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1. UVOD

K tomu, aby se podnik v dne$ni dob¢ udrzel na trhu zbozi a sluzeb, jsou potieba zdroje,
které firmam pomahaji stdle vylepSovat jejich vyrobky, piipadné neustale zlepSovat
kvalitu jejich sluzeb. Otazkou vSak zlstava, co je vSe potfeba udélat, aby naSe vyrobky

¢i sluzby byly stale atraktivni pro nase potencidlni zikazniky.

Firmy jsou proto v mnohych ptipadech nuceny neustale investovat. At uz do dlouhodo-
bého majetku jako jsou stroje, vozidla, pasy, budovy, atd. ¢i do nehmotného majetku
jako je naptiklad ucetni software nebo program pro firemni komunikaci, které¢ firmam
pomahaji se zrychlenim ¢i zlepSenim vyroby nebo zkvalitnénim komunikaénich kané-
14 uvniti podniku. Nebo jde o investovani do specifickych druhd vyzkumu, které jsou

vhodné napiiklad pro proces novace vyrobkd.

Téma investovani je tedy pro podnik klicovou uddlosti, mnohdy i nezbytnou, aby se
firmy mohly pfizpisobovat podminkam a pozadavkim nejen jejich stalych a potencia l-
nich zakaznikt, ale také okolnostem, které jim nastavi jejich konkurenéni firmy v dané
ni, které jim pomaha budovat si dobré jméno podniku a pii dodrzovani podnikové kultu-
ry umoznit, se na trhu vyrobkd a shizeb, udrzet co nejdéle.

Uspé$né investovani, které firmam zajisti budouci finanéni p¥ijem, by mél zarudit vybér
Z n€kolika moZnosti investi¢nich variant. Tyto moZnosti musi firmy spravné vyhodnotit
a posoudit, kterd varianta je pro danou situaci nejpiijatelnéjSi a to piedevSim

Z finanéniho hlediska.

Cil mé bakalaiské prace je zhodnotit vybrané investiéni projekty firmy ABC, a.s. za
pomoci metod, které se v hodnoceni efektivnosti investiéniho projektu pouzivaji. Dale
se budou porovnavat ziskané vysledky s vysledky ostatnich metod a budou se posuzovat

Z pohledu vnitinich dokumentli vySe zmiovaného podniku.



LITERARNI PREHLED

2. FINANCNi ANALYZA A HODNOCENI PROJEKTU

Hodnoceni investi¢nich variant a finan¢ni analyza v technicko-ekonomické studii inves-
ti, zda investici akceptovat nebo ji zamitnout. Poskytuje ndm informace pro zhodnoceni
vyhodnosti vice moznosti investi¢nich variant daného projektu a nasledujicim rozhod-

nuti o vybéru nejlep$i mozné varianty, ktera by se méla uskutecnit (Fotr, 2005).

Firmy k investovani potfebuji mit k dispozici udaje o financnim fizeni podniku, zda
vibec ma prostiedky k uskute¢néni investi¢niho projektu. Je tedy dilezité, aby podnik
uskute¢nil rozhodnuti zpohledu financniho a investicniho. Zakladem investi¢niho a

finan¢niho rozhodnuti je penézni tok (cash flow) proto jsou tato rozhodnuti navzajem
zavisla (Fotr, 2005).

2.1. POJEM INVESTICEA INVESTOVANI

Pojem investice

Investice (angl. investment) se z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pou-
ziti tspor k vyrobé kapitalovych statkt, K vyvoji technologii a k ziskani lidského kapita-
lu (Valach, 2010).

Pojem investovani

Investovani je samostatnd ¢innost podniku, ktera je charakterizovana jako vynakladani

volnych finanénich zdroji do aktiv, ktera neslouzi k piimé spotiebé (Ruckova, 2012).
Investice rozdéluje me do tii kategorii (Synek, 2015):

Finanéni investice — do této skupiny patéi nakup cennych papirl, akcie, obligace,
pujcka penéz spolecnostem s icelem ziskani urokd, zisku ¢i dividend

Nehmotné investice — jsou investice nematerialni jako je nakup know-how, vydaje
na socialni rozvoj, vzdélani nebo vyzkum

Hmotné investice — oznacujeme je jako kapitalové, vécné nebo fyzické investice,

které roz§ifuji nebo vytvaieji vyrobni kapacitu podniku. Radime sem celkové vydaje
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na vystavbu, rekonstrukci, obnovu majetku firmy (pofizeni budov, pozemk, stroju,

zasob, atd.) ¢i modernizaci.
2.2. PROCES PRIPRAVY A REALIZACE PROJEKTU

Faze Zivota projektu

Kazdou investici od identifikace zakladni mySlenky az po ukonceni jejiho provozu a
likvidaci Ize chapat jako sled ¢tyf fazi (Slavik,2013):

a) Predinvesti¢ni
b) Investi¢ni
c) Provozni

d) Ukoné¢eni provozu

Kazda fize je z hlediska UspéSnosti investicni varianty dilezitd. ZvySenou pozornost
bychom vSak méli brat v potaz ptedevsim u ptfedinvesticni faze, jelikoz zde bude tspéch
(netispéch) zavisly na informacich, které ziskdme z marketingové, finan¢ni, technicko-
technologické ¢i ekonomické povahy pii zpracovani technicko-ekonomické studie in-

vestiéni varianty a jejich nasledné interpretaci (Fotr, 2005).
Predinvesticnifaze

Tato faze se obvykle ¢leni do tii etap (Synek, 2015):

- Identifikace podnikatelskych pfilezitosti (opportunity studies)

- Predbémé technicko-ekonomické studie (pre-feasibility study)

- Hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti (appraisal report)

Identifikace podnikatelskych prileZitosti (opportunity studies)

......

objasnéni specifickych podnikatelskych moznosti. Na ziskani informaci o novych Zivo-
taschopnych podnikatelskych ptilezitostech mohou mit zijem domaci i zahrani¢ni in-
vestofi, proto mize byt tato faze jistym podnétem pro mobilizaci financnich prostredkii

(Fotr, 2005).

Pted podrobném propracovani podnikatelského projektu je tfeba posoudit a zhodnotit

ziskané podnikatelské prilezitosti. K vyjasnéni jednotlivych prilezitosti jsou uréeny stu-

die ptilezitosti (opportunity studies). Cilem téchto studii je zpracovat dostupné informa-
11



ce o jednotlivych podnikatelskych prilezitostech do podoby, kterd by poskytnula
V hrubé mife zhodnotit efekty a nadé¢jnost podnikovych piilezitosti. Studie piilezitosti
jsou struéné a mén¢ nadkladné, jelikoz vyuzivaji agregované informace a odhady nez
detailni analyzy. Studie ptilezitosti by méla, obsahovat zakladni business case dané¢ho

projektu (Dolezal, 2016).
Predbézné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility study)

Technicko-ekonomicka studie je ¢asové narocny tkon, ktery vyZaduje vysoké naklady.
Proto se pfedev§im u rozsahlych investi¢nich projektt zpracovava predbezna technicko-
ekonomicka studie (pre-feasibility studies). Tuto studii oznaCujeme jako mezistupen
mezi stru¢nou studii piilezitosti a detailnimi technicko-ekonomickymi studiemi (Fotr,

2005).
Cile pfedbézné technicko-ekonomické studie jsou (Schoellova, 2009):

- Zhodnoceni atraktivity zdkladni mySlenky, najit a posoudit vS§echny varianty do-
padil projektu a to z hlediska volby technologického procesu a vyrobniho zaii-
zeni, kapitalové narocnosti na vstupu 1 v pribéhu, marketingové strategie, planu
realizace a rozpoctu €i naroCnosti na pracovniky a mzdové naklady

- Posoudit, zda je mozné vytvotit feasibility study

- Ur¢it, které aspekty jsou zavazné natolik, Ze vyzaduji zvIlastni Setfeni a doplitko-
v¢ studie nebo technické testy

- Zjistit, zda realizace a dopady projektd nejsou v rozporu s pravni Upravou ani

standardy oboru

PiedbéZzna technicko-ekonomicka studie je téméef shodna s technicko-ekonomickou stu-
dii investi¢niho projektu. Jedinym rozdilem mezi témito studiemi spoc¢iva v detailech

mformaci, hlubsi analyzy a provétovani variant investi¢niho projektu.

Vysledkem hodnoceni ptedbézné technicko-ekonomické studie projektu je rozhodnuti o
zpracovani technicko-ekonomické studie nebo o zastaveni piipravy projektu z dtivodu

vysoké miry rizika nebo malych potencidlnich efektt (Schoellova, 2009).
Hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti (appraisal report)

Zékladnim podkladem byva zpracovana technicko-ekonomicka studie. Hodnoceni pro-

jektu provadi investi¢ni a finan¢ni instituce, které¢ by se mohly na financovani projektu
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podilet. Potencidlni investofi se ¢asto nezabyvaji jen hodnocenim samotného projektu,
nybrz také hodnoti finan¢ni zdravi podniku a pfedpokladané vynosy pro akcionate, také

je dilezitd ochrana instituci, jez budou projekt financovat (Kovat, 2016).

Vysledky tohoto posouzeni jsou shrnuty do pisemné hodnotici zpravy (appraisal re-
port), které zahrnuji hodnoceni projektu z pohledu technickych, trznich, komerénich,
manazerskych, organiza¢nich, finan¢nich a ekonomickych kritérii a aspekti (Kovar,

2016).

MozZnost snizeni investicnich ndkladl v zavislosti na Zivotnich fazich projektu je zna-
zornéna na obrazku 1. V pfedinvesti¢ni ¢asti je ovlivnéni investicni ndkladii nevyssi

(Fotr, 2005).

Obrazek 1: MoZnost ovlivnéni investi¢nich nakladi projektu

e E—

Predinvesticni faze Schopnost ovlivnani Znalost detail(
(wyhleddvani) investiGnich nakladd feseni projektu

L.

Zadani projekiu

Uvodni projektové
- L
dokumentace
\_. Pro_uadec_l Realizace Aadny provoz,
projektova wstavby > e
dokumentace | udrzba

A N
ira;?::: | Doba Zivotnosti projektu

Zdroj: Fotr, 2005

Investicnifaze
Investi¢ni fizi miZzeme rozdélit do urcitych krokd, jiz tvori vlastni napln realizace pro-

jektu (Fotr, 2005):

- Vytvofeni organiza¢ni, pravni a financni zaklady pro realizaci projektu

- Realizace fizeni nabidek zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavateli
- Zajistit pozemky a vystavba staveb a budov

- Zajiténi predvyrobnich marketingovych cmnosti, zabezpeceni zisob

- Ziskéni a vycvik personalu

- Kolaudace a zabéhovy provoz
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Provoznifaze

Provozni fazi posuzujeme z hlediska kratkodobého a dlouhodobého pohledu.

Kratkodoby pohled se zabyva uvedenim investi¢niho projektu do provozu, tzv. zabého-
vy provoz. Problémy, které mohou vzniknout, jsou napt. nedostatecné kvalifikace za-

méstnanct ¢i nezvladnuti technologického procesu (Fotr, 2005).

Dlouhodoby pohled se zabyva celkovou strategii, na niz byl investicni projekt zalozen,
a z toho plynoucich vynost a nakladi, které maji ptimy ptistup k odhadtim (vyvoj po-
ptavky, dosazitelny podil na trhu, ndkupni ceny surovin, materiali a energii aj.), ze kte-

rych jsme vychazeli béhem zpracovavani technicko-ekonomické studie (Fotr, 2005).

2.3. ZDROJE FINANCOVANIINVESTIC

Pokud chce podnik investovat, musi nejprve urcit, jak bude investice financovana. Jako
zdroj financovani investice v podniku jsou vlastni a cizi zdroje. Mezi vlastni zdroje fi-

nancovani ivestic fadime (Synek, 2015):

- Zisk
- Odpisy
- Nové vydané akcie

- Vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob
Do cizich zdrojii financovani investic zahrnujeme (Synek, 2015):

- Investicni uvér (pjcka od banky)

- Vydané a prodané cenné papiry (obligace)

- Prodej na splatky

- Leasing (dopravni prostiedky)

2.4. HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNICH VARI-
ANT

Podstata hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant spo¢iva v porovnani vynaloZenych
vydajl na investici s budoucimi pffjmy (vynosy), které investice ptfinese. Pro hodnoceni
efektivnosti investicniho projektu ptihlizime k jeji vynosnosti, rizikovosti a likvidnosti
Kone¢nym vysledek hodnoceni efektivnosti je rozhodnuti o realizaci nebo zamitnuti

investi¢niho projektu (Synek, 2015).
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Postup

Pro hodnoceni efektivnosti investic se pouziva obecny postup, jehoz kroky jsou (Mula-
cova, 2013):

- UrCeni nakladd na investici
- Odhad budoucich vynosti, popf. rizika
- UrCeni podnikové diskontni miry (ndkladii na kapital)

- Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi

Uréeninakladu nainvestici

U investic na potizeni dlouhodobého majetku (pozemek, stroje, vyrobni zatizeni) byva

odhad pomémné presny (Synek, 2015):
IN = cena porizeni + dopravné + montaz + pojistné + jiné naklady

Odhad stavebnich nakladti nebo ndkladd na vyzkum a vyvoj, na ochranu Zivotniho a
pracovniho prostfedi nebo na pteskoleni pracovnikti uz tak pfesny neni. Skute¢né na-
klady se od ptredpoklddanych nikladi nekdy li§i az ptilisS, coz miize mit za nasledek

zénik podniku (Synek, 2015).

Odhad budoucich prijma
Zékladni sloZky pfijma jsou odpisy a &isty zisk plynouci z investice. Tyto polozky
V podstaté vyjadiuji vynos z investovani neboli cash flow. Tento vynos mizeme pouzit

pro hodnoceni projekti dynamickymi metodami. (Polach, 2012)

Urcenipodnikové diskontnimiry (naklady na kapital)

Pokud se firma rozhodla financovat investici vlastnimi zdroji, pak jejich nakladem je
pozadovany vynos z kapitalu (dividendy). Financujeme-li investici z cizich zdroju (aveé-
rem), pak nakladem je urok. Dle samostatnych kapitdlovych slozek poc¢itame primérné
procento kapitalovych naklad. Mezi kapitalove slozky v akciové spole¢nosti jsou zaia-

zeny vlastni kapital, véetné u¢tu nerozdéleny zsk a zavazky vSeho druhu (Synek, 2015).

Vypocet sou¢asné hodnoty o¢ekavanych vynost

Naklady vynalozené v obdobi 1 roku oznaCujeme jako naklady jednorazove, ale ptijmy
z investice plynou nékolik let. Faktor ¢asu zpisobuje, Ze se méni casova hodnota penéz.

Proto musime vynosy pfepocitat na stejnou ¢asovou bazi (rok pofizeni investice). Bu-
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douci hodnotu tedy pfepocitdime na soucasnou hodnotu, jak Ize vidét na obrazku 2 a to

podle vzorce (Synek, 2015):

n

., Ch . CF,__X"_CF,
A+ k)l 1+ k)2 A+io" - L+ (1)

SHCF =

kde: SHCF = soucasna hodnota v obdobi t
CFt = ocCekévanad hodnota v obdobi t
k = podnikova diskontni mira
t=obdobi 1 aZ n let

n = o¢ekavand Zivotnost investice

Obrazek 2: Soucasna hodnota investice

e . diskontavani budoucich
PVCF — . ™ penéZnich taki
f,--"_'_':-,,a--"' T na soucasnou hodnotu
/ _d_~———~q____hx “‘x\\
| F ~ ~
| CF, CF, CF, CF,
soufasnost: budouci penézni toky

pofizeni investice

Zdroj: Soba, 2013
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3. KRITERIA HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI

Kritéria pro hodnoceni ekonomické efektivnosti slouzi jako ziklad pro rozhodnuti zda
dany projekt pfijmout a nasledné jej realizovat nebo jej zamitnout. Mezi zakladni meto-
dy hodnoceni efektivnosti patfi metody statické a metody dynamické. V nasledujicich

podkapitolach si tyto metody rozebereme podrobnéji (Fotr, 2005).

3.1. STATICKE METODY

Tyto metody nepfihlizeji k faktoru Casu ani nezahrnuji faktor rizika. Pouzivame je u
mén¢ vyznamnych projekti. Spise u projektt s kratkou dobou Zzivotnosti a pfi nizkém
stupni rizika. Nelze je doporucit k zdvaznym rozhodnutim, jako je strategické rozhodo-

vani o nvesticich (Kislingerova, 2010).

Priimérnérocnicash flow

Tato metoda se vypocita jako soucet vsech cash flow spojenych s investici déleny po-

¢tem let Zivotnosti mvestice (Kislingerova, 2010):

?= 1 CFl (2)

@ rocni cash flow =
Primérnéa doba navratnosti
Metoda primérné doby ndvratnosti ndm udava, za jakou dobu by mélo dojit ke splaceni
investice (Kislingerova, 2010):

IN
@ doba navratnosti = — (3)
@ rocni vynos

Priameérnaprocentnivynosnost
Primérna procentni vynosnost ndim udava, kolik % se ro¢n€ primérné vrati z investo-
van¢ho kapitalu (Kislingerova, 2010):

@ rocni vynos

Or= i 4

Rentabilitainvestice

Metoda rentability (vynosnosti) investice se vypocitd dle vzorce (Fotr, 2005):
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rumeérny Cisty zisk
Roy = PLETTY LY 2L (5)
investicni vydaj

Cim vyssi je rentabilita projektu, tim je projekt ekonomicky vyhodngisi.

Doba navratnosti (Payback Period — PP)

Doba navratnosti je dana poCtem let, kterd jsou potfebna k tomu, aby se kumulované

prognozované penézni toky vyrovnaly pocateéni ivestici (Valach, 1997).
3.2.  DYNAMICKEMETODY

V této skupiné jsou uvedeny metody hodnoceni efektivnosti, které se vyznacuji tim, ze
ptihlizeji k faktoru ¢asu. Tyto metody oznacujeme jako dynamické metody. Druhou
skupinou metod pro hodnoceni efektivnosti investic jsou metody statické, které naopak

k faktoru Casu neptihlizeji a jsou uvedeny vyse (Kislingerova, 2010).

Cisté souéasna hodnota (netpresentvalue)

Cista soucasnd hodnota pfedstavuje rozdil mezi soucasnou hodnotou o¢ekédvanych cash

flow a naklady na investici (Smart, 2008).

n
CSH = SHCF — IN = Z LI (6)
— (1+k)
kde: CSH = Cistd soucasna hodnota investice
SHCF = soucasna hodnota cash flow
IN = naklady na investici
CF = oc¢ekdvani hodnota cash flow v obdobi t
k = podnikova diskontni sazba
t =obdobi 1 azn
n = doba zivotnosti projektu

Investici smime pfijmout, jestlize nam Cistd soucasna hodnota vyjde kladna. Jestlize
Cistd soucasna hodnota vyjde jako zaporné ¢islo, musime tuto investici zamitnout (Ma-

rek, 2009).
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Index ziskovosti (profitability index)
Index ziskovosti (rentability) je relativni povahy oproti ¢isté souasné hodnoté a vyja-
diuje velikost ¢isté soucasné hodnoty budoucich vynost investice, pfipadajici na jed-

notku ivesticnich nakladi prepoctenych na soucasnou hodnotu (Periasamy, 2009).

soucasna hodnota cash flow

Index ziskovosti = - . — (7)
naklady na investici

Jestlize index ziskovosti vyjde vét$i nez 1, investici pfijimadme. Investici odmitneme

Vv piipadé¢, Ze index je mensi nez 1 (Levy, 1999).

Vnitinivynosove procento

Metoda vnitiniho vynosového procenta spo¢iva v nalezeni diskontni miry, pfi které
soucasna hodnota oc¢ekavanych vynost z cash flow se rovna soufasné hodnoté¢ vydaji
na investici, coZ znamend, ze Cistad souCasnd hodnota je rovna 0 (Roéhrich, 2007):

n

tzl% = IN,nebo téZSHCF— IN =0 (8)
kde: SHCF = soucasna hodnota cash flow
IN = naklady na investici
CF = oc¢ekavani hodnota cash flow v obdobi t
k = podnikova diskontni sazba
t =obdobi 1 aZn
n = doba zvotnosti projektu

Pokud je vnitini vynosové procento vétsi, nez je diskontni mira, je investice piijatelna.
Jestlize investice je financovana pomoci uvéru, vnitini vynosové procento by mélo byt

vyS§i nez urokova mira (Synek, 2015).
3.3. SROVNAVANIINVESTICNICH VARIANT

V piipadé€, Ze mezi sebou porovndvame vice investiCnich variant, pak musime nejprve
pro kazdou investiéni moznost vypocitat jeji zakladni ukazatele. Témito ukazateli jsou
vnitini vynosové procento, metoda Cisté soucasné hodnoty nebo index vynosnosti. Pod-
le vnitfniho vynosového procenta si stanovime pofadi investi¢nich moznosti, podle né-

hoz vybirame a realizujeme investiéni akce (Synek, 2015).
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Tento postup bohuzel neptihlizi k ¢asovému rozlozeni investic, tedy k tomu, ze investi-
ce prinasi vynosy, které lze pouzit pro financovani napt. reinvestice. Jestlize, ma podnik
investi¢ni moZnost, kterd je vysoce vynosnd a na kterou nema dosud zdroje, pak musi
vybrat ty investi¢ni varianty, které maji kratkou dobu navratnosti a vyprodukuji zdroje

pro tuto investici (Synek, 2015).

Ptirozhodovani o vybéru, kterou investicni variantu zrealizovat, vybereme tu, ktera ma
vyssi Cistou soucasnou hodnotu nebo vyssi index ziskovosti nebo tu, kterd ma nizsi do-

bu navratnosti (Synek, 2015).
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4. PENEZNi TOKY (CASH FLOW)

Abychom mohli vypocitat kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti z predchozikapi-
toly, musime stanovit cash flow projektii béhem celé doby jejich zivota. Cash flow je

rozdil mezi penéznimi pifjmy a mezi penéznimi vydaji (Synek, 2015).
4.1. POJEMA VYZNAMCASHFLOW

Koncepce penéznich toka vychazi z respektovani (Synek, 2015):

- Rozdilu mezi pohybem hmotnych prostfedkii a jejich finanénim vyjadienim
(napft. zakoupime stroj na Uvér, ktery nevyvolava zadny pohyb hotovych penéz,
nebo prodame vyrobky, ale nezaplati ndm odbératel)

- Casového nesouladu hospodaiskych operaci, které nim vyvolavaji naklady a je-
jich finanénim zachycenim (vyplata mezd je jednou za mesic ale mzdové nakla-
dy vznikaji kazdy den)

- Disledku pouzivani riznych G¢etnich metod — rtizny zplsob odepisovani, rizné
ocefiovani zasob

Vse je pti¢inou rozdili mezi vynosy a penéznimi piijmy a mezi ndklady a penéznimi
vydaji. Koncepce penéZnich tokl je disledné zaloZena na penéZnich piijmech a vyda-

jich a vyjadiuje nam realné toky penéz a jejich zasoby v podniku (Synek, 2015).
Cash flow je tvofen Cistym ziskem a odpisy. Jde predev§im o to, vytvofeny zisk nej-
rychleji pfeménit v penézni hotovost (Synek, 2015).

4.2, ZJISTOVANICASH FLOW

Penémi tok zjistuyjeme pomoci dvou metod (Scholleova, 2009):

- metoda nepiima

- metoda prima

Nepiimou metodu zjist'ujeme z hospodatského vysledku, tedy zisku, od kterého musi-
me odeCist dail (Cisty zisk) za urCité obdobi (zpravidla 1 rok), ktery nasledné upravuje-
me o naklady a vynosy, které nejsou penéznimi vydaji a penéznimi piijmy (Scholleova,

2009).

Zjednodusenou formou muzeme cash flow vypocitat takto (Synek, 2015):
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CISTY ZISK
+ NAKLADY, které nejsou penéznimi vydaji

- VYNOSY, které nejsou penéznimi piijmy

= CASH FLOW (PENEZNI TOK) = rozdil mezi pifjmy a vydaji

Pfimou metodou se penézni tok vypocte jako rozdil ndklad?, které jsou také i penéz-

nimi vydaji, a vynost, které jsou zaroven i penéznimi pifjmy (Synek, 2015).

Vysledky obou metod jsou stejné. Obeé metody rozliSuji riizné oblasti ¢innosti podniku
(Synek, 2015):

- provozni (prodej vyrobkl a sluzeb, vyroba) — zde se soustfed’uji vysledky z
provozni ¢innosti (Cisty provozni zisk), zmény dluhi, pohledavek a zisob

- investi¢ni -V této oblasti jsou zmény investicniho majetku a jeho zdroji

- finanéni — ve finan¢ni oblasti ¢innosti podniku se soustied’uji fondy plynouci

Z pouziti uveérd, spole¢nych akcii, placeni dividend a splatek dluhti

Cash flow je ustfednim pojmem celého tizeni podniku. V praxi je kritériem celého roz-

hodovani, je jeho cilovou funkci (Synek, 2015).

22



5. DISKONTNIiSAZBA

Diskontni sazba po penéznich tocich predstavuje druhy ustfedni faktor pro stanoveni
kritérii ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. Urceni podnikové diskontni miry

(sazby) daného projektu patii mezi hlavni Glohu v investicnim rozhodovani (Fotr,

2005).

Mezi nejCasté¢jsi metodu uréeni podnikové diskontni sazby patfi metoda primérnych
nakladi kapitalu (Synek, 2015).

Firemni naklady kapitdlu se stanovi jako vazeny aritmeticky primér nakladi ciziho a
vlastniho kapitalu (Weighted Average Cost of Capital — WACC) dle vztahu (Gra-
bowski, 2010):

WACC=n1,><E+nc><(1—t)xﬁ )
K K
kde: WACC = primérné naklady kapitalu

Ny = naklady vlastniho kapitalu (%)

VK = vlastni kapital (K<)

K = celkovy investovany kapital (K<)

Ne =ndklady cizho kapitalu (%)

t = sazba dané z piijmi

CK = ciz kapital (K<)

Realna a nominalni diskontni sazba

Diskontni sazba musi odpovidat cenové trovni, ve které jsou penézni toky danych in-
vesticnich projektli zpracovany. Penézni toky jsou sestaveny v béznych, nebo ve stalych
cenach. BéZzné ceny respektuji infla¢ni vyvoj, zatimco stale ceny jsou ceny vychoziho
obdobi. Pokud jsou penézni toky zpracované v béznych cenach, pouzijeme nominalni

diskontni sazbu (Fotr, 2005).

Kdyz penézni toky zpracovavame ve stalych cenach, jde o tzv. realné toky, jejichz no-
minalni diskontni sazbu je tieba zkorigovat na redlnou hodnotu, kterd je ociSt€na o in-

flaci. Realnou diskontni sazbu stanovime, podle vztahu (Fotr, 2005):

1471
r,= (m— 1) x100 (10)
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kde: g = realna diskontni sazba (%)

r =nominalni diskontni sazba (%/100)
m = primérnad ro¢ni mira inflace (%/100)
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6. EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA V INVESTICNIM
ROZHODOVANI (EVA)

6.1. PODSTATA A STANOVENI EKONOMICKE PRIDANE
HODNOTY

Ekonomicka ptidand hodnota (EVA — economic value added) je dilezité kritérium pro
posuzovani vykonnosti firmy. Ekonomicka pfidana hodnota je zaloZena na ekonomic-
kém zisku, na rozdil od ukazatelli rentability kapitalu, které vychdzi z uCetniho zisku.
Rozdil mezi uc¢etnim a ekonomickych ziskem je v tom, Ze ekonomicky zisk respektuje
vSechny naklady na vynaloZeny kapital (naklady na vlastni i cizi kapital). Model EVA
se stanovi podle vztahu (Ruckova, 2015):

EVA=PHV X (1—t)—n, XK (11)
kde: PHV = provozni hospodaisky vysledek
t = sazba dané z pifjmi
Nk =vazené prumémé naklady kapitalu
K = investovany kapital (vlastni + cizi kapital)

Ekonomicka ptidand hodnota je v izkém vztahu se zménou bohatstvi vlastnikt. Jestlize
bohatstvi vlastnikti roste, ekonomicka pfidand hodnota podniku je kladna. Pokud je
ekonomick4 hodnota zapornd, naklady kapitdlu jsou vyssi nez jeho zhodnoceni a bohat-
stvi vlastnikti klesad. Ekonomické ptidana hodnota podniku by méla byt kladna, pokud je
zaporna m¢la by dana hodnota postupné rust (Fotr, 2005).

6.2. HODNOTA PRIDANA TRHEM (MVA)

Mezi dalsi veli¢inu tzce souvisejici s ekonomickou pfidanou hodnotou patii hodnota
ptidana trhem (MVA — market value added). Tato veli¢ina piedstavuje rozdil trzni hod-
noty podniku a velikosti investovan¢ho kapitalu a vyjadiuje bohatstvi vlastnika podle

vztahu (Fotr, 2005):
MVA = hodnota podniku — celkovy investovany kapital (12)

Pokud od celkového investovaného kapitalu odecteme cizi zdroje, ziskdme hodnotu

vlastniho kapitalu. Od této hodnoty odecteme ucetni hodnotu vlastniho kapitalu a zis-
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kame hodnotu ptfidanou trhem (MVA). Hodnota MV A se rovna Cisté soucasné hodnoté

vSech projektd, které byly zrealizovany, resp. které se planuji (Fotr, 2005).

6.3. ZPUSOBYZVYSOVANIEVA

Moznosti jak zvysit ekonomickou pfidanou hodnotu vyplyvaji ze vztahu pro jeji vypo-

Cet. Ekonomicka hodnota poroste, pokud podnik (Fotr, 2005):

- dosahne vys§iho provozniho zisku — Vv piipad¢, Ze porostou vynosy (vyssi pro-
dejni ceny), nebo dojde ke snizeni ndkladii (niz$i spotfeba energie a materialu,
snizeni poctu zaméstnancil)

- zméni strukturu kapitalu — ve prospéch levnéjSich cizich zdroji vzhledem
Kk viastnimu kapitalu

- snizi investovany kapital — pii poklesu aktiv (snizeni pohledavek, odprodej ne-
vyuzivaného dlouhodobého majetku) se uvolni financni prostredky, které podnik
vhodné investuje nebo je rozdéli mezi vlastniky (vyplata podili na zisku, divi-
dend)

- bude realizovat nové projekty s kladnymi hodnotami ekonomické pridané

hodnoty

6.4. STANOVENI CISTE SOUCASNE HODNOTY PROJEK-
TU POMOCIEVA

Ekonomickou ptidanou hodnotu mizeme uzit také ke stanoveni ¢isté souCasné hodnoty
projektu, ktera je rovna soucasné hodnoté budoucich EVA, jenz bude projekt generovat
behem svého Zivota. Tento ptistup je vhodny predev§im u podniki, které uzivaji EVA
jako vyznamné méfitko své vykonnosti, nastroj zainteresovanosti managementu nebo
jako urcity zdklad integrovaného systému finanniho fizeni. Ekonomickou ptidanou
hodnotu miizeme povazovat za nastroj investi¢niho rozhodovani v ptipadé, ze jsou stra-
tegické cile nebo systém finan¢niho fizeni 1 motivace zalozené na ekonomické pridané

hodnot¢ (Fotr, 2005).
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7. RIZENIi RIZIKA PROJEKTU

7.1. POJETIRIZIKA

Na riziko musime pohlizet ze dvou stran, a to jak pozitivni tak i negativni stranky. Na-
déje na uspéch investicniho projektu, na uplatnéni podniku na trhu nebo na dosazeni
vysokého zisku je stranka pozitivni. Co se tyce negativni stranky podnikatelského rizi-
ka, ta se projevuje dosazenim horSich hospodarskych vysledkl, vzniklou ztrdtou ¢i

V nejhor$im piipadé bankrotem (Fotr, 2005).

Podnikatelské riziko miizeme obecné chapat jako ,,vystavit se hazardu a nebezpeci‘
(Damodaran, 2012), ze skute¢né dosazené vysledky nasi podnikatelské ¢innosti se bu-

dou odchylovat od vysledkii ocekavanych.

Uspé&snost jednotlivych projektt ovlivituje vétsi pocet faktord, jejichZ vyvoj v budoucnu
muze byt zna¢né nejisty. Tyto faktory reprezentuji tzv. faktory rizika (nejistoty), tedy
faktory vystupyjici jako urcité ptiiny a zdroje rizika napt. ndkupni ceny surovin, ener-
gii, prodejni ceny, poptavka, ménové kurzy, trokové sazby (Fotr, 2005)

Obrazek 3: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: Soba, 2013

Ptirozhodovani o investicich bere kazdy investor v ivahu zdkladni charakteristiky kaz-
dé investice, do které patii riziko, vynos a likvidita, jeZ jsou zndzornény pomoci inves-

ticntho trojuhelniku na obrazku 3.

7.2. KLASIFIKACE RIZIKA

Klasifikovat riziko lze z mnoha aspektt. Zakladnimi zpisoby Klasifikace jsou (Fotr,

2005):
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Podnikatelské a €isté riziko

podnikatelské riziko ma stranku poztivni 1 negativni
Cisté riziko ma pouze negativni stranku
¢isté riziko se obvykle vztahuje ke ztratam a Skoddm na majetku a organizacia

jednotliveti

Systematické a nesystematické riziko

systematické riziko (trzni riziko) je vyvolano spole¢nymi faktory a postihuje
vSechny oblasti podnikatelské cinnosti

zdrojem systematického rizika jsou napf. zmény rozpoctové a penézni politiky,
celkové zmény trhu, zmény danového zakonodarstvi

riziko nesystematické (specifické, jedine¢né) je specifické pro jednotlivé inves-
ticni projekty

zdrojem nesystematického rizika muze byt napf. vstup nového konkurenta na

trh, odchod kli¢ovych pracovnikli, selhani vyznamného subdodavatele

N 24

Vnitini a vnéj$i riziko

vnitini rizika se vztahyi k faktorm wuvnitt firmy (rizika technicko-
technologické spojena s vyzkumem)

vnéjsi rizika se vztahuji k okoli, ve kterém firma podnika

zdrojem vnéjSich rizik jsou externi faktory, které se ¢leni na makroekonomicka
(ekonomické, ekologické, socidlni okoli) a mikroekonomicka (dodavatelé, odbé-

ratele, konkurence)

Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko

¢lenéni téchto rizik souvisi s moznosti firmy pusobit na pfi¢inu vzniku téchto
faktord

ovlivnitelné riziko Ize eliminovat, neboli oslabit opatfenim zaméfené na jeho
pficiny (zvySeni kvalifikace pracovnikil)

u rizika neovlivniteIného nemadme moznost plsobit na jeho pfi€iny, ale mizeme
piymout opatieni, které snizi nepfiznivé nasledky danych rizik (povoden, zména

ménového kurzu)

Primarni a sekundarni riziko
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- riziko sekundarni je vyvoldno pfijetim opatieni na snizeni primarniho rizika
Riziko ve fazi pripravy a realizace, riziko ve fazi provozu

- mezirizika ve fazi ptipravy a realizace fadime vSechny druhy rizik, kterd ohro-
7uji spInéni terminu dokonceni projektu, kvalitu projektu a neptekroceni inves-
ticnich nakladt

- rizika ve fazi provozu jsou rizika, kterd ovliviiuji hospodaiské vysledky fungo-
vani projektu (riist cen materialu, energie, surovin, pokles poptavky, nezvladnuti

technického procesu)

7.3. NAPLN RIZENIRIZIKA

Hlavnim cilem fizeni rizika projektd je zvySeni pravdépodobnosti jejich tspéchu a mi-
nimalizace nebezpedi jejich netspéchu, ktery by mohl ohrozovat finan¢ni stabilitu pod-
niku a vést k pfipadnému upadku firmy. Prace s rizikema nejistotou by se méla prolinat
Vv celé ptipravé projektu, tedy od zacatku az do zdvéreCného rozhodnuti o prijeti nebo

zamitnuti (Fotr, 2005).

7.4, URCENIFAKTORURIZIKA

Tato faze ma za kol stanovit faktory rizika jakozto veliCin, jejichZ mozny vyvoj v bu-
doucnu by mohl ovlivnit hospodaiské vysledky ¢i kritéria ekonomické efektivnosti pro-
jektu (rentabilitu kapitdlu, zisk, Cistou soucasnou hodnotu) a jeho finan¢ni stabilitu. Za-
kladem pro urceni faktort rizik jsou zpravidla zkuSenosti, znalosti a intuice pracovnikti

(Fotr, 2005).

Vysledkem této faze, kterd patii mezi nejdulezitéjsi a Casové nejnarocnéjsi fazi analyzy
rizika, by mél byt pisemny zaznam vsech rizikovych faktord, které mohou ohrozit pro-

jekt nebo podnikatelskou ¢innost firmy (Fotr, 2005).

7.5. HODNOCENIRIZIKA INVESTICNICH VARIANT

Posouzeni rizika projekti ovlivituje vice faktorti. Mezi nejdulezitéjsi patii zvazovani
opatfeni na snizeni rizika, jejich ndkladlia dopadl na pokles rizika. Dal§i faktory ovliv-

fyjici hodnoceni rizika projektt jsou (Soucek, 2005):

- Rozsah projektu vzhledem k rozsahu podnikatelské ¢mnosti firmy

29



Izolovanost hodnoceného projektu nebo jeho posuzovani jako sloZky investicni-
ho programu tvofeného vice projekty
Informace o piipravé ¢i realizaci obdobnych projekti konkurenénimi firmami

Postoj manazeru k riziku
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8. METODIKAPRACE

Cil:

Cilem této prace je zhodnotit vybrané investicni projekty na zaklad¢ metod statickych a

dynamickych a podle vysledkti urcit, ktera investice je efektivné;si.

Hypotézy:

Podle ukazatele cCisté soucasné hodnoty jsou realizovatelné ob¢ investini varianty.

Postup:

. Ziskat informace — a to jak o jednotlivych investinich moZnostech, ale také o

spole¢nosti ABC, a. s. Informace byly ziskany ptedev§im z vyro€nich zprav

Zobdobi 2011 — 2015, také byla potiebna konzultace s vedenim podniku napft. o
udajich z hlediska spotfeby PHM.

Il.  Zhodnotit jednotlivé investicni projekty na zidkladé metod pouzivanych

K hodnoceni efektivnosti investicnich variant. Zde byly pouzity tyto vzorce:

Tabulka 1: PouZité vzorce

VZOREC CISLO VZORCE STRANA
(P\;\'/ﬁ;\nég;é naklady na kapital 9) 21
Souc¢asna hodnota cash flow 1) 14
Primérny roc¢ni cash flow (2) 15
Priméma doba navratnosti (3) 15
Vynosnost investice (5) 16
Cista soucasna hodnota (6) 16
Index ziskovosti (7) 17

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aby bylo mozné tyto vzorce pouzt je potfeba nejprve stanovit nekteré diléi hodnoty:

- Pofizovaci cenu

- Uketni odpisy (podle vnitropodnikové smérnice):

o Investini vydaj/doba zZivotnosti

- Podnikovou diskontni miru (pomoci modelu WACC)
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Cash flow (pro vypocet cash flow byl pouzit rozdil nadkladid mezi planovanou
mvestici a mezi dlouhodobym majetkem, ktery ma byt obnoven)
Doba zivotnosti dlouhodobého majetku (5 let)

Naklady planovan¢ mvestice a ndklady obnovované¢ho majetku
Stanovit zavér — podle informaci z bodu 2, kde byly provedeny vypocty jednot-

livych metod stanovit kone¢né investi¢ni rozhodnuti a toto rozhodnuti doporucit

managementu spole¢nosti ABC, a. s.
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PRAKTICKACAST

9. CHARAKTERISTIKASPOLECNOSTI

Podnik, na jehoz zakladé vypracovavam tuto bakalaiskou praci, si nepfeje byt jmeno-

van. Proto bude dany podnik v této bakalarské praci oznacen jako ABC, a. s.

Jedna se o zemédélské druzstvo, které bylo do obchodniho rejstiku v Ceskych Budéjo-

vicich zapsano dne 1. prosince 1996 s pravni formou akciova spolecnost.
Piedmétem podnikani dané spolecnosti jsou:

- zemédélstvi véetné prodeje nezpracovanych zemédélskych vyrobkil za ucelem
zpracovani nebo dalstho prodeje
- siniéni motorova doprava nakladni
- Zednictvi
- opravy sihicnich vozdel
- opravy ostatnich dopravnich prostfedkti a pracovnich stroji
- vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a ptistrojl, elektronickych a tele-
komunikaénich zafizeni
- truhlafstvi, podlahafstvi
- zame¢nictvi, nastrojafstvi
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zikona
- hostinska ¢mnost
V roce 2015 spole¢nost hospodatila na 2031 ha a ztoho na 314 ha luk a pastvin a 1717
ha orné pidy. Na orné pude se péstuji predevSim pSenice jarni a pSenice ozima, dale

je€men jarni a ozimy, zto, fepka, brambory, kukufice a jetel

Co se ty¢e zivo¢isné vyroby, tak spolecnost ABC, a. s. chovala v roce 2015 celkem
1 222 kusut skotu.

Mezi sluzby spolecnosti patii dilny, nadkladni doprava a stavebni skupina.

33



Organiza¢ni struktura spolecnosti:

Obrazek 4: Organizacni struktura spolecnosti ABC, a. s.

SPRAVNI

VALNA HROMADA| — STREDISKO

— Dilny

DOZORCI RADA | SLUZBY —— Nakladni doprava

ROSTLINNA
VYROBA

PREDSTAVENSTVO

— Stavebni skupina

ZIVOCISNA
VYROBA

BIOPLYNOVA
STANICE

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vlastni kapital:
Vlastnikapital a jeho vyse je uvedena v tabulce 2. Zakladni kapital ¢inni 85 920 000 K¢
a to ve vSech sledovanych letech spolecnosti ABC, a. s.

Tabulka 2: Vlastni kapital spole¢nosti ABC, a. s. (v tis. K¢)

POLOZKY 2011 2012 2013 2014 2015
Viastni Kapital 169502 | 172717| 192942| 206187| 220600
Zakladni Kapital 85920 | 85920 85 920 85 920 85 920
Fondy ze zisku 9029| 11035 12 135 13 472 14 337
Nerozdeleny zisk 50607 | 70519 73 848 92067| 104873
min. let
Vysl. hospodafent 23 933 5 230 21026 14 715 15 457
Ostatni kapitalové 13 13 13 13 13

fondy

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Vyvoj zisku Vv jednotlivych letech 2011 — 2015:

Na obrazku 5 je zndzornén vyvoj zisku za obdobi 2011 — 2015.

Obrazek 5: Vyvoj ziskuspolecnosti ABC, a. s.

/ 23 933392,99
25 000 000,00 - 21 025924,40
20 000 000,00 -
14715147,49 15 457 270,66
15 000 000,00 -
10 000 000,00 /
5230210,80
5000 000,00 -
2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vyvaoj investic v jednotlivych letech 2011 — 2015:

Rok 2011:

V tomto roce firma investovala nejvice financnich prostiedkl. Tyto prostfedky byly
pouzity na rekonstrukci kravina, na stavbu skladu brambor, nakup stroji a pofizeni po-
zemkl. Dalsi finan¢ni prostiedky byly vloZeny do sildZniho Zlabu u bioplynové stanice
nebo do vykrmny byku ¢i obnovy stada. Dal$im penéznim vydajem byla vystavba bio-
plynové stanice ato ve vysi 3 508 tis. K¢.

Rok 2012:

V tomto roce se firma rozhodla investovat do piistavby loupéarny, technologie balirny a
technologie bioplynové stanice. Dale do vystavby silazniho Zlabu a skladu obili a s nim
spojené technologie. Stejné jako v roce 2011 byl proveden ndkup strojii a zafizenia také

pofizeni pozemk.

Rok 2013:
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Druhy nejvétsi investi¢ni vydaj prob&hl v roce 2013 a to na ptistavbu ke skladu bram-
bor, teplovod a plynovod, technologii do bioplynové stanice, komunikaci nad silazni
jamou. Probéhla také vystavba susky obili, potizeni zatizeni a strojniho vybaveni a také

nakup pozemki.
Rok 2014:
V roce 2014 byly finan¢ni prostfedky firmy investovany do stavby myci rampy, potize-

ni stroju a zafizeni a na potizeni pozemkl. V tomto roce probéhla t€z vystavba jimky

moclvkové, na kterou dostala spole¢nost dotaci ve vysi 1 560 tis. K¢.

Rok 2015:

Dle obrazku 6 mizeme zjistit, Ze tento rok byl nejslabsi, co se ty€e investovani. Nejveét-
§im finan¢nim vydajem tohoto roku byla stavba skladu brambor, na kterou byla poskyt-
nuta dotace ve vys$i 5 114 tis. K¢, pticemZ cela stavba skladu stala 13 055 tis. K&. Dale

spole¢nost investovala do pofizeni stroji a zafizeni a do opétovného nakupu pozemkii.

Obrazek 6: Vyvoj investic v jednotlivych letech 2011 — 2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Odpisy dlouhodobého majetku:

Spole¢nost ABC, a. s. odepisuje svij dlouhodoby hmotny majetek na zdkladé vnitro-
podnikové smérnice, ktera vychazi ze zasady predpokladaného opotiebeni zafazeného

majetku pfi obvyklém uzivani.

Investictni vydaj

odpls = doba Zivotnosti dlouhodobého majetku
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10. CHARAKTERISTIKAINVESTICNIVARIANTY ,,A“

Spole¢nost ABC, a. s. se rozhodla investovat do pofizeni novych stroji a zatizeni
z divodu postupného obnovovani jejich starSitho dlouhodobého majetku. Mezi jejich
dalsi moznosti investovani patii vloZeni finan¢nich prostiedk do novejsiho a vykonné j-

§tho modelu traktoru od spole¢nosti JOHN DEERE.

Obrazek 7: JOHN DEERE 7730

g

-

v
s - -

- T
e et

Zdroj: www.technikboerse.com

Od této spolecnosti si podnik ABC, a. s. chce zakoupit traktor JOHN DEERE 7730,
jehoz zakladni cena bez dan€ z piidané hodnoty byla stanovena na zdklad€ poptavky od

obchodniho zastupce spole¢nosti JOHN DEERE a je uvedena v tabulce 3.

Investi¢ni variantu ,,A*“ chce spole¢nost ABC, a. s. financovat kombinovanym zpUso0-
bem v poméru 40 % vlastnich zdroji a 60 % ze zdroju cizich - vérem. Na zikladé na-
bidky Gvért se spole¢nost ABC, a. s. rozhodla pro uvér od Ceskoslovenské obchodni
banky, kterd spole¢nosti nabidla pevnou tirokovou sazbu po celou dobu trvani avéru a

to se splatnosti 3 roky —4,4 % p. a.
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Pofizeni investicni varianty ,,A*“ nebo investi¢ni varianty ,.B“ je planovano na mesic

kvéten roku 2017.

V tabulce 3 je uvedend pofizovaci cena, kterou je cena bez dané z piidané hodnoty.

Tabulka 3: Porizovaci cena JOHN DEERE 7730

Cena bez DPH 2 301 200,00
DPH (21 %) 483 252,00
Cena s DPH 2 784 452,00
Pofizovaci cena 2 301 200,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 4 je souhrn planu financovani investiéni varianty ,,A“. Jsou zde uvedeny
zdroje financovani pomoci uvéru ve vysi 60 % celkové ceny a vlastni zdroje jsou ve

vysi 40 % z celkové ceny.

Tabulka 4: Zdroje financovani investi¢ni varianty , A“

Porizovaci cena 2 301 200,00
VySe cizich zdroji - uvér (60 %) 1380 720
Vyse vlastnich zdroji (40 %) 920 480

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 5 ukazuje vys$i uvéru, mési¢ni splatky aroky z tvéru a kolik celkem zaplatime

za pofizovany uvér pro investiéni variantu ,,A*.

Tabulka 5: Souhrn financoviani uvérem - investi¢ni varianta , A%

VySe Gvéru 1380 720
VysSe mésicni splatky 41010
Uroky z uvéru celkem 95 658
Celkem zaplaceno 1476 378

Zdroj: Vlastni zpracovadni

Splatkovy kalendat pro investicni variantu ,,A“ je uveden v tabulce 6.
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Tabulka 6: Splatkovy kalenda¥ investi¢ni varianty , A%

Splitka Poééteé?i Anujta Ur(zk Um?r Koneén?’f stav
stav (K¢) (K<) (K<) (K<) (K<)
1 1380 720,- 41 010,- 5063,- 35948 .- 1344 772,
2 1344 772, 41 010,- 4931,- 36 080,- 1308 692,-
3 1308 692,- 41 010,- 4799, 36 212 - 1272 481,-
4 1272 480, 41 010,- 4 666,- 36 345,- 1236 136,-
5 1236 135,- 41 010,- 4532,- 36 478,- 1 199 658,-
6 1199 657,- 41 010,- 4 399,- 36 612,- 1 163 046,-
7 1 163 046, 41 010,- 4 265,- 36 746,- 1126 300,-
8 1126 300,- 41 010,- 4 130,- 36 881,- 1089 419,
9 1089 419, 41 010,- 3995, 37 016,- 1052 403,-
10 1052 403,- 41 010,- 3 859,- 37 152 - 1015 252,-
11 1015 251,- 41 010,- 3723- 37 288.- 977 964.-
12 977 963.- 41 010,- 3 586,- 37 425,- 940 539,-
13 940 539,- 41 010,- 3 449,- 37 562, 902 977.-
14 902 977.- 41 010,- 3311- 37 700,- 865 278,-
15 865 277.- 41 010,- 3173- 37 838.- 827 440,-
16 827 439,- 41 010,- 3034.- 37977 .- 789 463,-
17 789 463,- 41 010,- 2 895,- 38 116,- 751 348,-
18 751 347 - 41 010,- 2 755,- 38 256,- 713 092,
19 713 092.- 41 010,- 2 615,- 38 396,- 674 696,-
20 674 696,- 41 010,- 2 474,- 38 537,- 636 160,-
21 636 159,- 41 010,- 2 333- 38 678,- 597 482,-
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22 597 481.- 41010, 2191- 38 820,- 558 662,
23 558 661,- 41 010, 2 048 - 38 962,- 519 700,-
24 519 699,- 41 010,- 1906, 39 105, 480 595,
25 480 594.- 41 010,- 1762,- 39 248,- 441 347 -
26 441 346, 41010, 1618,- 39392- 401 954.-
27 401 954.- 41010, 1474.- 39 537,- 362 418,-
28 362 417, 41 010, 1329,- 39 682,- 322 736,-
29 322 736,- 41 010, 1183- 39 827,- 282 909,-
30 282 909,- 41010, 1037,- 39973- 242 936,
31 242 935,- 41 010,- 891 - 40 120, 202 816,
32 202 816, 41 010,- 744,- 40 267 - 162 549,-
33 162 549,- 41 010,- 596,- 40 414.- 122 135,-
34 122 134,- 41 010,- 448,- 40 563,- 81572-
35 81572- 41 010,- 299, 40 711 40 861,-
36 40 860,- 41010, 150,- 40 861,- 0-

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovdni

Technické parametry JOHN DEERE 7730

Tabulka 7: Technické parametry JOHN DEERE 7730

Hmotnost (kg)

8 000 — 13 100

Prevodovka rezervac¢ni 5° s automatickym nasobi¢em
Motor vmnétovy diesel 6,8 1

Pocet valcii: 6

Rozméry D x § x V (mm) 5711 x 2438 x 3184
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Predni kola 600/65 R28
Zadni kola 650/65 R42
Nadrz (1) 390

Rozvor (mm) 2860

Razeni manualni
Jmenovité otacky motory (ot/min) | 2100

Vykon (kW) 159

Pocet prevodovych stupiiii vpred 20 / 20 vzad
Pocet ventilii 12

Rychlost (km/hod) 40

PInéni motoru turbodmychadlo
Toc¢ivy moment/PrevySeni (Nm/%) | 650 / 38

Odpisy investi¢ni varianty ,,A“:

Zdroj: technicky prikaz JOHN DEERE 7730

Dlouhodoby investicni majetek spolecnosti ABC, a. s. je odepisovan na zaklad€ vnitro-

podnikové smérnice. Tato smérnice vychdzi ze zasady piedpokladaného opotiebeni ma-

jetku. Pocet let odepisovani investi¢ni varianty ,,A* je stanoveno na 5 let. Odpisy pro

mvesti¢ni variantu ,,A“ jsou uvedeny v tabulce 8.

Tabulka 8: Utetni odpisy — investi¢ni varianta , A%

ROK ROCNI ODPIS OPRAVKY S
CENA

2017 306 827 306 827 1994 373

2018 460 240 767 067 1534 133

2019 460 240 1227 307 1073 893

2020 460 240 1 687 547 613 653
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2021 460 240 2 147 787 153 413

2022 153 413 2 301 200 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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11. PROCES HODNOCENiI PROJEKTU V RAMCI PRE-
DINVESTICNIPRIPRAVY INVESTICNi VARIANTY , A%

11.1. URCENINAKLADU

Mezi celkovymi ndklady na investi¢ni variantu ,,A“ je zafazena pofizovaci cena dlo u-

hodobého majetku — traktor JOHN DEERE 7730, ktera je uvedena v tabulce 3.

IN =2 301 200 K¢

11.2. ODHADBUDOUCICHVYNOSU

Stanoveni budoucich vynost (pfijmil), které nam investice pfinese je nejslozitéjsi cast

kapitadlového planovani a investicniho rozhodovani Budouci vynosy (piijmy)

z investice mizeme urcit pomoci cash flow.

Pro vypocet cash flow investicni varianty ,,A*“ pouZijeme rozdil ndkladi mezi planova-
nou investici ,,A*“ a mezi dlouhodobym majetkem podniku, ktery spolecnost planuje

obnovit.

Tabulka 9: Stanoveni ro¢nich nakladi investi¢ni varianty , A

2017 309 000 10 000 198 000 36 785 553 785
2018 312 000 20 000 212 000 38 869 582 869
2019 315 000 30 000 227 000 18 516 590 516
2020 318 000 40 000 242 000 1493 601 493
2021 321 000 50 000 258 000 0 629 000
2022 324 000 60 000 275 000 0 659 000

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovdni

Tabulka 10: Pfehled niakladi opotiebovaného DM

Rok Spotieba Ostatni Mzdové Urok Celkové roc¢ni
PHM naklady naklady roxy naklady
2017 363 000 60 000 223 000 0 646 000
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2018 366 000 70 000 237 000 0 673 000
2019 369 000 80 000 252 000 0 701 000
2020 372 000 90 000 267 000 0 729 000
2021 375 000 100 000 292 000 0 767 000
2022 378 000 110 000 317 000 0 805 000

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovani

Rozdil mezi naklady investi¢ni varianty ,,A“ a obnovovaném dlouhodobé m majetku je

uveden v tabulce 11.

Tabulka 11: Rozdil nakladid dlouhodobého majetku

Rok Rozdil naklady

2017 92 215
2018 90 131
2019 110 484
2020 127 507
2021 138 000
2022 146 000

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vypoctené hodnoty cash flow jsou uvedeny v tabulce 12.

Tabulka 12: Vypocet cash flow za 5 let provozu investiéni varianty , A%

Polozka | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rozdil

b ladi 92215| 90131| 110484 127507| 138000| 146000
Odpisy 306 827 | 460240 | 460240| 460240| 460240| 153413
Zsk pred | 51,6151 370100 | -349756 | -332733| -322240| -7413
zdanénim

Darnova 40776 | 70321| 66454| 63219| 61226 1409
ispora

Cisty zisk | -173835| -299788 | -283302| -269514 | -261014 -6 005
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Odpisy 306827 | 460240| 460240| 460240| 460240 | 153413

Cashflow | 132991 | 160452 | 176938 | 190726| 199226| 147409

Zdroj: Interni podklad firmy, viastni zpracovani

Celkovy pfijem za dobu Zivotnosti investice se vypocte jako soucet cash flow jednotli-

vych let:

CF =132991 + 160 452 + 176 938 + 190 726 + 199 226 + 147 409 =1 007 741 K¢

11.3. NAKLADYNA KAPITAL

Naklady na kapitdl investi¢ni varianty ,,A“ zjistime z modelu primérnych nakladii na

kapital, tedy model WACC:

WACC = 3,65 * (1 — 0,19) 79 588 797 701 220 601 497
p—tl * —_ —_ L 2eOvL I
' ' ' 300 190 294

= 0,
300 190 294 5,9323 %

Podnikova diskontni mira, upravena o miru zdanéni vysla 5,93 %.

114. VYPOCET SOUCASNE HODNOTY OCEKAVANYCH
VYNOSU
Podnikovou diskontni miru potiebujeme pro prepocet budoucich hodnot cash flow na

soutasné hodnoty (present value) cash flow podle vzorce uvedeného v kapitole 5. Dis-

kontni sazba.

Soucasna hodnota cash flow je uvedena v tabulce 13.

Tabulka 13: Sou¢asna hodnota cash flow investi¢ni varianty , A%

ROK 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CF 132 991 160 452 176 938 190 726 199 226 147 409
SHCF 125 544 142 984 148 845 151 460 149 349| 104 316

Zdroj: Viastni zpracovani

Celkové cash flow ziskame tak, ze seCteme jednotlivé sumy v fadku cash flow za roky
2017 — 2022. Stejnym zpusobem ziskame celkovou ¢astku soucasné hodnoty cash flow.

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v tabulce 14.
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Tabulka 14: Celkové cash flow z investi¢ni varianty , A“

Polozka K¢
Soucet CF 1007 741
Soucet SHCF 822 498
CSHI - 1478702
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12. STATICKE METODY INVESTICNi VARIANTY , A¢

vvvvvv

metod pro hodnoceni efektivity patii rozdéleni na statické metody, které neptihlizeji na
faktor Casu, a metody dynamické, které naopak k faktoru casu ptihlizeji. V této Casti
jsou uvedené metody statické pro investi¢ni variantu ,,A*“ — tedy pro pofizeni traktoru
JOHN DEERE 7730. Metody statické nejsou uréeny pro zavazna investi¢ni rozhodnuti,
jedna se spiSe o metody orientacni, jako jsou primérné rocni vynosy a primérnd doba

navratnosti.

12.1. PRUMERNEROCNICASHFLOW

Priimérné ro¢ni cash flow vypocitame jako podil sumy budoucich hodnot cash — flow a

pocet let zivotnosti investice. V nasem piipad¢e tedy:

1007 741
@ roc¢ni cash flow = —= = 201548,2 K¢

V piipadé, ze podnik bude realizovat investi¢ni variantu ,,A* bude prumérny roéni cash

flow &init 201 548,2 KC.

12.2. PRUMERNA DOBA NAVRATNOSTI

Primérna doba navratnosti ndm udava, za jak dlouhou dobu dojde ke splaceni investice.
Vypocitame ji jako podil kapitdlového vydaje na investicia pramérného roéniho vynosu

mvestice uvedeného vyse.

@ doba navrat t'—2301200—1142 k
oba navratnos 1_201548,2_ , roKu

Pokud se podnik rozhodne investovat do investi¢ni varianty ,,A* tak se mu tato investice
vrati za 11 let a 151,2 dni. To znamena, Ze doba navratnosti je del$i nez doba Zzivotnosti

celé investice (5 let), tedy investice by neméla byt zrealizovana.

123. METODA VYNOSNOSTI INVESTICE (Return on Inves-

tment)

Metoda vynosnosti investic je staticka, protoze nebere v ivahu faktor ¢asu. Tato metoda

spoc¢iva v tom, ze poméiujeme primérny rocni zisk s kapitdlovym vydajem na investici.
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Primérny ro¢ni zsk:

. —1293459 .
0 Zisk = ————— = ~258 692 K¢

Kdyz mame zistény primérny ro¢ni zisk, miizeme nyni vypocitat rentabilitu investice
(ukazatel ROI).

Vynosnost (rentabilita) investice:

— 258692
ROI = ———*100=-11,241%
2 301 200

Ukazatel ROI vysel zaporné Cislo, to znamend, Ze pokud se spole¢nost rozhodne pro

zrealizovani investice, bude mit zdpornou rentabilitu 11,24 %.
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13. DYNAMICKE METODY INVESTICNIVARIANTY , A¢

13.1. CISTASOUCASNAHODNOTA

Jestlize jsou vydaje na investici na poc¢atku doby Zivotnosti investice, ¢istou soucasnou
hodnotu vypocitime jako rozdil sou¢asné hodnoty cash flow z investice a naklad na
investici:

CSH = SHCF — IN = 822 498 — 2301 200 = —1 478 702 K¢

13.2. INDEXZISKOVOSTI

822 498

= 2301200 ~ V357 K¢

Index ziskovosti v ptipadé, Ze se spole¢nost rozhodne pro investi¢ni variantu ,,A* vysel
0,357 K¢&. Vzhledem k faktu, ze index ziskovosti vySel mensi nez 1, investice by neméla

byt zrealizovana.

13.3. VNITRNIVYNOSOVE PROCENTO

Metoda vnitiniho vynosového procenta je zaloZzena na vypoctu takové vynosové miry,
ktera charakterizuje dany projekt. Jde o vynosovou miru, pti které se SHCF z investi¢ni
varianty ,,A*“ rovna nutnym kapitdlovym vydajim na investici. Jedna se vlastn¢ o tako-

vou miru, pii které se CSH = 0. (Rickova, 2012).

Vnitini vynosové procento investiéni varianty ,,A*“ nelze vypocitat, jelikoZ je soucet

penéznich tokd po dobu zivotnosti nizsi nez kapitalovy vydaj.
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14. CHARAKTERISTIKAINVESTICNIVARIANTY ,,B“

Jako druhou variantu mozného investovani se spole¢nost ABC, a. s. rozhoduje pro za-
koupeni nové sklizeci mlaticky od firmy CLAAS LEXION 750 a to z divodu vymény
staré sklizeci mlaticky CLAAS LEXION 440 kvuli ¢asté poruchovosti, jedna se tedy o
obnovovaci investici, kterd nahradi jiz odepsanou sklizeci mlaticku CLAAS LEXION
440. Spolecnost prozatim neuvazuje o prodeji starStho modelu sklizeci mlaticky. Tato

investice nezpisobi zvySeni Cistého pracovniho kapitalu.

K zakoupeni nové sklizeci mlaticky ma spole¢nost ABC, a. s. dostatek vlastnich zdroja.
I ptesto by firma chtéla tuto investici realizovat kombinovanym zplsobem financovani.
To znamena, Ze spole¢nost chece Cast prostiedkd, presnéji 70 % z celkové ceny, pro tuto

mvestici financovat dlouhodobym tvérem se splatnosti 3 roky.

Spole¢nost ABC, a. s. dle nabizenych moznosti ivért pro malé firmy a podnikatele se
rozhodla pro uvér od MONETA Money Bank, kterd spolecnosti nabidla tirokovou sazbu
7,9 % p. a. Tento Gver je uréeny specidlné pro pofizeni zeméde€lské techniky. Vyse uve-
ru a plan pro jeho umoteni je uveden v tabulce 20.

Zbylé finan¢ni prostiedky této investice (30 %) bude firma investovat z vlastnich zdro-

*o

ja

Obrazek 8: CLAAS LEXION 750

5
A

Zdroj: www.mascus.cz
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Pofizovaci cena mvesti¢ni varianty ,B“ je uvedena v tabulce 15.

Tabulka 15: Porizovaci cena CLAAS LEXION 750

Cena bez DPH 7 543 906,00
DPH (21 %) 1584 220,26
Cena s DPH 9128 16,26
Pofizovaci cena 7 543 906

Technické parametry CLAAS LEXION 750

Tabulka 16: Technické parametry CLAAS LEXION 750

Zdroj: Vlastni zpracovani

Miatici ustroji

Sitka mlatictho bubnu (mm) 1420

Primér bubnu (mm) 600
Separace zbytkového zrna

Vysoce vykonné separaéni rotory ROTO 2

PLUS

Délka rotoru (mm) 4200

Primér rotoru (mm) 445

Cistici syst¢tm JET STREAM

Ventilator 6dilny, turbinovy
Celkova plocha sit’ (m?) 51
Zasobnik zrna
Objem (I) 9000
Motor
Vyrobce Mercedes-Benz

Maximalni vykon (kW/k)

320/435
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Objem palivové nadrze (1)

800

Odpisy

Zdroj: http://app.claas.com

Sklizeci mlaticka ma dobu zivotnosti 5 let. Odpisy jsou vypocteny podle vnitropodni-

kové smérnice a jsou uvedeny v tabulce 17.

Tabulka 17: U€etni odpisy- investiéni varianta ,,B

ROK ROCNI ODPIS OPRAVKY e
CENA

2017 1 005 854 1 005 854 6 538 052
2018 1508 781 2514 635 5029 271
2019 1508 781 4023 417 3520 489
2020 1508 781 5532 198 2011708
2021 1508 781 7 040 979 502 927
2022 502 927 7 543 906 0

Zdroje financovani:

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak bylo vySe zminéno, spole¢nost ABC, a. s. chce financovat 70 % z celkové ceny

sklizeci mlaticky financovat ivérem od MONETA Money Bank se splatnosti 3 roky a

urokovou sazbou 7,9 % p. a.

Z vlastnich zdroji bude spole¢nost financovat zbylych 30 %. Pomérna vyse zdroju fi-

nancovani je uvedena v tabulce 18.

Tabulka 18: Zdroje financovani investi¢ni varianty "B"

Pofizovaci cena 7543 906
VySe cizich zdroji - uvér (70 %) 5280734
Vyse vlastnich zdroji (30 %) 2263172
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Vyse uvéry, celkova mésicni splatka, uroky z uvéru a suma, kterou spole¢nost celkem

zaplati za avér, v pfipad¢, Ze se rozhodne investovat do investi¢ni varianty ,,B* je uve-

dena v tabulce 19.

Tabulka 19: Souhrn financovani dvérem investi¢ni varianty , B¢

VySe Gvéru 5280734
VySe mésicni splatky 165 236
Uroky z uvéru celkem 667 744
Celkem zaplaceno 5948 478

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova mésicni splatka, arok, piipadné kone¢ny stav Gvéru je vidét v tabulce 20.

Tabulka 20: Splatkovy kalendafr investi¢ni varianty , B¢

Splitka Poééteé?i Anujta I'Jrovk I'Jm?r Koneén}’f stav
stav (K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢)
1 5280 734,- 165 236,- 34 765,- 130 471,- 5150 263,-
2 5150 263,- 165 236,- 33 906,- 131 330,- 5018 934,-
3 5018 933,- 165 236,- 33 041,- 132 194,- 4 886 740,-
4 4 886 739,- 165 236,- 32 171,- 133 064,- 4 753 675,-
5 4753 675,- 165 236,- 31 295,- 133 940,- 4 619 735,-
6 4619 734,- 165 236,- 30 413,- 134 822,- 4 484 912,-
7 4484 912,- 165 236,- 29 526,- 135 710,- 4349 202,-
8 4 349 202,- 165 236,- 28 632,- 136 603,- 4212 599,-
9 4 212 599,- 165 236,- 27 733,- 137 503,- 4 075 097,-
10 4 075 096,- 165 236,- 26 828,- 138 408,- 3 936 689,-




Splétka Poééteé?i Anujta Urovk Um?r Koneéné’r stav
stav (K¢) (K<) (K<) (K<) (K<)
11 3 936 688,- 165 236,- 25 917,- 139 319,- 3797 370,-
12 3 797 369,- 165 236,- 24 999,- 140 236,- 3 657 134,-
13 3657 133,- 165 236,- 24 076,- 141 159,- 3515 974,-
14 3515 974,- 165 236,- 23 147,- 142 089,- 3 373 886,-
15 3 373 885,- 165 236,- 22 211,- 143 024,- 3230 862,-
16 3230 861,- 165 236,- 21 270,- 143 966,- 3 086 896,-
17 3086 895,- 165 236,- 20 322,- 144 913,- 2941 982,-
18 2 941 982,- 165 236,- 19 368,- 145 867,- 2796 115,-
19 2 796 115,- 165 236,- 18 408,- 146 828,- 2 649 287,-
20 2 649 287,- 165 236,- 17 441 - 147 794,- 2 501 493-
21 2501 492,- 165 236,- 16 468,- 148 767,- 2 352 726,-
22 2 352 725,- 165 236,- 15 489,- 149 747 .- 2202 979,-
23 2202 978,- 165 236,- 14 503,- 150 733,- 2 052 246,-
24 2 052 246,- 165 236,- 13 511,- 151 725,- 1900 521,-
25 1900 521,- 165 236,- 12 512,- 152 724,- 1747 798,-
26 1747 797,- 165 236,- 11 506,- 153 729,- 1594 068,-
27 1 594 068,- 165 236,- 10 494.- 154 741,- 1439 327.-
28 1 439 327.- 165 236,- 9 476,- 155 760,- 1 283 567,-
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Splétka Poééteé?i Anujta Urovk Um?r Koneéné’r stav
stav (K¢) (K<) (K<) (K<) (K<)
29 1 283 567,- 165 236,- 8 450,- 156 785,- 1126 782,-
30 1126 781,- 165 236,- 7 418,- 157 818,- 968 964,-
31 968 964,- 165 236,- 6 379,- 158 856,- 810 108,-
32 810 107,- 165 236,- 5333- 159 902,- 650 206,-
33 650 205,- 165 236,- 4281,- 160 955,- 489 251.-
34 489 250,- 165 236,- 3221,- 162 015,- 327 236,-
35 327 236,- 165 236,- 2 154,- 163 081,- 164 155,-
36 164 154,- 165 236,- 1081,- 164 155,- 0,-

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovani
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15. PROCES HODNOCENiI PROJEKTU V RAMCI PRE-
DINVESTICNIPRIPRAVY INVESTICNI VARIANTY , B¢

15.1. URCENINAKLADU

Néklady na investi¢ni variantu ,B“ ur€ime na stejném principu jako variantu ,,A*. Tedy
z tabulky 15 Pofizovaci cena, zjistime, Zze jednordzové naklady na investi¢ni variantu

,B“ (IN) jsou 7 543 906 K¢&.

15.2. ODHAD BUDOUCICHVYNOSU

Odhad budoucich vynosi investicni varianty ,,B* ziskdme pomoci cash flow za pét let
provozu investini varianty ,,B“. Nejprve vSak musime zjistit ndklady na provoz inves-
tice v jednotlivych letech 2017 — 2022, které jsou uvedeny v tabulce 21. Do ostatnich
nakladii je zafazeno pojiSténi a penézni Castky za opravy.

Tabulka 21: Stanoveni ro¢nich nakladi investi¢ni varianty , B¢

o | S | ol Vo |ty | Colad

2017 237 000 10 000 160 000 253 785 662 802
2018 240 000 20 000 170000 271720 703 738
2019 243 000 30 000 180 000 131 339 586 358
2020 246 000 40 000 190 000 10 737 488 757
2021 249 000 50 000 200 000 0 501 021
2022 252 000 60 000 210 000 0 522 000

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovdni

Naklady dlouhodobého majetku, ktery ma byt obnoven pouzijeme k ziskdni rozdilu
mezi naklady na investi¢ni variantu a naklady majetku obnovované¢ho. Dany rozdil je

pouzit pti vypoctu cash flow investice.

Tabulka 22: Naklady obnovovaného majetku

Rok Spotieba | Ostatni Mzdové Urok Celkové roc¢ni
PHM | néklady | naklady oKy niklady
2017 267 000 40 000 224 400 0 531 400
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2018 270 000 50 000 239 400 0 559 400
2019 273000 60 000 254 400 0 587 400
2020 276 000 70000 270 400 0 616 400
2021 279 000 80 000 285 400 0 644 400
2022 282 000 90 000 301 400 0 673 400

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovani

Rozdil mezi ndklady pouzijeme pro vypocet cash flow za pét let provozu investi¢ni va-

rianty ,,B“ a je uveden v tabulce 23.

Tabulka 23: Rozdil mezi naklady

Rok Rozdil naklady

2017 - 131402
2018 - 144338
2019 1042
2020 127 643
2021 143 379
2022 151 400

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 24: Stanoveni cash flow za 5 let provozu investi¢ni varianty ,,B“

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Rozdil

nikladi -131 402 -144 338 1042 | 127643| 143379| 151400
Odpisy 1005854| 1508781| 1508781 | 1508781| 1508781| 502927
Zskpred | ) 130056 | _1653110| -1507739 | -1381138 | -1365402 | -351527
zdanénim

Danova 216 079 314 093 286 470 262416| 259426| 66790
uspora

Cisty zisk | -921177 | -1339027 | -1221269 | -1118722| -1105976 | -284737
Odpisy 1005854| 1508781| 1508781 | 1508781| 1508781| 502927
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Cash
flow

84 677

169 755

287 512

390 059

402 805

218 190

Zdroj: Interni podklad firmy, vlastni zpracovadni

Celkovy pifjem z investiéni varianty ,,B* =1 552 999 K¢

15.3. NAKLADYNA KAPITAL

79 588 797 +701
300190294 '

220 601 497

WACC = 3,65 * (1 —0,19) * *300 190 294

=5,9323 %

Podnikova diskontni mira je 5,93 %o.

15.4. VYPOCET SOUCASNE HODNOTY OCEKAVANYCH
VYNOSU

Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosti investi¢ni varianty ,,B“ provedeme
pfepoctem cash flow o vySe vypocitanou diskontni sazbu. Castky soucasné hodnoty

o¢ekavanych vynost jsou uvedeny V tabulce 25.

Tabulka 25: Sou¢asna hodnota cash flow investiéni varianty ,, B¢

ROK 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CE 84 677 169 755 287 512 390 059| 402 805 218 190
SHCF 79 935 151 274 241 864 309 754| 301963 154 406

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souhrn cash flow pro celou dobu Zivotnosti investi¢ni varianty ,,B“ a suma sou€asné

hodnoty oc¢ekavanych vynosu je uvedena v tabulce 26.

Tabulka 26: Celkové cash flow investi¢ni varianty ,, B«

Polozka K¢
Soucet CF 1552 999
Soucet SHCF 1239 196
CSHI - 6304710

Zdroj: Vlastni zpracovani
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16. STATICKE METODY INVESTICNi VARIANTY ,,B*

16.1. PRUMERNE ROCNICASHFLOW

- 1552999 .
@ ro¢ni cash flow = — =310 600 K¢

Primérny rocni vynos v pifpad¢ realizace mvesticni varianty ,B*“ bude 310 600 K¢.

16.2. PRUMERNADOBANAVRATNOSTI

@ doba navrat t'—7543906—2429 k
oba navratnostl = 310 600 = ) roKu

Primérna doba navratnosti v pifpad€ zrealizovani investi¢ni varianty ,,.B“ je 24 roki a
104,4 dni. Vzhledem Kk faktu, ze Zivotnost investice je pé€t let neni vhodné investi¢ni

variantu ,,B“ zrealizovat.

16.3. METODA VYNOSNOSTI INVESTICE (Return on Inves-

tment)

Metoda vynosnosti investice neboli rentability investice je uvedena nize. Ukazatel ROI
vysel -15,88 % a tedy neni vhodné tuto investici zrealizovat. Abychom mohli zjistit
ukazatel ROI nejprve se musel vypocCitat primérny rocni zisk, ktery vysel

—1198 181 K¢.

Priumérny rocni zisk

. — 5990907 5
@ Zisk = — = =-1198 181 K¢
Vynosnost investice
—1198181
ROI = ———+100=-15,88 %
7 543906
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17. DYNAMICKE METODY INVESTICNIi VARIANTY ,,B*

17.1. CISTASOUCASNAHODNOTA

CSH = SHCF — IN =1 239 196 — 7 543 906 = —6 304 710 K¢
Metodou ¢isté soucasné hodnoty se zistilo, Ze investice by neméla byt zrealizovana,
nebot’ ¢istd souCasna hodnota vySla jako zaporné Cislo.
17.2. INDEXZISKOVOSTI

pr= 22290 _ ¢ 164 ki
= 7543906 ¢

Metodou indexu ziskovosti se zjistilo, ze kazda vynalozena koruna na investici ,,B* vra-
ti spolecnosti 0,164 K¢. Jelikoz index ziskovosti vySel mensi, nez 1 neni vhodné inves-

tici zrealizovat.

17.3.  VNITRNiVYNOSOVE PROCENTO

JelikoZ je soucet penéznich tokli po dobu Zivotnosti niz§i nez kapitdlovy vydaj, vnitini

vynosové procento investicni varianty ,B*“ nelze vypocitat.
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18. DISKUZE

Spole¢nost ABC, a. s. se rozhoduje, do jaké investiéni varianty ma vlozit své finan¢ni
prostiedky — zda potidit traktor kolovy JOHN DEERE 7730 nebo jestli zakoupi novou
sklizeci mlaticku CLAAS LEXION 750. Ob¢ investi¢ni varianty jsou brany jako obno-
vovaci, to znamena vyménu starSiho a opotiebovaného dlouhodobého majetku za novy

s lepSimi technickymi vlastnostmi.

U obou investicnich variant se v praktické ¢asti této prace postupovalo stejnym postu-
pem. Nejprve byly stanoveny naklady na investici, odhad budoucich vynosti z investice,

naklady na kapital (podnikova diskontni mira) a souc¢asna hodnota budoucich vynosti.

Poté bylo provedeno samotné hodnoceni efektivnosti jednotlivych investicnich variant a
to tak, ze prvné byly stanoveny metody statické — pramérné ro¢ni cash flow, praimérna

doba navratnosti a rentabilita mvestice (ROI).

Metody dynamické byly stanoveny podle ¢isté soucasné hodnoty, indexu ziskovosti a
vnitiniho  vynosového procenta.

Tabulka 27: Vysledky hodnoceni investic statickymi metodami

Ukazatelé Hodnoty investice ,,A“ Hodnoty investice ,,B
Priimémé roc¢ni cash flow 201 548 310 600
Primérma doba navratnosti 11 rokta 151,2 dni 24 let a 104,4 dni
Rentabilita investice -11,241% -15,88 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 27 vidime, Zze pramérna doba navratnosti u investicni varianty ,,A“ je 11 let a
151,2 dni, coz je vétsi nez doba zivotnosti investicni varianty ,,A“ InvestiCni varianta
,B“ ma primérnou dobu navratnosti 24 roka a 104,4 dni a doba Zzivotnosti investi¢ni
varianty ,,B*“ je pét let. Na zaklad¢ vysledkl primeérné doby ndvratnosti by pro podnik
nebyla vyhodné ani jedna investicni varianta. Pokud by se spolecnost ABC, a. s. roz-
hodla i pfes stanovené vysledky investovat do jedné investice, investiéni varianta ,,A*
bude vyhodnéj$i nez mnvestiéni varianta ,,B*.

Tabulka 28: Vysledky hodnoceni investic dynamickymi metodami

Ukazatelé Hodnoty investice ,,A“ Hodnoty investice ,,B“

Cista souCasna hodnota - 1478702 - 6304710
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Index ziskovosti

0,357

0,164

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cista sou¢asnd hodnota (NPV) udavé, kolik korun ziska spolenost navic nad investo-

vanou ¢astku. Cistd soucasnd hodnota vysla v obou ptipadech zipornd, to znamena, Ze

neni vhodné investovat financni prostfedky do investice, ktera ndm podle vysledki Cisté

soucasné hodnoty nepfinese Zzadné finanni prostredky navic.

Index ziskovosti vySel mensi nez 1, proto neni doporuceno zrealizovat investic¢ni varian-

tu ,,A“, ale ani investi¢ni variantu ,,B*“. Pokud by se podnik rozhodl, Ze investuje pené z-

ni prostiedky do jedné z investi¢nich variant, méla by to byt varianta ,,A“, jelikoz index

ziskovosti v piipad¢ investiéni varianty ,,A* je vét$i neZ u investicni varianty ,B*.

Vysledky efektivnosti investi¢ni varianty ,,A* ale také investi¢ni varianty ,,.B*“ nevedou

ke kladnému doporuceni realizace investice.
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19. ZAVER

nik zvolil investici na zakladé chybné zvolenych udaji, mize to pro podnik mit velice
rozsahlé negativni nasledky, které mohou vést az k bankrotu. Jestlize se podnik rozhod-
ne vlozit penézni prosttedky do investice, znamena to sice ur€ity vydaj na pocatku in-
vestice, kterd se ndm ovSem vrati v podob¢ vyssiho zisku, ktery je odvozen od vysSsi
poptavky a to po celou dobu Zivotnosti investice. Proto rozhodnuti o investicich pted-

stavuje rozhodnuti o budoucim vyvoji spolecnosti ijeho celkové efektivnosti.

Cilem této bakalarské prace bylo charakterizovat proces hodnoceni investicni variant
spole¢nosti ABC, a. s. pomoci dynamickych a statickych metod na ziklad¢ podkladi

spole¢nosti.

Na zakladé vysledku pouzitych metod lze konstatovat, Ze obé investic¢ni varianty nejsou
efektivni. Vydaje, které, jsou spojeny s pofizenim investice, se podniku nevrati, a tedy
se nebude zvySovat ani trzni hodnota spole¢nosti. Problém, je Ze neni zcela mozné urcit
presné efektivitu investiCnich variant. Spolecnost se zabyva pievazné zemédélskou ¢in-
nosti, ktera je nejvice ovlivnéna pocasim v dalSich letech, které bohuZzel nelze ptedpovi-

dat na celou dobu Zivotnosti investice.

Ukolem této bakalaiské prace bylo zhodnotit investi¢ni varianty vyse zminéného podni-
ku na zdkladé metod ur¢enych k hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant a ur¢it zda

je vhodné tyto mvestiéni moznosti zrealizovat nebo jejich realizaci zamitnout.

Zavérem lze tici, Ze investicni varianta ,,A* ale také investicni varianta ,,B* nebude pii-
nosem pro spolec¢nost na zaklad¢ pozadovaného financovani avérem se splatnosti 3 ro-
ky. Pokud by spole¢nost chtéla investovat pouze do efektivni investicni varianty, muse-
la by akceptovat mnohem vy$§i dobu zivotnosti dlouhodobého majetku, nebo investi¢ni
variantu ,,A“ ¢i investiéni variantu ,,B*“ financovat pomoci vyuziti statni podpory
vV podob¢ dotaci, které by snizili investiéni vydaj, a vysledky obou investi¢nich variant

by byly piivétivéjsi pro celkovou finanéni situaci spole¢nosti.
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. SUMMARY

Investment decisions are among the most important management decisions. Should the
investment firm chosen on the basis of incorrectly selected data, it may have to venture
very extensive negative consequences that can lead to bankruptcy. If the enterprise deci-
sion-not insert cash into investments, it means that although certain expense at the be-
ginning of the investment that we are of course back in the form of higher profits, which
is derived from higher demand for the entire lifetime of the investment. Therefore, inve-
stment decisions constitute pre-determine the future development of the company and

its overall effectiveness.

The aim of this work was to characterize the process of evaluating investment options
from ABC, a. S. With dynamic and static methods on the basis of documents of the

company.

Based on the results of the methods used we can say that the two investment options are
not effective. Expenses that are associated with the acquisition of the investment firm's
return, and thus will not increase or the market value of the company. The task of this
work was to evaluate the investment options of the aforementioned stimulus-ku based
methods for the evaluation of the effectiveness of investment options and determine
whether it is appropriate to implement these investment options and their implementati-

on must be rejected.

In conclusion we can say that the investment variant "A" but also investment option "B"
will not be the-nose for the company based on the required finance loan with a maturity
of 3 years. If a company would like to invest only in effective investment options,
would have to adjust its financing, for example, could be an investment option "A" or
investment option "B" fund from its own resources or through financial assistance from
the State in the form of subsidies, which would reduce investment expenditure, and the
results of the two investment options would be friendlier to the overall financial situati-

on of the company.

Key words: investment, effectiveness evaluation, net present value, profitability index
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V. PRILOHY

Priloha €. 1 - Rozvaha spolec¢nosti ABC, a. s. za rok 2015

(v tis. K¢)
AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby majetek 207 042 | Vlastni kapital 220 601
Nehmotny majetek 0 | Zakladni kapital 85920
Hmotny majetek 203 708 | Kapitalové fondy 13
Finantni majetek 3334 | Rezervni fondy, nedél fond a 1433
ost. fondy ze zisku
ObéZzma aktiva 92 878 | Nerozdéleny zisk min. let 104 873
Zé4soby 56 036 | Vysledek hospodareni 15 457
Kratkodobé pohledavky 30 454 | Cizi zdroje 79 393
Kratkodoby financni 6 388 | Dlouhodobé zivazky 12 435
majetek
Casové rozi§eni 270 | Kratkodobé zavazky 17 282
Bankowni uvéry 49 676
Casové roziseni 196
CELKEM 300 190 | CELKEM 300 190

70




Piiloha ¢. 2 - Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ABC, a. s. za rok 2015
(v tis. K¢)

NAZEV RADKU KC
l. Trzby za prodej zboz 8
A Naklady vynalozené na prodané zboz 8
+ Obchodni marze 0
1. Vykony 143 349
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 129 099
Zména stavu zasob vlastni vyroby 8 700
Aktivace 5550
B. Vykonova spotieba 100 587
Spotieba materidlu a energie 78 167
Sluzby 22 420
+ Pridana hodnota 42 762
C. Osobni naklady 35 369
Mzdové naklady 25 874
Odmény cClenim orgdnu spole¢. a druzstva 664
Naklady na socialni zab. a zdravotni pojiSténi 8 831
D. Dané a poplatky 1052
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 21 186
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiilu 11 460
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 693
Trzby z prodeje materialu 8 767
F. Ziistatkova cena prod. dlouh. majetku a materialu 6 995
Zistatkova cena prod. dlouhodobého majetku 1951
Prodany material 5044
G. Zména stavu rez. a OP 60
V. Ostatni provozni vynosy 33938
H. Ostatni provozni naklady 1689
* Provozni vysledek hospodareni 21 809
X. Vynosové uroky 27
N. Naékladové uroky 1811
Xl. Ostatni finanCni vynosy 736
0. Ostatni finan¢ni naklady 1823
* Finan¢ni vysledek hospodareni -2871
Q. Daii z pfijmi za béZnou c¢innost 3481
Splatnd 3200
Odlozena 281
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 15 457
**** | Vysledek hospodaieni pied zdanénim 18 938
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