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UvoD

Uspé&snost budouciho podnikani je zavisla na mnoha faktorech. V disledku velké
jak udrzet krok s novymi subjekty vstupujicimi na trh je promys$lena rozvojova strategie.
Soucasti této strategie je pfiprava investi¢nich projektd a jejich hodnoceni. Odpovéd
na otazku do Ceho, kolik a jak investovat nam dava investi¢ni plan, stanovi dlouhodobé

cile podniku.

A pravé zde stoji management podniku pfed nelehkou ulohou. Investicni
rozhodnuti je velmi zodpovédné, nebot nelze jednoduse zménit. Spatna volba maze
ohrozit i celou existenci podniku. Kazda investice s sebou pfinasi vétsi ¢i mensi riziko.
Velmi dulezité je zabezpedit vazbu na financni zdroje, které bude mit podnik k dispozici.
Rizika nelze eliminovat. Je nutné o pfipadnych investicich rozhodovat promyslené,
pracovat s oCekavanymi hodnotami a brat v uvahu pfipadné riziko i faktor Casu.

K posouzeni nejvhodnéjsi varianty investice slouzi rizné metody.

Jako téma své prace jsem si zvolila ,Pouzivané metody pro hodnoceni investic,
jejich vyhody a nedostatky“. Ve své praxi jsem se s pojmem hodnoceni investic jesté
nesetkala. Pravé proto mé téma zaujalo, chtéla jsem blize prostudovat a na praktickém
pfikladu uplatnit hodnoceni vybéru investic a porovnat vyhodnost & nevyhodnost

pouzivanych metod.

Cilem mé prace je z popsanych metod hodnoceni investic v teoretické Casti
aplikovat dvé metody na konkrétni firmu. Porovnat je s jiz pouZivanymi metodami v dané

firmé. Zjistit v &em spocivaji vyhody aplikovanych metod a jaké jsou jejich nedostatky.

Bakalarskou praci jsem koncipovala do dvou casti. V teoretické asti struéné
charakterizuji investice a kritéria pro posouzeni investic. Na zakladé odborné literatury
popisuji jednotlivé nejCastéjSi metody hodnoceni. Metody statické i dynamické, které

pocitaji s faktorem Casu.

V praktické cCasti mé prace jsem se zaméfila na hodnoceni ekonomické
efektivnosti investice ve spole€nosti Wanzl, spol. s r.0. Aplikovala jsem dvé dynamické
metody na realizovanou investici. Provedla jsem porovnani vyhodnosti financovani
investice vlastnimi zdroji a financovani pomoci uvéru. Rovnéz jsem uplatnila obé metody

hodnoceni na tutéz investici v pfipadé mensiho obratu firmy.
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Teoreticka cast

1 INVESTICE

Vyuzivani kapitalu na ziskani uzitkd, které jsou oCekavany v delSim budoucim
Casovém obdobi, chapeme jako investovani. Za hledani novych investi¢nich pfileZitosti,
identifikovani problému a navrhi na jejich feSeni je zodpovédny stfedni management.
Muze se jednat napfiklad o nedostate¢nou kapacitu vyroby, nahradu starych
opotiebenych strojd, ale i vyvoj novych vyrobkd, novych technologii. Vysledkem takovéto
¢innosti, tj. investovani jsou investice. Mlzeme fici, ze investice jsou jednorazové
vynaloZené zdroje, které budou podniku pfinaset penézni pfijmy béhem delSiho
budouciho obdobi.! V dobé svého pofizeni predstavuiji investice vydaje, které do nakladu
podniku vchazeji az formou odpisu pfi svém vyuzivani. Investice by mély pfinést béhem
svého pouzivani pfijmy, které nejenze pokryji naklady na pofizeni, ale pfinesou
i poZzadovany vynos. A pravé vyse vynosu, kterou investofi kapitalu pozaduji, zavisi
na mnoha faktorech.

1.1 Druhy investic

Z pohledu ucetnictvi rozliSujeme tfi druhy investic:

- hmotné — vytvari nebo rozsifuji vyrobni kapacitu; jedna se napfiklad o vystavbu novych

budov, nakup pozemkd, stroji a zafizeni, dopravnich prostredkd,

- nehmotné - jde predevSim o nakup knot-how, licenci, softwaru, vydaje na vyzkum
a vzdélani,

- finanéni — nakup dlouhodobych cennych papiru, obligaci, akcii, dlouhodobé pujcky

s cilem ziskani Groku apod.?

Hmotné a nehmotné investice se povaZzuji za investice realné a jsou typické pro
podnikani v oblasti vyroby a sluzeb. U vyrobnich podnik(l pfedstavuji hmotné investice

hlavni pfedmét investi¢ni Cinnosti. Podnik investuje z nékolika divodu:

1 Srov. SYNEK, M. a kol., Podnikovd ekonomika, s. 262.

2 Srov. tamtéz.



- rGst podniku — rozSifovani aktivit, nové vyrobky, technologie,

- obnova investic — nahrada za stavajici vyrobni zafizeni, zajisténi dlouhodobé stability

podniku,

- mandatorni vydaje — modernizace z divodu ochrany Zivotniho prostredi, zlepSovani
pracovniho prostfedi, dodrzovani novych zakonl, smérnic a nafizeni. Tyto vydaje

chapeme jen jako vynalozené penize.

1.2 Kiritéria pro posouzeni investic

Abychom mohli posoudit efektivnost investic, jsou rozhodujici kritéria, podle
kterych se nakonec rozhoduje, zda se pfislusny investi¢ni projekt realizuje, ¢i ne. Jedna

se 0:

vynosnost (rentabilita) — vztah mezi vynosy, které investice b&éhem své existence

pfinese, a naklady na pofizeni investice,

- rizikovost — nebezpeci, Zze nebude dosazeno oCekavanych vynosu, vyplyva
z nejistoty souvisejici s odhadem investiCnich vydaji a penéznich pfijmu

Z investice,

- likvidita (as) — doba, po kterou bude investice pfemé&néna zpét do penézni

podoby.?

Tato kritéria spolu velmi uzce souvisi. ldealni je takova investice, kterd ma vysokou
vynosnost, je bez rizika a co nejdfive je splacena. OvSem v praxi takovou témér
nenajdeme. Existuje nékolik metod, ktera nam tyto kritéria pomohou zjistit a které dale

popisuji.

3 Srov. VALACH, J., Finanéni Fizeni podniku, s. 141.



2 METODY HODNOCENI INVESTIC

V podstaté Ize rozdélit metody hodnoceni efektivnosti investic na dva zakladni
typy:

- metody statické — nepfihlizime k pusobeni faktoru ¢asu, pouzivaji se u investic

s kratSi dobou Zivotnosti, méné vyznamnych,

- metody dynamické — zde jiz bereme v Uvahu pUsobeni faktoru €asu, pouZivaji se

u vétsiny investic.

Jinym hlediskem pro hodnoceni efektivnosti investic je vynos z projektu, investice.

Takto mazeme metody délit podle:
- o¢ekavané uspory nakladd,
- o¢ekavaného ucetniho zisku,

- o¢ekavaného penézniho pfijmu.

2.1 Statické metody

Pokud pouzivame jen informace o penéznich tocich souvisejicich s investovanim,
zaméfujeme se na cash flow a nepfihlizime k faktoru ¢asu ani k pfipadnému riziku, pak
hovofime o statickych metodach. Porovnavame riznym zplsobem pocatecni vydaje
s naslednymi pfijmy. Jsou to metody dobré pro rychlé a snadné vylou€eni nevyhodnych
investic, pfi jednorazové koupi, nizké diskontni sazbé apod.* Slouzi v omezeném méfitku

pro prvni orientaci v ekonomickych vysledcich. Mezi statické metody mizeme zaradit:
- metoda vynosnosti investic ROI,
- metoda doby navratnosti,
- prumérné procento vynosu,

- prumérny vynos z ucetni hodnoty.

4Srov. SYNEK, M. a kol., ManaZerskd ekonomika, s. 292.
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2.1.1 Metoda vynosnosti investic ROI

Jednoducha metoda, pfi niz zjiStujeme vynosnost (rentabilitu, ziskovost),

se vypocitava jako podil primérného Cistého zisku za rok a naklady na investici.®

ZI’
IN

ROI = (1)

Kde:

Z: = primérny cCisty ro¢ni zisk z investice

IN = naklady na investici

Cim je rentabilita niz$i, tim je vé&tSi pravdé&podobnost, Ze investice nebude
realizovana. Tato metoda nam velice rychle poskytuje informaci o rentabilité, avsak jeji
nevyhodou je, Ze nebere v Gvahu ¢asové rozliSeni vynosu.® Bere v Gvahu jen Cast

penéznich pfijmu, zisk.

2.1.2 Metoda doby navratnosti

Doba splaceni investice, nebo-li navratnost, je takové obdobi, po které splatime
naklady na tuto investici z pfijmu, které uskute¢néna investice pfinasi. Vypocteme ji jako
podil nakladd na investici a ro¢niho Cistého pfijmu. Je-li pfijem v kazdém roce jiny,
postupné nacitame pfijmy tak dlouho, dokud se celkovy pfijem nerovna nakladim na
investici. Cim je doba kratsi, tim je investice likvidng&jsi - vyhodnéjsi. Nevyhodou této
metody je, Ze nepocita s pfijmy po dobé splaceni a nepfihlizi k ¢asovému rozliSeni
vynosu.’” Tim, Ze metoda nebere v Uvahu vliv ¢asu, muze dojit i k vybéru projektu, jehoz
Cistd souCasna hodnota je zaporna. To znamena, ze pouzit jen tuto metodu doby

navratnosti je nedostacujici. Podminkou této metody je rovnéz Zivotnost investice, ktera

by méla byt alespon tak dlouha, jako doba jeji splaceni.

5 Srov. SYNEK, M. a kol., ManaZerskd ekonomika, s. 292.
6 Srov. SYNEK, M. a kol., Podnikovd ekonomika, s. 272.
7 Srov. tamtéz.
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2.1.3 Prumérné procento vynosu

Metoda nam udava v procentech, kolik investovaného kapitalu se roéné primérné

vrati.8

_oCF

0,
IN

)

Kde:
0. = pramérné procento vynosu
0 CF = pramérny roéni vynos

IN = naklady na investici

Tato doplfikova metoda slouzi k rychlému posouzeni navratnosti investice.

2.1.4 Priumérny vynos z ucetni hodnoty

Jako doplnkovou metodu ke zjisténi efektivnosti investic Ize pouzit i metodu, kterou
vypocitame jako podil odhadovanych ziskl z investice a primérné Cisté ucetni hodnoty

metoda, ktera slouzi k prvotnimu posouzeni investice.

2.2 Dynamické metody

Ve své praci se budu dale vénovat metodam, které jsou ponékud slozitéjsi, ale
davaji nam daleko presnéjsi a podrobnéjsi udaje o planované investici, a to jsou metody
dynamické. Investice se vétSinou pofizuji na delSi ¢asové obdobi, a proto je zde nutno
prihlédnout k faktoru ¢asu. Faktor ¢asu zpusobuje, Ze souasné vydaje hodnotime vysSe

pfijmy budouci.

Pfi hodnoceni dynamickymi metodami se setkdme s nasledujicimi pojmy, které

blize specifikuji:

8 Srov. KRAL‘OVIC, J., Finanény manaZment, s. 179.
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a) Podnikova diskontni mira

K pofizeni investice je potfeba kapital. Ten ma vSak také své naklady, néco stoji.
Jestlize pokryjeme celou investici vlastnim kapitalem, pak je nakladem pozadovany

vynos z kapitalu (napf. dividendy).

Muzeme fFici, Ze jde o financovani zadrzenym ziskem.® Pfi financovani investic
vlastnimi zdroji musi byt dosaZeno minimalné takové vynosnosti investice, jaka by byla

napriklad vyse dividend. Tuto vySi manazefi odhaduji na podkladé minulych let.

Je-li investice financovana cizimi zdroji, uvérem, pak je nakladem kapitalu urok
Z uvéru. | u tohoto financovani by méla byt vynosnost vysSi nez uroky z Uvéru. AvSak
nesmime zapomenout na zdanéni, tj. iroky vynasobime (1 — danova sazba) = urokova

mira po zdanéni.

Cim vy$si diskontni mira, tim vy$3i riziko pofizeni investice.

b) Vliv inflace

Pokud chceme mit vypocty co nejpresnéjsi, musime podcitat také s mirou inflace.
To znamena, Ze budeme pouzivat redlny vynos namisto nominalniho vynosu. Realny

vynos ziskame, kdyz od nominalniho vynosu odec¢teme vliv inflace.
Mezi nejpouzivanégjsi dynamické metody fadime:

- metodu Cisté souCasné hodnoty,
- metodu vnitiniho vynosového procenta,

- metodu volného cash flow.

2.2.1 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty (NPV)

Tato metoda vyjadfuje rozdil mezi souasnou hodnotou ocekavanych vynosu
a naklady na investici. Zatimco naklady na investici jsou vynaloZzeny jednorazové

v kratkém Casovém obdobi, vynosy z uskutecnéné investice budou pfichazet po nékolik

9 Srov. SYNEK, M. a kol., ManaZerskd ekonomika, s. 287.
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let. Proto je musime pfepocitat na sou€asnou hodnotu, odpovidajici obdobi

vynalozZenych nakladu.

Cistou sougasnou hodnotu vypo&teme podle nasledujiciho vzorce:°

NPV =

CH CF CK, 4
2 Z 3)

@+k) (1+k)2 '(1+k
Kde:

NPV — Cistd sou€asna hodnota investice

CF — oCekavana hodnota cash flow v roce i

k — kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni mira)
IN — pocate€ni naklady na investici

n — pocCet let Zivotnosti investice

t—obdobi 1 azn

Tato metoda je vhodna pro investory, ktefi znaji rozpo&et nakladl na investice
a zvazuiji, kterou investici uskuteéni. Bude-li €ista soucasna hodnota investice kladna,

bude ji realizovat, bude-li NPV zaporné, musi takovou investici odmitnout.

Jestlize je Cista sou€asna hodnota kladna, je investice vyhodna. Pokud je rovna
nule, mizeme ji rovnéz pfijmout, protoze pokryje pozadované zuroceni investovanych

penéz i potfebnou vynosnost. Projekt se zapornou hodnotou musime zamitnout.

Metoda Cisté souCasné hodnoty je povazovana za zakladni a prvotni metodu
hodnoceni efektivnosti investic. Byva také dopinéna indexem vynosnosti. Pouzivame ji

u projektd s delSi dobou Zivotnosti.

2.2.2 Index rentability

Podil souctu vSech pfijmu sou€asné hodnoty ziskanych z investice a pofizovaci

hodnoty investice nam udava index rentability. V pfipadé, ze mame vice variant

10 Srov. SYNEK, M. a kol., Podnikovd ekonomika, s. 273.
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investi¢nich projektu, kde je Cista soucasna hodnota kladna, miZeme pouzit tento index.

Projekt s nejvy$Sim indexem, tj. s nejvy§Sim zhodnocenim je nejvhodné;jsi variantou.

Tento index ma vétsi vypovidaci schopnost nez samotna hodnota NPV, protoze
nam porovnava dosazenou Cistou hodnotu investice k nakladim na jeji pofizeni. Pokud
je index vynosnosti roven 1 nebo vySSi nez jedna, NPV je v tomto pfipadé 0 nebo vice
jak 0, pak je investice pfijatelna. Pokud je |, menSi nez 1, pak NPV je mens$i nez 0

a takova investice je nepfijatelna.

Matematicky miZeme tento index vyjadfrit takto:!?

) > SHCF

N (4)

r

Kde:

Ir — index rentability
ZSHCF - soudet cash flow diskontovanych na sougasnou hodnotu

IN — pocate€ni naklady na investici

Hodnota indexu rentability (vynosnosti) miize byt rovnéz upravena o faktor délky
trvani investice. Jednoduchou metodou mizeme v procentech porovnat jednotlivé
investiéni zaméry.

!, _1.100 (5)

Kde:

n — pocet let doby Zivotnosti investice

2.2.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitfniho vynosového procenta je zaloZena rovnéz na principu Cisté
soucCasné hodnoty. Zatimco vSak u metody Cisté sou¢asné hodnoty pracujeme s danym

diskontnim procentem a Cista souCasna hodnota se pocita a vyjadfuje celkové mnozstvi

1 Srov. FOTR, J. a I. Soulek, Podnikatelsky zamér a investiéni rozhodovdni, s. 204.
12 Srov. SYNEK, M. a kol., Podnikovd ekonomika, s. 273.
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vynosu. U metody vnitfniho vynosového procenta se predpoklada, ze hodnota Cisté
soucCasné hodnoty je nulova a hledame procento, pomérny vynos. Diskontni mira musi
mit takovou hodnotu, aby se Cista sou€asna hodnota rovnala hodnoté nakladim

na investici. PouZijeme nasledujici vzorec:*3

n CF:
— IN
2—1: (1+ k)" (6)

A protoze diskontni mira (k) je Cislo, které potfebujeme, mizeme pouzit financéni
kalkulacku, nebo postupovat metodou pokus omyl a upravovat obé strany tak dlouho,
az se budou rovnat. Pokud bude vnitfini mira vynosnosti rovna nakladim na investici,
hovofime o diskontni sazbé, kde dCistd soucasna hodnota se rovna 0.} Investici
realizujeme, pokud vnitini vynosové procento je rovno, anebo vétsi nez diskontni mira

pouzita jako minimalni pozadovana vynosnost.

Nevyhodou této metody je, Ze v pfipadé kdy v nékterém roce po uvedeni investice
do uzivani jsou vydaje vySSi nez prijmy, nabyva vnitfni vynosové procento vice hodnot,

pak se tato metoda nedoporucuje pouzit.*®

2.2.4 Metoda volného cash flow

Metoda volného cash flow je zaloZzena na principu Zivotnosti investice, kdy
predpokladame, Ze Zivotnost investice je neomezena. Volné cash flow je skuteCna
hotovost, ktera zlGstava po zaplaceni vSech potfebnych vydaji pro chod firmy. Pro
hodnoceni investic pouzijeme kombinaci metody Cisté souasné hodnoty, vnitfniho
vynosového procenta a volného cash flow. Budeme postupovat ve dvou fazich. Nejprve
vypocéteme z ocekavanych roénich pfijmu a vydaju souasnou hodnotu cash flow
obvykle za prvnich 5 let. Ve druhé fazi vypoéteme kone&nou hodnotu, tj. od Sestého roku

pocitame nekonecny vynos. Od souctu téchto dvou ziskanych hodnot odeéteme naklady

13 5rov. KRAL‘'OVIC, J., Finanény manaZment, s. 175
1 Srov. tamtéy, s. 174.
15 Srov. SYNEK, M. a kol., ManaZerskd ekonomika, s. 297.
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na investici a pfipadné naklady na opravy, dodate¢né investice apod. Takto ziskame

skute¢ny volny cash flow.®

16 Srov. SYNEK, M. a kol., ManaZerskd ekonomika, s. 297.
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Prakticka cast

3 CHARAKTERISTIKA FIRMY

K aplikovani metod hodnoceni investic jsem si vybrala spoleénost WANZL spol.

s ru¢enim omezenym je soucasti némeckého koncernu Wanzl, zahrnuje cca 20 poboc¢ek

a ma obchodni zastoupeni v 48 zemich svéta.

Obr. 1 — Budova firmy. Zdroj: Wanzl Zpravodaj, Firemni ¢asopis pro zaméstnance firmy, s. 3.

Dnes se fadi tato firma bezesporu k nejvétSim vyrobcim nakupnich koSikG na svété.
Roc¢né vyrobi a proda kolem 3 miliont kusl riznych typl téchto nakupnich koSika.
Pobo¢ka firmy pro Ceskou republiku byla zaloZena jiz v roce 1991. Plivodné
v pronajatych prostorach v Olomouci. Ale jiz v roce 1996 zac€ina vyrabét ve vlastnich
budovach v Hnévotiné u Olomouce. Tato pobo¢ka ma dnes cca 360 zaméstnancl a je
produkce. Jeji velkou pfednosti je vybaveni prodejny celym zafizenim. Pfevazna Cast
produkce je smérovana na vyvoz do matefské spoleCnosti v Némecku. Snahou firmy
je vychazet vstfic pozadavkim zakaznik( a splhovat jejich vysoké naroky. Z tohoto

divodu dochazi ve vyrobé& neustale k vyraznym zménam. Jedna se predevSim
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o realizaci lepSiho uspofadani montazni haly a zlepSeni toku materialu, ale také
zavadéni novych inovacnich postupl a technologii do praxe. Cilem firmy je pofridit
Spi¢kovou technologii. Soucasti této technologie i zcela typové novy stroj na zpracovani
trubek, pasovin a jinych profild. Jde o fezaci stroj, ktery vyuziva moderni technologie
fezani laserovym paprskem. Ve spojeni s CNC fizenim je opravdu velkym pomocnikem
pfi zpracovavani materialu na vyrobu nakupnich kos$ik. Novy stroj — pracovni nazev
Laser — ma i automaticky zasobnik na svazky profild a umi rovnéz pouze gravirovat.
Laser je od némeckeé firmy Trumpf, ktera zarucuje vysokou kvalitu. Svymi stroji patfi mezi

kvalitni vyrobce na svété.

Takovyto stroj zabere i hodné mista a pfed jeho instalaci musela firma splnit
naroéné technologické pozadavky od dodavatele Laseru. Jednalo se o stavebni

i technologické upravy prostor. Samotna realizace stavebné technickych praci trvala

necelé dva mésice a tyto prace zastfesSila stavebni firma Tomek.

Obr. 2 — Laserovy stroj LASER. Zdroj: Wanzl Zpravodaj, Firemni ¢asopis pro zaméstnance firmy, s. 19.

Laser nejenze nahradi tradi¢ni vyrobni techniky, jako je fezani, vrtani, frézovani,

vysekavani, ale dosahne konstantni kvality pfi zpracovavani kovového materialu.

Veskeré investiéni naklady, nakup Laseru i naklady spojené s uvedenim

do provozu, pokryla firma vlastnimi zdroji.

Na této konkrétni investici bych chtéla provést modelovy pfiklad hodnoceni investic

i s pfipadnym vyuzitim investi¢niho Gveéru.
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K vyuziti metod hodnoceni investic je tfeba brat v ivahu nasledujici parametry:

- kapitalové vydaje,

- dobu zivotnosti,

- penézni toky z investice,
- naklady na vlastni kapital,

- diskontni faktor.

3.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje predstavuji nejen vydaje na pofizeni stroje, ale i vydaje
na stavebni a technologické prace na Upravu prostoru pro umisténi fezaciho stroje

a zaskoleni obsluzného personalu.

Ke kapitalovym vydajim se fadi rovnéz vydaje spojené s trvalym pfirlstkem
Cistého pracovniho kapitalu. Ten predstavuje rozdil mezi pfiristkem obézného majetku
(zasoby, pohledavky) a pfirastkem kratkodobych pasiv. Ale v nasem pfipadé

nepocitame, ze by k takovymto vydajum vétSiho charakteru doslo.

VedlejSi naklady obsahuji cenu za instalaci stroje, stavebni upravy a zaSkoleni

dvou pracovnik.

Pofizovaci cena stroje 26 300 000 K¢
VedlejSi naklady 500 000 K¢
Celkové naklady na investici 26 800 000 K¢&

3.2 Doba zivotnosti

Zivotnost laserového stroje je podle vyrobce udavana na 100 000 hod. CoZ by se
dalo relativné prepocitat na cca 10 let pfi tfisménném provozu. Z darnového hlediska
je stroj zafazen do 2. odpisové skupiny, to znamena 5 let odpisovani.l’ Odpisy nejsou

penéznimi vydaiji firmy, ale jsou dafiovymi naklady. Snizuji zisk pfed zdanénim.

17 Srov. § 31, odst. 1a zak. &. 586/1992 Sb., o danich z pFijmu.
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Pfi rovnomérném odpisovani budou €init naklady v jednotlivych letech:

rok
rok
rok

rok

o > 0

rok

3.2.1

2948 000
5963 000
5963 000
5963 000
5963 000

Penézni toky z investice

Stroj je zafazen do uzivani koncem roku 2014, avSak vynos z investice

oCekavame az od roku 2015. Firma predpoklada predevSim vysSi kvalitu u svych

vyrobku. Narust trzeb ocekava ve vysi cca 5 %. Dle dostupnych poslednich vysledku

hospodareni firmy za rok 2013 jsem zpracovala tabulku dalSich predpokladanych trzeb

a nakladl. Vychazim ze situace, ze pocet pracovnikl se vyrazné nezméni. Soucasna

mira inflace se pohybuje kolem 0,1 %, a dle sdéleni CNB nas &eka deflace. Proto

pocitam opét s narustem inflace od roku 2016, a to na 0,5 % a v dalSich letech na 1 %.

VySe nakladl odpovida zvySenym nakladim na material i na ceny energii. Sazba dané

z pfijmU pravnickych osob &ini 19 % a oCekavam tuto vysi i v nasledujicich letech.

Tab. 1 - Cash Flow. Zdroj: vlastni zpracovani.

Tis. K&
Rok
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 580 500 | 609 500 | 612 500 | 618 600 | 624 800 | 631 000
Naklady 452 100 | 474700 | 477 100 | 481900 | 486 700 | 491 600
Pfidana hodnota 128 400 | 134800 | 135400 | 136 700 | 138 100 | 139 400
Osobni naklady 96 300 96 800 97 300 98 300 99 300 | 100 300
Investice 26 800 0 0 0 0 0
Odpisy 2948 5963 5963 5963 5963 0
Zaklad dané 29152 | 32037 | 32137 | 32437 | 32837 | 39100
Dan z pfijmu 5539 6 087 6 106 6 163 6 239 7429
Cash flow -239 | 31913 | 31994 | 32237| 32561| 31671

18 Srov. ADAMI, R., Vyroéni zprdva o &innosti spole¢nosti WANZL spol. s r.o. za rok 2013, s. 9.
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V uvedeném rozboru jsem se zaméfila na nejpodstatnéjsi polozky, které ovlivhuji
cash flow podniku. VySe penéznich prostiedki je jednim z rozhodujicich kritérii
pro zabezpeCeni bezproblémového chodu a rozvoje firmy. Trzby predstavuji
predpokladané vynosy z prodeje zbozi a sluzeb. Naklady rozumime spotfebu materialu,
nakoupeného zboZi, spotiebu energii a veSkerych sluZzeb souvisejicich s podnikanim.
Vychozim rokem je rok 2014, kdy se investice pofizuje. Hodnoty trzeb a nakladu jsem
odvodila od skute€nosti roku 2013. Vzhledem k tomu, ze budu pracovat s hodnotami
i v pfipadé poskytnuti uvéru, ktery se predpoklada splacet po dobu péti let, uvedla jsem
predpokladané trzby az do roku 2019. V ramci objektivniho hodnoceni by mél byt
posuzovan stejny pocet let. Laserovy stroj je nakoupen v roce 2014 navyseni trzeb
v dusledku provozu tohoto stroje ocekava firma v roce 2015 cca 0 5 %. Jelikoz je inflace
témér nulova navysila jsem trzby i naklady v roce 2015 o toto procento. Pfidana hodnota
ukazuje hruby zisk z prodeje, rozdil mezi trzbami a naklady. Osobni naklady zahrnuiji
mzdové naklady a naklady firmy za odvody na socialni a zdravotni pojisténi. Firma
nepredpoklada narist zaméstnancd, spiSe naopak, proto sem navysila osobni naklady
jen mirn&, rovhomérné o 0,5 %. Uvazovala jsem o nizké inflaci s pfihlédnutim
k moznému snizeni po¢tu zaméstnancu. Odpisy maji nepfimy vliv na cash flow. Nejsou
to vydaje, avSak tim, Ze snizuji zaklad dané, snizuji dan, ktera je jiz vydajem. Rovnéz
sazba dané ovliviiuje vysSi vydaju. Pfedpokladam, Ze se tato vySe nezméni. Na zakladé
provedenych vypoctu vidime, Ze firma disponuje opravdu velkym mnozstvim volnych
finan¢nich prostfedkd, které rostou. Mirny pokles nastava v polednim roce, kdy firma ma
investici jiz odepsanou. Navysil se danovy zaklad, proto firma zaplati vice na danich.

Investice financovana vlastnimi zdroji nijak zvlast uvedenou spole¢nost neohrozi.

3.2.2 Naklady na vlastni kapital

ProtoZze uvadéna investice je financovana pouze z vlastnich zdrojd, nemame
nakladové uroky, musime ovSem pocitat s nakladem na vlastni kapital, coz je vlastniky
podniku pozadovany vynos. To pfedstavuje vynosy, o které firma pfiSla, kdyby volné
finan¢ni prostfedky investovala napfiklad do cennych papirt. Jeden z bankovnich uctu
vede firma u CSOB. Pravé u tohoto bankovniho Ustavu jsem zjistovala mozné
zhodnoceni vkladu. Pfi kratkodobém uroCeni se v sou€asné dobé vklad zhodnoti jen

cca 2 % p. a. Pfi dlouhodobém vkladu (4 — 5 let) dojde ke zhodnoceni jen o 1% vysSi,
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tj. cca 3 % p. a.® V pripadé dlouhodobého vkladu investované ¢astky by firma mohla na

urocich ziskat v jednotlivych letech:

2014 26 800 000 — 3% = 804 000,- K¢
2015 27 604 000 — 3% = 828 120,- K&
2016 28 432120 - 3 % = 852 964,- K¢
2017 29285084 — 3 % = 878 553,- K¢
2018 30163637 - 3 % = 904 909,- K¢

Velice nizky urokovy koeficient je rovnéz jednim z davodu, pro¢ se firma rozhodla
financovat investici z vlastnich zdrojii. Po¢atecni vklad na spofici ucet by zhodnotila jen
0 4 269 tis. K¢.

3.2.3 Metoda Cisté sou¢asné hodnoty

Na zakladé pfipravenych podkladi mizeme pfistoupit k jednotlivému hodnoceni.
Zname soucasné naklady na investici, ale musime zjistit i sou€asnou hodnotu
oCekavanych vynosu. Za diskontni sazbu budeme brat v nasem pfipadé naklady

na vlastni kapital, které ¢ini 3 %.

NPV = -239 . 31913 . 31994 . 32237 . 32561 31671 26800 = 128673

(1+0,03) (1+0,03) (1+003) (1+0,03) (1+0,03)(1+0,03)

Z uvedeného vyplyva, Ze pfijmy z investice jsou daleko vétSi nez pocatelni
naklady. Cisty vynos predstavuje témé&Fr 129 mil. K&, proto bylo velmi vyhodné laserovy
stroj poridit.

19 Srov. CSOB, Sazebnik trokovych sazeb, <http://www.csob.cz/cz/Csob/Urokove-
sazby/Stranky/Urokove-sazby-korunovych-uctu-podnikatele-a-pravnicke-osoby.aspx>.

22


http://www.csob.cz/cz/Csob/Urokove-sazby/Stranky/Urokove-sazby-korunovych-uctu-podnikatele-a-pravnicke-osoby.aspx
http://www.csob.cz/cz/Csob/Urokove-sazby/Stranky/Urokove-sazby-korunovych-uctu-podnikatele-a-pravnicke-osoby.aspx

NPV jesté doplnime indexem rentability (I;). Pouziva se hlavné u projektt s delsi
dobou Zivotnosti.

_ SHCF 155473

| _ _
"IN 26800

581

Rovnéz index rentability je vétsi nez nula. Cim je index vy$si, tim je investice

pro podnik vyhodnéjsi. V pfipadé zaporného Cisla se takova investice nevyplaci.

3.2.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Dal3i metodu, kterou pouziji na modelovém pfikladu je rovnéz zaloZena na principu
Cisté soucasné hodnoty. Hledame vSak takovou hodnotu diskontni miry, aby se
soucCasna hodnota cash flow rovnala sou€asnym nakladim na investici. Jiz zname index

vynosnosti, to nam ukazuje, Ze vnitfni vynosové procento musi byt vétsi nez 400 %.

SHCF

—-239 N 31913 31994 32237 32561 31671

+ + + + =155473
(1+0,03) (1+0,03) (1+003) (1+0,03) (1+0,03) (1+0,03)

Soucasna hodnota cash flow pfi Urokové mife 3 % &ini 155 473 tis. KE. Budeme
hledat takovou urokovou miru, abychom se vyrovnali nakladim na investici, to znamena,
Cista sou€asna hodnota se bude rovnat nule. Budeme postupné dosazovat hodnotu

urokové miry do nasledujici tabulky:

Tab. 2 — Vnitfni vynosové procento. Zdroj: vlastni zpracovani.

Diskontni mira v % SHCF v tis. K& NPV v tis. KE
3 155 473 128 673
100 77737 50 937
500 25912 - 888
480,12 26 800,144 0,144

Vnitfni vynosové procento nam udava, ze zhodnoceni vlastniho kapitalu, a to

ve vysi 480,12 %. Takové zhodnoceni ndm nenabidne zcela jisté Zadny bankovni Ustav.
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3.3 Realizace projektu prostrednictvim investi¢éniho uvéru

Na modelovém pfikladu investovani firmy Wanzl, spol. s r.o. jsem provedla dvé
metody hodnoceni investic pfi investovani vlastnimi zdroji. V modelové tabulce
vychazelo velké danové zatizeni firmy. Proto uvedu variantu financovani investice
formou investi¢niho uvéru, aby se vyuzilo tzv. dafiové paky. Vyuziti spo€iva v tom, ze
uroky z uvéru vstupuji do danovych nakladu firmy, a tim se sniZuje dafovy zaklad. Jedna
varianta — Cerpani uvéru na celou investici, druha varianta — pokryti jedné poloviny

vlastnimi zdroji a druhé poloviny bankovnim uvérem.

Jestlize chce podnik ziskat investiCni uvér, musi splfiovat nékolik kritérii. Banka
si ovéfuje bonitu firmy. Zalezi, zda je jiz klientem uvedené banky, jak pini své zavazky
vlc&i svym dodavatellim a zda nedluzi statnim institucim, jako je finanéni Ufad, sprava

socialniho zabezpeceni, zdravotni pojistovny apod.

Firma Wanzl, spol. s r.o. je jiz nékolik let zakaznikem CSOB, je velmi solventnim
partnerem. Ale i pfesto by urokova mira investi¢niho uvéru, ktery by firma poZadovala
ve vysi cca 30 mil. K¢, ¢inila 5 % p. a.2%, véetné v8ech poplatkd. Doba splatnosti takového
uvéru by Cinila 1 - 20 let. ProtoZze doba odpisovani laserového stroje €ini 5 let, budeme
pocitat rovnéz s pétiletou splatnosti tvéru. | kdyz byl Laser uveden do uzivani jiz v zavéru

roku 2014, uveér Ize splacet az od roku 2015.

3.3.1 Penézni toky z investice

Pouzijeme stejné navySeni trzeb jako u financovani vlastnimi zdroji, tj. narlst trzeb
cca ve vysSi 5 % a jen mirny rust inflace. | ostatni hodnoty budou stejné jako v pfechozim
pfipadé. Tabulku doplnime jen o zaplacené bankovni uroky, které pfimo ovlivhuji cash
flow, ale i z&klad dané (tzv. vyuziti danové paky). Misto jednorazového vydaje
na investici uvadim ro¢ni splatky bankovnimu ustavu. Tyto splatky ovliviuji pouze cash

flow. Pfedpokladam splaceni uvéru pravidelnymi ¢astkami po dobu péti let. Dan z pfijmu

20 Srov. CSOB, Sazebnik pro prdvnické osoby a pro fyzické osoby — podnikatele,
<http://www.csob.cz/cz/Csob/Sazebniky/Stranky/Sazebnik-pro-pravnicke-osoby-a-fyzicke-
osoby-podnikatele.aspx#d>.
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pravnickych osob bude rovnéz po celou dobu splaceni stejna, tj. ve vysi 19 % ze zakladu

dané.

Tab. 3 — Cash Flow. Zdroj: vlastni zpracovani.

tis. K&
Rok
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 580 500 | 609 500 | 612500 | 618 600 | 624 800 | 631 000
Naklady 452 100 | 474700 | 477 100 | 481900 | 486 700 | 491 600
Pfidana hodnota 128 400 | 134800 | 135400 | 136 700 | 138 100 | 139 400
Osobni naklady 96 300 96 800 97 300 98 300 99 300 | 100 300
Splatka uvéru 0 5 360 5 360 5 360 5360 5360
Bankovni uroky 0 1 340 1072 804 536 268
Odpisy 2948 5963 5963 5963 5963 0
Zaklad dané 29 152 30 697 31 065 31 633 32 301 38 832
Dan z pfijmu 5539 5832 5902 6 010 6 137 7 378
Cash flow 26 561 25 468 25 766 26 226 26 767 26 094

PFfi uplatnéni varianty financovani investice pomoci uvéru se firma vibec

nedostane do zaporného cash flow. Disponuje opravdu velkym mnozstvim volnych

prostfedkd, proto pfi kombinaci vyuziti vlastnich a cizich zdroju pociti jen prvnim rokem

nepatrny pokles. V nasledujicich letech cash flow opét roste AvSak pokles dariového

neni moc vyrazny.

3.3.2 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty (NPV)

Ve vySe uvedené tabulce jsme vypocetli finanéni toky z investice v pfipadé

pofizeni prostfednictvim uvéru. Diskontni sazba kapitalovych nakladl bude v tomto

pFipadé rovna bankovnimu uroku, tj. 5 %.

\py __ 26561

25468

25766

26226

26767 26094
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Cista soucasna hodnota je opét kladna, to znamena pfijatelna investice. Cisty
vynos z investice €ini 122,6 mil. KE. A pokud se podivame na diskontovanou hodnotu

v jednotlivych letech, Ize konstatovat, ze navratnost investice je opét jiz druhym rokem.

Tab. 4 — Porovnani cash flow vlastni a cizi zdroje. Zdroj: vlastni zpracovani.

tis. K&
Pouziti vlastni zdroju Cerpani uvéru
Rok CF SHCF CF SHCF
2014 -239 -232 26 561 25 296
2015 31 913 30 983 25 468 24 255
2015 31994 31 062 25 766 24 539
2016 32 237 31 298 26 226 24 977
2017 32 561 31 613 26 767 25492
2018 31671 30 749 26 094 24 852
Celkem 160 137 155 473 156 882 149 411

Pfi financovani investice jen vlastnimi zdroji se sice dostava firma v roce pofizeni
do zapornych hodnot penéznich tokl, avsak jiz v nasledujicim roku i v dalSich letech
je na tom podstatné lépe, nez pfi financovani investice cizimi zdroji. Z pohledu cash flow
muzu konstatovat, Zze pouziti vlastnich prostfedkd na investici se v naSem pripadé jevi

vyhodné;jsi.

Hodnotu NPV jesté doplnime indexem rentability:

_ SHCF 149411
IN 26800

Iy =558

Muzeme konstatovat, Ze investice financovana prostfednictvim Uvéru je opét

pfijatelna, mame vysoké kladné Cislo. Index poditam z dlvodu porovnani.
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3.3.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Z predchazejici tabulky jiz zname sou€asnou hodnotu cash flow a Cistou
souCasnou hodnotu cash flow pfi diskontni mife 5 %. Opét bude dosazovat takovou

hodnotu diskontni miry, abychom ziskali sou€asnou hodnotu ve vysSi investi¢nich

nakladu.

CF = 156 882 tis. K&
SHCF = 149 411 tis. KC
NPV = 122 611 tis. KC
SHIN = 26 800 tis. K¢

Diskontni mira=5 %

Hledame takovou hodnotu diskontni miry, aby SHCF = SHIN. Muzeme pouzit
kalkulacku, nebo dosazovat takovou hodnotu, az se souCasné naklady na investici

budou rovnat sou¢asnym pfijmim z investice:

Tab. 5 — Vnitfni vynosové procento. Zdroj: vlastni zpracovani.

Diskontni mira v % SHCF v tis. K& NPV v tis. K
5 149 411 122 611
100 78 441 51 641
500 26 147 - 653
485,38 26 800,03 0,03

Vnitfni vynosové procento Cini 485,38 %, coz je nepatrné vyssi nez pfi financovani

investice vlastnimi zdroji.

3.4 Realizace projektu vlastnimi i cizimi zdroji

Jako dal$i moznou variantu financovani investice jsem zvolila moznost 50 na 50.
Firma by vyuZila na jednu polovinu vlastni zdroje, tj. 13 400 tis. K& Druhou polovinu
investice pokryje investi¢nim avérem. Na tuto variantu pouziji nam jiz znamé obé metody
hodnoceni investic. Tak jako u pfedchozich variant budeme pFepokladat, Ze naklady

na vlastni kapital &ini 3 % a Groky z Gvéru u CSOB jsou rovny 5 %. Investiéni Gvér bude
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firma splacet od roku 2015 po Etyfi roky. Pro dalSi vypocty si opét pfipravime tabulku

narlstu trzeb a pohybu cash flow.

3.4.1 Penézni toky z investice

Tab. 6 - Cash Flow. Zdroj: vlastni zpracovani.

tis. K&
Rok
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby 580 500 | 609500 | 612500 | 618 600 | 624 800 | 631 000
Naklady 452 100 | 474700 | 477 100 | 481900 | 486 700 | 491 600
Pfidana hodnota 128 400 | 134800 | 135400 | 136 700 | 138100 | 139 400
Osobni naklady 96300 | 96800 | 97300| 98300| 99300 | 100 300
Investice 13 400 0 0 0 0 0
Splatka uvéru 0 3350 3350 3350 3350 0
Bankovni uroky 0 670 503 335 168 0
Odpisy 2948 5963 5963 5963 5963 0
Zaklad dané 29152 | 31367 | 31634| 32102| 32669 | 39100
Dan z pfijmu 5539 5960 6 010 6 099 6 207 7429
Cash flow 13161 | 28020 | 28237| 28616 | 29075| 31671

Z pohledu penéznich toku se jevi financovani investice kombinaci vlastnich i cizich

zdroju zatim jako nejvyhodnéjSi. Nedostavame se vubec do zapornych Cisel. Hodnoty

v jednotlivych letech maiji jen rostouci tendenci. Nedochazi k Zzadnym vykyvim. | dafiové

zatizeni firmy je pfijatelné. Proto uplatnim opét i na této varianté dvé dynamické metody,

abych mohla pouzit vysledky k zavéreEnému hodnoceni.

3.4.2 Podnikova diskontni mira

ProtoZe uvazujeme, Ze firma vyuZzije jak své volné prostfedky, tak i bankovni uvér,

spocCitame si primérné kapitalové naklady (WACC). Budeme vychazet ze znamych

urokovych koeficientd u vlastnich prostfedkd i u uvéru. U urokové sazby banky

zohlednime zdanéni pfijmu pravnickych osob ve vysi 19 %.
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CK VK
+3.
26800 26800

WACC =5.(1-0,19).

WACC =5.(1—0.19). 13400 5 13400 _ 555 o
26800 26800

Takto jsme si vypocetli podnikovou diskontni miru, kterou budeme dale pouZzivat

k pfepoctu budoucich hodnot na sou€asné hodnoty.

3.4.3 Metoda Cisté sou€asné hodnoty

Jako v predeSlych zplsobech financovani investice zjistime Ccisty vynos

pfi kombinaci financovani vlastnimi prostfedky a pouzitim Gvéru.

y_ 13161 28020 28237 28616 29075 31671 o0 o
(1+0,035) (1+0,035) (1+0,035) (1+0,035) (1+0,035) (1+0,035)

Cisty vynos z investice pfi kombinovaném financovani &ini 126,6 mil. K&. Je to opét

velmi vysokeé kladné Cislo a investice muze byt realizovana i takto financovana.

Pro porovnani doplnime NPV opét indexem rentability:

_ SHCF 153411
IN 26800

I =573

Index je opét kladny, protoze je NPV kladné. Vypocet ale pouzijeme pro srovnani

variant financovani.

3.4.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Pro Uplnost naseho porovnani zjistime vnitini vynosové procento. Opét budeme
hledat takovou hodnotu, kdy se souasna hodnota cash flow bude rovnat investi¢nim

nakladdm.
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Jednotlivé cash flow pfepoéteme na sou€asnou hodnotu:

13161 28020

28237 28616

29075

31671

SHCF =

Tab. 7 — vnitfni vynosové procento. Zdroj: vlastni zpracovani.

+ + + + +
(1+0,035) (1+0,035) (1+0,035) (1+0,035) (1+0,035) (1+0,035)

=153411

Diskontni mira v % SHCF v tis. KE NPV v tis. KE
3,53 153 411 126 611
100 79 390 52 590
500 26 463 - 337
492,45 26 800,6 0,6

Dosazovaci metodou jsme dospéli ke kone€nému vysledku. Vynosové procento

je dle nadeho oCekavani opét vysoké, témér 500 procent.
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4 VYHODNOCENI

Pro hodnoceni investice je |épe pouzit vice nez jednu metodu. V naSem pfipadé
jsme pouzili dvé metody, vCetné indexu rentability. Protoze cash flow firmy je velmi
vysoké, investice ve vysi 26 800 tis. K& neni pro ni Zzadnym rizikem. Pouzila jsem tedy
tfi varianty financovani a porovnanim ziskanych vystupl muzu stanovit pro firmu

tu nejvhodné;jsi variantu. Nejprve porovnam cash flow:

Tab. 8 — Cash flow. Zdroj: vlastni zpracovani.

tis. K&

Pouziti vlastni zdroju Cerpani Gvéru Vlastni/cizi zdroje

ok CF DCF CF DCF CF DCF
2014 -239 -232 26 561 25 296 13161 12 716
2015 31913 30983 25 468 24 255 28 020 27 073
2015 31994 31 062 25 766 24 539 28 237 27 282
2016 32 237 31 298 26 226 24 977 28 616 27 648
2017 32 561 31 613 26 767 25492 29 075 28 092
2018 31671 30 749 26 094 24 852 31671 30 600
Celkem 160 137 155473 156 882 149 411 158 780 153411

PFi porovnani cash flow se ukazala nejlépe varianta pfi pouziti vlastnich zdroju,

Cerpani plného uvéru na investici se ukazalo za nejméné vyhodné.

Nyni porovnam Cisty vynos z investice, index rentability a vynosové procento vSech
tfi variant financovani projektu. Metodu NPV jsem pouZila z ddvodu, Ze tato metoda
je prvotni, nejzakladnéjsi dynamickou metodou pro hodnoceni investic a byly znamy
naklady na pfipravovanou investici. Tato metoda byva doplhovana indexem rentability,
proto i ja jsem pouzila tento index, ktery porovnava dosazenou Cistou hodnotu investice
s naklady na pofizeni tohoto investicniho zaméru. Vnitfni vynosové procento lze pouzit
v pfipadé, Ze pocatecni cash flow mize byt zaporné, avsSak ostatni budou jiz kladné. Coz

v nasem pfipadé tak bylo.
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Tab. 9 — Porovnani financovani. Zdroj: vlastni zpracovani.

financovani investice
vlastni zdroje Cerpani uvéru vlastni/cizi zdroje
NPV (tis. K¢&) 128 673 122 611 126 611
index rentability % 480 458 472
vynosové procento 480,12 485,38 492,45

Graf 1 — Grafické porovnani financovani. Zdroj: vlastni zpracovani-

NPV Index rentability a vnitrni
vynosoveé procento
130000
128000 500
126000
480
124000
122000 460
120000
118000 440
Vlastni  Cizi zdroje Vlastni/cizi Vlastni Cizi zdroje  Vlastni/cizi
zdroje zdroje zdroje zdroje
H NPV H Index rentability M Vnitfni vynosové procento

Z tabulky i grafu je patrno, Ze financovani vlastnimi zdroji je vyhodné, avsak
porovnani vynosového procenta ukazuje, Ze kombinované financovani vlastnimi a cizimi
zdroji je nejvyhodnéjSi. Vynosové procento nam udava predpokladanou vynosnost
investice.

A protoze je u této formy financovani toto procento nejvyssi, bylo by nejvynosnéjsi
pouzit u financovani investice kombinaci vlastnich a cizich zdrojd, tj. uspory a Cerpani

investiéniho uvéru.

4.1 Vyuziti metod hodnoceni u predpokladané varianty

Jelikoz uvedena firma investovala finan¢ni ¢astku mensi nez jeji cash flow, coz
nam dokazalo, Ze takova investice nemuze podnik nijak ohrozit ani v pfipadé jejiho

nezdaru, budeme Cisté hypoteticky pfedpokladat, ze investici pofizuje firma, ktera ma
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jen pétinové trzby. Budeme vychazet ze stejnych udaju. Jen trzby a naklady vychozi roku
ponizime na jednu pétinu a budeme pfedpokladat, Ze investici budeme financovat
CasteCné z vlastnich zdroji a Castecné pomoci investi¢niho uvéru, abychom vyuzili
danové paky. Tato forma financovani se ukazala v pFedchozim pfipadé jako
nejvyhodnéjSi a nevime, zda ma firma dostatek volnych financi na investovani celé
investice vlastnimi zdroji. Zivotnost investice jsme si stanovily na 10 let, proto i cash flow
si uvedeme na tento pocet let, abychom mohli urc€it vyhodnost &i nevyhodnost této

investice. Zde je ovdem riziko, Ze nepfesné uréime miru inflace, a tim i budouci zisky.

4.1.1 Penézni toky z investice

Tab. 10 — Cach flow. Zdroj: vlastni zpracovani.

tis. K&
Rok

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Triby 116100 | 121900 | 122500 | 123700 | 124000 | 126100 | 127400 | 128700 | 130000 | 131300 | 132600
Naklady 90400 | 94900 | 95400 | 96400 | 97400 98400 | 99400 | 100400 | 101400 | 102400 | 103400
PH 25700 | 27000 | 27100 | 27300 | 27500 27700 | 28000 | 28300 | 28600 | 28900 | 29200
ON 19200 19300 19400 19600 19800 20000 | 20200 | 20400 | 20600 | 20800 | 21000
IN 13400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatky 0 3350 3350 3350 3350 0 0 0 0 0 0
BU 0 670 503 335 168 0 0 0 0 0 0
Odpisy 2948 5963 5963 5963 5963 0 0 0 0 0 0
ZD 1552 1067 1234 1402 1569 7700 7800 7900 8000 8100 8200
Dait 675 203 234 266 298 1463 1482 1501 1520 1539 1558
CF -7575 3477 3613 3749 3884 6237 6318 6399 6480 6561 6642

Sestavenim penéznich tokU pfi podstatné niz§im obratu vidime, Ze by se firma
dostala do celkem vysokého debetu. Zde je nutné zhodnotit, zda by si vibec mohla
dovolit financovat investici celou polovinou z vlastnich zdrojl. Investice se nam totiz vrati

az v osmém roce uzivani. Provedu zhodnoceni nam jiz znamymi metodami.
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4.1.2 Podnikova diskontni mira

Protoze uvazujeme o financovani investi¢niho projektu z jedné poloviny z vlastnich
zdroju a z jedné poloviny ¢erpani uvéru, pro dalsi vypocty pouzijeme kapitalové naklady,

které jsme si jiz vypocetli v pfedchozich pfipadech.

13400 3 13400

WACC =5.(1-0,19). +3.
26800 26800

=3,525 %
4.1.3 Metoda Cisté sou€asné hodnoty

Jako v predesSlych zpusobech financovani investice zjistime Cd&isty vynos

pfi kombinaci financovani vlastnimi prostfedky a pouZitim Gvéru.

— 7575+ 3477 + 3613+ 3749 + 3884 + 6237 + 6318 + 6399 + 6480 + 6561+ 6642
(1+0,035)

NPV =

—26800 = 45785 _ 26800 = 44237 — 26800 =17437

Cisty vynos z investice pfi kombinovaném financovani a pfi predpokladané
zivotnosti 10 let je kladny. To znamena, Ze i v tomto pfipadé muze byt investice

realizovana i takto financovana.

Pro porovnani doplnime NPV opét indexem rentability:

_ SHCF _ 44237

lr =
IN 26800

=165

Index rentability je kladny (protoze je NPV kladné), investici Ize realizovat.
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4.1.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Pfi pouziti druhé metody naSeho posuzovani budeme opét hledat takovou
hodnotu, kdy se soucasna hodnota cash flow bude rovnat investi¢énim nakladim.

Z predchazejicich vypoctl pouzijeme jiz znamé udaje:

SHCF = 44 237

NPV =17 437

Tab. 11 — Vnitfni vynosové procento. Zdroj: vlastni zpracovani.

Diskontni mira v % SHCF v tis. KE NPV v tis. KC
3,53 44 237 17 437
10 41 623 14 823
50 30 523 3723
70,8 26 806 6

Vnitfni vynosové procento jiz neni tak velké, jako v prvnim pfipadé, je ovSem opét
kladné. Investofi mohou oc¢ekavat vynosnost kolem 70 %. Pfi urokové sazbé 5 %

u investiéniho uvéru by to znamenalo cca 65 % vynosu pro akcionare.

Provedenim hodnoceni pomoci dvou dynamickych metod se ukazalo, Ze i pfi
pétinovém obratu by mohla firma realizovat uvedenou investici a tento projekt by byl
efektivni.
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5 VYHODY A NEDOSTATKY POUZITI METOD
HODNOCENI INVESTIC

Jak jiz jsem se v Uvodu zminila o nutnosti pouzivat hodnoceni investic, maji

jednotlivé metody své vyhody, ale i nedostatky.

Na obou pfipadech jsme si nazorné ukazaly vypocet dvou metod hodnoceni
investic. ProtozZe jsme hodnotily investice s delSi dobou Zivotnosti, nepouzili jsme statické
metody, které nepracuji s faktorem Casu. Zaméfim se tedy na vyhody a nedostatky

uvadénych dynamickych metod.

5.1 Vyhody

Na nasem modelovém pfikladu jsme mohli porovnat dvé metody. Metodu cisté
soucasné hodnoty a metodu vnitfniho vynosového procenta. Obé metody jsou zalozeny
na principu soucasné hodnoty, vychazi z financnich tok( a pracuji s faktorem ¢asu.
Zohlednuji miru inflace, danové odpisy. | kdyz je investice pfijatelna na zakladé cash

flow, Ize tyto metody pouzit rovnéz k vybéru kombinace financovani.

Metodu ¢isté souCasné hodnoty pouzijeme v pfipadé, ze chceme znat absolutni
penézni vynos. Nejde tedy jen o ucetni zisk, ale o rozdil mezi diskontovanou hodnotou
penéznich pfijmu po celou dobu Zivotnosti investice a diskontovanou hodnotou vydaju

na investici. Vyhoda této metody spociva v tom, Ze ziskame absolutni pfijem pro podnik.

Metoda vnitfniho vynosového procenta pfedpoklada, ze Cista sou€asna hodnota
je nulova a my hledame urokovou miru, kterou poté porovname s naklady na kapital.
Rozdil mezi vnitfnim vynosovym procentem a WACC je relativni vynosnost vioZené
investice v procentech pro investory. Vyhodou této metody je rychlé porovnani

relativniho procenta vynosnosti investice s naklady na kapital.

5.2 Nedostatky

Obé metody zohlednuji miru inflace. Rovné&Zz pracuji s urokovymi sazbami
a sazbou dané z pfijmu pravnickych osob. Na jedné strané je to vyhoda, ale na druhé

strané pravé zde vidim velkou slabinu pfi vypoctu. Jak jsme vidéli u druhého pfikladu,
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jestlize ma investice Zivotnost napfiklad deset let, velmi téZko odhadujeme miru inflace,
¢i vyvoj urokovych sazeb. Samozifejmé i sazba dané z pfijmu pravnickych osob se muze
za takové obdobi zménit. Pracujeme jen s pfedpokladanymi udaji, protoZe i Zivotnost
investice se mize zménit. Velkym nedostatkem téchto metod hodnoceni investice

je nadhodnoceni, ¢i podhodnoceni vstupnich ukazateld.
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ZAVER

Existuje nékolik metod hodnoceni investic, kazda ma jinou vypovidaci schopnost.
Zalezi jen na podniku, co od hodnoceni o¢ekava. Zda je to doba navratnosti investice,
absolutni pfinos, ¢i vynosove procento. V kazdém pfipadé by managament mél provést
minimalné dvé varianty hodnoceni a velmi zodpovédné pfistupovat k ziskavani
vstupnich dat. Investice ovlivni chod podniku na dlouhou dobu. A 3patné zvolena

investice muze firmu ohrozit, nebo dokonce pfivést k zaniku.

Cilem meé prace bylo aplikovat dvé vybrané metody hodnoceni investic
na konkrétni firmu a porovnat je s pouzivanymi metodami v této firmé. Zjistit vyhody
a nedostatky pouzivanych metod. Tento cil se mi podafilo spinit jen ¢aste¢né. Ve firmé
Wanzl, spol. s r.o. jsem hodnotila vysoce efektivni, vice ucelovy laserovy stroj pomoci
dvou metod. ProtoZe tento stroj ma Zivotnost cca 10 let, pouZila jsem dynamické metody.
Cistou soudasnou hodnotu a vnitfni vynosové procento. Vychazela jsem
z pfedpokladanych hodnot firmy za rok 2014. Diskontni a urokovou sazbu uUvéru
a pfipadného zhodnoceni vkladu jsem si ovéfovala u CSOB. Hodnotu investice a jeji

zivotnost mi sdélil hlavni ekonom firmy.

Spole¢nost Wanzl ma velmi vysoké cash flow, disponuje znaénym objemem
vlastnich prostfedkl a v sou€asnosti neCerpa zadny uvér. To je také jeden z duvodd,
pro€ nepouziva zadné dynamické metody hodnoceni investic. Za rozhodujici povazuje
co nejkratSi navratnost investice, maximalné 2 — 3 roky. Vysoké cash flow za jednotlivé
roky charakterizuje, ze uvadéna investice nemuze firmu zadnym zpasobem ohrozit, ani
v pfipadé neuvedeni do provozu. Proto jsem se zaméfila na zpUsob financovani této
investice. Firma plati vysoké dang, a tak jsem chtéla alespori vyuzit dafioveé paky pfi
vyuziti avéru, kdy placené uroky vstupuji do nakladu firmy. Porovnala jsem tfi varianty
financovani této investice. Financovani vlastnimi zdroji, Cerpani uvéru a pouziti viastnich
i cizich zdroju. Pfinos své prace spatfuji v doporuceni, Zze uvadéna firma Iépe zhodnoti
své penézni prostfedky, kdyz pouzije k financovani investi¢niho projektu vlastni i cizi

kapital. Zalezi ovSsem na aktualnich urokovych sazbach a dalSich ukazatelich.

Nakonec jsem jesté pouzila obé metody na teoretickém pfikladu, kdy by méla
uvedena firma jen pétinové trzby a naklady. Chtéla jsem Iépe poznat vysledky vypocta.
Pravé zde jsem nakonec zjistila podstatnou nevyhodu téchto metod, a to je mozneé
nadhodnoceni, & podhodnoceni vstupnich veliin. Pfi desetileté Zivotnosti investice
se velmi tézce odhaduje mira inflace, nebo Urokova sazba u bankovnich ustavi. AvSak
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i pfes tento nedostatek metod povazuji pouzivani hodnoceni investic za velmi dllezité.

Zvlasté u mensich podnikd za nezbytné.

Svoji praci uzaviu tak, ze dobfi podnikatelé musi uvazovat strategicky. K tomuto
strategickému uvazovani patfi smérovani rozvoje podniku a investi¢ni Cinnost. Protoze
se jedna o rozhodnuti, ktera pfi realizaci zaméru mohou zasadné ovlivnit chod a existenci
podniku, je zadouci pfed realizaci investice vyhodnotit jeji realny ekonomicky pfinos.
K tomu slouzi pravé radzné metody hodnoceni. O vyhodnoceni investice firmy Wanzl,

spol. s r.o. jsem se v této praci pokusila.
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Cilem bakalaFské prace je aplikovat dvé metody hodnoceni investic na konkrétni firmu

Wanzl, spol. s r.0. a porovnat s metodami pouzivanymi v této firmé&. Zjistit vyhody

a nedostatky téchto metod. Cela prace je rozdélena do dvou &asti. V teoretické Casti jsou

popsany nejCastéjSi metody hodnoceni investic, statické i dynamické. V praktické Casti

je provedeno hodnoceni investice, respektive hodnoceni variant financovani investice.
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Annotation:

The aim of this thesis is to apply two methods of investment appraisal for a specific
company Wanzl Ltd. and compare the methods used in the enterprise. Find out the
advantages and disadvantages of these methods. The work is divided into two parts.
The theoretical section describes the most common methods of investment apparaisal,
static and dynamic. The practical part is an assessment of the investment, respectively

investment evaluation of financing options.
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SEZNAM ZKRATEK

BU — bankovni Grok

CF — CASH FLOW

CK — cizi kapital

IN — investi¢ni naklady

I — index rentability

NPV — Cista souCasna hodnota investice
ON — osobni naklady

PH — pfidana hodnota

ROI — vynosnost investice

SHCF - sou¢asna hodnota cash flow
SHIN — soucasna hodnota investi¢nich nakladu
VK — vilastni kapital

WACC - priimérné kapitalové naklady
ZD — zaklad dané

Z; - primérny Cisty ro¢ni zisk z investice
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