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Abstrakt

Odborna 1 laicka vefejnost se kloni k myslence, Ze smyslem byti spolec¢nosti je generace
alespon takovych ¢innosti, které jim zaopatii dostate¢nou likviditu a zisk. Cilem ptedkladané
prace je tedy technicko-ekonomické zhodnoceni investi¢nich variant zajisténi vyroby ve
vybrané firm¢, které pii adekvatni aplikaci mize vyse uvedené poslani naplnit. V navrhové
Casti prace proto dochazi pomoci metod hodnoceni investic, konkrétné technik Cisté soucasné
hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, postupu komparace doby navratnosti, ke stanoveni
finanéni vyhodnosti jednotlivych podnikatelskych zamért. Zavér, kromé prezentace
konkrétnich navrhi, pak zejména odkazuje na zjisténi, ze kapitalové investice maji pro
organizace sv¢é nenahraditelné strategické odiivodnéni. Spravné provedeny investi¢ni zamér
totiz ptispiva ke zlepSeni konkurenceschopnosti podniku, ptfi¢emz je vSak nezbytné jej
provadét zodpoveédné a soustiedéné na podkladech spravné zpracovanych dat, prognostickych
analyz a metod hodnoceni.
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1. Uvod

Jelikoz v soucasné dobé probiha globalni ekonomické krize, je obzvlasté nutné klast diraz na
konkurenceschopnosti podniku pfispivaji i odborné realizované investicni zaméry, coz je
duvod, pro¢ by se na né spoleCnosti méli zaméfovat. Instituce by je vSak mély peclivé
hodnotit, protoZe ptipadna Spatna manazerska rozhodnuti znamenaji zbyte¢nou finan¢ni piitéz
pro firemni strategie a spole¢nost jako takovou. Investi¢ni projekty ale mohou kromé rozvoje
podnikl napliovat i dal§i SpoleCensky piinosna hlediska, ktera byvaji bohuzel nezfidka
opomijena. Sem je mozné zafadit zvySeni zaméstnanosti V regionu, rozvoj teritorialni
infrastruktury, dobro¢inné aktivity a dalsi uzite¢né Cinnosti. Proto si podniky, které své
inovativni zameéry realizuji S nezbytnou mirou profesionality a zohledni v nich vyse
naznaené podnikatelské aspekty, mohou zajistit svou stabilitu souvisejici s kladnymi
hospodatskymi vysledky i pozitivnim pisobenim na své okoli a spolecnost.

1.1 Literarni prehled
., Investicni rozhodovani patri mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti.* (Fotr,

Soucek, 2005, s. 13). Autofi po této zakladni myslence navic upozoriuji na skutecnost,
popisuyjici uméru mezi velikosti investi€nich zdmérii a dopadi na firmy 1 jejich okoli (2005, s.



13). ,, Investicni rozhodovani, a to predevsim rozhodovani strategického charakteru, by mélo
vychazet z firemni strategie a prispivat k jeji realizaci.“ (Fotr, Soucek, 2005, s. 13). Je totiz
ziejmé, ze vnitropodnikové Cinnosti a procesy se vyrazné promitaji do majetkové struktury
jednotlivych spolecnosti a zasadné je ovliviiuji (Rezndkova a kol., 2010, s. 16). Z téchto
uvodnich teorii Ize odvodit, Ze investi¢éni management je dilezitou soucasti fizeni podniki.

V této Casti je vhodné zminit také oborové teorie, které jsou podklady vlastniho smyslu
investi¢nich zaméra. ,, Podnikové investice lze charakterizovat jako jednordzoveé (kratkodobe)
vynalozené zdroje, které budou prinaset prijmy béhem delsiho casového obdobi.*
(Kislingerova a kol., 2010, s. 281). Pfi¢emz pfi investovani podnik obétuje svij soucasny
pfijem ve prospéch budoucich vynost (Vodék, Kucharc¢ikova, 2011, s. 171). ,, Podstatou
hodnoceni investic do jakéhokoli vyrobniho vstupu je pak srovnani nakladu na investici
S vynosy, které investice prinese.” (Vodak, Kuchar¢ikova, 2011, s. 172). Dochazi zde tedy
k analyzovani vice ¢asovych hledisek a komparaci vysledného finan¢niho efektu.

., Mimoradné diilezitou ulohu v kapitalovém planovani a investicnim rozhodovani hraji cas a
riziko. Je tomu tak proto, Ze jde o kapitdilové ndarocné operace s horizontem rozhodovani
minimalné pres 1 rok, priimérné 5 az 10 let. “ (Mace, 2006, s. 9). Pfi zmifiovanych procesech
vSak nelze kriticky hodnotit pouze riziko, ale je nutné upozornit na skuteCnost, zZe
podnikatelské prosttedi je také zdrojem obchodnich pftilezitosti (Fotr, Soucek, 2011, s. 16).
., Bez podpory tvirciho vyhledavani techto prileZitosti, které mohou byt zakladem zajimavych
investicnich projektii, by nemohlo investicni rozhodovani sehrdt ve firmé ulohu, jez mu
pravem patri. ““ (Fotr, Soucek, 2011, s. 16).

Rozhodovani o investicich je evidentné dilezitym procesem, ktery by nemél byt zanedbavan
manazery firem a instituci. Takovéto projekty maji totiz v dlouhodobém horizontu vyznamny
dopad na podnik a na jeho finan¢ni situaci. ,, Vyznam investic vyplyva z jejich ulohy, kterou
zaujimaji v procesu adaptace podniku a zvySovani jeho konkurenceschopnosti. Diilezitost
investicniho rozhodovani pro rozvoj podniku je dana predevsim dlouhodobymi ucinky investic
na materidlné-technickou zdkladnu a financné-hospoddrskou situaci podnikii. “ (Freiberg,
2007, s. 146). Proto je nutné volit spravné metody hodnoceni investic, které ve své podstaté
znamenaji transformaci dat a idajii na validni informace.

1.2 Cil a metodika

Cilem pfispévku je technicko-ekonomické zhodnoceni moznych investi¢nich variant zajisténi
vyroby ve vybrané konkrétni spolec¢nosti. Tato spolecnost zvaZuje potizeni nové vyrobni haly,
¢imz by mohla rozsifit svoji vyrobu vysokotlakych armatur a armatur pro jadernou
energetiku. Prace proto analyzuje tfi mozné varianty jak zajistit odpovidajici prostory. Prvni
moznosti je pofizeni jiz existujiciho vyrobniho aredlu. Tato varianta zahrnuje také piestavbu
zakoupeného objektu. Dal§i moznosti je stavba zcela nového objektu na pozemku
zakoupeném za timto ucelem. Tretim zplisobem je vystavba vyrobni haly v arealu, ktery
spole¢nost vlastni a kde vyroba jiz probihd. Predkladané stat’ navic ve své analytické ¢ésti
vychézi z vysledki spisu zabyvajiciho se metodikou této problematiky (Kupec, 2011).

V této studii je K vyfeSeni ustanovené¢ho zaméru Vv prvni fadé pouzivana metoda Cisté
soucasné hodnoty (SH;), jejiz podstata spociva v urCeni soucasné hodnoty penéznich
prostiedki, jez jsou ziskavany z dané investice (Freiberg, 2007, s. 153). Vypocet je
uskute¢novan dle nize uvedeného vzorce, pti¢emz podstata algoritmu a ziskané vysledky jsou



hodnoceny timto zptisobem: Projekt, ktery ma SH; > 0 hradi naklady projektu a je tudiz podle
této metody pfijatelny. Pokud je tfeba srovnat vice projektd, je mozné volit ten, kterému
vychazi nejvyssi SHe. Projekt, ktery ma SHy < 0 je naopak nepfijatelny a je tfeba ho,
Z hlediska této metody, nedoporucit k realizaci.

s N FL—Vyd) N CR
; (1+ i)t L (1+ 0D
=

1)

Dale je vyuzito technik vnitini miry vynosnosti (Internal Rate of Return - IRR). ,,V rdmci této
metody jde tedy o to, stanovit urokovou miru, pri které je cista soucasna hodnota vydaji a
prijmit daného investicniho projektu rovna nule.* (Freiberg, 2007, s. 159). Hodnota vnitini
miry vynosnosti vyjadiuje urovei navratnosti dané investice. Pokud vychéazi navratnost vyssi
nez vnitini mira vynosnosti, investici lze uvazovat za nevyhodnou. Je-li pomér opacny, tedy
pozadovanad navratnost je nizSi nez vnitini mira vynosnosti, je investice vyhodna. Pfi
porovnani jednotlivych investi¢nich variant, které maji vyssi vnitini miru vynosnosti nezli je
pozadovana navratnost, Se voli varianta, ktera vykazuje nejvyssi vnitini miru vynosnosti.
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Jako posledni jsou zde aplikovany také ptistupy komparace doby navratnosti (Zahradnik,
Bauer, 1996, 235). Doba navratnosti je dana po¢tem let, za kterych tok ¢istych vynost ptinese
hodnotu rovnajici se ptivodnim nékladim na investici. Investované finan¢ni prostfedky se
ziskavaji zpét z cash flow (CF), které je vyjadieno jako soucet ziskii a odpist. Pokud jsou
vynosy v kazdém roce Zivotnosti investice stejné, lze nasledné zjistit dobu splaceni (viz
vzorec). ,, Vyhodou této metody je jednoduchost propoctu a schopnost informovat o likvidité
investice. Vypoctend doba uhrady se pak porovnava s urcitou normovanou hodnotou
stanovenou na zakladé drivéjsich zkusenosti. “ (Zahradnik, Bauer, 1996, 235).

DN = Investice / Ro¢ni CF

PakliZe jsou ro¢ni CF odlisné, je zapotiebi vychdzet z kumulovanych hodnot ziskd a odpist
dle vzorce:

Investovany kapital = Ip = Z(ziskt + odpisy, )

t=0
1.3 Vysledky

Zékladnimi parametry, které musi vyrobni hala spliiovat, jsou modernost vyroby jak v fizeni,
tak v produkci samotné. Dale se jedna predevsim o vyuziti prodejniho potencialu spolecnosti,
kapacitniho potencialu vyroby, zvySeni konkurenceschopnosti a rozSifeni portfolia
spole¢nosti. Plosné naroky na rozlohu haly jsou sumarné cca 5 700 m?. Dal§im specifikem je
umisténi pozadovanych prostor V blizkosti matetského zavodu, ktery se naléza v Pardubickém
kraji. Mezi sekundarni potieby se fadi nutnost ziskani kvalitnich lidskych zdroja v oblasti, ve
které bude novy provoz umistén. Odborna pracovni sila totiz zajisti plynulost provozu,
solidnost vyroby, ekologické technologie, bezpecnost prace aj.



Vyrobni provoz musi byt rentabilni pfi pfedpokladané zivotnosti provozu dvacet let. Vysoké
vstupni naklady musi kompenzovat zisky z prodejii v co nejkratSim casovém horizontu.
Celkové naklady na potfizeni novych technologii do vyrobni haly jsou 66 300 000 K¢. Lze se
domnivat, ze tato C¢astka bude tvofit vyznamnou cast investice, nicméné jeji vynalozeni je
nezbytné z hlediska zkvalitnéni a zmodernizovani produkce. Hruby zisk z nového provozu za
rok se predpoklada ve tfech variantach a to: negativni - hruby zisk = 13 660 000 K¢; neutralni
- hruby zisk = 16 585 000 K¢; pozitivni - hruby zisk = 19515000 K¢. Tyto hodnoty
vychazeji z ptedpoklddanych minimalnich, primérnych a maximalnich nakladi a prodeja
produktti.

Varianta ¢. 1: Nakup a rekonstrukce existujiciho objektu

Celkovy rozpocet na pofizeni investice €. 1, tedy zajisténi provozu v nové zakoupeném, avSak
jiz existujicim objektu, se stdva ze tii zakladnich polozek: pofizeni areédlu, rekonstrukce
objektu a stavebni prace, pofizeni inovativnich technologii. Varianta ¢. 1 kalkuluje
s celkovymi naklady 133 525 000 K¢ na zajisténi a realizaci tohoto projektu. Navrhovana
moznost S sebou nese urcité riziko zmény podminek pii projeveni zdjmu o dany aredl
Z pohledu potencionalniho prodavajiciho. Majitel skladu miize zménit cenu, ¢i datum prodeje,
muze byt zatizen soudnim procesem vztahujicim se k aredlu, véfiteli atd., coz nemusi byt na
prvni pohled zfetelné.

Varianta ¢. 2: Vystavba nového vyrobniho objektu

Rozpocet varianty €. 2 je oproti zbyvajicim variantam zatiZzen vys$S$imi ndklady, nebot’ kromé
standardnich stavebnich uprav a rekonstrukci, je zde nutné zajistit vystavbu dalsi
infrastruktury. Varianta ¢. 2 kalkuluje s celkovymi naklady 168 440 000 K¢ na zajisténi a
realizaci tohoto projektu. Kromé dispozice aredlu dle potieb zadavatele, je vyhodou této
varianty napt. také fakt, ze spliiuje ,,image nového zavodu® a marketingové a vérohodné
pusobi na zakazniky. Vyraznou nevyhodou je naopak fakt, Ze zde vyvstavaji rizika spojena
s nezkuSenosti analyzované firmy v oblasti vystavby, tedy moznosti ¢asové posunuti vystavby
z hlediska komplikaci, obtizné kontrola kvality provedenych praci atd.

Varianta ¢. 3: Vystavba haly v prostorach existujiciho vyrobniho zavodu

Rozpocet této varianty je niz$i nez u varianty ¢. 2, protoze zde odpada nutnost nakupu
pozemku. Naopak oproti ostatnim moznostem piibudou naklady na demolici stavby a pfesun
suti. Pfi tomto zaméru by ale bylo mozné vybudovat i jidelna, ktera v objektu chybi. Rozpocet
byl stanoven obdobnou analogii, jako u varianty ¢. 2. Naklady varianty ¢. 3 dosahuji finan¢ni
castky 139 775000 K¢&. Tato stavba se jevi jako vyhodnéjsi z divodu znalosti mistniho
prostiedi. OvSem pomér cena k ziskané ploSe neni nejvyhodnéjsi. V tomto piipade vSak bude
nejrychlej§i moznost nataveni testovaciho provozu, protoze kvalifikovand sila je pfimo
V mist¢ investice.

1.4 Vyhodnoceni

Ziskana data a informace o jednotlivych variantach projektu zajisténi vyroby armatur je nutné
shrnout a porovnat. Na zakladé¢ komparace podkladovych dat je mozné nyni doporucit
konkrétni projekt k realizaci. V nasledujici tabulce je souhrn vybranych porovnavanych
kritérii. Nejpfizniveji vychazi moznost ¢. 1. Z ptehledu je dale ziejmé, Ze variantu ¢. 2 nelze

v v

vynosnosti je pouze o 0,95 % vyssi nez pozadovand vnitini mira investice (12 %). Varianta €.



3 ma niz§i SH;, pficemz ma o 0,6 % vyssi IRR. Doba névratnosti je pfiblizn¢ stejna.
Predbézné 1ze tedy doporucit variantu €. 1: Nakup a rekonstrukce existujiciho objektu.

Tabulka 1 — Souhrn ekonomickych ukazateli jednotlivych variant

Varianta ¢. 1 ¢.2 ¢.3
SHC [Kc] 36 834990 | 10 233 527 | 33 705 095
IRR [%] 16,45 12,95 15,85
Doba navratnosti [rok] 4,7 6,5 5

Zdroj: Viastni vypocty

Pro uc¢inné a uplné dokonceni vybraného investicniho zdméru, v tomto ptipadé varianty €. 1,
nakupu a piestavby existujiciho provozu, je nutné kontrolovat cely projekt po dobu od
uvolnéni finan¢nich prostiedkil, po zahajeni provozu haly. Toto ovéfovani je nutné pro vcasné
rozpoznani ptipadnych zmén kterychkoli parametri celé investice. Je pfitom potieba
analyzovat také nakladovou slozku projektu. Predmétem zminované kontroly je dodrzeni
ptedpokladaného objemu nakladového rozpoctu investice. Néklady je nutné zejména rozclenit
do prehledné struktury, aby mél investor kontrolu nad jednotlivymi etapami a realizaci
projektu.

Dale je zapotiebi sledovat dodrZzovani termint celé akce. Zpozdéni by znamenalo negativni
dopad na chod podniku, nebot’ by se opozdily také ptedpokladané vynosy z investice a to
mize znamenat i zvySeni celkovych nékladf. Je proto vhodné stanovit ¢asovy harmonogram
(naptiklad metodou sitového grafu). Pro GispéSnou realizaci je navic nutné zajistit dostatecné
finan¢ni zdroje. Zahajovat realizaci bez finan¢niho kryti je pro podnik nebezpetné a miize to
znamenat i ptipadné ukonceni provozu. U daného plénu je vyhodou piredpoklad dil¢iho
financovani dotacemi. Caste¢né lze zamér hradit také leasingem nebo ivérem. Je viak nutné,
aby firma méla také dopovidajici rezervy vlastnich zdroju.

Spole¢nost musi také zajistit rychly a spolehlivy provoz vyroby. S tim souvisi nabor a $koleni
lidskych zdrojii. Ten musi probihat jiZ béhem piestavby haly, aby nevznikla pfilisna prodleva
mezi dokoncenim stavby a zahdjenim vyroby. S tim souvisi i dals$i opatfenim rychlého
zahdjeni provozu, protoze s diiv€jSim zahdjenim vyroby budou k dispozici 1 vynosy.
Analyzovana spole¢nost by méla také ziidit pracovni skupinu, ktera bude celou investici
dozorovat, bude za ni zodpovidat a sledovat ji vrealném case. Pokud by se vyskytly
neptredpokladané potize, tento tym na né mize adekvatné reagovat. Zminény kolektiv bude
také 1épe orientovan V celé problematice, protoze se mliZe soustiedit pfimo na ni.

2. Zavér

Piispévek ve vybrané spolecnosti analyzuje technicko-ekonomické hodnoceni investi¢nich
variant zajisténi vyroby vysokotlakych armatur ve vyrobni hale. Studie tedy rozebira tfi
zakladni projektové varianty, pficemz prvni navrhuje zakoupeni jiz existujiciho arealu a jeho
prestavbu. Druha fesi vystavbu nového objektu na pro tento ucel zakoupeném pozemku. A
posledni zpisob sestavala z reSerSe zbudovani tovarny vV ramci vyrobniho aredlu, ktery jiz
firmy vlastni. Po rozkladu jednotlivych moznosti z hlediska technickych i ekonomickych
hodnot pomoci metod ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a techniky
komparace doby navratnosti je stanovena vyhodnost jednotlivych variant. Zavér obsahuje



navrhy k realizaci projektu, pfi¢emz Ize konstatovat, ze investice maji pro firmy své hluboké
opodstatnéni, podlozené nejen praxi, ale téz stavajici mirou aplikace.

Seznam symboli

CFt - cash flow za obdobi t

t - 1,2,...n

i - diskontni sazba

n - doba zivotnosti investice
I - investi¢ni naklad

DN - doba navratnosti

zisky — zisk v obdobi t

odpisy;— odpisy v obdobi t
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