMBR%NE 03-7818-5408-1-00 1 158.00 DEM 1.58| Booster
STEUERGEHAUSE VORDERTEIL| 03-7818-2816-1-00 1 128,00 DEM 1,28| Booster
MEMBRANTELLER 03-7818-5206-1-00 1 9.900.00 ESP 1.16] Booster
KOLBENSTANGE 2 1 03-7818-0327-2-00 1 324,00 FRF 0,97| Booster
DRUCKFEDER 03-7818-5613-1-00 1 51,00 DEM 0.51] Booster
TELLERVENTIL KPL 03-7818-1604-2-00 1 163.20 FRF 0.49] Booster
PROTECTION CAP 03-7818-2902-1-00 1 45,00 DEM 0.45| Booster
TELESKOPSCHIEBEHUELSE 03-7818-2408-1-00 1 44 64 DEM 0.45| Booster
NUTRING 03-7818-3701-1-00 1 44 10 DEM 0.44] Booster
HALTER 03-7818-1506-1-00 1 38.50 DEM 0.39] Booster
KOLBENDICHTUNG 03-7818-3607-1-00 1 122,55 FRF 0.37| Booster
SEALING RING 03-7718-5018-1-00 1 120,96 FRF 0.36] Booster
SENSORAUFNAHME 10-6318-6809-1-00 1 34 60 DEM 0.35| Booster
O-RING 03-7818-3615-1-00 2 16.90 DEM 0.34] Booster
DRUCKSTANGE 03-7818-4410-1-00 1 30.20 DEM 0.30] Booster
Other Booster Material 4,33
HOUSING 03-4123-0030-1-00 1 223400 DEM | 22.34] TMC
DK-KOLBEN 03-4310-2301-1-00 1 339.00 DEM 3.39] TMC
SK-RINGVERTEILER 03-4322-2302-1-00 1 280.00 DEM 2.80] TMC
WELLENFEDER 03-4332-2301-1-00 1 272.00 DEM 272 TMC
SK-KOLBEN 03-4311-2301-1-00 1 268.00 DEM 268] TMC
FEDERPAKET D23.81 03-4316-0003-2-00 1 219.00 DEM 219 TMC
SICHERUNGSRING 03-4320-2302-1-00 1 120.00 DEM 1200 TMC
DK-RINGVERTEILER 03-4321-2302-1-00 1 112,00 DEM 1.12] TMC
0-RING 03-3501-0214-1-00 2 35.10 DEM 0.70] TMC
Other Plunger material 2,18
Plunger Housing 22,34
Other Plunger 18,98
Booster 36,86
Magnet + kabel 26,66
Economics -2,06
Direct material 102,78
Logistic services 0,48
Discount -1,85% -1,49
Material burden 441% 4,53
Total Material 106,30
External tooling only memo 1,40
TE minutes in budget Line Plunger 3,50
Assembly TMC Variable 024 0.84
Fixed specifis 0,26 0,91
Fixed allocated 0,44 154
Scrap 0.11
Total assembly 3,40
TE minutes in budget Line A13 8,07
Assembly Booster Variable 0.24 1,94
Fixed specifis 0,42 3,39
Fixed allocated 0.44 3,55
Scrap 0.21
Total assembly 9,09
Selling price 128,00
Total costs 120,18
Margin W25 &8
Margin W03 &4
10,55

Total Margin

8,24%




PRODUCT

DESCRIPTION

Priloha ¢. 6: Cenova kalkulace (Volkswagen)

03-7864-04024-20

VW A4 ESP

MATERIAL UNITS PRICE% IN CURR. _ IN DEMipc
THZ D23.81 MIT 22V GEF 03-2123-2020-3-00 7 233.00 CEM 72 33|
[MAGNET KPL 03-7818-7062-3-00 2 500.00 DEM 26.00
|MINI-KABELSAUM <PL 03-7818-8061-2-00 520.00 DEM 320
AUSGLEICHBEHAELTER VW A4 43-4001-2005-0-00 44 000 00 ESP 517
VAKUUMZYLINDER Z1 03-7818-5106-2-00 30 700.90 ESP 351}
XOLSENSTANGE 03-7818-0114-1-00 27280 DEM 2.73}
WARMESCHUTZBLECH 02-7818-9930-1-00 22530 CEM 235
STEUERGEHAUSE Z.1 03-7818-3108-2-08 DEM 2.27|
SCLZEN 03-7818-6202-1-00 SEM 224
GEHAUSE 03-7213-5428-1-00 =57 186
FOLMEMERANE 03-7818-5403-1-00 DEM 170l
TELESKOPSCHIEBE~LULSE <L 03-7818-2301- SEM 143
STEUERGEHAUSE VCRDERTEL 33-7818-2810-1-00 ZEW 22)
LKOLBEN 03-7818-1701-1-00 FRF 1,08
03-7818-5204-1-00 78 ESP 0.32|
33-7818-5933-1-00 35.10 CEM 070}
03-7318-3628-1-00 5800 DEM 0.58|
03-7818-5613-1-00 51 DEM 0.51
I TELLERVENTIL KPL 03-7818-1504-2-00 153.20 FaF e
PROTECTION CAP 03-7818-2902-1-00 4500 CEM o 45)
NUTRING 03-7818-3701-1-00 2410 JEM 0 44]
HALTER 03-7818-1506-1-00 38 50 DEM 0.28
KOLBENDICHTUNG 03-7818-3607-1-00 12255 FRF 0.371
4G RING 03-77 18-5018- 150 120.3€ =57 3 36
|DRUCKSTANGE 03-7818-4405-1-00 30.20 DEM 0.30]
|XOLBENSTANGENRUECKHOLFEDE 03-7818-1413-1-00 30.9¢ CEM 0.30|
Other material 412
TMC 72,33
Booster 58,14
Magnet + kabelbaum 12,81
Economics
Direct material 143,28
Logistic services 0.48
Discount -1 85% 431
Matenal burden £ 24% 6.22
Total Material 148,67
External tooling only memo 143
TE munutes in budget ne A1l 942
Assembly Booster anable 226
xed specfis 4.14
xed allocated 424
crap 0,30
otal assembly 10,94
Selling price 18 .500.00 DEM 185,00

Incremental margin
% of incremental margin

377
18,3%
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