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ANOTACE

Prace se zabyva hodnocenim vybranych ingEsth projeké  spolenosti
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hodnoceni investic. Aplikace je zam®na na hodnoceni vybranych invesich projeki
uvedenymi metodami. Zawrace je ¥novan zhodnoceni efektivnosti vybranych inve&th
projekii.

KLi COVA SLOVA

Investice, nakladové metody, statické metody, dipkémmetody, vyhodnoceni investic,
ASSA ABLOY Rychnov, s.r.o.

TITLE
Ranking of select capital projects of the compai3sA ABLOY Rychnov, s.r.o.
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Uvod

Investice maji velky vyznam, protoZze diky nim mohpadniky roz&ovat vyrobu,
expandovat na nové trhy, financovat vyzkum a vywjtak i inovace. fedstavuji tedy

efektivni vyuziti dostupnych péhnich prostedki.

Z&kladni @leni investic rozeznava investice hmotné, nehmanénartni. Hmotné
investice zahrnuji f@devsim ptizeni vyrobniho zZézeni a straj, dale budov, pozenik
Mezi nehmotné investice gatzejména know-how, autorska prava, také vydaje/yzkum

a vyvoj. Finagni investice se tykaji nejvice nakupu cennych giagiskani podilu v podniku.

Z pohledu firem je row¥ podstatné rozliSeni investic z hlediskénpsu pro podniky,
kam seradi investice rozvojové, obnovovaci a regulatdrRaizvojové investice vedou Kstu
podniku, tzn. ke zvySeni produkce a pradefDbnovovaci investice nahrazuji fyzicky
nebo morala zastarala Zézeni novymi. Regulatorni investice veétsine pripadi zvysuji
bezpénost prace nebo ochranu Zivotniho piedt, jsou dany hlawn novymi zakony

a predpisy.

K hodnoceni investic Ize pouzit metody analyzy n&ihodnotyci nakladové metody,
které jsou sotasti metod nevynosoveho charakteru. Nejzfsimi druhy metod

jsou ale statické a dynamické metody, jeZ jsoumeifvargjsi.

Cilem této prace je zhodnotit efektivnost vybranyohesttnich projeké spol&nosti
ASSA ABLOY Rychnov, s.r.o., konkréninvesttniho projektu Hala A, dale investice
do strojniho z&ézeni IMAS FLEX 150.

Prvni kapitola se zabyva obecnou charakteristikodngkovych investic. To znamena
predevsim jejich klasifikaci a gpoby financovéani, také vlivem o&élvovych faktofi na r¢
a investénim rozhodovanim. Druha kapitola s€énuje metodam hodnoceni efektivnosti
investenich projekii. Tedy rozliSuje a popisuje jednotlivé nakladovétiské a dynamické
metody. Také zniuje obeci Zivotni cyklus podniku. fieti kapitola uz charakterizuje
spol&nost ASSA ABLOY Rychnov, s.r.o. Z teoretického zakl tykajiciho se hodnoceni
investic bude vychazet praktickast mé diplomové préce.

Praktickacast tedyctvrta a pata kapitola hodnoti priesinictvim nakladovych, statickych
i dynamickych metod dva vybrané invésii projekty, kterymi jsou investice do vystavby
Haly A, déle investice do pizeni stroje IMAS FLEX 150Cast posledni kapitoly, tj. paté,
je vénovana hodnoceni investic spiiesti ASSA ABLOY Rychnov, s.r.o. a navirh

na zlepSeni postupu vyhodnocovani inwesth projeki.
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1. Charakteristika investic v podniku

K zakladnim charakteristikdm investi ¢innosti pati ,dlouhodoby dopad, vysoka
kapitdlova narénost, relativni nevratnost rozhodnutasovy faktor, nejistota a riziko“. [20,
s. 110]

Mezi specifika investic a jejich financovani igali rozhodovani v dlouhodobé&rasovem
horizontu, vySSi riziko, kapitalé@vnarané operace, vysoké naroky n&cmou acasovou
koordinaci @astniki investéniho procesu, vliv na infrastrukturu a ekologii,likpvani
novych technologii.

Dlouhodoby ¢asovy horizont vyplyva z ifpravy hmotnych investic, doby vystavby
a jejich Zivotnosti. Dlouhodoby majetek ma vliv padnik z hlediska vynosnosti i likvidity.
VySSi riziko speiva v odchyleni vySe sgkavanych vyddj a gijmt od pivodnich zansra.

Tak je ovlivrena i vynosnost investice.

U kapitalow nara@nych operaci jsou nutné vysokeé jednorazové nakleagye mohou byt
vySSi nez moznosti firmy. Je obtizné zkoordinogasovou a &cnou stranku investic
s ekonomickymi z4jmy a ciliatznych &astniki investic, tedy nap s investory, projektanty,
hlavnim dodavatelem a subdodavateli.

Investice Uzce souvisi s novymi technologiemi ey, neb@ pomoci investic probiha
mnoho technickych a technologickych inovaci¢ktéré investice ovliuji ekologii
a infrastrukturu a vyvolavaji dalSi investice hapa cisticku vody. RoviZz mohou zpsobit
vysoké naklady na likvidaci jako niap doli, elektraren.

1.1. Investiéni rozhodovani

Investini rozhodovani je ozkavano také jako Long-term financing nebo ré&&nako
Capital Budgeting. Pro investii rozhodovani je charakteristickéedevsim:

» dlouhodoby charakter, ktery vyplyva Zoného charakteru stalych aktiv

e casova hodnota pén, tzn. vzeti vavahu faktorwasu, je nutnosti vzhledem
k dlouhodobému charakteru invésiich projeki

e naranost na znalost externich a internich podminek &xejici z délkycasového
horizontu, jenZ je nutné brat v potaz stejako odbornou zjsobilost subjektu, ktery
rozhoduje

e Ze podstat¥jSi je skuténe realizovany pegni prijem nez detrg vykazovany zisk, z toho

plyne, Zze cash flow napomaha reafististi analyz investnich projeki
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» existenci faktoru podnikatelského rizika plynoucihodlouhodobych rozhodnuti
i ze sodasného turbulentniho prosti, tzn. z podstatného okoli finamiho ftizeni
investinich projekd.

Vi vt

Mezi nejdilezitejSi cinnosti invesitniho rozhodovani pétplanovani kapitalovych vydaj
a jejich naslednych peénnich @ijmu, dale zohledéni rizika a roviz stanoveni Kritérii.

K nejvhodrjSim kritériim pro vylr investeénich projeki seradi finargni kritéria.

1.2. Klasifikace investic

Investice Ize dit podle mnoha odliSnych hledisek. Jedna sef.nagpohled vychazejici
Z etnictvi, o @inos investice pro podnik, dale o dobu vystavbyesiic, o typ petgnich
toka investic, také o vzajemny vliv investich projekl, o vychozi podminky realizace
investice i o investice zaloZené na vlivu na podadu ekonomiku, o investice z hlediska

vécné napla atd.

1.2.1. Investice z hlediska ¥cné naplré
Podle ¥cné n4pla existuji investini projekty tykajici se:

e investic v uzSim vyznamu - tj. nového vyrobnihofizeni; jde tedy o pdezeni
nebo reprodukci hmotného majetku

* novych produki — jedna se o souhrn aktivit s vystupebedstavujicim prodej nového
vyrobku nebo sluzby, tzn. vyzkum, vyvoj, vyrobarage;

e organiz&ni zmény — zneny systémuizeni a organizmi struktury podniku jsou spojené
s restrukturalizaci zatélem zvySeni ekonomické efektivnostiikwostouci konkurenci

e inovaci IS, IT — ,modernizace technologickych predki pouzivanych v systémech
fizeni a pro fenos informaci“ [4, s. 119]

* projekii koups firmy — nakup firmy, aby byla zlepSena pozice nautdiky synergii
v ramci provozu a financovani

» environmentalnich investic — nutnost investovét zméne legislativy, nap. v oblasti

ochrany zdravi, Zivotniho prdsti.

1.2.2. Investice z hlediska vlivu na podnikovou ekonomiku
Investice podle vlivu na podnikovou ekonomiku leedlit na investice pedstavujici:

e néahradu z&zeni — jedna se o nezbytnou nahradu ighmvaného Zé&eni, nevyuzivaji se

zvlastni analyzy a rozhodovaci procesy
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e vyménu zd&izeni za Gelem sniZeni nakléd— pokud je vyroba na provozuschopném
zastaralém zZ&eni ilis nakladna, vyrni se zézeni; vyuziva se podrobi analyza,
tzn. porovnani investhich vydaf na vyneénu s uspenymi ndklady; rozhodovaci Urave
plyne z vySe vydaj

» expanzi dosavadniho vyrobku a rde&i trhu — komplex¥)Si rozhodnuti, provadi se
prizkum trhu, tedy odhad poptavky a budouci ceny Wuobozhoduje se na vySSim
stupnitizeni

* vyvoj, vyrobu a prodej nového vyrobku a expanzi mavé trhy — velmi nékladné
a rizikove, z tohoto wvodu se provadi detailni analyza; schvaleni méaarast vrcholovy
fidici management; s@aist strategického planu

e ostatni investini projekty — tykd se vSech ostatnich prajekhag. vybudovani

parkovisg; jejich posouzeni a rozhodovani o nich zalezielkeosti jednotlivych investic.

1.2.3. Investice z hlediska inosu pro podnik

Investice z hlediska ffmosu pro podnik jsou ro¥d ozn#&ovany jako investice

podle vztahu k rozvoji podniku.dll se na investice regulatorni, obnovovaci a roave);

Regulatorni investice je nutné realizovat, i kdgposkytuji Zzadnéifmé perzni toky.
ProtoZe jinak by podnik nemohl nadale fungovathdaet se na stavajicich trzich s &gmi
produkty. \&tSinou se tykaji zvySeni bezjesti prace a ochrany Zivotniho ptesti. Tyto
investice vznikaji s novymi zakony,fgupisy, pipadré normami. Uzitek regulatornich

investic vyplyva ze ztrat, které by vznikly, pokiod tyto investice nebyly realizovany.

Obnovovaci investice znamenaji nahrazeni zastdralgtzeni novym, jenz bude schopné
shodné produkce ve stejném objemu jakKwooni, tedy nahrazované izzeni. Takovéto
investice pinasi dlouhodobou stabilitu pro podnik. Je prb pouzivano ozngni prosta

reprodukce.

Ucelem rozvojovych investic jefimést kst podniku. Z tohoto ivodu jsou ptizovana
zarizeni nad ramec nutné obnovy. Jde tedy o zvySedupce a schopnosti prodavat vyrobky
nebo sluzby. Tyto investice jsou nazyvany jako tier& reprodukce.

1.2.4. Investice z hlediska @etnictvi

Z hlediska detnictvi lze rozliSit podle druhu n®vpaizeného majetkufit zakladni
skupiny investic. Jedna se o investice hmotné, éhéna finadni.
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Hmotné investice jsou povazovany zacwne, fyzické a kapitalove, protoze vyiva
nebo roz&uji vyrobni kapacitu podniku.rBdstavuji nap vystavbu dopravnich cest a novych
budov, dale ndkup pozerinbbez ohledu na fizovaci cenu, také nakup vyrobnihaizani
a strofi s pdizovaci cenou, ktera je vySSi nez 40 008) K dobou pouzitelnosti jeden rok

a vice.

Mezi nehmotné investice neboli nematerialni I1zéadd nap. nakup autorskych prav,
know-how, vydaje na vzténi, vyzkum a vyvoj. Jestlize fimovaci cena nehmotnych investic

¢ini mére nez 60 000 K pak je zahrnutaipmo do provoznich naklad

K financnim investicim pdt nag. ndkup cennych paydirjako jsou obligace, dale vklady
do investénich spolénosti za delem ziskani podilu na zisku, dividend a drok

také kwili obchodovani nap s podilovymi listy.

1.2.5. DalSi déleni investic

Investice Ize dale dit podle velikosti projektu, vzajemného vlivu irst&nich projeki,
z hlediska vychozich podminek realizace, podisapu financovani, typu p&miho toku,
z hlediska aktivnich zasahv budoucnu, podle doby vystavby a z hlediska ptdn

k investicim.

Investice z pohledu velikosti projektu jsélenény na projekty velkého rozsahuiesiniho

rozsahu a na malé projekty na zaklagSe investinich naklad. Toto dtleni je ale relativni,
protoZze zAavisi na kapitdlovém rozpw jednotlivych podnilk. Podle velikosti projekit

je ukovano, ktera arovefizeni «&ini rozhodnuti. Velké projekty ma na starosti vicva

s

Podle vzajemného vlivu projektjsou investiceclenény na substiteni, nezavislé,

komplementarni. Substitni investice se vzajemnvyluéuji z technologickych ivoda,
nejedna se o nedostatek inv&sith prostedki. V piipad nezavislych investic lze realizovat
vice projekd zarove, nag. investovat do stréji do informa&niho systému. Komplementarni
investice se doplji, proto je dlezité vzit v potaz vazby vzijemnovliviujici se

neusgsnosti.

Podle vychozich podminek realizace jsou zname fieesa zelené louce a v zavedeném

podniku. Investice na zelené louce se tykaji ptojekového podniku nebo samostatn
vycleréné organizace mateké firmy bez toho, aby byly ovli¢ny jiné ¢innosti podniku.
Investice v zavedeném podnikitegstavuji projekty ve fungujicich firmach, kde jetmé

posoudit vzajemné vazby s ostatimnosti podniku.
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Investice podle zisobu financovani se skladaji z nezadluzenych a amuzenych

projekti. NezadluZzeny projekt je financovan pouze z viastnidroji, zadluzeny projekt

z vlastnich i cizich.

Investice podle typu pénniho toku se &i na konvekni (se standardnimi p&mimi

toky) a nekonvetni (s nestandardnimi p&mimi toky). U konvetiniho pewzniho toku
jsou nejdive kapitadlové vydaje a pakiqvazuji provozni fijmy. V piipad nekonveginiho
typu perzniho toku dochazi ke zm¢ vickrat. Jednd se napo vydaje na rekultivaci

po skorteni €zby.

Podle moZnosti aktivnich zasak budoucnu se rozliSuji investice na pasivni avakt
Pii pasivni investici se neptdd s ,moznosti aktivnich manaZerskych zésahdoh
provozovani investice". [4, s. 120] U aktivnich @stic jsou mozné a vyhodnocuji se aktivni
manazerska rozhodnuti, fapozsfeni nebo odlozeni projektReseni a ohodnoceni vychazi

z metodologie realnych opci.

Podle doby vystavby mame investice jednoleté a lati€e Jednoleté investice

jsou charakteristické vystavbou inveésitho zd&izeni za dobu ne delSi nez jeden rok.

U viceletych investic, jak vyplyva z nazvu, to twiée nez jeden rok.

Podle poditu kinvesticim lze #it investice na interni a externi. Interni investi

vznikaji na zaklad podnikové pdeby kwuili Gspae ndklad a obnoveni nebo rozvoje nizké
kapacity. Déle se jednd o pebu efektivniho vyuZivani kapitdlovych zdroyytvorenych
v minulosti. Externi investice maji vést krozvof ristu, tzn. pedevSim k novym
technologiim a novymiflezitostem na trhu. Mezi tyto investice fiaaké regulovani slabych

stranek, naip legislativou nezbytné investice do ochrany Zivlodnprostedi.

1.3. Financovani investic

,Cilem financovani pbzovani dlouhodobého majetku (invesii cinnosti) je zabezpd
zdivodrenou rozpetovou vysi finagnich zdrofi na efektivni investovani s co nejnizSimi
néklady na obstarani kapitalu (firsuich zdrofi) a nenarusit finami riziko podniku.”
[14, s.81] Pro financovani investic existuje patish zasada, Ze dlouhodoby majetek

je poteba kryt dlouhodobymi zdroji, aby se firma neocittafinareni tisni.

Dale dlouhodobé zdroje financovani, tedy kapitdy mmély mit vySSi hodnotu
nez dlouhodoby majetek, tzn. stala aktiva, vykamgva rozvaze. Rozdil dlouhodobych

zdroji a majetku tvé cisty pracovni kapital, ktery v idealnimiipad® vznika z rozdilu
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ob¢Zného majetku a kratkodobych zavazHlestlize dlouhodobé zdroje maji stejnou hodnotu

jako dlouhodoby majetek, mluvime o vyvazenénsgbu financovani.

Zdroje financovani Ize roztit podle pivodu zdroji na interni a externi zdroje.
DalSi cleni vyplyva z vlastnictvi, na zakladkterého jsou rozliSovany zdroje vlastni a cizi.
Mezi interni a zarove vlastni zdroje séadi nerozdleny zisk, odpisy. Jako interni &tom
cizi zdroj je mozné ozid rezervy. K externim i vlastnim zdfon pati vklady vlastnik,
dotace a dary. NefSi skupinu tvéi externi cizi zdroje, kam nalezi ,invasti Uwry,

emitované dluhopisy, provozni &y, dodavatelské @vy, leasing, sinky.” [4, s. 123]

1.3.1. Interni zdroje financovani investic

V piipad, Ze investice jsou financovany pouze internimi ofdr jedna se
o0 tzv. samofinancovéani. K vyhoddm samofinancovati pulové naklady na externi kapital,
dale se nezvysSuje stupeadluzeni firmy a diky tomu se sniZzuje fidanhriziko podniku.
Nevyhodou je, Ze ziskipdstavuje jako ekonomicka wgha nestabilni zdroj d&adi se

mezi drazSi zdroje financovani.

Interni zdroje tvéi zékladni zdroj financovani firemnich investic.t@ydroje sestavaji

zejména z odpis rezerv, neroztleného a zadrzeného zisku.

Odpisy gedstavuji vyznamny zdroj interniho financovani @ujgharakteristické velkou
mirou stability. Odpisy maji slouzit f@devSim k financovani jednoduché reprodukce
dlouhodobého majetku, tj. obnovy, na kterou jerglua vice petznich prostedki.

Odpisy znamenaji opiabeni dlouhodobéeho majetku firmy v geith za wité obdobi.
Znazonuji ¢ast hodnoty dlouhodobého majetkuepaSenou po dobu jeho Zivotnosti
do provoznich naklad spol€&nosti. Vydajo¥ jsou ale netinné, protoZze odpisy séadi
mezi pedzni @ijmy v cash flow. Je to diky tomu, Ze odpisy jsaugsti ceny vyrobk
a sluzeb placené zakazniky. Firma je tedy dostasierostednictvim trzeb. Neaedstavu;ji

tedy odliv pewznich prostedki podniku.

Existuji (tetni a daové odpisy. Wetni odpisy finasi pohled na skuteé opotebeni
majetku. Daové odpisy jsou sadsti zakladu dana tak snizuji celkové davé zatiZeni,
protozZe jsou na rozdil odétnich odpis, daiové (cinné.

Hodnota odpié je ukena na zaklatcelkové odpisové zakladny, tzn. vysi odpisovaného
majetku, dale vychazi z vybrané metody odepisovéeji doby. Majetek je odepisovan
maximalre do vy3Se jeho vstupni ceny, kterou lze navysit dbgihu uzivani o hodnotu

technického zhodnoceni.
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Lze odpisovat lineagn neboli proporcionaky dale degresivh a progresivé. Stavby
a budovy byvaji odepisovany rovnémg, stroje a zéizeni zrychled. V praxi jsou také
pouzivany odpisy podle vykénzejména u specialnichizzeni i dopravnich prostdki.

Nerozdleny zisk tvdi z hlediska objemu druhy néj@zitejSi vlastni, interni zdroj

slouzici k financovani investic. Zisk vznika, kdyynosy maji ¥tSi hodnotu nez néaklady.
Nerozdleny zisk znazatuje tu ¢ast vysledku hospo#éeni po zdaéni, jez neni pdeba
K jinému &elu.

Castku nerozéleného zisku ovliuji predevsim vyse zisku zaginé obdobi, dan
Z piijmu, pridélu do rezervniho fondu a dalSich fandytvorenych ze zisku, dale vyplacenych
dividend akcionim a tantiéntlenim predstavenstva i dozérrady. Podle autorky Romany
Nyvitové je jako zadrZzeny zisk nazyvan vysledekpuoasieni minulych let, ktery jf@dstavuje
rezidualni polozku. Naproti tomu autor Josef Valativa mezi pojmy neroztbny zisk

a zadrzeny zisk rovnitko.

Rozdleni zisku a schvaledadné detni za¥rky ma na starost valnd hromada spoili.
Obchodni zakonik uklada povinnost sgolestem sréenim omezenym a akciovym
spole&nostem vytvéet rezervni fond. V prvnim roce, kdy podnik dosaisku, musi vytvit
rezervni fond v hodnétdeset procent &stého zisku, ale ne vice ne&tpprocent vyse
zakladniho kapitalu vifpac spol&nosti s rdenim omezenym. U akciové sp&testi
jsou uvedend procenta jednou tak vysoka.

Kazdy dalSi rok jsou rezervni fondy navySovany midine o pét procent Zistého zisku,
dokud rezervni fond nedosahne vysSe alaspeset procent zakladniho kapitalu. U akciové
spol&nosti se jedna o dvacet procent. Zakonny rezeomd fna chréanit spateiky, protoze
az do hodnoty @ené obchodnim zakonikem lze tento fond pouzit p&udead ztraty.

Zisk je rozatlovan na zaklaglspol&éenské smlouvy nebo stanov podle tohottada

e Vytvoreni statutarnich forid které jsou povinné, protoze stanovy to talkéujir
Naproti tomu dobrovolné fondy, jako ragocialni fond, vznikaji ki potfebam firem.

« Uhrada ztraty z minulych let.

* Nerozdleny zisk.

* Podily na zisku pro spalriky, manazerské odimy a tantiémylenaim piedstavenstva
a dozoti rady.” [14, s. 84]

Rezervy jsou vytvEny, aby kryly finatné narané vydaje. To znamena, Ze vznikaji

Gcelowe. VeétSinou jsou obsazeny v nakladech a tim snizuji edet hospodeni.
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Ale ne kazda rezerva gaimezi daove uznatelné naklady. Z tohotaiebdu se dli rezervy
na zakonné a ostatni neboketni. V rozvaze ndalezi rezervy mezi cizi zdrojengyadz

znamenaji budouci zavazky firmydr externim dodavatéi za realizaci jistych vykan

Rezervy na opravy hmotného dlouhodobého majetkerykie podle zakona o danich
Z piéijmu odpisovan ¢t let a déle, séadi mezi zakonné rezervy. Zakonné rezervy upravuje
zakon o rezervach pro zjiti zakladu dah z pijmia. VySe rezervy vyplyva z rozptu
nakladi na opravy a mnozstvi zilavacich obdobi. Rezervydsmé na opravy dlouhodobého
hmotného majetku musi byt ttemy alespd po dw zdaiovaci obdobi. Maximalni doba
tvorby rezerv zavisi na konkrétni odpisové skdpidedna se ofitaz deset zd@vacich
obdobi.

1.3.2. Externi zdroje financovéani investic

K realizaci investic o &Sim objemu nez jsou interni vlastni zdroje, slaxerni zdroje
financovani investic. Jedna se hap dlouhodobé wiry, leasing, emisi cennych paipir

dotace nebo rizikovy kapital.

Uvéry jsou poskytovany v souladu s obchodnim zékonikenzéklad Gvérové smlouvy
mezi &iitelem a dluznikem. V @rové smlou¥ je stanoven jeji i@dnet a zpisob splaceni

dluznécastky.

Dlouhodobé usry maji splatnost delSi nezétplet a Ize je rozélit na dodavatelské

a bankovni Ugry. U Uwra je podstatna vySe urdkkteré jsou nakladem na dry dale také

jestli maji uroky pevnou nebo pohyblivou sazbubaa zfisob umdeni Gw&ru.

Bankovni neboli finaéni Uwry setadi mezi nejzrgjSi formu externiho financovani.
Na rozdil od emise cennych papije Gwrové financovani dostupné i pro malé podniky.
Bankovni U¥ry jsou prostedkem k ziskani pém na pdizeni dlouhodobého majetku. Tyto
avéry mohou nabizet na zakkdve obchodni politiky a konkrétnich obchodnich matek

krom¢ komegnich bank i penzijni fondy a pofidvaci spolénosti.

Dodavatelsky (& je poskytovan dodavatelem pr@stnictvim dodavek zbozi
pro odigratele. Jedna sergrlevsim o stroje a #aeni, tedy o fixni typ majetku. Tento druh
avéru funguje jako nastroj konkurémiho boje a je sauasti obchodni politiky dodavatele.

Urok byvéa vyssi nez u bankovnichag.

Leasing lze rozélit na operativni neboli provozni, finami neboli kapitdlovy a prodej
se zgtnym pronajmem. Pro financovani investic je vyuhiyéarcni leasing, protoze kdyz

skorti najemni llita, prejde gedntt leasingu tedy majetek do rukou najemce na rozdil
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od operativniho leasingu, kdy ne. Dale u fifr@ho leasingu jsou prosgh, ale i vSechna
rizika plynouci z vlastnictvi fednetu leasingové smlouvy ipvedena pronajimatelem

na najemce.

Mezi vyhody leasingu sé&adi moznost pouzivat majetek, aniz by byly jednovéz
vynalozeny penize. Diky tomu je rychleji zavedenaestice do provozu i technologické
inovace. Navic se tak zvySi konkurenceschopnoshyfir Dale je vyhodné, Ze jde
o mimobilargni financovani, tedy se opticky nezvySuje mira aaeihosti.

Podstatnou vyhodou je takeé, zéstbdky inflace by pocitil pronajimatel misto najemc
v pripact linearni splatky. Pokud jsou ale leasingové spldtknstruovany jako rostouci
pii vySSi mfe inflace, pak na tom najemce |épe nebude. Rbvje vyhodna d&ova
uznatelnost nidjemného. Financovani peahktictvim leasingu je oproti internim zdinj

velmi flexibilni, také pruzgsi vzhledem k G&am a obligacim.

K nevyhodam leasingu @at Ze pedstavuje drazsi formou financovani investic,
neba’ leasingové splatky pokryvaji i provoz firmy poskyti leasing. Najemce tedy
ve vysledku krord kupni ceny pedntu leasingu zaplati rows navySeni, tzn. najemné

obvykle formou pravidelnych splatek v totozné hagdnt). anuit.

Uvedené najemneé ¢tsinou obsahuje ,podnnou ¢ast odpif najaté ¥ci a hodnotu
refinancovani, tedy urokové nékladyedmetné transakce, rezijni naklady, paojist a zisk
pronajimatele”. [14, s. 91] Leasingové &eai je stanoveno jako rozdil meziivodni

porizovaci cenou majetku a cenou figarho pronajmu neboli cenou leasingu.

U finantniho leasingu f@dstavuje nevyhodu také to, Ze po jeho ko do viastnictvi
ndjemce pechézi skoro odepsany majetek. TakZze se ztracidaybdpis a vzroste zéklad
darg. Jak je uvedeno vySe misto odpie ale mozné uplatnit ndjemné, které zakladédan

snizi.
DalSi nevyhody finainiho leasingu tvio tyto skuté€nosti:

« PrenaSeni &kterych vlastnickych rizik na najemce.

« Omezeni uzivani prav najemce leasingovou smlouwooznost odebrani fedmétu
leasingu.

 Obtize pi provadni potebnych Uprav majetku (rekonstrukce, modernizace),
protoze vyZzaduji souhlas pronajimatele.

* Nemoznost vyposzeni smlouvy najemcem (ev. se aman penale) vfipad rychlého

zastarani majetkei jeho nizkého finosu pro efektivnost ngjemce.
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* Nebezpeéi bankrotu leasingové spdteosti, ktery by znamenal vraceni majetku
pronajimateli a tzna jednani o ev. narovnani leasingovych splatéihras Skody

najemci zfisobené odejmutim majetku apod.“ [26, s. 431]

Finaréni zdroje pro dalSi rozvoj firmy umodje ziskat i emise cennych papiale tento

zpasob je vCeské republice vyuzivan m&nCenné papiry sestl na akcie a dluhopisy. Oba
tyto typy lze emitovat v listinné nebo zaknihovgradol®. Listinna podoba je v sdasnosti
vystiidana z4pisem do zakonentemé evidence. Emise mohou byt soukromé nebejne,
které jsou ale regulovany,GR to je zakonem o podnikani na kapitalovém trhu.

Rizikovy kapital neboli venture kapitalrgdstavuje kapital, ktery je vlozeny do firmy

pomoci fond rizikového kapitalu. Tento druh kapitalu slouzifirancovani psateni
¢innosti  podniku, inovénich a rozvojovych projekt piindSejicich velké riziko.
V Ceské republice vznikly fondy rizikového kapitadlu ké&onci prvni poloviny
devadesatych let dvacatého stoleti. V USA se termtruh financovani  rozsi

uz v polovirg osmdesatych let dvacatéeho stoleti.

Venture kapitalovi investq tj. investdi, ktefi poskytli rizikovy kapital, se podili pouze
na zasadnich rozhodnutich.¢Zy chod podniku nechavaji na starostivgdaim
podnikatelského zagnu na rozdil od &nych spoluvlastnik podniku. | gestoZze maji stejna
prava i povinnosti jako vlastnici. Spolupodili sedy i na podnikatelském riziku.
Po zhodnoceni, iplizné po ftech az pti letech, prodaji sy majetkovy podil

na zakladnim kapitalu se ziskem.

Alternativou k rizikovému kapitalu jsou privatniviestdi neboli business angels. Tito
investdi na podobném principu jako venture kapitalovi sta& vkladaji penize do novych
nebo rychle rostoucich firem. Jsou jiasto mana#e disponujici znalostmi i kontakty
a predevsim kapitalem, alestginou uz aktivll nepracuji. Z tohototovodu WtSinou investu;ji
do obofi, kterym rozumi, a proto krain poskytnuti kapitdlu se mohou zabyvat

I poradenstvim.

Cilem statni a nadnarodni finam podpory firemnich investnich projeki je dlouhodoby

ekonomicky #st, rozvijeni sednich a malych firem, déle podfiaozvoj uritych regior
a posilit konkurenceschopnasskych firem v zahradi. U vaejné podpory je mozné rozlisit

regionalni podpory, podpory sektorového typu i hamtalniho charakteru.

Regionalni podpory jsou &ené oblastem s velkou nez&smanosti a velmi nizkou
Zivotni drovni. Podpory horizontalniho charaktere ¢$ykaji kazdého oddvi, jde
nag. o podpdeni vyzkumu a vyvoje. Podpory sektorového typu zm@eyi podporu
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viN s

vyroba oceli a&Zba uhli.

Investice ve firm Ize podpéit formou @Fimé a nefimé invesitni podpory. Nefimé
investiéni finareni podpory snizuji finaini riziko i vydaje firem.Radi se mezi &
zejména slevy na dani, flavé prazdniny, fispivky na uhradu uroku z dlouhodobého
avéru apod. Nap pri prodeji pozeml investofim se pouzivaji i cenové Ulevy.
V Ceské republice jsou tyto podpory sdedény v systému investhich pobidek.

Diky piimym investénim podporam maji firmy vice finanich prostedki na investice.
Jedna se hla¥no dotace na investice ze statniho rd@tpo niznorodych statnich forid
i zrozpa@&tu samospravnych uUzemnich delkKonkrétnimi piklady jsou nap dotace
na rozvoj znalostni ekonomiky, podporu infokmech sluzeb a exportni émy.

Dotace byvaji velmi &elow zanmerené. Jsou deny absoluté, nebo podilem z gizovaci
ceny, ipadré z konkrét vymezenych uznatelnych naktad Kdyz Ceska republika
nebo Evropska unie vyhlasi détd program, podniky, které maji zajem, podavaji asid
o investéni dotace konkrétnim ffsluSnym statnim orgam, tedy ministerstvm,

nag. Ministerstvu pimyslu a obchodu.

Mezi  vyznamné instituce vramci narodni  podpory rpkéni  pati
nap. Ceskomoravské zatni a rozvojova banka. Kmto institucim se daléadi regionalni
kancelde Czechlnvest, také Hospddika komora i CzechTrade.

Evropska unie podporujdenské zeré a jejich spolénosti prostednictvim dotaci. Dotace
pochazi ze strukturalnich folnda z Kohezniho fondu neboli Fondu soudrznosti,
ktery se ¥nuje projekim zangrenym na Zivotni progtdi a dopravni git Strukturalni fondy
tvoii Evropsky fond pro regionalni rozvoj zabyvajici sezvojem vyzkumu a vyvoje,
infrastruktury, podnikani a celozivotnim \&évanim. Také Evropsky socialni fond
podporujici neinvestni projekty, které zahrnuji rovnéfifezitosti na trhu prace, socialni

integraci, systém vzthvani a zargstnanost, pét mezi strukturélni fondy EU.

1.3.3. Strategie dlouhodobého financovani

Mezi strategie dlouhodobého financovani Izeadd konzervativni, agresivni a umérnou
strategii dlouhodobého financovani. Konzervatitrdtegie se vyzriaje tim, Ze ,dlouhodobé
zdroje se podileji i na financovani kratkodobéhqgetha da@asného charakteru (&msnych
obe¢Znych aktiv), a také tim, Ze podnik preferuje nizk@ojeni dlouhodobého ciziho kapitélu,

tim i nizké finagni riziko". [26, s. 38] TakZe je sniZeno rizikogalvynosnost.
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Pro agresivni strategii je typické financovani &e majetku, tyka se to i fixnich aktiv,
kratkodobymi zdroji. Podstatna je vysoka vynosnkitra ale ginasi vysoké finaini riziko
prostednictvim velkého mnoZstvi ciziho dlouhodobého tédpi

U umirrené strategie je charakteristické kryti dlouhodobéhajetku dlouhodobymi

zdroji. Jde o optimalizaci vySe ciziho dlouhodob&hpitalu, tedy o optimalni fin&ni riziko.

1.4. Vliv odvétvovych faktori na investice

VSechna ekonomickd odwi jsou tvdena specifickymi pravidly a zakonitostmi
vymezujicimi jak rozsah podnikatelského rizika, tatkovou vykonnost, které ise firma
dosahnout. Kazda spdleost v odétvi celi makroekonomickym faktém. Na jednotliva
odwtvi ale mohou fisobit tizné. Jde nap o znEnu poptavky v procentech, kdyz sedkolik

procent znmini HDP, déale také o poswasu vzhledem k vyvoji hospoigkych cyki.

RozliSuji se oddtvi cyklickd, anticyklicka a neutralni. Cyklicka w#tvi charakterizuje
dosahovani vynikajicich vysledlkv obdobi expanze, ale v obdobi recese maji podniky
v téchto odwtvich problémy. Sotésti cyklickych odvtvi jsou pFedevSim stavebnictvi,
automobilovy a letecky fimysl. Opakem cyklickych odtvi jsou anticyklicka odgtvi,
kterym se velmi dofe d& v obdobi recese. Jedna se inap televize nahrazujici
spotebitetim drazsi turistiku.

Neutrdlni od¥tvi zahrnuje hlavé nezbytné statky, u nichZz neni mozné odloZit jejich
nakup na poziji. Tykd se to nejvice potravitgkého a farmaceutického tpnyslu,
rovnéz va'ejné hromadné dopravy atd. V neutralnim @dv jsou produkovany vyrobky

a poskytovany sluzby s nizkou cenovou elasticitou.

Vramci jednotlivych oddtvi je pozice konkrétnich firem determinovana jejic
konkurenim postavenim. Z pohledu konkurence existuji ty@ikladni trzni struktury,
tj. formy trhu, kdy je dastniki trhu neboli dodavatél mnoho, gkolik nebo jeden. Rt
odkerateli mize byt velky, gkolik ¢i jeden. Trzni struktura jednotlivych o&tvi ma znény

vliv na vysledek hospodeni, tzn. tvorbu zisku, také na celkovou vykonrimetn.

V piipact velkého potu odkératelr jde o polypson. Bkolik odkérateli znamena
oligopson. Jeden odiatel pedstavuje monopson. Mnoho dodavatela trhu se tyka
polypolu. Kdyz je na trhu dkolik dodavatel, vzdy se jedna o oligopol, pokud je na trhu
pouze jeden dodavatel, tak 0 monopol.

Na konkurenci v jednotlivych odtwich nemisobi pouze dodavatelé a adinele,

ale i dalSi faktory. Na zaklgdPorterova modelud sil Ize ukit miru konkurence v odivi.
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Podle souhrnného vlivuép sil Porterova modelu, tedy diky ogthtelim, dodavat€im,
substitgnim vyrobkim a sluzbam, stavajicim konkuteim firmam v od¥tvi a potencidlnim
now vstupujicim podnikm je mozné stanovit intenzitu konkurence v konkicdftrodwtvich

a tak i schopnost vyt¥eni hodnoty.

»,Nové vstupujici podniky pnaseji do odétvi novou kapacitu, snahu ziskat podil na trhu
a ¢asto znané zdroje. To mize vést ke sti@ni cen nebo kistu naklad, a tim ke snizeni
ziskovosti. [14, s. 195] Nay vstupujici podniky mohou vyt¥d tlak na cenu

prostednictvim nafp inovativniho pistupu, zavagtich cen.

Je podstatné, jaké je riziko vstupu na trh novyicknt, které mohou Zsobit snizeni
ziskovosti trhu, tzn. zisku stavajicich podhika trhu, pipadré i v odwtvi. Tedy jestli je
pro potenciélni konkurenty¥iké, nebo naopak nendr@ vstoupit na novy trh. A to zavisi
na existenci bariér vstupu i na z hlediska vstugdlogi podniku ¢ekavané reakci stavajicich

konkurenti na trhu.
Na z&klad nedokonalé konkurence Portetiltyto vstupni bariéry:

e Uspory z rozsahu - zavedené firmy vyt ve WtSim objemu maji nizSi naklady

» diferenciace produktu - odliSeni produktu pomockksy, servisu atd.

» Kkapitadlova narénost vstupu — jedna se rfap vstupni investice do vyroby, na marketing
o distribwni kanaly — je nezbytné vytyib sit’ odkerateli i dodavatel

* regulace ze strany vlad - regulace vychazejici z EU

» ochota zdkaznika akceptovat novéckya

Mezi bariéry vstupu také pamnaklady na pechod zékaznika ke konkurenci. Vysehto
nakladi velmi ovliviiuje Usgch novych produki Pouze kdyz zmimé naklady jsou nizké
nebo novy produkt stoji velmi malo pem pipadré pokud je ®Eim specialni, inovativni,

ma novy produkt Sanci uchytit se na trhu.

Zmapovani stavajici konkurence, tzn. jejich silnyahslabych stranek, je zékladem
pii zjiStovani udaj o odwtvi. Sleduje se zejména jejich marketingova, cermfioduktova
strategie. Z tohoto todu mezi stavajicimi konkurenty panuje rivalitaojpwujici se
rozdilnymi cenami, doprovodnymi sluzbami, v rektaennyni ve ¥Siné odwtvi predevsim
na poli technologickych inovaci. ilkzita je sila konkuregmiho boje, a jestli existuje

pouze jeden dominantni konkurent, nebo ne.

Substituty funguji jako nahradni produkty. Pokudujssubstituty snadno dostupné

a je mozné bez velkych problémpiejit k jinému dodavateli, mohou &gobit kolisani zajmu
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nebo i nezdjem zakaziriilo nabizené vyrobky a sluzby. ,Dostupnost substilintituje cenu,
za kterou lze jestvyrobky nebo sluzby nabizet, nebpdkaznik nize na kazdy pohyb ceny
reagovat snadnymi@chodem k substitmimu vyrobku nebo sluzg‘ [14, s. 195]

Vyznamnou otazkou tedy je, jak snadno lze nahnagibbky a sluzby jinymi produkty.
Substituty s cenou pohybujici se kolem ceny pradwktdaném odétvi mohou byt velmi
nebezpené v fipak, Ze by vyrazé snizily svou cenu, obzvliédSv odwtvi s velkou
ziskovosti. Hrozb substituli I1ze pedejit tim, Ze je podniky zahrnou do svého vlastnih

sortimentu.

VSechny firmy v od¥tvi sefadi mezi prvkyfettzce dodavatel, vyrobce a adéatel. Zisk
se &li podle stupsn zavislosti, resp.fidané hodnoty, jednotlivyctlanki fetézce na zaklasl
realizovaného produktu, tj. vyrobku nebo sluzbynfi se mohou dostat do situace, kdy musi

piijmout pro r& nevyhodné pozadavky od zakaznitebo dodavatél

Smluvni sila dodavateél je pro podniky jednim zrozhodujicich fakior
Pokud jsou dodavatelé s#i8i a koncentrovatjSi nez podniky v odstvi, tak v podstat urcuji
cenu, termin dodavek atd. oni, coZz pro podniky neytiodné. Dodavatelé také maji
vyhodrgjSi postaveni $ vyjednavani s podniky i vifpact, Ze celé odstvi pro velkého
dodavatele neplni funkci vyznamného trhu. Jde tealysilu pozice dodavatel

kterych se nachézi v oélvi hodreé, mélo nebo jeden, kdy@dstavuje monopol.

| u zakaznik neboli odirateli hraje podstatnou roli jejich smluvni sila. To zmrsra,
jakou maji pozici uci vyrobci, dodavateli, a jestli jsou schopni spoagovat a diky tomu
objednavat #tSi objemy produki Dale se to také tykadébného a lehce nahraditelného
produktu i moznosti, Ze vyrobce se jinak nema jalstat k zakazcei ke kon&nému

spotebiteli.

Vytvéareni zisku, tedy rozdil vyndsa néklad, i likviditu zahrnujici obratovy cyklus
pertz, tj. doba splatnosti a inkaso pohledavek i zawapkliviuje smluvni sila odivatel.
Jestlize ma spotaost koncentrovanou skupinu adateii nebo dokonce pouze jediného,
vytvorila si tak slabou vyjednévaci pozici ohl€édeeny. Také to vede k nediferencovanému
produktu. Navic odiratel se mize snadno rozhodnout pro konkurujici produkty @&him

vyrobce, pip. dodavatele.
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2. Metody hodnoceni efektivnosti projekf

Metody hodnoceni investic neboli efektivnosti inv&sich projekt l1ze rozdlit

na metody nevynosného charakteru, statické metaiygypamické metody.

2.1. Metody nevynosového charakteru

Metody nevynosného charakteru jsou pouzivanyipaalech, kdy je uZzitek investic
obtizre vycislitelny. Byva to u investic nutnych #\W regulatornim nebo organizaim
davodim, kdy je na vybr z nékolika variant technologie. Uthto metod jsou rozliSovany

metody analyzy uzitné hodnoty a nakladové metody.

2.1.1. Metody analyzy uzitné hodnoty

Metody analyzy uZitné hodnoty jsou daléleshy na metodu prostého iaali, metodu
bodovaci a metodu normované pfmé. Metody analyzy uzitné hodnoty vychazi z ppaci
vicekriterialnino rozhodovani, kdy jednotliva krig¢ nemusi mit pouze stejné vahy.
Mezi hodnocena kritéria patnag. cena, dale celkovy uzitek vztahujici se k jedaotc
vynaloZenych investhich vydaj. Tyto metody je vhodné pouzit u investic s mnoha
technickymi a obtiz& soungtitelnymi charakteristikami. Tykaji se tedyeglevSim investic

s regulatornim nebo obnovovacim charakterem.

Metoda prostého pgadi speéiva v hodnoceni jednotlivych kritérii kazdé variant

e

~ A

tzn. nejvyssiislo. Nevyhodou této metody je, Ze zanikaji rozdilgzi jednotlivymi kritérii,

protoze zalezi na padi. Naopak vyhodou je jednoduchost této metody.

Podstatou_bodovaci metody jec¢emi procentnich bdd o hodnot h pro jednotlivé

ukazatele. NejlepSi hodnoty jednotlivych kritérdstnou 100 procentnich hiod nejhorsi
Zadné procentni body.ulezité je odliSit maximaliz&ni kritéria od minimalizénich. Celkové
hodnoceni se stanovi na zakladZeného satiu vSech normovanych hodnot, které vzniknou
po vypateni vzorce, v konkrétnich variantach. Pokud majgka izné hodnoty vah, jedna

se 0 vazenou bodovaci metodu.

Metoda normované praoinné bere v potaz vzajemny odstup mezi jednotlivymi

hodnotami kritérii. Navic na rozdil od bodovaci owt rozliSuje, jak moc jsou hodnoty
od sebe v intervalu od nejmensi po &&ihodnotu vzdaleny. Nejprve jsotvodni hodnoty

ukazateh podle vzorce fevedeny na tzv. normovany tvar. Poté jsottesgy normované
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proménné v jednotlivych variantach vazenym nebo prostyouwttem. NejvySSi hodnota

ukazuje na nejlepsi variantu.

2.1.2. Nékladové metody

Nakladové metody zahrnuji metoduc¢mich pfmeérnych naklad, metodu vyrovnani
investenich a provoznich nakladi metodu diskontovanych nakkad Uvedené metody
se nezabyvaji finamimi toky, proto ¥tSinou nejsou uvaahy, ale pouze jejich nakladovou
Casti.

Nakladové metody se pouzivajfi prybéru mezi variantami vedoucimi ke shodnému
vysledku z pohledu uplaini produkce na trzich. Nakladové metody se nehedihodnoceni
jednotlivych investic, obzvl&pokud maji rozvojovy charakter. Naopak jsou vyahiy
k vzdjemnému porovnani dvou alternativnich invesocobnovovacim charakterem,
také k vyhodnoceni regulatornich investic. Daleusiok vzajemnému porovnani dvou
investic, které maji na trhu shodny vystupni efekt). produkci s totoznym objemem

shodného zboziipdevsim v fipac obtiZzreé urcitelného vynosu.

Pomoci _metody rmich pfmérnych néklad Ize stanovit réni primérné naklady

konkrétniho investniho projektu. Také je mozné touto metodou porovo&bi praimérné
naklady dvou a vice investiich projekit a vybrat tak ty nejvhodysi v pfipac, Ze nelze
realizovat vSechny. Rai primérné néklady odpovidaji séw primérnych provoznich
nakladi za obdobi a p@teinimu investinimu vydaji vynasobenému pozadovanou

vynosnosti podniku.

Metoda vyrovnani investnich a provoznich naklé@dporovnava investni projekty,
u kterych nebere v Gvahéasovou hodnotu pém, ani poZzadovanou vynosnost z pohledu
vyhodnosti tykajici se kumulovanych nakladTato metoda se vyuziva ,pro porovnani
technologii, jejichz vysledkem bude stejna produkeessleduji se vynosy, ale pouze naklady
(presrEji vydaje), které jsou rozdené na peateni a ra@ni provozni.“ [21, s. 46] Slouzi
variant tu, kterd& méa vyssi vstupni vydaje, ale inid&ni provozni naklady, nez tu s nizSimi

vstupnimi vydaji a vySSimi tmimi provoznimi naklady.

Doba, kdy dojde kvyrovnani celkovych kumulovanyatékladi dvou variant,
tzn.KN; = KN,, pokud IN >IN, a zarové N; < N,

IN; — IN, 1)

TN, - N,
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kde:IN; jsou p@&ateni paizovaci vydaje prvni invesini varianty;
IN, poc¢ateini paizovaci vydaje druhé investii varianty;
N, ro¢ni provozni vydaje prvni investii varianty;
N, rocni provozni vydaje druhé inve&tii varianty. [21, s. 46]

Metoda diskontovanych nakladrychazi zasow razré rozlozené nakladové n&mosti

arizika, jez je reprezentovano podnikovou diskomnifrou. Diskontované vydaje invastiho
projektu neboli_Net Present Value Cost — NPVC santi jako sotet paateiniho

s

tim je investéni projekt vyhodwjSi. | presto, Ze se vtéto metbdnluvi o provoznich
nékladech, tak je nezbytné je snizit o hodnotu sidf@chnologie, aby nedoslo k dvojimu

zapaitani pdizovaci ceny.

2.2. Statické metody

Statické metody stadi mezi standardni metody hodnoceni efektivhaststic. Statické
metody obsahuji metody jmérné ra@ni CF, pfimérna doba navratnosti, imérna %
vynosu, piimérny vynos z dGetni hodnoty” [12, s. 307] a dagovy ukazatel fi vybéru
projekti rentabilita dlouhodabinvestovaného kapitalu - ROCE.

Pro statické metody jsou podstatné gmm pinosy z investice, fiip. jejich porovnani
s paateinimi vydaji. Neberou #bec v Gvahu faktor rizika a nerespektuji faktasu. Z &chto
davodi neni mozné na jejich zaklagrovadt strategicka rozhodnuti jako je rozhodovani

o rozsahlych investicich.

Vyhodou statickych metod je, Ze obsahujijmpové i vydajové hledisko. Rova
z pohledu kalkulace nejsou nén@. Také jsou snadno interpretovatelné, rebavaji
srozumitelné vysledky. Proto je Ize pouZzit jakorprsito, na zakladkterého jsou viazeny

nevhodné investice. Dale je mozné podle nighitirozhodnuti pro ménvyznamné projekty

e

Pramérné rani cash flow neboli gmérny rocni vynos je zaloZzen na s&iu vSech

cash flow CF, které jsou spojeny s investicio.CSouket CF je pak vyden patem let

Zivotnosti investice n.

Praimérn& doba navratnosti uvadi, za jak dloukiorpvnomerné realizaci pefznich toki

ma byt investice splacena.iiérnou dobu navratnosti Ize ditr prostednictvim investiniho

vydaje a pitmérného r&niho cash flow.
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Pomoci_pimérné procentni vynosnosti Ize stanovit, kolik prdcernvestovanécastky

se r@né vrati.

Doba navratnosti neboli Payback Period — PP udéwtplet nutny k vyrovnani

kumulovanych prognézovanych pgnich toki s p&atesni investici.

Rentabilita dlouhodabinvestovaného kapitalu neboli Return on Capitalpkyed paiti

mezi kritéria hodnoceni nezadluZzenych prajel@paiva v pongiovani pimérnéhocistého
zisku po dobu provozu investice s kapitalovymi pstuodpovidajicimi pfizovaci ces
investice, tzn. s dlouhodobym investovanym kapitélektery zahrnuje vlastni kapital

a dlouhodobé cizi zdroje.

Projekt je akceptovan, jestlize rentabilita kapitglesahne rentabilitu projektu, tzn. aktiv,
se srovnatelnym rizikem. ROCE se pouZziva proévytophikovych a racionalizanich
projekii. Mezi jeho nedostatky séadi nezohledini ¢asu, nemoznostégani projeki,

a Ze nevychazi z finanich toki. Naopak vyhodny je jednoduchy vy a relativié snadna

dostupnost dat.

DalSi metodou je imérny vynos z detni hodnoty neboli Accounting-Based Profitability

Measures, ozravanou také jako ABPM a famérna etni vynosova mira. Tato metoda
vychazi z porru praimérnych prognozovanych zigktj. primérna hodnota zistych toki
snizenych o odpisy a dgna pamérné cisté (Eetni hodnoty investice, tzn. gmeérné hrubé
Gcetni hodnoty investice niZzSi o kumulované odpida¥dém roce. Nejefekti¢fsi investici
piedstavuje projekt s negjisi procentualni hodnotou. Vyhodou této metody Zje, slouzi

jako celkem rychlé orientai nefitko efektivnosti investice.

Mezi nevyhody pimérného vynosu zdetni hodnoty séadi gredevSim eliminovani vlivu
¢asové hodnoty pem. Dale vysledna hodnota vychaziéetnich pravidel konkrétnicetni
jednotky. Ztohoto dvodu Ize vydaje na investici it mezi majetek firmy,
tim se vyskytnou ve jmenovateli zlomku. Vydaje neeistici se postugnodpisuji a ma naén
vliv odpisova politika firmy. Nebo jsou chapany peujako naklady é&ného obdobi a tak
snizuji tok hotovosti v jednotlivych letech Zivosioprojektu.

Navic ,prijatelna vySe pimérné (Eetni hodnoty je arbitraznim dgfitkem efektivnosti
investice — firmy zpravidla stanovi rovnitko meznto ukazatel adiny (tetni vynos. Firmy
S nizkym BzZnym &etnim vynosem (Spatné firmy) by podle této metogikjmaly projekty
s nizkou detni hodnotou — tedy projekty, které jsou vumpéru stejré Spatné jako sa@asny
provoz firmy; navic se do rozhodovani o investikrada ukazatel ziskovosti firmy,
nikoliv projekty.” [12, s. 305 - 306]
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2.3. Dynamické metody

Dynamické metody se ste&jjako statické metodkadi mezi standardni metody hodnoceni
efektivnosti investic. Dynamické metody jsolenény na metodyistd sodasna hodnota -
NPV (absolutni firastek hodnoty), vnihi vynosové procento — IRR (relativni zhodnoceni
kapitdlového vydaje), modifikované vimt vynosové procento — MIRR, index ziskovosti — Pl
(relativni zhodnoceniffrastku hodnoty), diskontovana doba navratnosti — QftEference

rychlé navratnosti), diskontovana ekonomickiélana hodnota — DEVA, metoda anuit — AN.

Dynamické metodyihliZzeji k faktoru¢asu i rizika, berou tedy v Gvakkasovou hodnotu
peréz. Proto jsou realisti¢jSi nez statické metody. Riziko je zohl€do prostednictvim

arokové miry, ktera vyjadje poZzadovanou vynosnost.

2.3.1. Cista sowasna hodnota

Cista sodasna hodnota neboli Net Present Valiedptavuje zaklad vech dynamickych
metod. Zarovi pati mezi nejpouziva)Si metody a $tSinou i nejvhodgsi. Pro tuto metodu
je charakteristické, Zefiplizi k casové hodnét pertz, vychazi jen z prognézovanych
hotovostnich tok a alternativnich nakladkapitalu a je aditivni, tzn. je mozné jeji vyslgdk

v portfoliu itat.

Cista sodasna hodnota se dirjako ,rozdil sodasné hodnoty vdech budoucichjpt
projektu a sotasné hodnoty vSech vydaprojektu.” [6, s. 69] Lze tedyistou sodasnou
hodnotu vyjadit prostednictvim sottu diskontovanéhdistého peszniho toku Bhem doby

vystavby a obdobi provozu projektu.

Pokud jecistd sodasna hodnota kladna, zvySuje hodnotu projektu, theliekavana
vynosnost je vySSi nez pozadovana, ktera vyplyvgSe diskontni sazby. Naopak jestlize
¢istd sodasna hodnota nabyde zapornéisla, hodnota podniku klesne. Yipadt nulove
Cisté sowasné hodnoty dosahujecekdvana vynosnost stejné vySe jako pozadovana

vynosnost, projekt je tedy ekonomicky neutralni.

2.3.2. Vnit¥ni vynosoveé procento

Vnittni vynosoveé procento neboli Internal Rate of Retwyohazi z koncepce séasné
hodnoty. Jedna se o nalezeni takové diskontni rdiy¢ista sodasna hodnota je rovna nule.
Tedy ,sowasna hodnota cekdvanych vynas z investice (cash flow) se rovna gaané
hodnot vydaji na investici.“ [23, s. 307] Vnihi vynosové procentoiedstavuje vynosnost

piinaSenou investici v pbéhu Zivotniho investiniho cyklu investice.
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Mezi nevyhody spojené s pouzitim metody kmilto vynosoveho procenta fiat

* ignorovani velikosti projektu a vySe vyttemé hodnoty
» maly investéni projekt s vysokym vnibhim vynosovym procentemtrbe pisobit
vyhodrgji nez velky investini projekt s niz§im vnihim vynosovym procentem,
ktery ma ale vysséistou sodasnou hodnotu a takirbe @inést vice pegnich
prostedki
* existence vice nez jednoho \niho vynosového procenta
» jestlize se znaménko u cash flow &rhvice nez jednou kréat, je mozny vznik
vice vnitnich vynosovych procent
v' feSenim tohoto problémutbe byt eliminace zapornych pgmich toki
prostednictvim smiseni
» s bezprosedre predchazejici kladnou hodnotou, pokud je vysSi
nez zaporné peuni toky
» piipadré s prvni kladnou hodnotou, kteraiepySuje zaporné
hodnoty, jedna se o konzervat¥§gi pristup
v — tak se zamezi z¢né znaménka u cash flow z kladnéh@tzpa zaporné
» predpoklad reinvestovani
» pii pouziti metody vniiniho vynosového procenta sée@poklada reinvestovani

piebytku kumulovanych pé@nich toki, to ale ne vzdy je pravda.

Vyhodou této metody je, Ze neni nutniege znat diskontni sazbufiprozhodovani,

jestli bude investiceipata, nebo zamitnuta.

Vzorec pro vypoet vnitniho vynosového procenttRR které odpovida hodnot

podnikové diskontni sazlky

n CF, (@)
zt:l(l e N

kde: IN naklady na investici;
CF; ocekavanéa hodnota cash flow v obdobi t;
k kapitdlové naklady na investici (podnikova diskordgazba);
n doba zivotnosti investice;

t obdobi 1 az n. [24, s. 273]
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Vnitfni vynosové procentiiRR Ize zapsat také jako
SHCF = SHIN (3)
- SHCF — SHIN =0 (4)
kde: SHCFje sokasna hodnota cash flow (vyrios investice — PVCF);

SHIN sowasna hodnota vydapa investici. [24; s. 273]

2.3.3. Modifikované vnit¥ni vynosoveé procento

Modifikované vnitni vynosové procento neboli Modificated InternaltdcR@f Return
Ize pouzit na rozdil od viitiho vynosového procenta i vipacdt nekonverniho pfibéhu
pereznich toki. Naproti tomu ale vzdy zavisi na pouzité diskontnife, proto jeho
interpretace je ménjednoznana. Z tohoto dvodu se tato metoda pouZziva pouze spiSe

jako dopfikové kritérium.

Nejednozné&nou interpretaci MIRR je mozn&st&né vykompenzovat pouZzitim arokové
miry dostupné na peéanim trhu pro bezrizikové vklady, které maji dlodbby
nebo stedredoby charakter. Jedna se hap urokovou miru statnich dluhofpisJestlize je
hodnota MIRR vy3Si nez skdtgd podnikova diskontni mira, Ize investici realiabv
V opainém (Fipact realizace investice neni dopoema. Hodnota MIRR byva nizsi
nez hodnota IRR.

Vzorec pro vypoet modifikovaného vnihiho vynosového procenta

5
MIRR = ild 1 ®)
PV

kde:FV’ je sowet vSech kladnych cash flowgpa:itanych na budouci hodnotu (jsou ¢eoa

k okamziku konce doby Zivotnosti investice);

PV’ absolutni hodnota séw vSech zapornych cash flowegpaitanych na satasnou

hodnotu (jsou diskontovana k okamziku prvniho itesho vydaje);

n doba Zivotnosti investice. [21, s. 85]

2.3.4. Index ziskovosti

Index ziskovosti neboli Profitability Index t¥ioponer ptinosi a pa&ateinich kapitalovych
vydaji. Znazonuje velikost sotiasné hodnoty budoucichrijoni, které gislusi jednotce
nakladi v prepaitu na jejich sotasnou hodnotu. P vypoctu index ziskovosti porovnava
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stejné velliny jako ¢ista sodasna hodnota az na to, Ze se in¢estvydaje od budoucich

piinosi neodegitaji, ale ginosy jsou dlieny vydaji.

Projekt je realizovan pouze vipadt, kdy je index ziskovosti &Si neZ¢islo jedna.
Cim je hodnota indexu &Si neZ ¢islo jedna, tim pnese investini projekt &tSi zisky
a je vhodsjsi. Diky tomuto indexu lze dit prijatelné investice a také porovnat ziskovost

projekti, které maji velmi rozdilnotiastku investovanych prdaestiki.

Nevyhodou indexu ziskovosti je, Ze na rozdil odiviiho vynosového procenta se vytraci
Gdaje o rénim relativnim vynosu. Mezi vyhody gatrelativni pohled. Index ziskovosti

je pouzivan pedevsim v fipac, Ze podnik preferuje relativni vynosnosti.

2.3.5. Diskontovana doba néavratnosti

Diskontovana doba navratnosti neboli DiscountedbBRely Period je @ena na zaklad
rovnosti sumy diskontovanych tbkhotovosti acastky vynaloZzené na naklady. Ve

je tedy vyjaden postupnou kumulaci diskontovanych cash flow.

Nevyhodou této metody je nulovd hodnota hotovoktnicki po datu stanovené
navratnosti. To znamena, Ze nebere v Gvahu casgh gl uplynuti obdobi pro navratnost
investice. DalSi nedostatekteplstavuje subjektivita ip stanoveni doby navratnosti,
jez nezohletluje odliSnou dobu Zivotnosti. Z toho vyplyva zamifinvhodnych projek,
Uvedené projekty maji delSi dobu Zivotnosti a jseylouceny z vykiru, protoze

jsou posuzovany jako bydly pouze kratkou Zivotnost.

Naopak vyhodou je, Ze poskytujéedstavu o fipadné nasledujici reinvesti ¢innosti
vedouci k rozvoji podniku. Tato metoda je vhodn&zmpro projekty s totoZnyasovym
horizontem, tedy pro projekty s kratkou Zivotnostgle pro projekty s vysokym rizikem

a také jako dopljici kritérium hodnoceni.

2.3.6. Diskontovana ekonomicka ffidana hodnota

Diskontovana ekonomickéridand hodnota neboli Discounted Economic Value Aldde
piedstavuje dynamickou podobu ekonomickigélgné hodnoty neboli Economic Value Added
— EVA. Jde o diskontovani predikované hodnoty EVgdnotlivych letech. Hodnota EVA
se vyp@ita pomociistého provozniho zisku po zdam, tj. Net Operating Profit After Tax —
NOPAT. Uvedeny zisk se snizi o kapitalové naklaglyjnvestovany kapital vynasobeny
cenou kapitélu.
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Investini projekt je realizovatelny, pokud jeho ekonomigbidgdana hodnota je &Si
nebo rovna nule. Jestlize ano, pak ,po uspokojeBeck ekonomickych subjekt
zainteresovanych na vynosech kapitalu ve dimistal navic utity zisk, ktery je zdrojem
rastu podniku.” [21, s. 97] Metoda DEVA vyjage, o kolik vzroste hodnota podniku,

kdyZ je realizovana investice tSpa.

2.3.7. Metoda anuit

Anuitni metoda je pouzivana u investic, kdeijedpokladan z provozu investice ve vSech
letech stejny pibéh cash flow. Tato metoda je postavena na analoggstice s fijckou

splacenou pravidetma konci kazdého obdobi sheédrysokymi splatkami.

K vypoctu splatek slouzi tzv. uniiovatel a vySe kazdokai splatky i s aroky, tj. hodnota
ro¢nich odpis a uUrok ze snizujici seugtatkové ceny hmotného majetku, se dapa
jako anuita. Umipvatel je uéovan na zaklatl vySe urokové miry a @tu let Zivotnosti

investice. Kdyz je anuita menSi nebo rovna cash fi.kkazdém obdobi, je investicéjptelna.

Nedostatkem anuitni metody je jeji nepouzitelnpskud ptibéh investéniho projektu
neni stabilni. Naproti tomu mezi vyhody této metquhti, Ze umo#uje znazornit rezervy

hospodéeni v pekznich jednotkach.
Vypocétovy vztah pro metodu anuit

1+K"k (6)
AN =IN - ——FF——
A1+k"r-1
kde:IN je pa:ateini investtni vydaj;

k Urokovéa mira;

n doba zapj¢enicastky. [21, s. 100]

2.4, Zivotni cyklus podniku

Zivotni cyklus podniku se sklada z faze zaloZelstu, stability a poklesu fipadr i faze
oziveni. Kazdé faze zivotniho cyklu podniku se jykaé typy investic a metody hodnoceni
téchto investic. Pro vSechny faze Zivota firmy jsoejpmve pouzity statické metody
jako investéni sito. Teprve potom dynamické metody a jejichikagle zavisi na gmicim se

riziku v pribéhu zivota podniku.
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2.4.1. Faze zalozeni

Pro fazi zaloZeni je typicka velkd investi aktivita za delem vytvdeni majetku
nezbytného pro tvorbu vykénpodniku. Investice jsouipvazmié rozvojoveho charakteru.
Obnovovaci investice v této fazi nevznikaji, peadZz v novém podniku neni co obnovit.
A regulatorni investice také nejsoesSeny, protoZze v odtvi, pro které jsou nutné, jsou tyto

investice uz satasti zakladatelského planu.

Cilem faze zalozeni jei@zit a dobyt si misto na trhu, vybudovat stitér postaveni
a ziskat finance na dalSi rozvoj a roesi. V této fazi se mezi nejlepsi metody k hodnécen
investicfadi zisko¥ orientované. Nejdve statické metody k prvotnimu reizni investic
a poté pedevSim diskontovana doba navratnosti a NPV. V§édrbude spiSe metoda
doby navratnosti kili mite ristu investinich ilezitosti a paeby rychlého vytvéeni

cash flow.

2.4.2. Faze nistu

Faze tistu pati z investéniho pohledu mezi nejrozmagjii, protoZze se tu objevuji
na zaklad charakteru investice vSech dtuhvV této fazi stale fevazuji tistové investice.
PoZadavek rychlého cash flow uz neni tolik akuihfohoto divodu se nejvice pouziva

metoda NPV, kterou Ize uplatnit i u obnovovaciorestic.

Pokud je produkce ustédlena a trhy stabilni, je rdoda obnovovaci investice aplikovat
i nakladovou metodu NPVC fip. rovrez metodu anuit. Jestlize jsou v této fazi nezbytné
regulatorni investice, Ize provest vy na zaklad metody analyzy uzitku nebo nakladové
metody. ,V p@ipad vstupi na trhy svySSi mirou nejistoty je u investic sifitelnou
flexibilitou mozné roz&it NPV o metody realnych opci, simulaci nebo sé&rsddophovat

rozhodovani o citlivostni analyzy.“ [21, s. 123]

2.4.3. Faze stability

Faze stability je charakteristicka dostatkem kdyitahotovosti, ale nizS§imi moznostmi
z pohledu umighi do majetku schopného vyted pimérené zisky. B rozhodovani
o portfoliu investénich projekti roste vyznam relativniho zhodnoceni, tzn. metoR\R |
nebo i Pl. Mezi dynamickymi metoda je metoda NP¢tifglana metodou DEVAimasejici
shodné souhrnné vysledky. Metoda DEVA ale dbphu investéniho procesu hodnoti
investini projekt z pohledu vytiéni hodnoty, tzn. dinného vyuzivani zadrzeného kapitalu,
a ne z pohledu generovani cash flow jako NPV.
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Ve fazi stability se podnik nachazi v pevné pongitrhu, a proto u neefektivnich investic
lze ukortit za ukitych podminek Zivotnost. Z tohotaidbdu je vhodné hodnotit investice
i na zaklad redlné opce jighi. Tato faze se také vyzhge vysokym poétem obnovovacich
investic, kterym se diky dostatku kapitalu &ewje moc pozornosti. Uéthto investic
se v jejich provozni fazi fpdpoklada stabilni tvorba vynbsa spoteba naklad.
TakZe k jejich  hodnoceni se pouziva z dynamickychetosh NPV nebo anuitni,
piipadré i nakladova metoda. Regulatorni investice jsounleeeny metodou analyzy uZitku,

nebo nakladovou obdobdisté sodasné hodnoty, tedy metodou NPVC.

2.4.4. Faze poklesu a pipadna faze oziveni

Faze poklesu maizné giciny. Jedna se o viiiti nebo vejSi stagnaci. F¢ina vnitni
stagnace spiva pedevSim v nepostgjici aktivitt pii hledani novych moZnosti,
také i fizeni podnikovychtinnosti i nespravné koordinaginnosti s jejich financovanim.
VnéjSi stagnace f¥e vzniknout v dsledku zvySujici se konkurence, nasycenychi trh
nebo hospoddkého cyklu. Kuli stagnaci je snizovana tvorba nového kapitalu,
rovreZ finaréni moznosti a také hledani novych inveésith gilezitosti trva déle. Zthto

duvoda v této fazi pevazuji obnovovaci investice a rozvojovych invebfrga mes.

Ve fazi poklesu jsou na zakkadsnahy o restrukturalizaci a nasledné oziveni
piehodnocovany strategické cile a podniky se mohawizbinnosti, kterymi se uz nedcjit
zabyvat. TakZze obnovovaci investice jsou selektisnhodnoceni vychazejici tiposu
je tvrdsi. K regulatornim investicim dochazitkwestrukturalizgénim opaktenim i povinnym
regulacim, ke kterym jdou impulzy z&mpodniku. Pro dalSi ozZiveni &st je nutné udrzet
finanéni zdroje a jejich rychlou névratnost. Proto s#Swa investic vSech typhodnoti
metodou NPV a prodnictvim diskontované doby navratnosti.

Faze oziveni nastane Yipadt, kdy se faze poklesu diky pozitivnimu vyvoji &mive fazi

oziveni. Faze oziveni ma obdobné investice a mietgdjich hodnoceni jako fazéstu.
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3. Charakteristika podniku ASSA ABLOY Rychnov, s.r.0.

Spoleénost ASSA ABLOY Rychnov, s.r.o. nese tento nazev 2@l ledna 2010.
Diive se nazyvala FAB s.r.o. Od roku 1997 jecgasti s¥toveho zamkiského koncernu
ASSA ABLOY se sidlem ve Svédsku. Historie &g FAB saha aZ k Sijnu 1911, kdy byla

Aloisem Faborskym a FrantiSkem Sedou zaloZzena Tiavéda Zelezné zbozi Faborsky — Seda.

Znxka FAB je jako jedna z mala pouzivana jako synonympro utity vyrobek.
Od roku 1997 nabizi kompletni sortiment thibo vybaveni. Z tohotoudodu se s jejimi
vyrobky Ize setkat prakticky vSude, rtaps bytech, ndkupnich centrech nebo divadlech.
V sowasnosti zaujima vedouci postaveni degském i slovenském trhu, ktery je z#en
na ochranu majetku. Ziskala certifikaty ISO 900$@ 14001.

Sortiment zahrnuje:

» cylindrické vloZky

» systémy generalniho a hlavnihockli{SGHK)
* dveni a podlahové zavita

* panikova kovani

» zadlabaci zamky

e ptidavné zadmky

* visaci a lankové zamky

* klice

e pramyslové zamky

* bezpeénostni soupravy”. [15]

Reference 0 této spdleosti mohou poskytnout, tedy spabest poskytla
své sluzby/vyrobky eské i Slovenské republicéiznym hotehm (Hotel Hilton Praha),
nadkupnim a obchodnim ceimn (Nakupné centrum Max Nitra), také sportovnim bax@im
centfim, dale pimyslovym objekim (Jaderna elektrarna Temelin), administrativnim
budovam (Radio Svobodna Evropa), budovam statnavgpr(Justini palac - Praha),
zdravotnickym z&izenim (Nemocnice U Apoliitd), letistim (Letisko Bratislava), divadh
(Narodni divadlo - Praha) atd.

Spole&énost ASSA ABLOY RYCHNOV, s.r.o. zalozila AkademiiAB v roce 2001
jako uceleny systém vivani pro spolupracujici firmy. dglem je zvysit vzdanost
odborné veejnosti, aby sluzby koncovym zakaziik byly profesionalni a ijstup k nim

kvalifikovany.
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Vzdélavany jsou vSechny firmy v ramci distrinich cest spolmosti ASSA ABLOY,
tzn. ,Servisni sediska FAB, Partnery FAB, Profi centra FAB,&iVé sluzby, velkoobchody,
DIY a vyrobce dvé&“. [2] Poskytované kurzy jsou variabilni a nabiziraktické zkuSenosti,

nag. montaze. Akademie FAB seénuje i Skoleni Polici€R, poji¥oven a hagskych sboi.

Spole&nost zavedla strategii environmentu a strategiogéik Strategie jakosti spd@leosti
vychazi z princip trvalého zlepSovani, zvySovani spolehlivosti vigbzjistovani poteb
zékaznik a jejichieSeni.

Strategie environmentu z roku 2010 se tyka dmadyrobki na trh, které jsou Setrné
k Zivotnimu prodedi, dale pedchazeni rizikm zneisteni Zivotniho prosedi
a také dodrzovani legislativy a tim vytito zakladni pedpoklady, jak chrénit Zivotni
prostedi. KdyZ spoléenost ASSA ABLOY vybira dodavatele, ouivje jeji vyker pristup

potencialnich dodavatek Zivotnimu progstedi.
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