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Hodnoceni efektivnosti investic

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva tématem ,,Hodnoceni efektivnosti investic* a je
rozdélena do teoretické a praktické Casti. V teoretické Casti je vysvétlena podstata investic
a metody jejich hodnoceni, které jsou rozlozeny na statické a dynamické. Prakticka cast je
zaméfena na hodnoceni investice do nového projektu. Na zdkladé vypoctlii pomoci

statickych a dynamickych metod byla podniku investice doporucena.

Klicova slova: investice, klasifikace investic, statické metody, metoda doby névratnosti,
vynosnost investic, dynamické metody, Cistd soucasna hodnota, diskontni sazba, penézni

toky.



The evaluation of investment efficiency

Abstract

The thesis focuses on the topic "Efficiency evaluation of investments" and is
divided into the theoretical and practical parts. The theoretical part explains the nature of
the investments and the methods of their evaluation, which are distributed to static and
dynamic. The practical part is focused on the evaluation of the investment in the new
project. According to the calculations with using static and dynamic methods, the

investment was recommended.

Keywords: investment, investment classification, static methods, payback method, return

on investment, dynamic methods, net present value, discount rate, cash flows.
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1 Uvod

V' modernich podminkdch rozvoje narodniho hospodaistvi, které jsou
charakterizované riiznymi slozitymi ekonomickymi procesy, pfedstavuje aktudlni problém
otazka nejefektivnéjsi investice do riznych projektt s cilem jejiho nasobeni.

Investicni ¢innosti se zabyva téméf kazdy podnik a divody, kvili kterym je tieba
ptildkat investice, mohou byt rtizné. To mize byt zpisobeno nutnosti aktualizace
dostupnych materidlné-technickych prosttedkt a zvétSenim objemu vyrobni cCinnosti,
vyvojem novych produktl, ziskanim vétsiho podilu na cilovém trhu, ve kterém spolecnost
pusobi atd.

Provadéni investi¢nich rozhodnuti je zaloZeno na pouziti riznych formalizovanych
metod. Rozsah jejich kombinace je urfen riznymi okolnostmi, a to véetné toho, jak je
manazer obeznadmen s existujicimi ekonomickymi ptistroji, které jsou vhodné pro pouziti v
konkrétnim piipadé. Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu je velmi dualezitym
tématem, protoze je projekt hodnocen podle urceni potencialni vyhody a nalezeni zdroji
financovani.

Bakalafska prace se déli na teoretickou a praktickou Cast.

Prvni kapitola obsahuje popis podstaty investic a jejich ekonomicky vyznam. Bude
vysvétlena klasifikace investic, problematika investiéniho rozhodovani a investi¢ni
strategie. V této kapitole je také uveden koncept a povaha investicni politiky podniku,
v souladu s ni se provadi investi¢ni ¢innost podniku.

Druhé kapitola charakterizuje metody hodnoceni investic. Tato kapitola pojednava
o metodice hodnoceni efektivnosti redlnych investic zalozené na systému ukazateli, jako
jsou doba navratnosti, Cistd souc¢asnd hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti.

V praktické Casti bude predstaven podnik a.s. Tepelevo, ktery planuje vystavbu
nového kravinu s dojirnou. Bude se dale zabyvat samotnym hodnocenim efektivnosti

investi¢niho projektu pomoci vybranych metod, popsanych v teoretické Casti.
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2 Cil prace a metodika

Cile prace

Hlavnim cilem préce je na zakladé dostupnych dat a zvoleného metodického postupu

feSeni zhodnotit ekonomickou efektivnost vybrané investice.
Metodika

Teoreticka ¢ast bakalaiské prace vychazi ze studia odborné literatury, zamétené na
dané téma. Nejprve jsou vymezeny zakladni pojmy v oblasti podnikovych investic, kritéria
a metody pro jejich hodnoceni. Ve vlastni ¢asti prace bude pfedstaven investicni projekt
abudou provedeny konkrétni vypolty smétujici k ekonomickému vyhodnoceni
efektivnosti investice. Konkrétné budou pouzity dynamické metody hodnoceni efektivnosti
investic a rovnéz vybrané pomérové ukazatele, s jejichz pomoci bude nasledné provedeno
komplexni vyhodnoceni pldnované investice. Zavérem bude uvedeno doporuceni ohledné

pfijeti ¢i zamitnuti investice.
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Teoreticka ¢ast

3 Investice a jejich ekonomicky vyznam

3.1 Cil a funkce Fizeni investic

V soucasné dob¢ je velmi dilezity problém rozdéleni kapitalu. Jednou z nejcastéji
pouzivanych metod pro jeho vynalozeni jsou investice, které piedchazeji vzniku
spolecnosti a urcuji jeji budouci aktivity a predstavuji také zpisob, jak vyuzit
akumulovany kapital.

Rizeni investic je systém principti a metod navrhovani a provadéni manaZzerskych
rozhodnuti, souvisejici s provadénim rtiznych aspekti investi¢ni ¢innosti podniku (Valach,
2010, s. 18).

Vysledkem investi¢ni ¢innosti podniku jsou (Valach, 2010, s. 18):

e zvySeni ¢astky Cistého zisku;
e zvySeni vlastniho kapitalu;
e zlepSeni image podniku;

e rust trzni hodnoty podniku.

3.2 Investi¢ni strategie

Usp&sna investi¢ni &innost se nemiize realizovat bez spravné zvolené investi¢ni
strategie. Kazdy zacinajici investor se setkava s ukolem rozdéleni dostupnych finan¢nich
prostiedkil mezi rizné investicni piilezitosti. Cilem investi¢ni strategie je vypracovat akéni
plan, diky némuz bude investi¢ni ¢innost maximalné optimalizovdna. Pod strategii se
obecné¢ rozumi soubor manaZerskych rozhodnuti v konkrétnich ekonomickych
podminkach. Investi¢ni strategie miize byt vyvinuta jak pro cely stat, tak pro jednu osobu,
1i81 se pouze v Grovni piipravy a rozsahu tkolu.

Nejjednodussim piikladem pro pochopeni podstaty strategie je investicni strategie
podniku. Kazda investicni ¢innost se provadi za ucelem nabyti zisku nebo uzitki

v nehmotném vyjadieni (Smejkal, Reis, 2010, s. 225).
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Typy investi¢nich strategii a jejich spravna kombinace je klicem k tspéchu pro
kazdého investora. V ekonomice se rozlisuji 3 typy investi¢nich strategii (Scholleova, Rais,
2009, s. 27):

cvwr

o Konzervativni investini strategie znamend nejnizs$i ziskovost. Mira

v

v praxi takové investice téméf nehrozi ztrata vlozeného kapitalu.

e Mirnd investi¢ni strategie predpokladéd vyssi Groven ziskovosti. Zpravidla se
jednd o 2045 % rocné. Soubézné s narGstem piijml z investic se zvysSuje
realné uroven rizik. Na rozdil od konzervativnich investic nemtzou byt mirné
povazovany za ,,.bezpecné*.

e Agresivni investini strategie miva ro¢ni navratnost vice nez 50 %. V mnoha

ptipadech mize dosdhnout i vice nez 100 %, 200 %, 300 %.

3.3 Klasifikace investic

Z hlediska financovani, Ucetnictvi a dafiovych pifedpist rozliSujeme tii zakladni
skupiny investic (Synek, Kislingerova, 2006, s. 245):

e Hmotné investice — vytvofeni nebo potizeni prvki fixniho kapitalu. Realizuji
se zpravidla v rdmci investi¢niho projektu. Pro tento tcel mohou byt pouzity
jak vlastni, tak i vyptij¢ené finan¢ni prostredky.

e Finan¢ni investice zahrnuji vSechny druhy platebnich a finan¢nich zavazka.
Predstavuji vynaloZzené financni prostfedky na rizné finan¢ni néstroje,
z nichz nejvétsi vyznam maji cenné papiry — akcie a dluhopisy.

e Nehmotné (nemateridlni) investice — vydaje na vyzkum, socidlni rozvoj,
vzdélani atd.

Podnik muze investice realizovat (ziskat):

e koupi;

e investicni vystavbou dodavatelskym zptisobem;

e bezuplatnym nabytim;

e darovanim.

Hmotné investice zahrnuji vSechny ndklady na rekonstrukci a vystavbu majetku

podniku, tzn. fyzické pofizeni zasob, pozemkil a jinych kapitalovych aktiv.
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Klasifikace investic vychazi z vice hledisek. Mezi né patii vztah k rozvoji podniku,

charakter vyuziti kapitalu, povaha Gi¢asti v investi¢nim procesu, mira spolehlivosti.

Podle vztahu k rozvoji podniku je mozné rozliSovat investice:

Rozvojové (rozSifovaci) investice — rozSifeni vyrobni kapacity, zvySeni
schopnosti podniku produkovat vyrobky.

Obnovovaci — nahrada zastaralych zafizeni scilem snizit ndaklady.
Mandatorni (regulatorni) investice — ptedstavuji mimoekonomické cile,
napf. investice na zlepSeni pracovniho prostfedi, dodrzovani hygienickych

pozadavk.

Dle charakteru vyuziti kapitalu:

Primarni investice — kapitadlové investice na ukor vlastnich, vyptjcenych
a ziskanych prostredkti podniku.

Reinvestice — sekundarni vyuziti kapitdlu s cilem jeho opétovného
investovani prostfednictvim uvolnéni financnich prostfedkti v disledku diive
uskute¢nénych projektli a programi. Jsou spojeny s rozvojem podniku,
tj. s rozsifenim jeho vyrobniho potencidlu v dasledku zavedeni novych
projektovych kapacit a vyuzivani modernich technologii ve vyrobé.
Deinvestice — vraceni dfive investovaného kapitdlu z projektl a programi bez

nasledného vyuziti pro investi¢ni ucely.

Dle povahy ucasti v investicnim procesu:

Pfimé — investor se pifimo podili na vybéru prfedmétu investice (nakup
zafizeni, vklady v bankach atd.).

Nepiimé — Provadi se prostiednictvim  nestatnich  financnich
zprostfedkovateli — komercnich bank, investicnich fondd a spolecnosti
a pojistoven, které¢ akumuluji a uvoliuji finan¢ni prosttedky podle vlastniho

uvazeni a zajist'uji jejich efektivni vyuzivani v z4jmu investort.

Dle miry spolehlivosti:

Spolehlivé investice — investice do odvétvi s pomérné stabilnim trhem pro
zbozi a sluzby.
Rizikové investice — investice v oblasti vyzkumu a vyvoje. Je tezké

odhadnout zdroje a budouci vysledky (Synek, Kislingerova, 2006, s. 246).
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3.4 Proces investovani

Investi¢ni proces je urcity souhrn ucastnikd, metody ziskavéani a umisténi finan¢nich
prostiedkil za cilem dosazeni investi¢nich cilii. Jinymi slovy je investi¢ni proces zvlastnim
druhem vztahli mezi subjekty, které se na ném podileji. Cilem je zvySeni a riist investi¢nich
zdrojti, rozsifeni vyroby a dosazeni dalSich vyhod a pfinost. Investi¢ni procesy jako
samostatnd struktura nemohou existovat. Jejich Zivobyti zcela zavisi na pfitomnosti
urcitych faktort. Tyto faktory jsou (Kislingerova, 2010, s. 283):

1. investofi a investi¢ni kapital,
2. aktiva, projekty a dalsi objekty vhodné pro investice;
3. technické a pravni moznosti pro vzdjemnou interakci mezi investory
a projekty, které vyzaduji investice.
Vyclenime zékladni etapy investi¢niho procesu, které se vyskytuji u drtivé vétSiny

investi¢nich projektti a forem investi¢ni ¢innosti:

Obrazek 1 Proces investovani

ELET-EeE

Zdroj: Fotr, Soucek, 2005, s. 16

Predinvesti¢ni faze projektu zahrnuje sezndmeni se s predmétem investovani,
predbézné technicko-ekonomické studie a technicko-ekonomické studie projektu (Valach,
2010, s. 47). V této fazi realizace projektu je formulovan investi¢ni plan, ktery se pak
projevuje v celém projektu. Také dochazi k nékolika soubéZznym cinnostem, které se
Castecné rozSifuji 1 na dalsi investi¢ni fazi. Aby se snizila ztrata zdrojl, je nutné jasné
porozumét potadi akei pii vyvoji investicniho projektu — od koncepéni faze az do provozu
podniku. Projektova a konzultacni ¢innost se provadi ve vSech fazich projektového cyklu.
Nicméné nejvyznamnéjsi je v predinvesti¢ni fazi, nebot” Gspéch, ¢i neuspéch primyslovych
projektl zavisi predev$im na marketingovych, technickych, finan¢nich a ekonomickych

rozhodnutich a jejich interpretaci.
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Predinvesti¢ni faze obsahuje nékolik etap (Valach, 2010, s. 47):
¢ identifikace investi¢nich pfilezitosti (moZnosti vyzkumu);
e analyza alternativnich variant projekta a jejich pfedbézny vybeér;
e pfiprava technicko-ekonomické studie;
e stanovisko k projektu a investi¢ni rozhodnuti (posudek).

Investicni fiaze — v této fazi probihaji jednani s dodavateli a dalSimi Gcastniky
projektu, zadani stavby, zpracovani projektové dokumentace, poskytovani pozadovanych
sluzeb, realizace stavby. V zavéru je objekt uveden do provozu a je pfipraven na zacatek
dalsi faze zivota.

Provozni faze investicniho projektu nahrazuje investi¢ni, ale také odkazuje na
obdobi realizace a vyvoje, jelikoz vtéto fazi probiha vyrobni cyklus projektu.
Nejdulezitéjsi je kontrola vyroby, udrzovéani potiebnych objemt produkce a prodeje.
Problémy faze provozu je tfeba zvazit z kratkodobych i dlouhodobych hledisek.
Kratkodobé se tykaji zahdjeni vyroby, kdy se mohou vyskytnout problémy spojené
s pouzivanim technologii, provozem =zafizeni nebo nedostate¢nou produktivitou prace
v disledku nedostatku kvalifikovanych pracovnikli. VétSina téchto problémit pochazi
z investiéni faze projektu. Dlouhodoby piistup se tyka vybrané strategie a celkovych
nakladli vyroby a marketingu, jakoz i trzeb z prodeje. Tyto faktory piimo souviseji
s prognozou provedenou v predinvestiéni fazi. Pokud byla zvolena chybné strategie,
zatazeni jakychkoli Giprav je obtizné, ale i mimofadné nakladné.

Ukonceni provozu a likvidace — zahrnuje demontdz a likvidaci zafizeni, sanaci
pozemk a dalsi ¢innosti. V této fazi:

e probihd analyza celé provadéné ¢innosti, vyhodnocuji se dosazené vysledky;
e probiha realizace, likvidace nebo reprofilace zatizeni;
e v pfipadé negativnich dopadii projektu je majitelé odstranuji

(environmentalni, socidlni atd.) (Synek, Kislingerova, 2006, s. 247).

3.5 Zdroje financovani

Jakdkoliv ¢innost vyzaduje finan¢ni zdroje, na jejichz zdkladé se bude vyvijet
a v budoucnu formovat. Pomoc v jejich poskytovani je hlavnim cilem zdroja investic. Jsou
zakladem a bazi pro GspéSné zahajeni investi¢ni ¢innosti. Budoucnost investi¢nich napadi
zavisi na rychlosti jejich pfildkani, dostatecnosti, stability a stalosti piijmt (Valach, 1999,
s. 202).
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3.5.1 Vlastni a cizi zdroje financovani

Hlavnim zdrojem financovani investi¢nich ¢innosti jsou vlastni a cizi zdroje. Vlastni
zdroje investic zahrnuji veskera aktiva spolecnosti, kterd jsou jejim majetkem a podileji se
na jeji investi¢ni ¢innosti.

Zdrojem financovani investic v podniku jsou:

¢ vklady vlastniki nebo spole¢nikl podniku;
e nerozdéleny zisk;

e odpisy;

e vynosy z prodeje a z likvidace majetku.

Cizi zdroje jsou prostfedky pfildkané organizaci, které¢ bude muset vratit. Podminky
pro vraceni vypijcenych penéz jsou piedem stanoveny. Subjekty, které za takovych
podminek poskytuji aktiva, se zpravidla nezapojuji do rozdéleni zisku.

Druhy cizich zdroju:

e investicni UVer;

e obligace;

e projektové financovani;

e leasing;

e dotace (Synek, Kislingerova, 2007, s. 279).

Pouzivani ciziho kapitdlu ma své vyhody a nevyhody, o kterych se piSe v knize
Vladimira Smejkala a Karla Raise (2010, s. 251):

e Podnikatel nedisponuje dostate¢né¢ velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym
k zaloZeni podniku.

o Cizi kapital je obvykle levngjsi nez vlastni kapital (akcionafi nesou nejvetsi
riziko).

e Niz8i ndklady v porovnani s vlastnim kapitalem kvali zajisténi efektu
daniového Stitu.

o Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim sniZuje jeho finan¢ni stabilitu.

e Pii sjednavani tveéru jsou spoleCnosti Casto nuceny vystavovat zaruky za
poskytnuti Uvéru, nejcastéji ve formé zastavy svych aktiv, vyjimecné
1 budoucich zisk.

e Sristem zadluzenosti mize rust i pozadavek akcionaiti na vyssi dividendu

pro akcionare v disledku vyssi rizikovosti jejich investice.
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4 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Rozhodovani tykajici se investic predstavuje dilezitou fazi Cinnosti jakéhokoli
podniku. Aby bylo mozné efektivné vyuZzivat ziskané prostfedky a maximalizovat
navratnost vlozen¢ho kapitdlu, je nutnd peclivd analyza budoucich piijmid a nékladl
spojenych s realizaci dané¢ho investi¢niho projektu. Efektivnost investic je soulad vysledka
ziskanych pfi realizaci investicniho projektu s vynaloZenymi naklady. Kazdy investor,
ktery se snazi objektivné posoudit své vlastni investice, se opira ve svych vypoctech
o urCité¢ ukazatele. Navic ekonomika vyvinula pro tuto Ulohu samostatnou metodiku.
Ekonomické hodnoceni efektivnosti investic je zakladem pro analyzu probihajicich
investi¢nich procesit (Synek, Kislingerova, 2007, s. 282). Nez investor piijme konecné
rozhodnuti v otazce investovani penéz, provadi se hodnoceni investi¢niho projektu na
zaklad¢ nékolika finan¢nich ukazatelt. Pfihlizi pfi tom 1 kriziku a k dobé, za kterou
budouci vynosy ziska. Z finan¢niho hlediska jde pfi rozhodovani o investicich o to, jakym
zpiisobem bude investice hrazena a jaka bude jeji efektivnost.

Rozhodujicimi kritérii pro posuzovani investice jsou:

® Vynosnost;
e rizikovost;
e likvidnost (doba splaceni).

,Idealni investice je takova, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdfive
se zaplati* (Synek, Kislingerova, 2007, s. 282).

V praxi ale takové investice témét neexistuji, jelikoz likvidni investice bez rizika je
obvykle malo vynosna a investice s vysokou vynosnosti byvd zase vysoce rizikova.
Koneénym vysledkem rozpoctovani je rozhodnuti, zda danou investici realizovat, nebo
v ptipadé vybéru z vice investi¢nich projekti, ktery z nich uskutec¢nit.

Postup hodnoceni investic:

1. Urceni kapitalovych vydajl na investici.

2. Odhadnuti budoucich vynosi, které investice pfinese, popt. rizika.

3. Urceni ,,ndkladu na kapital* vlastniho podniku.

4. Vypocet soucasné hodnoty ocekdvanych vynost (Synek, Kislingerova, 2006,
s. 249).

Metody hodnoceni investi¢nich projektli nemusi byt ve vSech piipadech sjednoceny,
protoze investi¢ni projekty se znacné 1isi v rozsahu nakladu, [hité jejich uzitecného vyuziti

a také v uzitecnych vysledcich.
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U malych investi¢nich projektii, které nevyzaduji velké investice, nemaji vyznamny
dopad na zménu v produkci, ale maji relativné kratkou dobu pouzitelnosti, je mozné pouzit
nejjednodussi metody vypoctu.

Zaroven realizace ambicidznéjSich investiCnich projektd (nova vystavba,
rekonstrukce, vyvoj zdsadné novych typt vyrobki apod.), vyzadujici velké investi¢ni
vypocty.

V praxi se obvykle pouzivd né€kolik metod hodnoceni investic. Z hlediska
respektovani faktoru ¢asu je délime na:

e statické — nepfihlizejici k ptisobeni faktoru ¢asu;

e dynamické — zohlednujici casovou hodnotu penéz.

4.1 Statické metody

Statické metody vychazeji z projektovych, planovanych a aktudlnich udaji
o nakladech a vysledcich dosazenych realizaci investi¢nich projektd. Pfi pouziti téchto
metod se v nékterych piipadech vyuzivaji takové statistické metody, jako je vypocet
primérnych ro¢nich tdaji o nakladech a pifijmech za celé obdobi vyuziti investi¢niho
projektu. Tato technika se pouziva v situacich, kdy jsou ndklady a vysledky nerovnomérné
rozloZzeny v letech uplatnéni investicniho projektu. V duasledku této metody se Casovy
aspekt hodnoty penéz, faktory spojené s inflaci a rizikem témét nezohlednuji. Zaroven se
komplikuje proces provadéni srovnavaci analyzy projektii a skutecnych udajii podle let
vyuzivani investi¢niho projektu. V hospodaiské praxi jsou vSak nejvice pouzivané takové
metody, jako je doba navratnosti a metoda vynosnosti investic.

Statistické metody hodnoceni jsou nejvice racionalni v ptipadech, kdy jsou naklady
a pfijmy rovnomérné rozlozeny v prubéhu let realizaci investicnich projektt a jejich doba

navratnosti ¢ini kratkou dobu — do péti let (Synek, Kislingerova, 2007, s. 65).
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4.1.1 Doba navratnosti investice

Doba navratnosti je okamzik, kdy je ¢astka penéznich pfilivil v pribéhu projektu
porovndna s velikosti realizované investice, po niz zac¢ind vytvaret zisk. Dobu splaceni
zjistime nasledujicim zptisobem:

TN, =~ (1)

kde IN — celkové investice,
CF —ro¢ni cash flow (Scholleova, Rais, 2009, s. 168).

Vychozim bodem pro urceni indikatoru mize byt nékolik dat: zaCatek projektu,
pocatecni investi¢ni platba nebo pocatecni doba provozni Cinnosti. V piipadé, kdy jsou
ofekavané piijmy casov€é rozlozeny nerovhomérng, je celkovy zisk vypocitan
s kumulativnim kone¢nym vysledkem. Nastup navratnosti nastane v okamziku, kdy se

celkova ¢astka zisku bude rovnat celkové vysi investic do projektu.

4.1.2 Metoda vynosnosti (ziskovosti, rentability) investic

Metoda vychazi ze skutecnosti, Ze by projekt nemél poskytovat rentabilitu, kterd je
nizsi nez naklady na vypijcené prostfedky. K tomu je nutné odhadnout celkové néklady na
vyrobu a urcit objem produkce, jejiz prodej za uritou cenu umozni kryti uvérovych
prostfedkii. Podle tohoto pfistupu je diskontni sazba stanovena na urovni koeficientu
rentability investice. Indikator ROI znazoriiuje Groven ziskovosti nebo ztraty podniku

s ptihlédnutim k vysi investic do tohoto podniku, tj.

zZr
ROI =~ (2)

kde Zr — primérny ¢isty ro¢ni zisk plynouci z investice,
IN — naklady na investici (Synek, Kislingerova, 2007, s. 292).

Hlavni vyhodou této metody je jednoduchost vypoctu: kazdy manazer zvladne
pracovat s timto vzorcem. Ukazatel u€etnich vynosii je objektivni, takze pomoci takového
posouzeni mizete vytvofit efektivni systém pobidek pro zaméstnance, stejné jako vzbudit
zajem akcionaii spolecnosti, pro néz je ukazatel pitijmua klicovy. Do nevyhod zatadime to,
ze metoda ignoruje zménu hodnoty penéz v pribéhu casu. Kromé toho metoda nebere

v uvahu rozdily v délce uzivani aktiv vytvotenych diky investicim.

4.2 Dynamické metody

Vypocty, které se provadeji pii hodnoceni efektivnosti pomoci dynamickych metod,

vvvvvvvvvv
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v cené penéz v ruznych fazich realizace projektu, a to zahrnutim do vypoctu diskontni
sazby. Nejcastéji se jedna o vypocet n€kolika ukazatelti. Na rozdil od statickych metod se
dynamické metody hodnoceni investic berou v uvahu aktualni pro celé investicni obdobi
investice a piijmy, které se li§i v zavislosti na okamziku jejich realizace (Fotr, Soucek,

2011, s. 73).

4.2.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cistd souasnd hodnota je indikatorem ekonomické efektivnosti investiéniho
projektu, ktery je vypocitan diskontovanim ocekavanych penéznich tokti (jak ptijmt, tak
vydajl).

Cista sou¢asna hodnota odrazi zisk investora (pfidanou hodnotu investice), ktery
ocekava od projektu poté, co vrati své pocatecni investicni naklady a pravidelné penézni
vydaje spojené s realizaci projektu.

Pro vypocet NPV je nutné:

e Sestavit pfedpovédni plan penéznich tokl pro investi¢ni projekt, ktery by mél
zahrnovat jak vynosy, tak naklady.
e Urcit velikost diskontni sazby.

NPV se vypocita podle nésledujiciho vzorce:

3 CFt
NPV = BTE s = IN )

kde NPV — ¢ista soucasna hodnota investi¢niho projektu,
CFt — o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t,

IN — naklady na investici,

r — diskontni sazba,

t —obdobi 1 az n,

TZ — doba zivotnosti investice (Fotr, Soucek, 2011, s. 301).

4.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini mira ndvratnosti — nejpouzivanéjsi kritérium pro hodnoceni efektivnosti
investic. Vnitfni mirou navratnosti rozumime hodnotu diskontni sazby r, u niz je Cisty efekt
investi¢niho projektu nulovy: IRR =r, pfi kterém je NPV = 0.

Vypocetni vzorec vnitiniho vynosového procenta (IRR):

CFt —IN

— 3t
NPV = L (1+IRR)¢ @

kde CFt je ocekavana hodnota cash flow v obdobi t,
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IRR — ptedepsana diskontni sazba,
IN — naklady na investice,
t — zvolené Casové obdobi (Fotr, Soucek, 2011, s. 302).

Vyznam vypoctu tohoto ukazatele pfi analyze efektivnosti planované investice je
nasledujici: IRR zobrazuje maximalni povolenou relativni troveil nakladii, které mohou
byt spojeny s timto projektem. Napfiiklad pokud je projekt plné¢ financovan komercnim
bankovnim uv€rem, hodnota IRR oznaCuje horni hranici povolené bankovni trokové
sazby, jejiz piebytek ¢ini projekt nevynosnym.

Pii NPV = 0 se souCasna hodnota projektu rovna absolutni hodnoté pocatecni
investice IN, a proto se vyplaci. Obecn¢ plati, Ze ¢im vyssi je hodnota IRR, tim vyssi je
efektivita investice. Princip vypoctu se li§i od vySe popsanych postupti (kapitola 4.1.1
a4.1.2) ustatickych metod pouze zavedenim koeficientu. To umoziuje vzit v uvahu
inflacni faktor, kvlili kterému se hodnota penéz Casem snizuje. A proto je diskontovana
mira navratnosti vzdy nizsi, tedy s vyjimkou extrémné vzacnych piipada deflace, nez je
hodnota vypoctena statickymi metodami hodnoceni.

Samotny vypocet 1ze shrnout do nékolika kroki:

1. Vypoéte se &ista sou¢asna hodnota pro stanovenou diskontni miru (CSHI1).

2. Hleda se takova diskontni mira, pii které &ista soucasnd hodnota (CSHI2)
bude zéporna.

3. Pomoci linearni interpolace bude vypocteno vnitini vynosové procento:

(k1+k2) * CSHI1

VVP =kl+ CSHI1 + |CSHI2|

)

kde VVP — vnitini vynosové procento,
ki —stanovena diskontni mira,

k> - diskontni mira pro zdpornou hodnotu CSH,
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CSHI, — ¢ista soucasna hodnota pii pouzité diskontni mifte ki,

CSHI, — ¢ista souasna hodnota pii pouzité diskontni mite k (Valach, 2010, s. 118).

4.2.3 Index rentability

Index ziskovosti (angl. Profitability Index, PI) pouziva stejnou informaci
o diskontovanych penéznich tocich jako metoda NPV. Lze fici, Ze metoda PI je modifikaci
NPV, protoZze namisto zjisténi rozdilu mezi soucasnou hodnotou budoucich vynosii
a pocatecnich nakladi PI urcuje jejich pomér. Také nékteré nedostatky NPV lze ¢astecné
nahradit PI ukazatelem. Index ziskovosti se vypocitd jako pomér celkové hodnoty

diskontovanych piijmi projektu k hodnoté poc¢ate¢ni investice:

N CFi
%)

_ (1+r)t
PI = o (6)

kde N — doba Zivotnosti projektu,

CFi — penézni piijmy v roce i,

r — diskontni sazba,

CFO0 — suma pocatecni investice.
Pro uznani efektivity projektu podle kritéria PI musi byt jeho hodnota vyssi nez 1.
Naptiklad PI = 1,2, to znamend, Ze ndklady byly pln€ splaceny penéznimi vynosy,

a proto ma investor za kazdou korunu 20 haléii soucasné hodnoty pifijmu. Navic to

znamena, ze pokud vydaje vzrostou o vice nez 20 %, investice nikdy nebudou navraceny.
PI stejné jako ostatni ukazuje financni silu projektu, ktery umoziuje zafazeni

projektti do investi¢niho portfolia (Valach, 1999, s. 91).

4.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti je obdobi, ve kterém investice do projektu budou
kryty penéznimi piijmy. Oba ukazatele, a to jak zisk, tak investice, jsou pocitany
s ohledem na diskontni sazbu. Pti vypoctu diskontované doby navratnosti jsou stanoveny
diskontované penézni toky z projektu. Negativni toky jsou pocatecni investice, pozitivni
jsou piijmy. Ddle jsou z vySe investice v kazdém obdobi postupné odecteny vynosy, dokud
nedojde k navratnosti. Diskontni penézni toky umoziuji zohlednit zménu hodnoty penéz
v Case, tj. poCitd se zména kupni sily penéz. To plati zejména v podminkach nestability

narodni mény (Valach, 1999, s. 134).
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Pro vypocet diskontované doby nédvratnosti se pouziva nasledujici vzorec:

n CF;
=1 (141)2

—IN=0 (7)

kde IN — pocatecni investice,
CF — penézni piijmy,
r — diskontni sazba,
n — doba zivotnosti projektu.
Investi¢ni projekt se povazuje za efektivni, pokud ¢astka diskontovanych tokl z jeho

realizace pfesahne ¢astku pocatecni investice.
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Prakticka c¢ast
5 Hodnoceni efektivnosti investice v podniku

5.1 Predstaveni podniku

Akciova spolecnost ,,Tepelevo™ vznikla v roce 2011 se sidlem v Niznénovgorodské
oblasti. Podnik patfi mezi stiedné velké podnikatelské subjekty v agrarnim sektoru
ama 127 zaméstnanc. Mezi jeho hlavni podnikatelské aktivity patii chov krav s trzni

produkci mléka a rostlinna vyroba.

5.1.1 Aktualni stav podniku

Pied piedstavenim a zavedenim investicniho projektu je tieba védét, v jakém
finan¢nim stavu se podnik nachazi (pro pohodlnost vypoctl budou v této bakaldiské praci
vSechny penézni Castky prevedeny z rubll na Ceské koruny dle primérného kurzu za roky
20162018, ktery ¢inil 2,8 rublu za 1 ¢eskou korunu (Kurzy.cz). Tyto tidaje jsou uvedeny

v nasledujici tabulce:

Tabulka 1 Ukazatele aktivity podniku

Rok 2014 2015 2016 2017
Bilan¢ni suma, tisic korun 144037 178074 227412 287887
Vysledek hospodafenti, 25353 36234 54545 51282
tisic korun

Bézna likvidita 3,639 3,96 4,684 2,256
Celkova zadluZenost 27,02 % 20,62 % 13,85 % 24,46 %
Koeficient 72,98 % 79,38 % 86,15 % 75,54 %
samofinancovani

Mira zadluzenosti 37,02 % 25,98 % 16,09 % 32,37 %
Finan¢ni paka 1,37 1,26 1,16 1,32

Zdroj: Gcetni vykazy Tepelevo a.s. a vlastni vypocty

Jak plyne z tabulky €. 1, vysledek hospodatreni za roky 2014-2017 vzrostl zhruba
dvakrat. Bé€zna likvidita je vyjadfend v celkem vysokych ¢islech, jelikoz za optimum
budeme povazovat ¢isla v rozmezi 1,5-2,5. Mira zadluzenosti v téchto letech mirné klesla.
Ostatni ukazatele kapitalové struktury podniku, jako napt. celkové zadluZenost nebo
koeficient samofinancovani, ukazuji, Ze cizi zdroje na celkovém majetku tvoii necelou

tfetinu.
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Shrnutim daji z tabulky €. 1 tak mizeme vidét, Ze kapitalova struktura podniku se
za sledované obdobi pfili§ neménila. Tepelevo a.s. se nenachéazi ve finan¢nich problémech,
ale naopak vykazuje nadprimémé hodnoty jako napt. likvidita. Podnik dava piednost
vyuziti vlastnich zdrojii na financovani podnikani, coz mize mit za nasledek neefektivnost

podnikani, protoze cizi zdroje umoziuji podnikateli rozsahlejsi a dynamictéjsi rozvoj.

5.2 Novy investi¢ni projekt

V odvétvi zivocisné vyroby je usek mléka jednim z hlavnich sektort domaci
zemédélské vyroby. Mé rozhodujici vliv na trovenl zasobovani potravinami v zemi
a uréuje zdravi lidi. Uroven sobé&staénosti mléka a mléénych vyrobkti v Ruské federaci
predstavuje 80 % celkové spotieby. V poslednich letech se zemédélsky sektor v Rusku
nachazi pod kontrolou a podporou statu a stale se objevuji nové programy jeho rozvoje.
Proto vedeni podniku rozhodlo o potiebé realizace investicniho projektu. Planuje se
roz$ifeni vyroby vystavbou a zavedenim do prace nového kravina s dojirnou a nakupem
400 dojnych krav. Vedeni podniku se rozhodlo cely projekt financovat z cizich zdroju,
jelikoz mé& narok na statni program podpory zemédé€lstvi a €ast nakladi bude kryta
ministerstvem zeméd¢€lstvi. Proto podnik 74dd o uzavieni smlouvy za nasledujicich
podminek:

e snizeni pocatecnich nékladli na kravin osvobozenim od dané z pfidané
hodnoty o 18 %;

e dotace na ukor federalniho rozpoctu 2/3 Grokové sazby za uvér a 1/3 na tkor
regionalniho rozpoctu;

e dotace z federdlniho rozpoctu na 25 % investi¢nich nakladli na vystavbu
kravinu;

e dotace z federalniho rozpoctu ve vysi 20 % na ceny technologického zatizeni
véetn€ instalace;

e dotace zfederdlniho rozpoCtu na realizaci mléka ve vysi 1,099 K¢ za

1 prodany kilogram mléka.
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Tepelevo a.s. ma vlastni pozemky, pfirodni pastviny a miiZze zabezpecit hospodaiska
zvitata vlastnim krmivem. Na zékladé osobniho rozhovoru s vyrobnim feditelem podniku

byly zjistény nasledujici tidaje:

Tabulka 2 Vynalozené naklady

Celkové naklady na projekt bez DPH 37578478 K&
Vystavba kravinu s dojirnou 20494 983 K¢
Néklady na jedno misto pro dobytek bez 51238 K¢
technologického vybaveni

Technické zatizeni s instalaci 4136 404 K¢
Néklady na jedno misto pro dobytek 61 579 K&

s technologickym vybavenim bez DPH

Zdroj: investi¢ni projekt Tepelevo a.s.

Néklady na vystavbu kravinu byly zjiStény odbornym odhadem hlavniho inZenyra
Tepelevo a.s., zapocitané tam i neocekdvané vydaje, které byly stanoveny ve vysi
1,5 %, a zdrazeni prace v zim€. VSechny ndklady na potfebny material byly pocitané
pomoci pramérnych trznich cen. Technické zatfizeni bude zakoupeno od dodavatele

Euroteam s.r.0., ktery poskytuje i instalaci.

5.2.1 Charakteristika investi¢niho projektu

Vedeni spolecnosti Tepelevo a.s. uzavielo smlouvu s bankou na zikladé
podnikatelského zadméru investicniho projektu na ziskani 15371 237 ceskych korun
s prevedenim stanovené castky financnich prostfedkt na ucet zemédélského podniku do
jednoho roku. Na zaklad¢ smlouvy vyda banka 30 % z celkové ceny projektu na ucet
farmy. Cilové naklady jsou fizeny bankou. Potom bude banka postupné pievadét na tcet
farmy potiebné finanéni prostiedky. Uroky z uvéru budou kompenzovany ministerstvem
zem&délstvi na zdkladé¢ uzaviené smlouvy. Projekt je realizovan za nésledujicich
podminek:

1. Stat kompenzuje 25 % ndkladi na vystavbu kravina na zakladé smlouvy
zakaznika se stavebni firmou:
20494 983 * 0,25 =15 123 746 K¢

2. Ve vysi 5123746 K¢ pro farmu snizuji celkové naklady na vystavbu
kravinu:

20494 983 — 5123 746 = 15 371 237 K&
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3. Banka ptevadi 30 % z celkové Castky projektu na ticet farmy:
15371237*0,3=4611371 K¢

4. Celkova castka, kterou banka pievadi na ucet farmy ve stejnych podilech po
dobu 11 mésici:
15371237Ke—-4 611371 K¢ =10 759 866 K¢

5. Mési¢ni castka, kterou farma vyplaci bance:

15371237 :60 =256 187 K&

V prvni fazi prevede banka na ucet farmy 30 % z celkové castky na zahijeni
projektu. Zbyvajici ¢astku bude banka prevadét ve stejnych podilech po dobu 11 mésict.
Ve Ctvrté etapé farma zacne plnit své zdvazky viici bance (splacet tvér) po dobu 5 let, a to
ve stejnych mési¢nich splatkach (60 mésicti).

Technické zafizeni s instalaci a uvedenim do provozu bude zakoupeno
prostfednictvim leasingu v celkové vysi 4 136 404 K¢ za nasledujicich podminek
s poskytovateli: kompenzace 20 % celkovych nékladii na zakoupené zafizeni; uzavieni
smlouvy na 10 let; bez akontace; pfi 2% narlGstu ceny za rok; splaceni leasingovych
zavazki se provadi jednou za Sest mésicu.

Vypocet leasingovych plateb za technologické zatizeni pro 400 dojnic:

1. Na podporu rozvoje chovu krav s trzni produkei mléka je staitnim programem
poskytovana kompenzace ¢asti nakladii na nakup technologickych zatizeni
farem ve vysi 20 %:

4136 404 * 0.2 =827 280 K¢

2. Kazdych 6 mésich bude farma splacet 1/10 z celkovych naklada
(3 309 124 K¢) zvétsenou o 1 %:

330912 K¢ * 1,01 =334 221 K¢

3. Celkova ¢astka leasingovych plateb za vybaveni kravinu s dojirnou je:
334221 *10=3342 215 K¢

V rédmci programu ,,Podpora investic do mlékarenského primyslu® se zemé&délské
organizaci poskytuji prostfednictvim leasingu kravy. Tepelevo a.s. uzavird dohodu
o finan¢nim leasingu chovnych krav na zékladé¢ obecnych podminek s dodavkou zvifat na
misto.

Hlavnim produktem v mlékarenstvi je mléko, jehoz uzitkovost zavisi na plemenu
krav, proto bylo pro tento projekt zvoleno holstynské plemeno skotu s mlé¢nou uzitkovosti

7-8 tisic kg ro¢né€ pii vytvafeni piiznivych podminek pro udrZzovani a krmeni dojnic. Pro
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zjednodusSeni a snizeni nékladd na pfepravu bude dodavatelem farma se sidlem
v Niznénovgorodské oblasti, kterd nabidne nejlepsi cenu na potizeni krav.

Leasingova smlouva bude uzaviena za nasledujicich podminek: naklady na jednu
kravu ziskanou formou leasingu ¢ini 32 000 K¢; doba trvani leasingu dojnych krav je 5 let;
statni dotace 50 % z federdlniho rozpoc¢tu v radmci programu ,,podpora investic do
mlékarenského prumyslu®; primérné navyseni ceny za rok 3,5 %. Z toho plyne:

1. Néklady na poftizeni 400 krav:
32 000 * 400 =12 800 000 K¢

2. Statni dotace 50 % z federdlniho rozpo¢tu v rameci programu ,podpora
investic do mlékarenského primyslu®:
12 800 000 — 6 400 000 = 6 400 000 K¢

3. Kazdych 6 mésict farma vyplaci 1/10 z celkovych néakladt (6 400 000 K<)
zvétSenou o 1,75 %:
640 000 * 1,0175 =651 200 K¢&

4. Celkova c¢astka leasingovych plateb ¢ini:
651200 * 10=6 512 000 K¢

Celkova kompenzace ¢asti investi¢nich nakladi na podporu investic do zemédélstvi

pro vyvoj investi¢niho projektu je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka 3 Statni dotace

Statni dotace na vystavbu kravinu s dojirnou 5123 746 K¢
(25 %)

Statni dotace na pofizeni technologického 827 280 K¢&
zatizeni (20 %)

Statni dotace na nakup krav (50 %) 6 400 000 K¢
Celkova castka statnich dotaci 12 351 026 K¢

Zdroj: investi¢ni projekt Tepelevo a.s

Driive nez bude hodnocena ekonomicka efektivnost investice, je jest¢ potieba urcit

kapitalové vydaje.

Tabulka 4 Vyjadteni polozek vytvarejicich hodnotu kapitalovych vydaji v [K¢]

investi¢ni naklady dotace kapitalové vydaje

37576 478 12 351 026 25225 452

Zdroj: investi¢ni projekt Tepelevo a.s.
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Minimalni pozadovany vynos z investice byl odbornym odhadem ekonoma podniku

stanoven na 8 %.

5.3 Penézni toky investi¢niho projektu

V nasledujici tabulce je uvedena prognoéza struktury vyrobni ceny podle druhii
naklad na vyrobu celého objemu mléka. VSechny naklady byly vypocteny na zakladé
udaji poskytnutych vedenim podniku , pfedevSim vychdzeji z pracovnich zkuSenosti

podniku v agrarnim sektoru.

Tabulka 5 Jednotlivé polozky vyrobnich naklada

Ukazatele Hodnota ukazatelu tis. K¢

Rok 1 2 3 4 5
Krmivo vlastni vyroby 3189,3 | 4590,0 5492,5 5147,1 | 37929
Energie 128,6 198,0 236,6 216,0 160,7
Palivo 160,7 243,0 298,3 279,0 205,7
Mzdy 26844 | 4104,0 5070,9 4752,0 | 35679
Odpisy 409,9 409,9 409,9 409,9 409,9
Ostatni naklady 535,7 562,5 590,6 620,1 651,1
Celkové naklady na produkci mléka | 7108,6 | 10107,4 | 12098,8 | 11424,2 | 8788,2
MIéko prodané, tis. kg 1800,0 | 2520,0 2880,0 2520,0 | 1800,0
Vyrobni ndklady na 1 kg mléka 3,95 4,01 4,2 4,53 4,88

Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zéklad¢ interniho vykaznictvi podniku

Ve struktufe vyrobnich ndkladi na 1 kg mléka Cini ndklady na krmivo primérné
45 %, mzdy zeméd¢lskych pracovnikli, manazer a odbornikii ¢ini 40 %, ostatni naklady,
ke kterym patii nadklady na opravu a Gdrzbu, jsou v priméru 15 %. Z tohoto divodu bude
pfi zvySovani rentability produkce mléka a jeho konkurenceschopnosti na tuzemském
1 zahrani¢nim trhu nutné pouZzivat vnitini rezervy.

Vyse odmén zemédélskych pracovnikli, manazeri a odbornikli je stanovena na
urovni predpoklddané v programu rozvoje zemedélstvi a regulace trhii se zemédelskymi
produkty, surovinami a potravinami. Metodicky pfistup k urceni nakladovych prvki
v nasledujicich letech investi¢niho projektu spociva v tom, ze od druhého roku se zvysily
materidlové naklady na vyrobu jednoho realizovaného kilogramu mléka. S naristem
produkce mléka se zvySuje mzdovy fond a naklady na elektiinu a palivo. Stavby spadaji do
7. odpisové skupiny s dobou pouziti 30 let a bude pouzito linearni odepisovani. Stroje

a technické zafizeni pofizené prostfednictvim leasingu nebudou odepisovany. Ostatni
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naklady se kazdoro¢né¢ zvySuji o miru inflace 5 %, kterd byla zjisténd na zdkladé¢
oficidlnich prognéz pro roky 2019-2022.

Plan penéznich tokt z realizace investi¢niho projektu je uveden v nésledujici tabulce.
V prvnim roce ¢ini primérna uzitkovost krav pouze 5 000 kg mléka. To je zplisobeno tim,
ze u jalovic je uzitkovost niz8i nez u krav druh¢ a tfeti laktace. Ve druhé a treti laktaci byly
kravy dojeny na fyziologickou uroven uzitkovosti 7,0-8,0 tis. kg. Ve ctvrté laktaci klesa
uzitkovost z 8,0 na 7,0 tis. kg, v paté laktaci dochazi k ostrému fyziologickému poklesu

produktivity a pfevodu ¢asti krav na stani na sucho.

Tabulka 6 Plan pen¢znich toku

Ukazatele Hodnota ukazatela

Rok 0 1 2 3 4 5
Pocatecni investice,

tis. K& 252255

UZzitkovost kravy,

tis. kg 5,0 7,0 8,0 7,0 5,0
Produkce mléka, tis.

K& 7143 1000,0 1142,9 1000,0 7143
Mléko prodané, tis.

kg 1800,0 2520,0 2880,0 2520,0 1800,0
Cena, K¢/kg 6,0 6,0 6,3 6,6 6,9
Trzby za prodané

mléko, tis. K& 10735,7 | 15120,0 181029 16650,0 | 12471,4
Celkové naklady na

produkci mléka, tis.

K& 7110,0 | 10107,1 12096,1 11421,1 | 87879
Hruby zisk 3625,7 5012,9 6006,8 5228.9 3683.6
Dan z pifjmt 543.9 751,8 901,1 7843 5525
Cisty zisk, tis. K& 3081,8 4261,1 5105,7 4444.6 3131,1
Subvence, tis. K& 1978,2 2134.,6 2980,7 2134.,6 1935.,4
Cisty zisk plus

subvence, tis. K& 5060,0 6395,7 8086,4 6579,3 5066,4
Odpisy 409,9 409,9 409,9 409,9 409,9
Cisty cash flow 5469,9 6805,6 8496,3 6989,2 5476,3

Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel
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5.4 Aplikace metod pro ekonomické vyhodnoceni projektu
5.4.1 Doba navratnosti

Vypocet doby navratnosti je zaloZzen na souctu Cistého zisku s odpisy. Navratnost
vznika v roce, ve kterém tato kritéria odpovidaji vysi investice. Ukazatele jsou uvedené

v tabulce ¢. 7.

Tabulka 7 Hodnoty pro vypocet doby névratnosti

5 Kumulovany
Rok Cisty zisk Odpisy piijem
1 5060,0 409,9 5469,9
2 6395,7 409,9 12275,5
3 8086,4 409.,9 20771,8
4 6579,3 409.,9 27761,0
Doba navratnosti 3 roky 233 dni

Zdroj: viastni vypocty v MS Excel

Vypocet doby navratnosti

25225,5-20771,8
27761,0—-20771,8

Doba navratnosti = 3 +

Doba navratnosti = 3 roky 233 dni
Jednoducha doba névratnosti projektu na zaklad€ dajt z tabulky je delsi nez 3 roky.

Po ¢tyfech letech pfijmy z projektu pln€ pokryvaji naklady na investice.

5.4.2 Metoda rentability investic

Rentabilita investic ukazuje efektivitu vyuziti investi¢nich prostfedki a je definovana
jako pomér mezi primérnym ro¢nim ziskem a objemem pouzitého kapitalu. Vyhodnost
investice bude urCena srovnanim hodnoty vypoctené investorem a pozadovanou

vynosnosti. Pokud je pozadovana vynosnost vétsi nez vypoctena hodnota, takova investice

by méla byt odmitnuta.
Vypocet rentability
ROI = 222222 = 247
252255
ROI=24,7 %

Zdroj: vlastni vypocet
Vypoctena hodnota rentability je vy$s$i nez minimdlni pozadovana vynosnost, coz

odpovida podminkam pro pfijeti projektu.
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5.4.3 Metoda ¢isté souc¢asné hodnoty

Metoda NPV je zaloZzena na ptedpokladu, ze hodnota investic v ur¢itém podniku
zavisi na budoucich vyhodach, které z tohoto podniku ziska jeho majitel nebo investor.
Ocekavané budouci vynosy jsou diskontovany pomoci diskontni sazby. Diskontni faktor,
ktery se k tomu pouziva, se nazyva alternativni naklady kapitalu. Vyjadiuje to, Ze zvolenim
alternativy, v tomto pfipad¢ investice do projektu, a nikoli napi. do cennych papirti, vznika
usly zisk.

Pokud projekt nesouvisi s vysokym rizikem, mize se tato diskontni sazba rovnat
urokové sazbé bezpecnych cennych papir. Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni projekt ma
urcité rizika, diskontni sazba byla stanovena kvalifikovanym odhadem 8 %. To v zéasad¢
bere v uvahu, Ze hodnota penéz dnes je vyS$i nez zitra a Ze rizikové penize jsou méné

cenné nez bezpecné penize.

Tabulka 8 Vypocet diskontnich tokti

Rok 1 2 3 4 5
Penézni toky projektu,

tis. K¢ 5469,9 6805,6 8496,3 6989,2 5476,3
Diskontni sazba 0,9259 0,8573 0,7938 0,735 0,6806
Diskontni toky, tis. K& 5064,72 5834,71 6744,36 5137,06 | 3727,17
Suma diskontovanych

tok, tis. K¢ 26508,02

Zdroj: vlastni vypocty v MS Excel
NPV =26508,02 tis. K& —25225,5 tis. K¢ = 1282,52 tis. K¢
Ziskana hodnota NPV investi¢niho projektu je kladnd, coz odpovidd obecnému
pravidlu pro piijeti investi¢niho projektu, tj. pokud je NPV> 0, projekt je akceptovan.
5.4.4 Index rentability investic

Index ziskovosti investic PI ukazuje troven piijma ziskanych na penézni jednotku

investice s ohledem na ¢asovou hodnotu pen¢z.
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Vypocet indexu rentability

PI=26508,02 tis. K¢/ 25225,5 tis. K¢ = 1,05
Zdroj: vlastni vypocet

Na zakladé¢ pravidel ukazatele (PI> 1) Ize tento projekt povazovat za ziskovy.

5.4.5 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento — mira navratnosti plynouci z investice. Jedna se o miru
navratnosti (diskontni sazbu), pii které je €istd soucasnd hodnota investice nulova, nebo
o diskontni sazbu, pfi které se diskontované piijmy z projektu rovnaji investinim
nakladim. VVP urcuje maximdlni pfijatelnou diskontni sazbu, pii které lze investovat do
investi¢niho projektu bez hrozby ztraty.

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta byla stanovena vysSe uroki 8 % a 20 %.

Hodnoty a vypocty jsou uvedeny v tabulce 9:

Tabulka 9 Urceni soucasnych hodnot ocekavanych vynosi, pfi vyuziti rizné diskontni sazby

Rok PenéZni piijmy pro k = 0,08 PenéZni piijmy pro k =0,2
1 5064,72 4558,25
2 5834,71 4725,81
3 6744,36 4919,36
4 5137,06 3370,54
5 3727,17 2200,38
CSH 1282,52 -5451,16

Zdroj: vlastni vypocty v MS Excel
Vypocet vnitiniho vynosového procenta

(0,2 — 0,08) * 1282,52
1282,52 + |—5451,16]
VVP = 10,29 %

Ziskand hodnota IRR je vétsi nez stanovena diskontni mira (8 %), proto lze tento

VvP =0,08 +

investi¢ni projekt povazovat za efektivni.
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5.4.6 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba splaceni je definovana jako doba potiebna k tomu, aby investice
poskytla dostate¢né penézni pfijmy na thradu investi¢nich vydajii pfi zohlednéni casové

hodnoty penéz.

Tabulka 10 Hodnoty pro vypocet diskontni doby navratnosti

Kumulované
Penézni toky, | diskontni toky, tis.
Rok tis. K¢ K¢
1 5469,90 5064,72
2 6805,60 10899,43
3 8496,30 17643,79
4 6989,20 22780,85
5 5476,3 26508,02
Doba
navratnosti 4 roky 240 dni

Zdroj: vlastni vypocty v MS Excel

Vypocet doby navratnosti

25225,5—-22780,85
26508,02—-22780,85

Doba navratnosti = 4 +

Doba navratnosti = 4 roky 239 dni
Takova dlouhd navratnost projektu relativné doby jeho realizace je typickou
charakteristikou vétSiny projektii souvisejicich se zemédélskou vyrobou. Nicméné projekt
lze povazovat za efektivni, nebot’ kumulované diskontni toky se budou rovnat investi¢énim

nakladiim za 4 roky 240 dni.
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6 Diskuse a navrh na vyuziti vysledki v praxi

Cilem této bakalafské prace bylo na zakladé¢ dostupnych dat azvoleného
metodického postupu feSeni zhodnotit ekonomickou efektivnost nového investi¢niho
projektu Tepelevo a.s.

Tepelevo a.s. je prosperujici spolecnost, jednim z jejich strategickych cilid je
realizovat investice za U¢elem rozsifeni vyroby vystavbou nového kravina s dojirnou. Proto
vedeni podniku rozhodlo o potfebé investic. Financovani daného projektu bude zajisténo
pouze prostiednictvim cizich zdrojt, nebot’ ministerstvo zemédélstvi kompenzuje celkovou
vysi urokové sazby.

Pti hodnoceni efektivnosti daného projektu byly nejdiive vypocteny kapitalové
vydaje se zahrnutim statnich dotaci, potom byla stanovena diskontni sazba a byly
vypocteny penézni toky firmy. Nasledné byl pomoci statickych a dynamickych metod
zhodnocen investi¢ni projekt. V nasledujici tabulce jsou zahrnuty vSechny vysledky, které

byly ziskané:

Tabulka 11 Souhrnné vysledky

Kapitalové vydaje 25225452 K¢
Diskontni sazba 8%
Doba navratnosti 3 roky 233 dni
Rentabilita investice 24,7 %
Cista sou¢asna hodnota 1 282 5200 K¢
Index rentability 1,05
Vnitini vynosové procento 10,29 %
Diskontovana doba navratnosti 4 roky 239 dni

Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel

Jak je patrné z tabulky, vSechny vysledky nabyvaji kladnych hodnot, to znamena, ze
investice je efektivni. I kdyz tato investice neni pfili§ vynosna, jelikoz ziskané vysledky
nenabyvaji vysokych hodnot, je mozné doporucit jeji realizaci. Nizkd vynosnost je spojena
s tim, ze zemédé@lsky sektor v Rusku zaziva problémy spojené se sankcemi, a proto

zemédé€lské podniky nemohou vzdy dosahnout vysokych vysledkd.
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7 Zavér

Vyvoj, vybér a schvalovani konkrétnich investicnich moznosti je jednim
fizeni.

V této bakalaiské praci bylo za cil stanoveno vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
zvoleného investi¢niho projektu pomoci metod, které se uvadéji v teoretické ¢asti praci.
Na jejich zékladé byly provedeny vypocty u sledovaného investi¢niho projektu. V préci
byl struéné popsan probihajici investi¢ni projekt. Byl vypocitan pldn penéznich toki
a stanovena byla diskontni sazba. Saldo investi¢niho projektu pro kazdy rok ma kladnou
hodnotu, proto spolecnost v kazdé fazi vyvoje projektu zistava solventni.

Shrnutim vSech ziskanych tidaji miizeme vyvodit nasledujici zavér:

Cista sou¢asnd hodnota (NPV) investiéniho projektu je soucasna hodnota &istého
penézniho toku minus pocatecni investice do projektu. Hodnota NPV sledovaného
investicniho projektu je kladna, coz odpovida obecnému pravidlu pro piijeti investice.
Na rozdil od ¢isté soucasné hodnoty je index rentability investic relativnim ukazatelem,
protoze charakterizuje urovenl piijmu na jednotku vydaju. Investi¢ni projekt je akceptovan
pfi hodnoté ukazatele PI> 1, ktery ve sledovaném investicnim projektu ¢ini 1,05. Dal$im
ukazatelem, ktery bere v tvahu jak objem ocekavanych tokd, tak jejich rozlozeni
v pribéhu casu, je diskontovand doba navratnosti projektu, kterd se ve sledovaném
investi¢énim projektu rovna 4 roky a 260 dni, to fadi investice do probihajiciho projektu
ke stftednédobym investicim. Takova dlouha navratnost projektu relativné doby jeho
realizace je typickou charakteristikou vétSiny projektd souvisejicich se zemédélskou
vyrobou. Vnitini mira navratnosti pfesdhla hodnotu stanovené diskontni sazby, to
znamena, ze kapitalové ndklady, které spolecnost pouziva k realizaci projektu, jsou nizsi
nez ziskana mira IRR. Po analyze ziskanych ukazateld miizeme usoudit, Ze tento projekt
bude vykazovat pozitivni Uroven efektivity v pifipadé jeho pfijeti a tuto investici lze

doporucit.
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