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Uvod

manazerskych c¢innosti. Obzvlasté v soucasné dob¢ pretrvavajici hospodaiské krize, kdy
prezivaji jen ti nejsilngjsi, je velmi dulezité pokouset se nalézat stale nové cesty, jak byt o
krok pted konkurenci, premyslet koncepcné a nepodlehnout uspokojeni ze soucasného, byt
piiznivého, stavu véci. Zavaznost investiCnich rozhodnuti spo¢ivd na rozdil od béznych
operativnich rozhodnuti, jejichz chyby lze obvykle napravit, v jejich dlouhodobém dopadu na
budouci vyvoj podniku. Opomenuti dikladné analyzy investicniho zaméru, obzvlasté vétsiho
rozsahu pro dany podnik, mize v kone¢ném dusledku zaptsobit na jeho chod fatalnim

dopadem. Na druhou stranu vSak efektivni investice muze podniku zajistit nemalou

konkuren¢ni vyhodu ¢i upevnéni jeho dosavadni pozice na trhu.

Cilem této bakalaiské prace je zhodnotit realny investi¢ni zamér z hlediska jeho ekonomické
efektivnosti, ktery byl spole¢nosti Vodarna Plzen a.s. realizovan v roce 2003. Tato prace je
koncipovana do dvou c¢asti. Prvni ¢ast shrnuje zékladni teoretické poznatky tykajici se pojeti
investice, investicniho projektu, zptisoby jeho financovani, pficemz jeji nosnou Casti je
predevsim charakteristika a rozbor moznych zplsobli hodnoceni efektivity investi¢nich
projekti. Ve druhé casti se hodlam zaméfit na aplikaci téchto teoretickych poznatkd na
konkrétni investi¢ni projekt. JelikoZ se jednd o projekt realizovany jiz v roce 2003 bez
pfedchozi analyzy jeho ekonomické efektivnosti, nebude analyza uvedena v této Casti slouzit
jako podklad pro jeho pfijeti ¢i zamitnuti. Podstatou bude zhodnoceni projektu na zakladé
realnych vnitropodnikovych udajl za roky 2003 — 2011 a predikovanych udajii za obdobi let
2012 - 2017, stanoveni jeho ekonomické efektivnosti za toto obdobi, nasledné vyhodnoceni
chyb pfi postupu investicniho rozhodovéani i samotného provozovani zafizeni, které lze

nasledné¢ vyuzit jako podklad pro budouci investi¢ni rozhodovani.



1 Teoreticka cast

1.1 Vymezeni investic

V odborné literatuie se lze setkat s celou fadou definic investic. Jedna z definic fika, Ze
investice piestavuji ob&étovani jisté soucasné hodnoty za ucelem ziskani vyssi nejisté hodnoty
budouci. Dal$i moznosti je jeji definovani jako relativné velky cilové orientovany odlivovy
penézni tok, ktery ma v budoucnosti pfinést soubor pfilivovych penéznich toki. Pfi¢emz
velikost prilivovych penéznich tokii je velice proménliva. Penize vynakladame pii znacné

nejistoté, a proto je nutné kazdou investici disledné analyzovat. (Hrdy, 2009)
1.2 Zakladni charakteristika investic
Investice Ize charakterizovat z n¢kolika hledisek: (Hrdy, 2009)

e Jelikoz se jednd o rozhodovani v dlouhodobém Casovém horizontu, ktery s sebou pfinasi
vétsi moznost rizika, musime proto respektovat pomérné vysoké riziko odchylky

skute¢nosti od pfedpokladanych hodnot.
e Vynosnost investice je nepiimo imérnd podstupovanému riziku.

e Jde o kapitdlové narocné operace vétSinou vyzadujici velké jednordzové néklady.
Investi¢ni rozhodovani nelze zvratit nebo je to mozné jen za cenu vysokych finan¢nich

ztrat.

e Proto je nutné uvaZovat variantné, pracovat s nc¢kolika variantami a vybirat optimalni

investi¢ni variantu.

e Jednotlivé investice posuzovat z hlediska jejich vynosnosti, rizika a celkového vlivu na

likviditu podniku.
1.3 Investi¢ni rozhodovani ve firmé

Vynosnost, riziko a likvidita jsou tedy rozhodujicimi faktory ovlivilujici investiéni
rozhodovani. Racionaln€ uvazujici investor se pii realizaci investice snazi dosdhnout co
nejvyssiho vynosu s co nejmensim rizikem a pti nejvyssi mozné likvidite. Ve skutecnosti vSak
maximalizovat vynos pii minimalnim riziku a maximdlni likvidit€¢ nelze. Pro dosazeni
maximalniho vynosu je obvykle nutné pfijmout vyssi riziko a snizit likviditu na minimum.

Nazorné tuto skutecnost zachycuje investorsky trojuhelnik (Obr. €. 1) vystihujici skutecnost,
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kdy pro naplnéni jednoho vrcholu je nutné vzdat se naplnéni vrcholli ostatnich. Investor je
vzdy nucen volit optimalni kombinaci vynosnosti, rizika a likvidity. Aby bylo dosazeno
naplnéni jednoho kritéria, musime se vzdat naplnéni zbyvajicich. V této souvislosti hovotime
0 vzajemné vymeéné mezi investicnimi kritérii. V redlné situaci vybira investor investicni
prilezitost, ktera mu pii unosné mife rizika a udrzeni dostate¢né likvidity piinese

pozadovanou miru vynosnosti. (Mace, 2009)
Obr. €. 1: Investorsky trojuhelnik

vynosnost

riziko likvidita

Zdroj: Mace, 2009

Je zfejmé, Ze investi¢ni rozhodovani patfi mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti,
proto by toto rozhodovani, a to pfedev§im rozhodovani strategického charakteru meélo
vychdzet z firemni strategie, kterd urcuje zakladni (strategické) cile firmy a zpisoby jejich
dosazeni. Hlavni roli mezi témito cili hraji finan¢ni cile souvisejici s dosaZzenim urcité miry
zisku, jeho maximalizaci, dosazeni urcité rentability vloZzeného kapitalu, resp. riistu hodnoty
firmy. (Fotr, 2011)

Investi¢ni rozhodovani by ale kromé financni strategie mélo respektovat i ostatni slozky
strategie. Mezi nejvyznamnéjsi patii: Vyrobkova (které vyrobky ¢i sluzby chce firmy rozvijet
nebo utlumovat). Marketingova (na jaké trhy se chce firma orientovat, jakym zpisobem na né

hodla proniknout a jak hodla prodej podporovat). Inovacni (na jaké produkty, technologie,
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procesy zaméii své usili). Finan¢ni (k jaké struktuie zdrojii financovani chce firma dospét).
Personalni (o jaké druhy pracovnikli, kompetence a znalosti se chce firma opirat). Zasobovaci

(urCeni zakladnich druhii vstupti a zpiisobu jejich zabezpeceni). (Fotr, 2011)

Vyse uvedené faktory spojené s firemni strategii se Cleni mezi interni faktory, dalSimi jsou
napf. omezenost urcitych zdrojii, Pro investi¢ni rozhodovani jsou ovSem dulezité 1 externi
faktory spojené s podnikatelskym okolim. Velka ¢ast téchto faktori (chovani konkurence,
trzni situace, ceny zékladnich surovin a energii, ménové kurzy...) ma charakter faktoru rizika
a nejistoty, jejichz vyvoj lze jen stézi predvidat. Zptsob respektovani téchto faktort a jejich
integrace do investi¢niho rozhodovani tak vyznamné ovliviiuji jeho vyslednou kvalitu. Na
druhou stranu nelze opomenout fakt, Zze podnikatelské okoli neptindsi pouze rizika, ale i
prilezitosti. Bez podpory tviréiho vyhledavani téchto prilezitosti by nemohlo investi¢ni

rozhodovani sehrat ve firmé tlohu, jez mu pravem patii. (Fotr, 2011)
1.4 Investi¢ni projekt, klasifikace investi¢nich projekti

Investiénim projektem se rozumi napt. zavedeni vyroby nového vyrobku, rozsifeni vyrobnich
kapacit, nahrada opotfebeného zatizeni, vymeéna zafizeni za ti€elem snizeni nakladi, zajisténi

ekologie vyroby aj. (Synek, 2002)
Podle Synka lze investi¢ni projekty rozdélit do tii zakladnich skupin:
e hmotné (vytvarejici nebo rozsitujici vyrobni kapacity podniku)

¢ finanéni (nakup cennych papird a zaptjéeni penéznich prostiedkt jinym spolecnostem za

ucelem zisku)
¢ nehmotné (software, know-how, vydaje na vzdélavani zaméstnanct, vyzkum apod.)
Piedev§im hmotné investice Ize vsak ¢lenit podle jinych kriterii i do dalsich skupin, napt-.:
e rozsifovaci investice (vytvarejici nebo rozsitujici vyrobni kapacity podniku)

¢ obnovovaci investice (investice do obnovy opotiebeného a zastaralého strojniho vybaveni

apod.)
e mandatorni investice (napt. investice na ochranu ziv. prostredi) (Synek, 2002)

Mezi zéakladni tfidici hlediska dle Fotra patii vztah k rozvoji podniku, vécna napli, mira

zavislosti projektt, forma realizace, charakter penéZnich toku a velikost. (Fotr, 2011)
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Spravna klasifikace investi¢nich projekti je dualezitym faktorem pfi nasledném

vyhodnocovani jejich ekonomické efektivnosti a vybéru vhodného kritéria hodnoceni.

1.4.1 Vztah k rozvoji podniku

Podle tohoto hlediska rozlisujeme projekty na:

Rozvojové, orientované na expanzi; jde o projekty, jejichz Gcelem je zvySeni produkce,
zavedeni novych vyrobkd, ¢i sluzeb, proniknuti na nové trhy aj. Piinosy téchto projekth se

objevuji obvykle v rastu trzeb.

Obnovovaci; v tomto pfipadé se muze jednat bud’ o obnovu (ndhradu, pfipadné
modernizaci) vyrobniho zafizeni vynucenou jeho fyzickym stavem, kdy toto zafizeni je u
konce své fyzické Zivotnosti, nebo o obnovu pfed koncem této zivotnosti. Druhy ptiklad je
zastaralého zatizeni, které je schopné dale fungovat, ale jeho provoz je spojen se zna¢nymi

naklady, které Casto vyznamné pievysSuji stejné naklady modernéjsiho zatizeni.

Mandatorni (regulatorni); jde o projekty, jejichZ primarnim cilem nejsou ekonomické
efekty, ale dosazeni souladu s existujicimi zakony, pfedpisy a nafizenimi upravujicimi
urcité oblasti podnikatelské Cinnosti. Obvykle se jedna o projekty zamétfené na ochranu

zivotniho prostiedi, zvySeni bezpecnosti prace aj. (Fotr, 2011)

1.4.2 Vécna napln projektt

Dle vécné néplné je mozné rozliSovat projekty nasledovné:

Zavadéni novych vyrobki, resp. technologii; jde o projekty zamétené na nové produkty
a technologie, které¢ jsou nové pro nasi firmu, ale na trhu jiz existuji. Soucasti téchto

projektl je obvykle investice do novych vyrobnich zatizeni.

Vyzkum a vyvoj novych vyrobkii a technologii; tyto projekty patii obvykle ke znacné
rizikovym projektim s obtiZnym hodnocenim (nelze je zvazovat izolovanég, ale vcetné

navazujicich projekti vyuziti vysledkli vyzkumu a vyvoje).

Inovace informacnich systémii, resp. zavedeni informacnich technologii; stejn¢ jako v
pfedchozim piipadé se jednd o obtizné hodnotitelné projekty vzhledem k obtiznosti

kvantifikovatelnosti jejich pfinosu.
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ZvySeni bezpecnosti provozu a bezpec¢nosti prace, SniZeni negativniho vlivu na
Zivotni prostiedi; v tomto piipad¢ se jednd obvykle o mandatorni projekty, jejichz

hodnoceni je taktéz obtizné.

Infrastrukturni projekty; tyto projekty jsou obvykle realizovany jako soucast vétSich
projektl, jedné se predevSim o inzenyrské sité (vozovky, kanalizace, potrubni rozvody),
pomocna zafizeni (Cistirna odpadnich vod, vlastni vodni/olejové hospodaistvi) aj. Mohou
byt realizovany 1 nezavisle na podnikatelském zameéru, resp. samy mohou byt

podnikatelskym zamérem. (Fotr, 2011)

1.4.3 Mira zavislosti projektt

Podle toho, do jaké miry jsou projekty navzajem zavislé, 1ze ¢lenit na:

Vzajemné se vylucujici projekty; jde o projekty, jejichz soucasna realizace neni mozna.
Ptikladem mohou byt projekty zaméfené na vyrobu téhoz vyrobku, avSak pomoci
odlisnych technologii, projekty pouzivajici téze technologie, avSak liSici se vstupni
surovinou, projekty orientované na alternativni vyuziti téhoz zdroje (volného pozemku,

vyrobni haly).

PIné zavislé projekty; tyto projekty tvoii urCity soubor, plnici zadané funkce, resp.
pozadavky. Pokud by nebyly realizovany vSechny projekty daného souboru, neni splnéni
zadanych podminek mozné. Casto mize jit o uréité diléi projekty, vniklé dekompozici
ur¢itého rozsdhlého projektu. Je ziejmé, Ze jednotlivé plné zavislé projekty nelze

posuzovat izolované, ale je nutné hodnotit vZdy cely jejich soubor.

Komplementarni projekty; jde o projekty, jejichz realizace podporuje nékteré dalsi
projekty. Opét je zfejmé, Ze komplementarni projekty nelze posuzovat izolované, ale

vcetné navazujicich projekti.

Ekonomicky zavislé projekty; jde o projekty, u nichz se mize projevit substituéni efekt.
Zavedeni nékterych novych vyrobkd, které plni stejné, resp. podobné funkce nebo jsou
uréeny pro stejny okruh zakaznikl, mize vést k poklesu prodeje dosavadnich produkti
(napt. zavedeni nového typu automobilti mtze snizit prodeje dosud vyrabénych typt). Pii
hodnoceni téchto projekti je tieba jejich piijmové toky snizit o pokles ptijmu spojenych s

prodeji substituovanych projekti.
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Statisticky (stochasticky) zavislé projekty; u dvojice projektl tohoto typu plati, Ze rtst
(pokles) vynostu ¢i nakladl jednoho projektu cCastéji provazi rist (pokles) vynosu ¢i
nakladt druhého projektu (ptimé zavislost), nebo ze rist (pokles) vynosii jednoho projektu
doprovazi Castéji pokles (rist) vynost ¢i nadkladt druhého projektu (nepfima zavislost). K
tomuto typu casto patii projekty zaméfené na produkty pro stejné trhy ¢i okruhy
zékaznikii, projekty zaloZzené na zpracovani tychz materidlovych vstupi, projekty

vyuzivajici stejné distribucni cesty aj. (Fotr, 2011)

1.4.4 Forma realizace projektt

Podle tohoto hlediska lze rozliSovat projekty realizované formou:

Investi¢ni vystavby; jde obvykle o projekty orientované na rozsifeni vyrobni kapacity,
resp. kapacity sluzeb, zavedeni novych vyrobklli a technologii, rozSifeni kapacity
obsluznych, resp. podpirnych ¢innosti (vybudovani logistického centra, vyzkumnych a
vyvojovych laboratoii). Tyto projekty se realizuji bud’ v jiz existujicim podniku v uzké
navaznosti na jeho aktivity, anebo formou vystavby tzv. na zelené louce. Projekty
vystavby na zelené louce se vzhledem k jejich relativni izolovanosti hodnoti 1épe, nez
projekty investi¢ni vystavby v jiz existujicim podniku.

Akvizice; jde o projekty koupé jiz existujiciho podniku nebo ¢asti podniku (tj. existujiciho
(n€kdy jsou cilem akvizice 1 méné prosperujici firmy, které jsou po vhodné

restrukturalizaci prodavany se ziskem). (Fotr, 2011)

1.4.5 Charakter penéznich toku

Podle charakteru penéznich toka délime projekty:

Se standardnimi (konven¢nimi) penéZnimi toky; jde o projekty se zdpornym penéznim
tokem v obdobi vystavby (investicni vydaje) a kladnym penéznim tokem v obdobi
provozu (pfevaha piijmi nad vydaji), takZe béhem zivota projektu dochdzi pouze k
jedinému stfidani znaménka jeho penéZniho toku (symbolicky lze tento penéZni tok

znazornit jako --++++++).

S nestandardnimi penéZnimi toky; jedna se o projekty, které béhem svého Zivota Castéji
stfidaji znaménko penéZniho toku. MlZe jit naptiklad o otevirky dila s vysokymi vydaji na
uzavirku a rekultivaci prace po skonceni tézby (dvoji stfidani znaménka penézniho toku se
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symbolickym vyjadfenim --++++++-), projekty s pfedpokladanou znacnou obnovou, resp.
roz$itenim v prab¢hu jejich Zivota (troji stfidani znaménka penézniho toku v podob¢ --++-

+++) aj. (Fotr, 2011)

1.4.6 Velikost projektu

Klasifikaénim hlediskem je obvykle velikost investi¢nich nakladia (kapitdlovych vydaji)
potfebnych k realizaci projektu. Podle vySe téchto ndkladl lze rozliSovat velké projekty,
projekty stiedniho rozsahu a malé projekty. Toto rozliSeni je ovSem relativni a zavisi na
velikosti firmy, resp. velikosti jejiho kapitalového rozpoctu. (Projekt se stejnymi investi¢nimi
naklady 1 mil. K¢ mtize byt pro firmu s rocnim kapitdlovym rozpoctem fadové v milionech
K¢ projektem velkym a naopak pro firmu s ro¢nim kapitdlovym rozpoctem tadové ve
stovkach mil. K¢ projektem malym.) RozliSovéani projekt podle velikosti miize byt dulezité
pro urceni Urovné fizeni, kterd o ptijeti, ¢i zamitnuti téchto projektti rozhoduje. O velkych
projektech se zpravidla rozhoduje na vrcholové urovni fizeni, tj. na Grovni predstavenstva
spole¢nosti nebo rozhodnutim valné hromady akcionatrt. Oproti tomu pravomoc rozhodovat o
projektech stfedniho rozsahu mulze byt pfenesena na nizS§i organiza¢ni Uroven, tj. na

exekutivni vedeni spole¢nosti, ptip. na divize. (Fotr, 2011)
1.5 Faze zZivota projektu

Vlastni pfipravu a realizaci projekti od identifikace prvotni myslenky projektu az po

ukonceni jeho provozu a naslednou likvidaci Ize chapat jako urcity sled nésledujicich fazi:

e Predinvesti¢ni fize (predprojektova priprava); jelikoZz uspéch ¢i netspéch daného
projektu zavisi ve znacné mife na informacich a poznatcich marketingové, technicko-
technologické, finan¢ni a ekonomické povahy ziskanych v ramci ptedprojektovych studii,
je vhodné této fazi vénovat zvySenou pozornost. Zpracovani téchto analyz si sice zada
pomérné vysoké finan¢ni prostfedky, nicméné jejich opomenuti velmi Casto vede ke

znaénym ztratdm spojenym s vlozenim prostiedkd do Spatného projektu.

e Investi¢ni faze; zpravidla obsahuje dvé zdkladni etapy, a to etapu projekéni a realizacni
(etapu vystavby). Néklady na realizacni etapu obvykle siln€ pfevySuji nadklady na etapu
projekéni zpravidla Cinici 4-8% z celkovych nakladii projektu. Investor ma moznost i po
skonceni projekcnich praci cely projekt revidovat, ptipadné jej Uplné zastavit (v piipadé

zastaveni je ovSem nutné veskeré ndklady projektu plné odepsat, tj. vykazat je jako
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jednordzovy ndklad). V pribéhu investi¢ni faze dochazi k vystavbé projektu a tato faze je

dokoncena jeho predanim do zkusebniho, pfipadné trvalého provozu.

e Provozni faze; zaCind zkusebnim provozem a postupnym nabéhem instalované jednotky
na projektovou kapacitu. Kromé bézného provozu jednotky je podstatnou soucasti faze i
jeji postupné zdokonalovani a hlavné fadna wdrzba. Udrrba jednak tvoii vyznamny
naklad (obvykle 2-3,5% z celkovych investi¢nich naklad ro¢né€), jednak je dulezitym
faktorem pro zajisténi bezproblémového chodu a dostate¢né dlouhého zivotniho cyklu

jednotky.

e Ukonceni projektu a likvidace; jakmile zafizeni dospéje do konce své Zivotnosti, je
nutné jej odstranit, coz s sebou piinasi naklady souvisejici s jeho likvidaci, sanaci
puvodnich zastavénych ploch apod., na druhou stranu mizeme pocitat s moznym vynosem
plynoucim z prodeje likvidovaného zafizeni, jeho ¢asti nebo piipadného seSrotovani.

(Fotr, 2011)

1.6 Financovani investi¢nich projekti

1.6.1 Vlastni a cizi zdroje

Zdroje financovani investic v podniku Synek ¢leni na vlastni zdroje (odpisy, zisk, vynosy z
prodeje a likvidace hmotného majetku a zasob, nové vydané akcie) a cizi zdroje
(investi¢ni uvér banky, vydané a prodané obligace, splatkovy prodej, leasing). Pfi¢emz
zdUraziiuje vyznam vnitinich zdroji financovani, a to zejména odpisu a zisku. Jelikoz
akumulovéani odpisti a zisku ve vétSiné piipadl byvd pomérné zdlouhavé, podniky cCasto
vyuzivaji i cizi zdroje, které byvaji obvykle levngj$i, nez vlastni zdroje. DileZité je ovSem mit
stale na paméti, Ze vSechny cizi zdroje se musi splatit. Investice tedy musi byt schopna
vydé€lat si jak na splaceni cizich, tak vlastnich zdrojl, coz je podstatou hodnoceni investic,

kterym se hodlam zabyvat v nasledujicich kapitolach. (Synek, 2002)

Fotr udava ¢lenéni financnich zdroji podle vice hledisek. Prvnim hlediskem je vlastnictvi
téchto zdroju, tj. ¢lenéni, jaké pouziva Synek (vlastni, cizi zdroje), a druhym je misto, odkud
se tyto zdroje ziskavaji (interni a externi). (Fotr, 2011)

Fotr jako zakladni formy financovani z vlastnich zdroji udava zakladni vklad pii zalozeni

spolecnosti, navySeni zakladniho kapitialu spolecnosti (napf. formou emise akcii),
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nerozdéleny zisk z minulych let, odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,

ucasti, subvence a dary. (Fotr, 2011)

Je nutné brat v potaz, Ze pfi financovani vlastnimi zdroji vnikaji ndklady v podob¢ podilu na
hospodarském vysledku nebo dividendé, dani z pfijmu, kterou firma musi zaplatit. V urcitych
piipadech tak mohou byt naklady na vlastni zdroje i vysS$i, nez néklady na financovani

investi¢nich projektt z vlastnich zdroji.

V piipad¢ financovani z cizich zdroju uvadi bankovni tvéry, které jsou v rozvaze dale
Clenény na rezervy, dlouhodobé zdvazky vcetné¢ emitovanych dluhopisii a dlouhodobych
smeének k uthradé, kratkodobé zavazky, dlouhodobé zévazky (bankovni Gvéry a vypomoci),
ostatni pasiva (¢ty pasiv), dale obligace, coz je dluhovy cenny papir, ktery emituje podnik za
ucelem ziskat od véfitele (investora) finan¢ni zdroj. Vétitel mé v tomto pfipadé narok na urok
a splatku nominalni ceny v pfedem stanovenych terminech, pfi¢emz nema pravo podilet se na
rozhodovani firmy. Finan¢ni zdroje takto ziskané 1ze dale pouzit pro financovani investi¢niho
projektu. Obligace jsou jako cenné papiry obchodovatelné na burze. Dal§i variantou
financovani z cizich zdroji jsou dodavatelské tvéry, jejichz podstatou je dodani napf.
vyrobniho zafizeni dodavatelem a jeho nasledné splaceni dodavateli v pfedem sjednanych
terminech postupné nebo jednordzové, véetné urokil (nejednd se tedy o pfimé poskytnuti
penéZnich prostiedki jako v ptipadé bankovniho Gvéru). Uroky nebyvaji zpravidla vyjadieny
jako procentudlni polozka z ceny dodavky, nybrz jsou soucasti jednotlivych splatek (to
nasledné umoznuje jejich pfidruzeni ke kupni cené a zahrnuti do vstupni ceny dlouhodobého
investiéniho majetku pro odpisovani). Uvéry mohou byt dodavatelem poskytovany bud’
pfimo, nebo prostfednictvim sjednanych bankovnich uvéra sjednanych uceloveé dodavatelem.
predmét dodavky prechazi do vlastnictvi odbératele ihned a podminény prodejni kontrakt,
kdy pfedmét dodavky setrvava ve vlastnictvi dodavatele aZ do okamziku zaplaceni jeho ceny

odbératelem. (Fotr, 2011)

1.6.2 Externi a interni zdroje

Podle mista se zdroje rozliSuji na externi a interni (externi a interni kapital). Interni zdroje
financovani ptichazeji v tvahu tehdy, jestlize projekt realizuje jiz existujici firma. Jedna se o

vysledky vlastni podnikatelské Cinnosti a mezi nejvyznamnéjsi se fadi:
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Zisk po zdanéni, jenz podnik vytvofil v minulosti a nevyplatil jej v podobé dividend ¢i
podilt na zisku. Jedna se tedy o nerozdé€leny zisk, na jehoZ vysi maji vliv predevsim zisk
bézného roku, dan ze zisku, dividendy vyplacené¢ akcionaiiim a tvorba spotiebnich

(neinvesti¢nich) fondi ze zisku.

Odpisy a pririastky rezerv ptedstavujici ndkladové polozky, ale soucasné nejsou vydaji.
Zakladnim internim zdrojem pfedevsim pro obnovovaci investice jsou prave odpisy, spolu
se ziskem vytvareji dominantni zdroj kryti obnovy ¢i rozsiteni stalych aktiv. Odpisy by
mély v zédsadé v bezfinancnim prostiedi zajiStovat obnovu stavajiciho dlouhodobého
(investicniho) majetku a zadrzeny zisk (pfidéleny do fondu rozvoje) jeho rozsifeni,
modernizaci apod. Odpisy lze chapat jako pomérné stabilni zdroj financovani, jelikoZ na
n¢ nepusobi tak velky pocet proménlivych faktort, jako na zisk a jsou obsazeny v trzbach

1 kdyz podnik nevytvaii zisk a trzby pokryvaji pouze vysi nakladd.

Odprodej nékterych slozek dlouhodobého majetku, jehoz vyuZivani pfinds$i malé
vynosy, nebo naklady na jeho provozovani a udrzbu dokonce ptevysuji dosazené vynosy.
V tomto ptipad¢ Ize jeho prodejem ziskat zdroje pro financovani novych, efektivnéjSich

projekt, které mohou zlepsit hospodatské vysledky podniku.

SniZeni obéZnych aktiv, zejména zasob a pohledavek, které pokud piekracuji optimalni
uroven, vazou prostiedky, které by jinak mohly byt vyuzity pro financovani novych

projektt. (Fotr, 2011)

Nov¢ vznikajici firmy vSak pro financovani investi¢nich projektli mohou pouzit pouze externi

zdroje, mezi néz patii:

pivodni vklady vlastniki a jejich zvySovani (u akciovych spolecnosti akciovy kapital)
dlouhodobé bankovni nebo dodavatelské tivéry

kratkodobé bankovni uvéry slouzici k financovani ¢asti ob&znych aktiv projektu, resp. k

preklenovani situaci, kdy nastane okamzity nedostatek pohotovych zdroji
vklady dalSich subjekti, které se budou podilet na financovani projektu

subvence a dary poskytované ze statniho rozpoctu nebo ze specializovanych fonda
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e rizikovy kapitdl (Venture Capital), pfedstavujici specificky kombinovany zdroj
financovani (forma navyseni zakladniho kapitalu a dlouhodobého tvéru, ktery vstupuje do

znacéné rizikového projektu). (Fotr, 2011)

1.6.3 Financovani formou leasingu

Financovani investi¢nich projekti formou leasingu Fotr uvadi jako rozsifeny zpusob
financovani z provoznich zdrojt, jelikoz se jedna o pronajem (stroji, nemovitosti, vyrobnich
zafizeni) za sjednané ndjemné. Leasing lze taktéz charakterizovat jako specificky zplsob
financovani investi¢nich potieb podnikd, které nemaji dostatek vlastniho kapitalu a soucasné
nechtéji nebo nemohou vyuzit dlouhodobého uvéru. Vlastnikem majetku je po dobu trvani

leasingové smlouvy majitel (pronajimatel). (Fotr, 2011)

Svou povahou se ale jedna o cizi, externi zdroj financovani, tudiz jeho zahrnuti do obou

téchto kategorii je mozné. (Hrdy, 2009)

Zéakladni ¢lenéni leasingu je: operativni leasing piedstavujici kratkodoby prondjem, kdy
majetek, ktery je pfedmétem leasingu zlstava po celou dobu trvani prondjmu ve vlastnictvi
pronajimatele. Po skonfeni doby pronajmu se majetek vraci do vlastnictvi pronajimatele,
ktery jej zpravidla pronajme dalSimu nédjemci. Leasingova spolecnost pfitom musi po celou
dobu trvani prondjmu jako vlastnik o pfedmét pecovat a udrzovat. Tento druh leasingového
financovani je vhodny pfedev$im pro financovéni stroji a zafizeni, které firma potiebuje
pouze docasné. DalSim druhem leasingu je finan¢ni leasing, ktery predstavuje dlouhodoby
pronajem. Doba prondjmu se narozdil od operativniho leasingu bliZzi dobé Zivotnosti a po
skoneni ndjmu ma najemce pravo na odkoupeni majetku. O udrZzbu majetku a jeho pojisténi
se stard najemce, piicemz z jeho strany se jedna o dlouhodoby zéavazek, ktery je splacen
leasingovymi splatkami. Finanéni leasing mize existovat v nékolika variantach. Jako pFimy
finan¢ni leasing, kdy pronajimatel koupi majetek od vyrobce (dodavatele) a ten nasledné
pronajme najemci na zaklad¢ leasingové smlouvy. Ndjemce mu poté splaci leasingové
splatky. DalSi variantou je nepFimy finanéni leasing, tedy prodej se zpétnym prondjmem,
kdy podnik prodd za trzni cenu sviij majetek leasingové spolecnosti a ta mu ho zpétné
pronajme. Podnik tim ziskd volné finan¢ni prostfedky, avSak ztrati vlastnické pravo k
majetku. Uvérovy leasing je charakteristicky tim, Ze do smluvnich vztahti vstupuje dalsi

strana (napf. banka), kterd pljcuje penize pronajimateli. Leasingova spolecnost kryje tedy
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pouze cast prostfedki. Tento zplsob byva cCasto vyuzivan pii dlouhodobém pronajmu

drazsiho majetku. (Hrdy, 2009)

1.7 Hodnoceni investic

1.7.1 Penézni toky projektu

Penézni toky projektu tvoii veskeré pifijmy a vydaje, které projekt generuje, resp. vyvolava
béhem svého Zivota, tj. v pritbéhu vystavby, piipadné nadkupu zafizeni, pifi jeho nasledném
fungovani v obdobi jeho provozu i pii likvidaci. (Fotr, 2011)

Pro hodnoceni investi¢nich projekti hraje stanoveni jejich penéznich toka klic¢ovou ulohu.
predevsim ve vétsSim poctu zpracovavanych veli¢in, na jejichz kvantifikaci se podili vice
subjektl (jednotlivei, piip. celé utvary firmy, ktera projekt ptipravuje). Chyby pii stanoveni
penéznich tokli pak mohou vést k chybnym rozhodnutim, zda dany projekt ptfijmout, ¢i
nepiijmout. Nepfesnosti a nedostatky ve stanoveni pené¢znich tokii mohou mit vice pficin,
avSak dvé€ z nich maji zasadni vyznam. Prvni pfi¢inou je nespravna napli penéZnich toki
projektu (co ma a co nema byt do penézniho toku zahrnuto), druhou pfic¢inou je chybné
stanoveni hodnot jednotlivych sloZzek penéZniho toku projektu za dobu jeho Zivota. K
vyhnuti se nespravnému naplnéni penéznich toki je tfeba ujasnit si predev§im ucel penéznich
tokt, tj. zda penézni tok slouzi k hodnoceni jeho ekonomické efektivnosti nebo jeho
finan¢ni stabilité (komercni Zivotaschopnosti). Hledisko hodnoceni ekonomické
efektivnosti spociva v nahledu na penézni toky za piedpokladu jakoby jejich plného vlastniho
financovani, jde tedy o investi¢ni a provozni penéZni tok. KdeZto penéZni tok pro posouzeni
financni stability slouzi ke zjisténi schopnosti projektu hradit splatky avérd a troky,
leasingové splatky aj. Tento penézni tok tedy vychazi z jiz stanovené formy financovani
projektu. Zahrnuje kromé investi¢niho a provozniho penézniho toku i finanéni penéZni tok.
Co se tyce spravného stanoveni jednotlivych slozek penézniho toku projektu, castym jevem v
hospodaiské praxi je neopravnény optimismus zejména v souvislosti s piecenovanim cistych
penéznich toku projektu, coz vede 1 k precenéni stanovenych hodnot efektivnosti. (Fotr, 2011)
Pro obdobi niakupu (popf. vystavby) je typické, Ze existuji prakticky pouze vydaje, a to
vydaje investi¢niho charakteru, ptedstavujici vynaloZeni prostiedki, které budou dlouhodobé
vazany v projektu. Tyto vydaje vystupuji zejména formou plateb investiénim dodavateliim,

pfipadné nédklady na pofizeni investic ve vlastni rezii. Pokud je pofizeni nové investice
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spojeno s prodejem nebo likvidaci dosavadniho zafizeni (Stroje), potom je nutné upravit
kapitdlové vydaje o tyto piijmy a danové efekty, které jsou spojeny s prodejem
nahrazovaného majetku, ty bud’ snizuji, nebo zvysuji kapitalovy vydaj podle povahy piipadu.
V teorii kapitdlového planovani se ¢asto doporucuje zahrnout do investi¢nich vydaji i vydaje
na pfipravu (rekvalifikaci) pracovnikl, piipadné i vydaje na reklamu propagujici novou
investici. Obdobi provozu je spojeno jak s pfijmy, tak s vydaji. Pfijmy tvoii predevs§im
ptijmy z trzeb za prodej produkce, resp. sluzeb, na které se projekt orientuje. Vydaje v obdobi
provozu mohou mit investi¢ni nebo provozni charakter. Investi¢ni vydaje v obdobi provozu
souvisi pfedevsim s dokonCenim vystavby po uvedeni projektu do provozu nebo vydaji na
obnovu téch ¢asti projektu, které maji kratSi zivotnost, nez projekt jako celek. Provozni
vydaje mizeme klasifikovat jako vydaje na ndkup surovin, energii, materiadlu, vyplacené
mzdy, platby socidlniho a zdravotniho pojisténi, platby za sluzby aj. Problémem muze byt
stanoveni nakladi na pfeskoleni pracovniki, pfipadné na ochranu zivotniho a pracovniho
prostfedi. Odhad téchto vydaji nebyva jednoduchy, a s tim souvisi i jejich mozna nepiesnost.
(Fotr, 2011), (\Valach, 1999)

Likvidace projektu po skonceni doby jeho zivota muze byt spojena jak s piijmy, tak
s vydaji. V nékterych piipadech budou pievazovat pifijmy, jindy vydaje, a to v zavislosti na
konkrétni situaci a na vysi pfijmt z likvidace (napft. z prodeje nékterych slozek investi¢niho
zafizeni), resp. vydaju spojenych s likvidaci (napt. vydaje na demontaz zatizeni, na odstranéni

ekologickych skod aj.). (Fotr, 2011)

1.7.1.1 Stanoveni investi¢nich vydaja projektu

"Investi¢ni naklady (vydaje) chapeme jako souhrn vSech nakladt kapitalového charakteru,
ktery je tfeba vynaloZit na vybudovani vyrobni jednotky (jednotky poskytujici sluzby) a
zabezpeceni jejiho provozu. Tyto naklady tedy reprezentuji prostfedky, jez jsou dlouhodobé

vazany v projektu" (Fotr, 2011, s. 93)

Pokud hovofime o investi¢ni oblasti, maji naklady zpravidla charakter vydajt, proto mizeme

terminy investi¢ni ndklady a investi¢ni vydaje (narozdil od provozni oblasti) zaméiovat.

Stanoveni investi¢nich nakladu (vydaji) je prvnim krokem v postupu hodnoceni investic
(Synek, 2002)

Klasifikovat investi¢ni vydaje 1ze nasledovné:
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e Naklady na potizeni dlouhodobého majetku; kuptikladu do potizovacich naklada stroje
nebo vyrobniho zafizeni se zapo¢itdva nakupni cena, doprava i naklady na instalaci, ale i

naklady na rizné technicko-ekonomické studie projektu.

e Naklady na porizeni dlouhodobého nehmotného majetku; maji charakter predevsim
ziizovacich vydaju (spojené se zalozenim nové firmy zahrnujici soudni, notaiské poplatky,
naklady spojené s emisi akcii aj.), ddle naklady na nakup softwaru, ziskani primyslovych

prav a patentl
¢ Vydaje na obnovu nékterych slozek dlouhodobého majetku
e Naklady spojené s likvidaci existujiciho majetku

e Naklady spojené s rekvalifikaci pracovnikii, vyzkumem a vyvojem, ochranou

Zivotniho prostiedi (Fotr, 2011), (Valach I1, 2001)

Do kapitalovych vydaja patii také naklady na trvaly ptirastek ¢istého pracovniho kapitalu
(obé&zného majetku, bez néhoz by projekt nemohl fungovat), jde o vynaloZeni uréitych
prostredktl, které budou dlouhodob¢ vazany v podobé zasob, pohledavek a kratkodobého
finan¢niho majetku, tedy ob&znych aktiv. Tyto prostiedky se oznacuji jako hruby pracovni
(provozni) kapitdl. Naroky na financovéani obéznych aktiv vSak snizuji kratkodobé zavazky
(ptedevS§im dluhy u dodavatele surovin, materidlti, energii a sluzeb, zavazky vuci
zaméstnanctim, dafiové zavazky vadi statu aj.). Cisty pracovni kapital pak tvoii rozdil mezi

obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, je tedy kryt dlouhodobymi zavazky. (Fotr, 2011)
V nékterych ptipadech mizou byt vydaje spojené s investici upravené i o piijmy z prodeje

existujiciho majetku, ktery je novou investici nahrazen, a o danové efekty. (Fotr, 2011),
(\Valach 11, 2001)

Kapitalové vydaje Ize vyjadiit nasledujicim vztahem:

- 1)

kde: K ... kapitalovy vydaj
| ... vydaj na pofizeni investi¢niho majetku
.. vydaj na trvaly ptirtstek Cistého pracovniho kapitalu
.. Cisty ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného investicniho majetku

.. daftové efekty. (Valach 11, 2001)

U T O
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1.7.1.2 Stanoveni pfijmu a vydaja v obdobi provozu

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.7.1, penézni tok v pribéhu provozu projektu ma podobu
piijmu a vydaji neinvesticniho charakteru. Metody pro jeho stanoveni Ize Clenit na primou a

nepfimou. (Fotr, 2011)
Dle Synka je tento krok v postupu hodnoceni investic na poslednim mist¢.

Piima metoda spociva ve stanoveni veSkerych prijmi i vydaji v jednotlivych letech
provozu projektu. Jelikoz hlavni slozkou piijml jsou predevSim piijmy z trzeb, musime
stanovit zejména tyto piijmy v kazdém roce provozu. Problém vSak nastava za situace, kdy
dojde k rustu ¢i poklesu pohledavek. Jestlize pohledavky porostou, skuteéné piijmy z trzeb
budou v kazdém roce niz8§i pravé o pftirtistek pohledavek, pokud naopak pohledavky
poklesnou, budou piijmy z trzeb vySs$i nez vynosy z trzeb pravé o pokles pohledavek. K
podobné situaci zpravidla dochdzi na zacatku zivotnosti projektu, kdy mtze dojit k situaci, ze
pfijmy budou nizsi o piirtstek naptiklad zasob vlastni vyroby a piirtistek pohledavek.

Stejné jako k potiebé rozliSovat piijmy a vynosy, je tieba se stavét k rozliSovani nakladt a
vydajli v obdobi provozu projektu. V mnoha piipadech jsou naklady rovny vydajim. Jde
napiiklad o vyplatu mezd v urcitém roce a v urcité vysi. Naopak vyznamnou nékladovou
polozkou, kterd soucasné neni vydaj, jsou odpisy (vydajem byly v dob¢, kdy jsme investici
potizovali). Jako soucast trzeb se vraceji do podniku a vystupuji jako penézni piijem. Proto je
tieba pfiCist ¢astku odpisii k ¢astce, kterd zbude z trZzeb po zaplaceni vSech néakladl véetné
dané z ptijmu. Uroky z avért, podobné jako odpisy jsou naklady a tudiz snizuji &isty zisk.

V pozdé&jsi kapitole ovSem bude patrné, Ze Groky se berou v tivahu pii diskontovani penéznich
pfijmi na soucasnou hodnotu, jsou totiz slozkou vazenych primérych nakladi kapitalu.
Pokud bychom je odecetli, v disledku by snizily zisk dvakrat. Jednou jako soucast nakladd,
podruhé pii diskontovani jako sougast diskontni miry. Uroky z ciziho kapitalu proto nelze do

nakladl zahrnovat, resp. ho nesmime odecitat od provozniho zisku.

U néekterych polozek miize dochdzet k rozdilim v terminech jejich thrady (napf. najemné
hrazené v ptedstihu - pfedchozim roce nebo opozdéné - v nasledujicim roce, kdy se ptislusny
naklad o urcité velikosti v daném roce projevi jako vydaj v hotovosti bud’ v ptedchozim, nebo

v nésledujicim roce). (Fotr, 2011)

Nepiima metoda spociva v tom, Ze neurCujeme piijmy a vydaje projektu v obdobi jeho

provozu, ale urcujeme jeho vynosy a naklady, tj. stanovime planovany vykaz zisku a ztrat.
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Korekce vynost na piijmy a nakladi na vydaje zajistuje jednak cisty pracovni kapital a
jednak eliminace nakladu, které nepiedstavuji vydaje. Prirastky ¢istého pracovniho kapitalu v
pocateCnich letech provozu projektu jsou soucasti vydaji projektu, a upravuji proto vynosy
projektu na uroven piijmi (korekce vzhledem k piirastku zasob vlastni vyroby a pohledavek)
a urcité polozky nakladi projektu na uroven vydaju (korekce vzhledem k ptirGstku zasob a
surovin). Eliminace nakladi nemajicich charakter vydaji se tykd predevSim odpisti a dale
prirtistkil rezerv. Vynosy projektu v obdobi jeho provozu tvoii pfedev§im vynosy z trzeb,
prirGstky zasob vlastni vyroby, ostatni vynosy provozniho charakteru (jako napft. zajisStovani
oprav pro externi organizace aj.). Naklady projektu v jednotlivych letech jeho provozu se
stanovuji jako soucet jednotlivych nékladovych skupin, které tvofi spotfeba materidlu a
energie (zde je nutné brat v potaz rozdéleni na piimy a rezijni material, resp. energii a
odli$nosti plynouci z jejich kalkulace), sluzby (zejména opravy a udrzovani, najemné), osobni
naklady (pfedev§im souhrn mezd pracovnikili, op€t nutné rozliSovat, zdali se jedna o ptimé ¢i
nepiimé mzdy, naklady na zdravotni pojiSténi a soc. zabezpeCeni, odmény orgdnim
spolecnosti)), odpisy (jejich vliv se projevuje v tom, ze snizuji hruby zisk, presnéji zakladnu
pro vypocet dané z piijmu, a tim snizuji i jeji vysi odvadénou statu) a ostatni naklady (dané,
jako je silni¢ni daf, dain z nemovitosti, poplatky, pfip. rezervy a opravy tvofici soucast

projektu). (Fotr, 2011)

Rozdil takto stanovenych vynosti a ndkladd ndm umoziuje stanoveni hospodarského
vysledku projektu, tedy jeho zisku pfed zdanénim. Dilezité je vSak stanoveni dané z

prijmu, kterd predstavuje vyznamnou vydajovou poloZzku penéZniho toku.

1.7.1.3 Problémy p¥i stanoveni penéZnich toki projektu

e Alternativni naklady; pokud investi¢ni projekt hodla vyuzivat jiz existujici dlouhodoby
majetek (napf. pozemky, budovy, ptip. i vécny vklad subjektu podilejiciho se na investici),
je tieba zahrnout ocenéni vyplyvajici z alternativniho vyuZiti tohoto majetku do vydaji

investi¢niho projektu.

e Zivotnost projektu; je tieba rozlifovat technickou Zivotnost projektu danou Zivotnosti
samotného zafizeni a Zzivotnosti ekonomickou, ktera ptfedstavuje obdobi, po které je
ekonomicky spravné zatizeni provozovat. Ekonomicka Zivotnost proto nemuize byt nikdy
delsi, nez zivotnost technicka. PenéZni tok projektu je nutné urcovat vzdy pro Zivotnost

ekonomickou.
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Cenova troven; ur¢ovani penéznich tokl projektd 1ze realizovat bud’ formou béZnych
cen, nebo stalych cen. Za stalé ceny povazujeme ceny né&jakého zakladniho obdobi,
nejcasteji roku vystavby nebo uvedeni do provozu, jejich vhodnost uziti zavisi predevsim
na tempu inflace. V piipad¢ velmi nizkého tempa inflace (1-2%) a projektt s kratkou
dobou Zivotnosti se bézné a stalé ceny budou odlisSovat jen velmi malo, proto mizeme
pouzit stalé ceny. I v ptfipadé rovnomérného tempa inflace v piipadé vstupli a vystupt
projektu (prodejni ceny produktii rostou stejné rychle jako ndkupni ceny jednotlivych
nakladovych polozek) Ize pouzit stdlé ceny (rozdil bude stale stejny). V opacném piipadé
je nutné pouzit bézné ceny. Volba typu ceny vSak musi korespondovat i s uzitou diskontni
sazbou. Penézni toky v béznych cenach (nominalni penézni toky) je tfeba diskontovat
nominalni diskontni sazbou a penéZni toky ve stalych cenach (realné penézni toky) je
tieba diskontovat upravenou nominalni diskontni sazbou na jeji realnou hodnotu pomoci

odhadnutého tempa inflace (vice v kapitole 1.7.2.1). (Fotr, 2011)

Opomijeni, podcefiovani konkurence; velmi ¢astym jevem je jakési zahledéni se do

vlastni firmy a ignorovani chovani konkurence.

PriliSny optimismus; prehnané optimistické prognozy nebo potlacovani opravnénych
pesimistickych nézorii miize mit za nésledek vybér varianty zalozené na chybném
optimistickém hodnoceni. V tomto piipad€ se doporucuje oslabit interni pohled (zpravidla

vice loajalni) a posilit vliv pohledu externiho (vice realisticky).

1.7.2 Diskontni sazba

Vedle spravného uréeni penéznich tokl piedstavuje diskontni sazba (jinymi slovy ndklady na

kapital) dalsi klicovy faktor pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investiCnich

projekt. Pro stanoveni diskontni sazby projektu je dilezité urcit, z jakych zdroja bude

projekt financovan. Pokud hodla firma cely projekt financovat pouze z vlastnich zdroji,

postaci nam stanovit pouze naklady vlastniho kapitalu, které byvaji nejcastéji vyjadieny

formou dividend nebo pomoci oportunitnich vynosit). V pfipad¢ financovani projektu pouze z

cizich zdroju je diskontni sazba rovna nakladim ciziho kapitalu, tedy Groku z avéru (podnik

musi dosdhnout zhodnoceni alesponl v této vysi, aby nepracoval se ztratou). V hospodaiské

praxi je ale Castym jevem kombinace obou forem financovani, podle jednotlivych slozek se

nasledné pocita primérné procento kapitdlovych ndklada. (Synek, 2002)
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Primérné naklady kapitalu dle Kislingerové:

- - )
kde: WACC ... primérné naklady kapitalu
Iq... néklady na cizi kapital
t...dan z piijmu
D ... cizi kapital
E ... vlastni kapital
C ... celkovy investovany kapital (E+D=C)
re ... naklady na vlastni kapital. (Kislingerova, 2004)
Interpretace prumérnych nakladi dle Fotra:
— — ®)

kde: ng ... firemni naklady kapitalu, resp. vazené kapitalové naklady (%)
Ny ... naklady na vlastni kapital (%)
Nc ... naklady na cizi kapital (%)
Sdp - .. sazba dané z piijmu (%)
CK ... velikost zpoplatnéného vlastniho kapitalu (K<)
VK ... velikost vlastniho kapitalu (K¢)
K ... soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu. (Fotr, 2011)

Naklady ciziho kapitalu ve vztahu €. 3 jsou snizeny 0 usporu dané z ptijmu vyplyvajici z

faktu, Ze Groky jsou daniové uznatelny naklad.

Je dulezité si uvédomit, Ze takto vyjadienou diskontni sazbu, pomoci vzorca ¢. 2 nebo 3, Ize
pouzit v tom ptipad€, ze riziko projektu odpovida riziku celé firmy (projekt predstavuje
ur¢itou kopii celé¢ firmy) a zpisob financovani projektu prili§ neovlivni kapitalovou
strukturu firmy, ze které vychazeji firemni naklady kapitalu. V opac¢ném piipadé je nutné
prijmout Upravy velikosti firemnich nékladi (zvySeni u projektd s vy$$im rizikem a snizeni u
projektli s niz§im rizikem). V tomto okamziku vyvstavd problém. Jak velkd by podobna

korekce méla byt?

Obvyklym postupem v hospodaiské praxi je rozdéleni investi¢nich projektd do kategorii, ke

kterym je nasledné ptidélena urcita vyse diskontni sazby.
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Tab. €. 1: Zavislost diskontni sazby na typu projektu dle Fotra

Kategorie projektii Diskontni sazba [%]
1. Obnova vyrobniho zatizeni 8
2. Snizeni nakladi osvédcenou technologii 10
3. Rozsiteni existujiciho vyrobniho programu 12
4. Zavadéni novych vyrobkil 15
5. Projekty vzdalené zaméteni firmy 20

Zdroj: Fotr, 2011

Tab. €. 2: Zavislost diskontni sazby na typu podniku dle Matika

Kategorie podnikii

Diskontni sazba [%]

1. Zaveden¢ podniky, silnd pozice na trhu,
finan¢né stabilni, vykonné vedeni, stabilni
minuly vyvoj, pocita se stabilnim vyvojem do
budoucnosti

6-10

2. Zavedené podniky, pomérné silna konkurence,
finan¢né stabilni, dobré vedeni, stabilni vyvoj v
minulosti, 1ze dobie predvidat dalsi vyvoj

11-15

3. Podniky v odvétvich s velmi silnou
konkurenci, dobré vysledky v minulosti,
omezena kapitdlova naro¢nost, nevyzaduji
mimoiadné know-how

16-20

4. Zavedené podniky, cyklicky vyvoj, zavislost
na specialnich zkusenostech a znalostech
omezené skupiny lidi, obtizné pfedvidatelny
Vyvoj

21-25

5. Cinnosti samostatnych podnikatelti v oblasti
sluzeb, prenosnost vynosi podniku je
problematicka

26-30

Zdroj: Matik, 1994

1.7.2.1 Nominalni a realna diskontni sazba

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.7.1.3, je velmi dilezité, aby diskontni sazba odpovidala
cenové urovni, ve které jsou penézni toky investi¢nich projektl zpracovavany. Pokud penézni
toky investi¢nich projektii zpracovavame v béZnych cenach, pouzije se diskontni sazba v
podobé¢, jak je popsano v predchozi kapitole, takto uréend diskontni sazba se vztahuje k
béZnym cendm a jednd se o tzv. nomindlni diskontni sazbu. Pokud penéZni toky

zpracovavame ve stalych cenach, kdy jde o tzv. realné toky, je tieba korigovat nominalni

diskontni sazbu na jeji realnou hodnotu, ktera je ociSténa o vliv inflace.
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Za ptedpokladu ustalené velikosti inflace po celou dobu zivotnosti projektu se realna

diskontni sazba stanovi dle nésledujiciho vztahu:

— 4)
kde: rk ... realna (korigovana) diskontni sazba (%)

I ... nominalni diskontni sazba (%/100)

m ... primérna ro¢ni mira inflace (%/100). (Fotr, 2011)

Stanoveni jediné realné diskontni sazby projektu je vhodné v ptipad¢, kdy je inflace piiblizné
ustalena na urcité urovni. Pokud vSak ma rostouci nebo klesajici tendenci, je tfeba vychazet
z odlisné miry inflace pro kazdy rok zivota projektu. V tomto pfipad€ je nutné stanovit

hodnoty realné diskontni sazby zvlast pro kazdy rok zivota projektu. (Fotr, 2011)
1.8 Efektivnost investice

Efektivnost investi¢nich projektli 1ze posuzovat podle n¢kolika metod. Jedno ze zakladnich

tohoto kritéria je déleni néasledujici:

e Statické metody; jedna se o metody nerespektujici faktor ¢asu a do této kategorie se fadi
ucetni rentabilita (praimérna vynosnost investice), doba navratnosti, prumérné ro¢ni
naklady. Jejich vyuziti je mozné pouze v tom ptipadé, ze faktor ¢asu nema podstatny vliv
na rozhodovéni o investici, jinymi slovy ma kratkou dobu Zivotnosti (uvadi se max. 2
roky). Dal§im problémem statickych metod je, Ze neberou v potaz ani faktor rizika. I pfes
evidentni nevyhody jsou statické metody v praxi pouzivany alesponi pro hrubé ptibliZzeni

efektivnosti dané investice zejména z divodu jejich jednoduchosti.

e Dynamické metody; respektujici faktor casu. Do této kategorie spadaji €ista soucasna
hodnota, vniti'ni vynosové procento, index rentability, diskontované naklady. Jelikoz
tyto metody dusledné respektuji ¢asovou hodnotu penéz, vyuzivaji se u vSech projekti,

kde se predpoklada delsi doba ekonomické Zivotnosti projektu. (Hrdy, 2009)

Druhy zptsob ¢lenéni téchto metod je dle pojeti efektu z investic, které nasledné délime na

metody, u nichz za kritérium hodnoceni povazujeme:

e Nakladova Kkritéria; (primérné rocni naklady, diskontované naklady) hlavnim
efektem je uspora nakladii, a to jak investicnich, tak provoznich. Obé tyto kategorie je
nutné sloucit do jedné spolecné kategorie prumérnych nékladd, aby bylo nasledné¢ mozné
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je porovnavat, pfiCemz jednordzové investi¢ni naklady jsou vyjadfovany formou uroki z
téchto nakladi. Pomoci ndkladl vsak nelze vyjadrit absolutni efektivnost investic, Ize
pouze vybrat efektivnéj$i variantu pii srovnani vice projektii. Pomoci tohoto kritéria
muzeme také porovnavat pouze za piedpokladu, jedna-li se o investice poskytujici stejny

rozsah produkce.

e Ziskova Kritéria; (Gcetni rentabilita - primérna vynosnost investice, doba
navratnosti) povazuji za efekt investovani podnikatelsky zisk (hospodarsky vysledek po
zdanéni). Ziskové kritérium je nepomérné komplexnéjsi, nez kritérium nékladové, avSak
zisk nezahrnuje celkové penézni piijmy z investice - napf. nezahrnuje odpisy a jiné
penézni piijmy a také nezobrazuje vSechny penézni vydaje, napt. splatky uvért, takze
muize vést k podhodnoceni finan¢niho efektu investice. Stanoveni doby Uhrady lze téz
provést na zaklad¢ penéznich tokl projektu, které tvoii pfijmy a vydaje za celou dobu

zivota projektu. (Valach 11, 2001), (Fotr, 2011)

e Cisty penézni prijem z investice (cash flow); (Cistd soufasna hodnota, index
rentability, vnitini vynosové procento) toto kritérium je v soucasné dobé jednoznacné
preferovano, zahrnuje totiz zisk po zdanéni zvySeny o odpisy a piipadné dal$i piijmy

vyvolané investici. (Valach 11, 2001)

1.8.1 Metoda pramérnych ro¢nich nakladu

Pomoci této metody lze porovnavat primérné ro¢ni naklady investi¢nich variant, které maji
stejny rozsah produkce. Varianta s niz§imi praimérnymi ro¢nimi naklady je pak vyhodnocena
jako nejvhodnéjsi. Neurcuje vSak absolutni efektivnost projektu, ale pouze udava, ktera z

variant je pro podnik efektivnéjsi z hlediska Gspory nakladu. (Valach, 2001)

Vzorec pro vypocet prumérnych ro¢nich néklada je nasledujici:

- (4)

kde: R... primérné ro¢ni naklady varianty
O ... ro¢ni odpisy
i ... pozadovana vynosnost /trok/ (v %/100)
J ... investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)
V ... ostatni ro¢ni provozni naklady (j. celkové provozni naklady bez odpist)
L

... likvida¢ni cena (snizena o pfipadné naklady likvidace)
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n ... doba zivotnosti investice. (Valach 11, 2001)

Metodu primérnych roc¢nich ndkladl lze pouzit i pro srovnavani variant s riiznou dobou
zivotnosti, jelikoz vSechny ndklady se pfepocitavaji na jednotnou casovou miru 1 rok a tim se

vlivy rizné délky zivotnosti eliminuji.

1.8.2 Metoda diskontovanych nakladu

Tato metoda vychazi v zdsad¢ ze stejného principu jako metoda primérnych ro¢nich nékladi,
avSak zde se zohlediiuje souhrn vsSech ndkladi (souhrn investicnich a diskontovanych
provoznich nakladil) projektu za dobu jeho zivotnosti a soucasné¢ se zavadi faktor Casu
(diskontovanim provoznich nékladd v jednotlivych letech, jelikoZz je nelze scitat v
nominalnich hodnotach). V ptipadé porovnavani variant s riznou dobou zZivotnosti je musime

pievést na spole¢nou dobu zivotnosti. (Valach 1, 2001)

Vzorec pro vyjadieni diskontovanych nakladu je nasledujici:

()

kde: D ... diskontované naklady projektu
J ... investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)
Vg ... diskontované ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady bez
odpist)

Lg ... diskontovana likvida¢ni cena investice. (Valach I, 2001)

1.8.3 Ugetni rentabilita - pramérna vynosnost investice

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.8, tato metoda za efekt z investice povazuje zisk, a to bud’
celkovy zisk z investice, anebo primérmy ro¢ni zisk z investice. Podle toho pak pocitdme
rentabilitu jako pomér primérného ro¢niho zisku k celkovym investiénim vydajam nebo jako
pomér celkového zisku z investice k primérné ro¢ni hodnoté dlouhodobého majetku v

zustatkové cené.
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Vzorec pro vyjadreni ucetni rentability mize vyjadfit takto:

— (6)

kde: UR ... tgetni rentabilita
n ... pocet let Zivotnosti projektu
I(p) ... primérna ro¢ni zustatkova cena dlouhodobého majetku
Z(i) ... ro¢ni Cisty zisk z investice v jednotlivych letech Zivotnosti.
Z, ... prumérny Cisty ro¢ni zisk z investice

IN ... naklady na investici (Hrdy, 2009)

Pfi posuzovani, zda je investicni projekt piijatelny ¢i nepfijatelny je pozadovano, aby
vynosnost investicni varianty byla alespon takova, jako je stavajici vynosnost firmy jako
celku. Evidentni nevyhodou této metody je, Ze nebere v tivahu faktor ¢asu a ze nepocita se

vSemi cash flow plynoucimi z investice, tj. nepocita s odpisy jako soucasti penéznich piijmu.

1.8.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti nebo také doba uhrady (splaceni) udava, za jak dlouho se hodnota ¢istého
cash-flow z investice (zisk po zdanéni a odpisy) vyrovna ptvodnim investiénim nakladim.

Vypocitava se dle vzorce:

()

kde: I... potizovaci cena (kapitalovy vydaj)
a ... doba navratnosti
Z, ... Cisty ro¢ni zisk z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
O, ... roéni odpisy investice v jednotlivych letech zivotnosti

n ... jednotlivé roky Zivotnosti investice (Valach 11, 2001)

Doba navratnosti je dana tim rokem provozu investice, ve kterém plati uvedena rovnice.
Hledané ,,a*se zjisti tak, Zze se kumulativné s€itaji ro¢ni zisky a odpisy. Rok, ve kterém se
kumulativni soucet zisku po zdanéni a odpisli rovnd investicnim ndkladim, je rokem
navratnosti. Cim je doba néavratnosti krat$i, tim je investice hodnocena lépe, aby byla

investice pfijatelna, misi byt doba navratnosti logicky kratsi, neZ je doba Zivotnosti investice.
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Nevyhodou tohoto kritéria je zanedbani vynost po dobé& navratnosti (splaceni), které mohou
mit pro projekt rozhodujici vliv, a také nerespektovani faktoru cCasu, coz lze odstranit

diskontovanim ¢istych vynost. (Hrdy, 2009)

1.8.5 Cista souéasna hodnota

"Cista sou¢asna hodnota projektu (Net Present Value - NPV) piedstavuje rozdil sou¢asné
hodnoty vsech budoucich pfijmt projektu a soucasné hodnoty vSech vydaju projektu. Jinymi
slovy miizeme cistou soucasnou hodnotu definovat jako soucet diskontovaného cistého
penézniho toku projektu béhem jeho zivota, zahrnujiciho obdobi vystavby (pofizeni majetku),
obdobi provozu a fézi likvidace projektu." (Fotr, 2011, s. 74) Penézni piijem vyvolany
investici zahrnuje ocekévany zisk po zdanéni, odpisy a piipadné dalsi piijmy z investice jako
ptijmy z prodeje likvidovaného majetku.

Hrdy uvadi, Ze Ccistd soucasnd hodnota je klicové kritérium hodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢nich projekti. Respektuje faktor Casu a jako efekt z investice bere Cisty

penézni piijem z investice. Jednd se o absolutni, rozdilovy ukazatel. Vyjadiuje, o kolik se

vlivem investice zvysi trzni hodnota firmy. (Hrdy, 2009)

Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu je nasledujici:

— (8)

kde: CSH ... ¢ista soucasna hodnota investi¢ni varianty
Pn ... penézni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti
i ... urok (pozadovana vynosnost neboli diskontni sazba)
n ... doba zivotnosti investice

K ... kapitalovy vydaj. (Valach, 1999)
Pokud je kapitalovy vydaj uskute¢nén pouze jednou, neni tieba jej diskontovat.

Cim je CSH vyssi, tim je projekt ekonomicky vyhodn&jsi, projekty s hodnotou CSH rovnou
nule jsou ekonomicky neutrdlni, jelikoZ nezvySuji, ani nesnizuji hodnotu podniku. Jejich
ocekdvana vynosnost je rovna pozadované vynosnosti. Pfednosti tohoto kritéria je, jak jiz
bylo uvedeno, respektovani asu a také jeho aditivnost, tedy moznost s¢itani CSH nékolika
projektii, a tim kvantifikovat celkovy piinos realizace vice investiCnich projektt, resp.

investicniho programu. Za nevyhodu lze povaZovat obtizné stanoveni diskontni sazby a
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soucasné fakt, ze CSH jako absolutni veli¢ina nevyjadiuje pfesnou miru ziskovosti projektu.
(Fotr, 2011)
1.8.6 Index rentability

Index rentability (index ziskovosti) je blizky Cisté soucasné hodnot€, avsak narozdil od ni je
relativni povahy. Vyjadiuje velikost souc¢asné hodnoty budoucich pfijmut projektu, ptipadajici

na jednotku investi¢nich nakladi prepoc¢tenych na souc¢asnou hodnotu. (Fotr, 2011)

Vzorec pro vypocet indexu rentability 1ze vyjadiit nasledovné:

9)

kde: IR ... index rentability

Pn ... penézni piijem v jednotlivych letech zivotnosti

i ... urok (poZzadovana vynosnost neboli diskontni sazba)

n ... doba zivotnosti investice

K ... kapitalovy vydaj. (Valach, 1999)
Vysledna hodnota indexu rentability Gizce souvisi s hodnotou CSH.
Jestlize je CSH = 0, IR = 1. Pokud je CSH > 0, IR nabyva hodnot > 1 a pfi zaporné hodnoté
CSH nabyva IR hodnot < 1. Z uvedeného jasné vyplyva, ze k realizaci by mél byt piijat
projekt s hodnotou IR > 1. Tato metoda je velmi vhodna v ptipad€, ze podnik ma na vybér z

vice investicnich projektt, avSak nemiize realizovat vSechny nardz. Projekt s nejvyssi

hodnotou IR je pak vybran jako nejvhodnéjsi. (Fotr, 2011)
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1.8.7 Vnitfni vynosové procento

"Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return - IRR), resp. vnitini mira vynosnosti se
chape jako vynosnost (rentabilita), kterou projekt poskytuje bdhem svého Zivota. Ciselnd je

IRR rovno takové diskontni sazbé, pii které je CSH projektu rovna nule." (Fotr, 2011, s. 80)

Vzorec, ze kterého vychazime je tedy nasledujici:

— (10)

kde: IRR ... vnitini vynosové procento
Pn ... penézni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti
i ... urok (pozadovana vynosnost neboli diskontni sazba)
n ... doba zivotnosti investice

K ... kapitalovy vydaj. (Valach, 1999)

Investi¢ni variantu je vhodné pfijmout v ptipad¢, ze IRR je vyssi, nez pozadovand minimalni

vynosnost investice.

Ptednosti metody IRR je pfedevsim to, Ze pii jejim stanoveni neni tieba znat presné diskontni
sazbu. Nejvaznéjsi nedostatek naopak spociva v tom, Ze IRR projektu muZe nabyvat vice
hodnot. Pokud ¢isty penézni tok méni své znaménko pouze jednou (na pocatku), IRR nabyva
pouze jedné hodnoty, avSak v ptipad€ napt. velké obnovy béhem Zivota projektu nebo vlivem
velkych nékladi na konci Zivotnosti spojenych s likvidaci nabyva IRR vice hodnot, tudiz je
jeho vyuziti pro projekty s nestandardnimi penéZnimi toky (viz. kapitola 1.4.5)

vylouéeno. (Fotr, 2011)
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2 Prakticka cast

2.1 Strucny popis firmy Vodarna Plzen a.s.

Spole¢nost VODARNA PLZEN as. je provozovatelem vodohospodaiské infrastruktury na
uzemi mésta Plzn€, v byvalych okresech Plzeni — sever a Plzenl — jih a v dalSich méstech a
obcich v okoli Plzné, napt. Stary Plzenec, Bfasy, Stod, Cizice, Plesnice a Sténovice.
Spolec¢nost zajistuje vyrobu a dodavku pitné vody a odvadéni a ¢isténi odpadnich vod pro
témét 230 tisic obyvatel. VODARNA PLZEN as. je ¢lenem skupiny Veolia Voda Ceska
republika, a.s. VODARNA PLZEN as. je také 100% vlastnikem spole¢nosti VODOSPOL

s.r.o. Klatovy.

Den vzniku: 31. prosince 1996

Obchodni jméno: VODARNA PLZEN as.

Sidlo spole¢nosti: Plzen, Malostranska 2, ¢p. 143, PSC 31768
Pravni forma: akciova spole¢nost

IC : 25205625

DIC: CZ25205625

Obchodni rejstiik: Krajsky soud v Plzni, oddil B, vlozka 574
Zakladni kapital spolecnosti: 5000 000 K¢

Akcie: akcie na jméno, hodnota: 1 000 K¢, pocet akcii: 5000
Akcionaf: Veolia Voda Ceska republika, a.s.: 98,3 %

Meésto Plzen 1,7 %
Ptedmétem podnikéni dle obchodniho rejstiiku je:

provozovani vodovodu a kanalizaci, podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady,
provadeéni staveb vcetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich ajejich odstraiiovani,
zkusebni laboratof, ovéfovani a kalibrace métidel, velkoobchod, provozovani ¢erpacich stanic
s palivy a mazivy, testovani, méfeni a analyzy poskytovani technickych sluzeb, opravy
silnicnich vozidel, vyroba, opravy a montaZ méfidel, montdz, opravy, revize a zkousky
vyhrazenych elektrickych zafizeni, silni€ni motorova doprava nakladni - vnitrostatni, vyroba

elektfiny, nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych).

Na obchodni spole¢nost VODARNA PLZEN a.s. pieslo jméni obchodni spoleénosti Stavby

vodovodu a kanalizaci s.r.o., se sidlem Blovice, Husova 276, okres Plzeii-jih, IC 252 21 868.
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2.1.1 Zakladni technické udaje

VODARNA PLZEN a.s. zaji§tuje vyrobu a rozvod vody ve mésté Plzni, na uzemi byvalého
okresu Plzen-sever a lokalitach Stary Plzenec, Stod, Btasy, Ejpovice, Plesnice a Sténovice,
svoji Cinnosti tak pokryva 84 obci v Plzenském kraji. Celkem zasobuje pies 220 tisic
obyvatel, ale také vyznamny primysl a ostatni odbératele. K tomu vyuziva celkem 24 Gpraven
vody, vice nez 1 300 km vodovodni sit¢ a 39 000 piipojek. Na trubnim vedeni je rocné
opraveno pres 1200 poruch. Soucasti distribu¢niho systému je 38 Cerpacich stanic a 77

vodojemu.

Zakladni technické idaje — tsek pitné vody pro rok 2011 :

Pocet piipojek 39212

Délka vodovodni sité 1319 km
Délka ptipojek 284 km

Objem vyrobené vody 14 839 000 m*
Pocet tipraven vody 24

Vyrobni kapacita 140 400 m®/den
Pocet vodojemil 77

Pocet Cerpacich stanic 38

VODARNA PLZEN a.s. odvadi odpadni vodu od cca 200 tis. obyvatel Plzné a dalsich 24
obci a mést byvalych okresti Plzen — sever, Plzeii — jih a Rokycany. Kanaliza¢ni sit’ ¢ita témét
850 km stok, 27 000 kanaliza¢nich ptipojek o délce 200 km a 80 cerpacich stanic odpadnich
vod. Ro¢né je opraveno piiblizné 150 - 200 lokalnich poruch na kanaliza¢ni siti a vyc¢i§téno

piiblizné 30% délky provozované site.

Zakladni technické tidaje — tisek odpadni vody pro rok 2011 :

Pocet pfipojek 27 000

Délka kanalizacni sité 844 km

Délka ptipojek 200 km

Objem vy¢isténé odpadni vody 24 543 000 m*

Potet COV 24

Fakturovany objem 16 550 000 m®

Kapacita hlavni COV 76 600 m®/den

Pocet cerpacich stanic 80 (interni materialy spole¢nosti, 2011)
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Z vyse uvedeného je patrné, Ze rozsah cCinnosti Vodarny Plzen a.s. je pomérné Siroky,
rozhodujicim pfedmétem podnikani firmy Vodarna Plzen a.s. je vSak zejména provozovani
vodovodl a kanalizaci z n¢hoz také plyne nejvétsi podil pfijml pro spole¢nost v podobé
plateb za sluzby dodavky cisté¢ a odvodu odpadni vody ke koncovym zakaznikiim (vodné a

stocneé).
2.2 Popis investi¢niho zaméru

V disledku povodni, které v roce 2002 postihly mésto Plzen, a které mély za nasledek
nadmérné zaneseni stokové sit¢ a také nemalé Skody predevsim v oblastech kolem vodnich
toktll, byla Vodarna Plzen a.s. nucena za tcelem dukladného zjisténi stavebné technického a
provozniho stavu zadat u externiho dodavatele monitoring nejvice dotéenych stok pomoci
inspekcniho voziku, jehoZ vystupy poté slouzily jako podklad pro planovani sanaci, ptipadné
rozsahlejs$i obnovu sit¢. Do té doby byla inspekce provadéna pouze vizualnim nahledem ze
vstupni Sachty. Pracovnik sestoupil do Sachty, potrubi prosvitil svitilnou a prohlédl cast
potrubi v dosahu svétla. Jinym feSenim byla kontrola pomoci soustavy zrcadel, které
nahrazovaly samotny sestup do Sachty. Kromé zjevnych zavad pracovnik posuzoval i to, zda
ma potrubi kruhovy profil a zda je vidét svétlo v dalsi Sachté. BohuZzel tento zptisob dokazal
identifikovat pouze vaznéjsi zavady ve viditelné vzdalenosti, ptipadné smérové odchylky.
Zavady mimo dosah svétla jiz nebylo mozné zjistit. Dalsi nevyhodou pii této inspekci byla
ptitomnost odpadnich vod u jiz fungujicich stok, ktera kontrolorovi vyrazné znesnadiovala

prohlidku.

Je ztejmé, Ze pro zajiSténi kvalitni spravy stokoveé sité je jeji inspekce pomoci inspekéniho
systému skladajiciho se z pojizdného voziku s kabelem a opera¢niho vozidla nutné. Jelikoz
naklady na realizaci monitoringu u externich dodavateld byly pomémé vysoké, vedeni
provozu kanalizace se v roce 2003 rozhodlo ke koupi vlastniho inspekéniho systému, ktery

m¢él zpoc¢atku slouzit jen pro interni tely - tedy spravu provozované stokové site.

Zakladem inspekéniho systému je tedy kamerovy vozik vybaveny koly rtiznych velikosti pro
odlisné profily stok (DN 200 — DN 1200 mm). Vozik je vybaven rota¢ni hlavou obsahujici
kameru umoznujici kolmy pohled na sténu potrubi, osvétleni integrovanymi LED diodami,
piidavna halogenova svétla, zatfizeni pro méfeni sklonu potrubi a elektromotory diky nimz je
vozik uvadén do pohybu. Do fidici jednotky jsou data pfeddvana pomoci kabelu, ktery je

navijen na buben umistény bud’ samostatné (pfenosna varianta), anebo pevné zabudovan ve
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voze. Signal je dale pfenasen do zafizeni obsahujici PC (dfive videorekordér), ovladaci pult,
monitor, které mize byt provedeno opét V pfenosné varianté, ptipadné napevno zabudovano
do zéstavby inspekéniho vozu. Princip inspekce pomoci optického systému je nasledujici. Do
vycCisténé stoky je pies vstupni Sachtu nebo jiny stavebni objekt zaveden vozik. Ve specialnim
softwarovém programu je zalozen projekt s popisem mista (meésto, ulice, ¢islo Sachty), ¢asu,
klimatickych podminek, popisem prohlizené stoky (material, DN). Pomoci joysticku nasledné
operator uvadi do chodu a pojizdi potrubim, voli thel pohledu kamery, pficemz zapisuje
jednotlivé poruchy, objekty dle ptedefinovanych kodu (v souasnosti upravuje norma EN
13508-2). Po dokonceni prohlidky je projekt uzavien a operator provede zhodnoceni

nalezenych zavad s vyuzitim pfipravenych mapovych podkladi.

Pro potrubi sprofily od DN 50 do DN 200 se pouzivaji kamerové hlavy
na vyztuzeném kabelovém prutu. Kamera je pfes Cistici otvor vloZzena do potrubi
a mechanicky tlatena vpfed do potrubi. Zdznam je provadén standardni formou jako
u kamerového voziku véetné protokoll a stani¢eni prohlidky. Nevyhodou stavajicich typt je
nemoznost natoceni hlavy kamery k poruse a Casté znecisténi optiky necistotami pii pohybu
po dné potrubi. V soucasné dobé je dalSim vyraznym krokem vpted moZznost inspekce
kanalizaéni piipojky z kanaliza¢ni stoky pomoci inspekéniho voziku s pifidavnym ,,satelitnim*
modulem. Inspekcni vozik dojede stokou k odbocce a zavede do ni ptidavny modul, ktery je
tlacen dale ptipojkou. Tento princip umoznuje provést inspekci piipojky bez nutnosti vstupu
na soukromy pozemek, bez aktivni pomoci majitele piipojky a umoziiuje provést inspekci

ptipojky z obou stran.
2.3 Vybér dodavatele a zpusob financovani

V roce 2003 existovaly (a stale existuji) na Ceském trhu dvé tuzemské firmy zabyvajici se
stavbou vlastnich inspek¢nich systému. Byly jimi firmy Ibos a.s. a Zikmund electronics s.r.o.
U téchto firem také byl, pfedevSim z diivodii cenové dostupnosti a dosaZitelné servisni
podpory, inspek¢ni systém poptavan. (Dal§imi svétovymi vyrobci jsou napiiklad Ibak Helmut
Hunger GmbH, Rausch Electronics nebo Rothenberger. Firma Ibak, ktera udava rok 1966
jako pocatek éry inspekce pomoci optickych systémil, je povazovana fakticky za zakladatele

oboru.)

Jelikoz bylo zpocatku o monitorovacim systému uvazovano pouze jako o ,,doplitkovém

nastroji“, jehoz vyuziti mélo mit pouze interni charakter — asistence pfi odstranovani havarii
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na stokové siti, pfipadné pii kontrole nové napojenych kanalizac¢nich ptipojek do stavajicich
fadd, a obsluhovano dvéma stavajicimi pracovniky, v souladu s internimi pravidly spole¢nosti

analyza efektivnosti investi¢niho projektu nebyla provadéna.

Na zakladé poptavky pienosného inspekéniho systémy pro profily DN 200 — DN 1200 mm
doplnéného o systém pro monitoring kanalizace DN 50 — DN 200 mm byly Vodéarn¢ Plzen
a.s. predany nabidky firem Ibos a.s. sidlici v Ceskych Bud&jovicich a fungujici na trhu od
roku 2000 a Zikmund Electronics s.r.o., ktera se zabyva vyvojem monitorovaci techniky jiz
od roku 1991 sidlici v Mladé Boleslavi, pficemz byla s ohledem na nabizenou cenu a

dostupnost servisni podpory zvolena varianta firmy Ibos a.s.:

,PFenosny monitorovaci systtm REVI 550 doplnény o zatizeni REVI 250 obsahujici
pojezdovy vozik vcetné kamerové rotani a vyklopné hlavy, ptidavné osvétleni, kabelovy

buben, ovladaci kufr, buben REVI 250.
Porizovaci cena investice ¢inila: 899700 K¢ bez DPH

Investice byla financovana z vlastnich zdroji — fondi tvotenych ze zisku.
2.4 Stanoveni diskontni sazby

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.7.2 urceni diskontni sazby, tedy vynosnosti, kterou investor
pozaduje jako minimalni kompenzaci za odloZeni spotieby a postoupeni rizika, predstavuje
jeden z klicovych faktorti pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investi¢nich

projektu.

Jelikoz byl projekt financovan Cisté z vlastnich zdrojii, teoreticky by mélo postacit pouze
stanoveni nakladii na vlastni kapital vyjadienych napt. formou dividend. Dulezité je si ale
uvédomit charakter investi¢niho projektu, na ktery zpoc¢atku nebyly kladeny prakticky zadné
pozadavky, co se vynosnosti tyce. Prioritou byla Gispora nékladi a efekty, které nelze vyjadfit
Vv penézni formé (tedy zdokumentovani provozované sité, uptesnéni mapovych podkladii
apod.) Zamér pouzit inspekéni zafizeni i za ucelem tvorby zisku vyvstal na povrch az
Vv prubéhu prvniho roku provozovani. Stanoveni vyse diskontni sazby na zaklad¢ dividend by
bylo zna¢né zavadéjici, v tomto pfipadé by byla jeji velikost né€kolikandsobné vyssi, nez je
pro investice podobného charakteru obvyklé, coz souvisi predevsim s faktem, ze hlavni zdroj
piijmu spolecnosti tkvi Vv platbach za vodné a stocné. Takto vyjadienou podnikovou diskontni

sazbu a diskontni sazbu daného investi¢niho projektu tedy nelze ztotoznit.
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VysSe diskontni sazby je proto odvozena zatfazenim investicniho projektu do kategorie

srovnatelnych projektii, k nimz je pfifazena urcitd hodnota diskontni sazby.

Je evidentni, ze pocatecni riziko projektu vzhledem k jeho charakteru bylo velmi malé,
musime ale vzit v potaz rozhodnuti, projekt do budoucna dale rozsifovat o nové technologic a
snahu o proniknuti do zavedeného trhu na poli poskytovani sluzeb monitoringu kanalizace
mimo pfidruzené provozy. Téz je tieba piihlédnout k faktu, ze v dob& pofizeni investice
prodélavalo odvétvi monitorovani kanalizace znacny vyvoj a provozovani zakoupeného
zafizeni v t€ dob¢ patfilo na tomto poli k inovativnim feSenim. I samotné zafizeni v t¢ dob¢
nebylo provéieno 1éty bezproblémového provozu, coz plati i pro zafizeni rozsiiujici investici

Vv nasledujicich letech jejiho zivota.

Po konzultaci s vedenim provozu byla proto diskontni sazba stanovena pouze jako minimalni
vynosnost projektu, kterou méla investice podniku pfinést. V tomto ptipad¢ se jedné o urcité
zjednoduseni, jelikoz nebyly pouzity postupy zalozené na vypoctech uvedenych v kapitole

1.7.2. Vyse diskontni sazby byla stanovena na 10%.
2.5 Vliv inflace

Je tieba brat v potaz, Ze zejména u investic s delsi dobou zivotnosti (jako je tomu v nasem
ptipad€¢) ma i relativné nizka mira inflace nezanedbatelny vliv na penézni toky projektu.
Pfirozen¢ dochazi k ristu cen spotifebovanych materiadlti (v nasem piipad¢ naptf. pohonné
hmoty), riistu mzdovych nakladd, ale 1 k riistu cen poskytovanych sluzeb. Kone¢ny dopad na
penézni ptijmy mize byt riiznorody. Podstatnou roli hraje pfedev$im vztah rlstu realizacnich
cen a vztah rustu cen vstupti (zminéné energie, mzdy). V nasem piipad¢ budeme uvazovat, ze
rist cen realizace a rist cen vstupl byl piiblizné stejny — jedna se o tzv. neutralni inflaci.
Veskeré penézni toky investice budou uvadény v realnych cenach, které jiz zahrnuji zminény
vliv inflace, proto jiZ nebude zapotiebi uvedenou diskontni sazbu zvySovat o vliv inflace —
jedna se o nominalni diskontni sazbu. V ptipad¢€, Ze bychom pouZili penéZni toky v redlnych
cendch, museli bychom nomindlni diskontni sazbu upravit na jeji realnou hodnotu, jak bylo

popsano v kapitole 1.7.2.1.
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2.6 Analyza investice

2.6.1 Stanoveni kapitalovych vydaju

Tab. ¢. 3: Stanoveni kapitadlovych vydaja v jednotlivych letech provozu

diskont.
cena bez | diskontni | kapitalovy
DPH faktor vydaj

rok kapitalovy vydaj [K&] 1(1+)' | [KE]
TV monitorovaci systém REVI 550 899700
2003 (0) | + REVI 250 1 906358
Vydaj na trvaly piirtstek CPK 6658
2003 (1) 0| 0,90909 0
15(5aénerova rota¢ni hlava ZOOM R 147400
2004 (2) Elektromechanické zvedani ramene 46000 | 0:82645| 488471
Vozidlo Peugeot Boxer 1.9 HDI 397650
Zastavba do vozu Peugeot Boxer
1.9 HDI 102000
2005 (3) E/azsyCan Professional option MPEG 351484| 075131| 343331
Zaskvolem nov¢ piichoziho 3490
zaméstnance
2006 (4) 0| 0,68301 0
2007 (5) 0| 0,62092 0
2008 (6) | Kamerovy vozik REVI 1200 721600 | 0,56447| 407324

DOpll’lél’li a V}'/bava monitorovaciho 175000!| 051316 89803
2009 (7) | zatizeni REVI 1200 a REVI 250 ’

TV monitorovaci syst¢ém REVI
1200, REVI 250 a REVI 300 v¢. 2953560
zatizeni pro tlakové zkouSky potrubi

Vozidlo Peugeot Boxer 2.2 HDI 4x4| 656118

Zaskoleni d ¢ pfichozich
askoleni dvou nové pichozic 10856
zamé&stnancil

2010 (8) 0,46651| 1689006

2011 (9) 0| 04241 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze ptivodni investi¢ni projekt prodélal za dosavadni dobu
svého Zivota nékolik citelnych modernizaci. Pivodni pfenosny monitorovaci systém byl
v roce 2004 dovybaven o novy typ kamerové rota¢ni hlavy umoziujici zoomovani obrazu a
také o elektromechanicky zvedané rameno, na némz je kamerovd hlava uchycena. To

umoznilo jeji zveddni béhem prohlidky potrubi, pficemZ ovladani bylo feSeno dalkové
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Z operatorského pracovisté. Cely systétm byl vroce 2005 napevno zabudovan do nové
potizeného vozidla typu Peugeot Boxer, soucasné byl pofizen software urceny ke

zpracovavani vystupt inspekce Easy Can Professional.

V roce 2008 byl potizen novy kamerovy vozik REVI 1200, ktery doplnil stavajici REVI 550.
Vozik REVI 1200 oproti svému piedchiidci umoziuje ménit smér jizdy, doslo téz k instalaci
nového systému zvedani ramena, vylepsSeni svitivosti, osazeni couvaci kamery aj. Nasledujici
rok pfiSla modernizace operatorského pracovisté a dovybaveni systému REVI 250 o zatizeni
umoziujici zaznam piimo do zabudované zastavby a modernizace stavajiciho ovladaciho

kufru.

Vroce 2010 byl z divodu zmény legislativy tykajici se nutnosti vykazat ro¢né 5 %
zmonitorovan¢ provozované sité pofizen druhy inspekcni systém zabudovany do nové
potizeného vozidla Peugeot Boxer obsahujici inspekéni voziky REVI 1200, REVI 300 a

nastrény inspekéni systém REVI 250 + zatizeni pro tlakové zkousky potrubi.

Prvotni zaskoleni zaméstnancti prob¢hlo v ramci predani inspekéniho systému firmou Ibos,

tudiz tyto naklady neuvazujeme.

Nasledné bylo ale nutné zaskolit nové ptichozi zaméstnance v letech 2005 a 2010. Soucasné
vyvstaly nové zavazky vi¢i zaméstnancim, coZ zohlediiuje kapitola 2.6.1.2. Samotny vypocet

trvalého prtirtistku ¢istého pracovniho kapitalu zobrazuje Tab. €. 4.

Investice nenahrazuje zadny vlastnény inspekéni systém, proto ¢isty piijem z prodeje
nahrazovaného investi¢niho majetku je nulovy. Jelikoz za dobu provozu nedoslo k prodeji

majetku, neuvazujeme ani danovy efekt.

2.6.1.1 Stanoveni diskontovanych kapitalovych vydaji

Jelikoz kapitdlové vydaje byly realizovany prakticky po celou dobu dosavadniho Zivota
projektu, nelze jejich celkovou hodnotu urcit pouhym souétem polozek v jednotlivych letech,
nybrZ je tteba pomoci diskontovani zohlednit faktor ¢asu. VySe diskontni sazby stanovené
v kapitole 2.4 je 10%. Casovy bod 0 predstavuje vychozi bod investice, nasledujici hodnoty

udavaji stav ke konci pfislusného roku.
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2.6.1.2 Trvaly priristek ¢istého pracovniho kapitalu

Jedna se vynaloZeni prostfedkt, které budou dlouhodobé vazany ve formé zasob, pohledavek
a kratkodobého financniho majetku, pficemz tyto naroky na financovani obéznych aktiv
musime snizit o kratkodobé zavazky (pfedevsim dluhy u dodavatele surovin, materiald,

energii a sluzeb, zavazky vici zaméstnancim, aj.

Zavedeni inspekéniho systému si vyzadalo prirtstek zasob v podobé CD, DVD a zpocatku
také VHS nosiCli, na néZ je zaznam nahravan, soucasné je také nutné vystupy v podobé
protokolti vytisknout, coz souvisi s nutnosti skladovat cartridge do tiskaren a kancelarsky
papir. Firma skladuje zasoby na dva mésice provozu inspek¢niho zatizeni. Vysi pohledavek
stanovime jako primérnou hodnotu trzeb za meésic (pfi splatnosti faktur 30 dni vzrostou
kratkodobé pohledavky pravé o tuto hodnotu). PtirGstek kratkodobého finan¢niho majetku
neuvazujeme — V prubéhu zivota projektu dochazi pouze k operativnimu financovani
pohonnych hmot do agregéati pohangjici inspekéni systém, coz vzhledem k potfebé penéznich

prostiedkil za timto G¢elem nepiedstavuje nutnost navyseni stavajicich prostfedkt v pokladng.

Kratkodobé zéavazky zahrnuji zévazky vic¢i dodavatelim sluzeb (firma Ibos — opravy
inspekcniho zatizeni). Tyto zavazky vypocitdme jako primérnou hodnotu zavazku za mésic
(splatnost faktur je 30 dni). Dals$i polozkou kratkodobych zavazkl jsou zavazky vuci
zaméstnancim, které trvaji v priméru 15 dni. Tyto zdvazky vypocitame jako "2 primérné

mzdy ptipadajici na 1 mésic nové pfichozich zaméstnancu.

Tab. €. 4: Stanoveni ¢istého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech provozu (v K¢)

rok 2003| 2004| 2005| 2006/ 2007| 2008| 2009/ 2010| 2011
nosice,

kancel 920| 1065| 1568| 1759| 2598| 2354| 2235| 2340| 2732
potieby

pohledavky | 5738 6875| 37664 | 57528| 78160| 60031 | 56104| 66128 | 54977
zavazky

viii 0 0| 12456| 196| 1652| 6355| 308| 11025| 6820
dovavat.

zavazky 0 0| 5616| 10473 | 12568| 13570| 15340 | 22675 47438
vucl zamest.

CPK 6658| 7940| 21161 48618| 66538 | 42459 | 42692| 34767 3452
zména CPK 0 1282 | 13221 27457| 17920| -24079 233 | -7925| -31316

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vliv zmény CPK na konci jednotlivych let Zivota projektu nasledné zohlednim pfi stanoveni

celkovych provoznich piijmt v nasledujici kapitole.

2.6.2 Stanoveni provoznich vydaju

Provozni vydaje v jednotlivych letech zivota investice jsou tvofeny vydaji na nosice, na které
se zaznamenavaji vystupy z inspekce (CD, DVD, VHS), kancelaiské potifeby nutné pro tisk
protokolll o prohlidce (papiry A4, cartridge). Vydaje na pohonné hmoty do automobilii jsou
vypocteny na zéklad¢€ vnitropodnikovych udaji — vypocet je zndzornén v Tab. ¢. 7. Vodarna
Plzen a.s. disponuje vlastni Cerpaci stanici pohonnych hmot, proto jsou jejich ceny
Vv jednotlivych letech provozu nizsi, nez v béznych sitich Cerpacich stanic, polozka ,,ndkupni

ceny nafty/l v jednotlivych letech® pak znazoriuje nakupy PHM od dodavatele.

Polozka v Tab. €. 5 ,,Pohonné hmoty do agregati™ znazornuje vydaje za ndkup PHM do
benzinovych agregati vyrdbé&jici elektiinu, bez kterych by inspekéni zafizeni nemohla
fungovat v terénu. Opravy monitorovaciho zafizeni predstavuji vydaje za opravy a nahradni
dily dodavané firmou Ibos. Polozka ,,Opravy a udrzba vozidel” v sobé zahrnuje pravidelné
servisni prohlidky v autorizovaném servisu, vyménu pneumatik v roce 2006, 2009 a 2011
Vv celkové vysi 8560, 9150 a 9854 K¢, dale opravu vozidla po havarii v roce 2005 v celkové
vysi 84500 K¢, pravidelné rocni servisni prohlidky (v€. vymeény oleje a filtrt)) v dilné

Vodarny Plzen a.s. a bézné opravy vznikajici opotiebenim v ramci provozu vozidla.

Jelikoz v obdobi 7. 2003 — 9. 2004 bylo zatizeni v pfenosné formé, prevazelo se ve stavajicim
voze Peugeot Boxer 1.9. Silni¢ni dan a vydaje na zakonné povinné + havarijni pojisténi jsou

v tomto obdobi kalkulovany za tento stavajici viiz.

Polozka mzdové vydaje ptedstavuje vydaje na platy zaméstnanct vcetné odvodu.
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Tab. €. 5: Stanoveni provoznich vydaji v jednotlivych letech provozu (v K<)

vydaje

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
Nosice, kancel. | 4416| 6390| 7526| 8443| 12470| 11209| 10728| 11232 16392
potieby

Pohonné hmoty | g9g5 | 19497 | 29595| 31031| 43366| 41284 36369| 45402| 76845
do automobili

Pohonné hmoty | 3597| 5364| 6350 7856| 11012| 10369 8265| 10800| 22800
do agregati

Opravy

monitorovaciho 149468| 2356| 19822| 76264| 3690| 132304| 81836
zafizeni

Opravya 3550| 5575|100575| 18905 10857| 15684| 36548| 12054| 19563
udrzba vozidel

Mzdové vydaje | 77839 | 166835 | 312436 | 435299 | 491443 | 527233 | 584573 | 753739 | 1321258
Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Silni¢ni dan

Peugeot boxer 780| 1560| 1560| 1560| 1640| 1800| 1800 1950| 2250
1.9

Silni¢ni dan

Peugeot boxer 468| 1872
2.2

Havarijni a 5235| 11201| 17802| 18755| 12560| 11526| 11328| 11327| 39499
povinné ruceni

Celkové ro¢ni | 105390 | 216417 | 625321 | 524206 | 603170 | 695458 | 693301 | 979276 | 1582314

Zdroj: vlastni zpracovani

2.6.2.1 Danové odpisy a dan z prijmui

Inspekéni systémy REVI 550, REVI 1200 byly nebo jsou zatfazeny do odpisové skupiny €. 2,

polozka = 2.54, kéd SKP = 33.4, vozidlo Peugeot Boxer 2.2 HDI je zatfazeno do odpisové
skupiny €. 2, polozka = 2.60, SKP = 34.10.54. Vozidlo Peugeot Boxer 1.9 HDI bylo zatfazeno

do odpisové skupiny la, SKP = 34.10.4, ve které se odepisovaly osobni automobily a
nakladni automobily N1 po dobu 4 let do konce roku 2007. Skupina la byla od 1.1.2008

zatfazena praveé do skupiny 2 a soucasné se doba odepisovani zvysila na 5 let. Vodarna Plzen

a.s. pouziva u dlouhodobého hmotného majetku degresivni zptisob odepisovani.

Vysi danovych odpisii v jednotlivych letech a nasledné stanoveni zakladu pro vypocet dané

z pfijmt projektu znazorfiuje Tab. ¢. 6. Zaklad pro vypocet dané z piijml stanovime jako
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rozdil mezi vynosy a naklady projektu navySeny o ucetni odpisy a snizeny o odpisy danové.
Kladny zaklad dané vySel pouze v letech 2006, 2007 (sazba 24%) a 2009 (sazba 20%). Od
takto stanoveného zékladu pro vypocet dan¢ z piijmui Ize odecist danovou ztratu, ktera vznikla
nebo byla vymeérfena za piedchozi zdanovaci obdobi nebo jeho Cast a to nejdéle v péti
nasledujicich zdanovacich obdobich. Danova povinnost je tedy ve vSech letech provozu

investice nulova. (Dan z pfijmt pravnickych osob, 2012)

Tab. ¢. 6: Danové odpisy a stanoveni dané z piijmu (v K<)

rok 2003| 2004 2005| 2006| 200/7| 2008| 2009| 2010 2011

%‘J'Ep\i/sly%o 149950 | 314384 | 432901 | 324975 | 216450 | 331930 | 269158 | 201869 | 176988

odpisy
Peugeot
Boxer 1.9
HDI

99413|149119| 99412 | 49706

odpisy 813888
REVI 1200

odpisy
Peugeot
Boxer 2.2
HDI 4x4

196836 | 183713

danové
odpisy 149950 | 413797 | 582020 | 424387 | 266156 | 331930 | 269158 | 398705 | 1174589
celkem

zéaklad pro
vypocet
dané

Z ptijmi -139626 | -402209 | -538968 2676 | 329524 | -31055 72857 | -222663 | -1436202
pred
odectenim
dan. ztraty

dan

Z prijmui
po
uplatnéni
danové
ztraty

Z minulych
let

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. €. 7: Stanoveni vydaji na pohonné hmoty do automobilii

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010 2011

16,81| 16,81| 18,97| 21,39| 21,89| 24,01| 20,07 22,9| 25,38

16,53 17,8| 19,36| 21,58| 21,16| 24,36| 20,04| 23,15] 25,55

17,34| 18,04| 20,07| 21,65| 21,17| 24,57| 19,86 23,7 26,8

18,01| 19,3] 20,75| 22,08| 20,95| 25/48| 19,97| 24,16| 27,16

nakupni ceny | 1794| 19,71| 2061| 23,02| 2149| 2743| 19,8| 24,27 268

nafty/l v 18| 2041 2162| 2275| 21,95 27,43| 19.83| 2468 26,31

jednotlivych

letech [K¢] 18,35| 20,41| 21,93| 22,81| 22,33| 26,54| 19,8| 24,26| 26,62
17,56| 20,23| 22,67| 2291| 22,57 2598| 20,51 23,96| 26,38

17,58| 1956 23,11 231| 22,61| 2535| 20,24| 23,75 27,02

23,13| 22,07 233| 23,97| 20,28| 23,63| 27,69

23| 24,22| 22,29| 19,71| 23,98 281

2299| 26,36 21,13

26,4 21,08

celkem [K¢] 158,1| 172,3| 212,22| 269,4| 296,4| 2774 262,4| 262,44 2938

primérna cena
nafty/l [K¢] 1757| 19,14| 21,222 | 22,45| 22,8| 25,22| 20,18| 23,858 | 26,71

najeto km
Peugot Boxer
1.9 4954 | 8879| 12159| 12054 | 16035| 14293 | 15203| 15605 15423

najeto km
Peugot Boxer
2.2 370| 13196

spotieba PHM
Peugeot Boxer
1.911] 568| 1018| 1395| 1382| 1902| 1637| 1802| 1863| 1252

spotieba PHM
Peugeot Boxer
2.2 [1] 40| 1625

vydaje na PHM
Peugeot Boxer
1.9 [K¢] 9982 | 19492 | 29595| 31031 | 43366 | 41284 | 36369 | 44448| 33441

vydaje na PHM
Peugeot Boxer
2.2 [K¢] 954 | 43404

vydaje na
PHM celkem
[K¢] 9982 | 19492 | 29595| 31031 | 43366 | 41284 | 36369 | 45402 76845

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.6.3 Stanoveni pFijmu z investice

Piijmy z investice v jednotlivych letech provozu se skladaji z trzeb za sluzby monitoringu
kanalizace. Skladba trzeb plynouci z provozu investice je patrna z Tab. ¢. 10, ktera vychazi
z Tab. ¢. 9. Polozka ,,Zakazky* znazoriiuje zmonitorované metry, resp. trzby za zakéazky pro
vSechny zakazniky vyjma Statutdrniho mésta Plzenn a Vodarny Plzen a.s. Polozka ,,.Smlouva“
vyjadiuje zakazky zadané Statutdrnim meéstem Plzen — jednd se o monitoring stavajici
splaskové ¢i jednotné kanalizace na Uzemi meésta Plzné zejména z divodi pldnované
rekonstrukce vedeni, povrchi aj. Polozka ,,Smlouva DK*“ znazornuje zakazky zadané
Statutarnim meéstem Plzet na monitoring stavajici destové kanalizace. ,,VP* vyjadiuje
monitoring spravované sit¢ na Gzemi mésta Plzn¢ a okoli pro interni Gcely — nejCastéji
trasovani kanalizace, kontroly poruch na siti. ,,VykUk* je polozka zmonitorované sit€ v rdmci

vykonovych ukazateld.

Jak je patrné z Tab. ¢. 9 a 10, ceny za 1 bm monitoringu se pomérné lisi, coz je dano faktem,
ze pro zakazky mensiho rozsahu (cca do 100 m) je cena kalkulovana na zaklad¢ hodinové
sazby dané cenikem sluzeb pro dany rok. Pro zakazky vétSiho rozsahu je vSak z ditvodii
jednoznacnosti a jednoduchosti stanoveni vysledné ceny na zakézku kalkulovana za 1 bm.
Pficemz vyslednd cena je kalkulovdna na kazdou zakédzku individualné — rozhoduje staii
monitorované stoky, od toho se odvijejici pfedpokladany stavebni stav, ¢lenitost stokového
systému, dopravni dostupnost aj. Tyto faktory vyrazné ovliviiuji vysledny Cas potiebny pro

inspekci.

Dalsi ptfijmovou polozkou jsou odpisy. Jelikoz ob& vozidla Peugeot Boxer nebyla soucasti
dodavky inspekcnich systémti od firmy Ibos, jsou tato odpisovana samostatné. Inspekcni
systémy REVI 550, REVI 1200 a vozidlo Peugeot Boxer 2.2 HDI 4x4 jsou odpisovany dle
odpisové sazby, kterou si podnik urcil sam na zéklad¢ doby upotiebitelnosti dlouhodobého
majetku. Odpisova sazba v % je vyjadiena jako 100/doba zivotnosti (v tomto piipadé 8 let),

tedy 12,5% .

Vozidlo Peugeot Boxer 1.9 HDI je dle analogie s pfedchozim ptipadem odpisovano ro¢ni
odpisovou sazbou 17%. Systém REVI 550 prosel, jako jiz bylo uvedeno v Tab. ¢. 3 v letech
2004-2019 ne¢kolika vyraznymi doplnénimi, coz mélo za nasledek zmény vstupni ceny pro
odepisovani Vv danych letech a v roce 2010 také obménou softwarového vybaveni EasyCan
Professional, které bylo nahrazeno softwarem WinCan. Nakup softwaru WinCan probéhl
vV ramci koupé inspekéniho zatfizeni REVI 1200. Doslo ke koupi celkem 2 licenci v celkové
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vysi 485000 K¢, z toho 1 licence byla urcena do stavajiciho REVI 550 (ve vysi 240600 K¢),
druha ve vysi 244400 K¢ do nového REVI 1200. Zaroven doslo k vyfazeni starého software
ve vysi 351485 K¢.

Kalkulace polozky ,,monitoring vlastni sité* je znazornéna v Tab. ¢. 11. Jedna se o uspotfené
vydaje za nutny monitoring provozované sité (poruchy na siti, trasovani), ktery by jinak
Vodarna Plzen a.s. musela objednavat u externich dodavatelii. Vysledna ¢astka této polozky je
pak soucinem celkové délky zmonitorované sit¢ pro interni Ucely a primérné ceny za
monitoring 1 bm zakazek, jejichz skladba i cenova troven, co se tyée poméru inspekce
s hodinovou sazbou a sazbou za 1 bm, je odpovidajici. Rok 2011 obsahuje navic usporu
vydaji za provedeni monitoringu pro vykonové ukazatele, jenz mé totozny charakter jako
monitoring na zékladé smlouvy s méstem Plzen, jeho cena Cinila pro rok 2011 27 K¢/bm.
Jelikoz se jednd o uspofené vydaje, mizeme je V souvislosti se stanovenim efektivnosti
investice povazovat za pfijem z investice. Vydaje na provedeni monitoringu vlastni sité

(stejné jako monitoringu na zakazky a smlouvu) jsou zohlednény v Tab. €. 5.

Polozka ,,revize vlastni sit¢* zohlednuje fakt, ze zatizeni neni celou pracovni dobu vyuzivano
pouze K monitoringu kanalizace, nybrz i k nutnym revizim na kanaliza¢ni siti (KS),
pravidelnym revizim odlehéovacich komor (ODK) a shybek, zpétnych klapek. K vizudlnim
kontroldm stavu stok pochtizkou (prichozi profily) nebo prosvicenim, k ptfevozu dopravniho
znaceni, trasovani stdvajici kanalizace pomoci sondy, kterd je soucasti monitorovaciho
vybaveni, pfipadné pomovi hledacky kovi (litinové poklopy zalité asfaltem ¢i zarostlé travou)
aj. Kalkulace této poloZky je uvedena v Tab. ¢. 11 a vychdzi z vnitropodnikovych material
(cena za 1 hod. revize a pocet hod. revize). Podobné jako v ptipadé polozky monitoringu
vlastni sit¢ se jednd o usporu vydajii za Cinnost, kterou by jinak museli provadét jini
pracovnici.

Jak je patrné z Tab. €. 4, béhem doby Zivota projektu dochédzelo ke zménam vyse jednotlivych
polozek cistého pracovniho kapitalu, coZ je nutné zohlednit 1 v pfijmech za jednotlivé roky.
Narist CPK bude snizovat piijmy z investice, naopak jeho ubytek bude celkové pendzni

piijmy zvySovat.
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Tab. ¢. 8: Stanoveni piijmi v jednotlivych letech provozu (v K¢)

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
trzby 68854 | 82498451970 690336 | 937917 | 720368 | 673253 | 793532 | 659729
odpisy 46860 | 128584 | 148802 | 193332 | 193332 | 208364 | 294462 | 305399 | 296357
REVI 550

odpisy

Peugeot 16923| 67601| 67601| 67601| 67601| 67601| 42722

Boxer 1.9

HDI

odpisy 282600
REVI 1200

odpisy

Peugeot

Boxer 2.2 13665| 82015
HDI 4x4

g‘:ﬁ’(‘;{] 46860 | 145507 | 216403 | 260933 | 260933 | 275965 | 362063 | 361786 | 660972
monitoring | 15601 | 27692| 39244| 58946| 29641| 32957| 53235| 96945 | 775289
vlastni sité

FeVIZE -~ 1135375|287679 | 176879 | 167652 | 126170 | 167950 | 192272 | 231923 | 402548
vlastni sité

vliv zmény

CPK 0| -1282|-13221| -27457|-17920| 24079| -233| 7925| 31316
celkovy

roéni

penéini 263690 | 542094 | 871275 1150409 | 1336740 | 1221318 | 1280591 | 1492111 | 2529853
prijem z

investice

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. ¢. 9: Rozsah monitoringu v jednotlivych letech provozu (v m)

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
zakazky 3379| 4993| 2967| 6670| 21017| 28699| 15715| 20524| 14840
smlouva 16956| 8616| 21410| 8670| 15268| 11890| 11884
smlouva DK 6220

VP 627| 1676| 2586| 3566| 1634 1911| 3028| 4211| 4865
VykUk 24600
celkem metrét | 4006| 6669| 22509| 25072| 44061| 39280 34011| 36625| 56189

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. €. 10: Skladba trzeb v jednotlivych letech provozu (v K<)

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008, 2009| 2010| 2011
zakazky 68854 | 82498 | 45026 | 110256 | 381257 | 494948 | 276285 | 472502 | 338861
smlouva 406944 | 149280 | 556660 | 225420 | 396968 | 321030 | 320868
smlouva DK 430800

VP

VykUk

celkem 68854 | 82498 | 451970 | 690336 | 937917 | 720368 | 673253 | 793532 | 659729

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. ¢. 11: Kalkulace uspotenych vydaji za monit.

vlastni sité a revizi vlastni sité (v K<)

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 2008| 2009| 2010| 2011
zakazky 3379 4993 2967 6670 21017| 28699| 15715| 20524| 14840
smlouva 16956 8616| 21410 8670 | 15268| 11890| 11884
smlouva DK 6220

VP 627 1676 2586 3566 1634 1911 3028 4211 4865
VykUk 24600
celkem 4006 6669 | 22509 | 25072| 44061| 39280| 34011| 36625| 56189
zakézky

cena/bm 20,097 | 16,523 | 15,176 | 16,53| 18,14| 17,246| 17,581 | 23,022 | 22,834
smlouva

cena/bm 24 24 26 26 26 27 27
uspora vydaju

Za monit. 12601 | 27692 | 39244 | 58946| 29641 | 32957| 53235| 96945| 775289
vlastni sité

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 2008| 2009| 2010| 2011
cena za revizi

KS/hod. 475 489 504 519 535 551 567 584 602
revize shybek 10 25 34 36 42 48 65
revize ODK 20 40 52
revize KS 5 5 6 16 18 24 40
pochlizkou

ostatni revize na 280 588 336 292 202 253 259 285 512
KS, vytycovani

celkem hod. 85| 588 351| 323| 236| 305| 339 397 669
revize

uspora vydaja

za revizi vlastni | 135375| 287679 | 176879 | 167652 | 126170 | 167950 | 192272 | 231923 | 402548
sité

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.6.4 Cash-flow projektu

Udaje tykajici se penéznich toki projektu vychazeji z vyse uvedenych dat.

Tab. ¢. 12: Stanoveni pené¢znich toki projektu (v K<)

rok

2003
©

2003
1)

2004
@

2005
(©)]

2006
(4)

2007
©)

2008
(6)

2009
@)

2010
®)

2011
©)

celkovy ro¢ni
penézni
piijem z
investice

263690

542094

871275

1150409

1336740

1221318

1280591

1492111

2529853

celkové ro¢ni
provozni
vydaje

105390

216417

625321

524206

603170

695458

693301

979276

1582314

celkové rocni
kapitalové
vydaje

906358

591050

456974

721600

175000

3620534

kumulované
roc¢ni
kapitalové
vydaje

906358

906358

1497408

1954382

1954382

1954382

2675982

2850982

6471516

6471516

diskontni
faktor 1/(1+i)"

0,90909

0,82645

0,75131

0,68301

0,62092

0,56447

0,51316

0,46651

0,4241

celkovy ro¢ni
diskontovany
penézni
piijem z
investice

239718

448012

654602

785745

830011

689402

657146

696081

1072905

celkové ro¢ni
diskontované
provozni
vydaje

95809

178857

469813

358040

374521

392568

355773

456840

671056

celkové ro¢ni
diskontované
kapitalové
vydaje

906358

488471

343331

407324

89803

1689006

kumulované
ro¢ni
diskontované
kapitalové
vydaje

906358

906358

1394829

1738160

1738160

1738160

2145485

2235287

3924293

3924293

Cisty pénézni
provozni tok

158300

325677

245954

626204

733570

525860

587290

512835

947539

kumulovany
Cisty penézni
provozni tok

158300

483977

729931

1356134

2089705

2615564

3202854

3715689

4663228

diskontovany
Cisty penézni
provozni tok

143909

269154

184789

427705

455489

296834

301373

239241

401849
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2003 |2003 [2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 2010 | 2011

rok © 1@ (&) ©) (4) (©) (6) @) (8 ()
kumulovany

diskontovany 143909 | 413064 | 597852 | 1025558 | 1481047 | 1777881 | 2079254 | 2318495 | 2720344
Cisty penézni

provozni tok

Cisty pen€zni | .906358 | 158300 | -265373| -211020| 626204 | 733570 | -195740| 412290 | -3107699 | 947539
tok

kumulovany
Cisty penézni
tok

-906358 | -748058 | -1013431 | -1224451 | -598248 | 135323 -60418 | 351872 | -2755827 | -1808288

diskontovany
Cisty penéZni
tok

-906358 | 143909 | -219317 | -158543 | 427705| 455489 | -110490 | 211570 |-1449765| 401849

kumulovany
diskontovany | -906358 | -762449 | -981765 | -1140308 | -712602 | -257113| -367603 | -156033 | -1605798 | -1203949
Cisty penézni
tok

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza zjisténych udaji v kapitole 2.6 a jejich podkapitolach bude predmétem nésledujici

casti zamétené na analyzu efektivnosti investice dle jednotlivych ukazatelti.
2.7 Predikce vyvoje pro obdobi 2012 — 2017

Hodnoty za rok 2012 byly vypracovany na zaklad¢ jiz dostupnych vnitropodnikovych tdaji
za uplynulé tfi kvartaly. V ostatnich letech je kalkulovdno s primérnou ro¢ni mirou inflace ve
vysi 2%. Narast penéznich piijml v roce 2012 byl zpisoben pfedevs§im rozSifenim nabidky
sluzeb o tlakové zkousky kanalizace pomoci zatizeni Sklarz, které bylo soucasti kapitdlového

vydaje z roku 2010, a které doposud nebylo plné¢ vyuzivéano.

2.7.1 Predikce kapitalovych vydaju

Jelikoz posledni zdsadni kapitalovy vydaj byl u€inén pomémé nedavno (v roce 2010),
Vodarna Plzen nepocita v dohledné dob¢ s vyraznéjsi inovaci monitorovaciho zatizeni. Dalsi
kapitalovy vydaj je proto planovan aZz na rok 2015, kdy je pocitano s urcitou modernizaci
zafizeni REVI 550 v celkové vysi 350000 K¢&. Na rok 2017 je pak planovéano vyfazeni vozidla
Peugeot Boxer 1.9 a ndkup vozidla nového v hodnoté 650000 K¢.
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2.7.2 Predikce provoznich vydaju

Tab. ¢. 13: Predikce provoznich vydaji (v K<)

rok 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017
Nosice, kancel. | 16720 17054 17395| 17743| 18098| 18460
potieby

Pohonn¢ hmoty 78382 79949 81548 83179 84843 86540
do automobilu

Pohonné hmoty 23256 | 23721| 24196| 24679| 25173| 25677
do agregati

Opravy
monitorovaciho 57286| 40000| 40000| 40000| 40000| 40000

zafizeni

Opravyatdrzba | 19954| 20353| 20760| 21176| 21599| 22031
vozidel

Mzdové vydaje 1347683 | 1374636 | 1402129 | 1430172 | 1458775 1487951
Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0
Silni¢ni dan
Peugeot boxer 2250 2500 3000 3000 3000 1560
1.9

Silni¢ni dan
Peugeot boxer 1872 1944 2160 2160 2295 2700
2.2

Havarijni a 39499| 35549 31994| 28795| 25015| 23324
povinné ruceni

Celkové ro¢ni 1586901 | 1595707 | 1623183 | 1650904 [ 1679698 ( 1708242
vydaje

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.7, pti kalkulaci pocitam S primérnou ro¢ni mirou inflace
2%. Nizka sazba silni¢ni dan€ u vozidla Peugeot Boxer 1.9 v roce 2017 zohlediiuje fakt, Ze
vozidlo bude nahrazeno novym. Danové odpisy a dan z pfijmi jsou uvedeny v tab. ¢. 14.

Kapitalové vydaje z let 2015 a 2017 jsou zohlednény ve vysi danovych odpist.
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Tab. €. 14: Predikce dané z piijmu (v K<)

rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ggg'sy REVI 132740| 88494| 44246| 70000| 112000 84000
odpisy Peugeot 195000
Boxer 1.9 HDI

odpisy REVI

1200 759629 | 569722 379814| 189907

odpisy Peugeot

Boxer 2.2 HDI

4x4 137785 91856 45928

danové odpisy 1030154 | 750072| 469988 | 259907| 112000| 279000
celkem

zéaklad pro

vypocet dané z

pfijmﬁ -1149814 | -870993| -741592 | -668494 | -541607 | -649488
dan z prijmi 0 0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni zpracovani

2.7.3 Predikce prijma z investice

Tab. ¢. 15: Predikce piijmu z investice (v K¢)

rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017
triby 754568 | 762114| 769735| 777432| 785206 793059
odpisy REVI 550 | 291538| 291538| 160709| 43750| 43750 43750
odpisy Peugeot 81250
Boxer 1.9 HDI

odpisy REVI 1200 | 339120 339120| 339120| 339120| 339120 339120
odpisy Peugeot 82015| 82015| 82015| 82015| 82015| 82015
Boxer 2.2 HDI 4x4

odpisy celkem 712673| 712673| 581844| 464885| 464885| 546135
;?t‘;mtormg viastni | 2907051 g06611| 822743| 830108| 855082 873101
revize vlastni sité 410599 | 418811| 427187| 435731| 444445| 453334
vliv zmény CPK -9055|  -1157 295| 9563 -8935 333
celkovy ro¢ni

penéZni pFijem z 2659580 | 2699051 | 2601804 | 2526808 | 2541583 | 2665962
investice

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. ¢&. 16: Predikce vyvoje CPK (v K¢&)

rok 2012 2013] 2014] 2015] 2016] 2017
nosice, kancel. 2787|  2842| 2899| 2957| 3016| 3077
potieby

pohledivky 62881| 63509| 64145| 55531| 65434| 66088
zavazKy vici 4774| 3333 3333 3333 3333| 3333
dovavat.

zdvazky vici 48387| 49354| 50342| 51348| 52375| 53423
zamest.

EPK 12507| 13664| 13360| 3808| 12742| 12409
sména CPK. 9055|  1157|  -295| -9563| 8935|  -333

Zdroj: vlastni zpracovani

| v tomto ptipadé je opét kalkulovano s predpokladanou mirou inflace. Kapitalové vydaje z let

2015 a 2017 jsou zohlednény v ucetnich odpisech.

2.7.4 Predikce Cash-flow projektu

Tab. ¢. 17: Predikce Cash-flow projektu (v K¢)

rok

2012 (10)

2013 (11)

2014 (12)

2015 (13)

2016 (14)

2017 (15)

celkovy ro¢ni
penézni piijem z
investice

2659580

2699051

2601804

2526808

2541583

2665962

celkové ro¢ni
provozni vydaje

1586901

1595707

1623183

1650904

1679698

1708242

celkové ro¢ni
kapitalové vydaje

350000

650000

kumulované ro¢ni
kapitalové vydaje

6471516

6471516

6471516

6821516

6821516

7471516

diskontni faktor
1/(1+i)t

0,38554329

0,3504939

0,31863082

0,28966438

0,26333125

0,23939205

celkovy ro¢ni
diskontovany
penézni piijem z
investice

1025383

946001

829015

731926

669278

638210

celkové ro¢ni
diskontované
provozni vydaje

611819

559286

517196

478208

442317

408939

celkové ro¢ni
diskontované
kapitalové vydaje

101383

155605

kumulované ro¢ni
diskontované
kapitalové vydaje

3924293

3924293

3924293

4025676

4025676

4181281
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rok 2012 (10) | 2013 (11) |2014(12) |2015(13) |2016(14) |2017 (15)
Cisty pénézni 1072679 1103344 978621 875904 861885 957720
provozni tok

kumulovany ¢isty

pen&zni provozni 5735907 6839251 7817872 8693776 9555661 10513381
tok

diskontovany Cisty

pené#ni provozni 413564 386715 311819 253718 226961 220271
tok

kumulovany

diskontovany Zisty 3133908 3520624 3832442 4086161 4313122 4542393
peneznl prOVOan

tok

Cisty penézni tok 1072679 1103344 978621 525904 861885 307720
kumulovany Zisty -735609 367735 1346356 1872260 2734145 3041865
penézni tok

diskontovany 413564| 386715| 311819 152336| 226961 73666
Cisty penézni tok

kumulovany

diskontovany -790385 -403670 -91851 60485 287446 361112

Cisty penézni tok

Zdroj: vlastni zpracovani

2.8 Zhodnoceni efektivnosti projektu dle jednotlivych ukazateli

Jak bylo jiz uvedeno v kapitole 2.3, pii realném zavadéni projektu do praxe, nebylo Vodarnou
Plzen a.s. pouzito Z4dné metody analyzy efektivnosti investicniho projektu popsané
v teoretické casti této prace z divodu ptivodné piedpokladaného omezeného vyuziti pouze pro
interni potfeby spolecnosti. V nasledujicim textu se zaméfim na hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu z hlediska doby navratnosti, a to jak ze statického pohledu, tak po
dynamizaci této metody, ucetni rentability, Cisté soucasné hodnoty a indexu rentability.
Metody vnitiniho vynosového procenta nelze uZit, jelikoz v pribéhu Zivota projektu doslo
v disledku dodate¢nych investic k nékolikerému stiidani znaménka penézniho toku, v tomto
pfipadé by VVP nabyvalo vice hodnot, tudiz neni moZzné urceni jeho vysledné hodnoty.

Metody zohlediiujici nakladova kritéria pfitom nebudeme pouZivat, jelikoZ nam chybi

konkurenéni projekt, se kterym bychom mohli vysledky porovnavat.
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2.8.1 Uéetni rentabilita — primérna vynosnost investice

Tato metoda bere za efekt investice zisk, ktery z ni plyne. Jedna se o pomérn¢ jednoduchou
metodu, ktera ma ovSem fadu nevyhod. PiedevSim se jednd o statickou metodu, tudiz

nerespektuje faktor ¢asu, a také nezohlednuje veskeré piijmy z investice (odpisy). Hodnotu

ucetni rentability stanovime dle vztahu €. 6.

V nasledujicich tabulkach ¢. 18 a 19 je uveden vypocet Cistého zisku po zdanéni v letech

2003-2011, resp. jeho modifikace zohlediiujici i monitoring vlastni sité a revizi vlastni sit¢.

Tab. ¢&. 18: Cisty zisk po zdanéni (v K&)

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 2009| 2010 2011
g;ll)(}ém 68854 | 82498 | 451970 | 690336 | 937917 | 720368 | 673253 | 793532 | 659729
nélkklady 104610 | 214857 | 623761 | 522646 | 601530 | 693658 | 691501 | 976858 | 1578192
celkem

odpisy 46860 | 145507 | 216403 | 260933 | 260933 | 275965 | 362063 | 361786 | 660972
dané 780 1560 1560 1560 1640 1800 1800 2418 4122
Cisty

zisk po | 83396 | -279426 | -389754| -94803| 73814 -251085 | 382111 | -547530 -1583557
zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. &. 19: Cisty zisk po zdan&ni + monitoring vlastni sité a revize vlastni sit& (v K&)

rok 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
gjﬁ’(-‘ém 68854 | 82498 | 451970 | 690336 | 937917 | 720368 | 673253 | 793532 | 659729
MONIONING | 45601 | 27692 | 39244 | 58946| 29641| 32957| 53235| 96945| 775289
vlastni sité

FEVIZE | 135375 287679 | 176879 | 167652 | 126170 | 167950 | 192272 | 231923 | 402547,9
vlastni sité

Iclgllﬁgriy 104610 | 214857 | 623761 | 522646 | 601530 | 693658 | 691501 | 976858 | 1578192
odpisy 46860 | 145507 | 216403 | 260933 | 260933 | 275965 | 362063 | 361786| 660972
danc 780| 1560| 1560| 1560| 1640| 1800| 1800 2418| 4122
Sisty zisk 64580 | 35945 | -173632| 131795 | 229624 | -50149 | -136604 | -218662| -405720
po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnota kapitalovych vydaji za obdobi 2003-2011 ¢ini 6471516 K¢ (vychazime z Tab. €. 3).
Primérny roc¢ni Cisty zisk po zdanéni vychazejici z udaji v Tab. 18 ¢ini -393091 K¢. Pokud
bychom vychazeli z Tab. ¢. 19, hodnota priimérmého roc¢niho ¢istého zisku po zdanéni bude

-58091 K¢. Z takto ziskanych hodnot nyni vyjadiime ucetni rentabilitu investice za dané
obdobi.

Pro hodnoty z Tab. ¢. 18

Pro hodnoty z Tab. ¢. 19

Jak je patrné, ukazatel ucetni rentability nenabyva kladnych hodnot ani po modifikaci ¢istého
zisku po zdanéni. Na zaklad¢ této metody muzeme tedy fici, Ze investice neni efektivni,
nicméné konec¢ny verdikt o ekonomické efektivnosti investiéniho projektu budeme moci
vyiknout az na zakladé¢ porovnani vysledkli vSech aplikovanych kritérii pro hodnoceni

ekonomické efektivnosti.

2.8.1.1 Utetni rentabilita — priimérna vynosnost investice — predikce

Na zakladé predikce vyvoje v letech 2012-2017 uréime hodnotu ukazatele UR zohledfujici i
predpokladané hodnoty v tomto obdobi. Vyvoj Cistého zisku po zdanéni zachycuji Tab. ¢. 20
a 21, tedy rozsitené Tab. ¢. 18 a 19.

Tab. ¢&. 20: Cisty zisk po zdanéni — predikce (v K¢&)

rok 2012| 2013| 2014| 2015 2016 2017
tr7by celkem 754568 | 762114| 769735| 777432| 785206| 793059
néklady celkem | 1582779 | 1501263| 1618023 1645744 1674403| 1703982
odpisy 712673| 712673| 581844| 464885| 464885| 546135
dan& 4122| 4444 5160| 5160 5295 4260
Cisty zisk po | 1545006 | -1546267 | -1435292 | -1338357 | -1359377 | -1461318
zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. &. 21: Cisty zisk po zdanéni + monit. vlastni sité a revize vlastni sit& — predikce (v K&)

rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017

trzby 754568 | 762114| 769735| 777432| 785206| 793059
celkem

MONitoring | 790794 78| 806610,68 | 822742,89 | 839197,75 | 855981,7 |873101,34
vlastni sité

reVize 41059882 418810,8(427187,01|435730,75 | 444445,37 | 453334,27
vlastni sité

ggllﬁg%y 1582779| 1591263| 1618023| 1645744| 1674403| 1703982
odpisy 712673| 712673| 581844 464885| 464885 546135
dand 4122  4444]  5160]  5160|  5205] 4260

Cisty zisk po | -343612| -320845| -185362 -63428 -58950 | -134883
zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse celkovych kapitalovych vydaji za obdobi 2003-2017 ¢ini 7471516 K¢ (Tab. ¢. 12 a 17)
a primérna ro¢ni vyse Cistého zisku po zdanéni (Tab. €. 19 a 21) ¢ini -814896 a -108660 K¢
V piipadé idajii z Tab. ¢&. 20 a 22. Hodnota UR pro prvni piipad je pak rovna -0,109 a pro
druhy pak -0,0145.

Z uvedeného vyplyva, Ze ani po rozsifeni o tdaje z let 2012-2017 ukazatel nenabyva kladnych
hodnot. Nepiesnost, kterd je dana jiz zminénym statickym charakterem ukazatele a
nerespektovanim vSech penéZznich toki, bude eliminovéna pfi vypoctu nékterych dalSich
ukazatelti efektivnosti. Je patrné, Ze tato metoda neni pro posouzeni efektivity dané investice

dostacujici.
2.8.2 Doba navratnosti s vyuzitim dat o predikci budouciho vyvoje

Doba néavratnosti je dalSim statickym ukazatelem, ktery vSak lze dynamizovat po
diskontovani ¢istého provozniho cash-flow. V nasem ptipadé je vSak nutné diskontovat i

kapitalové vydaje, jelikoZ neprob&hly pouze na zafatku Zivota investice.

Nasledujici tabulka, vychazejici z Tab. €. 12 a 17, zobrazuje vychozi hodnoty pro ur¢eni doby

navratnosti jak ze statického, tak dynamického pohledu.
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Tab. ¢. 22: Doba navratnosti (v K¢)

kumulované

kumulované ro¢ni kumulovany

ro¢ni kumulovany | diskontované | diskontovany

kapitalové Cisty penézni | kapitalové Cisty penézni
rok vydaje provozni tok | vydaje provozni tok
2003 (0) 906358 0 906358
2003 (1) 906358 158300 906358 143909
2004 (2) 1497408 483977 1394829 413064
2005 (3) 1954382 729931 1738160 597852
2006 (4) 1954382 1356134 1738160 1025558
2007 (5) 1954382 2089705 1738160 1481047
2008 (6) 2675982 2615564 2145485 1777881
2009 (7) 2850982 3202854 2235287 2079254
2010 (8) 6471516 3715689 3924293 2318495
2011 (9) 6471516 4663228 3924293 2720344
2012 (10) 6471516 5735907 3924293 3133908
2013 (11) 6471516 6839251 3924293 3520624
2014 (12) 6471516 7817872 3924293 3832442
2015 (13) 6821516 8693776 4025676 4086161
2016 (14) 6821516 9555661 4025676 4313122
2017 (15) 7471516 10513381 4181281 4542393

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud se zaméfime na statickou podobu ukazatele, je ziejmé, Ze doba navratnosti lezi mezi

lety 2006 a 2007. Pfesngji uréime modifikaci vztahu €. 7

Jak je ovSem dale patrné, vlivem rozSifovani a modernizace investice doslo v nasledujicich
letech k takovému navySeni celkovych kapitalovych vydajt, Zze rozdil kumulovaného Cistého
provozniho toku a kumulovanych kapitdlovych vydaji spadl opét do zapornych Ccisel.
K dal§imu vyrovnani dochazi v obdobi 2008-2009 piesnéji za 6,4 roku a nasledné na zakladé
vyuziti Gdaji o predikci vyvoje v letech 2012-2017 mezi 1éty 2012 a 2013. Ptesnéji 10,67
roku, dle analogie s vypoctem doby navratnosti mezi léty 2006 a 2007.

Po dynamizaci udajii, tedy zavedeni faktoru casu, dostaneme logicky ptesnéj$i a soucasné
odlisné vysledky. V tomto ptipad¢ jiz budeme pracovat s diskontovanymi hodnotami cash-
flow a kapitalovymi vydaji. Z Tab. ¢. 22 vyplyva, ze doba navratnosti lezi az mezi léty 2014 a

2015, ptesnéji 12,76 roku. Jelikoz se hodnota odurocitele postupné stale snizuje (pfijmy a
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vydaje v budoucnosti pro nds nemaji takovou véhu, jako na pocatku zivota projektu), vliv

co oo

Po dynamizaci metody jsme tedy zjistili, ze investice se spolec¢nosti vrati do roku 2015. Tato
metoda ovSem neméfi efektivnost projektu, ale pouze jeho likviditu, proto se pouziva zejména
jako dopliujici kritérium pii investicnim rozhodovani. Zaroven také poskytuje informaci o

riziku investice, jelikoz likvidnéjsi projekty jsou méné rizikové. (Valach I, 2001)

Diskontovana doba navratnosti je pomérn¢ dlouhd, zejména vlivem vysokych kapitalovych
vydajti, které spolecnost za dobu Zivota projektu jiz realizovala, nicméné neni mozné se
s ohledem na charakter investice striktné zaméfit pouze na finan¢ni efekt, nybrz je dulezité
zohlednit 1 obtizné kvantifikovatelny piinos nefinancniho charakteru v podob¢ ziskanych
poznatki o stavu provozované sité, které dale slouzi jako podklad pro budouci rozhodovani o

obnové¢ kanalizaéni sité ¢i k ptfedchézeni havarijnich stavi.

2.8.3 Cista souéasna hodnota

Urceni ¢isté soucasné hodnoty provedeme dle vztahu ¢. 8 a na zaklad¢ udaji uvedenych
v Tab. ¢&. 12, kdy hodnota CSH pro dany rok Zivota investice je rovna udaji , kumulovany
diskontovany Cisty penéZni tok*. JelikoZ za dobu zivota investice doslo k n€kolika vyraznym
investiénim vydajim, bylo nutné je téZ diskontovat. CSH jsme tedy uréili kumulovanim
diskontovaného ¢istého penézniho toku v jednotlivych letech zivota investice, jenz tvori

diskontované ptijmy — diskontované vydaje (provozni i kapitalové).

Vypocet CSH je tedy nasledujici:

CSHap11 = - 906358 + 143909 — 219317 — 158543 + 427705 + 455489 — 110490 + 211570 -
1449765 + 401849

CSHaoy1 = -1203949 K¢

Hodnota CSH pro rok 2011 je tedy zdporna, pfi pohledu na Tab. &. 12 je ziejmé, Ze na viné je
predeviim znaény kapitilovy vydaj z roku 2010, ktery hodnotu CSH srazil opét hluboko pod
kladné hodnoty. Dal§im problémem je vySe provoznich vydajl, kterd nekoresponduje s piijmy

predevsim v letech 2010 a 2011.

Na zakladé zjisténych udaji tedy mizeme konstatovat, e z hlediska CSH projekt neni

vV daném obdobi 2003-2011 pro spolecnost efektivni.
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2.8.3.1 Cista soucasna hodnota s vyuZitim dat o predikci budouciho vyvoje

Stejné jako v piedchozich piipadech vyuZiji i pti vypoétu CSH dat predpokladaného vyvoje
penéznich tokt investiéniho projektu v letech 2012-2017. Zjistim, zdali ukazatel CSH nabyde

kladnych hodnot alespoii v tomto obdobi.

Pro vypocet CSH vyuzijeme Tab. &. 17, tedy rozsitené Tab. &. 12. Vypocet je analogicky dle
piredeslého piipadu v kapitole 2.8.3

Udaje CSH v jednotlivych letech jsou nasledujici:

CSHao, = -790385

CSHao13 = -403670

CSHao14 = -91851

CSHao15 = 60485

CSHaoi6 = 287446

CSHao17 = 361112

Z vyse uvedenych Gdaji vyplyva, e investi¢ni projekt je na zakladé kritéria CSH pro firmu
efektivni az koncem roku 2015, coz koresponduje s vysledky zjiSténymi vypoctem
dynamizované doby néavratnosti. Aby byla hodnota CSH alesponi 361112 K&, musela by
spolecnost zafizeni provozovat az do konce roku 2017, coZz spoleCnost predpoklada.
Vyslednou hodnotu CSH pro rok 2017 Vodarna Plzei a.s. povazuje za dostateénou, tudiz

investi¢ni projekt poklada na zakladé kritéria CSH za ekonomicky efektivni.

2.8.4 Index rentability

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.8.6, index rentability je ukazatel velmi piibuzny cisté
soucasné hodnot¢, jedna se vSak o ukazatel relativni povahy. Jeho vypocet provedeme podle
vzorce ¢. 8. Pii dosazovani do vztahu budeme opét vyuzivat hodnot z Tab. ¢. 12. Konkrétniho
vysledku dosdhneme podilem kumulovaného diskontovaného cistého penézniho provozniho
toku a kumulovanych diskontovanych kapitdlovych vydaji. Pro vétsi piehlednost je vypocet

vyjadien v Tab. ¢. 23
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Tab. ¢. 23: Index rentability

kumulovany | kumulované

diskontovany | ro¢ni

Cisty penézni | diskontované

provozni tok | kapitalové Index
rok [K¢] vydaje [K¢] rentability
2003 (0) 906358 0
2003 (1) 143909 906358 0,1588
2004 (2) 413064 1394829 0,2961
2005 (3) 597852 1738160 0,3440
2006 (4) 1025558 1738160 0,5900
2007 (5) 1481047 1738160 0,8521
2008 (6) 1777881 2145485 0,8287
2009 (7) 2079254 2235287 0,9302
2010 (8) 2318495 3924293 0,5908
2011 (9) 2720344 3924293 0,6932
2012 (10) 3133908 3924293 0,7986
2013 (11) 3520624 3924293 0,8971
2014 (12) 3832442 3924293 0,9766
2015 (13) 4086161 4025676 1,0150
2016 (14) 4313122 4025676 1,0714
2017 (15) 4542393 4181281 1,0864

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro rok 2011 je hodnota IR<1, tudiz investi¢ni projekt neni pro firmu efektivni.

2.8.4.1 Index rentability s vyuzitim dat o predikci budouciho vyvoje

Pfi vypoctu indexu rentability pro obdobi 2012-2017, na zakladé udaji za Tab. ¢. 23, jsme
zjistili, Ze stejné jako v pfipadé metody CSH je investi¢ni projekt pro firmu ekonomicky

efektivni az v roce 2015, kdy IR poprvé nabyde hodnoty >1
2.9 Zhodnoceni nakladi a vynosi v letech 2003-2011

Jak je patrné z Obr. €. 2, nejvétsi nakladovou poloZkou za sledované obdobi byly mzdové
naklady, které ve vSech letech tvofi vice jak polovinu celkovych ndkladi, nasledovany odpisy
dlouhodobého majetku, jez zaznamenaly prudky nardst v roce 2011 z diivodu nakupu nového
monitorovaciho zafizeni. Ostatni polozky do celkové sumy nakladii jiz nepromlouvaji tak
dirazné, snad vyjma oprav monitorovaciho zafizeni a automobilll — skokovy nariist téchto

polozek ma také za nésledek vykyv trendu ristu nékladt v roce 2005.
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Obr. €. 2: Graf skladby nakladu v letech 2003-2011 (v K¢)

Skladba nakladu v letech 2003-2011

2500000
2000000
E‘
= 1500000
=]
h-]
8
X
‘©
c
a 1000000
>
>
500000
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odpisy 46860 | 145507 | 216403 | 260933 | 260933 | 275965 | 362063 | 361786 | 660972
M Havarijni a povinné ruéeni 5235 11201 | 17802 | 18755 | 12560 | 11526 | 11328 | 11327 | 39499
Silni¢ni darl Peugeot boxer 2.2 468 1872
m Silni¢ni dan Peugeot boxer 1.9 780 1560 1560 1560 1640 1800 1800 1950 2250
1 Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
m Mzdy 77839 | 166835 | 312436 | 435299 | 491443 | 527233 | 584573 | 753739 | 1321258
M Opravy a Udrzba vozidel 3550 5575 | 100575 | 18905 | 10857 | 15684 | 36548 | 12054 | 19563
® Opravy monitorovaciho zafizeni 149468 | 2356 19822 | 76264 3690 | 132304 | 81836
M Pohonné hmoty do agregatd 3587 5364 6359 7856 11012 | 10369 8265 10800 | 22800
B Pohonné hmoty do automobili | 9982 19492 | 29595 | 31031 | 43366 | 41284 | 36369 | 45402 | 76845
M Nosice, kancel. potieby 4416 6390 7526 8443 12470 | 11299 10728 | 11232 | 16392

Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se ty¢e vynosu z investi¢niho projektu, nejveétsi podil na jejich celkové sumé maji trzby za
sluzby. Z Obr. €. 3 je patrny jejich pokles po roce 2007, ktery vysvétluje konkurenéni boj
s nové vznikajicimi firmami zabyvajicimi se monitoringem kanalizaci a nutnost reagovat na

jejich nizsi ceny. Nartst polozky monitoringu a revize vlastni sité opét souvisi s ndkupem

nového monitorovaciho zatfizeni ur€ené¢ho primarné k zajisténi téchto ¢innosti.
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Obr. €. 3: Graf skladby vynosu v letech 2003-2011 (v K¢)

Skladba vynost v letech 2003-2011
2000000
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f 800000
33 600000
400000
200000 r
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
revize vlastni sité 135375 | 287679 | 176879 | 167652 | 126170 | 167950 | 192272 | 231923 | 402548
B monitoring vlastni sité | 12601 27692 39244 58946 29641 32957 53235 96945 775289
M trzby 68854 82498 451970 | 690336 | 937917 | 720368 | 673253 | 793532 | 659729

Zdroj: Vlastni zpracovani
2.10 Celkové zhodnoceni efektivnosti projektu a navrhy na zlepSeni situace

Je evidentni, Ze na zaklad¢ Uidaji jednotlivych ukazatelli vypocitanych v kapitole 2.8 a jejich
podkapitolach Ize konstatovat fakt, ze investice neni pro Vodarnu Plzen a.s. v letech 2003-
2011 ekonomicky efektivni. Na viné je pfedevsim vyse investi¢nich vydaji, které bylo nutné
vynalozit béhem zminéného obdobi a které¢ také tizce souvisi s vysi vydaji na opravy
monitorovaciho zafizeni. Z ¢ehoZ vyplyva ne pfiliS vysoka spolehlivost inspek¢niho zafizeni.
Dalsim problémem je téz zna¢né kolisavy pribeh vyse trzeb v jednotlivych letech v disledku
jednak meénicich se pozadavkli na monitoring sit¢ Statutarnim méstem Plzen, které pocinaje
rokem 2010 klesly na maximalni moznou hranici cca 12 km ro¢né, a také vlivem nutnosti
reakce na konkurenci, jenZ v dobé& pofizeni investice nebyla tak pocetnd. Boj s konkuren¢nimi
firmami zabyvajicimi se monitoringem kanalizace, m¢l za nasledek nutnost ptizptisobeni se
jejich niz8im cenam, tudiz zisk nebylo mozné realizovat v takové vysi, jak bylo

predpokladano na pocatku zivota projektu.

Na druhou stranu je nutné si uvédomit, Ze pii pofizeni investice bylo pocitano s jeji
ekonomickou neefektivnosti, co se ty¢e finanéniho vyjadieni. Za hlavni efekt z investice byl
tehdy povazovan efekt nefinanéné vyjadieny. Tedy piinos v podobé ziskani dat o stavu

kanaliza¢ni sit¢ na izemi mésta Plzn¢ a okolnich spravovanych lokalitach, diky nimz Ize do
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budoucna planovat nutnou obnovu sité, urcit lokality, kde by mohlo v dusledku $patného
stavebniho stavu stok hrozit zneprito¢néni stoky a tim paddem havarijni udéalost. Dal$im
efektem byla téz tspora Casu, kdy Vodarna Plzeii mohla operativné reagovat na vzniklé
problémy na kanalizacni siti a bez nutnosti zdlouhavého objednavani sluzeb monitoringu
kanalizace u externich firem provést zasah prakticky okamzité. Jinym efektem, jiz financné
vyjadienym byla tspora ndkladi za monitoring, ktery by jinak musel byt realizovan
dodavatelsky, a také uspora ndkladl za revizi vlastni sité, kterou by jinak musela provadét
jind pracovni skupina, pifipadné¢ noveé piichozi zaméstnanci. Motivem pro pofizeni
inspek¢niho zafizeni byla téZ snaha o zamezeni podvodného jednani pii predavani nové
zbudovanych kanalizac¢nich pfipojek nebo kanaliza¢nich tadd, kdy si néktefi stavitelé
nechavali provést monitoring u spolecnosti, které jej nasledné¢ riiznymi zplsobu upravovali
tak, aby nebyly patrné zavady branici naslednému bezproblémovému provozu kanalizace,
anebo samotnou inspekci provedli nekvalitn€, at’ uz zamérné ¢i nikoliv.

Finanén¢ vyjadieny efekt z investice tedy od pocatku nebyl na prvnim misté, s realizaci
zakazek pro druhou osobu se ve vétsim méfitku zacalo az pocinaje rokem 2005, kdy doslo
k nastupu nového zaméstnance, ktery se nasledujiciho roku jiz plné vénuje obsluze
monitorovaciho zafizeni. Do té doby bylo inspekéni zafizeni vyuzivdno pifevazn€ pro
monitoring a revizi vlastni spravované sit€. Dale je nutné poznamenat fakt, ktery byl jiz
popsan v kapitole 2.6.1, ze nakup druhého kompletniho inspekéniho systému v roce 2010 a
S tim souvisejici nastup dvou novych zaméstnanct souvisel se zmé&nou legislativy, tudiz se
jednalo o mandatorni kapitdlovy vydaj, ktery v konecném dlsledku citelnym zplisobem
ovlivnil vysledné hodnoty ukazateli ekonomické efektivnosti v letech 2003-2011. Na druhou
stranu musim poznamenat, Ze ackoliv v roce 2010 doSlo k nakupu druhého inspekéniho vozu,
celkové trzby dokonce poklesly. CozZ lze vysvétlit postupnym zau€ovanim nové piichozich
zaméstnanct a docasnymi omezenimi S tim spjatymi. Druhé posadce monitorovaciho vozu ale
téz piibyly povinnosti tykajici se revize vlastni sit¢ souvisejici téz se zménou legislativy.
Zastaveni rastu trzeb lze pficist i k celkovému nasyceni trhu, kdy nabidka sluzeb vsech
spole¢nosti zabyvajici se monitoringem kanalizaci v sou€asnosti jiz pfevySuje poptavku po

téchto sluzbach.

Nicméné na zdklad€ predikovanych udajii pro obdobi 2012-2017 mlZeme konstatovat, Ze
projekt bude pro Vodarnu Plzen a.s. nakonec ekonomicky efektivni i co se ty¢e finan¢niho

vyjadieni. Je pravdou, ze Casovy horizont, ve kterém projekt dosdhne své navratnosti, by
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Vv prostfedi bézné¢ komercni spoleCnosti mohl znamenat 1 existencni problémy ¢i divod pro
zastaveni projektu nebo prodej samotného =zafizeni a ptrechod na jiny, ekonomicky
efektivnéj$i. V tomto konkrétnim ptipad¢ je ale nutné stdle brat v potaz piinosy investice
nefinan¢né vyjadiené vV podobé znacné Casové Uspory pii feSeni havarijnich situaci, zamezeni
vzniku nepiesnosti pfi lokalizaci mist s pfedpoklddanym vyskytem ucpavky ¢i poruseni na
stokové siti, zamezeni vzniku podvodného jednani pti ptfedavani nové zbudované kanalizace
do spravy Vodarny Plzen a.s., podklad pro zpfesnéni stavajicich mapovych situaci nebo pro
tvorbu zcela novych, a¢innych nastroja pii planovani budouci obnovy stavajici sité. VSechny
vyse zminéné nefinan¢ni efekty vyuastuji v nasledny efekt v podobé uspory budoucich
provoznich vydaji. Dulezité je také vzit v potaz fakt, ze ptijmy z tohoto investicniho projektu

netvofi v celkové sumé ptijmi Vodarny Plzen a.s. zasadni roli.

Jelikoz je vzdy co zlepSovat, cest ke zméné nastolené¢ho trendu je hned nékolik. Spole¢nost se
muize zaméfit na usporu provoznich vydajii, ovSem v tomto piipad¢ lze U¢inné pusobit
zejména na polozku opravy monitorovaciho zafizeni, kterd v uplynulych letech nabyvala
vyrazné¢ kolisavych hodnot. Pfi¢inou byla jednak modernizace inspekéniho zafizeni
nedostatecné ozkousenymi komponenty, které nasledn¢ zplsobovaly problémy s funk¢nosti
celého zatfizeni, z toho vyplyvajici nutnost Castych névstév servisu a odmitani nékterych
zakazek. DalSim problémem jsou cCasto premr$téné ceny oprav, které realizuje vyrobce
zafizeni, firma Ibos. Doporuceni tedy tkvi v pouzivani pouze osvédc¢enych komponenti,
pfipadné¢ ve snaze o nalezeni alternativniho pozaru¢niho servisu, ktery by, alesponl
v nékterych ptipadech, byl schopen provést opravu monitorovaciho zafizeni za niz$i ceny,
nezli firma Ibos. JelikoZ snizeni mzdovych vydajl, které jsou nejvétsi polozkou celkovych
provoznich vydajii, neni v disledku uréovani mezd na zakladé kolektivni smlouvy pfilis
realné, je vySe uvedené omezeni vydajii na opravy monitorovaciho zatizeni nejmarkantnéjsi

vydajovou polozkou.

Co se tyc€e kapitalovych vydajl, jiz v uvedené predikci pro obdobi 2012-2017 je naznafeno
jejich zasadni omezeni. Planovana je pouze vyraznéjsi obnova zafizeni REVI 550 v roce 2015

a vyména opotiebeného vozidla Peugeot Boxer 1.9 HDI v roce 2017.
Dalsi moZnosti, jak zlepsit stavajici situace je navySeni trzeb. V tomto bodé¢ existuji zcela jisté
rezervy, a i kdyz se potykdme s nasycenim trhu, existuje moznost pokusit se proniknout i do

vzdalenéjSich koutl Plzeniského kraje ¢i zcela mimo néj. V tomto ptipad€ je na misté posileni

propagace, ktera je v soucasnosti velmi omezend. Soucasné€ je nutné snazit se o vyssi vyuZziti
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zatizeni pro tlakové zkousky kanalizace, které¢ az do roku 2012 bylo vyuzivano jen velmi
sporadicky. Jeho zvySenou vytizenost je mozné podpofit zménou pozadavki pii prebirani
nové kanalizace do spravy Vodarny Plzen a.s. Jelikoz doposud byla pro jeji uspésné piedani
pozadovana pouze tlakova zkouska vodou, ktera je levnéjsi, avSak bez pouziti odpovidajici
tlakové zkuSebny také méné presna. Pouziti tlakové zkusebny, vyuzivajici pti tlakovani tiseku
vzduch, jez je soucasti zafizeni REVI 1200, zarucuje vys$si piesnost méfeni a tim padem i
zaruku kvalitnéji provedené tlakové zkousky kanalizace eliminujici nejruznéjsi podvodna
jednani. Je téZ na zvazeni uprava skladby mezd, jelikoz v souc¢asné dob¢ jsou tyto tvoieny
Z vétsi casti fixni Castkou a pouze z5 % cCastkou pohyblivou odvijejici se od vykonu
pracovnika. Uprava tohoto poméru ve prospéch variabilni slozky by dalo do rukou vedoucim
pracovnikiim ucinngj§i motivacni nastroj, jimz by mohli plsobit na vyss$i produktivitu

zameéstnancu.
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3 Zaver

Cilem ptredkladané bakaléaiské prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho
projektu realizovaného spolecnosti Vodarna Plzen a.s., kterd je provozovatelem
vodohospodaftské infrastruktury na izemi mésta Plzné a v fad¢ dalsich okolnich mést a obci,

na zakladé dostupnych vnitropodnikovych udajii za obdobi let 2003 - 2011 a predikovanych

udaju za roky 2012 — 2017, pomoci modernich metod pouzivanych v soucasné praxi.

Samotna investice spocivala v pofizeni inspekéniho systému uréeného k monitoringu
kanaliza¢ni sit€, primarné za Ucelem zlepSeni spravy provozované sité, pficemz bylo do

budoucna kalkulovano s jeho rozsifenim a realizaci zakazek pro druhou osobu.

Pti zhodnoceni ekonomické efektivnosti daného investicniho projektu bylo uzito metody
ucetni rentability investice, a to jak ze statického, tak dynamického pohledu, doby navratnosti
podavajici dilezity udaj o likvidité projektu, Cisté souc¢asné hodnoty a indexu rentability. Jako
nejrelevantnéj$i pro analyzovany projekt poklddam metody zalozené na diskontovani, jelikoz
doba Zivota projektu je pomérné dlouhd, a pfi statickém pohledu, tedy nerespektovani faktoru
¢asu, dochazi tudiz ke znaénému zkresleni vystupnich hodnot ukazateli. Pro obdobi let 2003-
2011, tedy obdobi jiz minulé a hodnoty zjisténé na zaklad¢ dostupnych skute¢nych udaji
analyzovany projekt nedosahl kladnych hodnot Cistého zisku, co se ty¢e ucetni rentability.
NedoSlo k vyrovnani pifijmi a vydaji, tim paddem i cistd soucasna hodnota nedosahla
kladnych hodnot a index rentability neptekrocil hodnotu 1. Na viné€ je pfedevsim pokles trzeb
projevujici se od roku 2008, ktery odrazi fakt, ze na projekt ptisobi okolni vlivy v podob¢
silici konkurence, vysoké vydaje za opravy monitorovaciho zafizeni a také rozsahlé

obnovovaci investice, které za zivota projektu byly realizovany.

Nasledna analyza ptedpokladanych udaji za obdobi 2012-2017 vSak ukazala, ze vlivem
navyseni trzeb pfedevsim v dusledku efektivnéjsiho vyuziti zafizeni pro tlakové zkousky
kanalizace, jeZ je souCéasti monitorovaciho systému, a omezenim kapitalovych vydajt, dojde
k vyrovnani piijmii a vydaji projektu v roce 2015. Cista sou¢asna hodnota projektu pro rok
2017 nabyva hodnoty 361112 K¢, index rentability ve stejném roce pak 1,086, coz spolecnost

povazuje za dostacujici hodnoty téchto ukazateli

Dale je vSak nutné piihlédnout i k charakteru investicniho projektu, ktery je z Casti
mandatorni, proto nelze finan¢ni kritérium a vysledné hodnoty vypocitanych ukazatelii

povazovat za jediny mozny pohled na ekonomickou efektivnost projektu. Je velmi dalezité
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neopomenout piinos projektu z hlediska nefinan¢niho, a to piedevsim ve formé nabytych
poznatkii a cennych udaji o stavu provozované sit¢ nasledné slouzici jako podklad pro
rozhodovani o obnové sité a predchazeni vzniku havarijnich stavl, zkraceni reakéni doby
potiebné k odstranéni jiz nastalych havarijnich stavii na kanalizacni siti a v neposledni fadé
také ziskavani udaji slouzici k novému zdokumentovani kanalizacni sit€ ¢i doplnéni stavajici
dokumentace. Tyto uvedené skutecnosti zamezuji vzniku vicenaklad spojenych s moznymi
diive nepfedvidatelnymi havéariemi, a tim padem dochdzi k Setfeni provoznich prostredk.
Pted rokem 2003, tedy rokem, kdy bylo monitorovaci zafizeni uvedeno do provozu, Casto
dochazelo pii lokalizaci mist na stokové siti s pfedpokladanym vyskytem ucpavky nebo
poskozeni zpiisobujicim zneprutoénéni stoky, jez nebylo mozné odstranit CiSténim
mechanickym ¢i hydromechanickym zptsobem, ke znacnym nepiesnostem vyustujicim ve
vicendklady, které bylo nutné eliminovat. K lokalizaci mista poruchy byl ¢asto uzit pouze
pfiblizny odhad na zdkladé ptredpoklddaného prabehu hlavniho kanaliza¢niho fadu ci
kanaliza¢ni ptipojky. Jelikoz pfevazna Cast stokové sité naptiklad v Sir§im centru mésta Plzné
pochézi z obdobi pocatku dvacatého stoleti, dochovanad dokumentace v nékterych piipadech
jiz ne zcela vérohodné zobrazovala skutecny prubcéh stok. V piipad¢ kanalizac¢nich tada
zbudovanych za minulého rezimu v tzv. akei ,,Z%, se ¢asto nedochovala dokumentace zadna ¢i
pouze velmi nepfesna. Je ziejmé, Ze pii lokalizaci predpokladaného mista poruseni, §lo mimo
jiné 1 o $tésti. Panovala tedy pomérné vysoka mira nejistoty spojena s nemoznosti presné
kalkulace vyslednych nakladi na odstranéni poruch. S pfichodem monitorovaci techniky v§ak
doSlo pfi spravé kanalizacni sité k vyraznému pokroku. Diky inspekénim systémim miiZze
Vodarna Plzen a.s. dnes s naprostou pfesnosti urcit nejen misto poskozeni, ale 1 jeho pficinu,
coz umoznuje nasledné zvolit co nejefektivnéjsi a také nejlevnéjsi zpusob opravy nebo
Vv ptipad€ poruSeni kanaliza¢ni sité napiiklad vlivem pokladky ciziho potrubi poskytuje dikaz,
diky némuz lze opravu nésledné vymahat na skute¢ném vinikovi. Je zfejmé, ze pii podobnych
havarijnich zasazich hraje vyznamnou roli kromé penéz také cas. Je tedy velmi dilezité tyto
situace feSit okamZité, coZ v pfipadé najimani externich firem provozujicich monitoring
kanaliza¢ni sité neni vzdy mozné zajistit. Za uplynulé obdobi let 2003-2011 byla provedena
inspekce vice nez 260 km stokové sité na izemi mésta Plzné a jeho okoli. Nabyté vysledky
monitoringu poskytuji Vodarné Plzen a.s. cenné udaje, na jejichz zakladé dochézi k postupné
digitalizaci mapovych podkladi a jejich aktualizaci. Se stdle se zvySujicim podilem

zmonitorované casti spravované sité¢ na jejim celkovém rozsahu také roste efektivnost
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plénovéani obnovy sit¢ a tim padem dochézi i1 k postupné eliminaci vzniku moznych

havarijnich stavii spojenych s vysokymi néklady ne jejich odstranéni.

Na zékladé vyse uvedenych fakti tedy mohu konstatovat, ze pofizeni monitorovaciho zatizeni
je pro Vodarnu Plzen a.s. jiz na konci obdobi 2003-2011 ekonomicky efektivni. Pfesto jsou
patrné nedostatky pfedevsSim v predinvesticni fazi, kdy analyza efektivnosti investice byla
zcela opomenuta. V ptipad¢ planovani podobnych investi¢nich projektu v budoucnu je i pres
fakt, ze charakter investice je zCasti mandatorni, nutné provést analyzu jeji efektivnosti
pomoci nékteré z uzitych metod. Do budoucna je téz nutné vybirat dodavatele zafizeni na
zéklad¢ vysSiho poctu referenci, nezli tomu bylo doposud, dojde tim k eliminaci c¢asti
kapitalovych vydajti na obnovu investice a také casti vydaji na opravy zafizeni. Je téz zadouci
posilit variabilni slozku mezd zaméstnanci, a tim je motivovat k vyssi produktivité.

rrrrr

Cas a s tim souvisejici vydaje, nicméné je tfeba zdlraznit, Zze veSkeré zminéné aktivity s touto

¢innosti spojené a prosttedky v souvislosti snimi vynaloZzené nakonec pied¢i uspésné

realizovani investice a Z n¢ho plynouci efekt, at’ uz finan¢n¢ ¢i nefinanéné vyjadieny.
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Ptiloha €. 1: Ukazka protokolu z inspekce

@ veoua

WODA
VODARNA PLZEN a5

Citéni a monitoring kanalizace DN 50 - 1200
Jatedni 40, 301 00, Plzed
Tl 377 413615
Mob.: 721 748 010
Fax: 377 413 563

e-mail: david kasik@vodama.cz

TV protokol kanalizace / Inspekce: 1

Datumm: C. zakazky . Podasi: QOperator: Mazev Useku: Protokol ¢.:
23.9.2011 53 Zadna srazka David Kasik 1011 11
Typ potrubi: Vozidio: Kamera: Pfednastavena “WyEisténo: |dentifikace zakazky:

Vedeni hodnotalm]: Ano 53
Obec/Mésto:  Nyfany Vétey Sachta nahofe: 10
Ulice: Revoluéni Video médium:  DVD Sachta dole: 1
Paoloha: Vozovka/Dwviir plynuly provoz | Snimek médium: Délka Gsekulm]: 48,36 m

Ref uloZeni snimki: Deélka rouryim]: 2,00 m

Dived inspekce: Kontrolni inspekce Profil: Vejcity 950/500 mm
Typ kanalu: Vedeni s volnou hladinou, soustava smiSené vody| Material: Riizné materialy
Strategicky vyznam: Vnitini ochrana: Zadna
Typ zakézky:
Poznamka:

1:180  Pozice Kod  Pozorovani

B Pocatecni uzel, vstupni Sachta, 10

BAFCA vidite
BAFEA PoSkozeni povrchu, mechanické poskozeni, chybéjici 4
primési, na 8 hod_, Cely Usek
BAFEA  PoSkozeni povrchu, mechanické poskozeni, chybéjici 4
primési, na 4 hod_, Cely Gsek
BAE  Chybéjici pojivo, hloubka: hloubka mezi povrchem zdivaa 4
povrchem paojiva: 50 mm, od 4 do 8 hod., Cely Usek
BCAAB Odbofka zaviena, na 3 hod. / chybi vicko 4
BAC  Okolni zemina je viditelna z divodu poskozeni 4
BCAAB Odbofka zaviena, na 3 hod. / podkoz. vicko 4
BCAEA 3
BCAAB Odbofka zaviena, na 9 hod. / podkoz. vicko 4
BBCC Usazenina, tvrdy nebo kompaktni material, vyie usazenin: 4
10 %
BCAAB Odbofka zaviena, na 3 hod. / podkoz. vicko 4
BCAEA  Jednoducha pfipojka s vysekem oteviend, na 2 hod. 4
BCAAB Odbofka zavwiena, na 9 hod. 2




Abstrakt

KASIK, David. Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu. Bakalatska prace.
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Pifedmétem této prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice, ktera piimo souvisi
S pracovni naplni autora. Shrnuje zakladni teoretické poznatky souvisejici s problematikou
hodnoceni investic a investi¢nim rozhodovanim, popisuje jednotlivé faze investi¢niho procesu
a moderni metody uzivané K analyze efektivnosti investic. V praktické Casti se zabyva
investicnim projektem v redlné firm¢, aplikaci teoretickych poznatkli, na jejichz zaklad¢
formuluje zavére¢né zhodnoceni jeho ekonomické efektivnosti a doporuceni pro budouci

investi¢ni rozhodovani firmy.



Abstract

KASIK, David. Evaluation of economic efficiency of investment project. Bachelor thesis.

Pilsen: Faculty of economics, University of West Bohemia in Pilsen, 74 p. 2012
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The topic of this thesis is the evaluation of investment economic efficiency which is directly
connected with the author’s workload. It summarizes common knowledge related to
investments evaluation and investment decision, describes individual phases of investment
process and modern methods which is used for analysis of investment efficiency. It deals with
the investment project in the real company and also with application of common knowledge
in the practical part and then formulates a final evaluation of its economic efficiency and

recommendation for future investment plans of company.



