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. Uvod

Ekonomika celého sta se potykd s doznivajicimiciaky hospodéske krize.
Hospodéska krize zasadhla mnoho stalNejwtSi dopad rdla predevsim na @imyslow
vyspilé staty, které udavaly vyvoj na jednotlivych tizidJkdzkovym pikladem je
ekonomika USA. Tam byl dopad krize n&ii a je&t dnes, vice jak rok od &atku
ekonomické recese, se americka ekonomika veliceafpowvzpamatovava z nasladk
neaiekavaného Uutlumu ekonomiky, kdy propad ekonomikiedptavoval jedno
z nejtSichgisel v historii. Tento ndjznivy vyvoj se penesl v men&ii vétsi mice

i na ostatni zeg

Pro nyrgjSi situaci v trznim progdi je charakteristické jedno jediné slovo — opzdtn
VSichni (Gastnici trhu péivé zvazuji své dalSi kroky a ptaji se: Je hospaldakrize
za nami? Je ekonomika uzdravena®2bme se zadtit na nové aktivity?

Hospodéaskou krizi geckal bez ¥tSich obtizi terciarni sektor ekonomiky s vyjimkou
cestovniho ruchu. Nejiile postizenymi odstvimi hospodéstvi je pak stavebnictvi,
automobilovy pimysl|, doprava, skiky a textilni pimysl. Sklarny WCeské republice
témei vymizely, steji tak textilni podniky. Krize praostila stabilitu vSech firem

ve vSech od&tvich.

Trh je mistem nekoreych moznosti. AvSak ma-li se&ktery podnik prosadit na trhu,
musi rE¢im zaujmout, mit &co, co ho odliSi od konkurence, jinak se v zaplaadobri
zantienych podnik ztrati a nijak v éich moznych zakaznik nevynikne. Trh

n¢kterych od¥tvi je dnes jiZz pesycen a neni vm mnoho mista pro noviy.

Za této situace je pro podnik velice obtizné sesand v konkuretnim boji. Ziskat
konkurergni vyhodu¢i vyhody nad ostatnimi podniky v o8lvi predstavuje nakmou
cestu plnou uskali. Pokud se vSak firpodd&i udrzet se na trhu¢hem prvni let své

existence, najit cestu k Gghu a ziskat vysadni postaveni u svych zakaznik



a obchodnich partnirjeji snaha jestneni u konceCeka ji mnohem naméahgi etapa
— udrZeni dosavadni pozice na trhu a jeji posilguésp. posilovani jejiho podilu
na trhu. Zstat v popedi je tak pro firmu nikdy nekeici beh na dlouho tré

Problémem zejména malych aiesinich podnik a také podnik jednotlivce je
nedostatek finamich prostedki pottebnych pro investicetauz se jedna o vystavbu
novych prostor, nakup pozemku, nemovitosti neboupakllouhodobého hmotného
majetku. Volnych pefgnich prostedki nemaji mensi podniky nikdy nazbyt a take
ziskani 0¢ra mize byt obtizajSi nez u ¥tSich podnik, protoze je tu vySSi riziko
platebni neschopnosti. Proto je velidgdedité, aby podnik i planovani investice dab
posoudil veSkeré atributy spojené s invgsth zanérem. Odhadem dopadu investice
na majetkovou a kapitalovou strukturu podniku a nébio dalSiho vyvoje firmy

v budoucnu seipdejde neplanovanyntgkvapenim a undhlenym rozhodnutim, které se
mohou podniku vyraznprodrazit, v horsi variaitho mohou fivést az ke krachu.

Kvalitn¢ zpracovany projekt ukaze naegnosti i nedostatky investice aibe podnik
upozornit na filezitosti, ale zejména na rizika investice. Time, fodnik bude znét
rizika a uskali svého rozhodnutijige jejich dopady zmirnit, ffpadré zménou svého

piistupu a chovani hrozici rizika i zcela odstranit.

Cilem diplomové prace je nalezeni vhodnych metod prorbu a hodnoceni
investiéniho projektu, ¥etrg metod pro volbu nejjatelngjSi formy jeho financovani.

Tyto metody a postupy pak budou pouZzitytporbé konkrétniho investniho zangru.

Dil¢im cilem prace je posoudit udrzitelnost investicgn®&na v provoznicasti.
Nastrojem bude sestaveni planové vysledovky podaiklanového vykazu p&mich

toka investice.



[I. Literarni reSersSe

II.1. Investiéni rozhodovani a gredinvestiéni priprava

[1.1.1. Definice investice

Investice m& mnoho definic. Formulace pojmu ,iniest se liSi dle jednotlivych
autoii ekonomické literatury i dle nejznejSich uhti pohledu. Uvéme si gehled

nejbsznéjSich definic:

a) vSeobecné hledisko

VSeobech se investice chape jako nakup fitiaith nebo realnych aktiv.

b) makroekonomické hledisko
Z makroekonomického pohledu se jedna o tok \iydetery z\&tSuje fyzickou zasobu
kapitalu (Dornbusch, Fischer, 1994)esti ekonomové (Sojka, Kofrgy, 1996) tuto
definici dale dopiuji: Tok vydaji se podle nich za#uje na udrzeni nebo zvySeni
kapitalové zasoby. Kapitalova zasobaza byt nasledhpouzita ke zvySenii udrzeni
fyzického kapitélu, lidského kapitalu nebo zasob.

c) mikroekonomické hledisko
Z pohledu mikroekonomie je investice ekonomickownosti, i niz se subjekt vzdava
souwasné spdeby s cilem ziskat vysSi produkt v budoucnosti ($eon, Nordhaus,
1991). Investice symbolizuje #fovani jisté dnesni hodnoty s cilem zisk&jakou
budouci hodnotu. Gibovani se ge v pritomnosti. Odmina @ichazi pozdji, pokud se

dostavi. Velikost odimy je nejista (Sharpe, Alexander, 1994).

d) hledisko detnictvi
Investice je aktivum vlastmé podnikem pro a%#Seni jeho bohatstvi pr@etinictvim
vynosi plynoucich ztohoto aktiva. Vynosemube byt Grok, pravo na poplatky,
dividendy a najemné (mezinarodni standard IAS gfgracky US GAAP).



e) hledisko ekonomiky podniku a financi
Investici se rozumi vynaloZeni zdiafa &elem ziskéni uzitk které jsou Gekavany
v delSim¢asovém Useku (Synek, 1994). Jini ekonomové (Mdyefuigan, Kretlow,
1992) davaji pednost dalSimu vystleni. Podle nich je investice pgmim vydajem,

u nehoz se ¢ekava jeho feména na budouci péani grijmy béhem delSiho obdobi.

Jak si niizeme vSimnout v ighledu definic pojmu investice, existujfizné gistupy
k vyswtleni podstaty investice. VSechny definice vSakinmgno spoléné: vzdy se

musi réco olEtovat, aby se poz§l néco ziskalo.[1]

11.1.2. Clenéni investic
Zakladni hledisk@leneni investic rozliSuje:
0 realné investice — jsou vazany ngaky konkrétni pedmet ¢i ekonomickou
aktivitu (patizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku)
o finanéni investice — nejsoufimo vazany na konkrétnirgdmet (pokud je
finan¢ni investice uskuta¢na, dostdvame za investované penize cenné papiry,

které potvrzuji, Ze jsme penize investovali a za nalezi odréna)[1]

Synek (s. 278) sleduje investice z hlediska fingaod &etnictvi a d#éovych
predpigi. Investice dli do 3 skupin:

o finanéni investice (dlouhodoby fingni majetek) - nakup cennych
papifi, nakup nemovitosti, dlouhodobéujgky (Ucelem je ziskat
dividendy, uroky nebo zisk)

o hmotné investice (dlouhodoby hmotny majetek) — awisé budov,
staveb, nakup pozernakstroji, dopravnich progedki

o nehmotné investice (dlouhodoby nehmotny majetekdkup know-how,
licenci, softwaru, autorskych prav, vydaje na vyakwzdlani



Jiny pohled n&ler¢éni investic nabizi Valach (s. 26). Ten rozliSujegstice podle délky
¢asového useku, ktery je nutny kepené peréZnich vydaj na pegzni gijmy:
o kapitalové vydaje (petzni vydaje, u nichz k feméné¢ na budouci
pergzni @ijmy dochazi Bhem delSih@asového useku)
o provozni vydaje (petZni vydaje se i@méni na budouci peni prijmy

v ramci 1 roku)

[1.1.3. Faze Zivota projektu
Vlastni gipravu a realizaci projektod identifikace ufité zakladni mySlenky projektu
az po uvedeni projektu do provozu bereme jakayusled fazi.

Fotr (s. 12) rozliSuje celkem 3 faztigravy a realizace projektu:
o predinvestini faze
0 investini

o provozni

a) predinvestini faze
Predinvesténi faze se dal&leni do 3 ditich etap:

o identifikace  podnikatelskych fjpezitosti  (vyhodnocuji se  faktory
podnikatelského okoli - poptavka po produktech w@@lshch, objev novych
vyrobki a technologii)

o pred®zny vybsr projekii a giprava projeki zahrnujici analyzu jejich variant

o technicko-ekonomicka studie /feasibility study/

b) investini faze
Investini faze zahrnuje vic&nnosti, které tvid naph vlastni realizace projektuiéd
zahajenim investni faze musi byt zaji&o stavebni povoleni, financovani projektu,
vytvoien projektovy tym, vypracovany vykresy a dokumeatadskany pozemky pro
realizaci projektu, uzaeny gislusné smlouvy s dodavateli atd. (Fotr, 2005; 8yne
2007)



c) provozni (operéni faze)
Provozni faze souvisi s uvedenim projektu do provd2odnik porovnava skutes
dosazené hodnoty nappodilu firmy na trhuci vyvoje poptavky s odhadovanymi

hodnotami, se kterymi se pracoval® gestavovani technicko-ekonomické studie.

Synek (s. 278) Wlenuje jeSt ¢tvrtou fazi gipravy a realizace projektu - ukdani
provozu a likvidace. Ta zahrnuje demontaZizani a jeho likvidaci a prodej

nepotebnych zasob.

[1.1.4. Technicko-ekonomicka studie /feasibility aady/

[1.1.4.1. Obsah studie

Tvori ji souhrnny pehled, zdvodnéni projektu, Udaje o trhu a ostatnim prest.
Finartné-ekonomick&ast studie zahrnuje investi naklady projektu, jeho vynosy

a naklady v obdobi provozu a pré@ppukazatel ekonomické efektivnosti

Souwasti studie je i identifikace zakladnich rizikovydaktori a hodnoceni jejich
dopadi na projekt. Zagsrecnou etapu technicko-ekonomické studi¢edstavuje
hodnoceni jednotlivych variant a Wbefektivni varianty. (Fotr, 2005)

[1.1.4.2. Charakter a cile studie
Na zpracovani studie se podili Siroké spektrumaqwigi riznych profesi (technici,
technologové, finami specialisté, analytici trhu, stavebni odbornfeévnici). Casto

provadci studii pro investora provéi specialni inzenyrské organizace.

,Cilem technicko-ekonomické studie je detailni mmovani technickych,
ekonomickych, finamich, manazerskych a jinych aspiefgtojektu. Tato studie bydia
prinést vSechny informace, které jsou podstatné ptkowé vyhodnoceni projektu, jez
vede k rozhodnuti ofpeti a realizaci tohoto projektu nebo o jeho zamatt.” (Fotr,

S. 24)
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[1.1.5. Analyza rizik
1.1.5.1. Uvod do analyzy rizika
Jednim z doprovodnych jgépodnikani je nejistota a riziko. Rozdil mezi nigjtsu
a rizikem je v odborné literate zpravidla definovan takto:
0 nejistota — newitost, ndhodnost podmingkvysledki jevii a proces
0 riziko — druh nejistoty, kdy dokdzemecitra kvantifikovat faktory, které maji

dopad na vysledek (Valach, s. 167)

Valach nabizi i dalSi pohled na odliSeni pbjriziko a nejistota:
.Nejistota je chapana jako nemoZnost stanovit dplolé budouci faktory, které
ovliviauji hospodésky vysledek. Za riziko se povazuje neh#zpe dosazené vysledky

podnikani se budou liSit od-@dpokladanych®.

Pti analyze rizika doportuje Valach (s. 171) nasledujici kroky:

0 urcit (pojmenovat) rizika, se kterymi seieme setkat

0 uwvedomit si swij postoj k riziku (chceme/nechceme riskovat)
0 zmefit vliv rizika na investici (kvantifikovat ho)
0

stanovit opaeni, jak zameziti snizit dopad rizika

Podnikatelské riziko ma vzdy 2 stranky (Fotr, 514
0 pozitivni stranku — spojena s ri@ubsti Usgchu, dosazenim vysokého zisku

0 negativni stranku — moznost dosazeni horSich hégglogth vysledi

[1.1.5.2. Klasifikace podnikatelskych rizik

Rizika klasifikujeme z nejfizr¢jSich hledisek. Uvdme si ta nejpouzivaysi:

A. Podle zavislostki nezavislosti na podnikow#nnosti
0 objektivni rizika (Zivelné udalosti, politika, 2Zmy makroekon. charakteru)
0 subjektivni rizika (nedbalost, nepozornost)

0 kombinovana rizika
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B. Podle jednotlivyciEinnosti podniku
0 provozni r. (stavky, havérie)
trzni r. (riziko cen, kurd)
inovatni r. (nové vyrobky, technologie)

investini r. (alokace pefz do investiniho majetku)

O O O o

finanéni r. (riziko platebni neschopnosti)

C. Podle moznosti ovlivmi (Valach, s. 168)
o ovlivnitelna

0 neovlivnitelna

[1.1.5.3. Postoje k riziku
VSeobecn jsou znamy 3 zakladni postoje k riziku (Valachl.&9):
o averze (necht) k riziku (podnikatel se vyhyba riskarffgim akcim, vyhledava
akce bez rizika nebo s malym rizikem)
o sklon k riziku (podnikatel vyhledava projekty s vySsi rizikovostiekava vyssi
zisky)
o neutralni postoj (podnikatel pistupuje ke vSem projekin stejré, bez ohledu

na vysi rizika)

[1.1.5.4. MeFeni investniho rizika
P méteni rizika postupujeme nasled@vn
a) uréeni pramérného vynosu (zisku) vSech variant
pramérny vynos (zisk) = pi * z;
pi = pravépodobnost vyskytu dité vySe zisku (v desetinném tvaru)

z; = otekdvany vynos (zisk)

b) vypoéet odchylky od praimérného ofekavaného zisku
- ¢im vySSi odchylka, tim vyssi riziko investice
odchylka (0) = z—ez

6z = piamérny vynos
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c) vypocet rozptylu (mozné odchylky vynosé od atekdvaného vynosu)
- ¢im menSi rozptyl, tim mensi riziko
R? =Y (z- 02)* * pj

d) vypocet smérodatné odchylky
- jde o odhad pravghodobného odchyleni skdteeho vynosu oddekavaného
- menSi srodatna odchylkaiedstavuje nizsi riziko

R =VY(z- ez) * pi

e) variaéni koeficient
- uréuje, jaké je riziko jedné viozené koruny
- lepsi je ten projekt, ktery ma mensi vaniakoeficient
V=RV
R = snmérodatna odchylka

V = celkové vynosy[5]

[1.1.5.5. Ochrana proti rizikm

.V trzni ekonomice dopada podnikatelské rizikeeyaz@ na podnik (na vlastniky,
management, zafstnance). Jen z men&sti m4 vliv na stat (snizovani daniyyiele
(banky). V central&irizené ekonomice tomu bylo naopak — riziko neslgvsSim stat.”
(Valach, kap. 8)

Moznosti ochrany proti riziku (Valach, s. 172-174):

o volba pravni formy podnikani
prosté omezovani rizika (stanoveni minimalni poxadé efektivnosti investic,
hranice zadluzenosti)
rozloZeni (diverzifikace) rizika (mit vice dodavdteodlEratelr)
piesunuti (flexibilita) podnikani (vydo technologie pouzitelné pro vicéak)
déleni rizika mezi vice &astniki

presunuti (transfer) rizika na jiny subjekt

O O O o O o o

pojisni (pieneseni rizika na pojidvnu za Uplatu)
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0 etapova fiprava a etapova realizace projektu

o tvorbarezerv (rezervni fond jiné rezervy)

I1.2. Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investniho projektu
[1.2.1. Kritéria hodnoceni ekonomickeé efektivnosti
Rozhodujicimi kritérii pro posuzovani investiceyso

* vynosnost (rentabilita)

* rizikovost

» doba splaceni (stupdikvidity)

Idedlni je takova investice, ktera ma vysokou vynaes, je bez rizika a co néjde

se zaplati (je maximadnlikvidni). V tomto boa jsou vSichni autth odborné literatury

jednotni (Synek, 2007; Valach, 2001). Kritéria hoceni ekonomické efektivnosti
byvaji v praxi také nazyvana jako ,zlata pravidiaahcovani“ nebo dle Valacha

.investicni trojuhelnik®.

[1.2.2. Postup hodnoceni efektivnosti investic
Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic se skladekolika kroki (Synek, s.282-
291):

0 uréeni kapitalovych vydajna investici

o odhad budoucictistych pegZznich ijmu, které investiceifinese (cash flow)

o urceni naklad na kapital (podnikové diskontni miry)

0 vypcet sodasné hodnoty aekavanych vynas (cash flow) a jeji porovnani

s kapitalovymi vydaji na investici
[1.2.2.1. Urceni kapitalovych vydajna investici

.Kapitalové vydaje jsou vesSkeré pami vydaje, které budou na investici vynalozeny

a jejichz navratnost je delSi nez 1 rokValach, 1¢ast, s.21)
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Valach (s. 53) di kapitalové vydaje na 2 slozky:
o vydaje (nadklady) na geni dlouhodobého majetku (ziskani pozemku,
zpracovani studii,ijjprava stavenist vystavba haly)
o vydaje na trvaly firtstek¢istého pracovniho (provozniho) kapitalu (predky
vazané v podabzasob, pohledavek a kratkodobého fitrdho majetku,
bez kterych by projekt nemohl fungovat)

Ohkezna aktiva u druhé slozky kapitalovych vyigou nazyvana jako hruby pracovni
kapital. Po odé&eni kratkodobych zava#kod olEZnych aktiv ziskameisty pracovni
kapital, ktery je kryt pouze dlouhodobym kapitalefento ¢isty pracovni kapital
(CPK) navysujetastku kapitalovych vydaj

Obrazek 1:Cisty pracovni kapital

Vlastni kapitél

Dlouhodoba aktiva Dlouhodobé zavazky

Obgzna aktiva

Kratkodobé zavazky

Zdroj: Fotr, J.; Soudek, |.; Podnikatelsky

zaner a investni rozhodovani

Synek (s. 283) uvadi jiné slozky kapitalovych vydaj
0 porizovaci cena investice (ndkupni cena + dal$izpwaci naklady)
0 zvySenicistého pracovniho kapitalu (zvySenic¢abhého majetku minus zvySeni
kratkodobych zavazR
0 vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovam@resttniho majetku

o daiové vlivy
[1.2.2.2. Odhad budoucich p&mich gijmu (cash flow)

Odhad budoucich peanich gijmi komplikuje skuténost, Ze naijmy ma vliv mnoho

faktori (faktor ¢asu, vliv inflace, minici se podminky na trhu a dalSi). Tyto faktory
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znemoAuji presré stanovit vySi pijmu a tudiz vznika riziko, Ze cekavané fjmy

nebudou dosazeny (Synek, 2007).

Valach (s. 65) povaZuje zadrd pergzni @ijmy:
0 zisk po zdaani (trzby minus naklady na realizované vyrobky)
0 ro¢ni odpisy z investice
o0 zmeny cistého pracovniho kapitalu (&ného majetku) spojeného s invéstm
projektem (pirastek snizuje fijmy, Ubytek naopak zvySujeipmy)
o prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivdirfopraveny o da)

Napiiklad Synek a i dalSi autouvadi jako jedinou slozku pe&bnich gijmu trzby
podniku.

[1.2.2.3. Urceni podnikové diskontni miry

.Naklady kapitalu grestavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit &kani giznych
forem kapitalu pouzitych na financovani investigjad-uji se v procentech z hodnoty
vloZzeného kapitélu. Z jiného hlediska mohou bytadkkapitalu definovany jako mira

vynosu pozadovana investory,ktekladaji penize do podniku(Valach, 2.dil, kap. 2)

Podle Valacha je u nakladapitalu podnikuitba rozliSovat:
1) naklady jednotlivych drulnpodnikového kapitalu

2) pramérné néklady celkového podnikového kapitalu

adl) naklady jednotlivych drilpodnikového kapitalu

~Financuje-li firma celou investici vlastnim kapi&n, pak naklady je poZadovany
vynos z kapitalu (nap dividendy) nebo vynos dosahovany jinymi moznyajekty
(oportunitni ndklady) nebo vynos (mira vynosnatpoveny specifickymi postupy

(p7. model CAPM, model APT, stavebnicové mode(®yhek, s. 287)
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Pfi vyuziti modelu CAPM vych&zime fip stanoveni diskontni miry z bezrizikové
arokové miry, beta-koeficientu a gpnérné trzni vynosnosti akcii. Pomoci rovnice
CAPM vypaiteme pozadovanou vynosnostiéhcek, 2010).

Ks=Ki +B* (Km—Kip)
Ks = poZzadovana mira navratnosti
Ky = mira vynosnosti bezrizikovych cennych pépir
B = beta koeficient; vztah mezi navratnosti kmenbvgkcii podniku a trzni navratnosti

Km = ocekavana mira vynosu na kapitalovém trhtekévany vynos trzniho portfolia

»Je-li investice financovana jen cizimi zdroji girem, obligacemi), pak naklady je arok

Z Gvru, ktery je nutné upravit na Uroky po zdan(tzv. daovy Stit).“( Synek, 2007)

vypocet daiového Stitu:

urokova mira po zd&ni = nominalni arokova mira * (1-dava sazba)

ad2) piimérné naklady celkového podnikoveho kapitalu

.Firmy zpravidla pouZivaji kombinovany zgob financovani —ast investinich
naklad: financuje vlastnimi zdroji¢ast cizimi. Podle jednotlivych kapitalovych slozek
se pak pditaji primerné kapitdlové naklady. Kapitdlové naklady obvykjgad-ujeme

procentem.“(Synek, 2007)

Pramérné kapitdlové néaklady (WACC) vypteme dle Synka jako vaZeny aritmeticky
pramér podle vzorce:
Ko = Wi*ki*(1-t) + Wp*k, + We*ke
ki = irokova mira pro nové éry pied zdagnim
t = mira zda#ni zisku (v desetinném vyjéehi)
kp = mira naklad na prioritni akcie
ke= mira naklad na nerozdleny zisk a zakladni kapital
Wi, W,, We = vahy jednotlivych kapitalovych slozek éené procentem z celkovych

zdroji
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Fotr pouziva pro vypset prtamérnych néklad kapitalu (WACC) jiny vzorec:
Nk = VK/IK* ny + rg * (1-sgp) * CK/IK

ng = vazené pimeérné naklady kapitalu (%)

n, = naklady vlastniho kapitalu (%)

ra = Urokova mira ciziho kapitalu (%)

CK, VK, K = cizi, vlastni a celkovy kapital &

Sup = Sazba dahz prijmu

[1.2.2.4. Vypa@et sodasné hodnotydekavanych pefznich gijm

»~Jednorazové naklady na investici jsou vynalozZelwyy&le v obdobi 1 roku.@kavané
prijmy z investice (cash flow) plynou gedu let. Na investice ma vliv tzv. faki@su,
ktery zpisobuje, Ze hodnota dnesSni pémi jednotky je cemfsi nez hodnota peani
jednotky v budoucnu. A protoze vynosy vznikajilSirdeobdobi, musime jegpaiitat
na stejnow’asovou bazi, kterou byva rok/iimeni investice.“(Synek, s. 289)

Pro gepaiet budouci hodnoty vynésna sodasnou hodnotu pouZijeme tonérnou

miru kapitalovych naklad(podnikovou diskontni miru):

SHCF = Ck + CR+ ..+ __CF = YCFt
(1+k)* (1+k¥ (1+k)' (1+K)t

CFt = a@ekavana hodnota cash flow v obdobi t
k = mira kapitalovych nékladha investici (podnikova diskontni mira)
t = obdobi 1 az n

n = atekavana zivotnost investice (Synek, 2007)

[1.2.3. Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti inestic
Metody hodnoceni efektivnosti investic posuzujenmeékolika hledisek.
a) podle pihlizeni k faktorucasu
o metody statické (néfhlizeji k faktorucasu)
o metody dynamické (berou v Uvahu faktasu, vstupni data se musi
diskontovat)
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b) podle sledovaného z&m (cile) firmy
o nakladové metody (s cilem snizit vyrobni naklady)

o ziskové metody (s cilem zvysit zisk) (Synek, s.)291

Fotr (kap. 3) pouziva pro hodnoceni ekonomickétefe&sti investénich projeki
tato kritéria:

o0 rentabilita kapitalu

0 doba uhrady (doba navratnosti)

o kritéria zaloZzena na diskontovadistd sodasna hodnota, index rentability,

vnitini vynosové procento)

Kritéria zaloZen& na diskontovani uvazujasovou hodnotou pén, to znamena
pocitaji s tim, Ze stejné vySedité perézni ¢astky ziskana dnes nema stejnou hodnotu
jako stejn&astka ziskana po#jil Prijmy a vydaje je tak nutnorppaiist ke stejnému
okamziku (zpravidla k okamziku zahajeni projekifepaiet se provadi pomoci
oduraitele:
1
(1+rf

Nejcastji se v praxi pi hodnoceni efektivnosti investic setkamemito metodami:
0 metoda piimérné vynosnosti investic (Return on Investment —)ROI

metoda doby splaceni (doba navratnosti; Paybackddet

metodatisté sodasné hodnoty (Net Present Value of Investment — NPV

metoda vnitniho vynosového procenta (Internal Rate of RetuiRR)

pramérné ra:ni naklady (Annual Cost)

diskontované naklady (Discounted Cost) (Synek, 28@fach, 2001)

O O O o o
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[1.2.3.1. Metoda pimerné vynosnosti investic
PovaZuje za efekt z investice zisk. Zisk goneme s naklady investice.
PV =32,
N*PZC
Z, = zisk z investice po zdani
N = doba zivotnosti

PZC = ptiimérna Zistatkova cena majetku

Modifikace pfiimérné vynosnosti sgdva v nahrazeni pmérné Zistatkové ceny cenou
porizovaci. DalSi Uprava snizupitatel o pdizovaci cenu investice — hodnoti, i zda zisk

pokryva pdizovaci cenu (Seletek, 2010).

»Vynosnost investhi varianty musi byt alespdakova, jaka je stavajici vynosnost
firmy jako celku nebo jako vynosnost fidiahinvestice se stejnym stupmrizika.”
(Valach, s. 132).

Nevyhody metody:
0 bere v Gvahu jen jedntést pegznich gijmua — zisk (nepdita s odpisy)
0 neuvaZuje s faktoreasu (je to staticka metoda) (Synek, kap. 8)

[1.2.3.2. Metoda doby splaceni
.Dobou splaceni (navratnosti) je takové obdobi,ktaré tok pijmi (cisty cash flow)
prinese hodnotu rovnajici sé&ywodnim nakladm na investici.“(Synek, s. 294)

Valach uvadi jinou definici:
»Obecneé receno je to doba, za kterou se projekt splati zpeith @Fijmii, které projekt

zajisti.”
~Je to doba patebna pro uhradu celkovych investich nakladg projektu jeho

budoucimicistymi pijmy. Stanoveni doby Uhrady vychazi zégaarch tok projektu,
které tvdi prijmy a vydaje za celou dobu Zivota projektu. Takémovena doba Uhrady
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projektu se pak porovnava s jejicitou mezni (normovanou) hodnotou, kterou si zvoli
firma dle svych fedchozich zkuSenosti. Mezni doba se liSi podlétvané (oborové)
prislusnosti firmy. Pokud bude doba Uhrady projeki$imnez normovana hodnota, pak

je mozné projekt uskuteit (investované progtdky se podniku vrati) (Fotr, 2005)

Jsou-li vynosy v kazdém roce Zivotnosti investitejre, pak dobu splaceni zjistime
takto:

DS = naklady na investici

ro¢ni cash flow

Jsou-li vynosy v kazdém roce jiné, pak dobu spla@stime postupnym ¢gtanim
ro¢nich c¢astek cash flow, dokud se kumulovaééstky cash flow nebudou rovnat

investénim nakladm. (Synek, 2007)

, Cim je doba splaceni kratsi, tim je investice vyldgdnDoba splaceni musi byt krat3i

nez doba Zivotnosti investicgSynek, 2007)

Nevyhody metody dle Synka:
0 nebere v vahu vynosy po dogplaceni

0 neuvazuje rozlozeni vyndy doke splaceni (Ize odstranit diskontovanim)

[1.2.3.3. Metoda‘isté sodasné hodnoty
Cista sodasna hodnota (NPV)edstavuje rozdil mezi séasnou hodnotou
ocekavanych fijmu (cash flow) a néklady na investici:

NPV = PVCF — IN = CFt- IN

(1+k)

PVCF = sodasna hodnota cash flow
IN = ndklady na investici
CF = @ekavana hodnota cash flow v obdobi t
k = podnikova diskontni sazba
t = obdobi 1 aZ n (doba Zivotnosti investice)
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Je-licista sodasna hodnota investice kladna, investiGZzeme pijmout. (Synek, 2007)
Fotr (s. 65) dodava, Ze klada%H zvy3uje hodnotu podniku (pokud jeeavana
vynosnost projektu nizsi nez pozadovana vynosnzéhornédSH naopak snizuje

hodnotu podniku.

Ukazatekisté sodasné hodnoty byvakdy doplrén indexem rentability (Fotr, 2005).
Index rentability vyjaduje velikost sotasné hodnoty budoucichiijpnt projektu,
pripadajici na jednotku investiich naklad prepaitenych na satasnou hodnotu. Index
je vhodny v pipact posuzovani vice projekt

index rentability = sotasna hodnota budoucickjmu projektu

souwasna hodnota investiich vydaiji

Plati: CSH>0 - IR>1 (projekt budeijjat)
CSH<0 — IR<1 (projekt bude zamitnut)

[1.2.3.4. Metoda vniniho vynosového procenta
.Metoda vnit'niho vynosového procenta (IRR) je rézaloZena na koncepci gasgné
hodnoty. Cilem je nalezeni diskontni miny,mZ se sotasna hodnotadekavanych
vynog z investice rovna sdasné hodnaetvydaj: na investici.(Synek, 2007)
CSH=0
PVCF = IN

Pri vypoctu se postupuje metodou pokius omyh (iterativre) a postup# rozdil levé a

pravé strany rovnice budeme snizovat tak dlouhkudse nebudou rovnat.

Nejprve odhadneme moZnou hodnotu #mto vynosového procenta. Naslédntouto
arokovou mirou vyp&temecistou sodasnou hodnotu. Mohou nastat 3 situace:

a) CSH < 0; stanovime niz&i urokovou sazbu, s jejiz grinypaiteme opt CSH

(CSH musi tentokrat vyjit kladna)

b) CSH > 0; stanovime vy33i Grokovou sazhiing budeCSH zaporna
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c) CSH = 0; to znamen4, Ze it vynosové procento se rovna pozadované (rokové

mite

Samotny vypoet VVP probiha pomoci linearni interpolace:
VWP = ih+__ CSHy,  *(iv—in)
CSH, - CSH,
In = nizSi diskontni sazba
Iy = vySSi diskontni sazba
CSN, = ¢ista sodasna hodnota pro nizsi diskontni sazbu (kladnd)
CSH, = ¢ista sodasna hodnota pro vy3si diskontni sazbu (zaporhd) [5

Je-li vnitrni vynosové procentastsi nez diskontni mira, je projekijatelny. Je-li
investice na W&, m¢lo by byt vnitni vynosové procento vySSi nez trokova mira.
Pokud by nastala situace, kdy bigta sodasna hodnota i vriti vynosové procento
vedly k odliSnému p@di vyhodnosti projeki dava se f@dnost ukazatelicisté

sowasné hodnoty. (Synek, 2007)

[1.2.3.5. Metoda rénich primernych naklaa

Dle Synka je podstatou metodiepedeni jednorazéwynaloZzenych nakladna r@ni
naklady pomoci koeficientu. Takto vyfiené r@ni naklady spolu s naklady provoznimi
tvori celkové pevedené naklady, podle nichz se jednotlivé varigoguzuiji.

viv s

naklad.

Synek dava u této metodyguinost pojmenovani ,metodépedenych naklad.
Vypocéet metody pimérnych ranich naklad se provadi 2 Zisoby (Steletek, 2010):
a) klasicky vypa@et
R=0+iJ+V-L/n
O = rani odpisy
i = poZadovandé vynosnost

J = investini nadklad
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V = ostatni réni provozni naklady
L = likvida¢ni cena

n = doba zivotnosti investice

b) pomoci umeovatele
Umorovatel = (1+i/100)* i/100
(1+i/100) - 1

R=J*UMOR + V — L * fondovatel

Varianta s nejnizSimi gmérnym raénimi naklady je povazovana za nejvho@n
(Valach, 2001)

[1.2.3.6. Diskontované budouci hodnoty nakiad
Metoda porovnava investii a diskontované provozni naklady projeka celou dobu
jejich zivotnosti. B srovnani projekt s fiznou dobou Zivotnosti je nutné jéepést
na spolénou dobu Zivotnosti, tj. nejmensi spiig ndsobek srovnavanych variant.
Vypocet se provadi pomoci zasobiteler€itek, 2010):
D=J+V
D=J+(1+}-1*V
i* (1+i)"

D = diskontované naklady projektu

J = invest{ni naklad

V4 = diskontované ostatnidoi provozni naklady (bez odjis
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[1.3. Charakteristika moznych zpisobi porizeni dlouhodobého

majetku a analyza jejich vyhodnosti
[1.3.1. Charakteristika financovani
Valach (kap. 8, s. 176) uvadi, Ze investor musiqzhodovani o investhim projektu
brat v ivahuit skute&nosti:
0 jaké jsou vynosovéisledky projektu
o jaka rizika jsou spojena s pgmim tokem projektu

o jaké disledky ma projekt z hlediska likvidity

Lldealni investice by @la podniku ginést co nejvyssi vynosnost, nejnizsi riziko

a maximalni likviditu. ProtoZe se obvykle dosaZéctito i kritérii vzajem# vylucuje,
musi podnik vzdy preferovatcité kritérium z investniho trojuhelniku.“(Valach,

s. 176)

Zdroje financovani investic podnikéléme do dvou skupin:
o vlastni (interni) zdroje financovani

0 cizi (externi) zdroje financovani

[1.3.2. Interni zdroje financovani
Internimi (vlastnimi) zdroji financovani podnikwojs vSechny zdroje ve vlastnictvi

daneho podnikatelského subjektu.

11.3.2.1. Odpisy

Vyjadiuji stupdi opotebeni dlouhodobého majetku v pénich jednotkach.i@dstavuji
cast ceny dlouhodobého majetku, ktera se tbdru jeho Zivotnosti systematicky
zahrnuje do provoznich nakkaghodniku, vynaloZenych za dire obdobi. Zachycuji se
ve vysledovce podniku. Jsou ndkladem sniZujicirk, Zke nikoliv pegznim vydajem.
Do doby obnovy dlouhodobého majetku jsou volnymafimim zdrojem, ktery lze

vyuzit k tiznym Gelaim. (Valach, kap. 14, s. 315)
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[1.3.2.2. Nerozdeny zisk

Tento zisk neni vyuZzit na tvorbu folnde zisku. V rozvaze podniku je vykazovan jako
jedna z polozek vlastniho kapitalu. Zisk podléhaidaprijmu, ktera je v sotasnosti
ve vysSi 19% .(Valach, s. 326)

[1.3.3. Externi zdroje financovani
Valach (s. 341) uvadi, Ze externi zdroje financovaori ve WtSiné pripadech mensi
procentnic¢ast finagnich zdrofi pouzitych na financovani dlouhodobého majetku nez

zdroje interniho financovani. Z pohledu rozmanitisstu vSak pesejsi.

[1.3.3.1. Podnikové obligace

Podnikové obligace rpdstavuji dluhové cenné papiry, které emituje pgodncilem
ziskat od investora dlouhodoby firta zdroj. Emitujici podnik (dluznik) se v obligaci
zavazuje, Ze ve stanovené dobaplati majiteli obligace ¢¥iteli) nominalni cenu
obligace a v dohodnutych terminech také Grok. Jeakakladem podniku, ktery snizuje

zdanitelny zisk. (Valach, s. 388)

[1.3.3.2. Dlouhodobé bankovni éry
Jsou to Uvry se splatnosti delSi nez 1 rok, &kterych pramenech literatury saibeme

setkat i s hranici 5 let a vySe, od nizZ jénjyovazovan za dlouhodoby.

»Velikost Gwru a zpisob jeho splaceni oviiuji jednak Uroky tviici soudast finardnich
nékladi, jednak peeZni toky prosednictvim splatek éw.“ (Fotr, s. 73)

Existuji 3 zakladni zjsoby splaceni (Fotr, s. 78):
o individualni splatkovy plan (dle dohody mezi diuzsin a bankou)
0 rovnonerné splaceni (stejnéstky v pravidelnych terminech)

0 splaceni anuitou

Anuita p‘edstavuje satet splatek a urakza kazdé obdobi. Anuitu stanovime

naslednym zfisobem:
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A:(1+rj*r *U

a1+n"-1

U = velikost U¥ru
r = Urokova sazba

n = doba splaceni

[1.3.3.3. Dotace ze statnikko mistniho rozpétu a prostedky z fond Evropské unie
- ze strukturalnich fondEU je pro obchodni podniky vhodny op&maprogram
Podnikani a inovace (OPPI), jehoz Ukolem je ropomnikatelského prosdi
a podpora fenosu vysledk vyzkumu a vyvoje do podnikatelské praxe
- OPPI je zamfeno zejména na malé arestni podnikani a je spravovano
Ministerstvem pitmyslu a obchodu

- tento oper&ni program je spolufinancovan statnim roea CR*

[1.3.3.4. Leasingové financovani
Valach (kap.16) sleduje leasing z pravniho a fénéimo hlediska.
a) pravni hledisko
Klasicky leasing jettstranny pravni vztah mezi dodavatelem, pronajiteate
a najemcem,ipkterém pronajimatel kupuje od dodavatele majetpkskytuje jej
za Uplatu do uzivani najemci. Vlastnikem majetkyprenajimatel, ktery s ndjemcem

uzavira leasingovou smlouvu ngegmét leasingu.

b) finan¢ni hledisko
Leasing je alternativni formou financovani jtit podniku cizim kapitalem. Od jinych

forem ciziho kapitalu se lisi tim, Ze vlastnikenoZbje pronajimatel.

NejznangjSimi typy leasingu jsouprovozni a finanéni leasing Rozdily mezi

provoznim leasingem a finamim leasingem ukazuje tato tabulka:

! Vice informaci o moZnostech podpory podnikatelskghngru je moZno ziskat na internetovych
strankach Ministerstva famyslu a obchoduhttp://www.mpo.cz/ , na strankach Czechinvestu
http://www.czechinvest.orgd na strankach opeéraho programu Podnikani a inoval#p://www.mpo-

oppi.cz/.
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Tabulka 1: OdliSnosti mezi provoznim a fina&nim leasingem

Rozdily

Provozni leasing

Finaxini leasing

Délka pronajmu

Kratkodoby

Dlouhodoby

Doba pronamu

KratSi nez ekonom. zZivotnost m

aj. jn&tmko doba Zivotnost

VySe najemného

Pokryva jen cidou cast

pofizovaci ceny

Pokryva padizovaci ceny

zaizeni + ziskovou marzi

Délka pronajmu

Neni limitovana

Dle odpisové skupiny

Prava

Nédjemce nema pravo na ko

najatého majetku

upravo na odkoupeni &gi

po uplynuti doby pronajmi

Ukonceni leas.

Majetek vracen pronajimateli

Najemce agkaredmet

Sluzby

Pronajimatel zajije udrzbu,

opravu, servis majetku

Zadné doprovodné sluzby

Vypoveditelnost

smlouvy

Ano

Ne

Predmet leasingu

Os. automobily, PC, kopirky...

Os.autorypiemovitosti

Zdroj: Valach, J: Investini rozhodovani a dlouhodobé financovani

DalSi typy leasingu

o

o

spole&nost pronajimatelem — 3 strany)

avér pronajimateli)

piimy leasing(leasing ma pouze 2 subjekty — ndjemce a prontgiefayrobce)
neprimy leasing (vyrobce je dodavatelem, firma je ndjemcem, |egsm

leverage leasingopst 3stranny obchod, ztiay podil ma banka, ktera poskytuje

Vysvétleni nekterych pojmii leasingu (Synek, s. 301; Valach, kap. 16)

Akontace = zaloha na koupiipdmétu hrazena najemcem dodavatéggmetu leasingu

Leasingova cena= je tvdena vstupni cenou majetku, Urokem 2rav(v pripac

refinancovani leasingové operacem@m) a leasingovou marzi pronajimatele)

Leasingové urd@eni (leasingovy naklad) = leasingova marze + Urok &uiv
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Leasingovy koeficient= vyjadtuje vztah (navySeni) leasingové ceny oproti vstupni
(porizovaci) ces

Leasingovy koeficient = leasingova cena

vstupni cena (+ rekapitalizace)

Stanoveni leasingovych splatek fineérnich splatkach, bez navySené 1. splatky
a bez odkupni ceny je jednoduché:
Sn=P*u
S = splatka koncem #sice
P = pdizovaci cena

u = umdovatel pro pislusny pdet nmeésiai a pro poZzadovanédsicni leasingové %

Valach (kap. 16, s. 396) uvadi, Ze leasingova cana rkterych gipadech mze
zvySovat o tzv. rekapitalizaci. K rekapitalizacictédzi, kdyZz leasingova spoiest
musi nap. dogredu zalohovat dodavateli platbu zatipeni majetku. Rekapitalizai
procento se odvozuje od uroku zdy na refinancovani. Navice se u rekapitalizace
arok jeSt zvySuje otast marze leasingové spéatesti, kterou by tato ziskala, pokud by

zélohované petini prostedky vyuzila jinak.

Jiné prameny charakterizuji leasingovou cenu jakouhsn vSech splatek
(v¢.navysSenych) a odkupni ceny, které najemce zdplasingové spotmosti za dobu

trvani leasingu.

Vyhody a nevyhody leasingového financovani
Jak Valach sprawnpoukazuje, kazdé financovarinasi podniku vyhody i nevyhody.
Priblizme si nefasgji uvadnévyhody leasingu
o urychluje zavedeni investice do provozu (podnikZenuZzivat majetek, aniz by
musel mit kapital na jednorazové vynalozeni vSeehtgmich prosiedki na
investici)
o je flexibilni (umoziuje odvodit splatky dle vynas kterych dosahujeipdmet

leasingu v pibéhu své Zivotnosti)
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0 je pruzrgjSi ve vztahu k G&u a obligacim (leasingové smlouvy obsahuji &én
ochrannych ujednéni)

o leasingové splatky Ize zahrnovat do nakladizujicich zaklad da&n

A nejcastji uvacknénevyhody leasingu

0 jeho néklady (je zpravidla drazSi nezZtigeni gedmétu pomoci U¢ru nebo
internich zdraj)
po ukorteni leasingu f@chazi do vlastnictvi ndjemce t&hodepsany majetek
pii rekonstrukci, modernizaci musi mit ndjemce sosipl@najimatele

nebezpéi bankrotu leasingové spaéleosti

o O O o

nemoznost vypaizeni smlouvy najemcem (pouze se sankcemi)

I1.4. Vyb ér nejvyhodnéjSiho zpasobu financovani projektu
[1.4.1. Rozhodovani mezi leasingem a koupi na év

[1.4.1.1. Z&kladni rozdily mezi bankovninei@m a leasingem

Tabulka 2 : Zakladni rozdily mezi bankovnim Uvrem a leasingem

Rozdil Leasing Bankovni U¥r
Vlastnictvi | Ngjemce neni vlastnikem Dluznik se stava
predmetu vlastnikem
Odepisovani Najemce neodepisuje DluZnik odepisuje
Splatky Naklad snizujici zaklad dan Nejsou dé.uznatelné
Naklady Hradi se leasingové  splatkHradi se Umor a Urok
dluhu (zahrnuijici splatky PC, marze, trokugdluhu

Zdroj: Valach, J: Invesini rozhodovani a dlouhodobé financovani

[1.4.1.2. Metoda diskontovanych vydaja leasing a Gér
Metoda se sklada ze 4 zakladnich kirok
a) kvantifikuji se vydaje snizené o ia/ou Usporu, které vzniknou najemci

v souvislosti s leasingem
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b) kvantifikuji se vydaje sniZzené o itavou Usporu, které by &h najemce
Vv souvislosti s t&rem
c) oboji vydaje se aktualizuji giplédnutim kéasu, ve kterém byly vynalozeny
aktualizace = urokovéa sazba * (1-sazbagflan
d) vybere se ta varianta financovani, ktera ma ndjnigkové diskontované
vydaje. (Valach, s. 406)

[1.4.1.3. Metodaisté vyhody leasingu
Metoda sp&iva v porovnangéisté sodasné hodnoty investice financované&nan )

acisté sodasné hodnoty investice financované leasingén (

Cista sodasna hodnota investice financovanérém mize byt definovana takto:
Co=Y (Th=Ny) * (1-d) + dQ, -K
(1+i)"

T, = trzby, které investicefmese v jednotlivych letech Zivotnosti

N, = naklady (bez odpig v jednotlivych letech Zivotnosti
On = odpisy Vv jednotlivych letech Zivotnosti

n = jednotliva léta Zivotnosti

Cistou sogasnou hodnotu investice financované leasingem ifyjadnasledowh
Ci =Y (Tn=Ny) * (1-d) — L, * (1-d)
(1+)"

L, = leasingové splétky v jednotlivych letech Zivattio

Porovnanim CSH investice s leasingovym financovanim @&SH s Gw¥rovym

financovanim dostanen®stou vyhodu leasingu.

Jestlize nastane situacg; > Cy , pak jecista vyhoda leasingu pozitivni (leasing je

efektivngjSi forma financovani nez @r). (Valach, s. 406)
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I1.5. Analyza finan¢ni situace podniku a moznosti zhodnoceni dopadu

investice na tuto finartni situaci
[1.5.1. Zdroje financovani a bilanéni princip
Wawrosz (str.13-14) uvadi, Zze na podnik a jeho takjeze nahlizet z mnoha pohted
Jednim pohledem je bilani princip, ha 8mz je zaloZeno detnictvi. Cilem bilatniho
pohledu je podavat v pgiim vyjadeni pravdivé informace o:
0 majetkové situaci podniku (tj. v jakych konkrétnituzich je majetek vazan
a jak je tento majetek oc&m nakolik je opatben, jak rychle se obraci, zda ma
vhodné slozeni vzhledem k charakteru préwné&tinnosti apod.)
0 zdrojich, z nichZ byl majetek piaen (konkréta o vysi vlastnich a cizich zdroj
a o jejich podrobné strukite)
o finan¢ni situaci podniku (o vySi zisku, kterého podnilsdbl v daném roce a jak

tento zisk rozdlil, jaka je platebni schopnost podniku)

Bilan¢ni pohled posuzuje majetek ze 2 hledisek:
o z hlediska konkrétnich majetkovych polozek, tjakych formach je majetek
vazan (material, investi majetek, zasoby, penize atd.)
o z hlediska fivodu majetku, tj. z jakych zdnbjbyl majetek ziskan (vlastni, cizi

zdroje)

Wawrosz oznéuje bilaréni princip jako ,dvojjediny pohled na majetek”. Ojealiny
pohled na majetek vychazi ze skumesti, Ze kazda polozka majetku, s niz podnik
hospod#, musi byt péizena z ufitého zdroje. V praxi to znamena, Zze mame-li

na mysli konkrétni formu majetku podniku, heéwoe o aktivech. Chceme-li vyjét

zdroj majetku, hovidme o pasivech.

Souk¥zny dvojjediny pohled na majetek je vyféd bilaréni rovnici:
aktiva = pasiva

Tato rovnice musi platitipsestavovani rozvahy, v niz se na jedné steaiduji aktiva

(konkrétni podoba majetku podniku), na s&rdrnuhé pasiva (zdroje tohoto majetku).
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[1.5.2. Finanéni planovani

Ukolem finaréniho planovani je finamé zajistit splréni cila podniku a udrzet,

resp. zlepSit jeho fina&ni zdravi. Existuje vzajemna vazba mezi ficrd@m planem

a ¢innosti podniku. Ve finatnich planech je zachycena veSke€ranost podniku;
soutasrt finanéni plany misobi na tytaiinnosti tim, Ze je finatné zabezpéuji. (Synek,
s. 359)

RozliSujeme:
o kratkodobé finadni plany (r@ni, ¢tvrtletni, nesicni, denni)
o dlouhodobé finaéni plany (na obdobi delSi nez 1 rok)

Finartni planovani zahrnuje (Synek, 2007):
o planovéni aktiv a pasiv (planova rozvaha)
o0 planovéani vynos, ndklad: a zisku (planové vysledovka)

o0 planovani pegenich gijma a vydajfi (plan cash flow)

.Finan¢ni plan by nal poskytnout pehledné informace tykajici se nejen fitiah
ekonomické stranky daného projektu, ale celé firfiotr, s. 206)
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lll. Metodika prace a hypotézy

l11.1. Hlavni cil prace
Cilem diplomové prace je nalezeni vhodnych metod prorbu a hodnoceni
investiniho projektu, ¥etrg metod pro volbu nejjatelngjSi formy jeho financovani.

Tyto metody a postupy pak budou pouzitytgorbé konkrétniho investniho zansru.

l11.2. Dil ¢&i cile prace
Dil¢im cilem prace je posoudit udrzitelnost investicgn#&na v provoznicasti.
Nastrojem bude sestaveni planové vysledovky podaiklanového vykazu p&mich

tokua investice.

111.3. Metodika prace

[11.3.1. Podnikatelsky zamér spole¢nosti

Spole&nost planuje vybudovani novych kandskych prostor a haly tené

pro velkoobchodni prodej stavebniho materialu, étdsy nahradily stavajici
nevyhovujici prostory firmy. Problémem je neddsjeci kapacita velkoobchodniho
skladu, zfisobujici nepehlednost zejméndigiijmu zbozi, realizaci zakadzek

a expedici zbozi. Séasna hala nevyhovuje ani po estetické strance. ldm&tory by

meély tyto nedostatky odstranit a umoznit fiérdalSi rozvoj jejcinnosti.

Pii planovéani investice vychazi spétmst ze 4 variantniclieSeni ptizeni novych
prostor:
0 Vvarianta A - vystavba haly; hala s Zelezobetonovou konstrukeioha
1 617 nf; naklady investice cca 32 mil.cK
0 varianta B - vystavba haly; hala s ocelovou konstrukci,abal
1 617 nf; néklady investice cca 18 milK
o varianta C — koups objektu; rozloha 850 fmnaklady varianty 20 mil. K
(naklady zahrnuji koupi a rekonstrukci)
o varianta D — pronajem prostor; rozloha 1 008;maklady varianty

7,6 mil. K¢ (ndklady zahrnuji pteini zalohu a rekonstrukci)
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Varianta A a B pedstavuje stejny figob pdizeni haly, jen s jinymi kapitalovymi
néklady. OB varianty budoucasté&né hrazeny z vlastnich zdigj na zakladni cenu

investice bude€erpan bankovni @v.

Prehled pgéatesnich kapitalovych nédkladinvestice i podrobny rozpis polozky z&kladni
ceny investice uvadim hned v Uvodu prakti¢&sti.

[11.3.2. Zhodnoceni vybranych variant investice
[11.3.2.1. Prvotni vypaty
Prvnim krokem bylo vylotit jednu z variant (A nebo B) a ponechat pro dalSi
hodnoceni investice jen 3 varianty. Varianty A abBly porovnany na zaklad
vybranych metod hodnoceni investice, které budadrqgim® rozebrany dale v textu.
Pred samotnym hodnocenim variant bylo zégloit nejprve:

0 stanovit provozni naklady a vynosy variant

o stanovit podnikovou diskontni miru

Provozni néklady variant jsou kalkulovany na obd@bfl0-2015. Kalkulace ga
S ukitym meziragnim natstemcéastek nékladl — nanhst je ovlivren jednak éstem cen,

jednak fisobenim dalSich moznych fakior

V roce 2010 proéhne vystavba a dokoéavaci prace, hala by byla vyuzivana az od roku
2011. Od tohoto roku také zape odpisovani haly. Mzdové naklady zahrnuji mzdu

2 pracovnik udrzby a jedné ukliz&y. U varianty A firma niZze zamdstnat v prvnim
roce provozu pouze 2 osoby. Splatkyniva Uroki se odviji od splatkoveého kalertda
jednotlivych variant. Investice dosahujecitych provoznich néaklad jiz v dobks

vystavby — je nutné splacetdina aroky z Uvru, ktery bude€erpan od dubna 2010.
Hala nedosahuje zZadnych vydosAbychom adekvath posoudili ekonomickou

efektivnost variant, je u vyn@snvestice uvazovanodstkou provozniho zisku firmy

pied zdagnim a v dalSich letech icgstkou odpis haly.
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Vypocet podnikové diskontni miry
Podnikovou diskontni miru t¥bnéklady na vlastni kapital a naklady na cizi k&pi
Pro vypa@et naklad na vlastni kapital bude vyuzit model CAPM:

Ks=Kit +B* (Km = Ki)

Ky = bezrizikova arokova mira (={mérny vynos desetiletych statnich dluhapis
Km

B = koeficient systematického rizika

ocekavany vynos trzniho portfolia (trzni rizikovotirgzku)

Nalezené koeficienty:
a) ptamerny vynos desetiletych statnich dluhapis1.8.2010 <4,3%
b) acekavany vynos trzniho portfolia®4%
z toho: kreditni firazkaCR = 0,3% p.a.
kreditni girdzka USA =5,1% p.a.

c) koeficient systematickeho rizikals95%

Pozadované hodnoty byly nalezeny pomoci internetoadrofi. Odkazy na fislusné
stranky uvadim vighledu literatury.

Pro vypa@et naklad na cizi kapital budeme postupovat dle vzorce:

nominalni trokova mira * (1-dava sazba)

[11.3.2.2. Metody hodnoceni investice

Srovnani obou variant vystavby investice bude piewve:
o metodou pimérnych ra@nich naklad
o modifikovanou dobou navratnosti

o modifikovanou diskontovanou dobou névratnosti

Metoda diskontovanych naklachebyla v této studii zpracovana, néljeji vysledky

hodnoceni investice sffuji ke stejnym zasram jako u metody gimeérnych naklad.
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Ad1) Metoda piimérnych ra@nich néklad
Metoda péimérnych ranich naklad bude vypétena s pomoci uniovatele podle
vzorce:
Umorovatel = (1+p/100)* p/100
(1+p/100Y - 1

Pramérné rasni néklady = investni naklad * UMQR + ostatni réni provozni naklady

Pri vypoctu budu vychézet z nakladinvestice Bhem prvniho roku jejiho provozu.
Nebudu tak uvazovat s moznym navySovanim néakigpiibehu let.

Ad2) Metoda modifikované doby navratnosti

Modifikovana doba navratnosti a modifikovana diskmana doba navratnosti jsou
teoretické metody, jejichzcélem je zjistit, zda by firma splatila halu, pokioyl veSkeré
sveé [Fijmy pouzila pouze na pokryti nakiatialy. Sledované obdobi je 10 let

od uvedeni haly do provozu.

Postup vypotu:
o stanovime si vydaje &ijpmy investice pro prvnich 10 let provozu
o odetenim vydaj investice od jejich #jma ziskdme hodnotu cash flow
v jednotlivych letech
o céastku cash flow v jednotlivych letech @tleme od peateiniho kapitdlového
vydaje investice
o zjistime tak, v kterém roce firmariplizné uhradi ze svych ifma pocateni

naklady investice
Piijmy investice uvazuji $astkou provozniho zisku firmyied zdanim a v dalSich

letech i stastkou odpis haly. Vydaje haly zahrnuji sgebu materidlu a energii,

opravy, mzdy a splatky @w a urok.
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Protoze firma kalkuluje néklady (vydaje) a vyno¥ijiny) pouze na prvnich 5 let
provozu investice a my hodnotime obdobi 10 letdjmmazime si odhad o dalSich 5 let.
Budeme vychazet 2¢hto gedpoklad:

0 prijmy u obou variant se budou kazdym rokem zvySovid %

o vydaje variant A, B budou klesat kazdémd o 2 %

Snizovanicastky r@&nich vydaji haly je ovlivreno klesajicimi Uroky z Gru, které
klesaji rychlejSim tempem nez je kazdmronalst ostatnich vydéj Procentni ndist
piijmu a pokles vyddj byl odvozen pomoci programu Excefegdstavuje pimérnou
zmeénu hodnot v jednotlivych letech.

Ad3) Modifikovana diskontovana doba navratnosti
Metoda modifikované diskontované doby navratnogthézi z cash flow, které
se ffevadi na satasnou hodnotu (diskontuje se). Doba navratnogji&ije

z kumulovaného diskontovaného cash flow.

[11.3.3. MoZné zptasoby pdizeni investice a analyza jejich vyhodnosti
Parizeni novych prostor hodla firntasSit nasledow
0 varianta B —¢asté&n¢ bankovni O¥r (zakladni cena investice), ostatni naklady
z vlastnich zdrdj
o0 varianta C — cela investice na bankovniriv

o varianta D — cela investice z vlastnich zdroj

Vyhodnost zfisobu pdizeni investice posoudime na zakKiadySe daové uspory.
Zjistime tak, o kolik bude pro nas cizi kapitaln&)&i (nebo-li kolik uspim na celkové

¢astce, kterou musim vlozit do haly). Budeme uvatéasovy horizont 10 let.
Postup je nasledujici:

1) zjistime si vySi splatek, odgisa uroki v jednotlivych letech (x1, x2, x3)

2) vypocteme Usporu na dani (x4)

38



3) Usporu na dani odeeme od splatky (ru, ¢imz zjistime dopad Uspory na
splatku dluhu (x5)
4) castku dluhu snizenou o Usporu na darevpdeme na sdasnou hodnotu

pomoci bezrizikové urokové miry (x6)

Pti zjiStovani uspory na dani vychazimeszhto adaij:
o splatky a uroky jsou dany @rovym splatkovym kalendam variant
0 roc¢ni odpis varianty B je 626 700cKinvestice za 18 801 000¢Kzivotn. 30 let)
o ro¢ni odpis varianty C je 649 20QKinvestice za 19 476 000¢Kzivotn. 30 let)
o ro¢ni odpis varianty D je 1 320 853¢KZC budovy 19 067 000 & technické

zhodnoceni 7 350 050¢Kzivotnost 20 let)

0 dai z prijmu pro rok 201&ini 19%
0 bezrizikova Urokova sazba je ve vysi 4,3%

[11.3.4. Vlastni analyza efektivity investiéniho zaméru podniku

[11.3.4.1. Analyza podnikatelského proesdi

V této studii bude zpracovana analyza pexdit firmy s cilem zjistit, jaka je vychozi
situace na trhu a v ekonomice, jaka jsou rizikagtice a zda je vhodna doba

na investovani. Nejdezit¢jSi poznatky budou shrnuty v analyze SWOT. Na zikla
analyzy SWOT budou vyhodnocena rig$i rizika projektu a stanovena ofeati

na zmirgni jejich dopadu na investici.

[11.3.4.2. Posouzeni variant a wtbvarianty

Na tomto mist budou posouzeny veskeré zjisé aspekty variant investice a vybrana

konkrétni varianta, s niZz se bude jako s jedinaiaméou pracovat dale.
[11.3.4.3. Sestaveni budouciho fir@mho planu

Pfi posuzovani efektivnosti vybrané varianty investitas bude nejvice zajimat vyvoj

pergznich toki investice. Budouci finami plan se tak za#hi predevsim na:
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o planovou vysledovku firmy (vychozi pro stanovenkaiu pegznich toki)

0 planovy vykaz peZnich toki projektu
Planova vysledovka firmy se vztahuje na rok reakzimvestice a prvnich 5 let provozu
investice. Roni provozni ndklady firmy jsou odieny od r@nich trzeb (vyna¥), takto
zjistény zisk je vynasoben sazbou danpijmi pravnickych osob ve vysSi 19%. Zisk

po zdawni je pak vychozi hodnotouifvorbé vykazu pegznich toki investice.

Zde podrobgji vysvétlim sloZeni gkterych polozek naklad
o0 materidl, energie (sp@ba materialu, pohonné hmoty, energie, plyn, voda)
o sluzby (opravy a udrZzovani, najemné za prodejigfdry, posStovné a dalsi)

o ostatni naklady (da&ma poplatky, odpisy DM a jin€)

[11.3.5. Analyza finanéni situace podniku a moznosti zhodnoceni dopadu iestice

na tuto finanéni situaci

Rizikem investice je, Ze se vynosy a naklady (rggfjmy a vydaje) nemusi vzdy
pohybovat v takové vysi, ip niz by firma dosahovala pokazdé kladnych hodnot

hospodéeni a zarovie byla schopna investici udrzet.

Pomoci programu Excel bude postupnymi kroky upramavplanova vysledovka firmy
a také planovy vykaz p&hnich toki investice. Uprava pita s tzv. katastrofickym
scénd&em. Firma neni schopna udrZet investici, proto aghaduje v roce realizace
investice (2010) z&it jednu ze svych maloobchodnich prodejen. Tim fispmné
naklady ve vysi zhruba 5 000 00@,Kha druhou stranu ale tak@jge v priméru

0 6200000 K trzeb. Nizsi trzby budou znamenat dalSi Skrty rmdi je nucena
propustit dalSi 2 za#stnance. Jak se s touto situaci vyrovna, ukazedgsika firmy

a planovy vykaz pefZnich toki investice upravené pr@ély vymezeni rizika investice.
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[11.3.6. Legislativni zmény
V této préci vychazim z nasledujicich tdaj
0 sazba dahz pijmu pravnickych osob je od roku 2010 ve vysi 19 %
(821 zakon&. 586/1992 Sh., o danich Hjmi)
0 osvobozeni od d&mz nemovitosti se nevztahuje na stavby vyuZivané
pro podnikatelskodinnost (§ 9 zakon& 338/1992, o dani z nemovitosti)
o0 stavbu je povinen pojistit dodavatel stavby (zhawyaz do okamziku figdani
a prevzeti dila[10]
o dle zakona o dani Z{mu je budovaazena do 5. odpisové skupiny, odepisuje
se 30 let (8§ 26-32 z4kora586/1992, o danich zipma + prilohac. 1)

[11.3.7. Technicky dodatek

Pri tvorbe této diplomové prace budou vyuZzity literarni zérapngiené

na rozhodovani o investicich a tvorbu invasth zandra. Informace budowerpany
také z internetovych zdnbjvztahujicich se k dané tématice. VSechny pramermpin

uvedeny v pehledu pouzité literatury.

K vyhledavéani informaci z internetovych zdrdjudou vyuZity nasledujici servery:

e Seznam.cz; server je dostupny na adrese: http://esanam.cz/

* Google.com; server je dostupny na adrese: httpigaogle.cz/

Veskeré tabulky a vygty budou provedeny v programu Microsoft Office Hxeerze
2003.

l1l.4. Hypotézy

Navratnost finaénich prostedki vioZzenych do projektu je 10 let.
Metody hodnoceni efektivnosti investiceregnosiiuji variantu B.

Pro firmu je vyhodgjSi bankovni G¥r nez pronjem.
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IV. Prakticka ¢ast
IV.1. Investiéni rozhodovani, predinvestiéni priprava a zakladni

metody hodnoceni efektivnosti inves&éniho projektu

IV.1.1. Popis investéniho projektu

IV.1.1.1. Sogasna situace velkoobchodniho skladu

Nyn¢jSi budova velkoobchodniho skladu, kterou firma aiya, byla postavena
v 50.letech minulého stoleti. SlouZila jako ubytavpro dlniky, pozdiji zustaly
prostory nevyuzity. Od roku 1990 sidli ve zdej§ichstorech firma XY, kterd budovu
promenila ve velkoobchodni skladigvaz@ se spojovacim materidlem a kotevni

technikou.

Na budo¥ haly od p@atku jejiho vzniku neprathla Zadna vyraziSi rekonstrukce,
veSkeré stavebni zasahy &ovaly k greméné pavodni ubytovny na velkoobchodni
sklad a k nejnut)sSim opravam. S ohledem na zhorSujici se stav wéltwodniho
skladu a také ziovodu dalSiho rozvoje firmy se spdtest rozhodla fesidlit do novych

prostor.

Souwsasné prostory firmy nabizeji pouze kolem 450 skladovacich prostoretns
prodejni plochy. Jelikoz firma v poslednich letegfrazre expandovala, kapacitni
moznosti haly byly jiz davnoipkrateny a hala tak nadale nevyhovuje poZadavk

firmy tykajici se jejiho dalSiho rozvoje.

IV.1.1.2. Investini zangr spole’nosti

Investice spdiva v pdizeni novych kancetékych prostor a skladové haly¢ané

pro velkoobchodni prodej stavebniho materidlu. aHgl nela nabidnout $Si prostory
pro skladovani zboZzi, umoznit roigii stavajiciho sortimentu, &git prodejni plochu
a zpgeehlednit praci od fijmu zbozi, pes dophovani zbozi v jednotlivych odtenich,

vyfizovani zakazek, vydej zbozi zakazinikaz po expedici zboZi a rozvoz zakézek.
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Firma se rozhoduje mezi 4 moznymi variantaniipeni novych skladovacich prostor:

Tabulka 3: Varianty pof¥izeni novych prostor firmy

Varianty A B C D
Popis Stavba haly- Stavba haly- Koupe Pronajem
Zelezobetonova ocelova objektu prostor

konstrukcel konstrukce
Odhad hodnoty 32 mil. K¢ | 18 mil. K& 6,5mil. K¢ | 200 000 K

(Kupni cena (zaloha)
Plocha 1.617Mm 1617 nf 850 nf 1 000 nf
Rekonstrukce : - 12,5 mil.Ke | 7,3 mil. K&
Ro¢ni najem - - -1 1,2 mil. K&

Zdroj: materialy firmy

Poznamkatastky naklad jsou kalkulovany vetns DPH.

IV.1.2. Uréeni kapitalovych vydaiji
Odhad jednorazovych vydayarianty A a B je zachycen v tabulce 4, podrobgyet

polozek tvdicich zakladni cenu investice pak v tabulce 5.

Tabulka 4: Kapitalové vydaje variant A, B

Nazev polozky Varianta A | Varianta B
Pripravna a projektova dokumentace 1050000 750000
Stavebni povoleni 3000 3000
Geologicka msfeni, neéfeni radonu 40000 40000
Archeologicky ptizkum 8000 8000
Zakladni cena investice 32000000 18000000
Celkova cena investice 33101000 18801000

Zdroj: materialy firmy
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Tabulka 5: Podrobné¢lenéni vydajové polozky Zakladni cena investice

Nazev polozky Varianta A| Varianta B
Zemni prace 807000 640000
Zaklady stavby 1380000 1200000
Zakladni stavba 18772000 9149000
Ustredni vytapgni 2180000 1320000
Vybudovani inzenyrskych siti 76000 69000
Elektroinstalace 1723000 1296000
Protipozarni ochrana a bezpest 1611000 1605000
Pojiseni stavby 760000 450000
Likvidace starych objekit 629000 352000
Uprava terénu 372000 267000
Ztizeni parkovist 248000 211000
Vybaveni kanceka 3442000 1441000
Celkové ¢astka 32000000 18000000

Zdroj: materialy firmy

Tabulka 6 uvadi ighled péatetnich kapitalovych vydajvarianty C a D. Nasledujici
tabulka 7 kalkuluje naklady spojené s rekonstrakgéktu a jeho femEnou pro pateby
firmy u varianty C a D.

Tabulka 6: Kapitalové vydaje variant C, D

Nazev polozky Varianta C| Varianta D
Ptipravna a projektova dokumentace 625000 43860
Stavebni povoleni 1000 -
Kupni cena objektu 6500000 200000*
Rekonstrukce objektu 12350000 7350050
Celkova cena investice 19476000 7593910

Zdroj: materialy firmy

* jednd se o p@tesni zalohu na prongjem haly
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Tabulka 7: Naklady nutné rekonstrukce objektu u varanty C a D

Nazev polozky Varianta C| Varianta D
Zakladni stavba 7655650* 6325000*
Ustredni vytagni 456000 8400
Vybudovani inzenyrskych siti 38350 -
Elektroinstalace 1221000 26250
Protipozarni ochrana a bezpest 625000 -
Pojis&ni stavby 495000 -
Likvidace starych objekit 130000 -
Uprava terénu 132000 12400
Ztizeni parkovist 289000 -
Vybaveni kanceka 1308000 978000
Celkové ¢astka 12350000 7350050

Zdroj: materialy firmy

* mySleno jako naklady nagmenu haly vyhovujici pagebam firmy

IV.1.3. Odhad nakladi investice hem provozu
Vroce 2010 bude firma sidlit j@Stve stavajici hale. V fibéhu tohoto roku bude

realizovan zarr firmy — piesunuticinnosti do no¥jSich a ¥tSich prostor. V roce 2011

by firma méla mit jizZ nové zazemi. Kalkulace nakiad letech 2011-2015 zahrnuje tyto

nakladové polozky (v zavorce je vzdy uveden menirananst jednotlivych polozek

nakladi; narist zahrnuje mozné navysovani cen titphu let a je to také pojistka

pro piipadny nedekavany st naklada viivem externich faktan):

o

o O o O

spoteba materialu (5 %)

energie — elekina, voda (1,6 %)

opravy a udrzovani (25 %)

mzdové naklady - mzda udraledstrazneho a uklizky (1,5 %)

odpisy budou rovnosmé, odepisovat se &@e od roku 2011 (v roce 2010
probihne vystavba, pdprekonstrukce prostor); piano s dobou Zivotnosti

30 let, u varianty D 20 let

splatky Uvru a aroki se odviji od splatkového kalertdalané varianty
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Varianty A, B uvaZuji se 3 zamtnanci (2 udrzb@strazni, 1 uklizé&ka), ostatni
varianty investice p#itaji se 2 pracovniky (1 udrzba uklizéka). U varianty A nize

firma v 1. roce zawstnat pouze 2 osoby, jinak neni schopna investiantn¢ udrzet.

ProtoZze firma pé&ta u prvnich itech variant s financovanim investice z bankovniho
Gvéru (u varianty A a B je t@asté&né financovani z BU), 2éna ji povinnost splacet
splatky Owru a uroky z Geru jiz v roce 2010 (G bude ziskan v dubnu 2010). To

Znamena, Ze investice dosahujétych provoznich nakladjiz v roce svého pazeni.

Tabulka 8: Naklady firmy v jednotlivych letech provozu investice — varianta A

Varianta A 2010 2011 2012 2013 2014 201%
Spoteba materialu - 9200 9660 10143 10650f 11183
Energie 48650 51569 54663 57943 61420
Opravy a udrzovani - 15750, 19688 24609 30762 38452
Mzdové a naklady - 388176 569391 577931 586600 595399
Odpisy 4 1103367 1103367 1103367 1103367 1103367
Splatky Uru 2403388 3605083 36050874 3605084 36050823 3605084
Uroky z in&ru 1217416 1738104 1626891 1509054 1384203 1251917
Néklady celkem | 3620804 690832 6985647 6884852 6778607 6666814

Zdroj: materialy firmy

Tabulka 9: Naklady firmy v jednotlivych letech provozu investice — varianta B

Varianta B 2010 2011 2012 2013 2014 201%
Spoteba materialu - 9200 9660, 10143 10650, 11183
Energie 48650 51569 54663 57943 61420
Opravy a udrZzovani - 15750, 19688 24609 30762 38452
Mzdové naklady - 56097 569391 577931 586600 595399
Odpisy -1 62670( 626700 626700 626700 626700
Splatky Gru 14716571 2207484 2207485 2207483 2207485 2207485
Uroky z G\&ru 492063 68578¢q 620630 552684 481829 407940
Naklady celkem 1963719415454 4105124 4054214 4001969 3948578

Zdroj: materialy firmy
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Tabulka 10: Naklady firmy v jednotlivych letech provozu investice — varianta C

Varianta C 2010 2011 2012 2013 2014 201%
Spoteba mat. 7360 7728 8114 8520 8946
Energie 41875 44388 47051 49874 52866
Opravy a udrz. - 9500] 11875 14844 18555 23193
Mzdové naklady - 388572 394401 400317 406321 412414
Odpisy | 649200 649200 649200 649200 649200
Splatky Uru 1681450 2522179 2522175 2522179 2522174 2522175
Uroky z in&ru 625304 873344 79243q 707557 618514 525101
Naklady celkem [2306754 4492026 4422204 4349258 4273159 4193897

Zdroj: materialy firmy

U varianty D firma uvazuje, Z&nnost spolénosti bude fesunuta do novych prostor uz
v z&i 2010. Naklady roku 2010 se tak kalkuluji na ddbmésiol. Raini najemné roku
2010 je brano za 8 ¢niai (firma ziska prostory do pronajmu v dubnu 2010keétna
bude hradit najemné, kir probihajici rekonstrukci objektu a jehdepené pro poteby
firmy bude vSak prostory vyuzivat az odizaNajemce a pronajimatel se dohodli, Ze
halu bude odepisovat najemce, a to ok 2810. Do z#& bude firma odepisovat starou
halu. Zistatkova cena pronajimané haly se zvySi o provetksitické zhodnoceni,
ro¢ni odpisy se tak budou pitat zéastky 26 417 050 K

Tabulka 11: Naklady firmy v jednotlivych letech provozu investice — varianta D

Varianta D 2010 2011 2012 2013 2014 201b
Spoteba mat. 301l 7552 7930 8326 8742 9180
Energie 818% 43134 45722 48465 51373 54456
Opravy a udrz. 1520 9820 12275 15344 19180, 23975
Mzdové naklady| 129524 388572 394401 400317] 406321 412416
Odpisy 4402841320853 1320853 1320853 1320853 1320853
Rocni najemné 800000L20000Q 1200000 1200000 1200000 1200000
Naklady celkem|1382524 2969931 298118( 2993304 3006469 3020878

Zdroj: materialy firmy
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IV.1.4. Odhad budoucich pe&znich pfijma podniku

Samotnd hala nebuddimaSet zadnéifjmy. Budeme proto dale prockteré metody
hodnoceni investice uvazovat &jmy firmy. Pfijmy firmy jsou dany prodejem zbozi.
Vzhledem k sotasnému vyvoji ekonomiky neni snadné provést odhaaje trzeb
firmy v budoucnu. Nejist4 situace v advi stavebnictvi, v &mz kEhem hospod&ké
krize doSlo ke znamému Utlumu a zmrazeni statnich zakazek, vede fkropatrnosti
pii planovani trzeb. Trzby by se¢ty dle prvotnich odhadzvySovat kazdorne o 6 %.
Firma p@itd s moznosti nespni navrzeného planu trzeb. VySe trzeb wwéd

v tabulce 12 plati pro vSechny varianty investice.
Tabulka 12: Vynosy firmy

v jednotlivych letech provozu investice

Rok Vynosy firmy

2010 3800000(
2011 4028000(
2012 4269700(
2013 4525900(
2014 4797400(
2015 5085300(

Zdroj: materialy firmy

Firma gedpoklada v letech 2010-2015 tento vyvoj obchodaizex

Tabulka 13: Planovany vyvoj obchodni marze

2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Naklady na prodané zbogP3730| 24799| 25804 | 26862| 27905| 29131
Trzby z prodeje zbozi 3800040280| 42697| 45259| 47974| 50853
Obchodni marze (K&) 14270| 15481| 16893| 18397| 20069| 21722
Obchodni marze (%) 60,13| 62,43 65,47 68,419 71,92 ,5m

Zdroj: materialy firmy
Vypaty: autor
Poznamka: Udaje jsou uvég v tisicich K.
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Varianta A a B pedstavuje stejny podnikatelsky z&mspol&nosti — vystavbu novych
prostor. Varianta B je diky pouZiti jiné nosné kionkce zhruba o Y2 le¥si nez
varianta A. Uvazovat nadale sd&mba variantami vychazejici ze stejnéhousapbu
potizeni investice je zbyteé. Porovnejme proto nejprve prvniédmoznosti pézeni
nové haly. Smyslem zhodnoceni efektivnosti varjamjistit, ktera varianta bude

pro firmu vyhod®jSi z hlediska nakladového zatiZeni a ktera z piedstavuje

pro firmu mensi riziko.

Varianty budou mezi sebou srovnany vybranymi metodaodnoceni investic, které
jsou rozebrany podrobji dale v textu. Cilem je vy pouze jedné varianty, s niz bude

firma uvazovat v dalSim hodnoceni invéstho zangru.

IV.1.5. Uréeni podnikové diskontni miry

Pro vypa@et podnikové diskontni miry je nutné znat nasledjodnoty:
0 bezrizikovou urokovou miru (= pmérny vynos desetiletych statnich dluhapis
o0 ocekavany vynos trzniho portfolia (= trzni rizikovérpzka)
o koeficient systematického rizika

Nalezené koeficienty:
a) ptamerny vynos desetiletych statnich dluhapis1.8.2010 =4,3% [17]
b) atekdvany vynos trzniho portfolia%4%
z toho: kreditni irdZkaCR = 0,3% p.a. [18]
kreditni girazka USA =5,1% p.a. [19]

c) koeficient systematickeho rizikad595% (stanoveno na zakladlastniho odhadu)

Nyni mizeme pistoupit k vyp@tu podnikové diskontni sazby pro jednotlivé varant

NiZe uvedena tabulka 14 poskytuje informace pra¥gpdiskontni sazby.
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Tabulka 14: Vstupni data pro vypdet podnikoveé diskontni sazby

varianta A | Varianta B
Danova sazba 19 19
Urokova sazba Gvu 5,8 4,2
Bezrizikova urokova mirg 4,8 4,3
Trzni rizikova girazka 54 54
Koeficient systematickéhp 0,95 0,95
rizika

Zdroj: materialy firmy
Vypaity: autor
Poznamka: Udaje v tabulcégalstavuji procenta.

Firma uvaZuje u variant A, B ziskat divpouze na zakladni cenu investice, ostatni
naklady investice hodla hradit ze svych zdr@iskontni mira tak zahrnuje naklady

na vlastni kapital i ndklady na cizi kapital.

Pro vypa@et naklad na vlastni kapital byl vyuzit model CAPM. Diskontnira je
dle vypata pro jednotlivé varianty nasleduijici:

Diskontni miray = [(4,3+0,95%(5,4-4,3)]+[(1-0,19)*5,8] 4£0,04%

Diskontni mirag= [(4,3+0,95*(5,4-4,3)]+[(1-0,19)*4,2] 8,75%

IV.1.6. Metody hodnoceni efektivnosti investice

Srovnani obou variant vystavby investice bude pdewe ¢mito metodami:
o metodou piimeérnych ra@&nich naklad
o metodou modifikované doby navratnosti

o metodou modifikované diskontované doby navratnosti

IV.1.6.1. Metoda pimernych ra‘nich naklad
Primérné ra@ni naklady (R) vyp&teme pomoci umovatele:
Umorovatel = (1+p/100)* p/100
(1+p/100Y - 1
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Pramérné rani naklady = investni naklad * UMQR + ostatni réni provozni naklady

Tabulka 15: Vstupni Gdaje pro vypatet priamérnych roénich nakladi

Varianta A Varianta B
Doba zivotnosti 30 let 30 let
Investini naklad 33101000 18801000
Ro¢ni provozni N: 634576 634576
- roéni mzdy 560976 560976
- spoteba materialu 9200 9200
- energie 48650 48650
- jiné n&klady 15750 15750
Predpokladané zuteni 10% 8,8%
Umorovatel 0,1061 0,0956

Zdroj: materialy firmy

Vypaty: autor

Doplreni k vySe uvedené tabulce:
o budovy pati do odpisové skupiny 5, doba odepisovani (Zivdthaly) tak
¢ini 30 let
o castky r@nich provoznich nakldadbyly prevzaty z odhadu vyvoje naklad
v 1. roce provozu investice (nezohiegl tak jejich mozné navySovani)

Ra = 33101000* 0,1*(1+0,%} + 634576 = 145 905,-
(1+0,15°- 1

Rg = 18801000* 0,088*(1+0,08%) + 634576 =2 432 230,-
(1+0,088 - 1

Metoda diskontovanych naktachebyla v této studii zpracovana, néljeji vysledky

hodnoceni investice sffuji ke stejnym zasram jako u metody gimeérnych naklad.
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IV.1.6.2. Modifikovana doba navratnosti

Modifikovana doba néavratnosti a modifikovana diskmana doba navratnosti jsou
teoretické metody, jejichz¢élem je zjistit, zda by firma splatila halu, pokioygl veSkeré
sveé [Fijmy pouzila pouze na pokryti nakiatialy. Sledovanym obdobim je 10 let

od okamziku uvedeni haly do provozu.

Abychom mohli zait s vypd@&tem modifikované doby navratnosti, musime nejprve
zjistit vySi prijma a vydaj investice v jednotlivych letech provozu haly. disleni
piijmu a vydajfi varianty A obsahuje tabulka 16, varianty B tabulka Rok 2010 je rok
realizace investice, obdobi 2011-2015 jsou prvRky narovozu noveé haly. Jak uz jsem
uvedla u kalkulace budoucichrijnt, hala nefinasi firmg¢ Zzadné vynosy (imy).

Z tohoto divodu budeme uvazovat mistéijma haly @ijmy firmy. Do gijmu zaradime

jednak dosazeny zisk podniku v daném roce, jeddalsg noveé haly.

Tabulka 16: Roéni pfijmy a vydaje varianty A v letech 2010-2015

Varianta A 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Y Prijmy firmy  [3621000| 5805367 5974035 7246183 8680700 10086606
- Zisk firmy 3621000 4702000 4870668 6142814 7577333 8983239
- Odpisy haly 01103367 1103367 1103367 1103367 1103367
Y Vydaje haly 3620804 5804960 5882280 5781483 567524Q 5563441
- Spoteba mat. 9200 9660, 10143 10650 11183
- Energie 48650, 51569 54663 57943 61420
- Opravy a udrz. - 15750 19688 24609 30762 38452
- Mzdové N - 388176 569390 577931 586600 595399
- Splatka u¥ru 2403388 3605082 3605082 3605082 3605082 36050827
- Uroky z Gwéru 1217416 1738102 1626891 1509056 1384203 1251917
Cisty pen. tok 196 407| 91754 1464697 3005460 4523158
Kumulovany tok 196 604 92358 1557055 4562514 9085674

Zdroj: materialy firmy

Vypaty: autor
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Tabulka 17: Roéni p¥ijmy a vydaje varianty B v letech 2010-2015

Varianta B 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Y PEijmy firmy |266700( 4310080 54973649 6769514 8204033 9609939
- Zisk firmy 2667000 3683380 4870664 614281 7577333 8983239
- Odpisy haly Q 626700 626700 626700 626700 626700
Y. Vydaje haly | 19637193527847 3478421 3427515 3375269 3321878
-Spoteba mat. 9200 9660 10143 10650 11183
- Energie 48650 51569 54663 57943 61420
-Opravy, udrz. 15750 19688 24609 307620 38452
-Mzdové N 1 56097 569391 577931 586600 595399
-Splatka G¥ru | 147165712207485 2207485 2207485 2207485 2207485
-Uroky z Gvru | 492063 685786 620630 552684 481829 407940
Cisty pen. tok | 703281 7822332018944 3342000 4828764 6288060
Kumul. tok 7032811485514 3504459 6846459 11675223 17963283

Zdroj: materialy firmy

Vypdaty: autor

V piipact realizace varianty A by firma v roce usktriéni investice a v prvnim roce
provozu haly musela vyraZmedukovat své celkové naklady, aby byla schopmadih
néklady spojené s provozem haly. Pokud nedosahrénoydné vySe trzeb
v jednotlivych letech, nebude schopna investicizata vyraza ji to zadluzi. Firma
muze v roce 2011 za¥stnat ve skladu pouze 2 osoby - straZzného/Udezbauklizeku.

Teprve v dalSich letech sittbe dovolit zamistnat ve skladu druhého strazného.

Abychom owiili piedpoklad, Ze firma splati investici do 10 let, mussiprodlouzit
odhad vydaj a pgijmu kazdé varianty jeStna dalSich 5 let. Protoze firma provedla
kalkulaci @gijma a vydap investice pouze na 5 let, budeme vychazetchto
predpoklad:

0 prijmy u obou variant se budou kazdym rokem zvySovid %

o vydaje variant A, B budou klesat kazdémd o 2 %
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SniZzovanicastky r@nich vydafi haly je ovlivieno klesajicimi Groky z (ru, které
klesaji rychlejSim tempem nez je kazdoronaist ostatnich vydaj Procentni ndist
piijmu a pokles vyddj byl odvozen pomoci programu Excefegstavuje pimérnou

zmeénu hodnot v jednotlivych letech.

Tabulka 18: Modifikovana doba navratnosti - varianta A

Varianta | PFijmy Vydaje CF Zustatek
A dluhu
Dluh -| -3310100(¢ -| -3310100C

2010 3621000 3620804 196| -33100804
2011 5805367 5804960 407| -3310039¢
2012 5974035 588228Q 91754 -33008647
2013 7246188 5781485 1464697 -31543943
2014 8680700 5675240 3005460 -28538484
2015 | 10086606 5563447 4523158 -24015326
2016 | 11498730 5452179 6046552 -17968774
2017 | 13108558 5343133 7765418 -10203354
2018 | 14943750 5236272 9707478  -495878
2019 | 17035875 513154711904328 1140845(

2020 | 19420898 502891G14391982 25800437

N

Ul

Zdroj: materialy firmy
Vypaty: autor

Pokud nebudeme uvaZzovat s faktorésmsu, néla by firma byt schopna splatit variantu

A do 9 let provozu investice.
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Tabulka 19: Modifikovana doba navratnosti - varianta B

Varianta | PFijmy Vydaje |Cash flow| Zistatek
B dluhu
Dluh -| -1880100¢ -] -1880100(
2010 2667000 1963719 703281 -1809771¢
2011 4310080 3527847 782233 -1731548¢
2012 5497368 3478422 2018946 -15296541
2013 6769516 3427519 3342000 -11954541
2014 8204038 3375269 4828764 -71125771
2015 9609939 3321878 6288060 -837717
2016 10955330 3255441 7699889 6862173
2017 12489076 3190332 9298744 16160917
2018 14237547 3126525 11111022 2727193¢
2019 16230804 3063995 13166809 40438744
2020 18503116 3002715 15500401 55939144

Zdroj: materialy firmy
Vypdy: autor

Z vyslediki je patrné, Ze variantu B je firma schopna stgako gredchozi variantu

splatit do 10 let, neuvazujeme-li fakigasu.

[11.1.6.3. Modifikovana diskontovana doba navratimos
Metoda modifikované diskontované doby navratnogthézi z cash flow, které
se frevadi na satasnou hodnotu (diskontuje se). Doba navratnogji&ije

z kumulovaného diskontovaného cash flow.
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Tabulka 20: Modifikovana diskontovana doba navratnati - varianta A

Varianta | Kapitalovy CF Diskont | Diskont. | Kumulované
A vydaj investice | (10,04%) CF diskont. CF
2010 | -3310100(¢-3310100Q 1,000Q -3310100C -3310100(
2010 0 196/ 11,0000 196 -33100804
2011 0 407 0,9088 370 -33100433
2012 0 91754 0,8258 15779 -3302465§
2013 0 1464694 0,7509 1099249 -3192540¢
2014 0 3005460 0,6820 2049787 -29875623
2015 0 4523154 0,6198 2803425 -27072198
2016 0 6046554 0,563 3405684 -23666514
2017 Q 776541 0,5119 3974759 -1969175¢
2018 0 9707474 0,465 4515457 -1517629¢§
2019 0 11904328 0,4227] 5032105 -10144194
2020 0 14391982 0,3841 5528595 -4615599

Zdroj: materialy firmy

Vypéty: autor
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Tabulka 21: Modifikovana diskontovana doba navratnati - varianta B

Varianta | Kapitalovy CF Diskont | Diskont. | Kumulované
B vydaj (8,75%) CF diskont. CF
2010 -1880100p -1880100Q¢ 1,0000 -18801000  -1880100(
2010 0 703281 11,0000 703281  -1809771¢
2011 0 782233 0,9195 7192935 -173784253
2012 g 2018944 0,845 1707128 -15671297
2013 0 334200Q 0,777 2598475 -13072821
2014 0 4828764 0,7150 3452383 -9620439
2015 0 628806Q 0,6574 4133999 -548644(
2016 g 7699889 0,6045 4654884 -831555
2017 0 9298744 0,5559 5169154 4337599
2018 0 11111027 0,5112 5679628 10017226
2019 0 13166809 0,4700 6188952 1620617¢
2020 g 15500401 0,4322 6699622 2290580(

Zdroj: materialy firmy

Vypaty: autor

Jestlize budeme do kalkulaci u cash flow zahrnovaktor casu a dosazené hodnoty
cash flow diskontujeme, bude firma schopna spitilO let od zahajeni provozu pouze
investici ve variart B. Varianta A neni ve vymezen&asové ose pro firmu

realizovatelna.

Z&véry hodnoceni varianty A, B:

Ve chvili, kdy nebudeme uvazovat s faktoréasu, jsou ob varianty realizovatelné.
Pokud ovSem zahrneme do hodnoceni fakimsu a zji&né hodnoty cash flow
pievedeme na sdasnou hodnotu, pakipgealizaci varianty A nebude firma schopna
ve vymezenéniasovém terminu 10 let uhradit veSkeré naklady sejici se stavbou
a provozem haly. Na zéklagrovedeného hodnoceni variant investice @anfirma

investovat spiSe do varianty B.

57



IV.2. Charakteristika moZnych zpisobi porizeni dlouhodobého
majetku a analyza jejich vyhodnosti. VylEr nejvyhodnéjSiho zpisobu
financovani projektu

IV.2.1. Mozné zpisoby pdrizeni dlouhodobého majetku a analyza jejich
vyhodnosti

IV.2.1.1. Z@soby pa@izeni dlouhodobého majetku

Firma uvazovala celkem 4 varianty, jaki@git svou sotmsnou situaci a navysit
kapacitni moznosti velkoobchodni haly. ¥egdchozi podkapitole jsme porovnali
variantu A (stavba haly s Zelezobetonovou konsfjulc variantu B (stavba haly
s ocelovou konstrukci). Varianta A je pro firmtilig riskantni, zatizeni firmy @em
by bylo nad jeji finatini moznosti. Firma by v prvnich letech jejiho pravomusela
vyrazre zredukovat své celkové naklady a hlidat dosloval&a korunu, aby investice
byla realizovatelnd. Pokud by firma nedosahovalan@vané vyse trzeb, nebude
schopna se udrzet v kladnych hodnotach hoseodaNadale tak budeme&hto dvou

moznosti uvaZzovat pouze variantu B.

Firma vylowila jednu z variant a nyni ma na Wl tchto moznosti:
0 Vvarianta B (stavba haly)
o varianta C (koupobjektu a rekonstrukce)

o varianta D (pronajem prostor a rekonstrukce)

Pa‘izeni novych prostor hodla firntaSit nasledovh
o0 Vvarianta B —casté&n¢ bankovni O¥r (zakladni cena investice), ostatni naklady
z vlastnich zdrdj
o varianta C — cela investice na bankovniriv

o varianta D — cela investice z vlastnich zdroj
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IV.2.1.2. Analyza vyhodnosti moznyclisghi pofizeni dlouhodobého majetku
V literérni ¢ésti poukazuji na moZznosti porovnani bankovnihcruiva leasingu
(pronajmu) metodami:

o diskontovanych vydéjna leasing a v

o cCisté vyhody leasingu

U budov vSak pronajem prostor nema stejnou defimei niz jsou postaveny vyse
uvedené metody hodnoceni. Ztohotdvadu nebudou tyto metody ve studii

zpracovany.

Financovani vlastnimi i cizimi zdroji s sebotinasi utitou Usporu na danich. Uspora
na dani je dana:
0 odpisovym daovym Stitem

0 Urokovym d@ovym Stitem

Odpisy, stejn jako uroky, Ize zahrnout do nakiadlsou to polozky, které snizuji zaklad
darg, coz mé za néasledek, Ze odvadime statu niSiTddo Uspora na dani seda:
Odpisovy d#ovy Stit = odpisy * déova sazba
Urokovy daiovy $tit = Groky * déovéa sazba

Céstka zjisného odpisového a Urokovéhaidaého Stitu pedstavuje Usporu na dani,
o kterou ja platim nizsi da Tuto ¢astku tak mohu pouZzit pro svéely. Vypaiteme si
proto nyni Usporu na dani u jednotlivych varianestice a zjistime, o kolik bude

pro nas cizi kapital lewjsi. Budeme uvazZov&asovy horizont 10 let.

Postup je nasledujici:
1) zjistime si vySi splatek, odgisa Uroki v jednotlivych letech (x1, x2, x3)
2) vypocéteme Usporu na dani (x4)
3) usporu na dani odeeme od splatky Wru, ¢imz zjistime dopad uspory

na splatku dluhu (x5)
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4) c¢astku dluhu snizenou o Usporu na darevpdeme na sdéasnou hodnotu

pomoci bezrizikové urokové miry (x6)

Pti zjiStovani Uspory na dani vychazimesghto Gdai:
o splatky a Uroky jsou dany &rovym splatkovym kalendam variant
o ro¢ni odpis varianty B je 626 700¢Kinvestice za 18 801 000¢Kzivotn. 30 let)
o roc¢ni odpis varianty C je 649 20QKinvestice za 19 476 000¢Kzivotn. 30 let)
o0 roc¢ni odpis varianty D je 1 320 853¢KZC budovy 19 067 000 & technické

zhodnoceni 7 350 050¢KZivotnost 20 let)
dai z piijmu pro rok 201&ini 19%

bezrizikova Urokova sazba je ve vysi 4,3%

Tabulka 22: Vliv daiiové Uspory na vySi dluhu — varianta B

X1 X2 x3 x4 X5 X6

Danova| Dopad Prevod na
Rok | Platby | Odpis Urok | Gspora | nadluh |sow. hodnotu
2010 801000 0 0 0| 801000 801000
2010, 1471657 0| 492063 93492 1378165 1378165
2011] 2207485 626700 685786 249372 1958113 1877385
2012| 2207485 626700 620630 236993 1970492 1811366
2013 2207485 626700 552684 224083 1983402 1748066
2014 2207485 626700 481829 210620 1996864 1687374
2015 2207485 626700 407940 196582 2010903 16291872
2016| 2207485 626700 330887 181941 2025543 1573388
2017| 2207485 626700 250534 166675 2040810 1519891
2018 2207485 626700 166742 150754 2056731 1468598
2019| 2207485 626700 79361 134152 2073333 1419418
2020 735828 626700 6394| 120288 615540,5 404030
> 1228758496267000| 4074849 1964951 20910898 17317862

Zdroj: materialy firmy

Vypéty: autor
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Firma si na realizaci varianty B vezmegfive vysi 18 mil. K, ostatni pdateini vydaje
bude hradit ze svych zdio{801 000 K). V roce 2010 takast vydaj uhradi ze svych
zdroji a z&ne také ze svychippmu splacet splatky Gru a uroki. Odepisovat se Zae

az od roku 2011. Odeme-li od ditich plateb v jednotlivych letech flavou Usporu

a tutocastku pevedeme na séasnou hodnotu pomoci bezrizikové Urokové miry,isniz

se nam v zayru naklady naastku 17 317 862 K Snizeni naklad predstavujeiastka

5557 987 K.

Tabulka 23: Vliv daiiové Uspory na vysi dluhu — varianta C

X1

X2

X3

x4

x5

X6

Rok

Platby

Odpis

Urok

Darnova

aspora

Dopad
na dluh

Pievod
na SH

1681450

0

625302

118807

1562643

1562643

2522175

649200

873344

289283

2232892

2140836

2522175

649200

792436

273911

2248264

2066706

2522175

649200

707557

257784

2264391

1995715

2522175

649200

618514

240864

2281309

1927733

2522175

649200

525101

223117

2299058

1862638

2522175

649200

427104

204498

2317677

1800309

2522175

649200

324298

184965

2337210

1740635

2522175

649200

216448

164473

2357702

1683505

O 0| N| O g | W N| | O

2522175

649200

103305

142976

2379199

1628816

[
o

840725

649200

8340

124933

715792

469833

2

2522175(

6492000

5221750

2225612

22996137

18879364

Zdroj: materialy firmy

Vypdty: autor

Firma si na realizaci varianty C vezmegtive vysi 20 mil. K. Od roku 2010 splaci
avér. Odepisovani z@ana v roce 2011. Celkévza prvnich 10 let provozu investice

uspdi ¢astku 6 342 000 & dluh mi klesne na 18 879 36& K
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Tabulka 24: Vliv daiiové Uspory na vySi dluhu — varianta D

x1 X2 x4 X5 X6

Danova Pi‘evod

Rok| Platby Odpis aspora Dopad na SH
0| 7593910 440284 83654 7510259 7510256
1| 1200000 1320853 250962 949038 909912
2| 1200000 1320853 250962 949038 872399
3| 1200000 1320853 250962 949038 836432
4| 1200000 1320853 250962 949038 801948
5| 1200000 1320853 250962 949038 768886
6| 1200000 1320853 250962 949038 737187
7| 1200000 1320853 250962 949038 706795
8| 1200000 1320853 250962 949038 6776564
9| 1200000 1320853 250962 949038 649718
10| 1200000 1320853 250962 949038 622932
Y 11959391013648814 259327517000635 1509412

Zdroj: materialy firmy

Vypdy: autor

U varianty D plati firma v roce pizeni investice ze svych zdégpocateini zalohu

na pronajem haly a dale rekonstrukci objektu. \&ital letech musi hradit ze svych
zdroja splatky pronajmu. Firma bude halu vyuzivat uz ét, 2im za&ina odepisovat
halu uz v roce 201&#stka odpig odpovid&tyinasobné vysi gsicniho odpisu).

Castka, kterou firma vloZi do investiagni za 10 let celkem 19 593 91&K

Po odeéteni daiové Uspory a fevedenicastky vydaj na sodasnou hodnotu mi tato
castka klesne na 15 094 120.KRozdil¢ini 4 499 790 K.

Z&vér hodnoceni:
NejnizSi sodasné hodnoty nakladdosahuje varianta D. Je to dano faktem, Ze variant
D je pdizena pouze z vlastnich zdigporizeni, déaova uspora se tak pivd zcastky

odpidi, ktera je kazdy rok ve stejné vysi. U zbyvajictblou variant firma uvazuje
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s cizim kapitalem v podélbankovniho Géru. Tim vzniké i Grokovy dgovy Stit. Uroky

se kazdym rokem snizuji, tim se mi sniZuje i vy&ggé uspory.

Varianta D by se vSak firtnv zawru prodrazila - roni pronajem halyini 1 200 000
K¢&; za 20 let, kdy bude firma halu vyuZzivat, tj. dosieni doby Zivotnosti haly se tato
¢astka zvysi na 24 000 00 KK tomu musime ffipocitat i ostatni provozni naklady
haly.

Varianty B a C je moZno plit s mnohem nizSimi naklady. U varianty B je mavi
vyhodou, Ze firma by nemusela opustit své dloukéoledzemi, protoZze hala bude
postavena na seasném pozemku firmy. Dopafuji na zaklad celkového zhodnoceni

moznosti firmy realizovat variantu B.

IV.3. Vlastni analyza efektivity konkrétniho invesi¢niho zameru
podniku

Analyza variant investice na zaktadybranych metod hodnoceni poukazala na fakt,
Ze prvni zvazovana varianta — stavba haly s Zetgmabvou konstrukci — by firmu
piilis zatiZila a firma by tento tlak nemusela ustaalSi hodnoceni variant dle vyse
daiové uspory potvrdilo dominantni postaveni varigBity

PoloZme si nyni otazky: Je vhodna doba na invesf@u#aka je vychozi situace
na trhu? V jaké fazi se nachazi ekonomika? Jakarngika investice? Na tyto otazky
bude odpow¥di hledat analyza podnikatelského presdt.

IV.3.1. Analyza podnikatelského prosktedi organizace

IV.3.1.1. Analyza trZzniho prasdi

Firma XY dodava stavebni material (spojovaci matekiotevni techniku, fadi)

ve velké mie stavebnim firmam, ale také drobnym podniKetet tes&im, truhl&aim,
pokryvatim, zednikkm. SnaZzi se nabidnout svym zakaamk Siroky sortiment zbozi

pod jednou $echou, kde by zédkaznik nalezl vSe ipbhé pro sk projekt. Coby
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velkoobchod fisobi zejména v odwi stavebnictvi, maloobchodni prodej je zdiem
spiSe na fyzické osoby — amatérské nadSence, katillgradkée. Firma uspokojuje
poptavku po zboZi v celych jiznictechach.

Trh by se dal charakterizovat jako monopolistickékurence, jejiz produkty (v tomto
smyslu zboZi) jsou blizkymi substituty a ceny jstanoveny na podobné Grovni. Zadna
z firem si neniZe dovolit byt pro zakaznikaips drahd, jinak ztraci klientelu a klesaji
ji trzby.

NejvétSi podil na trhu zaujimaji hypermarkety OBI, BannaaBauhaus. Vedle nich je
tu fada drob#jSich podniki specializujicich se népna stavebni material, spojovaci

material, praci serdvem atd.

IV.3.1.2. Vyvopeské ekonomiky a o#tvi stavebnictvi

K situaci v od¥tvi stavebnictvi se vyjdadje dokument Ministerstva famyslu

a obchodu (MPO) s nazvem ,Analyza vyvoje ekonomiky a odwtvi v pasobnosti
MPO za rok 2009, publikovany dne 8.7.2010 [11]. 2feaw se uvadi nasledujici:

~Stavebni vyroba v roce 2010 se oprotedchozimu roku propadla o vice nefinu.
Na nizSi vykonnosti se projevitgulevsim pokles zakdzek a dopad dlouhé zimy. Klesaly
rovnez trzby maloobchodu (s vyjimkogelana), protoZze oziveni spebitelské poptavky

branila napjata pijmova situace domacnosti a jejich obavy z dalsihmje.”

DalSi ¢lanek uvéejreny na strankach www.businessinfodae 8.7.2010 [12] shrnuje

dopad ekonomické krize ngskou ekonomikuClanek vychéazi z materialu viadyrR

s nazvem ,Analyza vyvoje ekonomikiR a odwtvi v pisobnosti MPO za rok 2009

.ROKk 2009 byl rokem globalni hospo@&é recese, které neunikla @eskéd ekonomika.
Po desetiletém obdobi ngbrzitého fistu poklesl jeji hruby domaci produkt mezine

0 4,1 %, coz byl nejhlub3i propad v novodobé histoR. Tendence mezifoiho
poklesu ekonomického vykonu trvala po cely rokalae®ruba od poloviny roku 2009
se vyvoj v ekonomicedaa stabilizovat.”

64



.Projevem recese gtové ekonomiky byla nejen slaba poptavka, ale takdes cen
témer vSech komodit. Tim doslo ke zlévincen vystup. Vyrazm klesl objem stavebnich
zakazek, zejméndch, které jsou financovany ze soukromych ZdrBytova vystavba

se potykala s poklesemdbo now zahjenych a modernizovanychibyt

IV.3.1.3. Poskytovani éxi bankovnimi institucemi
Problematiku poskytovani @k a vyjadeni tiskovych mluvich rekterych finagnich
instituci podroba rozebiraclanek s nazvem P zadosti o U¥r ¢asto rozhoduje cash

flow" uverejrény na strankach www.podnikatel.dne 15.6.2009 [13]:

Ze se ekteré obory stavaji rizik@§simi, pipousti i banky. Kromstavebnictvi mezien
téZ pati automobilovy pimysl, doprava, hotelnictvi skla'sky a textilni pémysl. (...)
Podminky ziskani éw tvodi nejen v dnesni délklicovy faktor. Banky sice tvrdi, Ze
podminky ziskani dw vyrazré nezgisnily, ale zarove priznavaji, Ze jejich systém
hodnoceni rizika reflektuje stavajici ekonomickawasi a tim padem tak &tuje

ziskani Ueru.

.Vyrazné jsme podminky poskytnutiéinr neupravovali. Nicméhbanka
pro posuzovani rizika /p schvalovani obchad musi respektovat zmenou finarni
situaci i jeji mozny dopad nackiera odvtvi v budoucnu.'(Pavla Langova, tiskové

centrumCeské sptitelny)

"Urcite jsou nyni finatini zdroje pro banky a tim nasletin pro podniky drazsi nez
pred rokem. Obeento souvisi se zvySenim rizikovyatrgZek, které rostou zigtodu
nejistoty na trhu rychleji nez klesa zakladni Uneksazba."(Tomas Pavlik, tiskovy
mluwv¢i UniCredit Bank)

IV.3.1.4. Analyza SWOT a vyhodnoceni rizikovyctofaknvestice

Vliv externiho okoli na firmu a vliv vnihich slabych a silnych stranek firmy shrneme
v analyze SWOT. Na z&klacWOT analyzy nasledrvyhodnotime rizikové faktory
investice a stanovime opani ke zmirani jejich dopadu. [14][15][16]
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Tabulka 25: SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

- zazemi stabilni, silné spe¢leosti

- dlouholetd znalost trhu i konkurence

- komplexni servis poskytovanych sluzeb
- firma umiséna v pamyslové zos

- nekolikaleta dobra spoluprace a zkuSenc
s vyrobci a hlavnimi dodavateli zbozi

- Siroky sortiment nabizeného zbozi

- kvalifikovany personal

- aktivni PR prezentace

- firmu stalec¢asgji vyhledavaji novi zakaznici

- silné pozice firmy u stavajicich zakazinik

- schopnost udrzet si stavajici zakazniky

- nedostatek vlastnich finamich prostedka
na financovani investic
- vySSi zadluZenost firmy

druhotna platebni neschopnost igpbend

gpiozdnimi platbami odivateli

- Spatna platebni moralka ogthteli
- sowasna hala nevyhovuje kapagitn
- hala vzhledo# neffispiva k roz&eni powdomi

o firmé

Prilezitosti

Ohrozenf

- vétSi moznosti vybru novych pracovnik na trhu
prace pi rozSikcovanicinnosti firmy

- osloveni dalSich potencialnich zakaznik

pro dlouhodoBjSi spolupréaci

- roz&feniginnosti firmy na dalsi kraje ¢R

- sowasna hospodgéka krize ovliviujici nakupni
chovani zédkaznik

- zmeny preferenci zakaznil(firem) ve vaz

na zbozi

- vstup velkych konkurgmich obchodnich
fettzci (BAUHAUS, BAUMAX, OBI) na trh

- sezonnost v odwvi stavebnictvi

- banky jsou zdrZenlivé vipiovani Uri

- moznost uko&eni ¢innosti stavebni spateosti
(zhotovitele), kter4 mé& projekt uskait

- rast pozice konkurent

- stagnaceinnosti stavebnich spaleosti

Zdroj: autor

Vyhodnoceni rizikovych fakt@rinvestice

Situace ve stavebnictvi nabada firmu k opatrndsgvoj trhu se da jen velicetiko

odhadnout, &oliv plati heslo: ,Stagt se

bude vzdycky“. Doznivajici hospasiéa

krize ovliviiuje vSechny subjekty na trhu — stat zbrzdil sté&akézky, domacnosti

odkladaji své projekty na vhodsi dobu, firmy se zdrahaji pustit do vystavby.

Stavebnim firmam a dodavaiel stavebniho materialu a techniky tak vyrazbyly
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zakazky. Stavebnictvi nepragp ani @iliS dlouhda zima. Zda se situace zlepSsi, ukazi
nadchazejici gsice.

Firma ma nyni u zakazniksilnou pozici. Firmu vyhledavaji stale novi a naakaznici,
zvySuje se piet stalych odérateli. Na druhou stranu je znét, Ze firmy icabé Sef.

To je znat zejména na objemu nakupovaného mater@Zhol€nost se snazi vyjit
zakaznikm vstic — rozStuje nabizeny sortiment, nabizi vyhodné ceiiy qubsru

baleni. Snazi se ke kazdému zakaznikagtgpovat individuala a pinit jeho pani.

Mezi slabsi stranky podniku gatproblémy se solventnosti¢kterych zakaznik
odebirajicich na gsicni faktury. Platebni neschopnost firem je do jisiéy ovlivnéna
i situaci na trhu — firma zpracuje zakazku, aleaséiva za ni &as zaplaceno a néixe

tak uhradit své dluhy.

Na nej\&tsi rizika projektu upozauje nasledujici tabulka:

Tabulka 26: Identifikace rizik projektu a stanoveni opatieni pro snizeni rizikovosti

Identifikace rizikovych Intenzita Pravdépodob- | Opatieni pro snizeni rizikovosti
fa negat. vlivu | nost vyskytu

Zamitnuti G¢ru Velka Stedni Kvalitni zpracovani projektu

Vstup konkurence Stredni Mala Zaujmout, individudini  fistup

Na trh k zakaznikovi

Krize ve stavebnictvi Velka Velka Siroké portfoliwkaznik raznych

profesi
Odchod kieovych | Velka Stedni Zvyhodginé nakupy, slevy
zakaznik aktualnost nabidky

Zdroj: autor

Aby firma usgla v konkuregnim boji nejen s velkymi obchodnimi domy, z&n
do budoucna svou pozornosegdevsim na poskytovani poradenstvi zakamnijk
na zlepSeni a roz&ini poskytovaného servisu sluzeb a na specifitisfyp

k zakaznikovi.
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IV.3.2. Posouzeni variant a vy®r varianty
Firma se po dlouhém uvazovaniiegevsim na zakladzjisttnych fakt rozhodla

pro realizaci varianty B — stavba haly s ocelovaasnou konstrukci na pozemku

sowasného sidla firmy.

Variantu A firma zamitla jiz na gatku hodnoceni — firma by séi jeji realizaci velmi
zadluzila a nemusela by byt v budoucnu solventarianta C g hodnoceni nedopadla
nejhire, avSak firmu odradila jednak nutnoségunuticinnosti do mé#a navstvované
pramyslové zony,¢imZz by doSlo ke ztrétcasti klientely, jednak vysoké néklady
rekonstrukce nutné pragmenu stavajici haly pro pisby firmy.

Prondjem prostor v centruésta byl pro firmu zprvu atraktivni variantou, avSpé
dukladrgjSim hodnoceni neni s variantou dale uvaZzovano vysmkou vysi najmu,

kterou by v piibéhu let firma celkow zaplatila za vyuzivani prostor.

Svym rozhodnutim realizovat stavbu haly na vlastpomemku nemusi firma opogst
své dlouholeté zdzemi a bat se ztratgddjch zdkaznik. Navic své okoli a svou
konkurenci doke zna, steji tak zna moznosti svého dalSiho rozvoje. Firmaise s
zadluzi ¢cerpanim bankovniho éw ve vySi 18 000 000 & avSak ¥ii, Ze riziko
investice je pro ni i festo pijatelné. Jedina otazka, kterou zbyva do budougitasit
je, jak se zbavit druhotné platebni zadluzenostimensit riziko neschopnosti splacet

aver.

IV.3.3. Sestaveni budouciho finaéniho planu

Pfi posuzovani efektivnosti vybrané varianty investitas bude nejvice zajimat vyvoj

pereZznich toki investice. Budouci finami plan se tak za#huje predevsim na:
o planovou vysledovku (vychozi pro stanoveni vykagmpnich toki)

0 planovy vykaz petgnich toki
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IV.3.3.1. Planova vysledovka firmy

Planova vysledovka firmy je zachycena v tabulce 2Ztahuje se na rok realizace
investice a prvnich 5 let provozu investice ¢Rigorovozni naklady firmy jsou odeeny
od rainich trzeb (vyno¥), takto zjiSény zisk je vynasoben sazbou dam prijmu
pravnickych osob ve vysi 19%. Zisk po zdahje pak vychozi hodnotouriptvorbé

vykazu pesiznich toki investice.

Vyswvétlivky k nékterym polozkam:
o0 materidl, energie (sp@ba materialu, pohonné hmoty, energie, plyn, voda)
o sluzby (opravy a udrZzovani, najemné za prodejigfdry, posStovné a dalsi)

o ostatni naklady (da&ma poplatky, odpisy DM a jin€)

Tabulka 27: Planova vysledovka firmy na obdobi 2012015

Vysledovka 2010 2011 2012 2013 2014 201b
> Vynosy 3810000040580000 4269680045258608 47974124 50852573
- trzby 3810000040580000 4269680045258608 47974124 50852577
> Provozni N| 34678000 36176820 3782613239115792 40396791 41869333
-mat., energie 620000 643000 693490 725215 759130 795407
- nakup zbozi 2312000@4400000 25804000 26862000 27905000 2913100(
- sluzby 1680000 171900Q 1754070 1791292 1828671 1869211
- mzdy 8588000 8716820 8847572 8980286 9114990 9251715
- ostatni N 670000 698000 727000 757000 789000 822000
Provozni zisk 3422000 4403180 4870668 6142816 7577333 898323¢
Dain ze zisku 650180 836604 925427 1167135 1439693 1706815
Zisk po zdan.| 2771820 3566576 3945241 4975681 6137640 7276423

Zdroj: materialy firmy

Vypaty: autor
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V roce realizace investice a v prvnim roceipeni investice bude mit firma mirné
finanéni potize pi udrZzeni haly. V tabulce 27 vidime, Ze trzby ved2010 musi byt
alespa o0 100 000 K vySsi, nez firmajpvodre planovala, v roce 2011 dokonce

0 300 000 K. Naklady roku 2010 musi byt schopna udrzet ve aigspa roku 2009,
v roce 2011 je mozno pidat s mensim procentnim datem naklad. Pokud by firma
nebyla schopna udrzet své celkové nakladjedgvsimeastku trzeb na Urovni uvéoaé

v tabulce 27, nezbude ji nez zvolit radikgdnreSeni, aby udrZzela halu — fiapropustit
nékteré zamistnance nebo v krizové verzi scémaizavit nékterou z maloobchodnich

prodejen.

IV.3.3.2. Planovy vykaz pé&mich tok investice

Tabulka 28: Planovy vykaz perZznich toki investice v letech 2010-2015

Investi¢ni faze Provozni faze

Vykaz PP 2010 2011 2012 2013 2014 201p
Cisty zisk 2771820 3566579 3945241 4975681 6137640 7276423
Provozni
vydaje haly 0| 63457 650307 667347 685955 706454
CF provozni 27718202932000 3294934 4308334 5451685 6569970
Vydaje spojené
s nabytim SA | -188010Q0 0 0 0 0 0
CF z investini
cinnosti -18801000 0 0 0 0 0
Pajcky a awry | 1800000( 0 0 0 0 0
Splatka G¥ru -1471657 -2207485 -2207483 -2207485 -2207483 -2207485
Splatka urok -492063 -685780 -620630 -552684 -481829 -40794Q
CF z finargni
cinnosti 16036281-2893271 -2828115 -2760169 -2689314 -2615424
CF celkem 7101 38729 466819 1548165 2762371 3954545

Zdroj: materialy firmy
Vypaty: autor
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V roce 2010 (rok pidzeni investiceferpa firma U¢r na investici ve vySi 18 000 000
KE. Zbylé p@ateini naklady chce uhradit ze svych zdrojVezmeme-li v Gvahu
vSechny vydaje spojené s provozem investice {spat materialu, energie, opravy,
mzdy, splatky G¥ru a Uroki), dosahuje investice v kazdém roce kladnych hodnot

pereznich toki. Investice je tak pro firmu udrzitelna.

IV.3.4. Zavéry sestaveni planovych vykad

V roce realizace investice a také v prvnim rocevpzo haly si bude muset firma hlidat
vySi svych nakladl a dosahovanych trzeb, aby byla schopna uhradkevéiaklady
spojené s investici. Pokud tomu tak nebude, budeetdiinit jisté razantsjSi kroky,

které ji pomohou snizit celkové naklady.

IV.4. Analyza finanéni situace podniku a moznosti zhodnoceni dopadu
Investice na tuto finaréni situaci

Rizikem investice je, Ze se vynosy a naklady (rggfjmy a vydaje) nemusi vzdy
pohybovat v takové vysi, ip niz by firma dosahovala pokazdé kladnych hodnot

hospodéeni a zarovie byla schopna investici udrzet.

Pomoci programu Excel byla postupnymi kroky uprarav planova vysledovka firmy
a také planovy vykaz p&pnich toki investice. Uprava pidtala s tzv. katastrofickym
scend&em. Firma neni schopna udrzet investici, proto aghaduje v roce realizace
investice (2010) z&it jednu ze svych maloobchodnich prodejen. Tim fispmné
naklady ve vysi zhruba 5 000 00@,kha druhou stranu ale tak#jge v priméru

0 6 200 000 K trzeb r@né. NizSi trzby budou znamenat dalSi Skrty — firmanjeena
propustit dalSi 2 za#éstnance. Tim ale problém nekdnFirma musi byt schopna v roce
2010 navysit reakhtrzby o zhruba 1 500 000¢Kaby pro ni byla investice udrzitelna.
Budeme-li pgitat v dalSich letech s nim nafistem trzeb 6%, #ta by firma po &chto
razantnich zenach byt schopna dosahovat kladného vysledku hesgid z ghoz

bude financovat investici.
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Zde uvadim vyslednou podobu planové vysledovky ¥irm planového vykazu
pergznich toki investice po provedenych Zmach ve strukiite vynos a naklad firmy.

Tabulka 29: Uprava planové vysledovky firmy na obdbi 2010-2015

pro Uéely vymezeni rizika investice

Vysledovka 2010 2011 2012 2013 2014 2015
> Vynosy 3312000035107200 37213632 3944645041813231 44322031
- trzby 3312000035107200 37213632 3944645041813237 44322031
YProvozni N | 2963850B07370693188145233073658 34315782 35610017
-mat., energie 602300 632415 664036 697238 732099 768704
- nakup zbozi | 2035000@1265750222227092322273124267754 25359802
- sluzby 1199000 1222980 124744Q 1272388 129783 1323793
- mzdy 6879200 6982388 7087124 7193431 73013327 7410852
- ostatni N 608000 633536 660145 687871 716761 7468635
Provozni zisk 3481500437013) 5332180 6372793 7497455 8712014
Dain ze zisku 66148p 830325 1013114 1210830 1424519 1655283
Zisk po zdan. | 2820015 3539806 4319065 5161962 6072938 7056731

Zdroj: materialy firmy

Vypa@ty: autor
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Tabulka 30: Uprava planového vykazu pe#iznich toki investice

na obdobi 2010-2015 pro &ely vymezeni rizika investice

Investini faze Provozni faze

Vykaz PP 2010 2011 2012 2013 2014 201
Cisty zisk 2820015 3539806 4319063 5161964 6072938 7056731
Provozni vydajet 0| 63457 650307 667347 685955 706454
CF provozni 2820015 2905230 3668758 4494615 5386983 6350278
Vydaje spojené
S nabytim SA -18801000 0 0 0 0 0
CF z investini
¢innosti -1880100d 0 0 0 0 0
Pajcky a awry 1800000(¢ 0 0 0 0 0
Splatka G¥ru -1471657 -2207483 -2207483 -2207485 -2207488 -2207485
Spléatka drok -492063 -685786 -620630 -552684 -481829 -40794(
CF z finagni
¢innosti 16036281-2893271 -28281185 -2760169 -2689314 -2615424
CF celkem 55296 11959 840643 1734446 2697669 3734853

Zdroj: materialy firmy

Vypaty: autor
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V. Whodnoceni vysledki

V.1. Investiéni rozhodovani spolénosti

Spole&nost XY v poslednich letech vyraznexpandovala. S@asné prostory
velkoobchodniho skladu a zardiveidla firmy jizZ nevyhovuji zvySenym nénirk firmy.
Hlavnim problémem je fgkraieni kapacitnich moznosti skladu; stim je spojena
negehlednost zejména na UsekKijpu zbozi, pipravy zakadzek a expedice zbozi. Hala

nevyhovuje i z estetického hlediska.

Na paatku planovani investice vychazela sgolest ze 4 variantnickeSeni ptizeni
novych prostor:
0 varianta A - vystavba haly; hala s Zelezobetonovou konstrukeioha
1 617 nf; naklady investice cca 32 mil.cK
o varianta B - vystavba haly; hala s ocelovou konstrukci,abal
1 617 nf; néklady investice cca 18 milK
o varianta C — koup objektu; rozloha 850 fnnaklady varianty 20 mil. K
(koupe + rekonstrukce)
o varianta D — pronajem prostor; rozloha 1 006;méklady varianty

7,6 mil. K& (pronajem + rekonstrukce)

Varianta A a B pedstavuje stejny Zigob pdizeni haly, jen s jinymi kapitalovymi
naklady. OB varianty budoucast&né hrazeny z vlastnich zdigj na zakladni cenu

investice bude€erpan bankovni @v.

V.2. Metody hodnoceni efektivnosti variant A a B

Prvnim krokem bylo vylotit jednu z ¢chto dvou moznosti a ponechat pro dalSi
hodnoceni investice jen 3 varianty. Varianty A abBly porovnany na zaklad
vybranych metod hodnoceni investice, jejichighted je uveden nizerdtl samotnym
hodnocenim variant bylo zagebi nejprve:

0 stanovit provozni naklady a vynosy variant

o stanovit podnikovou diskontni miru
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Provozni naklady variant jsou kalkulovany na obdii0-2015. V roce 2010 préttne
vystavba a dokatovaci prace, hala by byla vyuzivana az od roku 2@tltohoto roku
také zapone odpisovani haly. Investice dosahuj&itych provoznich naklad jiz
v doke vystavby — je nutné splacetdiva Uroky z G¥ru, ktery budeterpan od dubna
2010.

Hala nedosahuje zZadnych vydosAbychom adekvath posoudili ekonomickou
efektivnost variant, bylo u vynésinvestice uvazovano &astkou provozniho zisku

firmy pifed zdasnim a v dalSich letech icgstkou odpi haly.

Pro vypa@et podnikové diskontni miry bylo nutné znat nasjiedinodnoty:
0 bezrizikovou urokovou miru (4,3 %)
0 ocekavany vynos trzniho portfolia (5,4 %)
o koeficient systematického rizika (0,95 %)

PoZadované hodnoty byly nalezeny pomoci internefoadroji. Pro vyp@et naklad
na vlastni kapital byl pouzit model CAPM (viz vy@eadEné hodnoty), ndkladem

na cizi kapitél je urokova sazbaémw upravena na Urok po zdami. Diskontni mira
varianty A je ve vySi 10,04 %, diskontni mira vatiaB 8,75 %.

Srovnani obou variant vystavby investice bylo posareo:
0 metodou pimérnych rainich naklad
o modifikovanou dobou névratnosti

o modifikovanou diskontovanou dobou navratnosti

Metoda pémérnych ranich néklad byla vypdtena s pomoci uniovatele.
Modifikovana doba néavratnosti a modifikovana diskmana doba navratnosti jsou
teoretické metody, jejichz¢élem je zjistit, zda by firma splatila halu, pokioygl veSkeré
sveé [Fijmy pouzila pouze na pokryti nakiatialy. Sledované obdobi je 10 let

od uvedeni haly do provozu.
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Vysledky vSech #f metod pro hodnoceni efektivnosti variant se shodl stejném
za&wru — vyhodrjsi je varianta B. Varianta A by byla pro firmiiil@ rizikova a firma
by nemusela jeji provoz po finém strance zvladnout, aniz by se dale zadluzovala.

S variantou A tak neni dale uvazovano.

V.3. Mozné zpisoby pdrizeni investice a analyza jejich vyhodnosti
Parizeni novych prostor hodla firntasSit nasledow
0 Vvarianta B —¢asté&n¢ bankovni O¥r (zakladni cena investice), ostatni naklady
z vlastnich zdrdj
o0 varianta C — cela investice na bankovniruv

o varianta D — cela investice z vlastnich zdroj

Vyhodnost moznych Zsohi pofizeni investice byla posouzena na zaklagSe
odpisového a urokoveho ittavého Stitu, ktery nam sniZzuje hodnotu nakladu.c8snéa
hodnota naklail po odéteni daové Uspory se v jednotlivychtipadech pohybovala
takto:

Tabulka 31: Souwasna hodnota nakladh po odeteni daiové Uspory

4

Varianta B Varianta C| Varianta [
Sowasna 17 317 862| 18879368 15094 120
hodnota naklatl

Zdroj: materialy firmy

Vypdy: autor

NejnizSi sodasné hodnoty nakladdosahuje varianta D. Je to dano faktem, Ze variant
D je pdizena pouze z vlastnich zdigporizeni, déaova Uspora se tak pivd zcastky
odpidi, ktera je kazdy rok ve stejné vySi. U zbyvajicthlou variant firma uvazuje

s cizim kapitalem v podélbankovniho Géru. Tim vzniké i Grokovy dgovy Stit. Uroky

se kazdym rokem snizuji, tim se mi snizuje i vy&ggé uspory.
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V.4. Vlastni analyza efektivity investtniho zaméru podniku

Firma provedla analyzu prdaetli firmy s cilem zjistit, jaka je vychozi situaca trhu

a v ekonomice, jaka jsou rizika investice a zdavif@dna doba na investovani.
nyni dobrou pozici na trhu, je vyhledavana statedakazniky #ad stavebnich firem

a zivnostnik, ale i zfad k&zrn¢ nakupujicich otani. Diky dlouholetym zkuSenostem

a znalostem trhu a ma ty nejlep$éegpoklady pro dalSi rozvoj a roEdvani podniku.

Vyhodou se ukazalo i s¢asné umisni podniku v dané lokalit

Negativem investice je ipdevSim nejista situace v adivi stavebnictvi, z &hoz
pochazi ¥tSina klientely firmy. Hospodéka krize zanechala ve stavebnictvi

a primyslu zn&nou nejistotu ohlednhbudouciho vyvoje zakazek. To se promitlo

i do rozhodovani bank o poskytovani inv&sith Owvra. Jestlize bude chtit firma ziskat
avér na investici, bude muset mit velice delzpracovan podnikatelsky za&ma dolie
argumentovat ip prezentaci investice. Jistym ohroZzenim planovaystavby niize byt

rovrez vstup dalSiho velkého konkurenta na trh — sfrmlsti Bauhaus.

Pokud se firma odvazitipdoznivajici hospodaké krizi realizovat sy investini
zaner, musi pgitat s pomalejSim rozjezdem ekonomiky v roce 20p8aadpodobré

i v prvni polovirg dalSiho roku.

Firma se na zaklg&dvSech dostupnych faktrozhodla pro realizaci varianty B — stavbu
haly s ocelovou nosnou konstrukci na pozemkuasneho sidla firmy. #°posuzovani
efektivnosti vybrané varianty investice jsme se &dirpiredevsim na vyvoj peéinich

toka investice. Budouci finami plan tvdila:
o planova vysledovka firmy

o planovy vykaz peZnich prostedki investice

V roce realizace investice a v prvnim roceipeni investice bude mit firma mirné

financni potize pi udrzeni haly. Bekona-li tuto situaci a podai se ji snizit své
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néklady a zarovenavysit Zasti objem trzeb, bude pro ni investice i samotigtence

udrzitelna.

V.5. Analyza finanéni situace podniku a moznosti zhodnoceni dopadu

investice na tuto finaréni situaci
Na zawr prace bylo ve vysledovce firmy kalkulovano s tkatastrofickym scértém,
kdy by firma musela uzdit jednu prodejnu a propustittkolik zamestnand, aby

zajistila provoz investice. Kalkulace byla provedenprogramu Excel.

V.6. Odpowd’ na hypotézy
Navratnost finarnich prostedki vloZzenych do projektu je 10 let.
V piipact realizace zvolené varianty B bude firma schopnd@det ze svych ijjmu

uhradit veSkeré naklady spojené s investici.

Metody hodnoceni efektivnosti investiceit@olnostiuji variantu B.
Pfi posouzeni varianty A a BiipasSela firn¢ vetSi efekt varianta B, ip dalSim
hodnoceni efektivnosti variant byla potvrzena danini pozice varianty B - stavba

haly s ocelovou nosnou konstrukci.
Pro firmu je vyhodrjSi bankovni U¥r nez pronajem.

Ano, investice ptizend na bankovni &wje pro firmu po finatni strdnce vyhodijSi

nez jeji pronajem.
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VI. Summary

Abstrakt:

Predmétem diplomové prace ,Analyza konkrétniho invé&stho projektu — vystavba
nové haly a kancelgkych prostor* je zhodnoceni efektivnosti zvolenyeariant
investice pomoci vybranych metod hodnoceni. Vayiainvestice jsou hodnoceny
metodou pimérnych naklad, modifikovanou dobou navratnosti a modifikovanou
diskontovanou dobou navratnosti. V dalsim hodnowaniant se zji€uje vySe daove
aspory kazdé varianty a jeji dopad na vySi celkbvpéklad: investice. Na zaklad
vS8ech metod a postiipje vybrana jedna varianta investice. Na &éase hodnoti

udrzitelnost vybrané varianty investice v provotéxi.

Kli¢ova slova:
Investice, investini rozhodovani, podnikova diskontni sazba, metodylnbceni
efektivnosti investic, financovani investice, metqutimérnych naklad, modifikovana

doba navratnosti, modifikovana diskontovana dohaatéosti, ddova Uspora

Abstract:

The thesis ,Analysis of a particular investment jpco — the construction of new
buildings and office space” is to evaluate the @ifeness of the investment options
elected by the selected evaluation methods. Variahinvestments are assessed by the
average cost, modified pay-back period and modifiexddiscounted pay-back period.
In a further evaluation of options is determined tax savings of each option and its
impact on the total cost of investment. On the das$iall methods and procedures are
selected one variant of the investment. Finallyaleate the sustainability of the

investment options selected in the operational @has

Keywords:

Investment, investment decisions, corporate discoate, methods of evaluating the
effectiveness of investment, finance investmeng, d@verage cost method, modified
payback, discounted payback modified, tax savings
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Piiloha 1: Raéni splatkovy kalend& bankovniho Uwru - varianta A

Tabulka 32: Zakladni Gdaje bank. awru A

VysSe Uvru 32000000
Urokova sazba p.a.| 5,8%
Doba splaceni 12,5 roku
Pctet splatek 150
Splatky Mesicni
M¢ésicni splatka 300423

Zdroj: materialy firmy

Tabulka 33: Roéni splatkovy kalend& — varianta A

poradi | rok roéni stav

splatky | splatky | udrok amor splatka dluhu
0| - - - - 32000000
1| 2010] 1217416 1185972 2403388 308140249
2| 2011 1738102 1866980 3605082 289470448
3| 2012 1626891 1978190 3605082 26968857
4| 2013 1509056 2096025 3605082 24872832
5| 2014| 1384203 2220879 3605082 22651953
6| 2015/ 1251912 2353170 3605082 20298783
7| 2016 1111741 2493341 3605082 17805444
8| 2017 963220 2641862 3605082 1516358(
9| 2018 805852 2799229 3605082 12364351
10| 2019 639111 2965971 3605082 939838(
11} 2020] 462437 3142643 3605082 6255735
12| 2021 275239 3329843 3605082 2925897
13| 2022 78342 2925892 3004235 0

Celkem 13063521 32000000 45063521

Zdroj: materialy firmy



Piiloha 2: Raéni splatkovy kalend& bankovniho Uwru - varianta B

Tabulka 34: Zakladni udaje bank. Gwru B

VysSe Uvru 18000000
Urokova sazba p.a.| 4,2%
Doba splaceni 10 let
Pctet splatek 120
Splatky Mesic¢ni
M¢ésicni splatka 183957

Zdroj: materialy firmy

Tabulka 35: Roéni splatkovy kalend& — varianta B

Poradi

splatky

Datum

splatky | arok

Umor

Splatka

stav
dluhu

1800000(¢

2010; 492063

979594

1471657

17020404

2011] 685786

1521699

2207485

15498707

2012 620630

1586855

2207485

13911853

2013] 552684

1654801

2207485

12257057

2014) 481829

17256564

2207485

1053139¢

2015 407940

1799545

2207485

8731850

2016] 330887

1876598

2207485

6855257

2017; 250534

1956950

2207485

4898301

O©| 0| Nl O 0] | W N | O

2018 166742

2040743

2207485

2857558

[EEN
o

2019 79361

2128124

2207485

729435

11

2020 6394

729435

735828

0

Celkem

4074849

18000000

2207484¢

Zdroj: materialy firmy



Piiloha 3: Raéni splatkovy kalend& bankovniho Uwru - varianta C

Tabulka 36: Zakladni udaje bank. uwru C

VysSe Uvru 32000000
Urokova sazba p.a.| 5,8%
Doba splaceni 12,5 roku
Pctet splatek 150
Splatky Mesicni
M¢ésicni splatka 300423

Zdroj: materialy firmy

Tabulka 37: Roéni splatkovy kalend& — varianta C

poradi

splatky

datum

splatky

urok

umor

splatka

stav dluhu

20000000

2010

625302

1056148

1681450

18943857

2011

873344

1648831

2522175

17295027

2012

792436

1729739

2522175

15565283

2013

707557

1814618

2522175

13750665

2014

618514

1903661

2522175

11847004

2015

525101

1997074

2522175

9849929

2016

427104

2095071

2522175

7754858

2017

324298

2197877

2522175

5556981

O©| | Nl O 0] M| W N | O

2018

216448

2305727

2522175

3251254

[EEN
o

2019

103305

2418870

2522175

832385

11

2020

8340

832385

840725

0

Celkem

522175C

2000000d

25221750

Zdroj: materialy firmy



