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Ekonomické hodnoceni vybrané investice

Abstrakt

Predkladand bakalafska prace se zabyva tématem ekonomického hodnoceni
vybrané investice.

V teoretické Casti je obsazena charakteristika investice, druhy riiznych investic,
postup investicniho procesu, zplUsoby financovani investic, riziko souvisejici
s investovanim a jak mu piedchédzet. Na konci této ¢asti jsou popsany rizné metody a jiné
vypocty, které slouzi k ekonomickému hodnoceni vybrané investice.

V praktické casti jsou aplikovany teoretické poznatky ve firmé, kterd pracuje
s podlahovymi krytinami. Tato ¢ast obsahuje charakteristiku podniku a vybrané investice.
Vyuzivaji se zde pro ekonomické vyhodnoceni investice ty metody, které jsou jiz
vysvétleny v teoretické Casti.

Vysledkem bakaléaiské prace je konecné ekonomické hodnoceni investice do

dlouhodobého majetku, zdali bylo efektivni nebo neefektivni.

Kli¢ova slova: investice, dlouhodoby majetek, efektivnost, ndvratnost, investi¢ni procesy,

¢ista souCasna hodnota, index rentability



Economic evaluation of the selected investment

Abstract

The presented bachelor thesis deals with topic of economic evaluation of the
selected investment.

In the theoretical part is contained the characteristic of investment, types of
investments, the procedure of the investment process, ways of financing the investment,
the risk associated with investing and how to prevent it. At the end of this section there are
described various methods and other calculations, which serve to economic evaluation of
the selected investments.

In the practical part there is applied theoretical knowledge at the enterprise, which
works with floor coverings. This section contains the characteristic of the enterprise and
the selected investment. There are used for economic evaluation of investment those
methods that are already explained in the theoretical part.

The result of the bachelor thesis is the final economic evaluation of the investment

in fixed assets, whether it was effective or ineffective.

Keywords: investment, fixed assets, efficiency, returnability, investment process, net

present value, profitability index
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1 Uvod

vvvvvv

panuje na trhu velikd konkurence, vétSina podnikatelskych oborti je jiz nasycena. Tato
skutecnost vede k tomu, ze si firmy musi rozSifovat sva vyrobni portfolia, tvofit nové
napady, pomoci kterych si udrzi nebo zlepsi svoji pozici na trhu. K realizaci téchto napada
jsou zapotiebi inovace. U vyrobnich podnikii, se vétSinou jednd o vétsi zmeény, které
pfinaSeji nové typy vyroby, nebo rozsifuji stdvajici vyrobu. K témto kroklim jsou tedy
nezbytné investice. Pfed rozhodnutim o konkrétni investici si musi podnik zvazit, jestli je
pro n¢j investice vyhodnd a posléze musi projit investicnim procesem, skladajicim se
z n€kolika ¢asti. Pomoci riznych metod pro hodnoceni investice firma investici zhodnoti a
zjisti, jestli m& smysl investici realizovat a bude pro podnik pfinosem nebo jestli bude
ztratova a vedla by podnik k zadluzenosti. V takovém piipadé firma od investice odstoupi.

V této bakalaiské praci se bude autor vénovat zpétnému zhodnoceni vybrané
investice od firmy XY. Vtomto podniku ptlsobil autor delsi dobu jako brigadni
zameéstnanec a je tak seznamen s celkovym provozem podniku. JelikoZz firma nezkouma
vysledné zhodnoceni investic, pfiSlo autorovy zajimavé a piinosné zhodnotit investici do
vyrobniho zafizeni a zjistit jestli investice byla ekonomicky vyhodna a pomohla ke zvyseni
trzni hodnoty firmy.

V teoretické ¢asti jsou nejdiive charakterizovany investice z makroekonomického i
mikroekonomického hlediska a jsou rozdéleny na rtizné druhy. Nadale je charakterizovan
investi¢ni proces a zpusoby, kterymi miizou byt investice financovany. Jsou zde i popsany
rizika spojena s investicemi a zpusoby, kterymi se hodnoti ekonomickd efektivnost
investic. V posledni cCasti této prace jsou charakterizovany jednotlivé metody pro
hodnoceni.

V praktické ¢asti se autor nejprve zamétil na obecnou charakteristiku podniku a
vyvoj jeho financi. Posléze je charakterizovano vyrobni zafizeni na brouseni podlah, u
kterého je v dalsi kapitole zhodnocena ekonomické efektivnost pomoci vybranych metod,

které jsou charakterizovany jiz v teoretické casti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je ekonomické zhodnoceni vybrané investice do
dlouhodobého majetku ve firm¢. K zhodnoceni dojde za pomoci analyzy dat na vstupu a na

vystupu u vybrané investice

2.2 Metodika

Teoreticka Cast se zabyva literarni reSersi. Vymezenim jednotlivych pojmd, které se
vztahuji k investicim a jejich definovani. Vénuje se piiblizeni a rozboru jednotlivych etap
investicni ¢innosti. Je zde také rozbor rtiznych druhtli, zplsobii pofizeni a financovani
investic véetné vymezeni a charakteristiky hrozicich rizik v této oblasti a jak témto rizikiim
piedchazet nebo zabranovat jejich vzniku. V této cCasti jsou také popsany zpusoby
posuzujici efektivnost investic a definovany rizné metody ekonomické efektivnosti.

Praktickd cast se zabyva charakteristikou dané firmy a pfiblizeni jeji finan¢ni
situace. Na zéklad¢ sbéru dat od konkrétni firmy, kterd si nepiala byt jmenovéna (XY), ma
dojit k posouzeni zvolené investice za pomoci dynamickych 1 statickych ukazatela
efektivnosti investic.

Pouzité metody:

e Doba navratnosti (staticka metoda)
o (Cista sou¢asna hodnota

e Index rentability

e Vnitini vynosové procento

e Diskontovana doba névratnosti

14



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Pojem investice

vvvvvv

podniku. V ekonomii se za investice povazuje ta cast piijmu, kterd je vloZena do
dlouhodobych statkii. Ty ovSem nepiindsi okamzity prospéch, ale umoznuji zvySeni
produkce statkt v budoucnosti. Jedna se o vynalozeni finan¢nich prostiedkll za ucelem
dlouhodobého zhodnoceni.

Veskeré podniky se zabyvaji investicni ¢innosti. Bud® z divodu renovace jiz
nakoupeného dlouhodobého majetku, protoze tento majetek starne a opotiebovava se jak
fyzicky tak moralng, a proto podnik usiluje o jeho nahrazeni. Nebo z diivodu roz§ifeni
nedostate¢né vyrobni kapacity investuje do uplné novych zatizeni, které¢ rozsifeni této
kapacity umozni. Investice se vybiraji podle 3 zdkladnich hodnot: vynosnost, riziko a
navratnost dané investice. Za idealni investici se da povazovat takova, ktera bude
zaruCovat vysoky vynos, rychlou navratnost hodnoty, ktera byla do investice vlozend, a
takova pti které bude riziko s ni spojené minimdlni. OvSem takhle idedlni investice témé&f
neexistuji. Tyto 3 zakladni hodnoty maji na sebe nepiimou ndvaznost, coz predstavuje, Ze
s rostouci vynosnosti a urychleni navratnosti vynaloZzenych finan¢nich prostiedkt, se 1

zvysuje riziko.

3.1.1 Investice na makroekonomické urovni

Investicemi v ekonomické teorii rozumime kapitalova aktiva, ktera neslouzi pro
bezprostiedni spotiebu, ale jsou urcena pro vyrobu spotiebnich statku nebo dalSich
kapitalovych aktiv. Celkovy produkt spolecnosti tvoii jak investiéni statky, tak statky
spotfebni. Cim vice finan¢nich prostfedkil vynaloZime na investiéni statky, tim méné
zbyde na statky spotfebni, coz zapfi¢ini snizenou spotiebu. Jelikoz jsou investice zdrojem
pro ekonomicky rist spolecnosti, znamena to, Ze touto ob&tovanou spotiebou zvysila
spole¢nost sviij ekonomicky rust a tim padem i vyss$i vyrobu a spotfebu spotiebnich statkl
v budoucnosti, kterd je cilem kazdé spolecnosti.

Na makroekonomické urovni je investicemi nazyvan souhrn plateb vynalozenych

na ziskani investi¢nich statkll. Rozlisuji se investice hrubé a Cisté.
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Hrubé investice jsou tvofeny celkovou castkou novych investicnich statkd
(budovy, pozemky, stroje, vyrobni zafizeni...) pfidanych kjiz existujicim investicnim
statkl za urcité Casové obdobi.

Cisté investice tvoii &isty priristek investiénich statkti v ekonomice za dané
obdobi. Jsou to hrubé investice snizené o opotfebovany majetek (odpisy). Muze nastat
situace, kdy budou Cisté investice zaporné a to v piipade, pokud bude hodnota opotiebeni

vys$i nez nove investice.

=1 —a
I, ... ... Cisté investice
I, . hrubé investice
a ... .. amortizace

Pfi rozd€lovani zdroji na investice a spotfebu hraji dalezitou roli vynosy, které
v budoucnu tyto investice slibuji a taky s jakou jistotou téchto vynosi dosdhnou. Mira

investovani v ndrodnim hospodafstvi je zavisla na tempu ristu hrubého doméaciho produktu

v

Cv v

podnik dosdhne budoucich vynosi. Diilezitou ulohu v ovliviiovani investi¢nich ¢innosti ma
hospodarska politika vlady, ktera ji ovliviiuje fiskalni politikou (vladni vydaje, dan€) a

monetarni politikou (stanoveni povinnych rezerv bank a jejich zmén). (Synek, 2007)

3.1.2 Podnikové investice

O podnikovych investicich se da fici, Ze jsou podobné investicim
z makroekonomického hlediska. Jsou to takové statky, které nejsou urceny k okamzité
spottebé, ale k nasledujici vyrob¢ spotiebnich statkii v budoucnu.

Z finan¢niho hlediska lze podnikové investice klasifikovat jako jednordzové
vynalozené zdroje, které ndm budou piinaset penézni piijmy béhem dels§iho budouciho
obdobi (v praxi zpravidla béhem obdobi delsiho nez 1 rok). Jedna se o odlozeni spotfeby
za ucelem rozsiteni majetku firmy (nakup stroji, know-how,...).

Rozhodovani kdy, kolik penéz a pro¢ investovat patii mezi jednu z nejdilezitéjSich
¢innosti pro ekonomicky rist podniku. Jedna se o rozhodnuti, jakym smérem se bude
podnik v budoucnu ubirat. Investice slouzi fadu let a jsou nejen zdrojem zisku, ale 1
nakladt, které jsou spojeny s jejich provozem. Tyto naklady by se dali zjednodusené

specifikovat jako fixni néklady (stdla castka, kterd nezéalezi na objemu produkce).
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Poklesem objemu produkce podnik zvysuje naklady na jeden produkt a tim také dochazi ke
sniZeni rentability.

Investice v dob¢ svého potizeni piedstavuji penézni vydaje a do nakladi podnika
vstupuji az pfi uziti ve vyrobnim procesu jako odpisy. Za obdobi uzivani investice, by také
meély pfindSet vynosy (pfiliv penéz), jelikoz hodnota odpisu vstupuje jako naklad na
vytvofeni jednotlivych produktt.

Nespravné provedend investice mtize podniku zpusobit vazné financni problémy,
dokonce ho piivést i k bankrotu. Proto by kazdy podnik m¢l mit sestaveny investicni plan

Investiéni plan vychazi ze strategického podnikatelského planu podniku, ktery
stanovuje jeho dlouhodobé cile. Pokud podniky sestavuji tyto plany, vychdzi pravé
z vytyCenych cill, kterych se snazi pomoci dil¢ich investi¢nich projekti dosdhnout. Jedna
se jak o investice do hmotné majetku (stroje, budovy...), tak o investice do nehmotného
majetku (know-how, vyzkumy...), ale i o investice financni (cenné papiry, smenky...).

(Synek, 2007)

3.1.3 Druhy investici

Investice lze rozliSovat podle nékolika hledisek:

a) podle zachyceni v ucetnictvi
e hmotné — kapitalové investice, vytvaieji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku,

e nehmotné — nematerialni investice, investice do vzdélani, Skoleni zaméstnancu,
patentl apod.,
e finan¢ni — ndkup cennych papirti, obligaci, akcii apod.
b) podle oblasti piisobeni
e do vyroby — investice, které slozi na pfimé podnikani (investice do strojd,
dopravnich prostfedki, nemovitosti, staveb apod.),
e do nemovitosti — investice do pozemkd, budov a staveb za ucelem dalsiho prodeje,

e do cennych predmétl — investice do drahych kovli, uméleckych dél apod.
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¢) podle vztahu k rozvoji

e obnovovaci — slouzi k obnoveni zastaralych (opotiebenych) strojt,
e rozvojové — ke zvysSeni schopnosti produkce podniku,
e regulatorni — kvili dodrzovani rGznych ptedpistt (napi.: do stroji s mensi

skodlivosti k Zivotnimu prostiedi). (Zidkova, 2007)

3.2 Investi¢ni proces

Je to proces podniku, pii kterém se podnik snazi ispésSné realizovat svoji investici,
kterd by méla byt dlouhodobé efektivni. Podnik by se mél snazit odpovédét na otazky
kolik, kdy, kde, jak investovat a do ¢eho mé svoje prostiedky investovat. Proto podnik
vytvaii tzv. investi¢ni plan, ktery se skladd z n€kolika krokd a podle kterého se vybiraji

vhodné investice. Samotny investi¢ni proces by se dal rozd¢lit do 3 fazi.

3.2.1 Predinvesti¢ni faze

V této fazi se zaCind vyhleddvanim investicnich pfilezitosti. Jednd se o Cinnost,
ktera je naro¢na jak Casové¢ tak i finan¢n€. Méla by ji ale byt vénovéna vysoké pozornost,
protoze na ziskanych informacich a jejich nasledném vyhodnoceni spociva celkova
uspésnost celé investice. Vypracovava se tzv. predinvesti¢ni piiprava, ktera se zaklada
hlavné na cilech firmy, kterymi mize byt jak mozné rozsifeni vyroby, tak také lze
povazovat za cil 1 rozvoj technologie, ndkup cennych papirii za icelem zhodnoceni nebo
také zlepSeni pracovnich podminek zaméstnancli. Firma pii hledani téchto pfilezitosti
postupuje podle urcitych kritérii.

Po vybrani vhodnych investi¢nich ptilezitosti by se méla vypracovat pfedinvesti¢ni
technicko-ekonomickd studie proveditelnosti, kterd by meéla zajistit systematické
uspotadani, technické, obchodni a finan¢ni informace. Jednd se uz o nakladné;jsi studie, a
proto u vésich projekti se mohou vypracovavat tzv. predbézna technicko-ekonomicka
studie, ktera zjiStuje, zda neni projekt v rozporu s urcitymi predpisy, zjistuje ekonomicko-
finan¢ni disledky a dal$i rizné studie. Vysledkem ptfedbézné studie mtze byt jeho uplné

zastaveni v samém zarodku investicni ¢innosti. (Valach, 2010)
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Tabulka 1 - Naplii technicko-ekonomické studie

Polozka Charakteristika

1. Souhrnny piehled vysledki Struc¢na charakteristika investicni studie

Ekonomické a technické zdtivodnéni projekt,

2. Zdtvodnéni a vyvoj projektu formulace variant

Analyza soucasného trhu a prognoéza trhu béhem

3. Kapacita trhu a produkce doby Zivotnosti projektu

4 Materidlové vstupy Analyza zakladnich materialovych nakladi

5 Lokalizace a prostiedi Ekologické bariéry

6. Technicky projekt Technické parametry, technologické postupy
7 Organizacni projekt Organizacni uspofadani ve vyrob¢, zasobovani
] Pracovni sily Situace na pracovnim tsrllll)u (mzdy, nabidka prac.
0. Casovy plan realizace Casovy harmonogram investice

Finan¢ni a ekonomické e e i, N .
10. .. . Financ¢ni vydaj, ocekavané penézni piijmy, zdroje
vyhodnoceni, rizika projektu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci (Valach, 2010)

3.2.2 Investiéni faze

Po schvéleni technicko-ekonomické studie pfichdzi na fadu faze investi¢ni. Lze ji
charakterizovat jako uvedeni projektu do Zivota.

M¢la by obsahovat vytvofeni potfebné finan¢ni a organizacni zdkladny, ziskani
zékladni technologie, vybér dodavatell, ziskani potfebného materidlu, zajisténi a zaskoleni
zaméstnancu a nakonec zabéhovy provoz.

Pro u¢innou realizaci investi¢ni faze je zapotiebi kvalitni plan, ktery se sklada z
kvalitné zpracované studie proveditelnosti spolecné s ¢asovym harmonogramem. Jedna
z naprosto nejdulezitéjSich c¢innosti u této faze je dodrzeni casového harmonogramu,
protoze pii jakémkoliv zpozdéni dochéazi k pozastaveni financ¢nich prostfedki a vznikaji
tim dal$i kapitdlové vydaje, které nejsme schopné pokryt piisluSnymi vynosy. Pfi
planovani casového harmonogramu je dulezité brat i ohled na navaznost jednotlivych
¢innosti, které neni mozné provést bez dokonceni téch piedchozich.

Nepretrzitd kontrola je diilezitd i s ohledem pro eventudlni obstarani nezbytnych
neocekavanych financnich prostfedkl pro uvedeni investice do chodu. Dalo by se fict, Ze

investi¢ni faze je hra o ¢as. (Scholleova, 2009)
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3.2.3 Provozni faze

Vlastni provoz investice nastava az po uzavieni predchozich fazi celé investice a
tyka se fizeni celé etapy realizace projektu. Bézi-1i jiz pfed ukoncenim ptedeslych fazi
provoz, jednd se pouze o zabehovou ¢ast, ktera jesté spada do investi¢ni faze. Zakladem je
pozorovat investici a vyhodnocovat vysledky, ktery jsou porovnavany s t€émi, které byly od
ni oCekavany.

V provozni fazi mohou vznikat problémy, kterym se snazim ptedejit kvalitni
pfipravou v pfedinvesti¢ni a investi¢ni fazi, ovSem ani touto pfipravou jim nemiiZeme
zcela zabrénit. Kontrolor v této fazi projektu ma za kol nejen sledovat a vyhodnocovat
probihajici procesy, ale 1 ddvat na zadkladé monitoringu investic a technologickych signalt
podnéty k upraveni investi¢niho planu nebo ke zméné v realizaci. MiZe nastat situace, kdy
vyvoj ptedpokladii nebude v souladu s planem, a proto musi nastat korekce, ktera mtize mit
na svédomi navySeni financnich ndkladf. V takové situaci je zapotiebi zvazit pomér
dalSich nakladi k moznym efektim pii pokraCovani korigovaného projektu a ptipadné
pristoupit k dezinvestici.

Muzeme rozliSovat 2 druhy problémii:

e kratkodobé — vétSinou se tykaji piimo vyrobni Casti, do této Casti spada
nedostateCnd organizace provozu, neproskoleny personal, nevyieSené
problémy zabéhového provozu apod.,

e dlouhodobé — tykaji se celkové strategie projektu, pfi¢inami jsou Spatné

ptedpoklady nebo podcenéni predinvesti¢ni faze.

Klicem k Gispésné provozni fazi je nejenom vyiesSeni disledki, které nam problémy
zpusobily, ale zejména hleddni o odstranéni pticin, které je zapfiCinily. Kratkodobé
problémy je snazsi odstranit napf. lepsi organizaci, dodatecnym proskolenim. Kdyzto u
dlouhodobych probléml mulze podnik také plsobit na tyto pfiCiny, ale neméa dostate¢ny
vliv na okoli firmy, aby mohli kratkodobé rozhodnuti ovlivnit dlouhodoby dopad na
zlepseni dané situace. Proto tyto problémy muizou zpusobit ukonceni celého investicniho
projektu (dezinvestici). Finan¢ni prostiedky zadrZzené v investici bez navratnosti jsou tzv.
,Hutopené‘, protoze by mohli generovat zisk pfi pouziti v jinych firemnich projektech.

Provadi se postinvesti¢ni audit, ktery hleda pfi¢iny problému, aby se jich podnik

v budoucich projektech vyvaroval. (Scholleovéa, 2009)
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3.3 Financovani investic

Vedle investi¢niho rozhodnuti odpovidajici na otazky, ktery projekt realizovat, je

také dtlezité v souvislosti s investicnim planovanim zaméfit se na otazku, z jakych zdroji

bude vybrany projekt financovany. Ziskavani zdroji pfimo zéavisi na cené a dalSich

spojenych nadkladech s realizaci projektu.

Rozdéleni financovani investic:

Tabulka 2 - Finan¢ni zdroje podniku

Finanéni zdroje
Xt Dlouhodobé Kratkodobé
Clenéni Zisk | Odpis Vklady Dotace a uvéry a
podle PISY | Vlastnika sttednédobé Yoy
. zavazky
uvery
Zdroje Interni Externi
Casu Trvalé | Dlouhodobé | Kratkodobé
Vlastnika Vlastni | Cizi

Zdroj: (Valach, 2010)

Investi¢ni politika podniku musi byt zaloZzena na finanénim zabezpeceni vSech

investi¢nich projekta, které jsou v podniku pfipraveny k realizaci. Pokud neni projekt

zabezpecen prisluSnymi financnimi zdroji, nemizeme piedpokladat jeho tuspéSnost.

K pokryti celkovych vydaji investice je nezbytnd volba vhodné struktury zdroji.

Rozhodujici parametry jsou:

ekonomické postaveni podniku,

kvalita realizovaného investi¢niho projektu,
mira zhodnoceni vlozenych prostredki,
pusobeni ¢asového faktoru,

stabilita nepfimych nastrojt fizeni,

ceny jednotlivych zdroji financovani. (Valach, 2010)

3.3.1 Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroj financovani se vytvaii pfimo v souvislosti s podnikatelskou ¢innosti

investora.

Vlastni zdroje: zisk, odpisy, zavazky, zmény ve struktufe majetku. (Polach,

Drabek, Merkova, & Poléach, 2012)
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3.3.1.1 Zisk

Jeden zrozhodujicich cili podnikatelské Cinnosti, zdroj financovani pro rozvoj
podniku, kritérium efektivnosti vyuzivani podnikovych vyrobnich faktora.

Charakteristicky rys zisku jako zdroje je, Ze jeho budouci objem muizeme vyrazné
ovlivnit. Zisk se sklada z 3 ¢innosti (provozni, financni a mimofadny), v rozvaze se nazyva
hospodaiskym vysledkem. Takovy vysledek musime jesté zdanit a pak se d4d mluvit o
Cistém zisku, ktery se podle zdkona rozdé€luje. Po naplnéni rezervniho fondu je podstatné
rozdélit ho na pokryti rozvojovych potieb (investicni rozvoj), kryti spolecenské a
individualni spotfeby (dividendy, tantiémy apod.)

Struktura rozdé€leni zisku vychdzi ze strategického rozhodnuti firmy a dlouhodobé
ovliviiuje budouci finan¢ni vysledky podniku. Pro podnik je diilezit¢ uvazovat o cené
zisku, ktera zohlednuje naklady vynaloZzené na dosaZeni Cistého zisku. Pro potfeby dosazni
vyse stanoveného cile zisku je zapotiebi pocitat jen s tou cCasti zisku ktera slouzi pro
investi¢ni rozvoj, ne na kryti spolecenskych a individualnich potieb.

Cenu zisku ovliviuje:

e vySe zhodnoceni pouzitych aktiv,
e Castka danového zatizeni,

e zpisob rozdé€leni zisku.

Kazdy z faktorii ptsobi jinou mirou na cenu zisku, nejvétsi vliv ma castka
danového zatizeni. Cenove patii zisk mezi nejdrazsi zdroje financovani, proto je tieba pfi

financovani zisk dopliiovat i jinymi zdroji. (Polach, Drabek, Merkova, & Poléach, 2012)

3.3.1.2 Odpisy

Jedna se o ekonomické vyjadieni fyzického i moralniho opotiebeni dlouhodobého
majetku. Vyjadiuji v penézni podobé¢ tu ¢ast hodnoty, ktera se pienasi do hodnoty vyrobkl
pomoci tohoto majetku vytvoieného.

Pti ur€ovani vyse odpist je tfeba respektovat:

e nakladovou stranku odpisi — postupné prendseni hodnoty dlouhodobého
majetku do cen vyrobk, zboZzi nebo sluzeb,
e finan¢ni stranku odpistt — vynaloZeni finan¢nich prostfedki na zakoupeni

majetku prob¢hlo v minulosti a odepisovana ¢astka, ktera se zahrnuje do
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nakladli a je uhrazena v cené vyrobkl, pfedstavuje néavrat financnich

prostiedkil v jednotlivych ¢asovych obdobich.

Mezi hlavni funkce odpisi lze zaradit:
e upraveni zisku pfed zdanénim o danové uznatelny odpis, ¢imz se snizi
zéklad pro vypocet dané, vypoctena dan se také snizi,
e akumulacni efekt odpisii — celkova Céstka potizeni dlouhodobého majetku
vstoupi do cen jednotlivych vyrobki, zbozi a sluzeb jako ndklad a tim se

navrati pti prodeji téchto sluzeb.

Tabulka 3 - Rozdéleni odpisi

Rozdéleni odpisi

Ucetni Danové

Linearni Nelinearni Kombinované | Rovnomérné | Zrychlené

Degresivni | Progresivni
Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci (Valach, 2010)

Linearni metoda ucetnich odpisti spoc¢iva ve stejné Castce odpisu pro kazdy rok.
Degresivni metoda spociva ve véEtSi hodnoté Castky odepsané vroce predchazejicim
(postupné snizovani odpisované castky). Metoda progresivni je piesny opak metody
degresivni. Jedna se o postupné zvétSovani odpisované ¢astky v pribéhu jednotlivych let.

U danovych odpisti rovhomérnych vstupuje do danovych nakladt prvni rok urcité
procento z pofizovaci ceny, kazdy nésledujici rok vstupuje do danovych nékladii jiné
procento z pofizovaci ceny, nez tomu bylo v prvnim roce. U zrychlené metody vstupuje za
kazdy rok odpisovani vétsi Castka, nez je Castka danového odpisu nésledujiciho roku.

(Valach, 2010)

3.3.1.3 Zavazky

Moznost vyuziti tohoto vlastniho zdroje financovani majetku poskytuje
neduslednost pfi uzavirani smluv mezi podniky navzajem, pfetizeni soudniho systému a
neduslednd podpora v platném zakonodarstvi.

Cena lze kvantifikovat jako podil soucasné hodnoty poplatkii za penéle v pritbé¢hu
doby trvani zavazku a hodnoty zévazku, zvySené o Gsporu na dani, a ceny za ziskani zdroj

vyjadrené prostiednictvim urocitele. (Valach, 2010)
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3.3.1.4 Zména ve struktuire majetku

U tohoto zdroje financovani se za zdroj povazuje Castka ziskand prodejem majetku,
ktery se nevyuzival pro podnikatelské ucely podniku nebo se jednd o takovy majetek, ktery
Jjiz byl pro firmu nepotiebny.

Prodat 1ze rizné druhy, jak investi¢ni majetek, tak dalsi riizna aktiva mezi kter¢ 1ze

fadit nepotiebné zasoby, ale také napt. odprodej nedobytnych pohledavek. (Valach, 2010)

3.3.2 Cizizdroje

Mezi cizi zdroje investovani patii:
e investi¢ni uvéry,
e obligace,
e dlouhodobé rezervy,
e splatkovy prodej,
e leasing (ndjem vyrobniho zatizeni, dopravnich prostiedk),
e rizikovy kapital

e dotace, prostfedky z fondi EU.

Mezi hlavni divody pouziti cizich zdroji lze zahrnout nedostatecné velky vlastni
kapital investora k financovani vybrané investice. Nebo mtize nastat, ze pfi uziti vlastniho
kapitalu pomoci vydani novych akcii rozdé€luje plivodni vlastnik rozhodovaci pravo mezi
ostatni akcionafe a tim snizuje sviij vliv na rozhodnuti, coZz nehrozi pii pouziti cizich
zdroji. A taky jako jeden z hlavnich diivodl 1ze uvést, ze pii ocenéni zdroju je cizi kapital
urokova mira akcii).

Problém pii uziti ciziho zdroje financovéani investic spo¢ivd v tom, Ze tento cizi
kapital zvySuje zadluzenost podniku, a tim snizuje finan¢ni stabilitu a jistotu podniku.
Zadluzenost je zvlasté nebezpecna pii poklesu vyroby, kdyz podnik neni schopen splacet
své zavazky, coz muze vést az k bankrotu celého podniku. S kazdym dal§im dluhem je
teZ81 a draz$i ziskat dalsi, protoze banky a dalsi vétitelé maji strach o sviij kapital, a proto
zvysuji své urokové miry. U nékterych podnika je obtizné ziskat cizi kapital vzhledem
k charakteru ¢innosti firmy (napf. leasingové spolecnosti).

Cizi kapital se spléci institucim, od kterych byl vyptjcen. Celkové splatky zahrnuji

vlastni splatku (Umor) a trok. Zplsob splaceni mize mit rizné formy, mezi které patii
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individualni splatkovy plan (obsahuje velikost a termin splatek vcetné velikosti Groku
v jednotlivych letech), rovnomérmné splaceni (Gvér je splacen stale stejnymi ¢astkami, arok
klesa podle klesajici vyse dluhu), splaceni anuitou (splatka, zahrnujici splatkovou castku
vcetné urokd, je po celou dobu splaceni konstantni). U finan¢niho leasingu jsou naklady
formou splatek ndjemného, kterd je dohodnutd podle splatkového kalendéte. U této formy
financovani plati urcitd pravidla, kterd musi dodrzovat obé zii€astnéné strany
Hlavnim zdrojem pro financovani investic cizim zdrojem jsou banky, které

poskytuji uveéry. Pii jednani o uvérech vyzaduji od klienta podnikatelsky zamér, ktery by
mél obsahovat:

e 1ucel pljcky (na co se pujcend castka pouzije)

e stupen zadluZenosti

e schopnost podniku splacet piijcku i s troky,

e zaruku pro ptipad, Ze podnik zanikne nebo pterusi ¢innost (zaruky aktivy

podniku nebo osobnim majetkem). (Synek, 2007)

3.4 Riziko

Riziko je nedilnou soucasti podnikani. Je spojené na jedné stran¢ s nad&ji na
dosazeni zvlast¢ dobrych hospodatskych vysledkii, na druhé stran¢ ho vSak provazi
nebezpec¢i podnikatelského neuspéchu, ktery pifinasi ztraty, které mohou narusit financni
stabilitu firmy a mohou ji vést az ke konecnému tpadku.

Cim vé&tsi vynosnost poZaduje podnik, tim vétsi riziko musi podstoupit. Vyssi
nejistota (riziko) investice, tim je nizsi jeji bezpecnost. (Valach, 2010)

Clovék nebo podnik muZe mit 3 riizné postoje k mife rizika:

e averze k riziku — vyhybani se rizikovéj$im investicim, nejvice vyhledava
investice bez rizika ¢i s minimalnim rizikem,

e sklon k riziku — vyhledavani rizikovéjSich projektt s vidinou vyssi trovné
zhodnoceni vlozeného kapitalu

e neutrdlni postoj k riziku — averze a sklon rizika jsou v rovnovaze

Postoj, ktery podnik ¢i manazer ma k investicim ovliviiuje n¢kolik faktort. Jedna se
predevsim o osobni zalozeni (pfevladd nechut podstupovat riziko, ovSem pokud c¢lovek
nepodstoupi alespont minimalni riziko, nemtzu dosdhnout uspéchu), ekonomické postaveni

podniku (finan¢n€ zajisténgjsi a silnéjsi podniky jsou ochotny podstupovat vétsi riziko), a
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také systém motivace pracovnikli (takova motivace, kterd vede k podstupovani rizik
s vidinou finan¢niho ohodnoceni). (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Riziko vznika v situacich, kdy je vysledek procesu nejisty, ale pravdépodobnost
riznych druht vysledki je zndmd nebo lze odhadnout. (Polach, Drabek, Merkova, &
Polach, 2012)

Nejistota existuje pouze tehdy, kdyz neocekdvany vysledek nelze predpovidat ani
jako jistou pravdépodobnost. Lze fict, Ze se tyka nepiedvidatelnych okolnosti, proti kterym
se na zaklad€¢ znamych zasad nelze chranit. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Odolnost (robustnost) projektu Ize chéapat tak, Ze nepfiznivé zmény
v podnikatelském okoli zaznamendavaji minimalni dopady na cely investi¢ni projekt a jeho
hospodaiské vysledky. Da se fict, ze projekt je malo citlivy na piisobeni vnéjSich faktort.
(Fotr, 1999)

Citlivost projektu je pravym opakem odolnosti. I malé zmény v podnikatelskych
faktorech maji vyrazny dopad na investi¢ni projekt a jeho hospodarské vysledky. (Fotr,
1999)

Bod zvratu. Jedna se o takovy bod projektu, kdy cely investi¢ni projekt dosahuje
nulového zisku (vynosy z projektu pokryvaji celkové naklady spojené s danou investici).
Cim je bod zvratu vétsi, tim je cely investiéni zamér méné odolny vi¢i riznym zménam

faktorii ovliviiyjici investici. (Fotr, 1999)

3.4.1 Riziko pri investovani

Spociva v tom, ze predem neni zndm vysledek investovani. VynaloZené finance
mohou pfinést znacny zisk, ale také mohou byt tyto finance v investicich nenavratné zcela
ztraceny.

Riziko u investic lze chédpat jako nenaplnéni oc¢ekavani investora, pifi némz jde o
vysledky, které jsou ovlivnény neocekdvanymi zménami. Charakterizuje pravdépodobnost
neuspechu projektu, nedosazeni ocekavané vynosnosti.

Riziko a vynos jako rozhodujici kritérium jsou uzce propojena. VysS§i vynos
doprovazi vyssi riziko, proto je rozhodnuti o investovani kompromisem mezi snahou
maximalizovat zisk a zdroven minimalizovat riziko (nepfekrocit inosnou uroven).

Pozitivni stranka rizika je spojena s nadé¢ji na uspéch, dosazeni vysokého zisku,

zvySeni objemu vyroby. Negativni stranka se projevuje nebezpecim dosazeni Spatného
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vysledku hospodarteni, ktery miize vést i k bankrotu podniku. (Poléch, Drabek,
Merkova, & Polach, 2012)

3.4.2 Druhy rizika

Riziko je v praxi chdpano dost nejednotné a z toho vyplyva, Ze se rozliSuje do

riznych skupin podle rtiznych kritérii

Podle zavislosti a nezavislosti na podnikové Cinnosti:

riziko objektivni — nezdvisi na cCinnosti podniku, schopnostech
managementu a zaméstnanci, jedna se zejména o prirodni rizika (povodné,
pozary), rizika s odcizenim majetku,

riziko subjektivni — zavislé na Cinnosti podniku, managementu a
zaméstnancl, jednd se o rizika spojend s nedbalosti, nedostate¢na
zajisténost podniku (nedostatek zaméstnancii, nedostatek techniky),

riziko kombinované — pfiCinou je jak objektivni tak subjektivni faktor.

(Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Podle vécné naplné

technicko-technologickd rizika — vyplyvaji ze stavu majetku, opotiebeni
rizika),

vyrobni rizika — vyplyvaji z nedostatku zdrojii potfebnych pro vyrobu na
daném majetku (stroji), jedna se napt. o nedostatek materialu pro vyrobu,
ekonomickd rizika — rizika spojend napf. se zménami cen jednotlivych
vstupt, ovliviluje ji pfedevsim inflace,

trzni rizika — spojena s nedostatecnou poptavkou po vyrobcich dané firmy
na trhu, spojend s konkurenci trhu, nedostate¢ny odbyt vyrobkl zplisobuje
sniZenou navratnost investice,

investi¢ni riziko — investice do nevhodného podnikatelského zaméru,
finan¢ni riziko — jedna se o riziko spojené s vysi uroku avéra, s vysi dani.

(Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Podle zéavislosti na ekonomickém vyvoji podniku

systematickd rizika — systematicky se méni v zdvislosti se zménami

ekonomickych faktorti uvnitf podniku (pen€zni zmény a zmény fiskalni
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politiky), tyto zmény mohou investi¢ni projekt ovlivnit jak negativné tak
také pozitivné,

e nesystematicka rizika — jsou jedinecné, specifické pro jednotlivé obory a pro
jednotlivé investicni projekty, zejména je ovliviiuji zmény ve firmé, kterd
realizuje dany projekt, zména v daném projektu, zména v realizaci a
prostiedi kam se dana investice umistuje. (Polach, Drabek, Merkova, &

Polach, 2012)

Podle ovlivnitelnosti
e riziko ovlivnitelné — podnik miZze urcitym zplsobem riziko minimalizovat
nebo Uplné odstranit, jednd se o specifickd rizika uvnitt podniku (riziko
kradeze, trzni riziko),
e riziko neovlivnitelné — jsou takova, ktera podnik nemize nijak ovlivnit a

musi je akceptovat. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

3.4.3 Zdroje rizika

Jako nejzakladnéj$i zdroj rizika Ize pochopit samostatné piisobeni celého
ekonomického prostfedi. Nejedna se jen o to, jak kvalitné je investi¢ni zdmér zpracovan
podle raznych udaji, parametrii, ale jde zde ptfedevsim o komplexni fungovani ekonomiky.
Protoze hospodarské vysledky firmy a s tim souvisejici uspeéch investice, ovliviiuje cela
fada faktorii, jejichz budouci vyvoj je znacné nejisty. (Polach, Drabek, Merkova, &
Polach, 2012)

Mezi zékladni ptiCiny (zdroje rizika), které vyznamné ovliviiuji aspéch investi¢niho
projektu Ize zahrnout:

e zmeény v mezinarodnim ekonomickém a politickém prostiedi,

e vyrazné vykyvy poptavky,

e zmeény cen jednotlivych vstupil,

e podcenéni kapitadlovych vydaji a potfeby provozniho kapitalu,

e zmeény cen hotové produkce v souvislosti na zmény poptavky,

e technické a technologické zmény (moralni zastaravani projekti),

e stav na trhu prace, stabilita tohoto trhu a zmény v profesni nabidce,

e kvalifikace manazera (nizsi kvalifikace — méné schopnosti pii fizeni

projektt). (Polach, Drabek, Merkovéa, & Polach, 2012)
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3.4.4 Moznosti ochrany proti riziku

Chce-li podnik realizovat UspéSné investicni projekty, musi se s rizikem naucit

pracovat a snazit se ho minimalizovat. Existuje n¢kolik moznosti jak riziko minimalizovat,

a protoze v trzni ekonomice dopadd podnikatelské riziko znejvetsi Casti na podnik,

vytvareji si podniky svoji rizikovou politiku. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Rizikova politika je takova Cinnost podniku, ktera zahrnuje identifikaci rizika

(zjisténi rtiznych pfi¢in a druhi problémul pusobicich na investici), méfeni stupné rizika,

kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost (jak moc ndm neutspéch investice

ovlivni cely podnik) a ochranu proti riziku. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Pouziti ochrany proti riziku lze dé€lit na dva ptistupy:

ofenzivni pfistup k riziku — je to postup, pii kterém se snazime o odstranéni
pric¢in rizika. Cilem je pusobit na vlastni pfi¢iny vzniku rizika tak, aby se
snizila pravdépodobnost vzniku rizikovych situaci, které piinasSe;ji
neptiznivé disledky a aby se snizil i celkovy pocet téchto neptiznivych
efektu,

defenzivni pfistup kriziku — jednd se o postup zaméfeny na sniZeni
nepiimych duasledkt rizika. Je to takova ¢innost, pii které je hlavnim cilem
snizeni nepfiznivych ucinki rizika na urcitou, stanovenou, ekonomicky
piijatelnou miru. Takové Cinnosti maji charakter napravnych opatifeni
(pojisténi, diverzifikace apod.). (Polach, Drabek, Merkova, & Polach,
2012)

Existuje n€kolik zptsobti jak se proti riziku chranit a jak je délit:

Volba pravni formy podniku — omezeni rizika v podnikani jen na
vymezenou ¢ast soukromého majetku podnikatele (podnikat v takové pravni
form¢ podniku, pii které neru¢i vlastnik veskerym svym soukromym
majetkem)

Prosté omezeni rizik — Stanoveni si piedem takovou rizikovou mez, pii
které jsme schopni projekt jesté¢ realizovat a kdy uz dochéazi ke zruseni
realizace investi¢niho zdméru

Diverzifikace rizik — Jedna se o rozdé€leni rizika na jednotlivé mensi Casti.
Je to jedna z defenzivnich strategii a je to také jeden z nejvyznamnéjSich

zpusobli omezeni vzniku rizika. Mize mit formu geografickou (vyuziti
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vyhodnéjSich podminek k investovani v riznych zemich), z hlediska
dodavatele (vétsi poCet dodavatel soucasti nezbytnych k vyrobé = vstupti),
z hlediska odbératele (nc€kolik odbérateli ma podstatny vliv na snizeni
trzniho rizika)

Flexibilita — schopnost podniku rychle reagovat na zmény v trznim
prostiedi bez velkych ndklad. NejCastéji tak proto pfi investovani se
vybiraji univerzalni zatizeni, ktera jsou schopna produkovat §ir§i mnozstvi
sortimentu nebo zpracovavat vétsi mnozstvi rtznych vstupli. Timto
zpusobem se daji snizit fixni ndklady firmy, které vedou ke sniZeni rizika
z poklesu vyroby.

Déleni rizika — takovy zpisob, pii kterém rozdélujeme riziko mezi nékolik
ucastniki tim, ze vytvafime spole¢né¢ projekty. Jedna se o vytvoreni
spole¢nych podnikli pro projekty, které jsou narocné na kapital (vysoké
naklady) pfi nejasném budoucim odbytu nebo pii odbytu u rizikovych
klienti.

Transfer rizik — pfesun rizik na jiné subjekty (odbératele, dodavatele,
leasingové spole¢nosti). Jedna se predevSim o stanoveni pevnych cen
dodavanych surovin, kdyz ocekdvame nartst cen. Nebo o stanoveni
pevnych cen nebo minimalniho mnozstvi, které je povinen odbératel u nas
nakoupit pfi ocekdvaném poklesu cen.

Pojisténi — jedna se o specialni druh eliminace rizika, je to pfenos rizika na
pojistovnu za dany poplatek (cena mési¢niho pojisténi). Tato forma se tyka
piedevsim objektivniho méfitelného rizika (Zivelné skody, pohromy, Skody
zpusobené pii kradezi majetku

Priprava a realizace projektu po etapach — cely investicni zamér se
rozdeli do jednotlivych etap, které budou realizované v na sebe navazujicich
krocich. Volba varianty pro dal§i etapu zalezi na zjiSténych vysledcich
z etapy predchazejici. Diky realizaci po etapach mizeme ptedejit moznosti
vysokych ztrat, ovSem mohou nartst kapitdlové vydaje s tim spojené.
Tvorba rezerv — touto ¢innosti se podnik snazi snizit riziko tim, ze vytvari
zasoby finan¢nich rezerv v likvidni form& nebo pojistné vyrobni zasoby
(materidl). Cilem je tuspora finan¢nich zdroji, ktera miZe byt negovéana

vazanim kapitalu. (Polach, Drabek, Merkova, & Poléach, 2012)
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S vyuzivani riznych moznosti pro snizeni rizika dochézi kromé jeho snizeni i
k ristu ndkladi stim spojenych. Ztoho lze soudit, Zze vétSi bezpecnost investi¢nich
projekti neni zadarmo. Podnik se proto z ekonomickych diivoda snazi riziko snizit jen na

piijatelnou miru, nez aby se snazili o uplnou minimalizaci rizika. (Valach, 2010)

3.5 Posouzeni efektivnosti investic

Pro podnik, ktery se rozhoduje, zda se vyplati nést riziko investice, musi vyhodnotit
efektivnost investicniho zdméru podle riznych metod a z riznych pohledi. Kdyz chce
podnik provést ekonomické zhodnoceni investice, je nezbytné, aby disponoval
informacemi nezbytnymi pro tyto vypocty. Mezi zékladni informace k riznym vypoctim
lze zahrnou penézni toky, na jak dlouho planujeme investici vyuZzit (doba zivotnosti),
podnikovou diskontni miru a hodnotu o¢ekavanych piijma.

Z investi¢niho trojuhelniku vyplyvaji 3 slozky, které jsou nejdilezitéjsi pfi
hodnoceni efektivnosti investice. Jedna se o vynosnost, rizikovost a dobu splaceni.
Vysledky slouzi pro rozhodnuti vedeni firmy, zda investicni zdmér realizovat ¢i nikoliv a
popftipad¢ z ¢eho ho financovat.

Musi se zjistit, za jak dlouho se podniku vrati vynalozené prosttedky do
investi¢niho projektu, jak se zhodnoti tyto prostiedky, a které dalSi vynosy se daji cekat
v budoucnu pfi realizaci projektu v danych trznich podminkach. D4 se fict, Ze se jednd o
posouzeni ucelnosti, hospodarnosti a proveditelnosti projekt. (Polach, Drabek, Merkova,
& Polach, 2012)

Proces hodnoceni efektivnosti investicniho zaméru lze rozdélit do nasledujicich
krok:

e urceni kapitalovych vydaji,

e odhad budoucich penéznich ptijmua,

e urceni podnikové diskontni miry,

e vypocet souCasné hodnoty ocekdvanych penéznich piijmt (cash flow).

(Synek, 2007)

3.5.1 Kapitalové vydaje

Mezi kapitalové vydaje 1ze zaradit pouze relevantni vydaje, coz jsou takové, které
bezprostiedné souviseji s investici. NejCastéji se tyto vydaje skladaji z ndkupni ceny

samotné investice (napf. stroje), dopravného a taky néklady na projektovou a ptipravnou
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dokumentaci. Jedna-li se o investici pofizenou ve vlastni rezii, oceniuje se vlastnimi
naklady. Kvili tomu, ze pfi investice vétSinou vyvolava pfirtstek obézného majetku
(materidl,...), je nutné i ¢astky za tento majetek ptipocist ke kapitalovym vydajim. Oproti
tomu s nove vzniklou investici rostou i1 kratkodobé zavazky (dodavatelg,...), které potfebu
penéz snizuji, tak o tuto castku kapitdlové vydaje musime snizit. Pfesnéji feeno staci
kapitadlové vydaje zvySit o rozdil mezi pfiristek ob&Zzného majetku a piirtistkem
kratkodobych pasiv (nazyva se prirtstek c¢istého pracovniho kapitalu). Musime také
kapitalové vydaje upravit o pfijem z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku.
V praxi je bézné, ze vystavba investice trva nékolik let, a proto by se mélo pfihlizet na
faktor Casu a kapitalové vydaje aktualizovat (pfepocitat je na stejnou Casovou zakladnu).
Musime taky ptihlidnout k inflaci. (Synek, 2007)

Dalo by se fict, Ze kapitalovy vydaj je soucet vydajii na potfizeni investice a vydaji
na pfirGstek ¢istého pracovniho kapitalu, od kterého je nutno odecist ptijem z prodeje

nahrazovaného majetku. (Valach, 2010)

3.5.2 Odhad budoucich penéznich prijmi

Zjisténi budoucich penéznich piijmi plyne zrealizace investicniho projektu po
dobu tolika let, po které predpokladame jeho zivotnost. Pfi odhadu dochazi nejcastéji
jejich pribéh 1ze odhadnout jen tézko. Jedné se o faktor Casu, inflaci, vliv zmén na trhu a
jiné. VSechno tyto faktory nam zvySuji riziko, ze ocekavané piijmy nebudou dosazeny.
Proto tomuto odhadu musi byt vénovdna vysoka pozornost. Marketing musi dokonale
analyzovat trh, odhadnout objem prodavaného zbozi a jeho cenu. Technicky a vyrobni
usek spolu musi zjistit ndklady spojené s vyrobou, zdsobovaci usek musi propocist
materidlové kalkulace na jednotlivé vyrobky a financni usek pofizuje udaje o cen¢
pouzitych zdroji. Jedna se o dulezitou spolupraci vSech oddéleni podniku. (Synek, 2007)

Cash flow je skutecny penézni tok (Cisty pfijem).

Penézni piijmy z investic netvofi Ucetni zisk, ale je tvofen cash flow zdané
investice. Pii jeho vypoctu vychazime ztrzeb za prodanou produkci a zvydaji na
produkci. Do vydaji jsou zahrnuty polozky jako mzdy zaméstnancl ale i naklady za
material, energii a dal$i rizné sluzby souvisejici s produkci. Nemtizeme mezi né ovSem
zahrnout odpisy, 1 kdyz se ucetn¢ jedna o naklad. Protoze jako soucast trzeb se vraceji do

podniku jako pené€zni ptijem. (Synek, 2007)
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Da se fict, Ze za penézni pfijmy i investi¢niho projektu béhem zivotnosti tohoto
projektu je zisk po zdanéni, ktery projekt generuje kazdy rok, k tomu pfictené rocni odpisy,
zména obézného majetku spojeného s investiénim projektem po dobu Zivotnosti (ibytek
tohoto majetku zvysuje ptijmy) a ptijem z prodeje dlouhodobého majetku, ktery je upraven

o dan. (Valach, 2010)

3.5.3 Urceni podnikové diskontni miry

Kapital podobné jako ostatni slozky pro vyrobu ma svoje naklady. Finan¢ni zdroje
néco stoji, at’ se jedna o kapitdl vlastni nebo cizi. Jedna-li se o projekt financovany
z vlastnich zdroji, pak je za naklad povaZzovan napi. pozadovany vynos z kapitdlu
(vyjadieny napt. v dividendach) nebo také mozny vynos dosahovanymi jinymi moznymi
nerealizovanymi projekty nebo také vynos stanoveny specifickymi postupy.

Financuje-li firma investicni projekt jen z cizich zdroji, pak je za ndklad povazovan
urok z uveru. Pokud podnik nezhodnoti svoji investici ve vysi tohoto uroku, mizeme fict,
ze pracoval se ztratou. OvSem 1 tento urok, za ktery si podnik uvér potidil, musime upravit
na urok po zdanéni.

Vétsina firem uziva kombinovany zpiisob financovéani. Cast hradi ze svych zdroji a
¢ast zcizich. Pak se pocitd, podle jednotlivych slozek, primérmé kapitdlové naklady.
(Synek, 2007)

Diskontni miru podniku 1ze podle vypocitat pomoci vzorce:

k,= Wik,(1—1t) + Wk, + Wk,

Ky oo oo pramérna mira kap.naklada podniku (diskontni mira)
ki .. ... arokovamira pro nove uvéry pred zdanénim
t......mira zdanénizisku vyvjadirena desetinnym Eislem
K, «....mira nakladina prioritni akcie (mira prioritnich dividend)
k. ... ...mira nakladia na nerozdéleny zisk a zakladni kapital
Wy, W, W, ... ... vahy jednotlivych kap.slozek urcené % z celkovych zdroji

3.5.4 Vypocet soucasné hodnoty ofekavanych penéZnich p¥ijmu (cash flow)

Rozdil mezi jednordzovymi ndklady na investice a ocekdvanymi piijmy z nich
plynouci je takovy, ze naklady se vynaklddaji v pomérné kratké dobé, vétSinou

v maximalni délce jednoho roku. Ale pfijmy z investic nam plynou po celou dobu uzivani
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dané investice. Plisobi na né tzv. faktor Casu zplsobujici, Ze hodnota dneSni penézni
jednotky je vice cenna nez hodnota penézni jednotky v budoucnu. Méni se ¢asova hodnota
téchto penéz. Proto se museji pfepocitat na stejnou ¢asovou bazi, kterou zejména byva rok
pofizeni investice. Budouci hodnoty se prepocitavaji na hodnotu soucasnou. (Synek, 2007)
Soucasna hodnota je penézni suma, kterd je investovdna se zamérem jejiho
opetovného ziskani ve stanovené dob¢ navysend o ocekavané vynosy.
K vypoctu soucasné hodnoty lze podle pouzit vzorec, obsahujici podnikovou

diskontni miru z ptfedchoziho kroku:

T

sep=—1 B Ch ck
(L+k)! (L+k)? 1+h" (L+k)F

=1

SHCF ......s0utasna hodnota cash flow v obdobit
CF, ... ...otekavana hodnota cash flow v obdobi t
k ......podnikeva diskontni mira
t.....obdobi1lazin (roky)

o e oCekavana Zivotnost investice v letech

3.6 Metody hodnoceni investic

Pro zhodnoceni efektivnosti investice existuje nékolik riznych metod. Jejich
vyuziti je zavislé na tom, jaky konkrétni cil ma investice spliiovat. Mezi tyto cile miizeme
zahrnout naptiklad navySeni zisku, snizeni nékladi nebo klidn¢ i pouhou modernizaci
dlouhodobého majetku. Pro hlavni déleni téchto metod musime ptihlédnout, zda respektu;ji
faktor ¢asu, a podle n¢ho délime tyto metody ekonomické efektivnosti na metody statické a
metody dynamické.

Mezi jiny pohled, podle kterého mizeme tfidit tyto metody, mize byt pojeti efekti
z investi¢nich projekta. S pfihlédnutim k t€émto efektim je mozno rozlisit 3 rizné skupiny
metod. Prvni znich je takovd, u které je hlavnim cilem uspora nakladid (nakladova
kritéria), ve druhé skupin¢ se piihlizi k budoucimu ocekdvanému ucetnimu zisku (zisku

vvvvvv

ocekavany penézni piijem z celé investice. (Valach, 2010)
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3.6.1 Statické metody

Jednd se o metody, které nezohlednuji faktor ¢asu. Proto jsou nejvhodnéjsi pro
kratkodobé hodnoceni efektivnosti projekti. Pouzivaji se jen jako pomocné dopliikové
metody. Kvuli nezohlednéni faktoru casu je kazdy stat s vyspélou trzni ekonomikou
nepovazuje za smérodatné. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

PredevSim se zaméfuji na vyvoj penéznich piijmli z dané investice a jejich
naslednym poméienim s pocatecnimi vydaji. Opomijeji 1 riziko souvisejici s kazdym
investicnim projektem. Lze se s nimi setkat u vSech projekta ve fazi predbézného vybéru,
kde slouZi jako kvalitni sito pro vyfazeni nevyhodnych investic. (Scholleova, 2009)

Mezi nejvétsi vyhody patii porovnani ptijmového hlediska s vydajovym. Z pohledu
kalkulace jsou velmi jednoduché a vysledky téchto metod jsou jednoduse interpretovatelné

a srozumitelné pro vetsi okruh lidi. (Scholleova, 2009)

3.6.1.1 Metoda porovnani nakladu

Vyuzivanad metoda pro hodnoceni rozSifovacich a obnovovacich investi¢nich
projektii. Hlavnim kritériem pfi hodnoceni je minimalizace celkovych vydajii na dany
projekt (investicnich vydaji 1 vydaji provoznich s investici spojenych). Jelikoz nejsou
investi¢ni a provozni naklady navzajem srovnatelné, ptepocitavaji se na primeérné rocni
naklady.

Ro¢ni primérné niklady jsou slozeny jak z prostfedki vynaloZenych na investici,
provoznich nakladi, tak i ro¢nich odpisi.

Tato metoda ma ovSem nékolik nedostatki, mezi které lze zahrnout to, ze rizné
zpusoby odepisovani majetku (linedrni nebo zrychlené) zkresluji vysledek. Nebo ze tato
metoda pii vypoctu nezohlediiuje rentabilitu a faktor vynosu. (Polach, Drabek, Merkova, &
Polach, 2012)

Pro vypocet Ize vyuzit vzorce:

i
N = lﬂﬂ'f-'-!-l-ﬂ-l-F‘N—Hnm

N v naklady

[ Urokovamira v %
I......investice
0 .......rocni odpis

PN .......ostatni roéni provezni naklady
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Tuto metodu Ize vyuzit ptfi hodnoceni projekti, u kterych dochazi ke stdle stejnému
rozsahu produkce a pfi jeji stabilni cenové urovni. Je oblibend diky svoji jednoduchosti,
avSak slouzi pfedevsim jako prvotni pfiblizeni pii hodnoceni celého projektu. (Polach,

Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

3.6.1.2 Metoda porovnani zisku

Nejvhodnéjsi vyuziti této metody je u rozsifovacich investic. Odstranuje nedostatky
u metody srovnani ndkladii. Jako hlavni kritérium hodnoceni u této metody je
maximalizace zisku. Pfi vyuziti tohoto hodnoceni je zohledovédna vySe zisku v zévislosti
na raznych objemech vykont.

OvsSem 1 tato metoda ma z investicniho rozhodovani mensi vypovidaci schopnost,
protoze nezohlediluje vloZeny kapitdl a neposkytuje vysledky o rentabilité¢ téchto
prostiedkil. Je t€zké zjistit budouci pfijmy z investice kvili proménlivé cenové hlading,

nezohlediuje se vyvoj vyuziti kapacit. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

3.6.1.3 Vypocet rentability

Pouzitelnd metoda u rozSifovacich a racionalizacnich investic. Jako hlavni
kritérium u této metody se pouziva vypocet rentability.

Rentabilita je schopnost dosahovat vynosu (zisku) na zékladé vlozenych
prostfedktl. Lze ho vyjadrit jako pomér vynosu k vynalozenym prostiedkiim na investici.

Zjistuje se kolik korun zisku Ize vygenerovat z jedné koruny vynalozenych néklada
na investici. OvSem 1 u této metody je jeden vyrazny nedostatek, a to takovy, ze u
rozsahlejsich investic dochazi k financovani z riznych zdrojii. Metoda predevsim ignoruje
jeden znejvyznamnéjSich financénich zdroji, kterymi jsou odpisy. (Polach, Drabek,

Merkova, & Poléach, 2012)
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K vypoctu se vyuziva vzorce:

n

Z .
R, = E:n + 100094

i=1

R.......rentabilita (vyjadiena v %)
Z . zisk plynoucl z investice
N .......vvnalozené naklady
n......pocet let Zivotnosti investice

Pouziti této metody je vhodné pro doplnéni dvou predchozich metod (porovnani

nakladii, porovnani zisku). (Polach, Drabek, Merkova, & Poléach, 2012)

3.6.1.4 Vynosnost investic

Jedna se o ukazatel vyhodnéjSi nez samotna rentabilita investice a to zejména diky
tomu, ze v této metod¢ bereme v uvahu i dalsi kladné¢ penézni toky projektu (zejména
odpisy, které jsou povazovany za vyznamny zdroj financovani investic). Tento ukazatel
vyjadiuje, kolik kladnych penéznich tokti (kolik korun) dokazala investice vyprodukovat
z jedné vloZené koruny investi¢nich vydaji. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

K vypoctu vynosnosti Ize vyuzit vzorce:

mn

Vy = <h * 100%
= K, n | = i}

i=1

Voo v¥ynosnest (vyjadiena v %)
CF .......Cisté cash flow vyprodukované investici
IK ... ....investitni vvdaje
n......pocet let Zivotnosti investice

3.6.1.5 Doba splatnosti (navratnosti)

Kritérium u této metody je v co nejkratSi dob¢ zajistit navratnost vynalozenych
investi¢nich vydaji. Tato metoda je tedy doba, za kterou se dokdze projekt splatit z vynost
plynoucich z investice — cash flow. Mezi splatnosti a zivotnosti investice je dilezity rozdil.

U efektivnich investic by méla byt doba splatnosti kratsi, nez je doba Zivotnosti investice.
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Jedna se o prevracenou hodnotu rentability nebo vynosnosti investice. (Polach, Drabek,
Merkova, & Polach, 2012)

Proto Ize vyuzit dva vzorce:

N CF
D.=— : D,=—
IK

D, .....doba splatnosti
Z .......zisk plynouci z investice
N .......vvnalozené naklady
CF ... Cisté cash flow vyprodukované investici

IK ... ....investitni vvdaje

3.6.2 Dynamické metody

Zakladem pfi vyuzivani dynamickych metod je to, Ze se zohlediiuje i vyznamny
Cinitel, kterym je Cas a zohlednuje se i faktor rizika. Jelikoz vétSina investi¢nich projektl je
delsi nez jeden rok, jsou tyto metody daleko vyuzivangjsi a pfesnéjsi nez metody statické.
Kazdy podnik si sdm stanovuje metody a kritéria, podle kterych nasledné provadi
investi¢ni rozhodnuti. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Podnikatel, ktery se rozhoduje mezi n¢kolika alternativnimi investicemi, by si mél
zvolit takovou dynamickou metodu, ktera bude odpovidat jeho preferencim. At uz bude
muset brat v uvahu rozpocCtové omezeni, dobu ndvratnosti nebo vynosnost. Jestli je
investice piijatelnd nebo nikoliv, musi v§echny metody vypovidat shodné, protoze vychazi
ze stejného zakladu (srovnani vydajl a ptijmi, které jsou prepocitdny na jejich soucasnou

hodnotu). (Scholleova, 2009)

3.6.2.1 Cista soucasna hodnota

Jednd se o zakladni metodu pifi hodnoceni investi¢nich projektt. V modernim
managementu se povazuje za tu nejpresnéjsi a nejspolehlivéjsi. Lze ji definovat jako rozdil
mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice (vynos z investovani) a kapitalovym
vydajem. Vynos z investovani miizeme pochopit jako ocekavanou hodnotu cash flow (Cisty
zisk + odpisy). (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Tato metoda patii k tém nejpouzivanéjSim a to hlavné diky své srozumitelnosti a

jasnosti. Cistd souCasnd hodnota udava v absolutnim Ccisle, o kolik vzroste hodnota

podniku. (Scholleové, 2009)
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Pro vypocet této metody vyuzijeme vzorec:

CSH =SHCF - IK

CSH .......¢1sta soucasna hodnota
SHCF .......soutasni hodnota cash flow
IK ... ...investovany kapital

SHCF se spocita tak, ze se diskontuje ocekdvany budouci vynos projektu
vynosovou mirou, kterou nabizeji srovnatelné investi¢ni alternativy. Tato vynosova mira se
oznacuje jako diskontni sazba nebo alternativni naklad kapitalu. (Polach, Drabek,

Merkova, & Polach, 2012)
¢ch___CR ... _CFK
(L+k) (L+k)? (14 k)"

SHCF .......soutasna hodnota cash flow

SHCF =

CF .......o¢ekavana hodnota cash (roéni vynoesy z investovani)
k.....podnikova diskontni mira

o e oCekavana Zivetnoest investice v letech

Pravidlo CSH — Pokud je CSH > 0, mélo by se investovat (projekt zvySuje trzni
hodnotu firmy). Pokud je CSH < 0, nemélo by se investovat (projekt nezajistuje
pozadovany vynos). A kdyz CSH = 0, nemiize investici doporudit ani zamitnout. (Polach,

Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

3.6.2.2 Vnitini vynosové procento

Tato metoda lze definovat jako urokova mira, pii které se hodnota soucasnych
penéznich piijml z dané investice rovna hodnoté souc¢asnych kapitalovych vydaji. (Mace,
2006)

V praxi byva €asto oznacovana jako vnitfni mira vynosu ¢i vnitini mira navratnosti.
Tento zplisob vypoctu se povazuje jako stejné vhodna metoda pfi porovnani s metodou
Cisté soucasné hodnoty. (Valach, 2010)

Vnitini vynosové procento je takova sazba vyjadiujici skuteCnou rentabilitu
investice a soucasn¢ procento nejvySsitho mozného urokového zatizeni firmy. Hleda se
takova diskontni mira, u které bude soucasna hodnota cash flow na stejné vysi jako

investi¢ni vydaje, vysledkem toho bude Cista soucasna hodnota rovna 0. Vypocet této
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metody se zprvu provadi metodou pokusti a omyll (postup iterativni) a nasledné se pouzije
linearni interpolace. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Pii vypoctu se nejdiiv zvoli prvni urokova mira, pomoci niz se diskontuji
ocekavané penczni piijmy. Soucet téchto piijmi se porovna s kapitalovym vydajem. Pokud
jsou tyto diskontované piijmy vyssi nez kapitadlové vydaje, zvoli se druha vyssi arokova
mira a zopakuje se cely propocet. OvSem pokud jsou diskontované piijmy niz$i nez
2010)

Vnitini vynosové procento lze pocitat podle vzorce:

CSH,
VVP =k, + ————— = (k, — k)
CSH, — CSH, -

VVPE ... ...vnitinl vynosowé procento

ki .....niz&l zvolena irokova mira
CSH, .......¢ista soutasnd hodnota pii nizéi rokové mire
CSH, v w. Cistd soutasna hodnota pii vyssi Grokové mire

k, .......vy$si zvolena Grokova mira

Pro investovani pfi vypoctu touto metodou existuje pravidlo, kdyz je VVP >
k, mélo by se investovat. Pokud je VVP < k, mélo by se od investice odstoupit. (Polach,

Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

3.6.2.3 Index Rentability

Tato metoda velmi tzce souvisi s metodou CSH a vede ke stejnym zavéram. Proto
plati, Ze pokud index rentability > 1, nabyva kladnou soucasnou hodnotu, a firma ho miize
pfijmout. Cim vétsi je index rentability, tim je investice ekonomicky vyhodn&jsi. Tato
metoda slouzi jako vhodné kritérium pii vybéru z nékolika variant investi¢nich projektu,
kdyz mame omezené kapitalové zdroje. Zvoli se takovy projekt s nejvysS$im indexem
rentability, ktery maximalné pfispéje ke zvySeni hodnoty podniku. (Polach, Drabek,

Merkova, & Poléach, 2012)
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Vypocet se provadi pomoci vzorce:

SHCE
T TIK
IR ... ....index rentability
SHCF .......soutasna hodnota cash flow za dobu zivetnosti projektu
IK ... ....tnvesticni vydaje (investovany kapital)

U metody plati pravidlo, Ze pokud IR > 1, investice se doporucuje. IR < 1, investice
se zamitd. A kdyz IR = 1, tak investici nelze doporucit, ale ani zamitnout. (Poléch,

Drabek, Merkova, & Poléach, 2012)

3.6.2.4 Diskontovana doba splatnosti

Jednd se o velmi Casto pouzivanou metodu pro hodnoceni projektd, zejména
z pohledu investora. Metoda vypovida o tom, jak dlouho musi byt projekt Zivotaschopny
(jak dlouho musi produkovat vynosy), aby byl pfijatelny. Tato metoda vlastné¢ udava, za
jak dlouho se nam pies diskontované cash flow vrati vynalozeny kapital. Cim je tato doba
kratsi, tim je investice vyhodné&jsi. Hlavnim kritériem je, aby DDS < T (doba zivotnosti
projektu), vtomhle piipadé je investice piijatelnd. Pokud DDS > T, investice je
nepiijatelna. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012)

Pro vypocet se pouziva vzorec:

DDS
_ Z pa_ 1
To14+i)m
n=1
I.......kapitalovy vydaj diskontovany
B, ......penéini pfijem
Mo oo jednotlivé roky Zivotnosti
DDS ......diskontovana doeba splatnosti
[......Urokovasazba

I u této metody se objevuji nedostatky, naptiklad kdy pti ur€ovani doby navratnosti
nerespektujeme fakt, ze projekty mizou mit riznou dobu zivotnosti. Z nedostatkli u této
metody vyplyva, Ze je vhodné ji pouzivat jen u projektl s kratkou zivotnosti, s vysokym

rizikem nebo jako doplnujici kritérium. (Scholleova, 2009)
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4 Vlastni prace

4.1 Zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

4.1.1 Charakteristika podniku

Tato firma, ktera si nepfala byt jmenovana, vznikla v roce 1991 a pro moji praci ji
budu pojmenovavat firma XY. Nachazi se ve vychodnich Cechach, Kralovehradeckém
kraji. V soucasné dob¢ firmu tidi majitel podniku, ktery ma ve firmé dalsi 2 zaméstnance.
Hlavnim oborem je prodej a montaz podlahovych krytin. Jedna se o koberce, lina, vinyl,

parkety, dfevéné podlahy. Zabyvaji se 1 montazi dvefi.

4.1.2 Dlouhodoby hmotny majetek firmy

Tabulka 4 - Dlouhodoby hmotny majetek podniku

Rok Brutto hodnota | Netto hodnota

2013 1 358 000 K¢ 1014 000 K¢

2014 1 258 000 K¢ 604 000 K¢

2015 1 258 000 K¢ 302 000 K¢

2016 1 258 000 K¢ 101 000 K¢

2017 1 904 000 K¢ 1 191 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladi firmy XY

Z tabulky muzeme zjistit, ze se firma snazi drzet sviij dlouhodoby hmotny majetek
na podobné¢ finan¢ni hladin€ napfti¢ jednotlivymi 1éty. Nejvice investuje do obnovovacich a
moderniza¢nich investic. Snazi se drzet pokroku ve svém odvétvi a podle toho také
modernizovat svlij dlouhodoby hmotny majetek slouzici k provozni Cinnosti firmy. Nartist
hodnoty vroce 2017 zapfiCinil ndkup nového firemniho automobilu. Nase vybrana

investice prob&hla v roce 2013 a jednalo se o investici na rozsifeni vyrobniho zafizeni.
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4.1.3 Vyvoj vysledku hospodaieni

Tabulka 5 - Vyvoj vysledku hospodareni

Rok

2013

2014

2015

2016

2017

Trzby z
vyrobkl a
sluzeb

7923 000 K¢

6 405 000 K¢

8 025 000 K¢

8 650 000 K¢

7458 000 K¢

Pfidana
hodnota

814 000 K¢

988 000 K¢

1 162 000 K¢

914 000 K¢

1 097 000 K¢

Provozni
vysledek
hospodateni

82 000 K¢

129 000 K¢

99 000 K¢

47 000 K¢

91 000 K¢

Vysledek
hospodaieni
pred
zdanénim

40 000 K¢

78 000 K¢

53 000 K¢

10 000 K¢

51 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt firmy XY

wrwe

firma pravideln¢ dosahuje zaporného financniho VH. Ten nam zplsobuji velké nakladové

uroky, které souvisi s cizim kapitalem.

4.1.4 Vybrana investice

Rozhodl jsem se, ze zhodnotim investici do zafizeni na renovaci parket. Jedna se o

brusné stroje. Celkem jsou na tuto préci zapotiebi 3 stroje. Budu je hodnotit jako celkovou

investici.

Bruska LAGLER HUMMEL

Jedna se o zdkladni stroj slouzici k odbrouseni ptivodniho laku a odbrouseni dalSich

vrstev parket. Radi se mezi pasové brusky. Hmotnost samotného stroje bez piidaného

zavazi je 79 kg. Bruska zaroven pti brouseni i odsava nabrouseny material.

oy =

Zdroj: Vlastni obézez firmy XY

Obrazek 1 - Bruska LALGLER HUMMEL
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Bruska LAGLER FLIP

Tato bruska slouzi ke stejnému ucelu jako bruska piedchazejici, vyuzivd se na
nedostupnych mistech, kam se nedostane LAGLER HUMMEL, jedna se predevsim o kraje
a rohy mistnosti. Kviili zplisobu vyuziti se této brusce prezdiva ,krajovka®. Vaha této
brusky je necelych 10 kg a i tato bruska mé zabudované odsavani prachu. Jedna se o

kotouc¢ovou brusku.

Obréze 2 - Bruska AGER FLIP

dI'O_]. Vlastni obrézek z 1ry

Bruska LAGLER TRIO

Tato bruska slouzi pro pfipravu parket pted zavéreCnym lakovanim nebo olejovani.
Samotnd bruska uz neodbrusuje moc materialu, ale za pomoci jemnych brusnych papirt
spise podlahu lesti. Vaha této brusky je 78 kg, ale s ptidavnym zavazim dosahuje skoro
100 kg. Také ma zabudované odsavani prachu. Jedna se o brusku kotoucovou, obsahujici 3

kotouce.

Obrazek 3 - Bruska LALGLER TRIO

Zdroj: Vlastni obrazek z firmy XY
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Celkova porizovaci cena, odpisova skupina a sazba

Jednotliva brusna zafizeni byly pofizeny za 147 900 K& (Bruska LAGLER
HUMMEL), za 156 380 K& (Bruska LAGLER TRIO) a za 50 900 K¢ (Bruska LAGLER
FLIP). Celkem byl cely tento komplet k brouseni dfevénych podlah potizen za 355 180 K¢.
Pro danové odpisy byl zarfazen do 1. odpisové skupiny (ruéni mechanizované nastroje) a
firma vyuziva rovnomérnych danovych odpist. V této skupin€ je ro¢ni odpisova sazba v 1.

roce ve vysi 20% a v dalSich letech se vyuziva 40% sazba. Odepisuji se 3 roky.

4.1.5 Struktura naklada

Tabulka 6 - Naklady spojené s provozem

2013 2014 2015 2016 2017
Vykonova
spotfeba |51 69 000 K& |5 417 000 K& |6 863 000 K&| 7 736 000 K&| 6 361 000 K&
(material, energie,
sluzby)
Osobni (mzdové)| )\ 00 kx| 724000 K& | 848 000 K& | 887 000 K& |1 039 000 K&
naklady
Odpisy DLM | 277 000 K& | 407 000 K& | 309 000 K& | 201 000 K& | 365 000 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladd firmy XY

Tato tabulka ukazuje nakladové polozky, které souvisi s provozem podniku a
s vyuzitim veskerych svych vyrobnich zamétenich. Jelikoz se firma vénuje vice ¢innostem,
pro vypocty souvisejici s vybranou investici budu brat tivahu jen urcité procento z téchto
castek. Kolik procent z jednotlivych slozek vyuziju, jsem konzultoval s majitelem podniku,
ktery tyto hodnoty stanovil dle svych zkuSenosti a zdroja. I pfi zohlednéni trzeb se vyuzije

procento z celkovych trzeb.

4.1.5.1 Trzby a naklady spojené s investici

Tabulka 7 - Trzby a niklady spojené s investici

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 2376900 K¢ |1 921 500 K¢|2 407 500 K¢ |2 595 000 K¢ |2 237 400 K&

Vikonova 1 o005 kel 1354250 Ke| 1715 750 K& | 1934 000 K&| 1 590 250 K&
spotieba

Osobni (mzdové)
naklady
Odpisy 71036 K¢ | 142072 K¢ | 142 072 K& 0 K¢ 0 K¢

Zisk z investice | 289 694 K¢ | 186 258 K¢ | 269 838 K¢ | 368 290 K¢ | 304 280 K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt firmy XY

238 920 K¢ | 238920 K¢ | 279 840 K& | 292 710 K¢ | 342 870 K¢
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Vybrany investi¢ni majetek byl pofizen v roce 2013, a proto budu pro vypocty
vyuzivat data od tohoto roku, az po rok 2017. Podklady za rok 2018 nebyli v dob¢
zhotovovani bakalaiské prace jesté k dispozici.

Trzby byly vypocitany jako 30% podil z trzeb za prodej vyrobki a sluzeb, protoze
brouseni dievénych krytin spada do sluzeb. Tento procentni podil byl zvolen po konzultaci
s majitelem firmy, ktery uvedl, Ze pravé tolik procent trzeb je z této oblasti.

Vykonové spotfeba (material, energie, sluzby) nejsou v této oblasti ptilis vysoké.
Zejména diky tomu Ze neni zapotiebi tolik materialu jako v jinych oblastech. Jediny
material, ktery se uziva s touto investici, jsou brusné papiry a findlni laky. Proto jsme taky
po konzultaci zvolili 25% z celkové vykonové spotieby. Do mzdovych ndkladii jsme
zahrnuli 33% z jejich celkové Castky.

Daitové odpisy byly dopocitany na zakladé zarazeni majetku do odpisové skupiny
(1. odpisova skupina). Vyuzili jsme sazby pro rovnomérné odpisy, jelikoz firma tento typ
odpist preferuje u svych investic.
na brouseni podlah a vtomto roce se firma vénovala vice jinym cinnostem. Nejvice
zakéazek na brouseni dievénych podlahovych krytin je v obdobi letnich mésict, kdy se
pfedevSim realizuji zakazky pro brouseni podlah ve Skolnich budovach, télocvicnach.
V roce 2014 se firm¢ nepodaftilo vyhrat zadné z vybérového tizeni, coz zpusobilo pokles

trzeb v této oblasti zhruba o 500 000 K¢ oproti jinym sledovanym letim.

4.2 Ekonomické zhodnoceni vybrané investice

V této kapitole se budu vénovat samotnému vyhodnoceni vybrané investice. Tato
investice, brusné zafizeni na renovaci dievénych podlahovych krytin, byla pofizena do
firmy v roce 2013 a to ve vysi 355 180 K¢&. Pro vypocty investic budu vyuzivat poskytnuté
zdroje od roku pofizeni investice 2013 az do roku 2017, protoze v dobé provadéni
zhodnoceni investic nebyly podklady za rok 2018 jesté¢ kdispozici. Vychazim
z poskytnutych souhrnnych slozek, z kterych vypocitdvam procenta z danych ¢astek, které
spadaji do oblasti souvisejici s investici. Vybrana investice byla provedena za ucelem

roz$ifeni vyrobniho zaméteni podniku. Slozila k poskytnuti vétsiho mnozstvi sluzeb.
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4.2.1 Vypocet efektivnosti investice dle statickych metod

Autor této prace vyuzil pro zhodnoceni investice statickymi metodami metodu doby

navratnosti investice. Tato metoda je jedna z nejuzivangjsich statickych metod a zjist'uje,

za jak dlouhé obdobi se budou rovnat pfijmy plynouci z investice pofizovacim

kapitalovym nakladim a od kterého roku bude pro nés investice ziskova.

K vypoctu této metody je zapotiebi znat zisk pied zdanénim plynouci z investice a

nasledné upravit tento zisk o dait 19%. K €istému zisku posléze piipocteme ro€ni odpisy.

Nasledn¢ podle kumulativnich nebo primérnych ziskii mizeme spocitat, za jak dlouho se

nam investovana ¢astka vrati.

4.2.1.1 Vypocet ¢istého zisku z investice

Tento Cisty zisk zjistime pomoci hrubého zisku z investice, ktery ocistime o

dafiovou sazbu pro pravnické osoby 19%.

Tabulka 8 - Vypocet Cistého zisku

2013 2014 2015 2016 2017
Hruby zisk z investice| 289 694 K¢ | 186 258 K¢ | 269 838 K¢ | 368 290 K& | 304 280 K&
Dan 19% 55042 K¢ | 35389 K¢ | 51269 K¢ | 69975 K¢ | 57 813 K¢
Cisty zisk 234 652 K¢ | 150 869 K& | 218 569 K& | 298 315 K& | 246 467 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt firmy XY

Vyslednou hodnotu Cistého zisku z investice v pribéhu let mizeme sledovat na

nasledujicim grafu.

graf 1 - Cisty zisk
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt firmy XY
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Z vyslednych hodnot mizeme vycist, ze ackoliv ¢astka zisku v jednotlivych letech
vecelku vyrazné kolisala, tak v prubéhu celého sledovaného obdobi doslo jen
k minimalnimu narastu a to okolo 10 000 K¢. Tyto kolisajici hodnoty zptisobil nedostatek
zakazek na brouSeni podlah. Zejména tento nedostatek zavinilo to, Ze firma v obdobi
letnich mésicii nedokézala vyhrat vybérové fizeni na renovaci (brouseni) podlah u statnich
budov, mezi nejvyznamnéjsi z nich patii Skoly, t€locvicny.

Zejména v roce 2014 nebyly realizovany podobné zakéazky a jednalo se pouze o
brouseni v soukromych domech ¢i bytech, u kterych neni upravovana plocha v takovém
velikostnim rozsahu. Naopak v roce 2016 se firmé podafilo ziskat zakazku na renovaci
podlahovych krytin u jedné zakladni Skoly (jednalo se o 6 tfid, prace na nich trvala 1,5

mésice) a diky tomu v tomto roce ma firma zna¢ny narast zisku z této investi¢ni ¢innosti.

4.2.1.2 Doba splatnosti investice (navratnosti)

U této metody se sleduje, za jak dlouhé obdobi se rovnaji penézni piijmy
z investice pofizovacim kapitdlovym vydajim na investici. Penézni pfijem pro nés

predstavuje Cisty zisk z investice navySeny o odpisy tohoto majetku.

Tabulka 9 - Pfijmy plynouci z investice

Rok Cisty zisk Odpisy Celk(;\g; eprflnéini Kumul;;tfiglelilf)enéini
2013 | 234652 K¢ | 71036 K¢ 305 688 K¢ 305 688 K¢
2014 150 869 K¢ | 142 072 K¢ 292 941 K¢ 598 629 K¢
2015 | 218569 K¢ | 142 072 K¢ 360 641 K¢ 959 270 K¢
2016 | 298 315 K¢ 0 K¢ 298 315 K¢ 1257 585 K¢
2017 | 246 467 K¢ 0 K¢ 246 467 K¢ 1 504 052 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladi firmy XY

V ptedchozi tabulce miizeme pozorovat penézni ptijmy firmy, které souvisi s danou
investici. Kolik penéz pomohla firm¢ investice vygenerovat. Pomoci kumulativnich piijmt

muzeme dopocitat, jakéa byla doba splatnosti celkové investice.

. (355 180 — 305 688)
Doba splatnosti = 1+ = 1,169 roku = 1 rok a 62 dni
292941

Kumulativni doba splatnosti investice je 1 rok a 62 dni. Od této doby nam bude

firma generovat zisk. Jelikoz je doba splatnosti investice krat$i nez doba Zivotnosti
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investice, jednd se podle této metody o ekonomicky efektivni investici. Jedna se o

vyhodnou investici.

graf 2 - Doba splatnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt firmy XY

4.2.2 Vypocet efektivnosti investice dle dynamickych metod

Hlavni zménou u dynamickych metod oproti statickym metoddm je to, Ze tyto
metody respektuji pfi vypoctech faktor c¢asu. Slouzi pro vérohodné€jsi posouzeni
vyhodnosti investice. Pfi vypocCtech pomoci téchto metod vychazime z vypocth
diskontovaného cash flow.

K zhodnoceni ekonomické efektivnosti zvolené investice budou vyuzity metody na
vypodet &isté soutasné hodnoty (CSH), index rentability, vnitini vynosové procento

investice a diskontovand doba splatnosti investice.

4.2.2.1 Vypocet diskontovaného cash flow

Penézni toky (cash flow) v Case kviili ptisobeni faktoru ¢asu méni svou hodnotu.
Hodnota penézni jednotky v budoucnu je nizsi (diskontovana) nez hodnota dnesni penézni
jednotky. Je tedy zapotfebi pfepoCet na soucasnou hodnotu, kterou provedeme diky
podnikové diskontni mife. Nejprve se spocita zisk z investice v jednotlivych letech jeji
zivotnosti, ktery nam ptedstavuje rozdil mezi trzbami a naklady vynaloZzenymi na investici.
Tuto vypoctenou hodnotu je zapotiebi upravit o dail z ptijmu (19%). K ¢€istému zisku
z investice pfi¢teme hodnotu odpist jednotlivych let, a tak ziskdme hodnotu cash-flow

souvisejici s danou investici. Poté uz pouze pifevedeme tuto hodnotu na soucasnou
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(diskontovanou) hodnotu cash-flow. Soucet téchto hodnot je celkova soucasna
(diskontovana) hodnota cash-flow.

Podnik si stanovil pro vypocet diskontni miru na 16% p. a..

Tabulka 10 - Vypocet diskontovaného cash flow
2013 2014 2015 2016 2017

Trzby |2376900 K¢ |1 921 500 K¢|2 407 500 K& |2 595 000 K¢ |2 237 400 K&
Néklady [2016 170 K¢&|1593 170 K¢|1 995 590 K¢ |2 226 710 K& |1 933 120 K¢

Odpisy | 71036 K¢ | 142072 K& | 142 072 K& 0 K& 0 K&
Ziskpred | 500 (o4 ke | 186258 K& | 269 838 K& | 368 290 K& | 304 280 K&
zdanénim

Daii 55042 KE | 35389KE | 51269KE | 69975KE | 57 813 K&
Cisty zisk | 234 652 K& | 150 869 K& | 218 569 K& | 298 315 K& | 246 467 K&
Odpisy | 71036 K¢ | 142072 K& | 142 072 K& 0 K& 0 K&
Cash flow | 305 688 K& | 292 941 K& | 360 641 K& | 298 315 K& | 246 467 K&
Soucasnd | 53 oh ke | 217703 K& | 231 047 K& | 164757 K& | 117 346 K&
hodnota CF

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladu firmy XY

Soucasna (diskontovana) hodnota CF
= 263524 Kc+ 217 703 K¢+ 231 047 K¢+ 164 757 K¢+ 117 346 K¢
=994 377 K¢

raf 3 - Sou¢asna hodnota cash flow
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle podklada firmy XY
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Vyrazny pokles soucasné (diskontované) hodnoty Cash-flow v poslednich 2 letech

wrwe

4

4.2.2.2 Cista soutasna hodnota investice (CSH)

Vypocet spociva v rozdilu mezi soucasnou (diskontovanou) hodnotou cash-flow a
pofizovacim kapitadlovym vydajiim na investici.

Investice je pro firmu pfijatelna v ptipadé, kdy se bud’ CSH rovna 0, nebo je
kladna. Vyhodné pro firmu je, pouze pokud je CSH kladna. V takovém piipadé se da
hovofit o ekonomicky efektivni investici

Cista soutasna hodnota = 994 377 K¢ — 355 180 Ké = 639 197 K¢

Vybrana hodnocend investice u firmy byla vyhodnd, protoze spoctena vysledna
Cistd soucasnd hodnota je kladna. Jedna se o ekonomicky efektivni investici dle této

dynamické metody.

4.2.2.3 Index rentability (Cisté sou¢asné hodnoty)

Tento index rentability pfestavuje doplnék k metod¢ cisté soucasné hodnoty.
Protoze vysledek spocteny u Cisté soucasné hodnoty je kladny, index rentability bude vEtsi
nez 1, zc¢eho se dd usoudit, ze je investiéni projekt pii hodnoceni touto metodou
ekonomicky efektivni.

Index rentability dokdze fict, kolik korun pfijmu ziskd podnik z 1 vlozené koruny
do investi¢niho projektu

Index rentability =994 377K¢ + 355 180 K¢ = 2, 80 K¢

Tento investi¢ni projekt pfinese v 1 vlozené K¢ penézni piijem ve vysi 2,80 K¢.

4.2.2.4 Vnitini vynosové procento

Pii vypoctu této metody hleddme takové procento, pii kterém je Cistd soucasna
hodnota (CSH) rovna 0. Je to tedy takovd trokova mira, pfi které je soudasnd
(diskontovand) hodnota penéznich pfijmi z investice rovna kapitalovym vydajim.

Musime si stanovit takové dvé trokové miry, mezi kterymi se nachazi ocekavéana

hodnota vnitiniho vynosového procenta.
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1. irokova sazba = 15% p. a.
3056SSKE+292‘3‘4-1KE+36D641KE+25‘8315KE
(1+065* (1+065)° (1+065)°% (1+0,65)°

246 467 K¢ ) .
—)— 355 180 K¢ = 78369 K¢
(1+0,65)%

CSH (65%) = (

2. trokova sazba = 35% p.a
305 68BBK¢ 292941 K¢ 360641 K& 298 315K¢

(14 0,83)! * (1+0,83)2 * (1+0,83)3 * (1+0,83)*
246 467 K¢

HCETYDE

CSH (33%]=(
)— 355180 K¢ = —3 209 K¢

78 369 K¢

Vnitini vy & pr to =65 #(83% — 65
nitini vynosové procento U + 78 369 K& — (—3 209 K&) (83% 9%)
= 82,2924

Vnitini vynosové % hodnocené investice je ve vySce 82,292%.

4.2.2.5 Diskontovana doba splatnosti (navratnosti)

Tato metoda posouzeni ekonomické efektivnosti investice zkouma, za jak dlouhé
obdobi se rovna soucasna (diskontovand) hodnota cash-flow kapitdlovym vydajim na
investici.

Tato metoda je podobna jako statickd doba splatnosti investice, ovSem u této
metody nepiihlizime k Cistym ziskiim z investice, ale k upravené soucasné (diskontované)

hodnoté cash-flow.

. . 350 180 K¢ — 263 524 K¢
Diskontovana doba splatnesti= 1+ = 1,421 roku

217 703 K¢
= 1rok al54 dni

I podle této metody se jedna o ekonomicky efektivni investici, protoze doba
zivotnosti celého investi¢niho majetku je delsi, nez je doba splatnosti investice.
Investovana castka se firm¢ vrati za 1 rok a 154 dni, a s kazdym dalS$im vyuzitim

investi¢niho zafizeni bude firma generovat zisk.
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5 Souhrnné vysledky

Cilem této bakalarské prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice ve
firmé, zabyvajici se pokladkou a renovaci podlah. Vybrand investice byla do brusného
zatizeni na brouSeni parket a dfevénych podlah. Pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
této investice byly pouzity obecné zndmé metody s vyuzitim dostupnych dat od firmy XY.

Vysledky jednotlivych metod jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 11 - Souhrnné vysledné tidaje

Ukazatel Hodnota

Doba navratnosti

(staticka metoda) 1 rok a 62 dni

Cista soucasna hodnota 639 197 K¢

Index rentability 2,80 K¢

Vnitini vynosové

o
procento 82,29%

Diskontovana doba

. 1 rok a 154 dni
splatnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladi firmy XY

Ziskané vysledky pomoci vypoctu riznych metod poukazuji na to, ze vybrana
investice je pro podnik efektivni a jeji pofizeni se firm¢ vyplatilo. LepSich vysledka
spojenych s timto brusnym zatizenim by se dalo docilit vétsim poctem zakéazek na brouseni
podlahovych krytin. Firma by ovSem musela omezit ostatni podnikové vyrobni ¢innosti,
které firma realizuje. Podnik a jeho majitel je ovSem s nastavenim poméru jednotlivych
¢innosti spokojen a neplanuje vétsi objem vyroby této Cinnosti. Planuje zhruba stejny
objem této ¢innosti na celkovém objemu trzeb a to kolem 30%.

Co se tyce zjisténych vysledki, tak z téch lze soudit na zaklad¢ kazdé metody, Ze se
jedn4 o ekonomicky efektivni investici. Cistd sou¢asna hodnota u této investice presahuje
castku 600 000 K¢, coz vypovida diky svoji kladné hodnoté o ziskovou investici. Diky

indexu rentability vime, Ze se také jedna o efektivni investici, a to protoze vysledek je >1.
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Spoctend hodnota poukazuje, ze 1 K¢ vydaji na investici ptinese podniku 2,80 K¢& piijmu.
Vnitini vynosové procento dosahuje hodnoty 82,29% a vysoce ptesahuje diskontni miru.
Doba navratnosti neni méfitkem efektivnosti, ale likvidity projektu. At uz staticky
nebo dynamicky zpiisob vypoctu neptesahuji 1,5 roku. Tyto vypocty poukazuji na to, Ze
celkova zivotnost zafizeni je del$i nez doba splatnosti. Vlozeny kapital do tohoto zafizeni

je vazén na kratsi dobu, nez po kterou budeme toto zafizeni vyuzivat.
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6 Zavér

rozhodovacich &innosti. Spatné vybrand investice miize zpusobit negativni nasledky pro
podnik a dopomoct az k samotnému bankrotu. Investice se vyuziva fadu let a po celou
dobu vyuzivani pfedstavuje zdroj zisku podniku. Proto rozhodnuti o investicich
predstavuje rozhodnuti o budoucim vyvoji podniku a jeho celkové efektivnosti.

Za nutnost povazuji si uvédomit, Ze hodnoceni ekonomické efektivnosti investice
podléhd ekonomickému prostiedi, které je velmi proménlivé. Pfijmy a stim 1 spojené
naklady z jednotlivych investic jsou zavislé na poptavce po danych sluzbach spolecnosti.
Tuto poptavku ovliviiuje i jméno spolecnosti, které si byla firma schopna vybudovat za
dobu svoji existence.

V prvni ¢asti préaci doslo k literarni reSersi a vymezeni jednotlivych pojmu, které
s investovanim souvisi. Doslo k definici, co to investice znamena, na co se musi
ptihlédnout pii vyberu investic, jaka rizika jsou s investicemi spojend. Dalsi z dulezitych
rozhodnuti je o formé financovani zvolené investice, jestli investici financovat z vlastnich
nebo cizich zdroji. Ke konci této ¢asti byly charakterizovany rtizné metody vypocth
souzici k posouzeni ekonomické efektivnosti investi¢niho zaméru. V dalsi asti byly prave
nékteré z téchto metod vyuzity.

Cilem této bakaldiské prace bylo zhodnotit ekonomickou efektivnost vybrané
investice u firmy XY a to zhodnotit tuto investici po uvedeni do uzivani (jedna se o ,,post
hoc* hodnoceni). K tomuto vyhodnoceni bylo pouzito n€kolik obecné zndmych metod, a
diky jejich vysledkiim Ize konstatovat, ze se jednd o vysoce efektivni investici. Vydaje,
které musely byt vynaloZeny na investici, se do podniku v relativné kratkém casovém
obdobi vratily a v budoucnu poslouzili pro zvySeni trzni hodnoty firmy. Navic diky této
investici firma rozsitila své vyrobni portfolio a bude na trhu vice konkurence schopna, diky

poskytovani SirSiho spektra svych sluzeb.
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8 Prilohy

Ptiloha 1 - Vybrané uidaje z rozvahy a VZZ firmy XY pouZité v praci.......c..cceceeveereenuenne. 58
Piiloha 1 - Vybrané udaje z rozvahy a VZZ firmy XY pouZité v praci
Vybrana polozka 2013 2014 2015 2016 2017
brutt 1358000 | 1258000 | 1258000 | 1258000 | 1904000
Dlouhodoby utto Ké& K¢ K¢ K¢ K¢
hmotny
majetek netto | | 0% 900 1604 000 k& | 302 000 K& | 101 000 K& | T 191 000
K¢ K¢
Trib ‘robkii a sluzeb 7923000 | 6405000 | 8025000 | 8650000 | 7458000
by z vyrobku a sluze K& K& K& K& K&
Vykonova spotieba 7109000 | 5417000 | 6863000 | 7736000 | 6361000
(material, energie, sluzby) K¢ K¢e K¢e K¢ K¢
Pi¥idana hodnota 814 000 K¢ | 988 000 K¢ ! 161(26000 914 000 K¢ ! 091(76000
. . < y y .| 1039000
Osobni (mzdové) naklady | 724 000 K¢ | 724 000 K¢ | 848 000 K¢ | 887 000 K¢ K&
Odpisy DLM 277 000 K¢ | 407 000 K¢ | 309 000 K¢ | 201 000 K¢ | 365 000 K&
Provozni VH 82 000 K¢ | 129 000 K& | 99 000 K& | 47 000 K¢ | 91 000 K¢
VH pted zdanénim 40 000 K¢ | 78 000 K¢ | 53 000K¢ | 10000 K¢ | 51 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt firmy XY
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