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Anotace
Bakal&ska prace je zattena na investni ¢innost podniku. Tuto sloZzku podnikatelské
¢innosti charakterizuje sidazem na investni rozhodovani. Zabyva se metodami a
zpiasoby uteni efektivnosti investnich projekti. V teoretickécasti jsou tyto metody
vypsany a charakterizovany. Dale jsou zde popsamg Fivota investhiho projektu,
veli¢iny vstupujici do hodnoceni takovychto projekt z¢asti se prace dotyka i faktoru
rizika, se kterym je invesini ¢cinnost spojena.

V praktick&asti se prace zabyva zhodnocenim konkrétniho iknéisd projektu
firmy Doppler CZ. K tomuto &elu je vyuZita metoddaisté sodasné hodnoty, vritiho
vynosoveho procenta, indexu rentability, doby ntnosti a pimérné ra@&ni vynosnosti.

Cilem je podniku dopotiit, zda projekt realizovat nebo zamitnout.

Abstrakt

This bachelor thesis deals with an investmakiivity of a company. In the
theoretical part there are these methods listed @matacterized. There are also
described periods of a life of an investment pripjeariables which enter the evaluation
of the project of this kind. The thesis partly ihxes also risk factor which is connected
with investment activities of a company.

In the practical part is evaluated one paldicinvestment project of a firm Doppler
CZ. The thesis uses for this purpose these metinedgresent value, internal rate of
return, profitability index, payback period and eage anual profitability. The aim of
the thesis is to recomand realizing the projecefacting it.
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1. UVOD

Investéni ¢innost podniku pdt mezi nejdlezitéjSi ¢innosti vyvijené podnikem.
VétSina firem je zakladana z&alem produkovani ekonomického uzitku — zisku, tento
zisk pak zhodnocuje kapital, ktery byl do firmy Zém jejimi vlastniky. Bez investic by
se tohoto cile prawgpodobr zZadné firnd dosahnout nepotito. At uz se jedna o
investovani do dlouhodobého majetku, know — howonefzkumu. Investovat pro
podnik v podsta@ znamenda vzdat se ditého objemu satasné spdeby finarénich
prostedki, které jsou jisté, ve prosgh spoteby budouci, ktera je nejista.

Smyslem investovani je zvySeni konkurencestbsip podniku a zvySeni jeho
aspeSnosti na trhu. S investiim rozhodovanim je spojena velikd mira odjsimosti,
spravié provedeny projekt fZe stavu podniku velice prodp Spatk provedena
investice, zejména takova, se kterou jsou spojeelkev kapitdlové vydaje, tize
nezvrat@ podkopat finatini zdravi podniku.

Aby vedeni firmy bylo schopno relevaéitposoudit vyhodnost investic, které se
nabizeji, pofipact rozhodnout mezi jejich jednotlivymi variantami siiji rizné
metody hodnoceni investiich projeki. Tyto metody maji tznou kvalitu vysledi,
stejre tak jako obtiznost vypibi. Kazdy podnik si musi tit, ktera metoda muimasi
uzitetné informace, jakoutdezitost gedstavuje pro &) které kritérium apod. pdfpack
aplikovat metod &kolik.

Fedklddana bakaigska prace se blize zabyva charakteristikaaintb metod, jejich
vyhodami, nevyhodami i Zigoby jejich vypeétu.

Prace si bere za cil zhodnotit efektivnost kkétmiho investiniho projektu za
pouziti modernich metod hodnoceni investic. Temapeft predstavuje investice firmy
Doppler CZ do vySivaciho stroje. Doppler CZ@skou pob&kou rakouské spoteosti
Doppler vyraljici destniky, sluneniky, zahradni nabytek a podusky.

Investice bude analyzovana vybranymi metodhadnoceni efektivnosti investic,
jak ze skupiny statickych tak dynamickych. Metodylou zvoleny tak aby bylo mozné
ucinit relevantni zésr, ktery bude mit za cil dopafit podniku investici k realizaci,

nebo navrhnout jeji zamitnuti.



TEORETICKA CAST

2. PODNIKATELSKY PLAN - INVESTCNI STRATEGIE A
INVESTICNI PROGRAM

2.1 Podnikatelsky plan

Podnikatelsky plan Ize definovat jako dokumektery vypracuje podnikatel a ve
kterém jsou identifikovany veSker&sgjni faktory majici vliv na zaloZeni a fungovani
podniku

Varuje ped moznymi uskalimi jeStpred samotnym zahajenim podnikani. Nutné je
plan sestavit, pokud k realizaci podnikatelskéhoné&za budou nezbytné fingni
prostedky od banky nebo investora. Pisemné zpracovardoperduje v kazdém
piipadt, i pokud se jedna jen o vlastnitaly podnikatele. R jeho vytv&eni si
podnikatel u¢domi diki kroky, které budou nezbytné a takeé jejich fir@nnar@nost.

Podnikatelsky plan by ghspliovat ukité pozadavky*

e Srozumitelnost, stkmost, jednoduchost aghlednost

» Upozornit na vyhody nabizeného produkitsluzby

* Zaneiit se na budoucnost

* Mél by byt realny

* Trzni plan by nil byt realisticky

* Me¢l by vyzdvihnout konkuretni vyhody projektu a jeho silné stranky

» Prokazat schopnost splacéigadny U¥r poskytnuty bankou nebo investorem

 Nazna&it jak miaZe investor ziskat 2p vloZzeny kapital a s jakym
pravdEpodobnym vynosem

» Mgl by byt kvalitre formalre zpracovany



2.2 Investtni strategie podniku

Investéni strategie fedstavuje soubor informaci zahrnujici definici istkich
cila podniku a popis postuigak je jich mozné dosahnout. Kazdy investor musi p

realizaci investice vzit v Gvahii zakladni faktory a to:

a) pravé@podobna vynosnost investice
b) riziko investiniho projektu

c) vliv investice na investorovu likviditu

Obrazek 1: magicky trojuhelnik investovani
vynosnost

riziko likvidita
Zdroj: M&e, 2006

Magicky trojuhelnik zachycuje princip, jakym setyto ti veli¢iny navzdjem ovliviuji.

Je ¥ejmé, Ze v praxi neni mozné docilit idedlniho stavmaximalg vynosné a
likvidni investice s minimalnim rizikem. &Sinou je situace takova, Ze pro ziskani co
mozna nejvyssi vynosnosti je nutné akceptovat wys&i rizika a nizsi miru likvidity.

Investor se musi individud@nrozhodnout, jaky zthto #i faktoni bude

uprednostiovat. Podle tohoto rozhodnuti existuji jednotlivéhy strategif

1) Strategie zaloZené na vynosnosti investice
e Strategie rostouci hodnoty investieev ramci této strategie investor voli
dlouhodolé vynosné investice na Ukordmimu vynosu z nich. Strategie je
vhodna pi vysSi mfe inflace.
» Strategie rostouci hodnoty investice a zaroue nevysSich amich zisk —
investor voli investici tak, aby jeji hodnota dl@dokE rostla a navic, aby

piinasela uspokojivé tmi vynosy.



» Strategie maximalnich toich vyno8 — S€Zejni jsou pro investora &ni

vynosy z investice. Tato strategie se vice vygathizsi mie inflace.

2) Strategie zaloZené na rizikovosti investice
» Agresivni strategie- investor je ochotnyistoupit na vyssi miru rizika za
piedpokladu vysSich vynos
» Konzervativni strategie- investor preferuje investice s nizkou miroukazi
nebo bezrizikové, za cenu nizSich vyinos
3) Strategie zaloZzené na likvidiilnvestice
» Strategie co nejvysSi likvidity investice investor si vybird investice

s maximalni likviditou, které s sebotitginou nesou nizsi vynosy.

2.3 Investtni program

Investéni program se sklada ze sumy inva&sith projekd, které se podnikatelsky
subjekt rozhodl realizovat v danémiasovém horizontu. Sestaveni invé&siino

programu probiha védch fazich:

1) Priprava projeki a jejich hodnoceni
2) Volba celkového pojeti invegtiiho programu

3) Vybér investic, u kterych dojde k jejich realizaci

NejnargnéjSim momentem ip tvorbé investtniho programu je éeni pdadi
projekti dle jejich ekonomickéhoifmosu pro podnik. Bje se tak hlavé podle kritéria
Cisté sodasné hodnoty investice. Pokud sestaveny progragtugnk maximalizaci
hodnoty tohoto kriteria, zatuje to zarové maximalizaci hodnoty podniku fip

ocaiovani metodou diskontovanych firaich toki.

Projekty Ize za spéni uritych podminek uspddat také podle vySe jejich indexu
rentability. Uspsadavani projekit podle vnitniho vynosového procenta neni vhodné,

zejména v situaci, kdy se&které z posuzovanych projéktavzajem vylauji. *



3. REDINVESTICNI FAZE

Tato faze je nepostradateln&asti Zivota projektu, protoZze na ni zavisi d&&smwst

jeho realizace. Zpravidla jistime na ti dil&i casti:?

1. identifikace podnikatelskychipezitosti
2. predkzZzna technicko-ekonomicka studie

3. provadci technicko-ekonomicka studie a rozhodnuti o realiinvestice

3.1 Identifikace podnikatelskyclhiilezitosti

Identifikace podnikatelskych fifezitosti - opportunity study zastava funkci
vychodiska pedinvestini faze, protoZze projekty se odvijeji zpravidla wgasreni
urcitych podnikatelskych iflezitosti. Jiz tato faze se ube stat ufitym podrétem
zahajujicim mobilizaci finafmich zdrofi, neba@ potencialni invesio, domaci ¢i
zahranini, maji zajem na ziskani informaci o novych zajijch a perspektivnich
piilezitostech.

Podgty pro podnikatelské iflezitosti jsou ziskavany neustadlym sledovanim a
vyhodnocovanim faktdrpodnikatelského okoli, které zahrnuje poptavkyppmuktech
a sluzbach, exportni moznosti, nalezeni ZdudijleZitych surovin, vynalezeni novych
vyrobki, objeveni modernich technologickych postugi. V mnozstvi fipadi je
mozno vyuzit vysledk odliSnych studii, jako jsou n#glad marketingové studie,
analyza struktury produkce a sfmiy v utitém stag, studie importu a mnozstvi jeho
substituce domaci produkci, vyhodnoceni zZdmajrovin, analyza oborové a ddivové
struktury pfimyslu, studie technologického a technického rozwajevojové plany aj.

Podgty ziskané timto zisobem je feba posoudit a vyhodnotitigd jejich
zevrubnym propracovanim do podoby inv@stio projektu. Studiecthto gilezitosti
predstavuje konkrétni formu vyjasm jednotlivych pileZitosti. Jejich cilem je
zpracovani dostupnych informaci o kazdéleditosti do formy umoiujici posoudit
efekty a perspektivnost projékzaloZzenych nagthto gilezitostech. Rlezité u tchto
studii je aby byly pokud moZzno stne, nepilis nakladné a ®ly by se ¥novat
objasrni dilezitych aspekt téchto (Filezitosti.



Smyslem vysledk ziskanych zd&hto studii je pedkéZzné tidéni podnikatelskych
piilezitosti na ty, kterym by & byt wknovana pozornost a na ty, které budodznych
davodi vylouceny. Nefastji se tak stava ndjklad pro neuspokojivou vysSi

ekonomickych efekt, piflisnou finaréni nar@nost velkou rizikovost projeftatd?

3.2 Redk®zna technicko-ekonomickéa studie

Vypracovava se ipdevSim u projekt znaného rozsahu atpvelkém objemu
nakladi s nim souvisejicich. Kde tiio mezistupg@ mezi strénymi vycty
podnikatelskych flezitosti a detailnimi technicko-ekonomickymi serdi. Obsah a cil
predk®zné a provatti technicko-ekonomické studie je t&mstejny, liSi se jen v

hloubce celkové analyzy a v faipodrobnosti informaci investiiho projektu.

3.3 Provaeti technicko-ekonomicka studie a rozhodnuti o reali
investice

Je jakymsi vyvrcholenim této faze. Tato stymbiskytne vSechny relevantni firda,
technické, obchodni a jiné ekonomické informacezddad jejichZz vyuziti je mozno
provést finalni rozhodnuti o tom, do které variantywestice je vhodné vlozit
prostedky.

N&ph a strukturu této studie byaty tvofit tyto polozky:?

a) souhrnny pehled vysledk z predkzné studie

b) zdivodreni potebnosti a vyvoj projektu v jednotlivych variantach

c) kapacita trhu a produkce — konkurence trhu

d) materialni vstupy — pouzité materialy a suroviny

e) lokalizace projektu afedpokladany vliv na Zivotni prasdi

f) technicky projekt — vy technologickych procésa vyrobnich zézeni

g) organiz&ni projekt —<izeni pracovnik, trh prace, naklady na mzdy

h) c¢asovy plan realizace — terminy dokeni jednotlivych etap ip realizaci

projektu

i) financné-ekonomicka analyza a vyhodnoceni rizika spojersgéhmjektem



Finané-ekonomickd analyza je &fejni @ posuzovani investnich projeki.
Obsahuje ¢iselné vyjadeni aekadvanych pefgnich @ijma a vydaji, které jsou
vyvolany jednotlivymi variantami projektu. Hodnose ekonomicka efektivnhost
investice za pomociiznych postuf a jsou navrZzeny optimalni zdroje pro financovani
projektu. Bhem provadni vSech &chto operaci je nutné neopomenoigny stupé
rizika a faktorcasu.

Navzdory faktu, Ze fingné-ekonomicka analyza je posleddéasti technicko-
ekonomickeé studie, neni na nigtchapat pouze jako prosté vyhodnocef@idehozich
etap studie. Zakladnimfigtupem Kk jejimu vypracovani je totiz respektovamzi
jednotlivymi rozhodnutimi a snahou o &pou vazbu. Ta se projevuje tim, Ze
v minulosti &inéna rozhodnuti v charakteristice projektu se mohkaézat v uéitych
nasledujicich rozhodnutich jako neefektivni a otdivodu je nezbytné se k nim vratit
a pozmenit je.

Pokud se stane, Ze technicko-ekonomicka stugigi slabiny v investinim
projektu, je teba vyhledat dalSi fpatelné varianty projektu. Vifpadt, Ze neni
nalezena vhodna varianta, jelia konstatovat, Ze projekt neni pro podrikgsny a
popsat dvody pra je tomu tak.

Zawrem je teba upozornit, Ze technicko-ekonomickd studie mayskmjen
v pripadt, pokud pedeSlé faze ffpravy projektu prokazaly, Ze je mozné, s velkou
pravdEpodobnosti ziskat zdroje pebné k jeho financovani. V jinéntipad by bylo

zbyte&tné vynakladatas a progedky na zpracovani studle.



4. METODY HODNOCENI INVESTIC

Fi hodnoceni investic je nutné stanovit kritériunmdfe kterého bude investice
posuzovana. Vzhledem k tomu, Ze invattiprojekty jsou realizovany sditymi cili
(napiklad zvySeni zisku, trzeb, vyroby, snizeni naklad bude se toto kritérium
uréovat na zaklagimiry splréni chto cifli.

K zakladnim a népstji vyuzivanym hlediskm pro rozdleni konkrétnich metod

hodnoceni investic pitfaktor casu. Na zaklad toho, jestli dané metody uvazuji

v O 4
¢asovou hodnotu pén rozliSujeme:

1. Statické metody- viitbec neberou v Uvahu faktdasu ani jeho vliv na hodnotu
pertz. Vzhledem ktomuto faktu je jejich vypet jednoduchy a rychly.
Pouzivaji se vifjpadech, kdy je doba ekonomické Zivotnosti inveskiratka a
diskontni sazba odvozena od kapitalové struktugnpa nizka.Cim je vyssi
diskontni sazba, tim marka#jsi je rozdil mezi budouci a stasnou hodnotou
perez. S gihlédnutim k nedostatkn &chto metod slouzi pro prvotnigulEzné
kalkulace.

2. Dynamické metody tyto metody jiz berou v Uvahu fakt@asu acaste&né i
faktor rizika. Tyto faktory jsou oba zohleghry pomoci diskontni sazby. Tyto
metody naleznou své vyuziti zejménartippcE hodnoceni dlouhodeisich
investic, protoZe u nich nedochazi &Ssimu zkresleni peénich gijma a

kapitalovych vydaj vlivem faktorucasu.

DalSim moznym hlediskem prigdeni metod jsou kritéria finami:?

1. Kritérium nékladové —jako hodnotici kritérium se zde pouzivéekavana
hodnota naklail

2. Kritérium ziskové jako hodnotici kritérium zde vystupuje zisk

3. Kritérium persznich tok (cash-flow) -metody, u nichz je kritériem hodnoceni
celkovy pedpokladany pefZni tok z investice
Charakteristickym znakem metod hodnoticich nekaickou efektivhost na

zaklad nakladovych kritérii je, Ze jako ekonomicky efekystupuje Uspora



celkovych naklad. Celkovych, protoZze jsou zde zohlédy jak naklady
z provozni, tak zinvestni ¢innosti. PouZivaji se zpravidla vipac, Ze neni
mozné odhadnout vynosy spojené s investici s ugpokiopiesnosti nebo kdyz se
jedna o investice obnovovaci.

Metody na béazi ziskového kritériacuiji efektivnost ze zisku po odvedeni dan
Toto kritérium je bezpochyby mnohem kompl&gh nez nakladové kritérium. Do
zisku se zahrnuji i vykony jednotlivych projékt Nedostatkem je, Ze zisk
nezahrnuje celkové p&mi toky v podniku, v zisku totiz na rozdil od cdkiw
nejsou zahrnuty odpisy.

Vzhledem k vySe uvedenym nedokonalostefedphozich metod se v s@snosti
nejvice vyuziva kritérium opirajici se o celkovyskdlow a to jak v rovia teorie

tak praxe.

4.1 Statické metody

Statické metody se daji vyuzit jako prvotrdhled na investni projekt.
V piipack, Ze jsou pouzity, stdva se tak u projeltteré nemaji z hlediska podniku
strategicky vyznam. Mezi tyto metodiyadime nafiklad: dobu navratnosti,

pramérnou rani vynosnost a meérné rani naklady.

4.1.1 Doba navratnosti investic

V zahranii je tato metoda znama jako doba navratnosti Kapiapayback
period PBP, nebo jakopayout-time POT. Ze statickych metod je v praxi
nejpouzivagysi. >
Doba navratnosti v podstatidava poet let, za ktery namippmy z investice splati
kapitalovy vydaj na ni vynaloZeny.

Vzorec pro vypoet doby navratnost:

DN
oY
n—1



Kde

| ... kapitalovy vydaj na investici
Pn ... perzni pijem v n-tém roce
DN ... doba navratnosti v letech
n ... jednotlivé roky Zivotnosti

Zakladnim pravidlem kritéria je, Ze projekt fem lepsi, ¢cim kratSi je doba
navratnosti. Tato doba vSak vyfage pouze ¢as, ktery je nezbytny k pokryti
kapitalového vydaje #imy z investice. Ztoho vyplyvd, Z2e nejde o hodsdc
ekonomické efektivnosti projektu jako takové, aledhoceni oekavané likvidity
investice.

4.1.2 Piimérna rani vynosnost

V literate se niZeme casto setkat s oztanim této metody terminyiéetni
rentabilita nebopramérna rentabilita. Jeji podstatou je uvaZzovani zisku po zedn
jako ekonomického efektuipaseného projektem.

N
2 Zn
— h=1

Vv, =
p
N* I

Vzorec pro vprSet:2

Kde

Vp ... primerna vynosnost projektu

n ... jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti
Z, ... zdadny zisk v n-tém roce

lp ... primérna rocni hodnota dlouhodobého majetku z investicéstatkove ceh
N ... doba Zivotnosti investice

Diky faktu, Ze se tato metoda vztahuf@kovému horizontu jednoho roku, je mozné
ji pouzit i na hodnoceni projakts iznou dobou ekonomické Zivotnosti. Vyhodou
oproti nakladovému kritériu je, Ze v zisku po zéldnse projevuji i ceny produkta
rozdilné objemy uskut@éné produkce. Vyuziti metody tedy neni omezeno paee
projekty se stejnym objemem produkce.
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K dilezitym nevyhodaméto metody |zéadit tato fakta?

a) Pomiji vliv¢asu
b) Do perZnich ijmi z investice nezagitava odpisy
C) Nebere v Gvahu rozsah invesiiho projektu

d) Je zde moZnost, Ze podniky s dosavadrysokou vynosnosti odmitnou
uskuteénit kvalitni projekty a podniky s nizkou vynosnosthvali Spatné. Toto
se miZe stat v dsledku porovnavani pmérné vynosnosti projektu s vynosnosti
podniku z nygjSiho podnikani

e) Metoda kalkuluje setstatkovou hodnotou investitho majetku, ignoruje ale
jeho trzni cenu, kterd seude liSit. V investtnim rozhodovani neni vhodné
uvazovat Getni Zistatkovou hodnotu, jelikoz praktickyigrstavuje utopené
néklady.

4.1.3 Pimérné rani naklady

Zakladem této varianty hodnoceni investicrgssani ptmeérnych ranich naklad
u tch variant, které maji z hlediska kvality, cenyhjemu produkcestejny rozsah
VétSinou se pouziva u obnovovacich investic.

Vzorec pro vypet:” R=0+i*J+V -L/n
Kde

R ... rani primerny naklad gipadajici na variantu
O ... ra’ni odpis

J ... p@atecni kapitalovy vydaji

... poZzadovana vynosnost v % /100 (Urok)

—

... likvida’ni cena sniZzené o naklady na likvidaci
V ... ra’ni provozni naklady bez odpis

... doba zivotnosti investice

=]

Nevyhodou $ pouZiti tohoto ukazatele je, Ze neni mozné zjigstli se investini
vydaj bshem ekonomické Zivotnosti investiceibec vréti. Druhym problémem
metody je, Ze vlivem odpisklesa vazanost kapitalu.

Naopak kladem metody je, Ze sjeji pomoci jezmo srovnavat varianty jak
s iznou, tak se stejnou ekonomickou Zivotnosti, fet@klady jsou fepaitavany na

obdobi jednoho roku.
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4.2. Dynamické metody
Zakladnim rozdilem oproti statickym metodamfg&t, Ze pomoci diskontni miry
bere v avahu faktofasu a do wité miry i faktor rizika. Do této skupiny metod
hodnoceni investic spadéista sodasna hodnota, vititi vynosové procento, index

rentability a ekonomickéaiflana hodnota.

4.2.1Cista sodasna hodnota (NPV)

Casto se pouziva anglické ozeai NVP (Net Present Value). Podstatou tohoto
ukazatele je vypget rozdilu mezi naklady na danou inveéstivariantu a satasnou
hodnotou ¢ekavanych fijmua z ni plynoucich — cash-flow.

NP
vzorec pro vypoet2 NPV = Z—nn -K
@+i)

n=1
Kde
NPV ...cista sodasna hodnota investice
Pn ... perzni pijem v jednotlivych Iétech Zivotnosti investice
i ... arok (poZadované vynosnost)
n ...jednotliva léta Zivotnosti investice
N ...doba ekonomické zivotnosti
K ... kapitalovy vydaj

Ukazatetisté sodasné hodnoty je vhodné vyuzivat jako primarni¢aeghi metodu
pii posuzovani variant investiich projeki.
V piipact, Ze ¢ista sodasna hodnota vyjde kladna, investice je vhodna giijeti.
Presné pozadované hodnoty zteoi investovanych prasidki je dosaZzeno vifpad,
Zecista sodasna hodnota je rovna peénule.
V moment kdy je ukazatel zdporny, investice nevyhovuje paéim na vynosnost a
musi byt zamitnut&.

Nezanedbatelnou vyhodou metody je fakt, ZenbtydNPV vice ©iznych projeki je
mozné sitat. Toho Ize vyuZzit i zjiStovani celkové hodnoty podniku. Tato hodnota je
uréena jako sumaisté sodasné hodnoty nyisich aktiv a budoucich investich

projeki. 18
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4.2.2 V/niEni vynosoveé procento (IRR)

Tato metoda je taktéZz zaloZena na principwtame hodnoty. Sgova ve snaze
nalézt takovou diskontni miru,fipkteré se sotasné vydaje na investici rovnaji
souasné hodnetocekavanych fijmi z investice — cash flow. Coz jak jiz bylo uvedeno
vySe, nastane ifpack, Zecista sodasna hodnota je rovna 0.

V t: - M

Kde

I ... vnit"ni vynosové procento

N, T, R, K, n, t ... tyto pro@nné maji stejny vyznam jako ve vzorce pro sgpdsté
sowasné hodnoty

Hi vypoctu rovnice se postupuje metodou pokusu a omylutupos je snizovan
rozdil mezi obma stranami rovnice, az je jejich rozdil nulovy.
V piipac, Ze hodnota vnihiho vynosového procenta je vysSi nez diskontniamir

zahrnuijici riziko, je investni projekt i ffes toto riziko fijatelny.®

4.2.3 Index rentability
Tato metoda je jinak také nazyvandex ziskovostia je velmi blizka metadcisté
souwasné hodnoty. Rozdil mezi nimi #weskut&nost, Ze index rentability je relativni
povahy, zatimca@ista sodasna hodnota je povahy absolutni. Index rentahiidgva,
jaky objem z ¢ekavanych budoucichipmu z investice fipadne na jednotku séasné
hodnoty investinich vydaji. Jedna se o pafn sowasné hodnoty d@kavanych

budoucich gijmu a sodasné hodnoty naklacha investici®

Vzorec pro vypoet: 2
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Kde

Iz ... index rentability

Ostatni prornné maji stejny vyznam jako u vzorce ¢isbou sodasnou hodnotu
Vysledky vypéti je mozno interpretovat timto @pobem:

a) 1z > 1 — Navrh projektu je mozné schvalit a realizova
b) 1, <1 - Navrh projektu by nemél byt schvélen
jednotku investovaného kapitalu. Toto Ize vyud#it grovnavani dvou a vice

vzajemr se nevyldujicich projeki.
4.2.4 Ekonomickaifdana hodnota (EVA)

Tento ukazatel vyjadje v podstat hodnotu ekonomického uzitku (zisku), ktery podnik

realizuje po splaceni veSkerych svych naklad celkovy kapital.
Vzorec pro vypoet:*! EVA= NOPAT-WACC:C

Kde
NOPAT ... zisk z hlavdinnosti po zda#ni
WACC ... pimerné vazené naklady na kapital

C ... celkovy kapital, ktery je vyuzivany k hlaimnosti

v A

Ukazatel EVA se stava nejrozsijsSim meritkem vykonnosti podniku dnesni doby.
Dosavadni fistup k hodnoceni pémi cili podniku narazel na problém, Ze pouZzival
veliké mnozstvidznych ukazatél nag. obrat, zisk, rentabilitu vliastniho kapitalu, godi
na trhu atd. Dlouhodobé plany jseéasto snitovany smdrem k maximalizaci obratu a
rozhodovani o investicich je usk&éevano na zaklagdvnitrniho vynosového procenta
nebocisté sodasné hodnoty. Oproti tomu oditovani manazér je zalozeno na vysSi
ziski a trzeb. Vzhledem k nesouladwchto dvou technik dochézi riédka
k neefektivnimu rozhodovani. EVA zamezuje tomut@paru pouzitim jednoho

komplexniho ukazatele hodnoceni vyuZitelného natvéeovnichizeni:*
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* Odmenovani managementu
* Mg¢teni vykonnosti podniku
» Posuzovani investic

* Oceaiovani podnik a akvizic

4.3 VyuZziti realnych opci v hodnoceni investic

Metoda redlnych opci real option analysis Opce vyjatuje pravo, nikoliv
povinnost provést ndiklad réjakou operaci nebo transakci. Fakt, Ze se nejedna o
povinnost, dava managementu podniku prost@niturozhodnuti o provedeni dane
transakce, operace nebo projektu na z&klatbmentalni situace na trhu co do
vynosnosti dané akce. Tato opcéedstavujici pravo magfakou svoji hodnotu tauz
operace pra¥hne nebo nikoliv.

Na rozdil od finagnich trhi, kde je opce determinovana cennym papirem, kteé&ry m
urgitou cenu, u realnych opci je hodnotatawana vstupnimi naklady na invest
projekt. V gipack, Ze tato cena je nizSi nez hodnota samotné reptid, Ize usuzovat,
Ze takovato investice budeftiposem pro podnik a je vhodné ji schvdlit.

Teorie vypotu je odvozena od Black-Scholesova modelu. Tentdehese zabyva
popisem finatnich trhi a derivat. Byl vyvinut v 70. letech a dosud patmezi
nejpouzivajsi matematické modely v oblasti geowani opct

Pravdpodobrd nejwtsi prekdzkou v aplikaci této metody je spravnécemi
volatility. Volatilita pasobi na hodnotu podkladového aktiva v kladnéngranCim je

volatilita podkladového aktiva vysSi, tim roste mogt vysSiho vynosu z opce, a tudiz

stoupa i jeji hodnotd®
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5. PARAMETRY VSTUPUJICI DO HODNOCENI INVESTIC

Jedna se o faktory, které jsou schopny svysolpenim nebo samotnou existenci
ovlivnit vysledky vypd@ti provagnych pomoci vySe uvedenych metod. To znamen4, Ze
maji velky vliv na kon&né rozhodnuti o vhodnostififeti posuzovaného projektu.

V této kapitole bakatdké prace se budu zabyvakiterymi z €chto faktofi. Konkrétrg
diskontni sazbou, inflaci a #iavou sazbou. Faktoru rizika, ktery je neopomengteln

sourasti investiniho rozhodovani se budénovat v dalSi kapitole své préace.
5.1 Diskontni sazba

Jinymi slovypoZzadovana vynosnostato pronénna figuruje ve vSech dynamickych
metodach hodnoceni investic a &kterych statickych. Jeji funkci je zohlednit vliv
faktoru ¢asu na hodnotu pén Toho je dosazeno aktualizaci nakladynog ¢i cash-
flow plynoucich z realizace investice. DalSim nexdbatelnym faktorem je, Ze do jisté
miry zohlediuje taktéz rizika investniho projektu.

Diskontni sazba v podsigtredstavuje miru vynosu, kterou investor pozaduje jak
nejnizsi moznou kompenzaci za vynaloZeni peai v sowasnosti a tim odlozeni
jejich spoteby a za nutnost podstoupitité riziko.

VySe diskontni sazby se odvozuje odinprnych vazenych nakld@dna kapital
podniku. KdyZz nastane situace, kdy se riziko spijerrealizaci investice shoduje
s celkovym rizikemc¢innosti podniku, je diskontni sazbdimpo umérna celkovym
vazenym néklain na kapital. Kdyz je vSak situace takova, Ze miizika plynouci
z investice je vysSi, neZ ¢mnosti podniku zvysi se pmérné vazené naklady o
rizikovou prirdzku. V op&ném gipad je nutné snizit diskontni sazbu o rizikovou
srazku. Z toho vyplyva, Ze diskontni sazbu Iz&tyako souet rizikové prémie nebo

srazky a pimérnych vaZzenych néklaécha kapital?
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Dalezité je, ze diskontni sazbu neni mozné srovnaght nahradit trzni Grokovou
sazbou nebo s Urokovou mirou konkrétnih@ray ktery by mohl byt poskytnut na

financovani investniho projektu. Nemozné je to zkolika divodi: 2

* Pouze pimérné vazené naklady na kapital zarji, Ze poZzadovana vynosnost
z investice respektuje pozadavky vSech dlouhodobyesstofi pomerné k vysi
jejich vkladu

» Dlouhodokl& by se firma mila snazit udrZzovatijatelny pongr vlastniho a ciziho
kapitalu. Za pedpokladu posuzovani projéktle jeho konkrétnich kapitalovych
nakladi, miZze nastat situace, Ze v obdobi dostupnostijéiah zdroji dojde ke
schvalovani projekts niz§im vynosovym procentem a naopak, mohou onikn
investice s vySSim vynosovym procentem v&okdy se za €elem snizeni

rizika a vylepSeni struktury kapitalu vyuzivaji #éazdroje.

5.2 Inflace

Tento faktor se projevujggrevSim u projekits delSi dobou ekonomické Zivotnosti.
Zde se znatelh projevi i relativie nizka mira inflace a toifedevSim v hodnét
pertznich gijmu. Nezanedbatelnoudrou ovlivni i kapitalove a provozni vydaje.

V @ipadt ovliviiovani pegznich gijmu se tak dje prostednictvim zvySovani cen
prodavanych vyrohk a sluzeb. V fipact kapitdlovych a provoznich vydapvliviiuje
inflace fungovani podniku na zakkdvySovani mezdjstu cen surovin nebo energii.

ZjednoduSeny model inflace¢eny pro teoretické vyuZziti se ozhge jako neutralni
inflace. Tento model vychazi zgnpokladu, Ze inflace ovliwje ceny na strarnvstupi i
vystupi stejnou ndrou. DileZité je gitom vzit v Gvahu fakt, Ze neni mozné bréat jako
vychozi hodnotu mimérnou inflaci v celém stét ale vychazet ze zvySovani cen
v konkrétnich jednotlivych podnikatelskych oborecbdwtvich.?

V neposledniadé ma inflace efekt i na diskontni sazbu. Tento efekiprojevi tim,
Ze v ffipact zvySovani inflace stoupne i diskontni sazba. @é&taezbytné rozliSovat

nominalni a realnou diskontni sazbu.
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Tyto dw sazby maji mezi sebou vztah, ktery popisuje Fisterovnice?

N=01+R*@1+1)-1

Kde
N ... nominalni diskontni faktor
R ... realny diskontni faktor
| ... koeficient inflace

Zakladni pravidlo, kterého jéeba se drzetippromitani vlivu inflace do diskontni
sazby,iika, Ze pro diskontovani nominalnich figarch toki musime pouzit nominalni
diskontni sazbu a pro diskontovani realnych féméch toki musime pouzit realnou

diskontni sazbd.

5.3. Daova sazba

Daiova sazba je schopna vyraznymiggbem zasahnout do procesu inveshio
rozhodovani z tohotvodu, Ze ovliviuje aiekavané cash-flow z inve&tiho projektu.

Na problematiku dani je mozné nahliZet ve daminach

a) Rozdily v mfe zdagni prijma v jednotlivych zemich

b) Minuly a p‘redpokladany budouci vyvoj tlavého zatizeni v dgitém stag
V mezinarodni rovia se setkdvameipdevSim s faktem, Ze se staty snazi nastavit
takové podminky zda&ni, aby neodrazovaly zahr&ni investory. Nastava tak situace,
kdy se ze stétstavaji konkurenti v oblasti lakani investoNejdilezit¢jSim faktorem
v konkuregnim boji je potom d&ova sazba toho kterého statuipadré systém
daiovych vyhod a slev. Nasledrdochazi ke konkurénimu boji co do samotného
daioveho systému, jednoduchosti jeho struktury, jadafénice déiového zakladu atd.
VSechny tyto faktory nemalou drou ovliviiuji vysSi zisku po zdami a jsou tedy
nepgehlédnutelnou skuteosti [ vybéru cilové zemy pro uskuténéni investéniho
projektu?

Vyvoj a fedpov¥d’ daiové sazby v ramci investice v konkrétnim &fabu rovrez
pro investory velmi dlezitym faktorem. Sazba dare prijma pravnickych osob je
realny finagni vydaj, coz se samtgimé dotkne vSech investiich projekti a z toho
duvodu ji mnoho potencialnich investozohlediuje nejvysSi nrou. U investic, které
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maji dlouhou ekonomickou Zzivotnost, je pra&pddobné, Ze tento faktor bude mit
markantni vliv na finalni vysledek inve&tiho rozhodovani a tudiz je predikce vyvoje

daioveé sazby velmilezitou disciplinou.

Tabulka 1: Vyvoj daiiové sazby z pijmu pravnické osoby vCeské Republice

2000 - 2006 - 2010 -
1999 2004 2005 2008 2009
2003 2007 2011
Sazba
T 35% 31% 28% 26% 24% 21% 20% 19%
ané

Zdroj: vlastni konstrukce dle dat z www.mfcr.cz
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6. ROZHODOVACI STROMY

Rozhodovaci stromyi@dstavuji graficky nastroj rozhodovaci analyzy. ¥yiu
naleznou zejména Wipac viceetapovych rozhodovacich protess jednim
rozhodovacim kritériem. Zobrazuji vyvoj chronoldgicnavazujicich alternativnich
rozhodnuti a nahodilych situaci. Jejich podstateusfjanoveni ideéalni rozhodovaci
strategie podniku. To znamena docilit takové pqshasti rozhodnuti, aby vedly k co

~ sy

mozna nejlepsidaekavané hodnstvybraného kvantitativniho kritéria.

Rozhodovani dte probihat za dvodiznych situaci — zgastoty respektivenejistoty.

V prvnim pipads je v silach podniku fedem uit jaké nasledky sebou rozhodnuti
ponese. Tento typ rozhodovani se vyskytuje pounénimu pipadi.

Rozhodovani za nejistoty je nepsngé casgjSi. Vtomto gipact podnik neni
schopen fesre urcit, jaké konkrétni okolnosti nastanou. Rozhodnutisirbyt W&inéna i
pies tuto skuténost, proto jeteba kalkulovat krom piredpokladanych nasledkaké
s prav@podobnostmi.

V navaznosti na tyto dva druhy rozhodovanisexi dva druhy rozhodovacich
stromi. Jsou todeterministickéstromy, které jsou vyuzivany ¥ipadech rozhodovani

za stavu jistoty atochastickéstromy, které se pouZivajfipozhodovani za nejistoty”

Obrazek 2: Deterministicky a stochasticky rozhodovei strom

Zdroj: Sentovsky, 2009

20



Rozhodovaci stromy jsou temy d¥ma prvky —uzlyahranami.Uzly jsou zngeny
kosaitverci a ffedstavuji u stochastickych str@mozhodnuti nebo udalosti majici vliv
na gednet rozhodovaciho procesu. K rozhodovani je nutnditzkatérium, které ma
byt optimalizovano, ndjklad naklady, zisk atp.

Hrany pedstavuji znazogmi varianty, dsledku daného rozhodnuti nebo udalosti.
Hrana by ndla svou délkou odpovidat délce obdobi, pro ktesirem sestavovan a to
tak, aby se uzly, které jsou nad sebou, udalypategriblizné ve stejnytas. Toto
vykresleni poskytuje moznost optimalizace kritézehlediskacasu.

Uzly jsoucasto opabvanycisly, ktera se daji naslegimyuzit gi sestavovani kalenti&
ke stromu k popisu uvedenych rozhodnuti. St&gik je mozné popsat i jednotlivé
varianty gipojenim popisku k fislusnym hranam. K hranam také |zgpat dalSi

vhodné informace, jako n&glad kritéria hodnoceni atp’
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7. RIZIKO INVESTICNIHO PROJEKTU — ANALYZA CITLIVOSTI

V pipadt uskuténeni kazdého investniho projektu a fedpovidani pefgnich toki
zrgj plynoucich existuje uitd nejistota. Tato nejistota souvisi s faktem, Ze
predikované hodnoty kapitadlovych vydap finartnich gijma nemusi odpovidat
skute&nosti. KdyZz jsme schopni hodnotu této nejistoty vyjadciselrt a ukit
pravdpodobnost vzniku odchylky od predikce, jedna siziko investéniho projektu
V oblasti investinich projeki je pro moznost rizikdidit a analyzovat nezbytné zjistit
pravdépodobnost odchylky od predikované hodnoty danéhanfniho kritéria nebo
identifikovat ty prondnné, které odchylku nejvice owiuji. K tomu nam slouzi tyto

metody:’
a) analyza citivosti projektu
b) analyza bodu zvratu
) urceni rizika projektu za pouZiti statistickych metod
Z €chto ¥ metod je v praci blize popsana pouze jedna aabtyaza citlivosti.

Princip metody sgd@va v analyzovani matematickych vzérpro vypaet ucité
metody hodnoceni efektivnosti investic a nalezeakovych prominnych, jejichz
relativne mala zngna oproti pedpokladané hodnbtma podstatny vliv na finalni
schvaleni nebo zamitnuti investiho projektu. NejtSi vyuZiti gedstavuje pro
citlivostni analyzu oblast metod, které zavisi rskavém kritériu, respektive na kritériu
cash-flow, nebt tyto obsahuji negtSi mnozstvi podstatnych prémmych, jako je

objem prodeje, cena vyrobku,imteva sazba, naklady na jednotku produkce atd.

Citlivostni analyza spova v hledani uité veliciny, ktera ma nejgtSi efekt na dané

P <1 )

ekonomické kritérium. NejfZngj$i pribsh analyzy je nasledujici:

e Ur¢i se ekonomické kritérium (naklady, cash-flow, zmshk které se na zaklad
konkrétniho investniho projektu sestavi matematicky vzorec. &mnjsou pak
zahrnuty veSkeré zakladni ekonomické vztahy meirigdivymi konstantami a

velic¢inami.
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* Pro kombinaci vSech praimnych, ktera je nejvice pragpodobna se definuje
vysledna hodnota péaniho toku nebo zisku.

» K takto ziskané zakladni hodgase dale definuji pozénéné hodnoty ziskané
zmeénou konkrétnich progmnych za pedpokladu, Ze ostatni jsou fixni.
PromeEnné je vhodné #mit po procentech nebo po desitkach procent.

* Porovnaji se vychozi hodnoty s hodnotami po pronédarné a stanovi se
vyznamnost jednotlivych proinnych.

Z vysledi analyzy vSech pro#émnych, ktera se provadi pomoci v{ptni techniky,
se dale sestavuje tzmatice citlivosti daného kritérialato matice znaznuje hodnoty
zisku nebo cash-flow vifpact procentualniho gméni konkrétnich velin a za

piedpokladu, Ze ostatni vély zistanou fixni.

Analyza citlivosti ma jeden hlavni problémn tgedstavuje skut@ost, Ze ke
sledovani jednotlivych proénnych je pistupovano izolovaha to esto, Zze v realné
situaci se mohou tyto vélny vzajemr ovliviiovat. Tyto interakce je mozné ¥id
nagiklad na situaci, kdy snizeni prodejni ceny mafidéa za nasledek zvySeni
poptavky a v navaznosti na to zvySeni celkovéhalgjm Z toho dvodu je rkdy
nezbytné zahrnout to analyzygkteré zejmé kombinace valin, ¢imz lze odstranit
izolaci jednotlivych promdinnych. Tato Uvaha pak dala vzniknout ¢paiovym
simulacim jako jeMonte Carlo Takovéto simulace pak jsou schopriéhlgdnout ke

v8em moznym vzajemnym kombinacim pggmych.?
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8. INVESTICNI A POSTINVESTCNI FAZE — PROVOZNI AUDIT

Po pedinvestini fazi, ktera je zmina ve druhé kapitole této prace. DalSi, po ni

nasledujici je faze investii.

8.1 Investtni faze

V této fazi je obsaZzena samotna realizace stitveho projektu. Hlavnim jejim
smyslem je uvedeni projektu do Zivota. K tomu jpotieba winit tyto prace?®

» zajiseni nezbytné finadni, pravni a organizai zakladny

» obstarani pgebné technologie

» vybérovéiizeni na dodavatele kratkodobych a dlouhodobyadlr akt

* nakup patebnych nemovitosti

» ziskani a vyskoleni personalu

» zkolaudovani projektu a zkuSebni provoz
dokorteni projektu vede zpracovani éstedné dodrzovaniasového harmonogramu,
jehoz gipraw by nela byt wnovana adekvatni pozornost. Kontrolou jeho dodridbaa
rychlou identifikaci pipadnych odchylek odtasového planu docilime uskéteni
dulezitych kroki véas a bude dosaZzeno plynulé kontinuity a potazmditivdilcich
ukoni. Vyhneme se v neposledfdd také prodlouzeni doby dok&eni investice, coz

by mohlo zvysit naklady na jeji realizaci

8.2 Provozni faze

Tato faze byva v horizontu doby Zivotnosti estice ¥tSinou nejdelSi. Z toho
davodu na ni rozliSujeme dva pohledy. Jsou to pohteatkodoby a dlouhodoby.
Kratkodoby pohled zahrnuje uvedeni do provozu &Sekni provoz. Tady se mohou
projevit problémy vychazejici n&flad z nizké odbornosti personalu nebo nezvladnuti
technologického postupt’

Druhy pohled, dlouhodoby je z&fan na dodrzeni komplexni strategie podniku, na
zékladt které byl projekt fijat. Ze byl projekt realizovan spré¥nje mozné odvodit
z faktu, Ze podnik dosahuje pozadovanych vyrosivestice a Ze je planovana kapacita
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investice Bhem provozu plévyuzita. Na druhou stranu existuje moznost, kdyregsi
prostedi podniku gjakym zpisobem zmini a investice nebude naplat pivodni
ocekavani. Tady se podnik musi obrétit k napravnymtiepim, jejichZz nevyhodou je
finanéni nar@nost a nesnadna realizace. &kterych, utitym zpisobem specifickych,
projekti napravna opé&tni neni mozné pouzitibec.

Phibéh realizace projektu je velkoudmou zavisly na vlastnostech podniku, ktery je
k investici rozhodl, na j konkurenceschopnosti jelypobki a spravném marketingu.
Tyto faktory musi byt vzaty v Gvahuiipsestavovani technicko-ekonomické studie,
protoze zpracovani chybnych nebo neadekvatnichrnv#oi vede kvelmi malé
pravdpodobnosti, Ze by investice byla éSpa i ges spravé zhotovenou technicko-

ekonomickou studitt

8.3 Postinvestni audit

Postaudit je prové&d po uplynuti dané doby fungovani investice. Jahgstem je
porovnani vychozichpdpoklad, které se braly v Gvahuripsestavovani technicko-
ekonomické studie s jejich skdteymi hodnotami po z&hovém provozu®

Funkce postauditu negjped primarg v posuzovani Usgnosti investice a
roz&lovani odpo¥dnosti za jeji mozné Spatné vysledky. pa v identifikaci @icin,
jejichz vlivem nebylo dosazendequpokladanych ail

Postinvestni audit se sklada 2dhto dikich ¢asti

1. Posuzovani usgnosti investiniho projektu — investice se hodnoti z hlediska

jejiho souladu se strategickymi a ficammi cili podniku. Jde o vysledny efekt
investice jako celku na podnik. VyuZivaji se k tormastroje, jako je: strategicka
a finartni analyza pofipact ukazatele rentability.
2. Volba faktofi rizika — probih& v fedinvesténi fazi zarové s odhadem jejich

hodnot. Zkouma se:

o jestli nebyl gehlédnut Zzadnyidezity faktor rizika

o0 presnost predikce odhadu hodnot rizika

o davody gipadnych odchylek
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VyuZivaji se ktomu nastroje jako filfad: rozbor informani zakladny,
odchylkova analyza, porovnavani dostgginanformaci v pébé¢hu Zivota
investice atd.
. Kontrola krizovych plaf — tyka se investni a provozni faze.
Jedna se o sledovagchto faktofi:

o Jestli vibec krizové plany byly vytieny
Na kolik se vytvéené plany shoduji s pebnymi

(@)

(@)

Mira, rozsah a pruznost jejich aplikace

(@)

Mira a moznost jejich modifikacdipaplikaci

(@)

S jakym vysledkem byly uplatny

Pouzivaji se ktomu régad tyto nastroje: hodnoceni {mobu tvorby
krizovych plal ex post analyza odchylek, vyuziti systemgasného varovani
posuzovani spravnosti rozloZzeni odgdawsti i rozhodovani o aplikaci atd.

. Ur¢eni @icin nezdaru — nezdarem se rozumi mira rozdilu me&ekavanym
efektem investiniho projektu a nejen jeho realnym vyslednym efektale
i vysledky ditich proce8. Podstatné je nalézt opravdoviEcmy a ne pouze

jejich primarni nasledky. Jako nastroj se k tomuzieé kauzalni analyza.

Mriviw s

mohly byt vyuZity @i realizaci podobného investiiho projektu v budoucnosti.

Takovyto vystup, ma zpravidla podoloporweni vychazejicich zwlvodi odchylek

vysledki od predpokladanych stav Tato doporteni se zaobiraji faktory jako nap

nepodcedni piipravy Ehem gedinvestini faze, zpracovani informaci a Whejich

zdroji, volba metodiky neodporujici @ih projektu, atd. K&mto dopordgenim se

priklad& analyza zaloZené na obsahu realizovanéhaymtit.*?
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9. METODIKA
9.1 Cil prace

Tato bakalska prace ma za cil zhodnotit investi projekt za pouziti vhodnych
metod néteni efektivnosti investice. Inve&tii projekt vtomto fipad predstavuje
porizeni vySivaciho stroje firmou Doppler CZ Na zaklaahalyzy &chto metod poté
doporuit projekt k realizaci nebo zamitnuti.

9.2 Ziskavani informaci

Pro splini daného cile je ptgba ziskat velké mnozstvi informaci:

- Komplexni informace tykajici segdnetu investice (vysivaciho stroje)

- Informace o alternativni metdgiednttu ¢innosti investice (zadavani zakazky
externi firme).

- Parametry dosazitelného tgobu financovani projektu (Urokova miraéay
atd.).

- Informace o ekonomickych parametrech podniku.

Tyto informace byly ziskanyi@devSim prosednictvim fizenych pohovdr se
zastupci podniku, vyimich zprav a zprav auditora. Informace o samotniaj ®yly

ziskany od vyrobce, z jeho internetovych stranek.
9.3 Uwr — vypaiet anuity a troku

Investice je financovana pretinictvim podnikatelského ému. VySe ngsicni

splatky byla vypeéitana za pouziti nasledujiciho vzorce:
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D =i

ﬂ.:

1— »™
Kde
a ... anuita

D ... vySe Garu
i ... Urokova sazba (procentni sazba/100)
Vv ... diskontni faktor [(v = 1/(1 + 1)]

n ... p@et Urokovacich obdobi splacenicay

VysSecastky nisicné zaplacené na arocich byla pak stanovena dle ngglétw vzorce:
Uy =a*(1—v")

Kde

Ur+1 .. vySe Uroku v n + 1 — nim obdobi

r... paet jiz zaplacenych splatek

ostatni prordnné maji stejny vyznam jako éedesSlého vzorce

M¢ésicni umor pak pedstavuje rozdil mezikastkou ngsicni splatky a castkou
zaplacenou dany sic na urocich. Urokova mira & vychazi z nabidky spaieosti

Raiffeisenbank a je stanovena na hodnotu 7,3 % p. a

9.4 Pouzité metody hodnoceni investice

Jako metody hodnoceni investic nebyly pouziigchny vysSe uvedené, ale prell

zhodnoceni investniho projektu byly vybrany tyto metody:

Ze statickych:

- Doba navratnosti investice- metoda byla zvolena,igstoZze je pro svou
jednoduchost na hranici pouzitelnosti. Jeji vysleflou srozumitelné a snadno
interpretovatelné. Dale pak také proto, Ze vypowdi&vidité investice a tudiz o
jeji rizikovosti

- Pramernda rocni vynosnost metoda je v praxi hofnaplikovana protoze s jejim

vyuzitim lze srovnavat investice &nou dobou Zivotnosti. Dale pak pro
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jednoduchost vyptiu a podani velice nazornégolstavy o vynosnosti investice.
Z téchto divodi bude proveden jeji vyget i v této praci.
Z dynamickych

- (ista sowasna hodnota investicéNPV) — tato metoda je povazovana za
nejvhodrgjsi zpisob hodnoceni efektivnosti investice. Bere v Uvektior casu
a za ekonomicky efekt z investice povazuje celkpsgEZni piijem, nejen Getni
zisk.

- Vnit/ni vynosové procento (IRR) Je spolu s NPV nejpouzivgdi Kkritérium
hodnoceni investic ve & a proto by tento ukazatel néhbyt opomenut ani
pii hodnoceni této investice.

- Index rentability— pouziva se jako dafljici vypaiet k ukazateli NPV. Protoze
piedstavuje relativni podil diskontovanych gimich gijmt a kapitalovych

vydaji. Zatimco NPV je ukazatel absolutni.

Vzorce pro vypoet hodnotdchto metod jsou uvedeny vbrrté kapitole bakalgké
prace.
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PRAKTICKA CAST
10. INFORMACE O PODNIKU A HODNOCENE INVESTICI

10.1 Redstaveni podniku

Obrazek 3: Logo firmy

doppler.

Zdroj: www.dopplerschirme.com

Spolénost Doppler & Co. byla zaloZzena vroce 1947 RahkeSa Ernstem
Dopplerem a byla zattena pouze na vyrobu deSthikV produkci pracovali dva

zanestnanci. Po smrti Ernsta Dopplera 8eeni firmy UspSné zhostila jeho dcera
Renate spolu se svym manzelem Hermannem Wirflitgsoon Rist rodinné firmy

pokraioval i ve teti generaci a Zala se roz$ovat vyroba o dalSi produkty. Jako
kompenzace Ubytku zakazek v letnim obddisilg firma s nabidkou slutieikt a o par
let pozdji zactala s produkci poduSek. Jako rdedi nabidky zahradniho zbozi se

pozcji ke slun€nikam pridal i zahradni nabytek.

Nasledovalirst podniku do dalSich zemi. Natatku sedmdesatych let byla zaloZzena
némecka pob&ka doppler Schirme H. Wiirflingsdobler & Co. KGDolnim Bavorsku.
DalSi expanzefisla az na konci osmdesatych let, kdy bylezena nakupni a prodejni
kancel& na Taiwanu. V roce 1990 vznikla dio® spolénost Derby Umbrella Ltd.

v Hong Kongu. DalSi rozstani podniku nabralo vysSi tempo a to kdyZz o rokdi

byla zaloZena polstia Doppler CZ \Ceské republice v Trhovych Svinech.
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Obrazek 4: Trhové Sviny - mapa

™

3

Zdroj: www.portaltrhovesviny.cz

Tato ¢eska pob&ka byla mivodre zaneiena pouze na vyrobu podusek, ale postupem
¢asu se zde zaly vyrak¥t sluneniky, desStniky i zahradni nabytek. V roce 1992 se
firma rozsfila i na Slovensko, kde vyrabi zahradni skimiky.

DalSi dilezity okamzik v historii podniku nastal v roce Z)®&dy odkoupil 73% -ni
podil v konkuretini firmé Knirps. Tato firma je zajimavar@devSim sestrojenim
prvniho skladaciho deStniku svym zakladatelem e rb@28 a dale pakie@dstavenim
prvniho destniku s automatickym oteviracim mectmaei v roce 1965. Akvizice této
firmy umoZznila Doppleru proniknout naémecky trh, aniz by musel sv&dtvrdy
konkurerEni boj s tradinimi a misté znamymi dodavateli. Spaleost Doppler poziji
odkoupila licence na vyrobu a prodej destingk Oliver, Etienne Aigner a luxusnich
bugatti. Dale byly zaloZzeny firmy s doppler poditnim v Rumunsku a Bulharsku kde
se vyrabicast zahradniho nabytku &géné slunéniky.

10.2 Ekonomicka charakteristika podniku

Mé prace se sotief’uje na @sobeni podniku Doppler na nasem tzemi. Udaje déale
uvedené se proto tykaji pouze tioé spolénosti Doppler CZ a nejsou v nich zahrnuty

Udaje z matiského podniku ani z Zadnych dalSich pado

Ceska pobtka byla zalozena v roce 1991 jako sgnolest s rdenim omezenym.
V jejim cele stala jedina jednatelka Marie Rolinkova. Zakidapital firmy zapsany do
obchodniho rejstku ¢inil 12 miliona K¢, je rozatlen mezi 5 podilnik. Nejwtsi ¢ést
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zakladniho kapitalu poskytla rakouska niigké spolénost a to 9 928 000 Kcoz ¢ini
82,73% zbytek kapitalu pochédzi od soukromych iroréstz Némecka, Rakouska a
Ceské republiky. Jedenceskych investdr Jiti Fuka (vklad 600 000 & se pozdji stal
druhym jednatelem spaleosti Doppler CZ a dnes je jiz vtéto funkci osasmac

VeSkery zapsany zakladni kapitél byl splacenitliet.

Tabulka 2: Aktiva a VH podniku (Udaje jsou v 1000 Kg)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova
_ 67698 62882 69979 83810 103670 | 113723
aktiva
Vysledek
4341 7405 4814 10836 10692 1079p
hospoda-eni

Zdroj: vyraeni zpravy podniku

Udaje v této tabulce poskytuji lepdegstavu o stavu firmy. Podnik dlouhodob
realizuje zisk. Vykyv v roce 2006 byl apoben ptizenim nemovitosti, do kterych se
stthovala vyroba kuli zvySujicim se narakn na prostor. Tyto péeby byly zgisobeny

rostouci poptavkou zejména po poduskach a shioih.

Pd@tem zandstnand Ize v sodasné dob zaradit Doppler CZ do skupiny igdnich
podnikii. V nasleduijici tabulce je zachycen vyvogfpozangstnand mezi roky 2004 —
2009.

Tabulka 3: Vyvoj poétu zaméstnanai

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pramérny
pocet 47 50 51 52 63 75
zameéstnanai

Zdroj: vyraeni zpravy podniku
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10.3 Investini projekt

V nedavné dabfirma zvaZovala pidzeni vySivaciho stroje, ktery by nalezl vyuZiti
pii vySivani log firmy na zde vyr&hé podusky. Odbyt podusSek se amazvysil a
dosavadni zjsob vysSivani log ifestal stait kapacitre a z&al predstavovat pro podnik

citelnou finarni zatz.

. Jednalo se o jednohlavy ramenovy profesiondySivaci stroj. Technické
pozadavky zahrnovaly petbu vySivat alesgo deseti barvami, laserové pravitko

usnadujici ureni polohy vysivky na vyrobku @sky komunikujici opetami systém.
VysSivaci stroj, ktery byl nakonec zakoupen, ma paoametry:

Tabulka 4: parametry vySivaciho stroje SWF/E-T1201C

Pocet jehel (barev) 12
Pocet hlav 1
Maximalni velikost nasivky 46 x 30 cm
Display Barevny LCD s uhlofickou 16,5 cm
Porty 3x USB, 1x sériovy, 1x LAN
Otacky (ot /min) 1200
Délka stehu Maximalné 12,7 mm
Rozméry 1x1,15x1,1m
Vaha 250 kg

Zdroj: eshop.anita.cz

Dale tento stroj spbval vSechny vySe uvedené pozadavky. Stroj vyiiamiaf Anita

pod zng&kou Garudan zaenu 274 884 Kvcetns DPH.
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10.3.1 Financovani investice

Firma se rozhodovala, zda #igac dané investice bude vyho#jgi zvolit
financovani jednorazové nebo zda by bylo vyhg&inrozlozit pdizovaci naklady do
delSiho ¢asového useku. Momentélrse podnik dle vyjagni managementu potyka
s vysokym procentem odiateli, jejichz platby jsou v prodleni. Z tohotaivbdu se
vedeni vramci zachovani likvidity rozhodlo pro dircovani progednictvim
stredredobého Uvru s dobou splatnosti 3 roky. V Gvahtighazi podnikatelsky @& od
Raiffeisen bank. Tatogpcka ve vysi 275 000 Kby byla kryta nemovitosti a Urokova
sazba Udru by pedstavovala 7,3 % p. a..dicéni splatka tohoto (ru predstavuje 8
529 Ke.

Tabulka 5: splatkovy kalend& Gvéru v prvnim roce

mésic dluh arok amor Zistatek
dluhu

1 275 000 1673 6 856 268 144
2 268 144 1631 6 898 261 246
3 261 246 1589 6 940 254 306
4 254 306 1547 6 982 247 325
5 247 325 1 505 7 024 240 300
6 240 300 1462 7 067 233 233
7 233 233 1419 7 110 226 123
8 226 123 1376 7 153 218 969
9 218 969 1332 7197 211773
10 211773 1288 7 241 204 532
11 204 532 1244 7 285 197 247
12 197 247 1200 7 329 189 918

Zdroj: vlastni vypoet

Nasledujici tabulka znazmije stavy dluhu a jehoistatku posledni gsic kazdého
z dalSich dvou let splaceni &u. Dale jsou v ni také zaneseny suniipgdajici na

amor dluhu a droky po tyto dva roky.
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Tabulka 6: stav dluhu, plus sumy Groki a Umoria z néj

rok dluh arok amor Z ustatek
dluhu

2 106 295 10 842 91 505 98 413
3 8 477 3936 98 412 0

Zdroj: vlastni vypoet
10.3.2 Popis vygtu piijmu z projektu

Perzni prijem zinvestice budefpdstavovat rozdil mezi naklady na dosavadni
zpasob vysivani log na podusky a naklady pouzivani vysivaciho stroje. Zivotnost
stroje je 7 let. Firma na zakkadlouhodobého vyvojeipdpoklada, Ze objem prodeje

podusek a tedy pieba vySitych log bude stoupat rychlosti 8% ko

Podnik doposud zadaval vySivani log extemmigi Této firme platil za jedno malé
logo 17 K a za velké logo 25 K Pon#r potteby velkych a malych znékie 4:6 ve
prosgch velkych. Budeme tedy uvazovatapwrnou cenu loga 21,8 & Objem
vyrobenych poduSekipdstavuje v grmeéru 130 kud denrg. Vyroba podusSek je pouze
sezonni a probiha zpravidla pouze polovinu rokotd®naklady na i vysivani log

budou vypgitavany jako misiéni nasobené Sesti a nikoliv dvanacti.

Tabulka 7: naklady pii zadavani prace externi firm& v prvnim roce

Za hodinu Za den Za nésic Za rok
Pocet kusi 16,25 130 2 826 16 957
Celkové
354,25 2834 61 611 369 667
naklady

Zdroj: interni informace spoteosti

Za ffedpokladu, Ze externi firma po dobu Zivotnosti jetneebude zvySovat ceny,

bude tist naklad béhem dalSich Sesti let vypadat takto:
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Tabulka 8: naklady p¥i zadavani prace externi firmg v dalSich letech

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok

Celkové
369 667 | 399 240| 431 180| 465 674| 502 928| 543 162 | 586 615
naklady

Zdroj: interni informace spateosti

V podniku funguje jednostnny provoz, a tudiZ je pracovni doba stanovena na 8

hodin dens. Pro poteby vypd@tu byl uvazovan gmerny paset dni v ngsici 21,742

V @ipad zakoupeni stroje bude nutné zetmat pracovnika, ktery bude stroj
obsluhovat. Tomuto zasstnanci podnik planuje vyplacet 13 000 Krubého. Naklady
na pracovnika pak budou &igleny tak, Zze k hrubé m&dude picteno 26%, které
piedstavuji socialni pojistné hrazené 2atnavatelem. Dale pak budé&igbeno 9%
hrubé mzdy jako naklad na zdravotni pe@jst hrazené zadstnavatelem. V tomto
piipadt tyto castky gedstavuji 3 250 K respektive 1 170 & Celkové naklady na
pracovnika tedyigdstavuji 17 420 &mesicné.

Tabulka 9: mzdové naklady na obsluhu stroje

Za hodinu Za den Za nésic Za sezonu

Naklady na
100 801 17 420 104 520
pracovnika

Zdroj: interni informace spateosti

V @ipadd mzdovych néklail bude pedpokladano, Ze v dalSich letech budou

konstantni a sazby socialniho a zdravotniho gajisistanou na stejné urovni.

Naklady na jedno logo vyrobené strojem (bepoZigani platu obsluhy) jsou u
velkého loga 2,4 Ka u malého 2 K Tyto naklady pedstavuji spdebu elektrické
energie a né potebné k vySiti loga. ARmérnd cena jednoho loga pailgédnuti
k rozloZeni jejich pdgeby 4:6 bude tedy 2,24 &K U vySivaciho stroje je nutné

pravidelre menit vySivaci jehly, patba novych jehel je v pméru 10 ks za tyden. Cena
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téchto jehel je 4,8 K/ks Celkové naklady po &eni naklad na mzdu a na vysivani

jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 10: naklady na vyrobu log ve vlastni rezii

Za hodinu Za den Za nésic Zarok
Pocet kusii 16,25 130 2 826 16 957
Celkové
137 1101 23915 142 488
naklady

Zdroj: interni informace spoteosti

V nasledujici tabulce je uvedeno rozvrzetékdvanych néklad v nasledujicich
letech. Vyrobce stroje udava, Ze {yiech letech provozu je u stroje nutné &ih
vySivaci hlavu, jeji cena je 4 345¢KDale je pro pdtby vyp@tu uvazovano, ze

naklady na jedno logaigtanou po dobu Zivotnosti stroje n@me.

Tabulka 11: naklady na vySivani log strojem po dobyeho Zivotnosti

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok

Celkové
Naklady

142 488| 154 967 | 167 364| 185 099| 195 214 210 831| 227 697

Zdroj: interni informace spoteosti
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11. ZHODNOCENI INVETCNIHO PROJEKTU

V priibéhu investéniho rozhodovani podniku hraje velkou rpbdnikova diskontni
mira. O tomto ukazateli se také hdi/gako o nékladech na kapitaliddpokladana
vynosnost investice by &a byt vyssi, neZ tato hodnota. V épam gipact je investice
pro firmu nevyhodna. Podnikovou diskontni mirou te#é diskontuji dekavané

budouci pijmy z investic. Vedeni podniku stanovilo jeji hadin na 7,5%.

11.1 Statické metody

Tyto metody neberou v Uvahu faki@asu. Zohleduji zejména dekavané fijmy

Z investice, pofipact je ponEiuji s pa&ateinimi naklady.

11.1.1 Doba navratnosti investice

V pripact této metody lze vyvazit neteost k tokucasu, nedostatek vSech statickych
metod, tim, Ze budeme diskontovdfjmy v dok® jejich splaceni. Tato metoda néiin
samotnou efektivnost investiiho projektu, ale jeho likviditu. Z tohaidodu je vhodné
ji pouzit jako dopikové kritérium investiniho rozhodovani. Bteni likvidity projektu
ma uplatni i pfi posuzovani jeho rizikovosti, protoZem je projekt likvidrgjsi, tim je

s nim spojeno nizSi riziko.

Pro vypdet @ijmi z investice je nutné spibat odpisy. Podnik i odepisovani
stroji voli linearni zfisob podle zékona o danich ijmi. 2°
Vysivaci stroj je podle tohoto zakonatazen do druhé odpisové skupiny a doba jeho
odpisovani je tedy stanovena na 5 léi. l[lRearnim odpisovani je sazba 1. Rok 11%
Z paiizovaci ceny, dalSi roky pak 22,25% zigovaci ceny.

Doba zivotnosti investice je 7 let. Na konobg zivotnosti podnik obvykle stroje
prodava. Hjem z prodeje stroje se odhaduje na 45 0@0 Rrotoze stroj bude touto

dobou jiz plk odepsany, nebude s&jpm upravovat ostatkovou cenu. Gmvy efekt
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z prodeje investniho majetku odpovida dani #jnu, jeho hodnota bude tedy 8 550

K¢ a snizi se odj zisk z prodeje stroje.

V tabulce je znazoéno n&itani diskontovanéhoifpmu z investice. Oduxatel byl

1
vypcocitan podle vzorceﬁ . Zisk predstavuje pedEni piijem z investice po zdani
1

sazbou 199%°

Tabulka 12: zdaréné diskontované zisky z investice

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok
EAT 145 538| 139 538| 160 962| 177 725| 199 707| 269 188| 327 174
Roéni
_ 30237 | 61162 61162 61162 61162 0 0
odpisy
Oduro¢itel | 0,9302 | 0,8653 | 0,8049 | 0,7488 | 0,6965 | 0,6479 | 0,6027
Diskontovany
Jisk 135 379| 120 742| 129 558| 133 080| 139 096 174 407| 197 188
Diskontovany
. 28 126 | 52923 | 49229 | 45798 | 42599 0 0
odpis
Diskontovany
oFiiem 163 506| 173 666| 178 788| 178 879| 181 695| 174 407| 197 188
Kumulativni
diskontovany | 163 506| 337 172| 515 959| 694 838| 876 533 19320 112238
prijem

Zdroj: vlastni vypoet

Kapitalovy vydaj na investicitpdstavuje pfizovaci cena stroje, ktera je 275 000

K¢&. Uroky z Gnru, kterym byl financovan, jsou zahrnuty jiz v zisgo zdagni (EAT)

Z tabulky Ize wyist, Ze doba splaceni investice jgkae mezi 1. a 2. Rokemidsna

doba navratnosti se sfita nasledujicim zZjsobem:
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275000 -163 506

doba navrainosti = 1+ =1,64 roku

337 172-163 506

Po aplikaci této metody Ize konstatovat skubst, Ze navrat vynaloZenych

pergéznich prostedki Ize aiekavat do 1,67 roku.
11.1.2 Pimérna rani vynosnost investice

Tato metoda se jindy také nazyva metodou wyosts ziskovosti nebo rentability
investice. Ma #kolik znatnych nevyhod, fedevSim celkové zjednoduSeni posuzovani
projektu. Nebere v potaz veSkeré cash flow plynauaoiestice, najklad odpisy. Dale
pak steji opomiji vliv ¢asu. Ukazatetika, Ze pokud je rentabilita investice vysSi nez

jeji pozadovana vynosnost, investice je vyhodréndhpdné ji uskutmit.

Pro jeji vypoet je nutné nejprve &it pramérny rocni zisk z investice, ten

piedstavuje aritmeticky pmer ro¢nich hodnot zdafmého zisku:

175755 + 200 700 + 222 124 + 238 837 + 260 869 + 269 1858 + 327 174
7

=242 102

Naklady na uskutaeni investice jsou 275 000K

Hodnota pimérné rani vynosnosti se vypte takto:

242102

—_ — — 0
V> = 275000 < 100 = 88%

Vynosnost investice vySla velice vysokd, ceZzpisobeno také jiz zmémymi
nedostatky této metody: nerespektovanim faktasu a pilisSnym zjednodusenim. Pro

Vi s
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11.2 Dynamické metody

Hi pouzivani &chto metod se relati¢ns velkou pesnosti zohlatlje faktor¢asu,

jelikoz prijmy a néklady jsou igsreé rozdileny do jednotlivych obdobi (réak Tim se

odstraiuje hlavni nedostatek statickych metod.

11.2.1Cista sogasna hodnota investice (NPV)

Tento ukazatel udava rozdil mezi diskontovanfmancénimi piijmy z investéniho

projektu a diskontovanymi kapitdlovymi naklady maestici. Rozhodujicim kritériem

pro zhodnoceni vyhodnosti je nezaporniaste sodasné hodnoty.

Kapitalovy vydaj na investici nenieba diskontovat, jelikoZ preéhl jednorazoy.

Vynosy z investice poplynou do podniku po dobu selein z toho vyplyva, Zze se musi

piepciitat na sodiasnou hodnotu k roku piaeni.

Tabulka 13: plan ¢istych ziskii po odeteni Uvéru

1. rok 2.0k | 3.rok | 4.rok 5. rok 6. rok 7. rok
Piijem
; : 227 179 | 244 273| 263 816| 280 575| 307 714 | 332331| 358918
Z Investice
Prijem
z prodeje 0 0 0 0 0 0 45 000
stroje
Rotni -30237 | -61162 | -61162 | -61162 | -61162 0 0
odpisy
EBIT 196 942 | 183 111 202 654| 219 413| 246552 | 332331 403918
Uroky | -17266|-10842| -3936| 0 0 0 0
EBT 179 676| 172 269| 198 718| 219 413| 246552 | 332331] 403918
Daii 34138 | -32731| -37756| -41 688 -46844 | -63143 | -76744
EAT 145538 | 139538 160 962| 177 725| 199707 | 269188 327174

Zdroj: vlastni vypoet
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K vypaitu ¢isté sodasné hodnoty investice je nutné znat celkové chsh £ ni

plynouci. Celkové peiZni toky se vypditaji pripo¢tenim odpig k ¢istému zisku (EAT)

a od&tenim Uumod dluhu.

Tabulka 14: cash flow z inves#niho projektu

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok
EAT 145 538| 139 538| 160 962| 177 725| 199 707| 269 188| 327 174
Odpis | 30237 | 61162| 61164 61162 61162 0 0
Celkové
Cash | 175 775| 200 700| 222 124| 238 887| 260 869| 269 188| 327 174
flow

Zdroj: vlastni vypoet

Po propétu &chto Udaji je mozné wyislit samotnou hodnotu ukazatele:

175775 200700 222124 238887 260869 269 188
NPV = b
1,0751 1, 0752 1,07532 1,0754 1,075% 1,075¢
327 174 }
—— 275 000= 973 203 K¢
1,075

Vysledna hodnota ukazatele je kladna, tudig tlopordit realizaci projektu.
V piipact porovnavani efektivnosti dvou variant investicézadento ukazatel uplatnit,

protozZe jeho vysledek je absolutni a neviggel konkrétni miru ziskovosti.
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11.2.2 Vnitni vynosové procento (IRR)

Investici je v pipact vnitiniho vynosového procenta vhodné usknik kdyZz jeho
hodnota pevySuje poZzadovanou vynosovou miru stanovenou gedni(podnikovou
diskontni miru) v tomtoifipack je tato hodnota stanovena na 7,5 %. Tato metqdaje
rozdil od pedeSlé metodyisté sodasné hodnoty, vhodna pro posuzovani vice
moznych variant invesiniho projektu, jelikoz tento ukazatel je relativRentabilita

investice je tim ¥tsi, ¢im vy33i je hodnota viitiho vynosového procent.

Vypaiet vnitniho vynosového procenta se provadi metodou po&taproximace.
Je nutné nalézt @wirokové sazby, tak abyigedné bylatista sodasna hodnota kladna
a pi druhé zaporna, poté se pomoci linearni intergolagsti hodnota vnihiho

vynosoveho procenta.

Kladna soéasna hodnota:

s+
I"=0,72
175 775 200 700 112 124 138 887 260 869 269 185 317 174
pvt = - - —~ _ 275000
1,72 + 1.72% + 1,728 + 1,724 + 1,725 + 1,725 + 1,727
PV' =1 055 K

Zaporna satasna hodnota:

i"=0,73
- 175 775 200 700 222 124 238 887 260 Be9 269 188 327 174
py- =12 A R A 275000
1,73~ 1,73* 1.73 1,73 1,73 1,73 1,73°
PV =-2839

Hodnota vniiniho vynosového procenta:

1055
1055 — (— 2839)

IRR = 0,73 + #*(0,73—-0,72) 20,73
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Hodnota vniniho vynosového procenta dosahla 73 %, tim paddecagevysila
podnikovou diskontni miru 7,5 % a investici Ize dagit jako vysoce vynosnou.

11.2.3 Index rentability

Tento ukazatel se pouziva jako dwyilci k cisté sodasné hodnét jelikoZ se jedna
o ukazatel relativni. Vyuziti naléz&igorovnavani dvou variant investice s kladnou
¢istou sowasnou hodnotou. U takovychto projeéktabyva index rentability hodnoty
vétsi nez 1.Cim vice je jeho hodnota vzdalena od jeggiv kladném srru, tim je
projekt ekonomicky vyhodijsi.

Vypciet je zaloZzen na suimdiskontovanych cash flow a kapitalovém nékladu na
investici:

1694717

index rentability = ——— =
B 275000

¥

Index rentability v fipadt investice do vySivaciho stroje dosahl hodnoty 646

proto by investice #a byt uskutén¢na.

11.3 Shrnuti vysledkhodnoceni projektu

Z vysledk vypaitt vSech vySe uvedenych metod hodnoceni investice japlyva,
Ze investice je vyhodna a podniku nelze nez dafiojaji realizaci. Z nizké doby
navratnosti, ktera je mensi nez 2 roky, je patéeéinvestice je vysoce likvidni a tudiz
je s ni spojena nizSi mira rizika, coZz podporughoainuti o pjeti. Druhy ze statickych
ukazatel — primérna rani vynosnost — vysSel také velmi vysoky. Jak jizdoylvedeno
vySe, je toto ovliveino také piliSnym zjednoduSenim a pominutim fakt@asu. Z toho
duvodu nelze statické metody dopoityako hlavni rozhodovaci kritéria, ale maji svou

hodnotu jako doglkové vypd@ty.
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Pt aplikaci dynamickych metod se potvrdilo, Ze inv@s je efektivni. Vnitni vynosove
procento térék sem krat pevySuje pozadovanou miru vynosnosti. Steépk dalSi dva

ukazatele nenaznaji nic, co by vneslo pochyby do rozhodnuti o rzdi.

Tabulka 15: shrnuti provedenych vypd@tua

Doba navratnosti 1, 64 roku
Pramérna roéni vynosnost 88 %
NPV 973 203 K
IRR 73 %
Index rentability 6,16

Zdroj: vysledky pedeslych vypéta
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12. ZAVER

Tato bakalska prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivimyvestice
za pouZziti modernich metod analyzy této efektivinddtlem zpracovani préce je
posoudit kvalitu konkrétniho investiiho projektu a na zé&v podniku doportit
jeho realizaci nebo zamitnuti.

Hodnoceny investni projekt v pipact této prace fedstavuje pizeni
vySivaciho stroje podnikem Doppler CZ. Tento podeikicé&inou firmou rakouské
spolenosti Doppler.Ceska pob&ka ma sidlo v jihdeském nistt Trhové Siny a
specializuje se na vyrobu destijiklunénika, zahradniho nabytku a podusek.

Stroj ma byt vyuzit na vySivani log podniku mde vyrabné produkty,
piedevSim podusSky. Zawrem podniku je timto Zjsobem uSéit naklady na
vySivani log a tim zvysit vynosy z prodeje svycbquki.

Investice byla hodnocena za pouziti statickiydgnamickych metod hodnoceni
investice, konkréth to byly tyto metody: doba navratnosti, aprna rani
vynosnost,¢istd sodasna hodnota investice, vmi vynosové procento a index
rentability.

Aplikaci €chto metod bylo docileno komplexniho zhodnocenégtice. Nejprve
byla investice podrobena analyze statickymi metaodaviysledky byly velice
piiznivé a pisuzovali investici vysokou vynosnost, a dobu nawati kratSi nez
dva roky. Takto kratka doba navratnosti poukaz@jerysokou likviditu investice a
tim padem na niZSi riziko s ni spojené. Statickéoche navzdory skutaosti, Ze
jsou v praxi hoji vyuzivaneé, nemajiiflis vysokou vypovidaci hodnoturétievsim
je tento fakt zpsoben zjednoduSenim vyfia a gehlizenim vlivu faktor&asu.

Z toho dvodu byla investice dale hodnocena dynamickymi wheatad, jejichZz
vypovidaci hodnota je mnohenitsi. Ri vypoctu zohlediuji vliv toku ¢asu, tak, Ze
diskontuji vSechny vstupni parametry. Tim pademu jgaké vhod§Si pro
hodnoceni takovych investic, které maji delSi dadeonomické Zivotnosti, coz
spliuje pra¢ i tento investini projekt. Vysledky &chto analyz potvrdili kladné
hodnoceni projektu nastimé statickymi metodami.
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Analyza investice jak statickymi tak dynamiokymetodami pinesla stejné
vysledky a to sice, Ze investice je ekonomicky celvyhodna. Na zakladtéto

skute&nosti Ize investici jednoziaé¢ doporuit k realizaci.
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