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1 Uvod

Investice je znamy pojem nejen pro podnikatele, ale 1 pro obyc¢ejné lidi. Pokud chce
byt firma konkurenceschopna, a pokraCovat dale ve své podnikatelské Cinnosti, je dulezité
investovat. Tato bakalarska prace se vénuje investicim do dlouhodobého majetku z po-
hledu podniku, ktery poskytuje telekomunikacni sluzby a rozsifuje své sluzby o opticky

internet v nové lokalité.

Investovani do dlouhodobého majetku je jednim z nezbytnych krokii pro dosazeni
konkuren¢ni vyhody. V dnesni dobé¢, kdy roste konkurence a technologicky pokrok je
investovani dulezité pro prilakani dostatecného mnozstvi novych klientli a zaroven udr-
zeni stavajicich. Pro samotné investovani je dulezité rozhodnuti, zda investi¢ni projekt
realizovat ¢i nikoli. Nespravné investovani muze narusit cely chod daného podniku a

v nejhorsim pfipadé muze nastat i likvidace firmy.

Investice byla zvolena v podniku poskytujici telekomunikacni sluzby, protoze tento
sektor prochazi rychlym technologickym vyvojem a neustale roste poptavka po kvalitnéj-

Sich a rychlejsich internetovych sluzbach.

Cilem této bakalarské prace je vyhodnoceni konkrétniho investicniho projektu,

veetné volby nejpfijatelnéjsi formy jeho financovani.

Tato bakalarska prace se zamétuje na zhodnoceni investice do optického pfipojeni
internetu. Pro podnik, ktery se specializuje na telekomunikacni sluzby, je tento investicni
projekt strategickym krokem. Jedna se o zlepSeni internetového pfipojeni v dalsi Casti
meésta. Investice ve vysi 6,5 mil. K¢ je hodnocena zejména s ohledem na naklady a vy-
nosy. Jsou vyuzity ukazatele vynosové metody hodnoceni investic a jeden ukazatel zis-

kové metody.

Nejprve se prace vénuje investicim jako celku. V teoretické ¢asti jsou uvedeny faze
investi¢niho procesu a kritéria investicniho rozhodovani. V literarni resersi jsou také uve-
deny zakladni metody hodnoceni efektivity investic. Dale jsou uvedeny mozné zpusoby
financovani investice. V praktické ¢asti jsou analyzovany vysledky v ramci readlného pro-
jektu. Na hodnoceni efektivity investice je pouzita Cista soucasna hodnota, vnitini vyno-

sové procento a doba navratnosti investice. Soucasti analyzy vysledka je také urCeni



vhodného zptsobu financovani a zjisténi dopadu na financni situaci podniku. Tento do-

pad je zjistén pomoci finan¢niho plan, ktery je sestaven na 4 roky.

Tato prace bude mit pfinos pro samotny podnik v tom, ze poskytne jiny pohled na

jejich investi¢ni projekt a jeho financni dopady.



2 Investice

Tento termin je v odborné literatufe interpretovan razné. V makroekonomii jsou in-
vestice vysvétleny jako uziti dneSnich uspor. Investor se vzdava soucasné spotieby a pre-
souva své financni zdroje do investic za vidinou vyssi budouci spotieby. Investice 1ze
definovat také jako rozdil mezi hrubym domécim produktem a sumy spotieby, vetrejnych

vydaju a Cistych vyvoza. (Valach, 2010)

Z hlediska podnikovych financi se investice daji interpretovat jako penézni vydaje,
které jsou obétovany za uCelem budoucich pfijmt béhem delsiho ¢asového obdobi. Za
delsi casové obdobi se obvykle predpoklada doba delsi nez jeden rok. Je nutné dodat, ze
teorie investic nevnima rozdily mezi kapitalovymi a béznymi vydaji, jelikoz vSechny vy-

daje, které jsou investovany, maji za cil dosazeni budoucich vynostu. (Marek, 2009)

Financni teorie obsahuje pojmy investice a investi¢ni majetek. Termin investi¢ni ma-
jetek se dfive pouzival misto pojmu dlouhodoby majetek. Majetek, ktery je predmétem
investice je definovan v zakoné o Ucetnictvi a zakoné o danich z pfijmi. Tento majetek
je charakterizovan tim, ze doba jeho pouzivani je delsi nez jeden rok. Dalsi charakteristi-
kou je postupné opotiebeni dlouhodobého majetku. Struktura tohoto majetku je zachy-
cena v rozvaze. Jsou 3 druhy dlouhodobého majetku: hmotny, nehmotny a financéni.

(Hrdy & Krechovska, 2013)
2.1 Investiéni rozhodovani

Klicovym aspektem firemniho rozhodovani je investi¢ni rozhodovani a jeho dilezi-
tost nelze podcenit. Jeho hlavnim ukolem je rozhodovani o schvaleni ¢i odmitnuti kon-
krétnich investi¢nich projektd, které firma predlozila. Cim obsahlejii je projekt, tim vétsi
ma dopad na samotnou firmu i na jeji okoli. Je evidentni, ze uspésnost konkrétniho pro-
jektu muze klicovym zpisobem ovlivnit prosperitu firmy, zatimco jeji neaspéch muze
pfinést znacné komplikace, ptfipadné dokonce ohrozit existenci celé spolecnosti. (Fotr,

Soucek, 2010)

Dulezitou roli v investicnim rozhodovani zaujima finan¢ni manazer. Pokud podnik
zvazuje investi¢ni projekt a predpoklada, ze ma dostatek prostiedki na jeho financovani,
musi financni manazer rozhodnout, zda projekt realizovat. Pokud manazer rozhodne, ze

investice neni vhodna, firma vyplati penize v hotovosti akcionaiam, ktefi poté investuji



na finan¢nim trhu sami. Vlastnici oCekéavaji od finan¢niho manazera srovnani vynosnosti
investi¢niho projektu a vynosnosti, kterou by akcionafi mohli dosahnou investovanim na
finan¢nich trzich. Pokud by vynos z projektu byl vyssi nez jejich vlastni investice na fi-
nan¢nich trzich, akcionafi by preferovali investici do projektu. Naopak, pokud by projekt
prinesl niz§i zisk nez jejich vlastni investice, akcionafi by se rozhodli pro zruseni projektu

a vyplatu v hotovosti. (Brealey et al., 2022)

S procesem investi¢éniho rozhodovani je spojené dlouhodobé financovani investic,
které se nazyva kapitalovym planovanim. Jedna se o mnohostrannou ¢innost v podniku,
ktera je spojena s nakupem dlouhodobého majetku a jeho financovanim. Tato ¢innost ob-

sahuje tyto etapy:
e stanoveni dlouhodobych cilli a strategii,
e vyhledavani novych projekti a jejich predinvesti¢ni pfiprava,
e sestaveni kapitalovych rozpocti,
e zhodnoceni souhrnné finanéni efektivnosti,
e vybér optimalni varianty financovani projektu,
e kontrola vydaju a audit. (Valach J., 2010)
2.2 Klasifikace investi€nich projektu

Z hlediska charakteru jsou investice Clenény na:
e nehmotné investice (napf. nakup ocenitelnych prav, vydaje na vyzkum ¢i vy-
voj);
e hmotné investice (napf. investice do pozemku, budov, vyrobnich zafizeni);

e financni investice (napf. nakup dlouhodobych uvérovych a majetkovych cen-

nych papirt).
Z hlediska vztahu k objemu pavodniho majetku se investice ¢leni na:

e projekty obnovovaci (nahrazeni nebo obnova jiz existujiciho majetku, ktery

je moralné nebo fyzicky opotieben),

e projekty rozvojové (rozSifovani urovné jiz existujictho majetku, zejména

z hlediska kvalitativniho).



Clenéni z hlediska cile investiéniho projektu:

e projekty, které maji za cil nahradit stavajici zafizeni;

e projekty sméfované na snizeni nakladu;

e projekty snazici se o rozvoj dosavadniho vyrobku a roz§ireni trhu;

e projekty, které zabezpecuji vyvoj, vyrobu a prodej novych vyrobku;

e projekty, které nepiinasi vynosy (projekty spojené s bezpeCnosti prace nebo

ekologii);
e ostatni investi¢ni projekty.
Clenéni z hlediska vzdjemného vztahu:
e nezavislé a vzajemné se vylucuyjici projekty;
e projekty nezavislé a vzdjemné se nevylucujici;
e projekty zavislé.
Clenéni z hlediska statistické zavislosti o¢ekavanych vynosu:
e projekty pozitivng zavislé;
e projekty negativné zavislg,
e projekty s nulovou zavislosti.
Posledni moznosti ¢lenéni je dle typu penéznich toku z investic:

e projekty s konvencnim penéznim tokem, u kterych probihé jedna zmeéna z ne-
gativniho na pozitivni tok penéznich prostredkd po dokonceni kapitalového
vydaje;

e projekty s nekonvenénim penéznim tokem, uskutecriuji se dvé a vice zmén

v charakteru penéznich toku. (Tetfevova, 2006)
2.3 Faze investi¢niho procesu

Investi¢ni projekty prochazi ptipravou a provedenim ve Ctyfech po sobé nasleduji-

cich fazich:

e predinvesticni piiprava;



e projektovani a kontraktace;

e vlastni vystavba;

e provozovani investice. (Valach, 2010)
2.3.1 Predinvesti¢ni priprava

Priprava investice pfed samotnym investicnim procesem piedstavuje zaklad pro
uspésné provedeni projekti a jejich fungovani. Obtiznost této faze spociva hlavné v po-
zadavcich na Sirokou kvalifikaci pracovnika, ktefi se podileji na jejim uskutecnéni.

Predinvesti¢ni pfiprava sklada ze tii ¢asti: vyjasnéni investi¢nich ptilezitosti, pred-
bézné technicko — ekonomickeé celky, provadéci technicko — ekonomické studie. Nalezité
zpracovani takovych studii je velmi narocny proces, predevsim kvuli sloZitosti ziskavani
vstupnich informaci, provadéni odhadt budouciho vyvoje technickych, ekonomickych a
finan¢nich faktorti a potiebnému rozsahlému povédomi v raznych odvétvich techniky a
ekonomiky. Doporucuje se zkouset nékolik variant feSeni investi¢niho projektu, nebot’ to
umoziuje objevit rizné moznosti a zaroven usnadiuje optimalni rozhodnuti pro dosazeni

kli¢ovych finan¢né — ekonomickych cila firmy. (Hrdy, 2008)
2.3.2 Investi¢ni faze

V této fazi je zahrnuto vice Cinnosti, které jsou zakladem celé realizace projektu. Pro
zahajeni investi¢niho projektu je dilezité vytvoreni pravni, financni a organizacni struk-
tury, ktera je potfeba pro jeho realizaci. Soucasti této struktury je opatieni, které slouzi

k uzavieni kontraktu vCetné financovani projektu. (Fotr, Soucek, 2010)

Pro stavebni investice je rozhodujici béhem této etapy ziskat stavebni povoleni.
S timto povolenim muze zacit tieti faze, kterou je vlastni vystavba. Tato faze je nejdile-
Zit&jsi pro stavebni investice. Faze projektovani a kontraktace specifikuje predinvesticni
ptipravu. ,,Jejim cilem je:

e zpracovat potirebnou technickou dokumentaci stavby,
o ziskat stavebni povoleni,

o uzavriit odpovidajici smlouvy s riiznymi dodavateli. “ (Valach, 2010)



2.3.3 Provozni faze

Provozni faze je nejdelsi fazi projektu. Kromé provadéni jiz uskutecnéného projektu
a zabezpeCovani vyroby produkti s pozadovanou kvantitou i kvalitou zahrnuje provozni
faze také aktivity zamérfené na zajisténi spolehlivého provozu. Soucasti této etapy inves-
tiéniho procesu je také udrzba zafizeni, a to v&etné jeho inspekce. Udrzbou zafizeni se
rozumi, udrzovani investic ve stavu odpovidajici funkénim pozadavkim provozu. Sou-
Casti této faze je také byt poradcem ve vSech vécech, které se tykaji konstrukce, oprav
nebo modifikaci. V této fazi mohou nastat problémy kratkodobé nebo dlouhodobé. Pro-
blémy z kratkodobého pohledu vznikaji pfi zavedeni projektu do uzivani a z dlouhodo-

bého pohledu se jedna o problémy celkové strategie. (Fotr, Soucek, 2010)
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3 Penézni toky plynouci z investi¢nich projekt(

Penézni tok z investi¢niho projektu zahrnuje kapitalové piijmy a vydaje generované
projektem béhem doby jeho pofizeni, zivotnosti a likvidace. Pfi pfipraveé a rozhodovani
o investicich se zohledriuji o¢ekavané a naplanované penézni toky.

Poftizeni dlouhodobého majetku je spojeno predevsim s vydaji, které jsou vynalozeny
na jeho nakup, ale mize zahrnovat i dalsi vydaje spojené s projektem. Tyto vydaje se
oznacuji jako kapitalové vydaje.

Béhem zivotnosti investi¢niho majetku vznikaji hlavné penézni piijmy, ale ¢astecné
mohou byt generovany i kapitalové vydaje. Penézni pfijmy jsou vysledkem fungovani
projektu a zahrnuji zejména Cisty zisk po zdanéni a odpisy dlouhodobého majetku. Pri-
padné vydaje mohou zahrnovat ndklady na dokonceni vystavby po spusténi projektu nebo

na obnovu ¢asti dlouhodobého majetku s kratsi zivotnosti. (Valach, 2010)
3.1 Kapitalové vydaje

Investi¢ni vydaje predstavuji souhrn vSech kapitalovych nakladi potebnych k vybu-
dovéani investi¢niho projektu a zajisténi jeho provozu. Tyto naklady zahrnuji penézni pro-
stiedky, které jsou v projektu dlouhodobé vazany. Kapitalové vydaje 1ze rozdélit do tii
hlavnich skupin. Prvni skupina reprezentuje naklady na potizeni stalych aktiv. Druhou
skupinu tvori Cisty pracovni kapital. Investovani do Cistého pracovniho kapitalu znamena
nakup obézného majetku, ktery je nezbytny k fungovani projektu, snizeny o kratkodobé
zavazky. Posledni skupinou kapitalovych vydajt jsou ostatni kapitalové naklady. (Fotr &
Soucek, 2011)

., Kapitdlovy vydaj se da vyjadrit takto:

K=1I+0-P D (1)
kde: K = kapitdlovy vydayj,
I = vydaj na porizeni dlouhodobého majetku,
o = wdaj na trvaly pririistek cistého pracovniho kapitdlu,
P = prijem z prodeje existujictho nahrazovaného dlouhodobého
majetku,
D = danové efekty (kladné ci zdporné).

11



Pokud kapitalové vydaje probihaji po dobu delsi nez jeden rok, je pro kapitalové
planovani a hodnoceni investi¢nich projektd nutné diskontovat vydaje pomoci vhodného

diskontniho faktoru. (Valach, 2010)
3.2 Kapitalové pfijmy

Vymezeni kapitalovych piijmu je nejdalezitéjsim aspektem celého kapitalového pla-
novani a investi¢niho rozhodovani, protoze doba zivotnosti majetku je mnohem delsi nez
doba jeho potizeni. Tento fakt zvySuje vliv ¢asového faktoru. VySe a Casové rozvrzeni
penéznich piijml jsou ovlivnény vétsim poctem faktorti nez kapitalové vydaje a zaroven
u vypoctu kapitalovych pfijmi mize mit vyznamnéjsi dopad inflace.

Ocekavané kapitalové piijmy by nemély byt snizovany o urokové platby, které jsou
spojené s financovanim projektu, protoze rozhodovani o pfijeti nebo nepfijeti daného pro-
jektu by nemélo byt zavislé na struktufe zdroju jeho financovani. Dal§im davodem, pro¢
je doporucovano nezahrnovat uroky z uvéru do penéznich toku z investi¢niho projektu,
je skutecnost, ze pfi hodnoceni efektivnosti se piijmy diskontuji. Diskontni sazba jiz za-
hrnuje naklady na kapital pouzity k financovani. Pokud by byly uroky zahrnuty do kapi-

talovych piijmut, doslo by k jejich dvojimu zapocteni.

,, Celkové pojeti penéznich prijmii z investicniho projektu se da vyjadrit takto:

P=Z+A+0+Py =D (2)
kde: P = celkovy rocni penézni prijem z investicniho majetku,
Z = rocni prirustek zisku po zdanéni, ktery investice prindsi,
A = prirustek rocnich odpisiu v dusledku investice,
o = zména obézného majetku v diisledku investovani béhem Zivot-
nosti,
Pu = prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,
D = darnovy efekt z prodeje majetku koncem zZivotnosti.

Stejné€ jako u kapitalovych vydaju se penézni piijmy ziskané v jednotlivych letech
musi prostiednictvim diskontovani prepocitat na Cistou soucasnou hodnotu. (Valach,

2010)
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4 Zakladni metody hodnoceni investi€niho projektu

., Podstata ekonomickych analyz a investicnich projektii spociva v porovndni vstupii
(penéznich vydaji, a to jak kapitdlovych, tak i provoznich) a vystupii (penéznich prijmii)
alternativnich projektii. Ukolem je identifikovat, zméFit, ocenit a porovnat vstupy a vy-
stupy alternativnich projektii a vybrat takové projekty, které co nejvice prispéji k riistu
trzni hodnoty firmy. “ Je tfeba zohledniovat tfi zasadni faktory: vynosnost, riziko a likvi-

ditu. (Tetfevova, 2006)
4.1 Kritéria investicniho rozhodovani

Kritéria investicniho rozhodovani se mohou klasifikovat podle kone¢ného efektu, na
ktery smétuji pii hodnoceni. Tyto kritéria jsou rozdélena na nakladova, ziskova a kritéria,

ktera se opiraji o penézni tok. (Marek, 2009)
4.2 Nakladova kritéria

Nakladova kritéria posuzuji projekt nikoliv na zakladé penéznich toku, ale na zaklade
investi¢nich a provoznich nakladd. Tato kritéria se bézné pouzivala v dobé centralné fi-
zené ekonomiky, kterd vyuzivala netrzni, tedy neziskova, kritéria pro podnikani a inves-
tovani. Jsou vhodné pro vybér mezi variantami, které dosahuji stejného vysledku z hle-

diska trzniho uplatnéni produkce. (Scholleova, 2009)

U metod zalozenych na nékladovych kritériich je efekt investovani predstavovan
usporou nakladd, a to jak investicnich, tak i provoznich. Oba typy nakladi je nutné zo-
hlednit, protoze Casto nastava situace, kdy je tfeba rozhodnout mezi dvéma variantami
investi¢nich projekt. Jedna se o situaci, kdy jeden projekt ma nizsi provozni naklady, ale
vyS§§i investi¢ni naklady. Rozhodovani pouze na zaklad€ provoznich nebo jednorazovych

investi¢nich naklada by vedlo k chybnym zavéram. (Valach, 2010)
4.2.1 Metoda prumérnych ro¢nich nakladu

Tato metoda predstavuje primér rocnich nakladd, zahrnujici jak investicni, tak pro-
vozni naklady. Pomoci této metody je mozné porovnavat investi¢ni projekty s riznou do-
bou zivotnosti. Vyhodnéjsi je ten investicnich projekt, ktery vykazuje niz§i celkové na-

klady. (Hrdy & Krechova, 2013)

,,RPN=0+i><1+0RP—§ (3)
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kde: RPN = rocni prumérné naklady,

o = rocni odpisy,

i = pozadovana vynosnost v %,

I = investicni naklad = kapitalovy vydaj,

ORP = ostatni rocnd provozni ndklady, tj. celkové provozni naklady —
odpisy,

L = likvidacni cena snizena o pripadné ndklady investice,

N = doba Zivotnosti investice. “ (Scholleova, 2009)

4.2.2 Metoda diskontovanych nakladi

Tato metoda je zaloZena na obdobném principu jako metoda ro¢nich primérnych
nakladt. Namisto porovnavani pramérnych ro¢nich nakladia jednotlivych variant inves-
ticnich projektt vSak srovnava celkové investi¢ni a diskontované provozni naklady riz-
nych variant za celou dobu zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je ta varianta, kterd ma niz§i dis-
kontované naklady. Vzhledem k tomu, ze naklady se vyskytuji v riznych letech, je nutné
je upravit o vliv Casu, aby bylo mozné je sCitat, proto musi byt diskontovany. Diskonto-

vani probiha ke dni uvedeni pfislusného projektu do provozu. (Valach, 2010)

,,Modelové Ize vyjddrit diskontované ndklady investicniho projektu takto:

D=+ X1V “4)
kde: D = diskontované ndklady investicniho projektu,
J = investicni naklad (obdoba kapitdlového vydaje),
Vi = diskontované rocni provozni ndklady (1. celkové provozni na-

klady — odpisy),
n = jednotliva léta Zivotnosti,

N = doba Zivotnosti. “ (Valach, 2010)
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4.3 Ziskova kritéria

Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti povazuji za efekt in-
vestovani zisk, konkrétné zisk snizeny o dar z pfijma. Pouzivani tohoto kritéria je kom-
plexné&jsi nez vyuzivani nakladového kritéria, protoze zahrnuje vysi zisku dosazenou ve-
likosti vyrobenych vykona jednotlivych variant investi¢nich projektu.

Ziskové metody jsou charakteristické tim, ze neberou v tivahu faktor ¢asu a penézni
pfijmy z projektii chapou omezeng, jelikoz je spojuji pouze se ziskem. Z finan¢niho hle-
diska ucetni zisk neptedstavuje cely tok penéznich piijmu z projektu, protoze nezahrnuje
piijmy ve formé odpist. Odpisy sice ovliviuji zisk jako naklad, ale neovliviiuji vydaje
penéznich prostiedkt. Ruzné zptuisoby odpisovani mohou podniku umoznit snizovat nebo
zvySovat zisk, a tim do ur€ité miry ovliviiovat pohled na efektivnost investi¢nich projektu,

ktera je méfena pouze ziskem. (Valach, 2010)
4.3.1 Priumeérna vynosnost projektu

Primeérna vynosnost neboli rentabilita projektu vyjadiuje pomér mezi prumérnym
ziskem po zdanéni, dosazenym diky investi¢nimu projektu, a celkovymi investi¢nimi vy-
daji projektu. Omezeni tohoto kritéria spociva v jeho schopnosti piesné méfit efektivitu

podnikatelské ¢innosti, coz maze omezit jeho vypoveédni hodnotu. (Marek, 2009)

Tuto metodu je mozné pouzit i na investi¢ni projekty s riiznou dobou Zivotnosti. Pfi
rozhodovani o alternativnich investicich by mély byt upfednostiiovany ty, které dosahuji
vyssi primérné vynosnosti projektu. K posouzeni vhodnosti nebo nevhodnosti projektu
je potieba, aby vynosnost investi¢ni alternativy byla minimalné srovnatelna s aktualni

vykonnosti firmy jako celku. (Valach, 2010)

N
1z
V= Zn=1Zn (5)
N X I
kde: Vi = priimeérnd vynosnost investicniho projektu,
Zn = rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
I, = primérnda rocni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové
cene,

N = doba Zivotnosti,
n =jednotliva léta Zivotnosti. “ (Valach, 2010)
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4.3.2 Doba navratnosti

Lze pouzit prostou dobou navratnosti, ktera vrati pocet let, kdy se vydaje z investice
budou rovnat piijmim z investi¢niho projektu. Dalsi moznosti je diskontovana doba na-
vratnosti, ktera se rovna poctu let, kdy je soucasna hodnota pfijmu z projektu dosahne

stejné hodnoty jako je Cista soucasna hodnota vydaju z investice. (Marek, 2009)

Vybran je projekt, kde je doba navratnosti nejnizsi. Obecné tedy plati vztah, ze ¢im
je doba navratnosti kratsi, tim je investice pfiznivéjsi. Predem si podnik urci kriterialni
dobu navratnosti. Podle této doby se poté urCuje, jaky projekt bude zvolen. Voli se pro-
jekt, kde je doba navratnosti nizsi nez stanovena doba navratnosti. Kriterialni doba na-
vratnosti neni pifimo spojena s hlavnim cilem investi¢ni strategie podniku, tudiz s maxi-
malizaci trzni hodnoty podniku. Konkrétni stanoveni této doby ma subjektivni povahu,
coz muze o zvoleni i nezvoleni projektu snizit objektivitu. Vétsina firem kriterialni dobu
navratnosti definuje podle zkuSenosti s minulymi nebo obdobnymi projekty. Doby na-
vratnosti se vyrazn€ li§i mezi raznymi odvétvimi a obory podnikani. Z pohledu doby tr-

vani projektd, vétSinou byva vybran ten kratkodoby oproti dlouhodobému, piestoze muze

vvvvv

., Pokud za penéini prijmy z projektu povazujeme (jak to v praxi casto byva) jen

ucetni zisk a odpisy, Ize pro vypocet doby navratnosti pouZit tuto rovnici:

I = Z%=1(Zn + An) (6)
kde: 1 =porizovaci cena (kapitdlovy vydaj),
Zn = rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
Ay = rocni odpisy z projektu v jednotlivych letech Zivotnosti,
n = jednotliva léta Zivotnosti
a = doba navratnosti. “ (Valach, 2010)

4.4 Kritéria opirajici se o penézni pfijem z projektu

Tyto kritéria pfi hodnoceni berou v ivahu i riziko, které je vyjadieno urokovou mirou
reprezentujici pozadovany vynos. Timto zpisobem respektuji jeden ze zakladnich prin-
cipt ekonomického rozhodovani, ktery predstavuje Casovou hodnotu penéz. (Scholleova,

2009)
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Tyto metody by mély byt aplikovany u vétSiny projektt. Pouzivaji se v investi¢nich
projektech, kde se predpoklada delsi doba potizeni dlouhodobého majetku a zarover se
pocita s delsi dobou ekonomické zivotnosti. Ignorovani casovych aspekti pii hodnoceni
efektivity obvykle vede k vyraznému zkresleni pohledu na efektivnost jednotlivych in-

vestic a tim 1 k nevhodnému uréeni vhodného investi¢niho projektu. (Valach, 2010)
4.4.1 Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota predstavuje zasadni kritérium pro hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic. Tato metoda zohlediuje faktor ¢asu a celkovou sumu penéznich
piijma z projektu. Cista soucasna hodnota je absolutnim ukazatelem, ktery umoziiuje po-

soudit, jak dany projekt pfispiva k rustu trzni hodnoty podniku. (Hrdy, Krechovska, 2013)

Kladna ¢ista soucasnd hodnota urcuje, ze ptijmy z investice pevysuji naklady, tudiz
zvoleny projekt je pro podnik piijatelnéj§i nez alternativni projekt. Negativni hodnota
naopak znamena nepfijatelnost daného investi¢niho projektu a zarover fika, ze kapitalové
vydaje jsou vyssi nez diskontované ptijmy. Pii nulové Cisté soucasné hodnoté neni u vy-
bé&ru projektu preference. Cim vy3si je &ista soudasna hodnota, tim je investice vynosngjsi.

Pfi vybéru mezi dvéma projekty, vybereme ten, ktery ma vyssi hodnotu. (Marek, 2009)

,CSH = SHP — SHV = ;{;0% - z=0(1”+’—f)k 7
kde: CSH = cistd soucasnd hodnota
SHP = soucasnd hodnota investicnich penéznich prijmii
SHV = soucasnda hodnota investicnich penéznich vydaji
n = doba existence investice, tj. celkovd doba porizovani a Zivot-

nosti, popr. i likvidace

1Py = investicni penézni prijem v k-tém roce existence investice
IV = investicni penézni vydaj v k-tém roce existence investice
i = zvazovand urokova mira ZUM * (Marek. 2009)

4.4.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je procentualnim vyjadienim vynosnosti investice. Jedna

se o relativni ukazatel vynosnosti. Numericky vyjadfuje diskontni sazbu, pii které je Cista

17



soucasna hodnota nulova, je tedy Gzce spjaty s vypoctem Cisté souc¢asné hodnoty. (Scholl-

eova, 2009)

Investi¢ni projekt 1ze pfijmout, pokud je jeho vnitini vynosové procento vyssi nez
pozadovand mira vynosnosti. Pfi vybéru mezi vice investi¢nimi projekty je nejlepsi ten,
ktery ma nejvyssi vnitini vynosové procento, ale nesmi se zapomenout na podminku, ze
vnitini vynosové procento je vét§i nez pozadovana mira vynosnosti. Pokud mezi sebou
porovnavame vzajemné vylucujici se investi¢ni projekty, poradi maze byt odli$né podle
metody vnitiniho vynosového procenta a metody Cisté soucasné hodnoty. Vnitini vyno-
sové procento uptfednostiiuje relativni vynosnost, oproti Cisté soucasné hodnoté, ktera
klade diraz na absolutni vynosnost. Pii hodnoceni vzajemné vylucujicich se projekta se

dava prednost ukazateli Cisté soucasné hodnoty. (Tetfevova, 2006)

,, Vnitrni vynosové procento se pak vypocte podle nasledujiciho vzorce:

CSHp,

L ) o S
Vnitini vynosové procento (%) = i, + S5, 4G + (i, — i) (8)

kde: CSH, = cista soucasnd hodnota pri nizsi zvolené iirokové mire,

CSH, = cista soucasnd hodnota pri vys$si zvolené irokové mire,

in = nizsi zvolend tirokovd mira (pri které je CHS kladna)
iy = Vy$$i zvolend tirokovad mira (pri které je CSH zdporna). “ (Tetie-
vova, 2006)

4.4.3 Index ziskovosti (index CSH)

Index ziskovosti, jinak oznaCovany jako index Cisté souc¢asné hodnoty, je dalsi z po-
meérovych ukazateld. Popisuje vzajemny podil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a
diskontovanymi nebo jednorazovymi kapitdlovymi vydaji. Toto kritérium bere v vahu
faktor Casu a pocita s penéznimi piijmy. Investi¢ni projekt Ize pfijmout, kdyz mé index
ziskovosti hodnotu vyssi nez jedna. Toto kritérium se pouziva zejména tam, kde jsou
omezené kapitalové vydaje, protoze vhodnéji zobrazuje relativnost vyuziti investovanych
prostiedkt nez Cista soucasna hodnota. (Hrdy & Krechovska, 2013)

_ Zg=1(Pn Xﬁ)

WIR = = )
Eh=o(rm)
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kde: Pn = penézini prijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,

i = diskontni tirokova mira (poZadovand vynosnost),
Kn = kapitalovy vydaj v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
n = jednotlivé roky vystavby investice,

m = jednotlivé roky vystavby investice,

T = doba vystavby. “ (Hrdy & Krechovska, 2013)

4.5 Stanoveni diskontni miry pomoci stavebnicové metody

Diskontni sazba je spolecné s penéznimi toky kliCovym faktorem pro stanoveni eko-
nomické efektivnosti investiCnich projektd. Jeji urCeni je zasadnim tkolem investi¢niho
rozhodovani. Zakladem pro stanoveni diskontni sazby investi¢nich projekti je diskontni
sazba firmy, ktera zajisti thradu naklada ciziho kapitalu (napf. aroky z avért) i odménu
vlastnikiim firmy za vynalozeny kapital, ktera predstavuje odménu za odlozeny kapital a

podstoupeni rizika. (Fort, 2010)

Jeden ze zpusobu urceni diskontni miry je stavebnicova metody. Stavebnicova me-
toda neodvozuje rizikovou prirazku z kapitalového trhu oproti ostatnim metodam kalku-
lace diskontni miry. Pomoci stavebnicové metody je rizikova piirazka vytvorena souctem
nékolika dil¢ich rizikovych pfirazek. (Matik, 2011).

Tento model stavebnicové metody vytvofilo Ministerstvo primyslu a obchodu. Po-
kud podnik nema cizi uroCeny kapital a ptirazka za kapitalovou strukturu je nulova, pra-

mérné naklady na kapital (WACC) Ize urcit nasledujicim zptisobem:

WACC = 17 +1pop + TrinsTaB + T1a (10)
kde: It = bezrizikova sazba,

POD = rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku,

TFINSTAB = rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu,

LA = rizikova pfirazka za velikost podniku.

Bezrizikova sazba (rr) je urCena na zakladé vynosu 10letych statnich dluhopisa.

Statni dluhopisy jsou pouzity, protoze maji nizké riziko nesplaceni svych zavazku.
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Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko (rrop) je spojena s ukazatelem produkéni
sily (ZUD/A) a jeji dostateénou velikosti (tj. splnéni podminky pro praci s cizim kapita-

lem) a zavisi na pfedmétu Cinnosti podniku. Podminka zni:

. .. ZUD _ VK+BU+D u o

je-li > " Bu+D,pak Tpoa = 0 %, (11)

jeli =2 < 0,pak 100 = 10 %, (12)

ZUD _ VK+BU+D U (VK+BU+D>< - ZUD)Z

. : — A BU+D A

jeli0 < A < A X BU+D'pak Tpod = 10X(VK+BU+DX U )2 ’ (13)
A BU+D

kde: ZUD = zisk pfed zdanénim a aroky (provozni vysledek hospodareni),

A = aktiva celkem,

VK  =vlastni kapital,
BU = bankovni uvéry,
D = dluhopisy,

U = nakladové uroky.

Rizikova piirazka za finanéni stabilitu (reinstaB) popisuje vztah mezi zivotnosti aktiv
a pasiv a je spojena s b&znou likviditou (pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazk).

Podminka zni:

je-li % > XL, pak YFINSTAB — 0 %, (14)
je-li % < 1, pak YFINSTAB — 10 %, (15)

(X L _Kcr)?z) ]

- 04 _
_]e-h 1< m < XL, pak TYFINSTAB = 10X(XL—1)2’ (16)
kde: OA = obézna aktiva,

KrCZ = kratkodobé cizi zdroje,

XL = celkova likvidita prumyslu (pokud je nizsi nez 1,25, pak XL =
1,25).
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Rizikova prirazka za velikost podniku (rLa) je spojena s celkovym objemem uplat-
nych zdroja podniku. Uplatné zdroje zahrnuji vlastni kapital, bankovni uvéry a dluhopisy.

Podminka zni:

je-li (VK + BU + D) > 3 mld. K& pakr,, = 0%, (17)
ieli(VK + BU + D) < 100 mil. K& pak 1., = 10 %, (18)
je-li 100 mil.K¢ < (VK + BU + D) < 3 mld. K¢, (19)
(3 mld. K& — (VK + BU + D))’
pakTia = 168,2 ’
kde: VK  =vlastni kapital,
BU = bankovni Gvéry,
D = dluhopisy. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2024)
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5 Charakteristika moznych zpulsobu financovani inves-
ticnich projektui

Financovani investicnich projektd obvykle zahrnuje pofizeni, obnovu a rozsifeni riz-
nych druhti dlouhodobého majetku. Financovani investic se Casto oznacuje jako dlouho-
dobé financovani, coz odpovida skutecnosti, ze transformace dlouhodobého majetku na
penézni formu vyzaduje delsi Casovy horizont. Penézni prostiedky jsou vazany na dlou-

hodoby majetek po delsi dobu. (Valach, 2010)

Zakladnim zdrojem financovani je financovani vlastnimi zdroji, které podnikatel
vlozi do podnikani. Investovanim vlastnich prostiedki dava podnikatel najevo, ze véfi ve
fungovani svého projektu. Bez vlozeni vlastnich prostfedk nemiize ocekavat podporu
externich osob. Jedna se o pfipady pujcek nebo vklady jinych osob na realizaci svého

investi¢niho projektu. (Reziiakova, 2012)

Cely postup financovani investi¢niho projektu by mél byt proveden tak, aby jasné
vysvétlil potfebu financnich zdroju pro investici, zajistil ziskani penéznich prostiedkt
s minimalnimi naklady a zaroven neohrozil finan¢ni stabilitu podniku. Financovani by
meélo podporovat i snahu investora o efektivni pfipravu a provedeni investice. (Marek,

2009)

Dlouhodobé financovani se nevztahuje pouze na podporu dlouhodobych investi¢nich
projektt, ale také kryje cast kratkodobych aktiv s trvalym charakterem. Pro stabilni pod-
niky plati zlaté bilan¢ni pravidlo financovani. Toto pravidlo fika, ze dlouhodoby majetek
by mél byt hrazen z dlouhodobych zdroji, zatimco kratkodoby majetek 1ze financovat i
kratkodobymi zdroji. Investi¢ni projekty lze financovat internimi (vlastnimi) ¢i externimi

(cizimi) zdroji. (Valach, 2010)
5.1 Financovani internim kapitalem

Je potteba rozpoznat rozdil mezi vlastnimi zdroji a zdroji internimi. Nejedna se o
synonymum, ale vlastni zdroje mizou byt soucasti zdroji externich. Interni zdroje jsou
takové zdroje, které podnik sam vytvoii na zakladé vnitini Cinnosti podniku. (Valach,

2010)
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Mezi zdroje interni patfi: nerozdéleny zisk, odpisy a rezervy. VsSechny tyto zdroje
jsou vzdy vlastni, kromé rezerv, které jsou v ¢eském ucetnictvi vysvétleny jako zdroj ci-
ziho kapitalu, ktery se ale fadi se do internich zdrojti. Interni zdroje se na rozdil od exter-

nich nemusi vracet. (Hrdy & Krechovska, 2013)
5.1.1 Odpisy

Odpisy predstavuji ¢ast nakladi na majetek, ktery se systematicky rozklada do pro-
voznich nakladd podniku béhem jeho Zivotnosti. Slouzi k urCeni opotiebeni dlouhodo-
bych aktiv nejen z fyzického, ale i moralniho hlediska. Hraji roli v pfevadéni ceny ma-
jetku do nakladu a postupném snizovani hodnoty majetku v aktivech rozvahy. Odpisy
neslouzi pouze pro pievod pofizovaci ceny majetku do nakladu, ale také financné podpo-
ruji obnovu dlouhodobého majetku. Odpisy nedokazou opotiebeni vyjadrit presné, pro-
toze vétsinou nedochazi k rovhomeérnému opotiebeni. Pfi odepisovani je potfeba zvazo-
vat nejen provozni dobu zivotnosti, ale také ekonomickou dobu zivotnosti. Zalezi totiz na

vyuziti dlouhodobych aktiv ve vyrobé a na stupni technického pokroku. (Marek, 2009)

Rozliuji se odpisy ucetni a danové. Danové odpisy upravuji vysi dariového zakladu.
Jsou kontrolovany dafiovymi ufady. Danové odpisy tedy nevyjadiuji realné opotiebeni
dlouhodobého majetku. Kdezto tcetni odpisy vykazuji realnou vysi opotrebeni, slouzi
k vyjadfeni nakladové funkce a ovliviiuji vysledek hospodareni. Celkovy objem odpist
v podniku zavisi na vysi a slozeni dlouhodobych hmotnych nebo nehmotnych aktiv a
hodnoté majetku, za kterou byl potizen. Také zalezi na dobg, po kterou jsou dlouhodoba
aktiva odepisovana. V neposledni fad€ je dilezity zpusob, jakym je majetek odepisovan.

(Valach, 2010)

Podnik m& moznost vyuzit odpisy k obnoveni opotiebenych dlouhodobych investic-
nich aktiv, k podpote rozvoje podniku nebo mohou financovat zvySenou potiebu ob&z-
ného majetku. O jejich pouziti rozhoduje podnik sam. Existence odpist neni zavisla na
ziskaném zisku, tudiz odpisy ma podnik k dispozici 1 kdyz negeneruje zisk. (Tetfevova,

2006)
5.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk predstavuje tu Cast zisku, ktera zistava podniku k dispozici po pro-

vedeni pridéla do fondu ze zisku, dividend nebo podila na zisku. Tato Cast zisku se nazyva
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disponibilni zisk a predstavuje zisk po zdanéni. Nerozd¢€leny zisk je oznaCovan jako druha
nejvyznamnéjsi ¢ast internich zdroji. Jedna se o zbyvajici ¢astku zisku po plnéni zavazku

stanovenych zakonnymi pravidly a rozhodnuti vlastnikt. (Marek, 2009)
., Ivorba nerozdéleného zisku u akciové spolecnosti ukazuje nasledujici schéma:

Vysledek hospodareni bézného roku pred zdanénim

— Darn z prijmu

— Pridel rezervnimu fondu

— Uhrada ztraty minulych let

— Pridely event. jinym fondiim ze zisku podle stanov a. s. (napr. socidlni fond)
— Uhrada tantiém

— Vyplata dividend

— Ostatni poutziti zisku

= Nerozdéleny zisk bézného roku

+ Nerozdéleny zisk z minulych let (pocdatkem roku)

= Nerozdéleny zisk z minulych let (koncem roku) (Marek, 2009)

Nerozdéleny zisk je v rozvaze zobrazen jako Cast vlastniho kapitalu. Dal§imi ¢astmi
vlastniho kapitalu jsou zakladni kapital, emisni azio, fondy ze zisku a zisk za bézné ob-
dobi. Disponibilni zisk mé obvykle mensi podil na celkovém kapitalu, ale ve financovani

investic je jeho podil vyrazngjsi. (Valach, 2010)

Nerozdéleny zisk je obecné povazovan za beznakladovy financni zdroj, tudiz si ho
lze predstavit jako ,.zdroj zadarmo®“. Tento fakt vidi mnoho ekonoml jako vyhodu.
Nicméné€ nesmi se zapomenout na existenci nakladi obétované prilezitosti. Tyto naklady
znamenaji, ze pii reinvestici nerozdéleného zisku se akcionafi se vzdavaji mozné vyplaty
dividend a moznosti jejich dalsiho investovani. Naklady na rozdéleny zisk jsou tak ekvi-
valentni cen¢ kmenovych akcii, ktera je snizena o emisni naklady. V porovnani s odpisy

nerozdéleny zisk podléha zdanéni. (Tetfevova, 2006)
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5.1.3 Rezervni fondy, rezervy

Rezervni fondy jsou uzce spjaty s vysi nerozdéleného zisku. Na objem nerozdéle-
ného zisku ma totiz nepiimy vliv i tvorba rezervnich fondi. Tyto fondy predstavuji tu Cast
zisku, kterou si podnik uchovava stranou jako ochranu proti riznorodym rizikim. Re-
zervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu. Pokud vytvoreny rezervni fond neni podni-
kem nutné vyuzit k financovani urcitych potteb, je zde moznost ho vyuzit do urcité vyse

jako interni zdroj financovani pro rozvoj podniku. (Valach, 2010)

Oproti rezervnimu fondu, ktery vznika ze zisku, jsou rezervy v rozvaze evidovany
jako cizi zdroj. Rezervy jsou tedy vedeny jako zdroje vnitini, ale z pohledu ¢eského ucet-
nictvi jsou brany jako zdroje cizi. Z dafiového hlediska jsou rezervy na opravy daioveé
uznatelné a nejsou to jediné rezervy, které jsou danove uznatelné, patii sem 1 specialni
rezervy pro Ceské podniky. Rezervy predstavuji financni prostfedky urcené k pokryti kon-
krétnich nakladu. Jsou vytvareny tim, Ze jsou zahrnuty do naklada a tim snizuji podnikovy
zisk. Znamenaji interni zavazky firmy na budouci uskute¢néné €innosti. Pti vytvafeni re-
zerv je dbano na opatrnost a snahu pfiblizit situaci déni v podniku realnému stavu a za-
komponovat do stavajici stavu i stav budouci, tudiz ocekavané operace. (Hrdy & Kre-

chovska, 2013)
5.2 Financovani externim kapitalem

Externi zdroje jsou zdroji cizimi. V pfipadé€, Ze podnik financuje svoji ¢innost nebo
investi¢ni projekt cizimi zdroji, poskytovatelé se stavaji verfiteli a ziskany kapital pred-
stavuje formu dluhu. Podnik s cizimi zdroji miZze nakladat po omezenou, dopiedu zna-
mou dobu. Mezi cizi zdroje patfi: bankovni uvéry, obchodni uvéry, dluhopisy, financni
a provozni leasing. Dale se do této kategorie fadi faktoring, forfaiting, ale také hybridni

formy financovani, kde poskytovatel kapitalu zaujima pozici véfitele. (Reznakova, 2012)

Externi financovani poskytuje moznost flexibilné reagovat na zmény v potiebach
podnikového majetku vzhledem k proménam na trhu. Také umoziiuje rychlejsi a roz-

sahlejsi tvorbu podnikového kapitalu béhem zakladani podniku. (Marek, 2009)
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5.2.1 Akcie

Upisovanim akcii vzniké akciovy kapital. Upisovani akcii probiha pti zakladani nové
akciové spolecnosti, pfi rozsifovani existujici akciové spole¢nosti nebo pii financni re-
strukturalizaci. V pfipadech zakladani a rozsifovani pfinasi upisovani akcii novy kapital,
kdezto pfi financni restrukturalizaci dochazi k preorganizovani kapitalové struktury. (Va-

lach, 2010)

Akcie predstavuje osvédCeni o pravech a vlastnickém podilu jejiho drzitele na kapi-
talu spolecnosti. Z pohledu financovani je klicovy rozdil mezi trzni cenou akecii pfi jejich
emisi a jejich jmenovitou hodnotou. Tento rozdil je znamy jako emisni 4zio. Emisni 4zio
predstavuje soucast vlastniho kapitalu spolecnosti, a obvykle je evidovano bud’ samo-
statn€ v rozvaze nebo se zahrnuje do rezervniho fondu. Akcie se rozliSuji na kmenové a

prioritni. (Marek, 2009)

Kmenové akcie jsou akciovymi spoleCnostmi vydavany za ticelem ziskani dlouho-
dobych finan¢ni prostiedka pro podporu investi¢nich projekt nebo bézné Cinnosti. Drzi-
telé kmenovych akcii maji pravo zasahovat do fizeni spolecnosti, a to hlasovanim na
valné hromad¢. DalSimi naroky drziteld jsou podil ze zisku ve formé dividend, ucast na
likvida¢nim ztstatku pfi zaniku spoleCnosti a prednostni pravo pii apisu novych akcii
podniku. Oproti prioritnim akciim vyplata dividend zavisi na dosazeném zisku a jeho

Casti, kterd je vyc€lenéna na dividendy. (Tetfevova, 2006)

Prioritni akcie jsou Casti vlastniho kapitalu, tudiz predstavuji interni finanéni pro-
sttedky podniku. Tento druh akcii, ale obsahuje nékteré charakteristiky dluhd. Je mozné
je oznacit za hybridni nastroj financovani, protoze kombinuji vlastnosti akcii i dluhti. Vy-
plata dividend u prioritnich akcii je fixni nehled¢ na vysi vykazovaného zisku podniku.
Pokud podnik neméa dostatecné vysoky zisk, dividendy nejdfive dostanou majitelé prio-
ritnich akcii. Jednim z hlavnich rozdila oproti kmenovym akciim je, Ze vlastnici priorit-

nich akcii nemaji pravo hlasovat na valné hromadé. (Tetfevova, 2000)
5.2.2 Dluhopisy

Podnikové dluhopisy predstavuji dluhové cenné papiry, které vydava podnik za uce-
lem ziskani dlouhodobého finan¢niho zdroje od investora. Emitujici firma se v nich za-

vazuje splatit majiteli dluhopisu nominalni hodnotu a dohodnuté uroky ve stanovenych
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terminech. Drzitel podnikového dluhopisu neni spoluvlastnikem emitujici spolecnosti a
vétsinou nema hlasovaci pravo, tudiz nerozhoduje o chodu firmy a je v roli véfitele. (Va-

lach, 2010)

Dluhopisy obvykle vydavaji finan¢né silné a davéryhodné podniky, coz poskytuje
potencionalnim veéfitelim jistotu navratu investice véetné urokd. Emitovani dluhopist
s sebou nese emisni naklady, které zvySuji naklady na financovani pomoci dluhopist
oproti tradi¢nim bankovnim ptjckam. Na druhou stranu je mozné vyuzit urokovy danovy
§tit, podobné jako u jinych forem tGvérového financovani. Pfi uréovani nakladd kapitalu
pro dluhopisové financovani je dulezité vzit v tvahu i vynos do doby splatnosti jiz emi-

tovanych dluhopist. (Hrdy & Krechovska, 2013)
5.2.3 Uvéry a zapujéky

Jiny zpusob ziskani externich financnich prostiedkti pro investi¢ni projekty jsou
razné varianty dlouhodobych pujcek. Tyto pujcky vznikaji prostiednictvim individual-
nich dohod uzavienych mezi véfitelem a dluznikem, kde véfitelé byvaji financni instituce.
Mezi uveéry a zapujcky je zafazena terminovana pljcka, dodavatelsky tvér a forfaiting.

(Marek, 2009)

Terminovana ptjcka byva oznaCovana jako investi¢ni uvér, jelikoz ¢asto slouzi k fi-
nancovani investi¢niho majetku. Mize byt vyuzita i na financovani trvalé ¢asti obézného
majetku. Tyto pajcky obvykle vyzaduji poskytnuti zaruk a dohod o zajisténi. Zaruky ob-
vykle predstavuji zastavy. Terminované pujcky byvaji uroCeny pohyblivé a splaceny jsou

postupné béhem doby jejich splatnosti. (Tetfevova, 2000)

Dodavatelsky avér poskytuje sam dodavatel, ktery ma zajem na prodeji svych pro-
dukt. Produkty, které chce prodat jsou naptiklad investi¢ni celky, stroje nebo stavebni
prace. Splatky jsou Casto pololetni nebo ro¢ni a byvaji zajistény proti nesplaceni. Zajisténi
je spojené bud’ s prevodem vlastnictvi, kdy investi¢ni celek prechazi do vlastnictvi pod-
niku az po zaplaceni prodejni ceny, nebo movitou zastavou, kdy podnik vlastni investi¢ni
zamér ihned, ale do doby zaplaceni je zajistén movitou zastavou. (Hrdy & Krechovska,

2013)
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Forfaiting je proces, kdy specializovana financni instituce, ktera se nazyva forfaiter,
odkupuje pohledavky podniku. Tyto pohledavky maji splatnost delsi nez pil roku. Odku-
pované pohledavky musi byt zajisténé a nesmi na né byt vazané prava tietich osob. Vét-
Sinou se nejedna o dlouhodobou smlouvu s podnikem, ale spise jsou odkupovany jednot-

livé pohledavky. (Hrdy & Krechovska, 2013)
5.2.4 Projektové financovani

Pro kryti nakladnych investi¢nich projektt se vyuziva projektové financovani. Toto
financovani se pouziva zejména v rozvojovych zemich, ale i v primyslové vyspélych
ekonomikach. Projektové financovani je silné spojeno s o¢ekavanymi vynosy konkrét-

niho projektu a ma minimalni z&vislost na vlastnich zdrojich podniku. (Valach 2010)
., Projektové financovani Ize charakterizovat nasledujicimi znaky.

a) Projektové financovdni je spojeno vidy s konkrétnim investicnim projektem, od-
deélenym od ostatnich aktiv materského podniku. Pro tyto ucely se zakladda speci-

alni projektova firma, ktera soustreduje veskeré zdroje financovani.

b) Financovani zabezpecuje obvykle velka skupina bank (bankovni konsorcium);
podil viasmiho kapitdlu je nizky.

c) Projekt musi nabidnout véritelum hmotnou zdaruku (napr. zasoby ropy, plynu, ale
také napr. smlouvy o stdalém odbéru produkti).

d) Splatky dlouhodobych uveéru se uskuteciuji tak, aby co nejvice odpovidaly moz-
nostem projektu vytvaret penézni prijmy na jejich uhradu. “ (Marek, 2009)

Pti vyuziti konsorcia bank v projektovém financovani neuvéruje banka pfimo matet-

skou spolecnost, ale zprostfedkovatelskou firmu. Vyhodou tohoto piistupu je prenos spe-

cifickych rizik z velké ¢asti na banky. (Marek, 2009)
5.2.5 Finan¢ni podpora z verejnych zdroju

V minulosti ve statech s centraln€ fizenymi ekonomikami bylo bézné financovani in-
vesti¢nich aktivit pfedevS§im pomoci statnich rozpocti a centralizovanych fonda. Tento
pristup prispél k neefektivité tehdejSich prevazné statnich podniki a celé ekonomiky.

(Valach, 2010)
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Cast externiho financovani mize pochazet z vefejného rozpoétu, rozpoétu samo-
spravnych celkt a specialnich fondu, jak v ramci zem¢, tak i ze zahranic¢i. Tato financni
podpora ma za cil podporovat dlouhodoby ekonomicky rast a investice, které piinaseji
pozitivni externality. Uroveii této podpory se v jednotlivych zemich vyrazné lisi a je spo-

jena s celkovym angazovanim statu v ekonomickém tizeni. (Marek, 2009)
5.2.6 Leasing

Pokud podnik potiebuje obnovit nebo rozsifit svij dlouhodoby majetek, neni vzdy
nutné tento majetek kupovat za vlastni zdroje nebo na uvér ¢i emisi podnikovych cennych
papird. Vlastnictvi majetku neni klicové pro jeho uzivani ve vyrobni a obchodni ¢innosti.
Leasing neboli pronajem, predstavuje metodu vyuzivani majetku po urcitou dobu za
uplatu, aniz by se stal majetkem podniku. Leasing se rozliSuje na financni a operativni.

(Valach, 2010)

Financni leasing predstavuje pronajem s moznosti nasledného odkupu. Toto je hlavni
rozdil mezi leasingem financnim a operativnim. Obvykle je charakterizovan jako dlou-
hodoby a cena pronajatého predmétu se priblizuje celkové sumé leasingovych splatek.
Vétsinou s finan¢nim leasingem nejsou spjaty zadné servisni sluzby. Vyhodou finan¢niho
leasingu je moznost tvorby danového Stitu, protoze leasingové splatky jsou za urcitych
podminek danove uznatelnym nakladem. Mezi nevyhody patii omezeni prav najemce le-
asingovou smlouvou. N§jemce musi zadat pronajimatele o povoleni pfi rekonstrukci nebo

modernizaci pronajatého majetku. (Tetfevova, 2006)

Pro operativni leasing je typické, ze doba prondjmu je krat$i nez zivotnost pronaji-
maného majetku. Tim padem po ukonceni leasingu je pronajata véc vracena pronajima-
teli. Stejné jako u financniho leasingu je pronajimatel odpovédny za finanéni aspekty pro-
najmu, ale u operativni leasingu je pronajimatel zodpovédny také za technicky stav pred-
meétu leasingu. Tento typ leasingu je kratkodoby. Predstavuje specificky zptsob financo-
vani pro podnik a zajistuje kratkodobé zabezpeceni potiebného majetku. Typickym pfi-
kladem muze byt autopijCovna. Stejn€ jako u financniho leasingu jsou leasingové splatky

dafioveé uznatelnym nakladem. (Tetfevova, 2006)
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6 Metodika prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je vyhodnoceni konkrétniho investi¢niho projektu,
veetné volby nejpfijatelnéjsi formy jeho financovani. Za investici bylo zvoleno rozsifeni

optického internetového pripojeni.
Pro splnéni hlavniho cile je potteba definovat dil¢i cile:
1) vymezeni kapitalovych piijmt a vydaja,
2) stanoveni pozadované diskontni miry,
3) vlastni posouzeni vynosnosti investice,

4) vybér financovani investice a vyhodnoceni dopadu investice na finan¢ni situaci

podniku.
6.1 Zpusoby ziskavani udaju

Udaje, které jsou pouzité v praktické casti bakalarské prace jsou ziskavany primarné
z rozhovort se ¢lenem managementu podniku. Manazer poskytl informace predevsim

z internich zdroji podniku.

Data pro planovani kapitalovych piijmu jsou ziskany pravé z rozhovort a z internich
zdroju. Jedna se o idaje o poctu pripojenych klient na opticky internet v podobné loka-
lité z minulych let. Dal§im udajem je rast poctu klienta a rist ceny, které jsou také zjistény
od manaZzera a zdroju z minulych let. Pro planovani kapitalového vydaje je pouzit propo-
Cet externi firmy, ktera je zvazovana na realizaci investice. Tento udaj od externi firmy je

poskytnut od manazera podniku.

Pro vypocet diskontni sazby jsou Cerpany udaje z ucetnich vykazi spolecnosti. Je
pouzita ucetni zaverka z roku 2022, ktera je nejnove]si dostupna na internetovém portalu
justice.cz. Dal§im zdrojem pro vypocet diskontni sazby je web Ministerstva financi, Mi-
nisterstva pramyslu a obchodu a Ceského statistického ufadu. Na webovych strankach
Ministerstva financi je nalezena urokova sazba 10letych statnich dluhopist, ktera slouzi
jako bezrizikova. Je pouzita urokova mira k zac¢atku roku 2023. Webové stranky Minis-
terstva pramyslu a obchodu a Ceského statistického ufadu jsou pouzity pii zjistovani li-

kvidity odvétvi, ktera je potieba pro zjisténi diskontni sazby.
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6.2 Vymezeni kapitalovych pfijmi a vydaju
Financni toky lze charakterizovat jako kapitalové vydaje a kapitalové piijmy.
6.2.1 Kapitalové vydaje
Kapitalovy vydaj je urCeny podle vzorce €. 1.
K=I+0-P =D (1)
6.2.2 Kapitalové prijmy
Kapitalové pfijmy jsou vypocitany podle vzorce €. 2
P=Z+A+0+ P,xD (2)

Pro vypocet kapitalovych pfijmui je potieba zjistit ocekavany zisk. K vypoctu oceka-
vaného zisku je potieba vytvorit plan pfijmu a plan nakladu.

Urceni prijma a naklada

Trzby jsou stanoveny poctem klientl, u kterych byla provedena instalace optického
internetu. Trzby nejsou ovlivnény pouze poctem klientt, ale také zalezi na tom, jaky ba-
licek optického pripojeni je klientem vybran. Pocet klientli byl stanoven na zakladé pro-
poctu instalaci optického internetu v jiné lokalité mésta, kde firma operuje. Kategorie ba-
lickt jsou stejné jako v celé firmé. Pocet prodanych balicku odpovida propoc¢tim dle zku-
Senosti z jinych lokalit a ze skuteCnosti, ze vétsina klientd si misto bézného pripojeni vy-
bere optické, ale zvoli si typologicky stejny balicek. Naklady v ramci investi¢niho pro-

jektu jsou mzdové naklady spolecné s odpisy dlouhodobého majetku.
6.3 Stanoveni pozadované diskontni sazby

Investiéni zamér je planovano financovat jen zvlastniho kapitalu. Cizi kapital

v ramci této investice nebude pouzit.

Diskontni sazba je po€itana pomoci stavebnicové metody MPO. Primérné naklady

kapitalu jsou urceny dle vzorce €. 10.

WACC = 1y +1pop + Trinstap + 114 (10)
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6.4 Vlastni posouzeni vyhodnosti investice

K posouzeni vyhodnosti investice jsou pouzity tfi ukazatele. U téchto ukazateld je
potieba nejdiive urdit diskontované kapitalové prijmy. Diskontované kapitalové piijmy

jsou vypocteny podle vzorce ¢. 20.

Pt

j— n
PV = Zt=1—(1+r)t, (20)
kde PV = soudasna hodnota,
n = celkovy pocet obdobi,
P = kapitalovy vydaj v obdobi,
r = diskontni sazba.
6.4.1 Doba navratnosti
Dobu navratnosti Ize vypocitat dle vzorce €. 21.
’ . potizovaci cena investice
Doba navratnosti = pramérné diskontované kapitalové p¥ijmy’ @D
6.4.2 Cista soutasna hodnota
Cista soutasna hodnota je po¢itana podle vzorce &. 7.
X _ _ _ n 1Py _yn IV
CSH = SHP — SHV = k=0 3ok k=0 3ok (7)
6.4.3 Vnitini vynosové procento
Vypocet vnitiniho vynosové procenta vychazi ze vzorce €. 8
. CSH , ,
VPP = i, + ———=— X (i, — ip). (8)

CHSp+|CSHy|

6.5 Ukazatele finanéni situace podniku

Pro hodnoceni finan¢ni situace podniku jsou pouzity ukazatele likvidity, rentability

a zadluzenosti.
6.5.1 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita je vypoctena podle vzorce €. 22.

penéini prostredky

Okamzita likvidita = (22)

kratkodobé zavazky

(Marek, 2009)
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6.5.2 Pohotova likvidita

Vypocet pohotové likvidity vychazi ze vzorce €. 23.

P . g obéina aktiva—zasob
Pohotova likvidita = Y

kratkodobé zavazky

(Marek, 2009)
6.5.3 Bézna likvidita
Bézna likvidita je vypoctena dle vzorce €. 24.

obéina aktiva

Bézna likvidita = — —
kratkodobé zavazky

(Marek, 2009)

6.5.4 Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu se vypocte podle vzorce ¢€.25.

éisty zisk
ROA = Y

celkova aktiva

(Rickova, 2021)
6.5.5 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vypocet rentability vlastniho kapitalu vychazi ze vzorce €. 26.

Cisty zisk
ROE = Y

vlastni kapital

(Rackova, 2021)
6.5.6 Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb je vypoctena dle vzorce €. 27.

Cisty zisk
ROS = =222
triby

(Rackova, 2021)
6.5.7 Zadluzenost

Vypocet zadluzenosti podniku vychazi ze vzorce €. 28.

v cizi kapital
Zadluzenost = +
celkova aktiva

(Rackova, 2021)
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7 Charakteristika investicniho zameéru

K vypracovani této prace byl vybran redlny investi¢ni zamér. Investi¢ni projekt bude
proveden firmou, ktera se specializuje na poskytovani telekomunikacnich sluzeb. Podnik
provede investici do rozsifeni optického internetového pfipojeni. Tato investice je sou-
Casti strategie firmy na zlepSeni dostupnosti a kvality poskytovani sluzeb, dale pro ziskani

novych zakaznikl a posileni svého postaveni na trhu.

Podnik se zabyva poskytovanim telekomunikagnich sluzeb na jihozapadé Cech.
Jedna se o ryze Ceského a verejného telekomunikacniho operatora, ktery krome poskyto-
vani internetovych sluzeb nabizi i jiné sluzby tykajici se televiznich nebo mobilnich slu-

7eb. Podnik vznikl fuzi vyznamnych poskytovateld internetu na jihozapadé Cech.

Hodnoceny investicni zamér je instalace optického internetu ve mést¢ Domazlice
v ramci 3 lokalit. Jedna se o jednu z pobocek firmy. Tato investice se déli na 2 realizace.
Prvni z nich jsou optické sité, jedna se o optické kabely, které jsou pfimo zakopané v zemi
a evidovangé jsou jako dlouhodoby odepisovany majetek. Druhou realizaci, ktera neni evi-
dovana jako dlouhodoby odepisovany majetek, jsou vnitini optické rozvody uvniti budov
az do bytu. Jedna se o obézny majetek, ktery ze zkuSenosti jinych podobnych investic
neni potfeba ménit. V ramci optického internetu se meéni pouze optické kabely v bytech,

které mohou byt piimo klientem poskozeny.

Podnik nabizi 3 balicky v ramci optického internetu. Bali¢ky jsou rozdéleny na: Op-
tic Standard, Optic Comfort a Optic Exclusive. Jednotlivé balicky se lisi dle dopliikovych
sluzeb jako je naptiklad poskytnuti sluzby chytré televize zdarma v ramci nejdrazsiho

balicku.
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8 Vymezeni kapitalovych pfijmu a vydajl

K hodnoceni efektivity investice je potieba nejdiive vymezit kapitdlové piijmy a vy-

daje.
8.1 Kapitalovy vydaj

Do vzorce ¢€.1 jsou dosazeny udaje, které poskytl manazer firmy na zakladé propoctu

externi firmy.
K =4549143+1950857—-0+ 0= 6500000K¢

Celkovy kapitalovy vydaj je vysi 6 500 000 K¢&. Vydaj na potizeni dlouhodobého
majetku je roven 4 549 143 K¢. Tento vydaj je pofizovaci cenou dlouhodobého majetku,
ktera obsahuje cenu samotnych optickych kabela a naklady spojené s uvedenim dlouho-
dobého majetku do provozu. Dalsi polozkou je vydaj na trvaly prirtstek Cistého pracov-
niho kapitalu. Tento vydaj je ve vysi 1 950 857 K¢. Tento prirustek predstavuji vnitini
optické rozvody uvnitf jednotlivych budov az do bytd. Jedna o zvySeni zasob, které neni
spojeno s navySenim kratkodobych zavazki, a proto je tato zména rovna Cistému pracov-
nimu kapitalu. Zarover se jedna o nové zavedeni optického pfipojeni, tudiz nedochazi

k pfijmu z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku.
8.2 Kapitalovy pfijem

Pro zjisténi efektivnosti investi¢niho projektu je nutno kromé kapitalového vydaje
urcit 1 kapitalovy pfijem. K vypoctu kapitalového pfijmu je potieba zjistit ocekavany zisk
po zdanéni, ktery investice pfinasi. Dale je tfeba znat rocni odpisy a zménu ob&zného
majetku, ktery je spojeny s investi¢nim projektem. Dalsi udaj, ktery je potiebny k vypoctu

je ptipadny piijem z prodeje dlouhodobého majetku ke konci zivotnosti.

V pripadé investi¢niho zaméru, ktery je sledovan v této bakalarské praci neni tieba

znat piijem z ptipadného prodeje, protoze po konci zivotnosti je majetek nepouzitelny.
8.2.1 Ocekavany zisk

Aby bylo mozné zjistit ocekavany zisk daného investicniho projektu je potieba vy-

tvorit plan trzeb a plan nakladu.
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Trzby jsou spojené s prodavanim balickti optického piipojeni. Podnik poskytuje
razné bali¢ky piipojeni. Balicky se odliSuji riznymi dopliikovymi sluzbami. Napiiklad
v ramci nejdrazsiho balicku je zdarma pfistup na internetovou televizi s moznosti zpét-
ného prehravani. Celkem o optické pripojeni projevilo zajem 394 zakaznikl, z toho 62
novych klientd, ktefi nebyli ptipojeni k bezdratovému piipojeni a chtéji se pfipojit az na
optickou sit. Nejvice zakaznikt projevilo zajem o bali¢ek Optik Standard, ktery je z na-
bizenych balickt nejlevnéjsi.

V budoucich letech podnik predpoklada piipojeni dalSich klientd, a to ve vysi 7,5 %
kazdy rok po dobu 10 let a dalsich 10 let prirtstek klienti pouze 0 5 % z divodu velikosti
kazdého sidlisté. DalSim zvySenim trzeb je zdrazeni kazdého balicku o 50 K¢ kazdy treti

rok.

V tabulce ¢. 1 jsou uvedené potiebné udaje pro stanoveni ocekavanych rocnich trzeb.
Je zde uvedena cena balickti bez DPH a pocet klientt, ktefi si urcity balicek chtéji zakou-
pit. Ocekavané trzby jsou vypocitany soucinem ceny bali¢ku a poctu ptipojenych klientd,
dale jsou tyto vynosy z jednotlivych balicka seCteny a celkové meési¢ni suma je vynaso-
bena 12, aby byly zjistény celkové o¢ekavané ro¢ni trzby. V prvnim roce jsou o¢ekavané
trzby 1 619 016 K¢ Celkové rocni trzby po dobu zivotnosti jsou uvedeny v ramci tabulky

¢. 2 — Ocekavany zisk.

Tabulka 1 - Prijmy 7 investicniho zaméru ROK 1

rx ., Cena balicku/mésic . o .
Balicek pripojeni bez DPH Pocet klientu Vynos
Optik standard 322,00 K¢ 291 93 702,00 K¢
Optik comfort 372,00 K¢ 78 29 016,00 K¢
Optik exclusive 488,00 K¢ 25 12 200,00 K¢
Celkové ocekavané trzby 1. roku: 1 619 016 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavané naklady, které podnik v ramci investi¢niho projektu vynalozi kazdy rok
jsou mzdové naklady a odpisy. Mzda je vyplacena technikim, kteti ve firmé pracuji.
V tomto podniku nejsou vyhrazeni specialni technici jen na optické pfipojeni. Prace tech-
nikt spociva v servisech stavajicich klientt, jako je naptiklad vymeéna routeru a dale v pfi-

pojovani novych klientd na optickou sit’ nebo béznou sit’ bezdratového piipojeni.
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V ramci pobocky v Domazlicich jsou zaméstnani 3 technici, ktefi jsou ohodnoceny
variabilnim platem. VySe jejich ohodnoceni je 300 K¢/hod. Technik pracuje 8 hodin
denné 5 dni v tydnu. Ve statni svatky se v podniku nepracuje. Firma nema v nabidce jen
opticky internet, tudiz technici neprovadi jen instalaci a servis optického internetu, ale
jejich pracovni naplni je také instalace a servis klasického bezdratového pripojeni a dalsi
¢innosti spojené s provadénim telekomunikacnich sluzeb. Celkové mzdové naklady tech-
nikd ¢ini 1 800 000 K¢. Z celkové naplné prace technikli je 5 % spojeno s optickym
ptipojenim. Pocitano je tedy s mzdovymi naklady ve vysi 90 000 K¢, které odpovidaji

pomeérné Casti 5 % z celkovych mzdovych nakladu.

Tyto naklady se kazdym rokem zvySuji o 7 % z divodu ristu minimalni mzdy a in-

flace. Proto ocekavané mzdové naklady v druhém roce budou ve vysi 96 300 K¢.

Dlouhodoby majetek bude odepisovan linearnimi odpisy. Tyto odpisy 1ze vypocitat
podilem vstupni ceny, ktera je ve vysi ceny dlouhodobého majetku a naklada souviseji-
cich s uvedenim do provozu, a doby zivotnosti. Ro¢ni odpis bude roven 227 457 K¢. Od-

pisovy plan je vypracovan v tabulce €. 3.

V tabulce €. 2 je uveden ro¢ni plan trzeb spolecné s planem nakladd. Na zakladé
téchto plant je vypocitan oCekavany zisk. Planovany zisk je v tabulce propocitan na celou
dobu zivotnosti a je uvadén po zdanéni. Ocekavany zisk z investi¢niho zaméru zacne byt
generovan ihned od prvniho roku. Generace zisku ithned od prvniho roku pfinasi podniku
okamzity finan¢ni pfinos a zaroven zvySuje jeho celkovou stabilitu. Diky vynosim z in-
vesticniho zaméru mize podnik efektivnéji vyuzivat vyhod plynoucich z ngj, ale také za-

jistuje dlouhodobou konkurenceschopnost na trhu.

ZkuSenosti z jinych lokalit naznacuji, ze podnik je Casto preferovanym poskytovate-
lem telekomunikacnich sluzeb, coz podporuje jeho rozhodnuti investovat do rozsifeni op-
tického internetu v nové lokalité. Informace o ocekavaném zisku jsou zjistény z rozho-
voru s manazerem podniku. Vyvoj trzeb je odvozen ze zkuSenosti z minulych let v dané

lokalite.
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Tabulka 2 - Ocekdvany zisk v pritbéhu let

1 2 3 4 5
Plin trzeb 1619016 K& 1742 520 K& 2 158 872 K¢& 2329 752 K¢& 2514 624 K&
Plin nakladu 317 457 K¢ 323 757 K¢ 330 498 K¢ 337 711 K¢ 345 429 K¢
Ocekavany zisk 1 054 263 K& 1 149 198 K& 1 480 983 K¢& 1613 553 K¢& 1757 048 K¢
6 7 8 9 10
Plin trzeb 3 052 824 K¢ 3287016 K¢ 3 544 056 K& 4 246 488 K¢& 4 572 576 K&
Plin nakladu 353 687 K¢ 362 523 K¢ 371 977 K¢ 382 094 K¢ 392 918 K&
Ocekavany zisk 2 186 301 K& 2 368 839 K¢ 2 569 384 K¢& 3 130 159 K¢ 3385523 K¢
11 12 13 14 15
Plin trzeb 4 809 912 K¢ 5709 504 K¢ 6 148 944 K¢& 6 469 848 K¢& 7 428 480 K&
Plin nakladu 404 501 K¢ 416 894 K¢ 430 154 K& 444 343 K& 459 525 K&
Ocekavany zisk 3 568 383 K¢ 4287014 K& 4 632 220 K¢& 4 880 659 K¢& 5 644 853 K¢
16 17 18 19 20
Plin trzeb 7 806 840 K& 8 198 928 K¢ 9 346 464 K& 9826992Ke| 10329912 K¢
Plin nakladu 475 770 K¢ 493 152 K¢ 511 751 K¢ 531 651 K¢ 552 945 K¢
Ocekavany zisk 5938 167 K¢ 6241679 K& 7156 118 K¢& 7529 226 K¢& 7919 344 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.2.2 Odpisovy plan

Dlouhodoby majetek, ktery je pfedmétem investi¢niho zaméru bude odepisovan rov-

nomérnymi odpisy. Tudiz kazdy rok budou odpisy stejné vysokeé.

Dlouhodoby majetek je ocefiovan v potizovaci cené, ktera obsahuje cenu samotnych

optickych kabela a zaroven jsou jeji soucasti naklady souvisejici s uvedenim do provozu.

Cena optickych kabelt je vycislena v hodnoté 4 049 143 K¢. Naklady, které souvisi

s uvedenim dlouhodobého majetku do provozu jsou ve vysi 500 000 K¢. Jedna se o na-

klady, které jsou spojené s vykopovymi pracemi, které budou provedené externi firmou.

Vstupni cena dlouhodobého majetku je ve vysi 4 549 143 K¢. Dalsim dalezitym uda-

jem k sestaveni odpisového planu je Zivostnost, ktera je odhadovana na 20 let. Zivotnost

je odvozena ze zkuSenosti z jinych lokalit, kde firma operuje. Zustatkova cena dlouhodo-

bého majetku je nulova, protoze po skonceni zivotnosti majetku uz ho nelze znovu pou-

Zivat.

Linearni odpisy lze pocitat nasledujicim zptisobem:

Linearni odpis =

vstupni cena—zistatkova cena

doba Zivotnosti
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Do vzorce €. 21 je potieba dosadit vhodné proménné, které jsou uvedené vyse. Vyse

odpisu bude vypoctena nasledovneé:

V ramci tabulky €. 2 jsou uvedeny odpisy po celou dobu zivotnosti, véetné opravek

Roc¢ni odpis =

a zustatkové ceny.

Tabulka 3 - Odpisovy pldn

4549143 -0

20

= 227 457 K¢.

Rok Odpis Opravky Z“sgl‘ll:’va
1 22745TKe| 227457 Ke | 4 321 686 K&
2 22745TKe| 454 914 K& | 4 094 229 K&
3 227457Ke| 682371 K& | 3 866 772 K&
4 227457TKe| 909 829 K& | 3 639 314 K&
5 227457Ke | 1137 286 K& | 3 411 857 K&
6 227 457Ke | 1364 743 KE | 3 184 400 K&
7 227 457K& | 1592 200 K& | 2 956 943 K&
8 227 457Ke | 1819657 KE | 2 729 486 K&
9 227 457K& | 2047 114 K& | 2 502 029 K&
10 227 457K& | 2274 572 KE | 2 274 572 KE
1 227457 K& | 2502 029 Ke | 2 047 114 K&
12 227457 K& | 2729 486 K& | 1819 657 K&
13 227457 K& | 2956 943 K& | 1592 200 K&
14 227 457KE | 3 184 400 K& | 1364 743 K&
15 227457Ke | 3 411857 K& | 1 137 286 K&
16 22745TKe | 3 639 314KE| 909 829 K&
17 227 457Ke | 3 866 772KE | 682 371 K&
18 227 45TKe | 4094 220K | 454 914 K&
19 227 45TKS | 4321 686 KE| 227457 K&
20 227457 K& | 4 549 143 K& 0 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani
8.2.3 Ocekavana zména obézného majetku
Obéznym majetkem jsou zasoby, pohledavky nebo kratkodoby financni majetek.

V ramci investice se predpoklada zména obézného majetku v podobé zasob. Za za-
soby je povazovan opticky kabel, ktery je pouzivan piimo u klientt a jiné pomucky pro
instalaci €i servis klienta. Tento kabel je potfeba vyménit jen pfi jeho zniCeni piimo kli-

entem.
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V ramci investi¢niho projektu se pocita s investici do nového vybaveni potfebného
k praci technikim v ramci servist a instalaci optického internetu v castce 50 000 K¢

kazdy rok. Tato Castka predstavuje prirtstek zasob.

Za ubytek zasob je povazovan material, ktery zaméstnanci pouziji v ramci své prace
u klientd a klienti zaplati za néj. Tyto zasoby jsou vycCisleny v hodnoté 45 000 K¢ kazdy

rok.

Za jeden rok je prirastek obézného majetku vycisleny na 5 000 K¢. Tento prirtistek
se v prabéhu let zvysuje o inflaci. Priméma roéni mira inflace je zvetejnéna Ceskou na-
rodni bankou prosttednictvim Ceského statistického ufadu. Hodnota primérné roéni miry

inflace je rovna 3,91 %. Tato hodnota predstavuje pramérnou inflaci za poslednich 10 let.
8.2.4 Vypocet kapitialového prijmu

Vsechny potifebné proménné k vypoctu kapitalového pfijmu jsou uvedené v odstav-
cich vyse. Jedna se o oCekavany zisk, kterého je soucasti plan trzeb a plan naklada. Dale

je zpracovan odpisovy plan a vypoctena zmeéna Cistého pracovniho kapitalu.

Po dosazeni vhodnych proménnych do vzorce €. 2 je vypocten ro¢ni kapitalovy pii-
jem z investi¢niho zdméru. Je provedeno dosazeni proménnych prvniho roku. Dalsi roky
veetné prvniho jsou zobrazeny v tabulce €. 4. V tabulce jsou uvedeny vSechny slozky

kapitalového piijmu.

P =975253 + 325000 — 5000 = 1295253 K¢

Planované kapitalové pfijmy predstavuji finance, které z investicniho zaméru ply-

nou. Od prvniho roku je tento kapitalovy piijem kladny a kazdy rok se zvysuje.

V tabulce €. 2 je zobrazeno, ze v prubéhu let se zvySuji ptijmy podniku, ale zaroveri
i naklady. Pfijmy se zvysuji z divodu narustu poctu klientt, ktefi si vybrali pfipojeni op-
tického internetu, a také zdrazeni balicku v prubéhu doby Zzivotnosti. Pfi¢inou zvyseni
nakladi je zvySovani mezd pracovnikt v dasledku riistu minimalni mzdy. Vysi ocekava-

ného obézného majetku ovliviiuje inflace.
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Tabulka 4 - Kapitdlové piijmy

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Plin trieb 1619016 K&| 1742520Ke| 2 158 872 K& | 2329752 K| 2514 624 K& | 3052824 K& | 3287016 K&| 3 544 056 K& | 4 246 488 K& | 4 572 576 K&
Plin nikladi | 317457K&| 323757K&| 330498 K&| 337 711KE| 345429Ke| 353687KE| 362523Ke| 371977KE| 382094 K&| 392 918 K&
Ocekavany N N N N N N N N N N
sisk 1054263 K& | 1149 198 K& | 1480983 KE| 1613553 K| 1757 048 K& | 2186301 K&| 368 839 K& | 2569 384 K& | 3 130 159 K& | 3 385 523 K&
Odpisy 207457TKE|  227457TKE| 227457KE|  227457KE| 227457KE|  227457KE|  227457KE|  227457Ke| 227457KE| 227 457 K&
;Z:):Eny ma- 5000 K& 5196 K& 5399 K¢& 5610 K& 5829 K& 6057 K& 6294 K& 6 540 K& 6796 K& 7061 K&
Kapitalovy N " " " " " " " " "
pFijem 1276 720 K& | 1371460 Ke| 1703 041 Ke| 1835401 K| 1978 676 K& | 2407 701 K& | 2590 003 K&| 2790301 K&| 3350 821 K& | 3605 918 K&

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Plin trieb 809 912 K&| 5709504 K& | 6 148 944 K& | 6469 848 K& | 7428 480 K& | 7806 840 K& | 8 198 928 K& | 9346464 K& | 9826992 K| 10329 915
Plin nikladi | 404 501 K&| 416894 K&| 430 154 K&| 444 343 K&| 459 525Ke| 475770Ke| 493 152Ke| 511751 KE| 531651 K&| 552 945 K&
Ocekavany N N N N N N N N N N
sisk 3568383 K& | 4287014 K& | 4632220 Ke| 4880 659KE| 5644853 K| 5938 167K | 6241 679KE| 7156 118 K& | 7529226 K&| 7919 344 K&
Odpisy 207457TKE|  227457TKE| 227457KE|  227457KE|  227457KE|  227457KE| 227457KE| 227457Ke|  227457K&|  227457Ke
;Z:’:lf“y ma- 7337 K& 7 624 K& 7922 K& 8 232 K& 8 554 K& 8 889 K& 9236 K& 9 597 K& 9972 K& 10 362 K&
Kapitalovy N " " " " " " " " "
pFijem 3788 503 K&| 4506 847 K& | 4851 754 K&| 5099 884 K&| 5863 756 K&| 6156 735KE| 6459900 K& | 7373 978 K&| 7746 711 K& | 8 136 438 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9 Diskontni sazba

Pottebné udaje, k vypoctu diskontni sazby jsou pouzity z ucetni zavérky podniku. Je

cerpano z ucetni zaverky z roku 2022, ktera je nejnovejsi dostupna.

K vypoctu diskontni sazby je potieba vypocitat praimeérmé naklady na vlastni kapital
(WACC). Vypocet WACC je proveden dle stavebnicové metody MPO. Do vzorct jsou

dosazovany hodnoty v tis. K¢.

Nejdrive je zjisténa bezrizikova sazba, kterd je odvozena z trokové sazby 10letych
vladnich dluhopisi. Urokovéa sazba vladnich dluhopist je nalezena na internetovych
strankach Ministerstva financi prostfednictvim portalu MTS. Je pouzita urokova sazba
vladnich desetiletych dluhopisti ze zacatku roku 2023. Bezrizikova sazba je rovna

5 % p.a.

Po zjisténi bezrizikové sazby je potieba vypocitat rizikovou pfirazku za podnikatel-
ské riziko. Pro spravné urceni vyse této rizikové prirazky je potieba postupné dosazovat
do podminek pro jeji vypocet. Nejprve je dosazeno do podminky, kterd je definovana
vzorcem €.11.

27 315 >38082+54131+0>< 1624
128 441 128 441 54131+0

Vysledek levé Casti nerovnice je roven 0,21267. Vysledek pravé Casti nerovnice je roven
0,02154. Pti porovnani vysledkd je zjiSténa platnost nerovnice a z podminky definované

vzorcem €. 11 je rizikova pfirazka za podnikatelské riziko rovna 0 %.

Dale je nutno zjistit rizikovou pfirazku za finan¢ni stabilitu, kterd je spojena s béznou
likviditou podniku. Stejné jako u predchozi rizikové prirazky je nutno postupné dosazovat
do podminek podle, kterych je jeji velikost ur¢ena. Prvni podminka je definovana vzor-
cem C. 14, do kterého jsou dosazeny udaje z ucetni zavérky a celkova likvidita odvétvi.
Poskytovani telekomunikacnich sluzeb spada do odvétvi informacni a komunikacni Cin-
nosti. Celkova likvidita je nalezena na internetovych strankach Ministerstva pramyslu a
obchodu a Ceského statistického ufadu a je stanovena na hodnotu 1,63.

53707 > 163
24908 ’
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Vysledek bézné likvidity podniku je 2,15621. Pii srovnani obou likvidit je zjisténa
platnost nerovnice. Bézna likvidita podniku je vétsi nez celkova likvidita odvétvi a podle

podminky ze vzorce €.14 je rizikova piirazka za financni stabilitu rovna 0 %.

Jako posledni je potfeba urcit rizikovou pfirazku za velikost podniku. Je nutno po-
stupné dosazovat do definovanych podminek pro vypocet této prirazky. Prvni podminka
je definovana vzorcem €. 17 a jsou do ni dosazeny informace, které jsou zji§tény v ucetni

zaverce.
(38082 +54131+0) > 3mld.K¢

Vysledek pravé Casti nerovnice je 92 213 tis. K¢ a tento vysledek nerovnici nepotvrzuje,
a proto je potieba pouzit druhou podminku. Druha podminka rizikové ptirazky za velikost

podniku je definovana vzorcem ¢. 15.
(38082 + 54 131 + 0) < 100 mil. K¢

Vysledek pravé ¢asti nerovnice je stejny jako v prvni podmince 92 213 tis. K¢ a tento
vysledek platnost nerovnice jiz potvrzuje. Z podminky, ktera je definovana vzorcem

¢. 15 vyplyva, ze rizikové piirazka za velikost podniku je rovna 5 %.

Po zjisténi vSech potiebnych tdaja pro vypocet WACC je mozno dosadit do vzorce
¢. 11,
WACC =54+0+0+5= 10%p.a.

Z toho vypoctu vyplyva, ze primérné naklady na kapital jsou rovny 10 % p.a. Jedna se o
diskontni sazbu, ktera je pouzita pfi vlastnim posouzeni vynosnosti investice, aby byla

zjisténa Cista soucasna hodnota kapitalovych pfijmu.
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10 Vlastni posouzeni vynosnosti investice

K posouzeni vynosnosti investice jsou pouzity ukazatele doby navratnosti, Cisté sou-
asné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta. Udaje pro vypocet t&chto ukazateld jsou

vypocteny v ramci bakalarské prace.
Nejprve je potieba vypocitat diskontované kapitalové piijmy. Tyto piijmy se vypo-
¢itaji podle vzorce €. 23.

1276720 8136 438

v 2 T 96193 231 K¢
dzro0 T " tazonm ¢

Celkové diskontované piijmy jsou rovny 26 193 231 K¢ a tyto pfijmy jsou pouzity
pro vypocet ukazatelti vynosnosti projektu. Jako diskontni sazba jsou prumérné naklady

na kapital, které jsou ve vysi 10 % p.a.
10.1 Doba navratnosti investice

Doba navratnosti investice je vypoctena s diskontovanymi kapitalovymi piijmy. Pra-
meérné kapitalové pfijmy jsou vypocteny jako podil souctu diskontovanych kapitalovych

pfijmi a doby Zivotnosti projektu.

Doba navratnosti je vypoctena podle vzorce €. 24 po dosazeni vSech jiz vypoctenych
udaju.

Doba navrat t'—6500000—49631t
obanavratnosti = 10000 = 4, e

Ocekava se doba navratnosti na konci 4. roku Toto o¢ekavani znamena, ze kumulo-
vané penézni toky dosahnou vysi kapitdlového vydaje na pielomu 4. a 5. roku. V tuto

dobu bude investice splacena ze svych zdroju.
10.2Cista sou€asna hodnota (CSH)

Pti vypoctu Cisté soucasné hodnoty je pouzita diskontni mira 10 % p.a., ktera vychazi
z vypoctu primeérnych naklada na kapital. Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je potieba
znat diskontovany kapitalovy pfijem investice a od této hodnoty je odecten kapitalovy
vydaj. Aby byl projekt hodnocen jako vyhodny cista souc¢asna hodnota musi byt kladna.

Pro vypodet CSH je dosazeno do vzorce &. 25.

CSH = 26 152 431 — 6 500 0000 = 19 693 231 K¢
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Po dosazeni vSech potfebnych proménnych byla vypoctena Cista soucasna hodnota
ve vysi 19 693 231 K¢. Jedna se o ¢astku, kterou podnik ziska pti zohlednéni faktoru ¢asu
a rizika. Castka 19 693 231 K¢& znamena celkovy zisk projektu nad ramec investi¢nich
nakladt, coz naznacuje financ¢ni atraktivitu projektu a jeho pfinos pro zvyseni trzni hod-
noty firmy. Z vypoctu je usouzeno, ze pii fungovani po dobu zZivotnosti 20 let je investi¢ni

projekt vyhodny a mize byt realizovan.
10.3 Vnitini vynosové procento (VPP)

Vnitfni vynosové procento je vlastné diskontni sazba, kdy hodnota budoucich penéz-
nich tok® piesné pokryje po&atetni investici. VPP vyjadiuje urokovou miru, kdy je CSH
rovna nule. K vypoétu je tieba stanovit niz§i trokovou miru, pii niz je CSH kladna, a
vyS$$i urokovou miru, pfi niz bude Cista soucasna hodnota vzdy zaporna. Dale jsou potieba

vypoctené Cisté soucasné hodnoty s danymi urokovymi mirami.

Jako niZsi urokova mira je pouzita Grokova mira 30 %, pii které je CSH kladna a jako
vy$si urokova mira je stanovena diskontni sazba 35 %, pii které je CSH hodnota zaporna.
Tyto urokové miry jsou zjistovany pomoci diskontovani kapitalovych piijmu pfi riznych
urokovych mirach. Diskontovani kapitalovych pfijmu probiha arokovou mirou, ktera je
0 5 procentnich bodt vyssi nez ta predchozi.

Cista sou¢asna hodnota kapitalovych pfijmd pii diskontovani 30% trokovou mirou
je ve vysi 213 185 K&. Cista soudasna hodnota kapitalovych piijmd pii diskontovani uro-
kovou mirou ve vysi 35 % je — 1 072 641 K¢.

Po vypottu CSH pii danych trokovych mirach lze dosadit viechny potiebné pro-

ménné do vzorce ¢. 26.

s 213 185
213185 + |—1 072 641]

VPP =0,3 % (0,35—-0,3) = 30,83 %

Pfi urokové mite 30,83 % je Cista souCasna hodnota rovna nule. Pfi srovnani této
urokové miry s podnikovou urokovou mirou (10 % p.a.) je vysledkem financ¢ni atraktivita
projektu. Investice by podle VVP m¢la piinést vyznamny zisk pro podnik. Vysoky rozdil
mezi irokovymi sazbami predstavuje i podstatnou rezervu pro podnik, ktera maze pokryt

ptipadné neocekavané naklady.
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11 Vybér financovani investice a vyhodnoceni mozného

dopadu investice na finanéni situaci podniku

Investi¢ni projekt bude financovan vlastnim kapitadlem. Jelikoz podnik disponuje do-
stateCnym mnozstvim nerozdéleného zisku z minulych let bude jim uhrazena celkova
Castka za investicni projekt, ktera je fakturovana podniku externi firmou. Externi firma
fakturovala ¢astku ve vysi 6,5 mil. K¢. Celkova vySe nerozdeleného zisku v podniku je

91 495 tis. K¢.

Pro zjisténi dopadu investice na finan¢ni situaci podniku je sestaven financni plan na
4 roky. Tento plan je sestaven z vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Z finan¢niho planu jsou

poté vypocteny ukazatele rentability, zadluzenosti a likvidity.
11.1Financ¢ni plan

Soucasti financni planu je rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tyto vykazy jsou sestavo-
vany v 5 obdobich. Rok 0 predstavuje obdobi pred investici. V dal§ich letech jsou po-
lozky jiz upravené o hodnoty, které vychazi z bakalarské prace nebo jsou upravené o in-

flaci. Ve vykazech jsou uvedeny vybrané polozky téchto vykazu.

Polozky rozvahy a jejich zména po dobu 4 let jsou vyobrazeny v tabulce €. 5. Hod-
nota dlouhodobého majetku se v prvnim roce zvysila o hodnotu optickych kabeld, ale
snizila se o odpisy. Dlouhodoby nehmotny majetek je ve 4. roce plné odepsan a dlouho-
doby finan¢ni majetek se neodepisuje. Obézna aktiva se zvysSuji o zasoby, které jsou
v prubéhu investice pofizeny. Penézni prostiedky jsou dopocitany rozdilem mezi pasivy
a aktivy. Polozky aktiv jinak zGstavaji stejné. V pasivech se méni pouze hodnoty v ramci
vlastniho kapitalu. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi se pfipocitava k po-
lozce vysledku hospodafeni z minulych let. Vysledek hospodareni z minulych let je

v roce 1 snizen o0 6,5 mil. K¢ z davodu financovani investice z vlastnich zdroju.
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Tabulka 5 — Financni pldn: Rozvaha

Rozvaha

v tis. K¢
Polozka Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
Dlouhodoby majetek 60 338 59293 54 199 49 105 44103
Dlouhodoby hmotny majetek 51378 50 493 45 559 40 625 35691
Dlouhodoby nehmotny majetek 548 388 228 68 0 K¢
Dlouhodoby financni majetek 8412 8412 8412 8412 8412
Obé¢zna aktiva 53707 72154 104704 141525( 183111
Zasoby 17118 19 074 19 079 19 084 19 090
Pohleddavky 13 164 13 164 13 164 13 164 13 164
Penézni prostredky 23425 39916 72461| 109277 150857
Casové rozliseni aktiv 14 396 14 396 14 396 14 396 14 396

Vlastni kapital 38082 55 484 82940 | 114667 51251
Zdkladni kapitdl 3332 3332 3332 3332 3332
Azio a kapitdlové fondy S77402 | 77402 77402 -77402| -77402
Vysledek hospodareni z minulych let 91495| 105652 | 129554| 157010| 188737
VH bézného ticetniho obdobi 20 657 23902 27 456 31727 36 584
Cizi zdroje 79 342 79 342 79 342 79 342 79 342
Zavazky 79 342 79 342 79 342 79 342 79 342
Dlouhodobé zdvazky 54 434 54 434 54 434 54 434 54 434
Kratkodobé zdvazky 24 908 24 908 24 908 24 908 24 908
Casové rozligeni pasiv 11017 11017 11017| 11017| 11107

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj polozek vykazu zisku a ztraty je zobrazen v tabulce ¢. 6. Trzby se zvySuji

kazdy rok o trzby plynouci z investice a 0 10 %. ZvySovani trzeb o 10 % probiha z divodu

kazdoro¢niho zvySovani zakaznikd v celém podniku a rastu cen. Vykonova spotieba,

ostatni provozni naklady a ostatni provozni vynosy jsou zvyseny o inflaci. Osobni na-

klady se zvysuji o 7 % kazdy rok z divodu rastu minimalni mzdy. Podnik odepisuje svij

dosavadni dlouhodoby majetek stejné€, tudiz Castka odpist je zvySovana o 729 tis. K¢.

Tato Castka obsahuje dosavadni odpisy ve vysi 502 tis. K¢ a odpisy investice ve vysi 227

tis. K¢.

47



Tabulka 6 - Financni plan: VZZ

Vykaz zisku a ztraty
v celych tis. K¢
Polozka Rok0 | Rok1l | Rok2 | Rok3 | Rok4
T17zby z prodeje vyrobki a sluzeb 113761 | 126756 | 141 175 | 157 451 | 175 526
Vykonova spotfeba 78146 86508 | 95764| 106011 | 117 354
Osobni naklady 8329 8912 9536| 10203| 10918
Odpisy 4 847 5576 6 305 7034 7763
Ostatni provozni vynosy 10638 11776| 13036| 14431| 15975
Ostatni provozni naklady 5762 6379 7061 7817 8 653
Provozni vysledek hospodareni 27315| 31158| 35545| 40818 | 46814
Finan¢ni ndklady 1858 1858 1 858 1 858 1 858
Finan¢ni vynosy 209 209 209 209 209
Finan¢ni vysledek hospodateni -1649| -1649| -1649| -1649| -1649
Vysledek hospodateni pied zdanénim 25666| 29509| 33896| 39169| 45165
Dati z pifjmu 5009 5607 6 440 7442 8 581
Vysledek hospodateni po zdanéni 20657 23902| 27456 31727 36584

Zdroj: Vlastni zpracovani
11.2Dopad investice na finan¢ni situaci podniku

Ukazatele likvidity, rentability a zadluzenosti jsou vypocteny za kazdy rok financ-
niho planu. Vysledky ukazatell, podle kterych je hodnocen dopad na finanéni situaci
podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 7. Hodnoty pro vypocet ukazatelti jsou uvedeny v ta-

bulce ¢. 5 a 6.

Tabulka 7 — Ukazatele financni analyzy

Ukazatel Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
Okamita likvidita 0,94 1,60 2,91 4,39 6,06
Pohotova likvidita 1,47 2,13 3,44 4,92 6,59
Bézna likvidita 2,16 2,90 4,20 5,68 7,35
Zadluzenost 62 % 54 % 46 % 39 % 33 %
Rentabilita aktiv 16 % 16 % 16 % 15 % 15 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 54 % 43 % 33 % 28 % 24 %
Rentabilita trzeb 18 % 19 % 19 % 20 % 21 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota okamzité likvidity je v roce O mensi nez 1, ale blizi se 1. Podnik tudiz nema
dostatek okamzité dostupnych penéznich prostiedki. JelikoZ se hodnota blizi 1, tak tato

situace neni pro podnik velmi alarmujici. Od roku 1, kdy podnik realizoval investici je
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vyvoj okamzité likvidity velmi dobry a podnik bude mit dostatek okamzité dostupnych
penéznich prostiedkt k pokryti kratkodobych zavazka.

Pohotova likvidita predstavuje od roku O pro podnik silnou schopnost splacet své
kratkodobé zavazky. Podnik mé dostatek rychle dostupnych aktiv k pokryti kratkodobych

zavazkl. Tento ukazatel kazdym rokem stoupa, tudiz situace v podniku je i nadale dobra.

Stejné jako u pohotové likvidity je také bézna likvidita velmi dobra. Indikuje velmi
silnou schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky. Po celou dobu, na kterou je
sestaven finan¢ni plan ma bézna likvidita stoupajici charakter, tudiz podnik ma vice ob&z-

nych aktiv nez kratkodobych zavazk.

Vysledek rentability celkového kapitalu je v roce pred investovanim a v prvnich 2
letech investovani 16 %. Tato hodnota predstavuje, ze kazda koruna investovana do aktiv
piinasi podniku 0,16 K¢ ¢istého zisku. V dalSich letech rentabilita celkového kapitalu o 1
procentni bod klesla, ale neni to problémem. Podnik velmi efektivné vyuziva po celou
dobu pozorovani sva aktiva ke generovani zisku, protoze obecné plati ze ROA nad 10 %

je pro podnik dobré.

Hodnota rentability vlastniho kapitalu je v roce pred realizaci investice 54 %. Tento
vysledek znamend, ze kazda investovana koruna vlastniho kapitalu generuje 0,54 K¢
zisku pro podnik. V dalSich letech rentabilita vlastniho kapitalu klesa, coz pro podnik
muze predstavovat riazné problémy. Doporucenim je investovat néjakou Cast vlastniho
kapitalu do inovaci ¢i jinych investic, aby 1épe vyuzili svého vlastniho kapitalu a zvysili

zisk.

Vysledek rentability trzeb v roce 0 je 18 %. Z této hodnoty vyplyva, ze z kazdé ko-
runy trzeb zlstava v podniku 0,18 K¢ jako Cisty zisk. V dalSich letech se rentabilita trzeb
zvysuje. Rentabilita trzeb predstavuje efektivni fizeni nakladi a vysokou ziskovost pod-

niku po celou dobu pozorovani.

Zadluzenost podniku v roce 0 je 62 %. Tento vysledek znamena, ze 62 % podniku je
financovano z ciziho kapitalu. Po celou dobu pozorovani zadluzenost podniku klesa. Kle-

sajici zadluzenost znamen4, Ze je podnik vice financovan z vlastniho kapitalu.
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12 Zavér

Cilem bakalatské prace bylo vyhodnoceni konkrétniho investi¢niho projektu, véetné
volby nejpfijatelnéj§i formy jeho financovani. Investini projekt byl vybran v podniku,
ktery poskytuje telekomunikaéni sluzby na jihozapadé Cech. Tento podnik chce investo-

vat do optického pfipojeni v mensim mesté a zlepSit internetové piipojeni v dalsi lokalité.

Nejprve byly vymezeny kapitalové ptijmy a vydaje. Kapitalovy vydaj obsahuje dvé
realizace. Prvni realizaci je samotna investice do nakupu dlouhodobého majetku. Druhou
realizaci je trvaly prirtstek Cistého pracovniho kapitalu. Tento pfirastek byl pouze ve
formé zasob a nebylo spojené s navySenim kratkodobych zavazka. Kapitalovy vydaj byl
stanoven ve vysi 6 500 000 K¢. Kapitalové pfijmy byly stanoveny pomoci ocekavaného
zisku, odpist a zmény obézného majetku. Pro vypocet oCekavaného zisku byl stanoven
plan trzeb a plan naklada. Trzby plynouci z investice zavisi na cené balicku a na poctu
klientu, ktefi si urCité balicky zakoupi. Trzby se kazdy rok zvysuji z davodu nartstu poctu
klientu, ktefi si balicky zakoupi a také kazdé 3 roky se zvySuje cena balickd. Plan naklada
byl stanoven ze mzdovych nakladia a odpist. Dalsi soucasti kapitalovych piijmt byly od-
pisy. Byl sestaven odpisovy plan. Dlouhodoby majetek byl ocenén pofizovaci cenou.
Soucasti pofizovaci ceny je cena dlouhodobého majetku, v podobé optickych kabelt, a
naklady souvisejici s uvedenim do provozu. Posledni Casti kapitalovych piijmt byla oce-
kavana zména obézného majetku. V prvnim roce byl pfirtstek zasob o 5 000 K¢&. Zasoby
jsou v podobé optickych kabeld, které jsou pouzivany u klienta pii vyméneé, kdyz je klient
Znici.

Diskontni urokova mira byla vypoctena stavebnicovou metodou MPO. Tato mira
byla stanovena pomoci bezrizikové sazby a rizikovych pfirazek. Bezrizikova sazba byla
prevzata z urokové miry 10letych statnich dluhopist. Diskontni urokova mira byla stano-
vena na 10 % p.a. Pomoci této urokové miry byly diskontovany kapitalové piijmy ply-
nouci z investi¢niho projektu. Kumulované diskontované kapitalové pfijmy byly stano-

veny ve vysi 26 193 231 K¢.

Po stanoveni vSech ekonomickych parametri bylo pfistoupeno k samotnému hodno-
ceni efektivnosti daného investi¢niho projektu. Hodnoceni bylo provedeno ziskovym kri-
tériem doby navratnosti. Dalsi pouzita kritéria hodnoceni byly vynosové, konkrétné Cista

soucasna hodnota a vnitfni vynosové procento.
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Doba navratnosti byla vypoctena pomoci pramérnych diskontovanych kapitalovych
piijma, které jsou vypocteny podilem téchto kumulovanych pfijma a doby Zivotnosti,

ktera byla urCena na 20 let. Doba navratnosti byla stanovena na konec 4. roku.

Cista soudasna hodnota byla stanovena na 19 693 231 K&. Bylo zjisténo, ze diskon-
tované kapitalové piijmy prevysuji kapitalovy vydaj o tuto ¢astku. Podle ¢isté soucasné

hodnoty je investice pro podnik pfijatelnd a pfinosna.

Hodnota vnitiniho vynosové procenta byla stanovena na 30,83 %. Tato hodnota
velmi prevysuje pozadovanou diskontni sazbu. Z toho diivodu lze projekt povazovat za

realizovatelny.

Na zavér bylo urceno financovani projektu a dopad investice na finan¢ni situaci pod-
niku. Vybrano bylo financovani z vlastniho kapitalu, konkrétné z nerozdéleného zisku.
Dopad investice na finan¢ni situaci podniku byl zjist€én pomoci finan¢ni planu a zhodno-
cen ukazateli financni analyzy. Financni plan byl sestaven v roce pred investici a v prv-
nich 4 letech v ramci zivotnosti investice. Soucasti finan¢niho planu byla rozvaha a vykaz
zisku a ztraty, ze kterych byly vybrané pottebné polozky. Samotny dopad investice byl
zhodnocen ukazateli likvidity, rentability a zadluzenosti. Z té€chto ukazatela bylo zjisténo,
ze schopnost podniku splacet své zavazky se kazdym rokem zlepSuje. Schopnost genero-
vat zisk se zlepSuje jen z trzeb. Naopak schopnost generovat zisk z vlastniho kapitalu se
snizuje a doporucuje se investovat do inovaci a zlepsit, tak ziskovost vlastniho kapitalu.

Zadluzenost podniku se kazdy rok snizuje.

Podle vSech vypoctenych ukazateld je investice realizovatelna a pro podnik pfinosna.
V budoucnu investice ptinese podniku dostatecné mnozstvi penézni prostiedkt a podnik

bude moct rozsifovat své sluzby i v dalSich lokalitach.
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13 Summary

The aim of the bachelor thesis was to evaluate a specific investment project, inclu-
ding the choice of the most acceptable form of its financing. The investment project was
selected in a company that provides telecommunication services in the southwest of Bo-
hemia. This enterprise wants to invest in a fibre optic connection in a smaller town and

improve the internet connection in another location.

First, capital income and expenditure were defined. Capital expenditure includes two
realisations. The first realisation is the actual investment in the purchase of fixed assets.
The second realization is the permanent addition to net working capital. This addition was
in the form of inventory only and was not associated with an increase in current liabilities.
The capital expenditure was set at 6 500 000 CZK. Capital receipts were determined using
expected profits, depreciation and changes in current assets. A revenue plan and a cost
plan were established to calculate the expected profit. The revenue generated from the
investment depends on the price of the ba-ticket and the number of clients who purchase
certain packages. The revenue increases every year because of the increase in the number
of clients who purchase the packages and also every 3 years the price of the packages
increases. The cost plan has been determined from labour costs and depreciation. Another
component of capital revenue was depreciation. A depreciation plan was established. Fi-
xed assets were valued at cost. The cost of fixed assets, in the form of fibre optic cables,
and commissioning costs are part of the purchase price. The final component of capital
receipts was the expected change in current assets. In the first year there was an increase
in inventory of 5,000 CZK. The inventory is in the form of fibre optic cables which are

used by clients when they are replaced when the client destroys them.

The discount rate was calculated using the MIT modular method. This rate was de-
termined using the risk-free rate and risk premiums. The risk-free rate was taken from the
interest rate on 10-year government bonds. The discount rate was set at 10 % p.a. This
rate was used to discount the capital receipts arising from the investment project. The

cumulative discounted capital receipts were set at 26 193 231 CZK.

Once all the economic parameters had been determined, the actual evaluation of the

efficiency of the investment project was carried out. The evaluation was carried out using
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the profit criterion of the payback period. The other evaluation criteria used were income

criteria, namely net present value and internal rate of return.

The payback period was calculated using the average discounted capital receipts,
which are calculated by dividing these cumulated receipts by the lifetime, which was set

at 20 years. The payback period was set at the end of the 4th year.

The net present value was set at 19 693 231 CZK. The discounted capital receipts
were found to exceed the capital expenditure by this amount. According to the net present

value, the investment is acceptable and beneficial to the company.

The value of the internal rate of return was determined to be 30,83 %. This value is
well in excess of the required discount rate. Therefore, the project can be considered fe-

asible.

Finally, the financing of the project and the impact of the investment on the financial
situation of the enterprise was determined. The financing chosen was from equity, speci-
fically retained earnings. The impact of the investment on the financial situation of the
company was determined by means of a financial plan and assessed by financial analysis
indicators. The financial plan was drawn up in the year before the investment and in the
first 4 years of the life of the investment. The financial plan included a balance sheet and
a profit and loss account from which the necessary items were extracted. The actual im-
pact of the investment was assessed by liquidity, profitability and debt ratios. From these
indicators it was found that the company's ability to repay its liabilities was improving
year by year. The ability to generate a profit improves only from sales. Conversely, the
ability to generate profit from equity decreases and it is recommended to invest in inno-
vation to improve the profitability of equity. The indebtedness of the company decreases

every year.

According to all the calculated indicators, the investment is feasible and profitable
for the company. In the future, the investment will bring the company sufficient cash and

the company will be able to expand its services to other locations.

Key words: investment, net present value, discount rate, capital expediture, finance, value

of internal rate.
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