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uvoD

Dlouhodobé vedeni tuspéSného podniku neni v dnesni dobé vibec jednoducha
zalezitost. Je zapotiebi neustale sledovat déni na trhu a drzet krok s konkurenci. Aby si
podnik udrzel své misto na trhu, musi se neustale vyvijet. Toho Ize dosahnout pouze
tim, Ze budeme investovat. Pokud vSak chceme zalit investovat, musime si nejprve
odpovédét na zakladni otazky: ,,Do ¢eho budeme investovat?. , Kde na investici

vezmeme dostatecné prosttedky?*. ,,Co od investice ¢ekame?*.

Kazda investice je vZdy krokem do neznama a zaroven velkym rizikem pro kazdého
podnikatele. Na zac¢atku mame pouze vizi, ¢eho bychom chtéli do budoucna dosahnout.
Duivod, ktery vedl k zahdjeni investice, je ve vétsin€ piipadl piimo vazan na hlavni cil
podniku. Spravné zvolena investice mize posunout podnik kupiedu. Naopak, pokud
udélame ve volbé investice chybu, mize to mit negativni dopad, ktery se pak projevi
Vv riznych forméch. V lepsim ptipad€ dojde k finannim ztratdm a ke ztrat€ postaveni na
trhu. V tom nejhorS$im piipadé dojde k tpadku podniku. Je tedy nanejvy$ dulezité
kazdou investici dukladné naplanovat a vyhodnotit. Problematika investic a jejich

efektivnost je také tsttednim tématem této bakalarské prace.

Investice je vSeobecn¢ znamy pojem, ktery se tykd predevSim podnikateld,
ale i oby¢ejnych lidi. Kazdy z nas v zivoté do néfeho investuje. Pokud nebudeme
investovat, nic neziskame. To je zakladni pravidlo. A to je i hlavni divode, pro¢ jsem si
zvolila toto téma. Podnikani je jako zivot. Kazdy den uzavirame rtzné obchody,
chodime na osobni schiizky, investujeme a vSe co délame, délame z divodu dosazeni

budouciho cile.

V prvni ¢asti bakaldiské prace jsou vymezeny zakladni pojmy, jako jsou investice
a jejich planovani, investi¢ni projekty a jejich klasifikace. Nasledné¢ jsou popsany
jednotlivé faze investiéniho projektu. Cela druha kapitola se zabyva penéznimi toky.
Definuje zakladni pojmy: kapitalovy vydaj a penézni piijmy, a blize se vénuje principu

zohlednéni inflace, dani a odepisovani, pii stanoveni penézniho toku.

V dali kapitole jsou rozebrany jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti investic,
predev§im téch nejpouzivangjsich. Nasledné jsou posouzeny metody uréené pro
zhodnoceni jednotlivych variant efektivnosti investice. V zavéru teoretické Casti prace
jsou uvedeny nékteré zplisoby stanoveni diskontni miry, zejména urceni sazby podle

primérnych nakladi na kapital (WACC) a modelu INFA.
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V praktické casti se zabyvam investici spole¢nosti Ingersoll-Rand Equipment
Manufacturing Czech Republic s.r.o. se sidlem v Koliné. Pomoci dat ziskanych
od uvedené spolecnosti provéfuji vyhodnost jejich investice. V prvnim kroku
je zkoumana vyhodnost investice na zakladé primérnych ro¢nich nakladu. V ptipadé
dosazeni negativnich vysledkti bude proveden pokus vyhodnoceni investice na zékladé
vynosovych metod hodnoceni efektivnosti investice se zaméfenim na jeji dobu
navratnosti, jeji Cistou souCasnou hodnotu a vnitini vynosové procento. Déle bude
proveden pokus vyhodnoceni efektivnosti investice zohlediujici vliv dani. Uvedeny

pokus vychazi z odpisovych §titl, které s sebou realizace investice pfinasi.

V zé&véru prace budou vyhodnoceny pouzité metody hodnoceni efektivnosti investice

a nejlepsi z nich bude doporucena pro dany projekt.



TEORETICKA CAST
1 Investice a investi€ni projekty

1.1 Investice a jejich planovani

Vseobecné jsou investice povazovany za obétovani znamé dnesni hodnoty za ti¢elem
nabyti nejisté vyS$i budouci hodnoty. Kislingerova & kolektiv (2007) vymezuji
podnikové investice jako kratkodobé (jednorazové) vydaje zdroji, které jim budou
vykazovat penézni ptijmy po delsi ¢asové obdobi. Délku ¢asového useku a vysi vydaji

stanovuji iéetni a dafiové piedpisy CR a také podnik sam (Valach & kolektiv, 2010).

Proces, béhem n¢hoz se rozhodujeme, zda investici zamitneme nebo ji budeme
realizovat, se nazyva kapitalové planovani. Zakladem tohoto procesu je stanoveni
dlouhodobych strategickych cili investice a nasledné vyhleddni pfilezitosti pro
investici, zpracovani jejich rozpoct, zhodnoceni efektivnosti investice a v poslednim
kroku stanoveni kriterialnich podminek pro vybér nejvhodnéjsi varianty investi¢niho

projektu (Marek & kolektiv, 2006).

I kdyz podnik sleduje celou fadu cilt, dominantnimi finan¢nimi cili jsou zisk,
likvidita a trzni hodnota podniku. Do konce 70. let se za nejdulezitéjsi cil podniku
povazovala maximalizace zisku ¢i jinych ziskovych ukazateli. Tato strategie vSak
postupné upadala z divodu nemozného zohlednéni faktoru ¢asu a stupné rizika (Valach

& kolektiv, 2010).

Pti stanoveni cile podniku musime brat v iivahu, Ze podnik neni zivy subjekt. Paklize
hovotime o cili, mdme na mysli cil ur¢ité osoby ¢i skupiny osob. Existuji tfi moznosti
roziazeni skupin: zaméstnanci, manazefi a vlastnici. Hlavni cil podniku pak bude
maji pravo spodnikem urCitym zpisobem nakladat. Jejich hlavnim cilem
je maximalizace trzni hodnoty svého podilu na celkovém majetku podniku.
coz je maximalizace jeho trzni hodnoty, jez je dana souétem jednotlivych podilt

vlastnikli na celkovém majetku spole¢nosti (Marek & kolektiv, 2006).



1.2 Investi€ni projekty

Investi¢ni projekty se skladaji z technickych a ekonomickych soubort, které slouzi
predevsim k ptiprave, realizaci, financovani a efektivnimu fizeni navrhované investice.
Kazdy projekt je ovlivilovan vnéjSim prostfedim, zejména pak projekty vystavbové,
a zaroven i on sam ovliviiuje své okoli. Cim vétsi projekt je, tim vét§i ma vliv na
prostiedi kolem sebe. Ve vychozi fazi investicniho projektu je nutné stanovit jeho realné
cile, z nichz vychazi veskera tidici ¢innost projektu ve vystavbé i v uzivani. Cile maji
charakter technicky, ekonomicky a casovy. Rozhodovani o vybéru investi¢niho

projektu lze z praktického hlediska ¢lenit a klasifikovat (Valach & kolektiv, 2010).

Kislingerova & kolektiv (2007) klasifikuji investi¢ni projekty z hlediska ucetnictvi
na financni, hmotné¢ a nehmotné, dale dle vztahu k rozvoji podniku na obnovovaci,
rozvojové a regulatorni, podle vzajemného vlivu projektti na vzajemné se vylucujici
projekty, vzdjemné se nevylucujici projekty a projekty dopliiujici se, na zakladé
charakteru penézniho toku na projekty konvencni a nekonvenc¢ni, dle vécné naplné
nanové vyrobni zafizeni ¢i novy produkt, zménu v organizaci, novou organizaci
nebo prostiedi a kone¢né dle délky existence na projekty v zavedeném podniku nebo

na zelené louce.

1.3 Faze investiéniho projektu

Ptiprava projektu a jeho néslednd realizace je povazovana za primarni podminku
uspéchu v dlouhodobém strategickém rozvoji podniku (Kislingerova & kolektiv, 2007).
,, Cely proces Ize rozdélit do tri zdakladni fazi:

1. predinvesticni

= identifikace projekti,

= predbezny vyber,

= studie proveditelnosti (Feasibility Study),
2. investicni,

3. provozni (Kislingerova & kolektiv, 2007)*.
Faze ptfedinvesticni je zdkladnim pilifem pro UspéSnou realizaci projektii a jejich
fungovani. Cilem této faze je zejména:

e identifikace projektu a jeho varianty,

¢ vylouceni nevhodnych variant a vybér té nejlepsi,
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e zdivodnéni nutnosti projektu z riznych thli pohledu,
e rozhodnuti o umisténi projektu,
e navrh technického feSent,

e posudek ekonomickych, hlavné finan¢nich, otazek projektu.

Tato priprava by méla zahrnovat tii dulezité casti, a to vyjasnéni investi¢nich
ptilezitosti, pfedbéznou technicko-ekonomickou studii a provadéci technicko-

ekonomickou studii.

Prvni Cast se opira o neustalou analyzu poptavky po danych produktech na vnitinim,
ale 1 zahrani¢nim trhu. Dale se zabyva analyzou novych vyrobkid a technologickych
postupti a zkoumani novych nalezist’” surovin. K této analyze jsou vyuZzity i externi
zdroje. Vysledkem této etapy ma byt zakladni charakteristika a nasledny vybér
jednotlivych investi¢nich pftilezitosti. Predbézné vypracovani technicko-ekonomické
studie je jiz druhou ¢asti pfedinvesti¢ni pripravy. K jejimu zpracovani dochazi pouze
u projektd s vysSimi naklady. Cil a struktura studie je identicka s tieti casti
predinvesti¢ni faze, aZ na jednu vyjimku. Lisi se v mife podrobnosti, diivéryhodnosti dat
a hloubce jejich analyzy. ZavéreCnou casti je pak vypracovani provadeci studie,
téZ nazyvané technicko-ekonomicka studie. Ukolem této studie je obstarani viech
informaci (technickych, obchodnich, finan¢nich, aj.), které jsou klicové pro

vyhodnoceni variant projektu v systematickém uspotadani (Valach & kolektiv, 2010).

Pod fazi investicni si pfedstavime realizaci projektu, i kdyz tou nejvyznamné;jsi

etapou je zarazeni projektu do uzivani, coz obnasi:

e vypracovani nutné pravni, finan¢ni a organiza¢ni zékladny,

e ziskani technické dokumentace a pottebnych technologii
(ndkupem ¢i vyvojem),

e vybéroveé fizeni dodavateli,

e zaji$téni potfebného majetku,

e ziskani personalu,

e zkuSebni provoz.

Zakladem pro sestaveni kvalitniho planu je spravné a dikladn€ vypracovana
technicko-ekonomicka studie proveditelnosti a zietelny cCasovy harmonogram.

Tento zdklad je ndstrojem ucinného vedeni realizace projektu. Naproti tomu,



pokud v piedinvesticni fazi nékteré body podcenime, bude to mit dopad na fazi

soucasnou.

Je nutné plan neustale sledovat, abychom vcas odhalili ptipadné odchylky a stanovili
miru rizika. Nepfetrzity dohled nam také umoziuje zajistit dodatecné financni

prostiedky v ptipad€ nouze (Kislingerova & kolektiv, 2007).

Provozni fazi je nutné hodnotit jak z kratkodobého hlediska, tak i z dlouhodobého.
Kratkodoby pohled se zabyva zatazenim projektu do provozu. Pfi této ¢innosti mohou
vznikat urcité problémy vychazejici napf. z nedostatecné kvalifikace pracovnikli nebo
ze Spatného technologického procesu apod. VétSina z uvedenych problémii ma svij
pocatek uz ve fazi realiza¢ni. Dlouhodoby pohled se stara o celkovou strategii, podle niz
byl projekt realizovan. Z toho nam sice na jedné stran¢ plynou vynosy, ale také naklady
na strané¢ druhé. Vynosy a ndklady maji pfimou vazbu k predpokladiim, které byly
vychodiskem v technicko-ekonomické studii. Pokud strategie, kterou jsme zvolili,
byla nespravna, mutize byt nasledné odstranéni zavad nejen obtizné, ale i vysoce

nakladné (Fotr & Soucek, 2005).

2 Planovani penéznich toku z investic¢nich projekti
2.1 Charakteristika penéznich toku

Fotr & Soucek (2005) definuji penézni tok neboli cash flow projektu jako sumu

vSech piijmt a vydaja, které projekt piinasi, resp. generuje béhem své doby zivotnosti.

Penézni tok mize byt ocekavany nebo skute¢ny. Pii piipraveé a rozhodovani o volbé
investi¢nich projekti jde o toky o¢ekavané, zatimco pii hodnoceni projektu v uzivani

se jedna o toky skute¢né (Valach & kolektiv, 2010).

V obdobi vystavby projektu se vyskytuji zejména vydaje majici investi¢ni charakter.
Za tyto vydaje lze povaZovat vSechny vynaloZené prostiedky, které projekt zahrnuje.
Féaze uvedeni projektu do provozu s sebou pfinasi nejenom penézni piijmy, ale také
vydaje. Piijmy jsou tvofeny napf. ztrzeb plynoucich z prodeje zbozi ¢i sluzeb.
Naopak vydaje mohou mit charakter investiéni nebo provozni. Mezi vydaje investicni
se fadi vydaje spojené¢ s dokonfenim stavby, vydaje na zvétSeni vyrobni kapacity
¢i vydaje na renovaci dlouhodobého majetku s dobou Zivotnosti krat$i, neZ je zivotnost

projektu (Fotr & Soucek, 2005).



Penézni ptijmy a vydaje vznikaji také i po skonceni doby zivotnosti dlouhodobého
majetku a to v ptipadé jeho likvidace. Prijmy vznikaji prodejem majetku, zatimco
vydaje mohou byt vynalozeny na demontaz stroji, jejich seSrotovani nebo na likvidaci

v ramci ekologickych dasledk.

a4

penézniho toku. Obtiznost jeho vyjadieni je ddna dvéma divody:

a) jedna se o prognozu penéznich tokl na delsi casové obdobi,
b) velikost ocekavanych Kkapitalovych vydaji, ale pfedevSsim ocekavanych
penéznich prijmi, je ovlivnéna celou fadou faktort, jejichz predikce na delsi

obdobi je velice obtizna (Valach & kolektiv, 2010).
2.2 Principy penéznich toku

Teorie kapitdlového planovani navrhuje pfi predikci penéznich tokl z investiéniho

projektu dodrZovat urcité principy:

a) Penézni tok plynouci z investi¢niho projektu by mél byt stanoven na zakladé
rozdilu mezi celkovymi penéznimi toky podniku po investovani a celkovymi
penéznimi toky pred investovanim. Berou se v tvahu vSechny zmény penéznich
tokd.

b) Odpisy fixniho majetku jsou pro nas nakladem, ale nejsou vydajem, a proto
nemohou byt obsazeny v provoznich penéznich vydajich investice.

€) Penézni toky by mély byt vyobrazeny po zdanéni.

d) Kalkulace penéznich tokd by méla obsahovat nepfimé nasledky investovani ve
vydajich 1 v piijmech.

e) Do kapitalovych vydaji by nemély byt pocitany naklady utopené neboli naklady
zapusténé. Tyto naklady byly vynalozeny v minulosti, byly zaplaceny bez pitimé
souvislosti s konkrétnim projektem a neni divod ktomu, aby byly znowvu
zapocitany do kapitalovych vydaji.

f) PenéZni toky by mély pocitat i s naklady alternativnimi. To jsou naklady, které
by mohly pfinést jiné penézni toky v piipadé jejich nezahrnuti do zvazovaného
projektu.

g) Musime brat vuvahu miru inflace. Jak u ocekavanych penéznich piijmd,

tak u kapitalovych vydaja.



h) Do penéznich pfijmi bychom neméli zahrnovat Groky plynouci z financovani

prostiednictvim tvéru ¢i obligaci (Valach & kolektiv, 2010).

Nasledujici kapitoly se blize vénuji nékterym uvedenym principim. Konkrétné se

jedna o principy zohlednéni dani, odepisovani a miry inflace.
2.2.1 Inflace

S volbou diskontni sazby uzce souvisi i typ cen, ktery byl zvolen pfi vypoctu
zhodnocujici efektivnost projektu. Velmi dilezitou roli hraje 1 zohlednéni

¢1 nezohlednéni inflace v planovanych penéZnich tocich. Podle toho délime ceny:

a) na stalé ceny — neberou v uvahu miru inflace. Diskontni sazba je tvofena
zakladni sazbou navysSenou o rizikovou pfirazku, nikoliv o pfirazku inflacni,
tzv. realnou diskontni sazbou.

b) na bézné ceny — zohlednuji vliv inflace. Diskontni sazba je tvotfena zakladni

sazbou navysenou o vliv inflace, tzv. nominalni diskontni sazba.

Obecné nelze stanovit, které penézni toky jsou lepsi a které hors§i. Vzdy zavisi na
konkrétni situaci. Pokud je vSak ocekavan odlisny vyvoj inflacnich polozek, je nezbytné
pracovat s béznymi cenami a promitnout v nich rozdilny vliv inflace na konkrétni

polozky (Stivova & kolektiv, 2000).
2.2.2 Odpisy

Odpisy vyjadiuji miru opotiebeni majetku v penéznich jednotkéach, neboli vyjadiuji
snizeni hodnoty investicniho majetku. Odpisy jsou soucasti nakladt, ztoho plyne,
ze ¢im vys$si naklady jsou, tim mensi je zisk a zaroven danova povinnost subjektu.

Vyse odpist zavisi na vstupni cené pofizovaného majetku, na zvoleném zptisobu
odepisovani a také na zatazeni majetku do pfislusné odpisové skupiny. Existuji dva
druhy odpisu:

a) ucetni,
b) danové.

Urceni tcetnich odpisti je v kompetenci spolecnosti. Bere se v tivahu skute¢na mira

opotfebeni majetku, jez je ovliviiovana pfedpokladanou mirou jeho uzivani. Nevyhodou

je nemoZznost zahrnuti odpisit do danove uznatelnych naklada.
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Danové odpisy jsou stanoveny na zékladé€ zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu,
ve znéni pozdéjSich predpist. Dle uvedeného zdkona dochéazi k zafazeni majetku
do prislusné odpisové skupiny, pti¢emz zakon uvadi pét odpisovych skupin dle druhd.
Pokud je majetek zarazen, zvoli se postup vypoctu. Rozezndvaji se dva zplsoby

odepisovani a to:

e Linearni zplisob odepisovani, v némz se li§i odpisova sazba majetku v prvnim
roce jeho zivotnosti a v dalSich letech je jiz stejnd. VySe odpisu je stanovena jako
soucin piislusné odpisové sazby majetku a jeho vstupni ceny.

e Zrychleny zpusob odepisovani, je vypocten jako pomér vstupni ceny majetku
a prisluSného koeficientu pro prvni rok. V dalSich letech je odpis stanoven jako
podil dvojnasobku zlistatkové ceny a rozdilu mezi koeficientem v dalsich letech
a poctem let, v kterych byl jiz majetek odepisovan (Kislingerova & kolektiv,
2007).

2.2.3 Dané

Dail je definovana jako zakonem stanovena povinnd platba putujici do vetfejného
rozpoctu, ktera se pravidelné opakuje v urcitych intervalech, a subjekt po jejim uhrazeni

nema narok na zadnou protihodnotu.

vvvvvv

jsou dané nepiimé dichodové, jez vymezuje Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.

Mezi uvedeny typ dani patfi:

e Dan z ptijmi fyzickych osob, které zakon ¢leni do péti zakladnich kategorii dle
§ 6 — 10. Sazba dané z ptijmt FO podle § 16 ¢ini v roce 2014 15 %.

e Dan z piijmu pravnickych osob. Zaklad dan¢ dle § 23 je dan rozdilem piijmu,
s vyjimkou piijmi, které nejsou piedmétem dané, a piijmi osvobozenych
od dané, ptevysuji vydaje, a to za piedpokladu respektovani ¢asového rozlisovani
v daném zdanovacim obdobi. U poplatnika, jenZ je ucetni jednotkou, jsou
za piijmy povazovany jeho vynosy a za vydaje jeho ndklady. DalSi tprava
uvedeného rozdilu je v souladu se zakonem. Sazba dané dle § 21 je pro rok 2014
19 % (CR, Zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, 2014).
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Dan¢ svym charakterem ovliviuji vétSinu finanénich rozhodnuti. PredevSim
prostiednictvim danovych Gspor, které zmirfuji dopad na finan¢ni hospodateni podniku.
Danova uspora neboli danovy stit je ¢astka, kterd snizuje danovou povinnost v diisledku
vzniku udalosti, jez zaklada narok na snizeni zakladu dané¢ nebo na uplatnéni slev
na dani nebo smétuje K jiné skutenosti majici za disledek snizeni danové povinnosti.
Danovy §tit je stanoven sou¢inem polozky snizujici zéklad dan¢ z pfijmi a sazby dané

z ptijmu (Marek & kolektiv, 2006).

2.3 Kapitalové vydaje

Vydaje bezprostiedné spojené s realizaci investiéniho projektu jsou nazyvany
kapitalovymi vydaji. Kapitalové vydaje zahrnuji:
e pofizovaci cenu dané investice (kupni cenu véetné nakladd s tim spojenych),
e navySeni Cistého pracovniho kapitalu (ndrast obézného majetku snizeny 0 nartst
kratkodobych zavazki),
e vydaje souvisejici s prodejem a likvidaci nahrazovaného investicniho majetku
(investicni ndklady se snizuji o vzniklé ptijmy),
e danové¢ efekty aj. (Synek & kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).
2.4 Penézni prijmy
Penézni piijmy (cash flow) ptfedstavuji vSechny piijmy plynouci z realizace projektu
v pribéhu jeho ptfedpokladané doby Zzivotnosti. Pfi stanoveni téchto piijmi dochazi
v praxi K jejich piecenovani. Jejich odhad je velice obtizny, nebot’ na né pisobi cela
fada vlivl, jejichz sila je tézko odhadnutelnd. Jedna se o vliv inflace, faktoru Casu,

podminky na trhu apod. Uvedené faktory zvysuji riziko a tim snizuji pravdépodobnost

dosazeni ocekavanych piijmi (Synek & kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).

3 Hodnoceni efektivnosti investic

Piehled jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti a jejich ¢lenéni lze hierarchicky

usporadat (viz obrazek 1 nize).
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Obrazek 1: Zakladni ¢lenéni metod hodnoceni efektivnosti investic

| Metody hodnoceni efektivnosti investic |

Staticke Dynamicke

—1 Pramérné rocni CF

—| Cistd soufasna hodnota - NPV

—1 Pramérna doba navratnosti ﬂ WVhnitini vwywnosowé procento - IRR

—1 Pramérna % vynosu ﬂ Dolba navratnosti- PP

I—‘ Pramérny vynos z éetni hodnoty | ﬂ Index ziskovosti - P1 |

Zdroj: prepracovano z (Kislingerova & kolektiv, 2007)

K vyhodnoceni efektivnosti investic 1ze pouzit celou fadu technik. Mezi zdkladni
vstupni parametry, jez charakterizuji investice, se tadi: pocatecni kapitalovy vydaj
(KV), cash flow plynouci z investice Vv jednotlivych letech (CF;), doba zivotnosti (n)
avazené podnikové naklady na kapitdl (WACC) zohlednujici faktor rizika
(Kislingerova & kolektiv, 2007).

V zavislosti na zohlednéni ¢i nezohlednéni faktoru casu lze metody hodnoceni

efektivnosti investic ¢lenit na metody:

a) statické (neberou v tivahu faktor ¢asu),

b) dynamické (berou v tivahu faktor ¢asu), (Valach & kolektiv, 2010).

3.1 Statické metody

Statické metody lze pouzit pouze tehdy, kdyz faktor ¢asu nema vyznamny vliv
na rozhodovani o investicich. Velky vliv ma i stanoveni diskontni sazby (pozadované
miry vynosnosti). Cim je sazba niz§i, tim je faktor ¢asu méné vyznamny. V praxi
se projekty svelmi kratkou dobou zivotnosti a nizkou diskontni sazbou téméf
nevyskytuji, a proto pouziti téchto metod je velmi omezené. Slouzi pouze pro prvotni
priblizeni k celkovému rozhodnuti. Pro svou jednoduchost jsou metody oblibené
piedevS§im v hospodaiské praxi (Valach & kolektiv, 2010). Do téchto metod se fadi

vynosnost investice a prostd doba splaceni (Krutina & Novotna, 2009).

3.2 Dynamické metody

U dlouhodobého majetku, kde se vzhledem k délce Zivotnosti pfedpokladéd potizeni
na mnoho let, by se m&lo uzivat pravé metod dynamickych. Uvahy o pfijeti &i nepiijeti
projektu nebo o vybéru vhodné varianty tak ovliviiuje nutnost zohlednit faktor casu.
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Ten je také promitnut do vymezeni penéznich ptijmi z projektu a kapitalovych vydaju.
V ptipadé nezohlednéni faktoru casu v propoctech dojde ke zkresleni pohledu

na efektivnost projektu a nasledné k nespravnému rozhodnuti.

Pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projekti mize byt jinym hlediskem pojeti
efektd =z investicnich projektd. Dle tohoto kritéria rozdélujeme metody na

(Valach & kolektiv, 2010):

a) penézni (vynosové), jejichz hodnoticim kritériem jsou o¢ekavané penézni toky
z investic,

b) nakladové, u nichz jsou hodnoticim kritériem ocekavané uspory nakladi,
které investice pfindsi,

c) ziskové, jez vychazeji z o¢ekavaného vysledku hospodafeni (Géetniho zisku)

plynouciho z investice (Marek & kolektiv, 2006).

Metody, jejichz hodnoticim kritériem je naklad, berou v tvahu néklady investi¢ni,
ale také naklady spojené s provozem projektu, tj. provozni naklady. Musi se brat
V tvahu oba dva typy nakladi, protoze rozhodovani pouze podle jednoho druhu by bylo
chybné. Casto totiz dochézi k situaci, kdy se investor musi rozhodnout mezi dvéma
variantami, pii¢emz jedna varianta ma sice nizs$i ndklady na provoz, ale druha ma nizsi
naklady jednorazové. Z duvodu nepiesného vyjadieni efektivnosti investice, se mohou
pouzit tato kritéria pouze tehdy, jednéd-li se o investice, které maji stejny rozsah
produkce a stejné pofizovaci ceny (Valach & kolektiv, 2010). Nakladové metody
neposkytuji potifebny rozsah podkladi k rozhodnuti, zda bude investice efektivni

¢inebude. Ztohoto divodu se musi jednat o vzajemné se vyluCujici projekty

(Marek & kolektiv, 2006).

Ziskova kritéria vychazeji ze zisku snizené¢ho o dan ze zisku. Z finanéniho pohledu
neni UcCetni zisk idedlni veli¢inou, protoze nezohlediiuje piijmy v podobé odpist
a jinych penéznich piijmi souvisejicich s investici. Odpisy, jakoZto naklad, ovliviiuji
zisk, ale ne vydaj. Tudiz se jednd o penézni piijem, ktery lze pouzit k okamzitému kryti
jakychkoliv vydaju (Valach & kolektiv, 2010). Metodu lze vyuzit u projektti vzajemné
se vyluCujicich a také pii rozhodovani, zda se investice vibec bude realizovat

(Marek & kolektiv, 2006).
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3.3 Vyuziti metod hodnoceni efektivnosti investic v praxi
Pti hodnoceni efektivnosti investic v praxi jsou vyuzivany zejména tyto metody:

primérné roc¢ni naklady,
diskontované néklady,
¢ista soucasna hodnota,
vnitini vynosové procento,
pramérna vynosnost,

doba navratnosti (Valach & kolektiv, 2010).

o g~ w bdF

U vypoctu, obzvlaste cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta,

se vychazi ze stanovenych ptedpoklad, které usnadiiuji analyzu:

e kapital se piij¢uje a zaroven vypijcuje za stejnou urokovou miru,
e penézni toky se odehravaji na konci obdobi (popi. na zacatku), vynosy jsou

ocisténé od rizika (Synek & kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).
3.3.1 Prumérné ro¢ni naklady

Pti tomto postupu hodnoceni jsou porovnavany prumérné ro¢ni ndklady urcitych
shodnych variant projekt. Za srovnatelné se povazuji projekty se stejnym rozsahem
je povazovana za nejvhodnéjsi.

Vzorec prumérnych ro¢nich ndkladu:

R=0+i*]+V 1)

kde R — prumérné ro¢ni naklady,
O — ro¢ni odpisy,
I — poZzadovana vynosova mira (v %),
J — investi¢ni naklad,

V — ostatni provozni néklady (ro¢ni).

Tuto metodu vypoctu lze pouZit pro srovndni variant jak se stejnou dobou Zivotnosti,
tak i sodlisnou dobou Zzivotnosti. To umoznuje fakt, ze se berou v uvahu primérné
ro¢ni naklady investice, pfi¢emz Se ale bere ohled i na délku zivotnosti variant. VSechny

naklady se ptfepocitavaji na stejnou dobu a tou je 1 rok (Valach & kolektiv, 2010).
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3.3.2 Diskontované naklady

U této metody ,,se porovnava souhrn investicnich a diskontovanych provoznich
nakladu jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zivotnosti (Valach &
kolektiv, 2010). Pfi vypoctu je zohlednovan faktor Casu, proto jsou hodnoty budoucich
nakladt diskontovany. Za vyhodnéjsi variantu je brana ta, ktera ma niz$i celkové

diskontované néklady (Synek & kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).

Metodu diskontovanych nakladu I1ze vyjadtit pomoci vzorce:
D=]+ Z Vn (2)

kde D —jsou diskontované naklady,
J — investi¢ni naklad,
Vn — ostatni ro¢ni provozni ndklady (diskontované¢),
n — zivotnost (jednotliva 1éta),

N — doba Zivotnosti.

Pokud je pfedpokladana na konci Zivotnosti majetku né¢jaka likvida¢ni cena (L), musi
byt do vypoctu zahrnuta. A to tim, ze se diskontované naklady projektu o tuto cenu snizi
(Valach & kolektiv, 2010).

3.3.3 Cista souéasna hodnota

Brealey, Myers & Allen (2008) definuji Cistou soucasnou hodnotu jako rozdil

pofizovaci ceny projektu a jeho nakladu.

Fotr & Sou¢ek (2005) charakterizuji CSH jako sumu diskontovaného ¢&istého
penézniho toku projektu za celou dobu jeho Zivota od pocatku vystavby do zafazeni
do uzivani.

CSH lze vyjadfit:

a) rozvinuté

P1 P2 Pn

C=Grntarottary X ®)

%

kde  C — ¢ista soucasna hodnota,
P1, 2,..., n — penézni pfijem plynouci z investice Vv jednotlivych letech za dobu
jeji zivotnosti,
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I — vynosova mira,
n — doba Zivotnosti,

K — kapitalovy vydaj (Valach & kolektiv, 2010).

b) zjednodusené

CSH = i by KV (4)
L+
n=1
piicemz Pn — vyjadiuje oCekavané piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti,

i — diskontni mira,
n — jednotlivé roky zivotnosti,
t — predpokladana Zivotnost investice v letech,

K — kapitalovy vydaj (Krutina & Novotna, 2009).

Pt interpretaci vysledku se fidime danymi kritérii. Jestlize:

CSH >0 — Investice se bude realizovat, je to vyhodné. Soudasna hodnota
penéznich pfijmil z investice je vys$$i nez soucasna hodnota kapitalovych vydajh.

Hodnota CSH tika, o kolik je dana investice vyhodngji, nez investice alternativni.

CSH <0 — Realizace investice je nevyhodna, proto se dava pirednost investici
alternativni. Soucasna hodnota piijml z investice je niz§i nez soucasnd hodnota
vydajt.

CSH =0 — Neni vyhodné investici realizovat, ale ani ji nerealizovat (Marek &

kolektiv, 2006).

Firmy mohou snadnéji presvédCit své akcionafe k investicim do projekti, pokud je
jejich CSH kladna. V piipadé dosazeni zaporné CSH projekt rovnou odmitaji(Brealey,
Myers, & Allen, 2008).

Plati, Ze ¢im je hodnota CSH vy, tim je investice vynosnéj§i. Mezi vzajemné
vyluéujicimi se projekty s rozdilnou vys$i CSH se dava vzdy piednost té varianté, ktera
bude mit CSH vyssi (Marek & kolektiv, 2006). Pokud se vsak hodnoti projekty s riiznou
dobou zivotnosti, je zapotiebi nejprve jejich dobu Zivotnosti sjednotit, a to tak, ze se
doba ptevede na nejmensi spoleény nasobek vSech zivotnosti (Valach & kolektiv,

2010).
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Metoda CSH je dnes povazovana za nejlepsi zptsob hodnoceni efektivnosti
investiCnich projektii. Bere v ivahu faktor Casu, cely penézni pfijem a toky plynouci
z projektu po celou dobu jeho zivotnosti. Jeji velkou piednosti je i vazba na hlavni cil
podniku — maximalizace trzni hodnoty podniku. Naopak jejim nedostatkem je volba

diskontni sazby (Valach & kolektiv, 2010).

Tato metoda je Casto dopliiovana indexem ¢isté soucasné hodnoty, neboli indexem

vynosnosti (ziskovosti) viz podkapitola 3.3.5.
3.3.4 Vnitfni vynosové procento

Metoda je zaloZena na stejném principu jako &istd sou¢asna hodnota. Ukolem je najit
takovou diskontni miru, pii niz bude soucasna hodnota o¢ekavanych piijma z investice
rovna soucasné hodnoté kapitalovych vydaji. Neboli udava vztah, ve kterém je CSH

rovna nule (Synek & kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).
VVP lze z hlediska matematického vyjadfit nékolika zpusoby:

a) rozvinuté

P1+P2+P3++Pn_K )
1+ 1+)2 (A+10)3 1+r

b) zjednodusené

C 1
2, ey =" ©

kde Pn— vyjadfuje penézni piijmy za jednotlivé roky Zivotnosti projektu,
K — kapitalovy vydaj,
n — jednotlivé roky Zivotnosti,
N — doba zivotnosti projektu,

i — hledana Grokova mira.

U piedchozi metody (CSH) se poéitalo s Girokovou mirou, zatimco u metody VVP
setato mira hleda (Valach & kolektiv, 2010). Vynosovda mira je hledana
prostfednictvim pokusi a omyli, kdy se postupné snizuje prava a leva strana rovnice,

a to do té doby, nez bude jejich rozdil nulovy (Krutina & Novotnd, 2009).
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Podnik by mél projekt realizovat v pfipadé, kdy VVP je vyss$i nez zvazovana
diskontni sazba. V opacném ptipad¢ by mél podnik projekt rovnou zamitnout.
Z ekonomického hlediska je nejvyhodnéjsi takovy projekt, jehoz hodnota VVP
je nejvyssi (Fotr & Soucek, 2005).

Vysledky metody VVP jsou ve vétSin€ pripadi shodné s vysledky ziskanymi
vypoétem CSH, proto je vpraxi &asto vyuzivana. Piinos projektu se vyjadiuje
v procentech (%). V nékterych piipadech je vSak pouziti této metody vylouceno

z diivodu ziskani nespravnych vysledkt. Jedna se zejména o:

1. projekty s nekonveénimi penéznimi toky (jedna se o takovy tok penéz,
kdy dochazi alespon ke dvéma zménam v jeho charakteru — zaporny tok se zméni
na tok kladny),

2. projekty vzajemné se vylucujici (projekty, které nelze uskutecnit zaroven —
pii realizaci jednoho projektu se realizace druhého vylucuje) (Valach & kolektiv,
2010).

3.3.5 Pramérna vynosnost

Tento vztah je dan pomérem primérného vysledku hospodafeni po zdanéni
ziskaného investiénim projektem a souctu vSech vydaji tykajicich se projektu (Marek &

kolektiv, 2006).

Priimérnou vynosnost Ize vyjadiit timto modelem:

Zr
rl= — (7)
K
piiCemz Zr — priumérny ro¢ni zisk po zdanéni plynouci z investice,

K — kapitalovy vydaj (Krutina & Novotna, 2009).

Ve vzorci je po€itano S primérnym ro¢nim ziskem, tudiz lze touto metodou
srovndvat projekty s riznou dobou Zivotnosti a projekty s odlisnou vysi investi¢nich
nakladl. Vysledek se porovnava s poZzadovanou urokovou mirou. Je-li rentabilita vyS§si
nez pozadovanid urokova mira, investice je vyhodna. V opatném piipadé je lepsi

investici nerealizovat (Synek & kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).

Tato metoda ma nékteré nedostatky. Nepocita s faktorem Casu ani s odpisy, jakozto
soucasti penéznich ptijmil plynoucich z investice. Dale nebere v tivahu rozsah projektu

a pfi porovnavani primérné vynosnosti investicniho projektu mize dojit k chybnému
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rozhodnuti. Poslednim nedostatkem je nezohlednéni trzni ceny investicniho majetku do

vypoctu, ale pouze hodnoty zustatkové tcetni (Valach & kolektiv, 2010).
3.3.6 Doba navratnosti

Existuji dvé formy, pomoci nichz 1ze métit ¢as do splatnosti investice (cas, po jehoz
uplynuti doje k navratnosti penéznich prostfedkt vlozenych do investice). Prvni forma
nebere v tivahu ¢asovou hodnotu penéz a nazyva se nediskontovana doba navratnosti.
Druha forma diskontuje penézni toky prostiednictvim nakladd na kapital, a proto

je definovana jako diskontovana doba navratnosti (Jindfichovska & Blaha, 2001).

Jsou-li ptijmy plynouci z investice stejné po celou dobu jeji Zivotnosti, poté se prosta
doba splaceni zjisti vydélenim kapitalovych vydaji ro¢ni vysi ocekdvanych piijmt
plynoucich z investice. Tento vztah lze vyjadfit vzorcem:

Ds =3 (8)

kde  Ds — vyjadiuje dobu navratnosti v letech,
K — kapitalovy vydayj,

P —ro¢ni o¢ekavany piijem z investice.

Pokud by vsak pfijmy byly odlisné v kazdém roce zivotnosti dané investice, potom
se doba navratnosti zjisti kumulaci piijmt za jednotliva 1éta. Doba navratnosti bude

V tom roce, ve kterém se nacitané piijmy vyrovnaji kapitadlovym vydajim.

Cim je krat§i doba splatnosti, tim je investice lepsi. Zakladnim pravidlem je,
aby doba navratnosti byla krat$i nez doba zivotnosti investice (Krutina & Novotna,
2009).

Lepsi variantou pro zjisténi doby ndvratnosti je metoda diskontované doby splaceni.
Ocekavané piijmy z investice se diskontuji procentem ndkladi na projekt nebo
zvazovanou vynosovou mirou. V obou ptipadech se bere v uvahu riziko (Synek &

kolektiv, Manazerska ekonomika, 2003).

Pozadovana doba néavratnosti se zjisti tak, Ze se kumuluji diskontované piijmy do té
doby, nez bude hodnota nacitanych diskontovanych piijmi kladna. Diskontovana doba
navratnosti fikd, jak dlouho se musi investice provozovat, aby se to vyplatilo. Jinymi
slovy udava dobu, po jejimz uplynuti bude CSH investice nabyvat kladnych hodnot
(Fotr & Soucek, 2005).
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3.4 Volba metody hodnoceni efektivnosti investice

vvvvvv

v

kritérii pro vybér té nejvhodnéjsi je nutnost zahrnout faktor Casu, rizika a likvidity.
Pokud nékteré metody tyto kritéria nespliuji, lze je z financniho hlediska povazovat
pouze za metody orientacni. Za pomyslné prvni sito se mohou povazovat metody
statické, které pouze teknou, zda investice bude generovat zisk ¢i ztratu. U metod
dynamickych nastava problém pti odpovedi na otazku, jestli dany projekt ma byt ptijat
¢i nikoliv.

Kazdda metoda udava jiny uhel pohledu. Vzdy zavisi na preferencich investora,
ktery se rozhoduje i v situaci, kdy dochazi k rozdilnym vysledkim u jednoho projektu.
Ur¢ité metody jsou shodné, ale kazdad se zamétfuje na jiny uhel pohledu v prubéhu

investice (Scholleova, 2009).

Metoda CSH udava realné hotovostni &astky, tudiz je brana jako metoda kli¢ova.
V nékterych piipadech je dobré tuto metodu doplnit o VVP, které porovna dostupnou
vynosnost s o¢ekavanou vynosnosti podniku. Spojenim obou metod se ziska index
ziskovosti, jehoz vysledek sice nic nefekne o skutecné Castce hotovosti, ale o ziskané

investici.

Dle jiného thlu pohledu se 1ze rozhodovat na zakladé diskontované doby navratnosti.
Tento zplsob je nejvhodnéjsi, pokud je pozadovana co nejrychlejsi doba navratnosti

(Kislingerova & kolektiv, 2007).

V zavéru lze tedy fici, ze volba nejvhodnéjSi varianty zavisi na preferencich
investora. On sam si uré¢i zakladni kritérium a podle néj vybere tu nejvhodnéj$i metodu.
3.5 Uréeni podnikové diskontni miry

Diskontni sazba je jednim ze dvou hlavnich kritérii ekonomické efektivnosti

vvvvvv

ulohy investi¢niho rozhodovani (Fotr & Soucek, 2005).

Existuji rizné metody pro stanoveni diskontni sazby projektu. Nasledujici

podkapitoly jsou vénovany nejpouzivanéj$im metodam pro jejich stanoveni.
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3.5.1 Pramérné kapitalové naklady

Kapital mé své naklady, stejné jako ostatni vyrobni faktory. S nimi se musi pocitat
Ipfi hodnoceni efektivnosti investice. Pokud firma celou investici financuje
prostiednictvim vlastniho kapitalu, pak néklady jsou tvofeny pozadovanym vynosem
z kapitalu. Financuje-li se investice z ciziho zdroje, poté urok plynouci z Gvéru je pro
spole¢nost naklad. Jestlize v§ak podnik nedosédhne efektivity investice alespon ve stejné
vys$i, bude pracovat se ztratou. Obvykle se pocita primérné procento kapitalovych
nakladl dle jednotlivych kapitdlovych slozek (Synek, Kislingerovd, & kolektiv,
Podnikové ekonomika, 2010).

Priimérné kapitalové ndklady (WACC) jsou dany rovnici:

CK VK
WACC = —= =g * (1= d) + — * ks ©)
kde WACC - vyjadiuje vazené naklady na kapital,

Nvk(z)— ndklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluZeni,

Nck — naklady ciziho kapitalu,

d — sazba dan¢ z ptijmu,

CK — cizi kapital (uroceny),

CK — vlastni kapital,

K — investovany kapital (vlastni i cizi), (Maiik & kolektiv, 2011).

Pomoci tohoto ukazatele se stanovi diskontni mira Vv pfipad¢ piepoctu budoucich
hodnot na hodnoty soucasné. Uvedeny postup by mél zarucit, Ze nova investice nezhorsi
dosavadni rentabilitu kapitalu. Pokud WACC jsou upraveny o riziko, jedna se o nejlepsi

moznou diskontni sazbu.

Vsechny podnikové miry by méli zahrnovat riziko. Pravidlem je: ¢im vyssi riziko,
tim vyS$i bude diskontni mira (Synek, Kislingerova, & kolektiv, Podnikova ekonomika,
2010).

Pti stanoveni diskontni sazby se musi brat v ivahu n¢kolik faktort:

1. Vyse urokovych sazeb v ekonomice a jejich budouci ptedpokladany vyvoj.
2. Riziko na kapitadlovém trhu a riziko sektoru, ve kterém se firma nachézi,
protoZe pravé riziko zvySuje trokovou sazbu. Vyssi riziko neudava vyhodnost

¢i nevyhodnost této miry, ale pouze tika, ze situace bude pro firmu nestala.
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3. Firemni riziko, jez udava volatilitu firemnich vynosu. Volatilitu 1ze odhadnout
z historickych vynosti minulého obdobi, avsak nedava jistotu, ze budouci vyvoj
bude stejny.

4. Zdroj financovani. Zda se bude financovat prostiednictvim zvyseni kapitalu
nebo dal$im zadluzenim. Vys$i zadluZenost zvySuje riziko a tim padem

i naklady kapitalu (Blaha & Jindtichovska, 2006).
3.5.2 Model INFA

Model INFA byl vytvoien manzely Inkou a Ivanem Neumaierovymi. Tento systém
umoznuje podniku ziskat piehled o jeho silnych a slabych strankach. Schéma modulu

INFA uvadi obrazek ¢&. 2.

Obrazek 2: Schéma modelu INFA

PH [ulp] Odpisy * Ostatni Struktura Struktura
Sy NOSsy WY NOSY WYNosy WY NOSY wynos A ki
EBIT WYNnaos
X YNAsY
WY N0SY Aktiva
EBIT Likedchity
Aktiva
Zisk Urgl
+ ky
Aktiva Aktiva
(074 WK &z Uraky Uz WK
X / x( - )
WK Aktiva A5k BU+0O Aktiva Aktiva
Struktura |
Pasiv

Zdroj: http://www.mpo.cz/cz/infa.html
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Zakladni podoba modelu INFA se skladd ze tiech vzdjemné se propojujicich
pyramid. Prvni pyramida je zaloZzena na vztahu EBIT/AKTIVA, coz vypovida
0 produkéni sile podniku nezavislé na mife zdanéni zisku a zadluzenosti. Druhd
pyramida udava vztah EBIT/AKTIVA mezi véfiteli, vlastniky a statem. Posledni
pyramida je zalozena na vzdjemném vztahu mezi AKTIVY a PASIVY. Tento vztah

definuje ukazatel likvidity. Kazda uvedena skupina podléha dil¢i analyze:

1. hodnoceni urovné provozni oblasti,
2. hodnoceni finan¢ni politiky,

3. hodnoceni stupné likvidity.

Ptfeorganizovanim ukazateli v prvni a druhé pyramid¢ je ziskan ukazatel ROE,

jenz udava vynosnost vlastniho kapitalu (MPO, 2014).

Pro posouzeni vykonnosti podniku je potieba stanovit odhad alternativniho nakladu
na vlastni kapital (re). Podniky spliujici vztah SPREAD = (ROE - re), jehoz hodnota

bude kladnd, vykazuji v daném roce pro své vlastniky hodnotu.
Existuje n¢kolik moZnych zplisobu stanoveni hodnoty re:

1. vychazi z modelu CAPM,

2. vychazi z praxe ratingovych agentur,
3. vychazi s postupu bank,

4. dalsi zptisoby (MPO, 2014).

Odhad re v INFA vyjadiuje nasledujici vzorec:

re =rf + RP (10)
RP =rLA+ rPOD + rFINSTAB + rFINSTRU (11)
kde re = odhad alternativniho nakladu na vlastni kapital,

rf = bezrizikova sazba (vynosnost bezrizikového aktiva),

RP = rizikova piirazka,

rLA = RP za velikost podniku,

rPOD = RP za tvorbu EBIT (podnikatelské riziko),

rFINSTAB = RP za schopnost platit v¢as (za finan¢ni stabilitu),
rFINSTRU = RP za déleni EBIT (za finan¢ni strukturu).

Vyslednou analyzou je vypocet SPREAD a nasledné porovnani s benchmarkingem.
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V souladu s modelem INFA jsou podniky podle klasifikace CZ — NACE c¢lenény

v zavislosti na kone¢nych hodnotach ukazatele ROE do ¢tyt skupin:

1. TH —nejlepsi podniky v daném odvétvi,

2. RF —velmi dobré podniky ve zvoleném odvétvi,
3. ZI — ziskové podniky,

4. ZT — ztratové podniky.

Uvedené ¢lenéni predstavuje nasledujici obrazek.

Obrazek 3: Stanoveni skupin podnikl pro benchmarking

Y
ROE
Podniky s JEetnim zZiskem Skupina
a5 ROE ==re TH
re
Podniky s U etnim ziskem Skupina
asif <= ROE «<re RF
rf
Podniky s UEetnir ziskem Skupina
as FOE < 1f Zl
0
UEetne ztratove podniky Skupina
a podniky se Zapornym viastnim kapitalem ZT
¥

Zdroj: http://www.mpo.cz/cz/infa.html

Rozhodujicim hlediskem pro posouzeni urovné ROE je hodnota alternativniho
nakladu na vlastni kapital (re). Vysledna hodnota ROE podniku by méla byt vyssi,
aby podnik tvofil hodnotu.

Alternativni naklad na vlastni kapital = bezrizikova sazba + rizikova prémie.

Odhadem re pro jednotlivé podniky jsou podniky majici ROE vétsi nebo rovno rf

rozfazovany na skupiny podnikd:

e oznacené TH — podniky tvotici hodnotu,
e oznacené RF — podniky majici ROE vétsi nebo rovno rf, ale netvofici

hodnotu (MPO, 2014).
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4  Zakladni udaje o spole€nosti

Nazev spolecnosti:  Ingersoll-Rand Equipment Manufacturing Czech Republic s. r. 0.

Sidlo: Havitska 202, 280 59 Kolin
ICO: 63989069
Datum zépisu: 11.7.1995

Zakladni kapital: 100 000 000 K¢

Predmét podnikani:
e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené¢ v ptilohach 1 a 3 zivnostenského zakona.
¢ Prondjem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zékladnich sluzeb zajiStujicich fadny provoz nemovitosti, bytli a nebytovych

prostor.

Spolecnost Ingersoll Rand ptlisobi v Koliné od roku 1992. Hlavni ¢ast tvoii vyrobni
zédvod, v némz jsou vyrabény jednotky piepravniho chlazeni a klimatizaci pro autobusy
a lehka kolejova vozidla pod obchodni znatkou THERMO KING a jednotky
reziden¢niho chlazeni pod obchodni znackou TRANE. Zavod zahrnuje i vyvojova
pracovisté. Jedno pracovisté se nachdzi v Hostivicich u Prahy, druhé je soucasti zavodu

v Koliné.

VétSina produkce z Kolina sméfuje na zahrani¢ni trhy. Mezi tuzemské zakazniky se
fadi predev§im spole¢nosti IVECO a SKODA Transportatiton Plzefi. Ze zahrani¢nich

zakaznikd Ize zminit napf. spole¢nosti MAN, Contrac nebo Siemens.

Spolecnost IR klade velky daraz na kvalitu, zivotni prostfedi a bezpecnost svych
zam@stnanci. Ma certifikacni oznaceni ISO 9001, ISO 14 001 a OHSAS 18001
(Ingersoll-Rand, 2014).
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METODIKA
5 Seznameni s projektem

Predkladana bakalaiska prace ma dva hlavni cile. Prvni znich je zaméfeny
na vytvoreni systému ekonomického hodnoceni investice. Druhy cil ma zhodnotit
efektivnost zvoleného investi¢niho projektu a posoudit vhodnost realizace navrzeného
investi¢niho zaméru.

Vyse uvedené cile jsou dale prezentovany na realném projektu spole¢nosti
Ingersoll-Rand Equipment Manufacturing Czech Republic s.r.o., se sidlem v Koling.
Tato firma byla oslovena a pozadana o interni informace tykajici se planované investice.
Jedna se o vystavbu nového zdvodu a s tim spojené stéhovani. Staré sidlo méla
spole¢nost pouze v pronajmu, a tak se rozhodla vystavit vlastni zavod. K tomuto
rozhodnuti pfispély dva dilezité faktory, vysoké ndjemné a V neposledni fadé blizici
se vyprseni ndjemni smlouvy. Spolecnost se tak ptestehovala do primyslové zony na
okraji Kolina, kterd wvznikla na zdkladé podnétu velké zahraniéni investice.
Vystavba nového zavodu byla financovana piedev§im ze zdroji matetské spolecnosti

(globalni centraly) sidlici v Severni Americe.

Spole¢nost mi poskytla projektovou dokumentaci a udaje o investici, na jejichz
zéklad¢ byla vypracovana praktickd Cast této bakalaiské prace. V uvedené Casti jsou
porovnavany ptvodni naklady s naklady po investici, respektive usporami, které

vznikly diky vystavbé nového zadvodu.

6 Predstaveni metodiky jednotlivych vypoctu

6.1 Stanoveni predpokladanych penéznich tokl projektu

Vétsina produkce spolecnosti sméfuje na zahranicni trhy, a proto ziskané udaje
0 trzbach jsou uvadény v americkych dolarech (USD). Protoze spole¢nost vSak vétsinu
svych ndkladl vynakldda v Ceskych korunach, bylo nutné piijmy a vydaje sjednotit
na jednotnou ménu (CZK). Plvodni data byla pifepocitina ménovym kurzem
20 CZK/1USD, ktery si spolecnost stanovila pro veskeré pievody finanénich

prostiedkd.
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Ptevod byl proveden podle vzorce:

1USD

1CZK (12)
1USD

1CZK =

Po vytvofeni projektové dokumentace a investi¢niho planu byly zjiStény tspory,

které spole¢nost vystavbou nového zavodu ziska. Mezi tyto uspory patii:

e snizeni nakladt na zaméstnance,
e snizeni nakladd na energie,
e sniZeni ndklada za dopravu,

e sniZeni leasingu (najemného).

SniZzeni ndkladii na zaméstnance v praxi zahrnovalo ukonceni pracovniho poméru
celkem osmi zaméstnancd. Dva ztéchto zaméstnanci byli v pozici managementu.
Dalsi zaméstnanci bud’ zajistovali ptevoz vyrobku mezi tfemi budovami spole¢nosti,
nebo byli zamé&stnani v administrativé. Uspora nakladd na zaméstnance byla
vypoCtena jako pocet uspofenych zaméstnancli vynasobeny jejich prumérnym
mési¢nim hrubym pifijmem. Primérna mési¢ni mzda jednoho zaméstnance dosahuje
vySe 50209 Ké&/mésic. Tuto vysokou pramérnou hrubou mzdu lze vysvétlit tim,
ze V celkovém poctu usporenych ndkladii na zaméstnance je zahrnuta mzda dvou
vedoucich pracovnikd spolecnosti, ktefi meli vyrazné vysS§i piijmy nez zbyli

zameéstnanci.

Mzda jednoho zaméstnance je tvofena ze zakladni mzdy navySené jednak o jeho
zdravotni a socidlni pojisténi hrazené zaméstnavatelem ve vysi 34 %, dale pak o jeho
penzijni pripojisténi ve vysi 3 % z platu a nakonec z ro¢niho bonusu ve vysi 11,5 %
Z celoro¢ni mzdy. Celkova hodnota Gspory se bude navySovat o planovany riist mezd,
ktery si spole¢nost sama stanovila. Uvedeny narist se piedpoklada nad vysi inflace a to
na 3,2 %.

Snizeni nakladii na energie souvisi s nahradou starého zdvodu novym. Jak jiz bylo
vySe uvedeno, stary zavod byl tvofen tfemi budovami 0 celkové rozloze 46 700 m?,
jejichz provoz byl velmi nékladny, a to zejména kviili jejich $patnému technickému
stavu. Novy zavod je umistény pouze v jedné moderni a ekonomicky Uisporné vystavéné
budové o rozloze 28 000 m*. Do analyzy vstupuji uspory vyjadiené sou¢inem uspory za

energie v KWh a ceny za jednu KWh. V soucasnosti je cena energie za 1 KWh
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stanovena na 3 K¢. Spolecnost pfedpoklada v dalsich letech urcity narist ceny energie.

Dale predpoklada, ze energie poroste o 2,8 % vySe, nez je narust inflace.

Uspora nakladti na dopravu je fixni. Zahrnuje veskeré naklady s dopravou spojené.
Tato ¢astka se dale o inflaci nezvySuje. Diivodem je pouziti redlné diskontni sazby pii

diskontovani, ktera vychazi z modelu INFA.

Uspora najemného neboli leasingu je déna zanikem soucasné ndjemni smlouvy
a premisténim vyroby do nové vystavéné budovy, kterd je toho casu majetkem

spole¢nosti IR. Uspory jsou opét vyjadieny v realnych &astkach (bez navyseni inflace).

Pro lepsi prehlednost byly vytvofeny tfi zakladni tabulky. V prvni znich jsou
zahrnuty néklady pifed investici, v druhé naopak Uidaje po realizaci uvedené investice

a Vv tfeti tabulce jsou zobrazeny rozdily neboli tspory.

Celkové CF projektu je dano souctem uspor za zameéstnance, energie, dopravu

a leasing (najemné). Planovana zivotnost projektu je 40 let.

6.2 Urcéeni pouzité diskontni sazby

Diskontni sazba byla zjisténa prostiednictvim Benchmarkingového diagnostického
systému finan¢nich indikatort INFA na internetovych strankach Ministerstva primyslu
a obchodu CR. Uvedeny systém vznikl na zakladé spoluprice statni spravy, kterou
zastupuje pravé MPO, a sféry akademické, jez je tvofena autory modelu INFA manzely
Neumaierovymi. Diky tomuto systému si podniky mohou ovéfit jejich finanéni zdravi
a porovnat si vysledky s ostatnimi firmami v odvétvi. Systém pomaha identifikovat
slabé a silné stranky podniku, a dava tak zaklad pro urc¢eni vhodné strategie podniku.
Zdrojem dat pro vypocet systému je Cesky statisticky Gfad. Pro ziskani diskontni sazby,
na jiz zminénych internetovych strankdch MPO, je zapotifebi dosadit nckteré Udaje
z vykazii spolecnosti (Vykaz zisku a ztraty, a vykaz Rozvaha). Také je nutné zvolit
klasifikaci podniku podle oznaeni CZ — NACE. Vyslednd hodnota vypoctené diskontni
sazby ¢ini 8,25 %.

6.3 Vybér metod pouzitych pfi hodnoceni efektivnosti investice

Pavodnim kritériem vybéru investice byla suma uspofenych nakladt. Z toho divodu
je ziejmé, Ze za vychozi pouZzitou metodu muselo byt zvoleno stanoveni praimérnych
ro¢nich nakladt. Jsou porovnavany naklady pted a po realizaci projektu. K hodnoté

nakladii po realizaci investice je zapotiebi pfipocitat i hodnotu investice rozpocitanou na
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dobu Zivotnosti investice. Piepocet byl proveden pomoci umotovatele pii dané

diskontni sazb€ a na dany pocet let.

V pribéhu hodnoceni investice se ukdzalo, ze tato metoda neposkytuje vSechny
pottebné vysledky (je slozité kvantifikovat hodnotu danového Stitu, apod.), a proto byl
proveden pokus vyhodnoceni investice na zakladé¢ vynosovych metod hodnoceni
efektivnosti investice. Uspory vznikajici na zakladé realizace projektu byly pokladany
za penézni prijem. Hodnota realizované investice byla pokladana za kapitalovy vydaj.
Takto redefinované penézni toky umoznily vyuzit 1 metodu doby navratnosti investice,

umoznily vypocitat ¢istou soucasnou hodnotu a stanovit vnitini vynosové procento.

6.4 Prosta doba navratnosti a diskontovana doba navratnosti

Doba zivotnosti investice (novy zavod) je stanovena na 40 let. K vypoctu byly

pouzity hodnoty tuspor, jez ptedstavuji penézni ptijem

PP = Z uspor (13)

kde PP —penézni piijem (neboli CF),

suma uspor — uspora za zaméstnance, energie, dopravu a leasing (najemné).

Uvedené uspory jsou v prvnim roce totozné s daty ziskanymi z podniku.
V nasledujicich letech dochazi k navySeni hodnot nad miru inflace (navySeni
u zaméstnanci 3,2 %, navySeni energie 2,8 %, doprava a leasing zistavaji fixni).
V jednotlivych letech se tspory secetly a vytvofily tak sumu penéznich tokti neboli cash
flow (CF). Penézni tok se v kazdém roce diskontoval prostfednictvim diskontniho

faktoru.

Diskontni faktor Ize vyjadiit vzorcem:

Diskontni faktor = (1 + i)" (14)

kde  i—pozadovana vynosova mira,

n —pocet let Zivotnosti.

Pozadovana vynosova mira byla zvolena na zakladé vypoctu diskontni sazby dle
modelu INFA 8,25 %. Diskontované cash flow se nasledné opét seCte a kumuluje,
atim se zisk4d diskontovand doba navratnosti. Pro urCeni prosté doby ndvratnosti je

zapotiebi nakumulovat hodnoty CF pfed diskontem. K vypoctim byl pouzit program
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Microsoft Office Excel 2007, ve kterém byla vytvofena tabulka pro zjisténi doby

navratnosti. Veskeré vypocty odpovidaji matematickym vzorciim pro zjisténi:

e prosté doby navratnosti:

Ds= ) CFi (15)
e diskontované doby navratnosti, kde Ccitatel znazorfiuje CF v jednotlivych
letech a ymenovatel diskontni faktor:

_ CFi 16
DN_Z(1+1')” (16)

6.5 Cista sou¢asna hodnota

K vypoétu byl pouzit opét program Microsoft Office Excel 2007. Vypocet byl
zpracovan pomoci funkce CISTA.SOUCHODNOTA. V této funkci se dosadi do pole
Snazvem sazba diskontni sazba 8,25 %, jez se vztahuje na délku jednoho obdobi
(vypocet viz kapitola ur€eni pouZzité diskontni sazby). Do pole nazvané hodnota 1 se
dosadily vSechny hodnoty CF =za jednotlivé roky zivotnosti investice. Vypocet je

v souladu s matematickym vyjadienim metody Cisté soucasné hodnoty:

5 CFi
CSH = 2(1— — KV (17)

6.6 Vnitfni vynosové procento

Pfi  vypoCtu  vnitintho  vynosového  procenta byla pouzita funkce
MIRA.VYNOSNOSTI z programu Microsoft Office Excel 2007. Vypocet Ize definovat
podle vzorce:

CFi

_ et 18
(1+i)n_1<v (18)

pficemz prava strava vzorce udava sumu vSech diskontovanych penéznich tokt

Vv jednotlivych letech a leva strana zobrazuje hodnotu celkové investice.
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Prostfednictvim jiz zminéné funkce byl vysledek vypocitan dosazenim hodnot:
hodnota investice (KV) se znaménkem minus a v§echny hodnoty CF (PP) za jednotlivé
roky. Nasledn¢ byl dopInén odhad, jenz je shodny s vysledkem funkce
MIRA.VYNOSNOSTI, 8,25 %.

6.7 Zohlednéni vlivu dani na dobu navratnosti investice

Vsechny piedchazejici vypocty ignorovaly vliv dani na efektivnost investice, z toho
davodu byl proveden pokus kvantifikace danového Stitu. Investice byla pofizena na
zaklad¢ internich zdroji spole¢nosti, tudiz nebyly pouzity zadné urokové Stity,

avSak samotnd realizace investice s sebou nese §tity odpisove.

V prvnim kroku byla stanovena vySe odpisi. Celkova hodnota investice (KV)
se sklada ze trech Casti: budova, stroje a nabytek a ptisluSenstvi. Kazda cast ma svij

podil na kapitdlovém vydaji, a to

e budova 75 % z celkové hodnoty investice,
e stroje 17 % z celkové hodnoty investice,

e nabytek a piislusenstvi 8 % z celkové hodnoty investice.

Dartlovy §tit byl vypocitan na zéklad¢ danovych odpisti linearni metodou. Budova je
zafazena do 5. odpisové skupiny, jejiz doba odpisu ¢ini 30 let. V prvnim roce
odepisovani se pouzije koeficient 1,4, kdezto v nasledujicich letech jiz koeficient
dosahuje vySe 3,4. Stroje a nabytek a ptisluSenstvi jsou zatfazeny do stejné odpisové
skupiny ¢islo 2. Doba odpisovani této skupiny ¢ini 5 let. Koeficient v prvnim roce je
11 a v dalsich letech 22,25.

Odpisy byly vypocitany na zaklad¢ vzorce

Odpis = 100

kde PC - podil dané ¢asti na celkové hodnoté investice,
k — koeficient pro dany rok.
V nasledujicim kroku jsou secteny odpisy vSech ¢asti za jednotlivé roky a kazdy rok
je vynasoben sazbou dané z piijmi pravnickych osob, kterd ¢inila za rok 2013 19 %.

Ziskané hodnoty predstavuji dafiovy Stit.
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V poslednim kroku byl danovy stit promitnut do doby nédvratnosti investice. Postup
je stejny jako pfi vypoctu doby navratnosti bez zohlednéni danového stitu. Celkovy
penézni tok je tvofen Usporami navySenymi o danovy $tit. Vznikly penézni tok se
v kazdém roce opét diskontuje. K diskontovani byla pouzita sazba, ktera je shodna
se sazbou zvolenou na zdkladé vypoctu INFA. Autorka si uvédomuje, ze existuji
I alternativni metody vypoctu diskontni sazby, a ze nejcastéji pouzivanou sazbou je
sazba bankovniho uvéru, ale tento zptisob nebyl pfi vypoctu pouzit, proto sazba nelze
stanovit. Teoreticky je vyuZitelna 1 bezrizikova diskontni sazba, ale podminkou
realizace danovych Uspor je dostatecnd vySe provozniho zisku (v ptipadé realizované
ztraty je danova povinnost nulova, a proto nelze pifipadny danovy Stit vyuzit).
Z vySe uvedenych divodl je pokladdno wvyuziti bezrizikové diskontni sazby za
nevhodné. Dale se diskontované CF seCte a kumuluje. V témze roce, ve kterém dojde
k pfevyseni hodnoty investice, dochazi k navratnosti investice. Tato doba by méla byt
krat$i nez doba navratnosti bez danového Stitu z divodu zvySeni celkové hodnoty

penéZnich piijm.
6.8 Zohlednéni vlivu dani na vypoéet CSH

Vypocet byl proveden na zakladé stejného zptsobu jako vypocet CSH bez vlivu
dani. Cista sou¢asna hodnota byla vypoé&itiana s pomoci programu Microsoft Office
Excel 2007 a funkce CISTA.SOUCHODNOTA. Pole sazba bylo vyplnéno diskontni
sazbou, jez je shodna s diskontni sazbou vypoctenou na zakladé modelu INFA.
Pole nazvané hodnota 1 obsahuje vSechny penézni toky za jednotlivé roky. Penézni toky
jsou vtomto ptipadé tvoieny z Gspor (zaméstnanci, energie, doprava a leasing) za
jednotlivé roky navySenych o hodnotu danového §titu piipadajici na kazdy rok po dobu

Zivotnosti investice.

6.9 Zohlednéni vlivu dani na vypocet VVP

Pro zjiSténi hodnoty VVP pifi zohlednéni dani byla pouzita funkce
MIRA.VYNOSNOSTI v programu Microsoft Office Excel 2007. Tato funkce vyzaduje
doplnéni dvou udaji. Prvni z nich je nazvan hodnoty, kde se dosadila hodnota KV se
znaménkem minus a v§echny hodnoty CF za jednotlivé roky Zivotnosti investice. CF je
tvofeno sumou uspor pro dany rok navysenou o pfisluSnou hodnotu danového Stitu.

Za druhy tdaj, odhad, se dosadi vyse diskontni sazby (8,25 %).
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PRAKTICKA CAST
7 Vypoéty
7.1 Vypocet penéznich toku investice

Celkova hodnota investice ¢ini 456 260 000 K¢, dale znac¢eno jen KV (kapitalovy
vydaj). Hodnoty naklada pted investici blize popisuje tabulka ¢. 1. Naopak tabulka ¢. 2
uvadi hodnoty po realizaci investice. Nakonec tabulka ¢. 3 predstavuje uspory neboli
rozdily pfedchazejicich tabulek. Klicovou tabulkou pro veskeré nasledujici vypocty je

prave tabulka €. 3.

Tabulka ¢. 1 vypovida o nakladech, které spole¢nost méla v dobé, kdy se nachazela

jesté ve svém starém, pronajimaném sidle.
Céstka zaméstnanci = podet zaméstnancli * pramérna vyse hrubé mzdy za rok
4820000 K¢ = 8% 602500 K¢

Celkova vyse praimérné hrubé mzdy jednoho zaméstnance za rok ¢ini 602 500 K¢,
Ztoho vyplyva primérnd meésini mzda ve vySi 50 209 K& Z vyrocni zpravy
spolec¢nosti bylo zjisténo, ze za rok 2012 dosahovala primérna vySe hrubé mzdy na
jednoho zaméstnance 56 342 K¢&. Pii pohledu na obé castky je vice nez ziejmé,
ze muselo dojit k ukoneni pracovniho poméru zaméstnanct, mezi nimiz byli alespon
dva zaméstnanci figurujici na vysoké pozici, a tim doSlo k navySeni primérné mzdy

vSech zaméstnanct.
Castka energie = cena za 1 KWh * podet spotiebovanych KWh za rok
23176167 K¢ =3 K¢+ 7725389 KWh

Vyse hodnoty doprava je fixni. Zahrnuje veskeré ndklady s tim spojené, napi. mzda
zaméstnance obsluhujiciho automobil, poplatky spojené s vlastnictvim automobilu,

pohonné hmoty, apod.

Leasing neboli ndjemné bylo stanoveno na zéklad¢ ndjemni smlouvy, tudiz ¢astka je

opét fixni.
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Tabulka 1: Situace pied investici

Stara situace

Kapitalovy vydaj Polozky K¢&/rok
Zaméstnanci 4 820 000 K¢
Energie 23176 167 K¢
0 Doprava 28 766 746 K¢
Leasing 280 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 2 jsou vyobrazeny hodnoty po realizaci investice. PoloZzka zaméstnanci
je nulova z diivodu ukonceni pracovniho poméru s osmi zaméstnanci pro nadbytecnost.
Energie byla sniZzena vlivem pouZiti moderni technologie pfi stavbé nového zavodu
a mensi rozlohou podniku. Dtfive potfebnd doprava pro komunikaci mezi tfemi
budovami téz nebude nutnd. Hodnota leasingu (najemného) je dana ukoncenim smlouvy

0 prondjmu prostor starého sidla. Spolecnost uz neplati zadné najemné. Prestéhovala se

do svého vlastniho sidla — nového zavodu.

Tabulka 2: Situace po realizaci investice

Kapitalovy vydaj Polozky K¢/rok
Zamestnanci - K¢
Nova . .
Energie 21976 167 K¢
situace 456 260 000 K&
Doprava - K¢
Leasing - K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 3 predstavuje Gspory vzniklé rozdilem piedchozich tabulek (tabulky

¢. 1 ac. 2). Z téchto hodnot vychazi veskeré nasledujici vypocty.
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Tabulka 3: Uspory plynouci z investice

Kapitalovy vydaj Polozky K¢&/rok

Zaméstnanci | 4 820 000 K&

Rozdil (aspory) Energie 1200 000 K¢&
456 260 000 K¢

Doprava 28 766 746 K&

Leasing 280 000 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Vypocet diskontni sazby

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole metodika, vySe diskontni sazby byla vypoctena
prostiednictvim internetovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu CR. Nejprve

bylo zapotiebi zvolit ptislusné obdobi a rok pro vypocet INFA (viz obrazek ¢. 4).

Obrazek 4: Volba obdobi pro vypocet diskontni sazby

OBDOBI

2007 2007 [1 Q] 2007 [1-2 Q] 2007 [1-3 Q] 2007 [1-4 Q]
2008 2008 [1 Q] 2008 [1-2 Q] 2008 [1-3 Q] 2008 [1-4 Q]
2009 2009 [1 Q] 2009 [1-2 Q] 2009 [1-3 Q] 2009 [1-4 Q]
2010 2010 [1 Q] 2010 [1-2 Q] 2010 [1-3 Q] 2010 [1-4 Q]
2011 2011 [1 Q] 2011 [1-2 Q] 2011 [1-3 Q] 2011 [1-4 Q]
2012 2012 [1 Q] 2012 [1-2 Q] 2012 [1-32 Q] 7 2012 [1-4 Q]

Zdroj: www.mpo.cz

V obrazku €. 5 jsou zobrazeny dosazené hodnoty z Vykazu ziski a ztrat a z Rozvahy

spolecnosti.
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Obrazek 5: Doplnéni tdajt z vykazii spoleCnosti pro zjisténi diskontni sazby

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ROZVAHA

Tréby za prodej zbodi 29227 Aktiva celkem 1031177
Naklady na prodang zbodi 28376 Zasoby 83003
Wkony 1357954 Fohledavlky 172846
\ykonova spotfeba 917380 Kratkodoby finanéni majetek 276337
Csobni naklady 315043 Wlastni kapital 706346
Mzdy 236465 Cluhopisy a sménky dlouhodobe 0
MNakladowve droky 32 Kratkodobé zavazloy 276476
WH pred zdanenim 77466 Dlouhodobé BU 0

YH za Ucetni obdobi 61106 Kratkodobé BU a fin. wypomoc U|

Zdroj: www.mpo.cz

Poté se vybralo z nabidky piislusné oznaceni podniku dle klasifikace CZ — NACE.

Spole¢nost spadad pod oznaceni 28 Vyrobna stroje a zafizeni j. n..

Pii vypoctu byla pouzita forma automatického vypoctu, kterd provedla odhad
alternativniho ndkladu na vlastni kapital (re). Rizikova pfirdzka je automaticky

doplnéna dle minimalni hodnoty pro zvolené odvétvi.

Vysledna hodnota diskontni sazby byla zjisténa porovnanim jednotlivych ukazateld,
konkrétné pomoci ukazatele re. Diskontni sazba dle INFA pro zvoleny podnik dosahuje

vyse 8,25 %, pricemz diskontni sazba pro dané odvétvi, ve kterém se uvedeny podnik

nachazi, je 9,61 %.

7.3 Prameérny ro¢ni naklad

Primérny rocni ndklad byl vypocéten z divodu zjisténi vyhodnosti investice

Z hlediska nakladii. VySe téchto naklada byla zjisténa na zédkladé vypoctu:

Primérny ro¢ni naklad aklady bez odpisi + —i*(l 2l KV
= . *
rimérny rocni nakla var.naklady bez odpist A+ -1

Tabulka ¢. 4 uvadi hodnotu pramérnych ro¢nich nakladi ve staré situaci, ktera Cinila
57 042 913 K¢. V nové situaci je tato hodnota ve vysi 61 266 419 K¢. Z uvedenych

vysledkll vyplyva, Ze po realizaci investice se spole¢nosti zvedly niklady na provoz
0 4 183 506 K¢ za rok.
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Tabulka 4: Primérny ro¢ni naklad

Investice Umovtovatel Var. naklady Vysledek
Stara situace 0 0 57 042 913 57 042 913
Nova situace 456 260 000 0,09 21 976 167 61 266 419

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4 Doba navratnosti investice

Zakladem pro tento vypocet je stanoveni pencZniho toku, ktery je tvofen sumou
uvedenych tuspor. Pfi vypoétu jsou v prvnim roce hodnoty shodné s hodnotami
uvedenymi v tabulce ¢.5. V nasledujicich letech dochazi u hodnot zaméstnanci

a energie K nartstu nad miru inflace.

Tabulka 5: Struktura penézniho toku

Uspora Hodnota v K¢ / rok
Zameéstnanci 4 820 000,00 K¢
Energie 1 200 000,00 K¢
Doprava 28 766 746,00 K&

Leasing (ndjemn¢)

280 000,00 K¢

Z uspor = penézni prijem = CF

35066 746,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4.1 Diskontovana doba navratnosti

Vypocet pro zjisténi diskontované doby névratnosti byl proveden nésledovné:

_ 35066746 4 35254586 - 49 034 500,09
~ (1+0,0825)! " (1+0,0825)2 (14 0,0825)40

Uvedenym zpiisobem byly stanoveny hodnoty penéznich tokil za jednotlivé roky
Zivotnosti investice. Nasledné¢ byly tyto hodnoty kumulovany, (viz tabulka ¢&. 6).
Po provedeni kumulace bylo zjisténo, Ze hodnota kumulovaného diskontovaného CF
V poslednim roce Zivotnosti investice nedosahuje vySe celkové hodnoty investice.

Z uvedeného vypoctu vyplyva neefektivnost dané investice. Aby se investice stala
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navratnou, musela by hodnota kumulovaného diskontované CF byt nejpozdéji

V poslednim roce jeji zivotnosti shodna s celkovou ¢astkou investice 456 260 000 K¢&.

Tabulka 6: Diskontovana a prosta doba navratnosti

Rok CF K oty | Diskontovane CF | SNl

1 35 066 746,- 35 066 746,- 32 394 222,- 32 394 222,-

2 35 254 586,- 70 321 332,- 30 085 678,- 62 479 901,-
15 38 304 525,- 548 668 079,- 11 663 570,- 305 577 224,-
16 38 593 709,- 587 261 788,- 10 856 005,- 316 433 229,-
40 49 034 500,- 587 261 828,- 2057 716,- 437 862 262,-

Zdroj: viastni zpracovani

7.4.2 Prosta doba navratnosti investice

Postup pro zjiSténi prosté doby navratnosti je pon€kud jednodussi nez u diskontované
doby navratnosti. V tomto ptipad¢é neni potieba penézni toky diskontovat. Ke zjisténi
prosté doby navratnosti stac¢i nakumulovat hodnoty CF (viz tabulka ¢. 6) za jednotlivé

roky investice.

Z vySe uvedené tabulky ¢. 6 vyplyva prosta doba navratnosti investice mezi 15. a 16.

rokem Zivotnosti investice.

7.5 Vypodéet éisté souéasné hodnoty (CSH)

CSH je ukazatel, jehoz pomoci podnik ziskd piehled o prostfedcich (penéznich

tocich), které mu investice pfinese, ale také o téch, které mu naopak sebere.

35066 746 N 35254586 - 49 034 500.09
(1+40,0825)t (14 0,0825)2 (14 0,0825)40

CSH = ( ) — 456 260 000
CSH = 437 862 262,54 — 456 260 000 = -18 397 737.,5 K&

Vysledna hodnota CSH je zapornd, coz znamend, Ze soucasnd hodnota penéZznich
piijmu je nizsi neZ soucasna hodnota kapitdlového vydaje. V tomto piipadé neni vhodné

investici realizovat. Dochazi ke snizeni trzni hodnoty podniku.
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7.6 Vypocet vnitfniho vynosového procenta
Cilem vypoctu VVP je ziskat pravé takovou urokovou miru, pti niz budou penézni
ptijmy rovny kapitalovym vydajim.

35066 746 4 35254 586 - 49 034 500.09
(1+0,0825)t (14 0,0825)2 (14 0,0825)40

VVP — ( ) = 456 260 000

VVP =7,89 %

Vyslednou hodnotu VVP srovnavame s poZadovanou urokovou mirou 8,25 %.
Z vypoctu vyplyva, Ze hodnota VVP je nizsi neZ poZadovana urokova mira. Doporucuje
Se, aby podnik danou investici vibec nerealizoval. Hodnota kapitalového vydaje

prevysuje hodnotu penéznich ptijmi plynoucich z investice.

7.7 Vypocet danového stitu

Celkova hodnota investice 456 260 000 K¢ je tvotfena ze tiech ¢asti: budova, stroje,

nabytek a prislusenstvi. Kazda ¢ast ma sviij procentualni podil na celkové hodnote¢:

e budova tvoii 75 % z celkové hodnoty investice — 342 195 000 K¢,

e stroje tvoti 17 % z celkové hodnoty investice — 77 564 200 K¢,

e nabytek a prislusenstvi pfipada zbyvajici cast tedy 8 % z hodnoty investice —
36 500 800 K.

Nejprve byly jednotlivé Casti zatfazeny do pfislusné odpisové skupiny: budova,
bylazatazena do 5. odpisové skupiny, stroje, nabytek a pfisluSenstvi do odpisové

skupiny ¢islo 2. Dobu odpisovani dle jednotlivych skupin uvadi tabulka €. 7.

Tabulka 7: Odpisové skupiny

Odpisova skupina Doba odepisovani
1 3 roky

5 let

10 let

20 let

30 let

50 let

oO|lOo | B~W|DN

Zdroj: prepracovano z KRUTINA, NOVOT. NA, 2009.
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Po zatazeni ¢asti do skupin se dle tabulky ¢. 8 vybraly koeficienty pro odepisovani

V prvnim roce a dalSich letech odepisovani.

Tabulka 8: Ro¢ni odpisova sazba v %

Odpisova V prvnim roce V dalSich letech Pro zvysenou vstupni
skupina odpisovani odpisovani cenu
1 20 40 33,3
2 11 22,25 20
3 55 10,5 10
4 2,15 5,15 5
5 1,4 3,4 3,4
6 1,02 2,02 2

Zdroj: prepracovino z KRUTINA, NOVOTNA, 2009.

Nasledné byly vypocteny vyse odpist pro jednotlivé Casti. Protoze stroje, nabytek
a prislusenstvi spadaji do stejné odpisové skupiny, bude vySe odpisu vypoctena ze
souCtu pofizovacich hodnot téchto skupin. Pofizovaci cena strojii, nabytku

a prislusenstvi ¢ini 114 065 000 K¢.
Odpis budova:

)

1,4
1.rok = 342195 000 * 100

=4790 730 K¢

)

4
2.—30.rok = 342 195 000 * 100

=11634 630 K¢
Odpis stroje, nabytek a prisluSenstvi:

11
1.rok = 114 065 000 * =12 547 150 K¢

100

)

22,25
2.—5.rok = 114 065 000 * 100 — 25379 462,5 K¢

Pro vypocet daniového Stitu bylo zapotiebi jednotlivé odpisy seCist a nésledné

dopocitat vysi daftového §titu pomoci ptislusné sazby dané.
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Soucet odpisi za jednotlivé roky:
1.rok = 4790730 + 12547 150 = 17 337 880 K¢
2.—5.rok = 11634630 + 25379462,5 = 37014 092,5 K¢
6.- 30.rok = 11634 630 K¢
Vysledné hodnoty danového Stitu za jednotlivé byly ziskdny souc¢inem sumy odpisi
za dany rok a sazby dané z ptijmt pravnickych osob 19 %.
Hodnoty danového Stitu:
1.rok = 17337880 * 0,19 = 3294 197,2 K¢
2.- 5.rok = 370140925 * 0,19 = 7032 677,58 K¢
6.- 30.rok = 11634630 * 0,19 = 2210579,7 K¢
Takto vypoctené hodnoty danového Stitu jsou ptipocitany k usporam plynoucim
Z investice. Uspory navysené o datiovy §tit tvoii novy penézni tok. S nové definovanym
penéznim tokem budou opétovné provedeny vypocty pro zjisténi doby navratnosti
investice, CSH a VVP.
7.8 Vypocet doby navratnosti pfi zohlednéni vlivu dani

Zjisténi doby navratnosti investice pfi zohlednéni vlivu dani bylo provedeno na
zéklad¢ vypocltu, jenz je téméi totozny s postupem pro zjiSténi doby navratnosti
investice bez vlivu dani. Jedinym rozdilem pii vypoctu byla struktura penézniho toku.

Bylo zapottebi noveé definovat penézni tok, ktery zohledni vliv dafiového Stitu.

V prvnim roce jsou penézni toky stejné jako data ziskana ze spole¢nosti. V dalSich
letech je uspora za dopravu a leasing fixni. Uspora za zamé&stnance a energie roste nad
vysi inflace, viz kapitola metodika. Hodnota danového Stitu se méni dle doby
odepisovani jednotlivych ¢asti. Hodnoty daniového Stitu byly vypocteny V predchozi

kapitole. VySe penéZnich tokl s vlivem dani za jednotlivé roky uvadi tabulka ¢. 9.
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Tabulka 9: Penézni tok s vlivem dani

ROK 1 2 40
Zaméstnanci 4820 000,00 K& | 4974 240,00 K& 16 464 753,48 K&
Energie 1200 000,00 K& | 1233 600,00 K& 3 523 000,60 K&
Leasing 28 766 746,00 K& | 28 766 746,00 K& 28 766 746,00 K&
Doprava 280 000,00 K& 280 000,00 K& 280 000,00 K&
Daitovy itit 3294 197,20 K& | 7032 677,58 K& 0
CE 38360 943,20 K& | 42 287 263,58 K& 49 034 500,09 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

7.8.1 Diskontovana doba navratnosti s vlivem dani

Pro zjisténi diskontované doby navratnosti se veskeré noveé definované penézni toky
za jednotlivé roky Zivotnosti investice diskontovaly a nasledné¢ kumulovaly. Diskontni
sazba Cini 8,25 %. Z tabulky ¢. 10 vyplyva, ze hodnota kumulovaného diskontovaného
CF ptevysi celkovou hodnotu investice mezi 31. a 32. rokem. Hledana doba navratnosti

nastane mezi zminovanymi roky.

Tabulka 10: Diskontovana doba navratnosti investice s vlivem dani

Rok 31 32

Diskontované CF

3 785 363,04 K¢ 3534 356,18 K¢

Kumulované diskont. CF

453 229 068,89 K¢ 456 763 425,07 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
7.8.2 Stanoveni prosté doby navratnosti investice s vlivem dani

Tabulka ¢. 11 uvadi vypocet prosté doby ndvratnosti, kde bylo zapottebi novée
definované penézni toky za jednotlivé roky Zivotnosti investice nakumulovat. V obdobi
mezi 11. a 12. rokem hodnota kumulovaného CF pievysila hodnotu investice
456 260 000 K¢. Mezi uvedenymi roky se nachdzi hledand prostd doba navratnosti

investice.
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Tabulka 11: Prosta doba navratnosti s vlivem dani

Rok 11 12
CF 39 443 544,85 K¢ 39 699 177,24 K¢
Kumulované CF 441 786 986,64 K¢ 481 486 163,88 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

7.9 Vypoéet CSH s vlivem dani

CSH byla vypoétena na stejném principu, jako v kapitole vypocet &isté soucasné

hodnoty. Jedinym rozdilem ve vypoctu je zahrnuti nové definované¢ho penézniho toku.

ESH = (38 360943,2 422871263,58 49 034 500,09

— 456260000
(1+0,0825)t * (1+ 0,0825)2 ot 1+ 0,0825)40)

CSH = 477 846 285,37 — 456 260 000 = 21 586 285,37 K¢&

S novym penéznim tokem vysla CSH kladné. Investice je vyhodna. Penézni piijmy

jsou vyssi nez kapitalovy vydaj.
7.10 Vypocet VVP s vlivem dani

| vtomto vypoctu doslo pouze k jediné zméné oproti kapitole vypocet vnitiniho
vynosového procenta bez vlivu dani. Pii vypocltu byl pouzit penézni tok navysSeny

o danovy stit.

38360943,2 42287 263,58 49 034 500,09
VVP - ( ) =KV

(1 + 0,0825)1 tTaE 0,0825)2 Tt AT 008250

VVP = 8,69 %

Po porovnéni vysledné hodnoty VVP s pozadovanou diskontni mirou byl stanoven
zavér: hodnota penéznich piijmd plynoucich zinvestice je vys§i nez hodnota

kapitdlového vydaje. Realizace investice je pro spole¢nost vyhodna.

44




ZAVER

V dne$ni dobé je investovani kazdodenni zélezitosti, kterou podstupuji nejenom
podnikatelské subjekty, ale i samostatni jedinci. Tato Cinnost je velmi rizikova.
Nikdy neposkytuje Zadnou zaruku navratnosti finan¢nich prostfedkut, ale také usili,

které bylo do jeji realizace vlozeno. Na pocatku investice ma kazdy pouze hrubou

predstavu o jeji realizaci, ale teprve podrobna analyza urci jeji efektivitu.

Analyzou zhodnoceni efektivnosti investice se zabyvala i tato bakalafskd prace.
Prvni cil prace byl zaméfen na vytvoieni systému ekonomického hodnoceni investice.
Druhy cil se zabyval zhodnocenim efektivnosti zvoleného investi€niho projektu

a posouzenim vhodnosti realizace navrZzeného investicniho zaméru.

Pavodnim kritériem vybéru investice byla suma uspofenych néakladi. Z toho divodu
se za zdkladni pouzitou metodu stanovila metoda pramérnych roc¢nich néaklada.
V pritbéhu hodnoceni investice se ukdazalo, Ze tato metoda neposkytuje vSechny
pottebné vysledky (je slozité kvantifikovat hodnotu danového stitu, apod.), a proto byl
proveden pokus vyhodnoceni investice na zakladé¢ vynosovych metod hodnoceni
efektivnosti investice. Uvedené metody spadaji do tzv. metod dynamickych, jejichz
hodnoticim kritériem je penézni tok (cash flow). Penézni tok zvoleného projektu byl
tvofen sumou uspor, které spoleCnost ziska realizaci investice. Za uvedené Uspory se
povazovaly uspora za zaméstnance, Uspora za energie, uUspora za dopravu a leasing
(ndjemné). Uspora za zaméstnance byla tvofena soudinem poétu zaméstnanctl, s nimiz
byl rozvazan pracovni pomér pro nadbyteCnost a jejich primérné ro¢ni hrubé mzdy.
Uspora za energie vznikla na zéklad® realizace projektu o mensi celkové rozloze a
pouziti novych modernich technologii pti jeji vystavbé. Tato uspora byla vypoctena
jako sougin uspofenych KWh a ceny za jednu KWh. Uspora za dopravu byla fixni.
Zahrnuje veskeré naklady s dopravou spojené (mzda zaméstnance obsluhujiciho
automobil, veskeré poplatky spojené s vlastnictvim automobilu, ndklady na pohonné
hmoty, apod.). Posledni tsporou byla vySe leasingu neboli ndjemného. Tato Uspora

vznikla na zaklad¢é ukonceni smlouvy o pronajmu.
Celkova hodnota investice byla povazovana za kapitalovy vydaj (KV).

Z pohledu vybéru vhodné vynosové metody hodnoceni investice byly testovany doba
navratnosti investice, jeji Cistd soucasnd hodnota a vnitfni vynosové procento.

Po realizaci vypoctii se z hlediska doby navratnosti jevila investice jako nendvratna.
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Jeji Cista soucasna hodnota vysla zaporné a hodnota vnitiniho vynosového procenta byla
niz§i nez pozadovana Urokova mira. Po vyhodnoceni vysledkii byla investice

charakterizovana jako nendvratna.

Samotna realizace investice s sebou pfinasi odpisy, a proto byl proveden pokus
zpresnéni vypoctu pii uplatnéni danového stitu. Nejprve byl definovan novy penézni tok
zohlednujici vliv dani a nasledné doslo k pfepocitani vSech pouzitych vynosovych
metod. Po zahrnuti vlivu dani do investice byla doba ndvratnosti stanovena mezi 31. a
32. rokem Zivotnosti investice, Cista sou¢asna hodnota investice vysla kladné a vnitini
vynosové procento bylo vys$§i neZ pozadovana urokovd mira. V pifipad€ zahrnuti
danového Stitu do penézniho toku se investice jevi jako navratna. Musi se vSak brat
VvV tvahu, ze uvedeny danovy §tit 1ze pouZit pouze v piipadé, pokud je podnik ziskovy.
Kdyby podnik vykazoval ztratu, nebyl by tvofen zadny danovy zdklad, a tudiz by
spole¢nost neméla co snizovat. Dal§im faktorem ovlivitujicim hodnotu danového Stitu je
vySe danové sazby, na niz ma vliv vn&jsi ekonomické prostiedi. Dalsi ¢asti prace byla
analyza zadluzenosti, ktera realné pouziti danového stitu posuzovala. Z setfeni vychazi,
ze podnik v poslednich letech vykazoval zisk, tudiz lze predpokladat, ze danové stity
uplatnil. Nejvhodnéj$i metodou pro posouzeni projektu se stala metoda Cisté soucasné
hodnoty zohlednujici vliv dani. Tato metoda ma z vysSe uvedenych nejlepsi vypovidaci
schopnost o efektivnosti zvoleného investicniho projektu. Metoda doby navratnosti a
vnitfnitho vynosového procenta jsou v tomto piipadé¢ pouze metody pomocné, které

potvrzuji zavérecné doporuceni o realizaci investice.

Spole¢nost nakonec uvedenou investici realizovala. Na jeji rozhodnuti mély
podstatny vliv i ostatni benefity nepenézniho charakteru, které s sebou realizace
investice pfinasi. Jednoznaénym piikladem nepenézniho benefitu uvedeného projektu
je vlastnictvi nového sidla. Spole¢nost bude ve svém vlastnim sidle a nemusi se obavat
zvySeni najemného. Jak uz bylo uvedeno v prubeéhu préce, spole¢nost se prestéhovala
do priimyslové zony nachézejici se na okraji Kolina v blizkosti dalnice. Timto ji vznika

dalsi mozny nepenézni benefit - rychlejsi dodavky zbozi svym klientim.

V mnoha ptipadech, jako je tomu i u této investice, jsou hodnoty nepenéznich

benefitli pro spolec¢nost stejné diilezité, jako hodnoty téch penéznich.
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SUMMARY

The central topic of this bachelor work is The selected investment project
effectiveness evaluation. Its main objective is to create a system of economic

investment evaluation which will enable to valorize the chosen project efficiency.

In the first part of the thesis there are some basic terms, such as the investment
and its planning, investment projects and their classification, cash flow, capitaloutlay
and money income, and it describes in more detail inflation, tax and depreciation
consideration principles leading to cash flow determination. Furthermore individual
investment efficiency evaluation methods are analyzed, especailly the most commonly
used ones. At the end of the theoretical work part some discount rate determination

ways are mentioned.

In the practical part a company Ingersoll-Rand Equipment Manufacturing Czech
Republic Itd placed in Kolin investment is inquired. The chosen investment project was
introduced and later explored. The cash flow definition was formed and consequently
particular coefficients were counted. These taken namely into account were its return on
investment period, its net present value and its inner yield percentage. After calculation
realization the investment was proved as irrecoverable, its current net value was
negative and its inner yield percentage was lower than its desired interest rate.
As aresult if the above mentioned calculations it is obvious that the investment is
inefficient. The investment realization itself brings discounts therefore an attempt to use
tax shield was carried out. After considering the tax influence on the investment the
project was characterized as efficient. I1ts ROI period was dated between 31st and 32nd
year of the investment life, its current net value was positive and its inner yield
percentage was higher than the desired interest rate. The first variant showed the given
investment inefficiency, whereas the other proved its efficiency. It has to be taken into
account that the mentioned tax shield can be used only in case that the business is
profittable. The 2012 profit and loss account shows that the company met the profit

condition, therefore the variation including the tax effect may be applied.

Finally, the company realized the investment. However, the final decision about the

investment realization depends alway and only, on the investor.

Key words: investment, cash-flow, net present value, return on investment period,

inner yield percentage, tax shield.
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PRILOHY

1. Pfiloha: Zakladni udaje o investici

Na obrazku ¢. 6 je uvedena situace starého zavodu, zatimco obrazek ¢. 7 vyobrazuje

sidlo spole¢nosti po realizaci investice.

Obrazek 6: Stary zavod

Zdroj: Interni informace firmy

Obrazek 7: Novy zadvod

Zdroj: Interni informace firmy
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Ptiloha 3: Vvkaz zisku a ztraty za rok 2012

Obrazek 9: Vykaz zisku a ztraty
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DEnaeeni TEXT Skutednost v Ustnim ohdabi
2
F b 1
L Trby 2a proge] zhod] FiF
A, Méklady vynialo2ens na prodans zhedi FEEN]
1 Obehodnl marks B
Ii. Vil 1 357 384
I 1. [Trby z& prode] viasinich virobhii @ siuzsb 1 363 502
2. |Zména stevu zdsob vissin éinnosi] 4 204
3. [Aldivaca 1 248
(=3 Vikonova spcdfebe 7 30
B 1. |Spotiehs metena)y a Eneige Th2 363
2. |Shiby 185 7 555 )
+ » |Piidana hodnota L : : a41 425
C. Ozabnl niklady 315 043
C. . IMzdfové nidady 236 485
& |Naklady na Sotifinf zaberpedenl & xd ravinini pojstén 77 423
3. _|Baciinl niklady 1 155
0. Lené a poplaticy 1 147
E__ Odpigy ditahcdabeho nehmeingha a hmeinehn majethu 24 004
Ii, | TrEby 2 prodeje douhodob&hs maeti @ masendly 16 B13
M. 1. [Trioyz Em-:lai_e dlouhodebho majelhy 503
2 [Triby 2 predei matsrialy 18 280
F. 2 bshafiowd cena prodandho disuhodobEhg Frajeth & miteridlu 15 552
1. |Zistatievd cena predanéhs doubodobéhn ragjitky | B4
1 2. _Prodany malerisl 15 545
e} ZmiEna gtav] rgery g epravmich polodek v prowvaznd chiask & kamplaxnich ndklzdd - B E87
1. | Orstalnl provazni vinos: 15000
H Ostatn] grovozn| nmlﬁy 7 558
i Pravozni vigladak hospodareni 78 816
| X oE0vE (rgly 2 (85
H, Mékkackows draky E=
X, Ostatni inanéni vinesy 80
= Ostainl firancnf ndklady 2351
3 Finanéni vysledsk hos podaeni. 50
Q. Daf 2 phimi za bé#nou Zinnoat 16 350
2, 1. [-splatnd 17 &7
2 | - odlodend - 1487
r Visladak hospodafeni m béEnay Elnnogt E1 105
pas VielEdik hospodafmi za téetni obeobi B1 106
Fiesd \isledok hospodatent pred ZOehirim 1T 456 &7 (55
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