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Abstrakt

Cilem bakalafské prace je vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich variant
spoleCnosti Internet shop, s.r.o. na zdkladé vybranych metod vcetné¢ formulace
doporuceni o realizaci. Prvni ¢ast obsahuje definice jednotlivych pojmil a teoreticka
vychodiska pro zhodnoceni investi¢nich projekti, v druhé ¢asti jsou metody aplikovany

a ve tfeti ¢asti je navrhnuto, zda ma podnik tuto investici realizovat

Abstract

The main goal of bachelor’s thesis is to evaluate the economic effectiveness of
investment options in company Internet shop, Itd based on selected methods including
formulation of recommendation for implementation. First part contains definitions of
concepts and theoretical basis of methods for evaluating effectiveness. In the second
part the methods are applied and in the third part is suggested if the company should be

realize or not.
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UvVoD

Bakalatska prace se vénuje zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich variant
internetového obchodu s kosmetikou a parfémy se sidlem v Praze 8. Jedna se o
investi¢ni varianty do prodejen s vydejnou po Jihomoravském kraji, pfesnéji ve tfech
nakupnich centrech a to v Olympii u Brna, v nakupnim centru Kralovo Pole v Brné a
v nakupnim centru Cukrovar v Hodoniné. Tento internetovy obchod jiz ma tii prodejny
s vydejnou po Ceské republice a to dvé v Praze a jednu v Brn&. Rada bych rozsifila
jejich prodejny s vydejnou po Jihomoravském kraji. Diky této investici bude podnik

vice konkurenceschopny a povede to k jeho ristu.

Na zacatku prace Cerpam teorii z odbornych zdroji obsahujici definici investic a
rozdéleni, definici investicniho rozhodovéani, metody vhodné pro zhodnoceni

investi¢nich projekta.

Nejobtizngjsi ¢asti bakalatské prace je aplikace metod hodnoceni investi¢nich projekta
v podminkach konkrétnich projektt, kalkulace nakladt na provoz prodejen s vydejnou a
odhad ocekavanych budoucich penéznich piijmu. Na zacatku je nutna marketingova
analyza, na kterou navazuje zpracovani finanéni ¢asti hodnoceni investi¢niho projektu —
definovani casového horizontu investice, odhad kapitdlovych vydaji a penéznich

piijmu a také diskontni sazby pro respektovani principu ¢asové hodnoty penéz.
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CILE PRACE A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem je zhodnotit ekonomickou efektivnost investi¢nich variant a doporucit,
které investi¢ni varianty by se m¢li realizovat a které ne. Pfi vyhodnoceni musime brat

Vv tvahu nejen néklady a pfijmy z investic ale 1 faktor Casu a rizika.

Podniku jsem navrhla rozsifit prodejny s vydejnou po Jihomoravském kraji a tim zvysit
svoji konkurenceschopnost a vys§i rast trzeb. Podnik by si Vv nakupnim centru
pronajimal prostor, ve kterém by byla prodejna kosmetiky a vydejna pro zékazniky,
kteti si zbozi objednali na internetu a vyzvedli by si jej na dané prodejné a nemuseli by

platit navic poStovné.

Teoretickd cast obsahuje definice investic a jeji rozdéleni, investi¢ni rozhodovani,
financovani investic, hodnoceni ekonomické efektivnosti a programy pro vyhodnoceni
investic. Prakticka ¢ast obsahuje detailni investi¢ni varianty vcetné kalkulaci naklada a
oc¢ekavanych piijmi a nasledné vyhodnoceni téchto investi¢nich variant pomoci

vybranych metod. Na zavér je doporuceni o realizaci investi¢nich variant.
Naplnéni cile bakalatské prace 1ze rozdélit do nasledujicich etap:

e formulace teoretického zakladu,

e 7zpracovani planu prepoklddanych vydaji a penéZznich pi{jmG plynoucich
z investice,

e Vycisleni diskontni sazby podniku,

e aplikace vybranych metod zhodnoceni ekonomické efektivnosti: vynosnost,
index ziskovosti, Cistd soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento a doba
navratnosti,

e formulace doporuceni o realizaci.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA

V teoretické Casti jsou vysvétleny zdkladni pojmy o investicich, rozhodovani o
investicich a metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, investi¢ni riziko,

dlouhodobé¢ finan¢ni planovani a financovani investic.

1.1 Investice a druhy investic

Investice miZzeme charakterizovat vice zplsoby a z dvou pojeti. Prvnim pojetim je
podnikové, které chape investici jako kapitdlova aktiva, kterd nejsou urCena
Kk bezprostfedni a soucasné spotiebé, ale slouzi pro uziti ve vyrob¢& spotiebnich statkt
nebo jinych kapitalovych statkii. Druhé makroekonomické pojeti rozd€luje investice na
hrubé a ¢isté. Hrubé investice je suma investiénich nakladii za uréité obdobi. Cisté
investice jsou vlastné hrubé investice snizené¢ o odpisy. Obecna definice investice je, ze
jde o odlozenou spotiebu za ucelem ziskani budoucich uzitk. Dalsi charakteristika
investic je chape jako jednorazové vynalozeni zdroju pfinasejici penézni ptijmy béhem
delsiho budouciho obdobi (Synek a kolektiv, 2011). Investice maji velky vliv na
ekonomiku a to jak na produkci tak hlavné na zaméstnanost a tim zajistujeme rust

podniku.

Investice plni tfi funkce a to kapacitni, ndkladovou a dichodovou. Kapacitni
piedstavuje, ze nové vzniklé vécné statky vytvareji novou vyrobni kapacitu (nejen

rozsifeni, ale 1 obnova ptivodni kapacity) a tim se zvySuje a zlepSuje piidana hodnota,

jak je to vyobrazené na obrazku 1.

Rust mezd, zisku,| <
amortizace R
F> Rist trzeb ZVY’SENi

PRIDANE HODNOTY
F—_J> Rist produkce

Vyrobni kapacity

Obr. 1: Kapacitni funkce (Zdroj: POLACH, Jifi a Josef DRABEK et al. Redlné a finanéni investice. s.
8-9)
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Nékladova funkce, také zvana substitucni, ¢aste¢né modifikuje a dopliiuje kapacitni
funkci. Podstatou je mezi jednotlivymi vyrobnimi faktory zaménit, nebo nahradit jeden
faktor jinym, pouze vSak jen doCasné a z ¢asti. Tato funkce vede ke snizovani nakladd a
ke zvySovani efektivnosti vyroby. Miizeme nahradit ¢i zaménit vstupni materidl, paliva,
energie, zaménit kapitalovy statek za novéjsi, lepsi a snizit ¢i nahradit pracovni silu

strojem. Efekt této funkce je zobrazen na obrazku 2.

Rist efektivnosti
vyroby

F:> Rist zisku, =
cash-flow _ ZVYSENI
] - PRIDANE HODNOTY
F:> ‘ SniZeni ndkladd
=1
e
INVESTICE

Obr. 2: Nakladova funkce (Zdroj: POLACH, Jiii a Josef DRABEK et al. Redlné a financni investice. s.
9-10)

Diichodova funkce vznikd ve fazi realizace, kdy se =zaclinaji utvaret dachody
zaméstnancli investi¢nich odvétvi, které spocivaji v poptavce po spotiebnich
pfedmétech ¢i placenych sluzbach, vse je krasné€ vyobrazené na obrazku 3 (Polach,
2012).

Rist
produktivity prdce ] }
Rist produkee Rust zisku,

cash-flow podniku

Rust dichodi ﬁ

obyvatelstva

INVESTICE b ZvySovéni kupni |
sily obyvatelstva |

) ZV)‘(SENi
PRIDANE HODNOTY

Obr. 3: Diichodova funkce (Zdroj: POLACH, Jiti a Josef DRABEK et al. Redlné a financni investice. s.
10-11)
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Klasifikace investic:

Investice se ¢leni dle mnoha hledisek a to podle podnétu, z hlediska druhti investi¢nich
aktiv, dle vztahu k rozvoji, podle vzajemného vlivu investi¢nich projekt a dle vécné

naplné.

Podle podnétu rozdélujeme investice na externi a interni. Externi, jak uz ndzev
napovida, slouzi za i¢elem rustu podniku (napt. nové prilezitosti trhu, nové technologie
apod.) nebo jako regulace slabych stranek (napt. legislativni normy o ochrané zivotniho
prostiedi, bezpecnosti prace apod.). Interni slouzi ke snizeni nakladt a efektivniho

vyuZiti kapitalovych zdrojt.

Z hlediska druhti investi¢nich aktiv se ¢leni na finan¢ni a redlné. U finan¢nich se jedna
o investice, které byly nakoupeny na financnim trhu a jedna se zejména o nakup
cennych papirt (akcie, obligace, podilové listy, apod.) a finan¢ni produkty (napft.
poskytnuti uvérii, spofeni, terminované vklady, apod.). Do realnych patii predméty
hmotného charakteru na urcitou podnikatelskou ¢innost. Patfi sem napftiklad software,

licence, patenty, autorska prava, nemovitosti, komodity.

Dle vztahu krozvoji rozliSujeme obnovovaci, rozvojové a regulatorni. Obnovovaci
znamend, ze se vymeéni stdvajici vyrobni zafizeni. U rozvojové se zvysi stavajici
aktivity podniku, tedy produkce novych vyrobkl nebo sluzeb. Regulatorni nebo-li
mandatorni jsou na zaklad¢ legislativnich zmén, aby podnik mohl dale provozovat svoji

¢innost, musi spliovat legislativni zmény.

Do vzajemného vlivu vice projektli zaradime pln€ substituéni, zCasti substitucni,
nezavislé a komplementarni investice. PIn¢ substitu¢ni jsou projekty, které se navzajem
vylucuji, tzn. ptijme-li se jeden projekt, nemtze se piijmout druhy projekt (napt. vybér
z n¢kolika dodavatelii o pofizeni majetku). Z&asti substituéni neboli ekonomicky zavislé
jsou ve fazi prodeje, kdy si zakaznik vybira mezi produkty a voli si jeden z nich.
Nezavislé znamenda pfijeti vice projekti najednou, pfiCemz jejich piijeti mize
probéhnout soucasné. Do komplementéarnich patii projekty vzajemné se dopliujici, tzn.

pii ptijeti jednoho projektu, se podporuje pfijeti druhého projektu.

15



Dle vécné naplné rozc¢lefiujeme investice na nové vyrobni zatizeni, nové produkty, nové
organizace, nové trhy, nové okoli a nové firmy. Do nového vyrobni zafizeni patii
pofizeni nebo oprava hmotného statku, jejiz cilem je tspora nakladi. Nové produkty
znamena vznik tedy vyroba novych produktl ¢i poskytovani novych sluzeb. Do nové
organizace bychom zatadili rGzné organizacni zmény, napi. lepSi informovanost,
kvalitng€j$i vztahy, renovace IT. Nové trhy znamend snahu o vstup na novy trh a
uchyceni se na ném. Nové okoli 1ze chapat jako ptizptusobeni se pozadavkim okoli,
napf. Uspornéjsi spotebice. Nové firmy znac¢i rozsiteni aktivit ve firmé (Scholleova,

2009).

1.2 Investi¢ni rozhodovani a strategie

prozkoumani, zda jednotlivé investi¢ni projekty budou schvéaleny nebo odmitnuty. Vétsi
dopady pro chod firmy maji ty projekty, které jsou rozsahlejsi a piipadna jejich
uspeésnost mize vyznamné pozitivné ovlivnit prosperitu firmy, a naopak v pifipadé

neuspéchu to vede k vyraznym obtizim, ne-li az k zaniku firmy (Fotr, 2005).

M¢élo by vychdzet ze strategie firmy, které urcuji cile firmy a zptsoby jejich dosazeni,
hlavné sem patii financni cile (dosazeni urcitého zisku, rentability vynalozeného
kapitdlu a jiné). Rozhodovani o investicich pfispiva k vétSimu ¢i menSimu ristu

hodnoty firmy.
Firemni strategie se ¢leni:

- Vyrobkova - které¢ vyrobky, sluzby chce firma rozvijet

- Marketingova — trzni orientace firmy, pfistup na trh a podpora prodeje

- Inovacéni — na jaké procesy, technologie se firma zaméfi

- Finanéni — jakou ma firma ptedstavu o struktuie zdroji financovani

- Persondlni — jaké druhy pracovnikt a jejich kvalifikaci ma firma zdjem

- Zasobovaci — druhy vstupt a jejich zabezpeceni pro chod firmy

- Maximalizace rocnich vynosi — investor se snazi dosahnout co nejvétSich
roc¢nich vynost bez ohledu na rist ceny investice nebo jeji udrzeni

- Rist ceny investice — predpokladd se nejvétsi zvySeni hodnoty pivodniho

investi¢niho vkladu
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- Agresivni — realizace vysoce rizikovych investi¢nich projektt, u kterych se ale
o¢ekava velky vynos v budoucnu

- Konzervativni — vybrany projekty s nejniz§im az nulovym rizikem, které vSak
nesou mensi vynos

- Maximalni likvidita — upfednostnéni projektl, které se rychle pfeméni na
penize v dob& nejistoty (rychle se meénici vyvoj inflace) a investorovi je
umoznéno meénit typ investice ¢i strukturu avSak opét musi pocitat s mensi

vynosnosti

Investi¢niho rozhodovani a jeji financovani podnikem vyplyva z n¢kolika vyznamnych

specifik (Valach, 2005):

rozhodovani se provadi v dlouhodobém ¢asovém intervalu, ktery u hmotnych

investic predstavuje dobu piipravy, vystavby i Zivotnosti. Z hlediska vynosnosti

a likvidity ovliviiuje dlouhodoby majetek hospodaieni spole¢nosti nékolik let,

- U dlouhodobého ¢asového horizontu se poji s vétsi moznosti rizika a to jak u
o¢ekavanych vydaju, tak zejména u o¢ekavanych ptijmu z investice,

- Casto jde o kapitalové naro¢né operace, které vyzaduji jednorazové vklady,

- Vvelmi naroc¢na Casova a vécna koordinace ucastnikii investi¢niho procesu, kteti

haji své zajmy a cile z investi¢ni ¢innosti,

- technické a technologické inovace se uskutecniuji diky investovani.

Investiéni rozhodovani musi pocitat sur€itymi externimi faktory spojenymi
S podnikatelskym okolim. Mezi externi faktory patfi pfevazn€ chovani konkurence,
ménové kurzy, trzni situace, ceny zakladnich surovin a energiii, tyto faktory mayji
charakter faktoru rizika a nejistoty a jsou velmi obtizné predvidat a urcit. Jejich

respektovani ovliviiuje kvalitu rozhodovani.

Soucasti investiniho rozhodovani je i1 externi a interni analyzu podniku. Externi
analyza vyplyva z externich faktorl a spoc¢iva v analyzovani zdkaznikd, jak je spravné
motivovat, jak jim uspokojit potieby, dale identifikovat konkurenci a zjistit slabé a silné
stranky konkurence, najit zpidsob, jak jim co nejlépe konkurovat, analyzovat obor
podnikéni, jaky bude ocekavany rist, prekazky a pfilezitosti trhu, jak mit efektivni

odbytovy systém, nakonec zajistit okoli, tedy mit ty nejlepsi dodavatele. Interni analyza
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spociva v analyze fizeni, kde najdeme produktivitu prace, ziskovost, nakladovost, fizeni
vyroby, identifikovat slabé a silné stranky podniku a zaméfit se na posileni silnych
stranek a sniZeni slabych stranek, také sem mizeme zatfadit porovndni minulych a
oc¢ekavanych strategii a jejich problémy, nezbytnou soucésti jsou financni zdroje

podniku (Polach a Drabek, 2012).
Klasifikace investi¢nich projektia

Investicni projekty lze klasifikovat z mnoha hledisek a to dle vztahu k rozvoji podniku,
vécné naplni, mife zavislosti projektd, formé realizace, charakteru penéznich tokt a

velikosti projektu (Fotr a Soucek, 2011).

Projekty €lenici se dle vztahu k rozvoji podniku se rozdé€luji na rozvojové, mandatorni a
projekty obnovy. Rozvojové jsou takové, jejichz cilem je zvySeni objemu produkce,
zavedeni novych vyrobku, proniknuti na nové trhy. Pfinosy z téchto projektd jsou
prokazatelné v rastu trzeb. Mandatorni se fidi zdkony, pfedpisy upravujicimi urcité
oblasti ¢innosti podnikani, jsou zaméfeny na ochranu Zivotniho prostfedi, na zvyseni
bezpecnosti prace, dodrZzovani pozadavkl hygienickych norem, apod. Jak uz napovida
nazev, projekt obnovy, jedna se o nahradu vyrobniho zafizeni, které je u konce své
zivotnosti zpusobené fyzickym stavem, jehoz cilem je uchovani ¢innosti podnikani nebo
se jedna o obnovu pied koncem Zivotnosti, kdy se musi vyménit vyrobni zafizeni,
s touhle nahradou se musi pocitat s ndklady na poftizeni, ale je zjisténé, Zze vyména
star§iho zafizeni, které mé vyss$i naklady za nové zatizeni, které bude prokazovat nizsi

naklady je vyhodnéjsi.

Do vécné naplné projekth patii zavedeni novych vyrobki, technologii, vyzkum a vyvoj
novych vyrobka a technologii a inovace informacnich syst¢éma. U zavedeni novych
vyrobku a technologii se jedna o takové, tkteré jsou pro nasi firmu nové, ale jiz je jejich
existence na trhu, také sem patfi investice do nového vyrobniho zafizeni. Vyzkum a
vyvoj novych vyrobkl a technologii je zna¢né rizikové a obtizné¢ hodnocené, musi se
uvazovat i 0 projektech k vyuziti vysledki vyzkumu a vyvoje, jejichz realizace neni az
tak nutna. U inovace do informacnich systémid je obtizné zhodnotit efektivnost

vzhledem Kk obtiznému stanoveni jejich ptinost.
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Do kategorie miry zavislosti projektd zatfadime projekty vzajemné se vylucujici, plné
zavislé, komplementarni, ekonomicky zavislé a statisticky zavislé. Vzijemné se
vylucujici projekty u nichz soucdsna realizace projektu neni mozna, jelikoZ se pouziva
jiny zptusob nez puvodni, na jaky je podnik vybaven. Jedna se naptiklad o vyrobu
vyrobku jinym zpisobem, zafizenim, jinym vstupem, nez jakym se vyrabi nyni. Plné
zavislé projekty chapeme jako soubor projekt, které na sebe navzajem navazuji a musi
se vSechny projekty ze souboru realizovat, jinak by nebyly splnény zadané pozadavky.
Komplementarni projekty podporuji dalsi projekty. U ekonomicky zavislych projektt
dochazi k substitu¢nimu efektu, coz znamena, ze realizace projektu mize snizit prodej
dalSich podobnych vyrobkil vyrabénych v dané firmé. Pti hodnoceni je nutné odecist od
ptijmovych penéznich tokli pokles piijmli zpisobenych prodejem substitovanych
vyrobkl. U statisticky zavislych projekti plati, Ze realizace dvou projekti znamena riist
(pokles) piijmi z jednoho projektu, coz zplsobi rist (pokles) piijmi z druhého
projektu, tyto projekty maji ptimou zavislost. U nepiimé zavislosti plati, Ze riist (pokles)
piijmu z jednoho projektu, vede k poklesu (rastu) ptijma z druhého projektu. Pouziti u
produktd pro stejné druhy zakaznikt ¢i trhu, u firem vyuzivajici stejné distribu¢ni cesty

¢i stejné vstupy.

Forma realizace projektu je rozdélena na investi¢ni vystavbu a akvizici. Investi¢ni
vystavba znamend rozsifeni vyrobni kapacity nebo budovy. Realizace miize probihat
bud’ v existujicim podniku, kterd je v uzké navaznosti na jeho aktivity, nebo formou
vystavby na tzv. zelené louce, kdy se vybuduje samostatna slozka matef'ské organizace.
Snadng&jsi hodnoceni je u vystavby na zelené louce. Akvizice znamena, chce-li podnik

doplnit nebo rozsitit aktivity svého podnikani, tak mtze koupit jiz existujici firmu.

Projekty clenici se dle charakteru penéznich tokti se daji rozdélit na standardni a
nestandardni. U standardnich penéZnich tokli maji projekty v obdobi vystavby zaporny
penézni tok, avsak v obdobi provozu kladny. Projekty s nestandardnimi penéZznimi toky
béhem svého Zivota stiidaji znaménka penéZniho toku. Jedna se hlavné o projekty, které

maji hlavni pfijmy jen béhem c¢asti roku.

Hlediskem u velikosti projekti je obvykle velikost investi¢nich ndklada, tedy

kapitalovych nékladl potfebnych na realizaci projekt. Podle vyse nakladd rozliSujeme
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velké, stfedni a malé projekty, které zavisi na velikosti firmy a hlavné na velikosti jejiho

kapitalového rozpoctu.

1.3 Investi¢ni trojahelnik

Charakteristické pro rozhodovani o investicich je brani v potaz faktor casu, rizika
zmény v dob¢ piipravy ¢i realizace projektu, kterd velmi ovliviiuje efektivnost a
ekonomiku celého podniku po dlouhé obdobi (Mace, 2006). U rozhodovani o
investicich se tedy bere vuvahu riziko, vynos a likviditu. Hlavnim zdmérem pfi
rozhodovani o realizaci projektu, je prijeti toho projektu, ktery vynese nejveétsi vynos,
bude nejvice likvidni a bude mit, co nejmensi riziko. AvSak s co nejvy$sim vynosem je
spojena i vy$S§i moznost rizika, tak se snazime, co nejvice snizit likviditu. Nikdy
nemuzeme mit v§echny tfi faktory vyrovnané, ale snazime je mit, co nejefektivné;jsi pro

nase potieby.

likvidita I

Obr. 4 Investi¢ni trojihelnik (Zdroj: http://www.penize.cz/investice/15570-investice-stredni-horizont-
aneb-nejtezsi-rozhodnuti)

Vynosem je chdpana mira zhodnoceni investicnich ndkladi. M¢fi se statickymi a
dynamickymi metodami (Soba, Sirtigek a Ptacek, 2013). Z investice nam plynou dva
vynosy — bézny a kapitalovy. Bézny vynos plyne z drzby investi¢niho aktiva, vlastnik
obdrzi pravidelné se opakujici platbu (napf. Grok na spoficim uctu, dividendy z akcie,
najemné, apod.). Kapitalovy vynos plyne z obchodovani investi¢niho aktiva, tedy rozdil

mezi prodejni a nakupni cenou.

Rizikem je mysSlena jistota, resp. nejistota o¢ekavanych vynost. Ocekava-li se vyssi
vynos, je Snim spjato vysSi riziko. Méfeni rizika u investice je spjato
s pravdépodobnosti. U investice se zohledni o¢ekavany budouci optimisticky, neutralni

a pesimisticky vyvoj. Kazdému vyvoji pfitadime pravdépodobnost vzniku a uréime
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vynosnost investice v daném vyvoji. Vypoc¢itame o¢ekavany vynos E, = Y[ 13 * P¢,

kde ri-mozna vynosova mira, pi-pravdépodobnost této vynosové miry a dale vypocitame

smérodatnou odchylku rizika o4 = J YN (ry — E;)? % p;, vysledkem je o kolik se ndm
ocekavany vynos v priméru mize + zménit (Nyvltova a Marinic, 2010).

Likvidita je schopnost investice pfeménit se na bézné hotové penize nebo co nejkratsi

¢as, za ktery je mozné tuto preménu aktiv provést.

1.4 Faze projektu

Kazda realizace projektu je rozdélena na Ctyii faze: predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni
a ukonCeni provozu a likvidace (Fotr a Soucek, 2005). Kazda faze se musi fadné
naplanovat a to Casové, vé€cné i financné, aby se v dalSich fazich podnik vyvaroval

problémum.

1.4.1 Predinvesti¢ni faze

Vychodiskem této faze je identifikace podnikatelskych prilezitosti, kdy je zapotiebi
posoudit a vyhodnotit ziskané podnéty zahrnujici napiiklad poptavku po uréitych
produktech a sluzbach, odhaleni vyznamnych =zdrojii surovin, objeveni novych
technologii a jiné. Provede se studie téchto prilezitosti, ktera slouzi k zpracovani
dostupnych informaci o jednotlivych pftilezitostech, kterd posoudi efektivnost danych
projektli zaloZzenych na téchto pfileZitostech. Studie jsou charakteristické nizkou
nakladovosti, stru¢nosti, zalozené na odhadu nez na detailni analyze a vyjasni se hlavni
vyhody pfilezitosti. Studie se ¢leni na obecné a specifické. Obecné se rozdéluji na
orientaci v urcitych oblastech, regionech, zaméfeni na ur€ité prumyslové odvétvi ¢i obor
a orientace na vyuziti pfirodnich zdrojl. Specifické se tykaji jasn€ danych, urcitych
produktt, které by bylo mozné vyrabét ¢i poskytovat. Obsahuje urcité zakladni Ciselné

informace, podle kterych se investor rozhoduje.

Dale se zpracovava predbézna technicko-ekonomicka studie, ktera slouzi jako zaklad
finalniho rozhodnuti o realizaci ¢i odmitnuti projektu. Je charakteristicka Casovou
naro¢nosti a nakladovosti. Pfi posuzovani variant se sleduje strategie firmy a rozsah

projektu, marketingova strategie, umisténi projektu a predpoklddany vliv na Zivotni
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prostfedi, technologicky proces, pracovnici a mzdové naklady, organizacni systém a

pléan realizace projektu a rozpocet.

Vysledkem této predbézné studie byva rozhodnuti, zda se zpracuje detailni

technicko-ekonomicka studie nebo se zastavi ptiprava daného projektu.

Detailni technicko-ekonomicka studie poskytuje podklady pro investi¢ni rozhodnuti.
Obsahuje varianty projektu, které se vyskytly v predbézné studii, uréi se naklady,
vynosy V obdobi provozu a propocty efektivnosti, identifikuji se zakladni rizikové

faktory a zjisti se, jaké dopady by mély na projekt a jak jim zabranit.

Na konci této faze se sepise hodnotici zprava, kterd hodnoti projekt i finan¢ni zdravi

firmy.

1.4.2 Investi¢ni faze
V této fazi se vytvori rdmec pravni, finanni a organizac¢ni, které jsou pottebné pro

realizaci projektu.

Pfipravi se dokument tzv. zaddni stavby definujici divody vzniku, cile a rozsah
projektu. Udava informace o surovinach, produktech, vyrobnim zafizeni, kapacity,
omezujici podminky, charakter potiebnych licenci, zjednodusené technologické

schéma, odhad nakladu.

Vypracuje se uvodni projektova dokumentace, ktera detailné informuje o projektu a

slouzi pro zadost o izemni rozhodnuti a pro stavebni povoleni.

Zhotovi se realizacni projektova dokumentace, kde se nachazi inZenyrské vypocty,
vykresy a jiné dilezit¢ dokumenty pro vystavbu. Musi odpovidat pozadavkim
dokumentace pro uzemni rozhodnuti a stavebni povoleni. Udaje jsou dileZité pro osoby
odpovédné za budouci provoz a udrzbu projektu a to k zajiSténi potfebnych zdroji,

Skoleni, provozuschopnosti a bezpecnosti prace.

Realizuje se vystavba coz znamend, ze se objednaji materidly pro montdz, vyrobni
zafizeni se testuje, jestli splituje pozadovana kritéria, sepisuji se postupy pro pouzivani

zatizeni, protipoZarni plany, pracovnici se fadné proskoli, sepiSe se zprava o vystavbé.
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Ptiprava uvedeni do provozu obsahuje provedeni pozarniho cviceni, zavéreéné kontroly
a zkuSebni provoz. Na konci této faze se zaktualizuji manudly, vykazy, instrukce,

diagramy ¢i vykresy (Fotr a Soucek, 2005).

1.4.3 Provozni faze

Do této faze patii findlni zkuSebni provoz projektu, bézny provoz a tdrzba zatizeni.
Jednd o fazi, ve které se jiz tvoii zisky, které kryji naklady. Tato faze se vSak potyka
S problémy, které lze rozliSovat z dvou pohledii — kratkodobého a dlouhodobého.
U kratkodobého pohledu problémy nastavaji jiz v zkuSebnim provozu a to
nedostatecnou kvalifikaci pracovnikti, chyb&jicimi pravnimi zalezitostmi ¢i Spatné
fizenym pracovnim kapitalem. U tohoto kapitdlu Ize odstranit pfi¢iny a umoznit tak
pokracovani v provozu. U dlouhodobého pohledu se vSak problémy tykaji strategie a
financi, které se ukazaly jako falesné, Spatn¢ vykalkulované a ndprava pro zménu byva
obtizna a velice ndkladnd. Odstranit pficiny je velice obtizné a zasadni odstranéni Casto

vede k ukonéeni provozu (Scholleova, 2009).

1.4.4 UkKkonceni provozu a likvidace

ZavéreCna faze zivota projektu, kterd je spojena z pfijml z prodeje likvidovaného
majetku a nakladi na ukonceni provozu. Rozdil mezi pfijmy a naklady se nazyva
likvidaéni hodnota a ta je-li kladna tak zvySuje ukazatele ekonomické efektivnosti

projektu a naopak (Fotr a Soucek, 2005).

1.4.5 Postinvesti¢ni audit

U kazdé realizace projektu je dulezity postinvesticni audit. Je to proces vyhotoveni
komplexni analyzy dané dokon¢ené investice, ktery se uskutecni s Casovym odstupem
po realizaci investice. Cilem je porovnat skutecné vysledky Vv jednotlivych fazich
investi¢niho projektu s planovanymi. Jsou zde dulezité vécné spravné a presné hodnoty,
aby se zjistily odchylky a diivody vzniku odchylek. Neni uréen na hodnoceni uspésnosti
a neuspésnosti daného investi¢niho projektu, ale ke zjisténi odchylek od planovanych,
aby se v budoucnu pii realizaci dalSich investi¢nich projektd podnik vyvaroval témto
chybam. Dale se zjistuje jakym zpiisobem Sse v priabéhu provozu investice fesili krizové
situace, zda na byl vytvofen Krizovy plan ¢i byl pozdé€ji sestaven a co vSe obsahoval a

jak se s danymi situacemi vyporadalo (Scholleova, 2009).
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1.5 Hodnoceni efektivnosti investic

Pfi hodnoceni efektivnosti investic nejdiive stanovime kapitadlové vydaje na investici,
odhadneme budouci Cisté penézni piijmy, které z investice obdrzime, urime vlastni
naklady na kapital podniku a vypocitime soucasnou hodnotu ocekavanych vynosi a

nakonec je porovname s kapitalovymi vydaji (Synek a kolektiv, 2011).

15.1 Kapitalové vydaje

Jedna se o vydaje spojené s pofizenim investice a jejim provozem. Patii sem naklady na
potizeni dlouhodobého majetku a souvisejici ndklady s potfizenim, kam mtizeme zatradit
Skoleni zaméstnancti, clo, dopravu, kurzové rozdily apod, dale sem patii naklady na
zménu Cistého pracovniho kapitalu, které vznikaji realizaci projektu (navyseni objemu
zasob na skladé€, objem pohledavek, ktery vznikne néarGstem trzeb) a nakonec danové

vlivy.

Obecny vzorec: K =1+ 0 + P + D, kde I-vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku,
O-vydaj na trvaly ptirastek CcCistého pracovniho Kkapitalu, P-piijem z prodeje
nahrazovaného dlouhodobého majetku, D-danovy efekt souvisejici s prodejem

dlouhodobého majetku.

Do kapitalovych vydajt se nesmi zatadit utopené naklady, které nas pfi vybéru investice
stoji, at’ uz se rozhodneme pro jednu, dvé varianty nebo zadnou. Jedna se napiiklad o
vyzkum trhu ¢i marketingovou analyzu investice (Synek a kolektiv, 2011).

1.5.2 PenéZzni prijmy

ObtiZznost je jak v Zivotnosti investice, ktera byva delsi neZ nabyti investice, dale faktor
Casu, ktery je dulezity pro rozhodovani a hodnoceni efektivnosti, vSeobecné stanoveni
vySe a rozlozeni penéznich pfijml a nakonec faktor rizika, ktery se ¢asem méni dle trhu

a zakazniku.

Za ro¢ni penézni piijmy povazujeme zisk po zdanéni a vySe ro¢nich odpisii. Tyto dve
polozky tvofi cash flow, kterym se daji vypocitat dynamické metody, které budou déle
vysvétleny. AvSak pro piesnéj$i a detailnéjsi zhodnoceni se pridava K témto dvéma
polozkdm dalsi dvé polozky, zmény obézného majetku, nebo-li zmény cistého

pracovniho kapitalu, plati: ptirtstek snizuje pfijmy a ubytek zvySuje piijmy, a dale sem
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patii ptijem zprodeje dlouhodobého majetku, kterého dosdhneme po skonceni

zivotnosti majetku a jeho nasledného prodeje, tento piijem je u praveny o dan.

Obecny vzorec tedy je: P=Z+ A+ 0 + Py + D, kde Z-ro¢ni ptirGstek zisku po
zdanéni, A-pfirGstek ro¢nich odpisii investice, O-Cisty pracovni kapital, Pu-pfijmy
z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti investice, D-danovy efekt

z prodeje dlouhodobého majetku (Poléch et al, 2012).

1.5.3 Diskontni sazba

Kazdy kapitdl néco stoji, tedy ma své naklady a pokud je investice financovdna
vlastnimi naklady, jsou tyto naklady pozadovany vynos z kapitalu (napt. dividendy),
nebo vynosy maji podobu oportunitnich ndkladi nebo vynosy jsou vyjaieny mirou
vynosnosti, zvanou jako diskontni sazba, kterd je rovna hodnoté ndkladii na vlastni
kapital. Pfi financovani investice cizimi zdroji je diskontni sazba rovna vysi Grokové
sazby (Synek a kolektiv, 2011). Pro zjisténi nakladt na vlastni kapital je zapotiebi znat
primérné vazené naklady na kapital, které se vypocitaji podle vzorce: WACC =1, *
(1-1t)= g + 7, % g, kde rg-tirokova mira z ciziho kapitalu, t-sazba dané z pfijmu, D-cizi
kapital, C-celkovy kapital (cizitvlastni), re-poZzadovand procentni vynosnost vlastniho
kapitalu, E-vlastni kapital. Cast vzorce (1-t) je zvand jako dafiovy &tit, kde je nutné
dosadit dan z piijmu, které je platné dle prislusného zadkonu. Pro rok 2015 je dan
Z ptijmi pro pravnické osoby ve vysi 19 % (Zékon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijm1,
¢ast druhd: dan z pfijmi pravnickych osob, §21.1). Tyto vdzené ndklady na kapital
stanovuji minimdlni pozadovanou vynosnost v procentech, kterd slouzi k zabezpeceni
odmén vlastnikiim a uhrady néakladt na kapital véfitelim. Diskontni sazba se da
vypocitat také dle stavebnicového modelu vytvoieného Ministerstvem primyslu a
obchodu, ktery je zalozen na souctu slozek rizika. Vzorec: WACC=rs+ Ia + Ips + I'ts, Kde
r+-bezrizikova vynosova mira, rj,-riziko za velikost podniku, rys-riziko za podnikatelskou

aktivitu a rg-riziko za finan¢ni stabilitu (Scholleova, 2009).

25



1.5.4 Cash flow

Ocekavané penézni pfijmy se meéni fadou let Zivotnosti investice a tak se musi vynosy
pfepocitat na stejnou Casovou fadu. Soucasnou hodnotou se bere rok potizeni investice.
Pro ptepocitani penéznich piijml na soucasnou hodnotu pouzijeme primérné naklady

na kapital, nebo-1i podnikovou diskontni miru.

Nee ) _ _CR CF, , | _CR
Pocitame dle wvzorce: SHCF = Aol + arn? + -+ Ao

kde CFi-oc¢ekavana
hodnota cash flow v obdobi, k-podnikova diskontni mira, t-obdobi zivota investice, n-
ocekavana zivotnost investice v letech. Plati, ze vyhodné¢j$i je ta investice, jejiz

soucasnd hodnota je vyssi nez investi¢ni ndklady (Synek a kolektiv, 2011).

1.6 Dlouhodobé finan¢ni planovani

Pti planovani o realizaci investiCnich projektl je dulezité vytvofit predpokladany
dlouhodoby finan¢ni plan, tedy sestavit ekonomické analyzy, predpokladany vyvoj
trzeb, kapitdlové planovani investice (kapitalové vydaje a penézni piijmy), zohlednit
zmény majetkové bilance a vysledku hospodafeni, sestavit cash flow a nakonec vse

zhodnotit (Nyvltova a Marinic, 2010).

Dlouhodobé finanéni planovani lze provést mnoha metodami a to:

metodou procentniho podilu na trzbach — hlavnim kritériem je rdst trzeb a

ostatni slozky se zjisti na zakladé¢ jejich poméru k trzbam,

- statistickou metodou — vychazi z minulého vyvoje a jsou upraveny o inflaci,
sniZeni nakladi a jiné, a promitaji se do budoucich cilt,

- ekonometrickou metodou — berou se vuvahu skute¢né dosazené ekonomické
parametry co by statisticky proménné a cilové ukazatelé,

- simula¢ni metodou — jednd se o modelovani ptredpokladanych hodnot na zaklad¢

makroekonomického a mikroekonomického vyvoje.

1.6.1 Planovani rozvahy a vykazu zisku a ztraty

K finanénimu planovani patfi i planovani rozvahy a vykazu zisku a ztraty, kdy
Vv nésledujicich letech Zivota investice je zapotiebi mit starsi vykazy alespon 2 a vice let
po sobé. Procentni odchylky muzeme zjistit dvéma zplsoby — vertikdlni nebo

horizontalni analyzou. Vertikaln¢ se zjisti poméry v % mezi jednotlivymi roky a stanovi
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se, o kolik se zvednou/klesnou trzby a naklady, které se pak dale nasobi s hodnotami
bézného obdobi. Horizontalné¢ se uréi dvé veliCiny a ty se poméii, jak se lisili
V jednotlivych letech, jestlize naptiklad kazdy rok wvzrostly o piiblizné 2 %
v nasledujicich letech se bude pogitat s témito hodnotami o 2 % vy$§imi (Zurkova,
2007).

1.6.2 Financovani investice
Pii planovani realizace investi¢niho projektu, by mél byt piehled o financni situaci
podniku, zda zvladne investici pokryt z vlastnich zdroji anebo se bude muset pouzit

externi zpusob financovani.

1.6.2.1 Vlastni zdroje podniku

Mezi interni zdroje patfi odpisy, rezervy a nerozd€leny zisk. Nerozdéleny zisk
predstavuje C¢ast hospodaiského vysledku po zdanéni, ktery mé& podnik volné
k dispozici. Rezervy obsahuji finan¢ni zdroje, které slouzi za ur¢itym ucelem a tvoii se,
aby kryli finanén€ ndro¢né a neocekdvané vydaje. Odpisy jsou penczni vyjadieni
opotiebeni dlouhodobého majetku v podniku za uréité obdobi. Cast ceny dlouhodobého
majetku je pfenasen do provoznich nakladt podniku, av§ak nejsou to vydaje. Hodnota
odpist je pfenasena do ceny produkce podniku, kterou zakaznici zaplati a podnik je
ziska inkasem trzeb. Hlavni vyhodou samofinancovani je, Ze je vlastni kapital je posilen
ziskem a tim se sniZuje riziko plynouci ze zadluZeni a také Ze se nezvySuje objem
zavazkl. Mezi nevyhody patfi, ze zisk neni stabilnim zdrojem a je vSeobecné zndmo, ze
zisk je drazsi zdroj, protoze vlastnici vyzaduji vys$i zhodnoceni, nez jaka byva vyse

urokové miry u dluhu (Scholleova, 2009).

1.6.2.2 Externi zdroje

Mezi cizi zdroje financovéani patii dlouhodobé Gvéry a leasing. Uvér je vztah mezi
véfitelem a dluznikem, kdy véfitel poskytne finanéni prostiedky dluznikovi, ktery je
zpétné splati a to vcetné Urokil za poskytnuti. Leasing je poskytnuti dlouhodobého
majetku s pravidelnym splacenim, kdy dluznik uziva a pouziva majetek, ale po dobu
splaceni neni vlastnikem, ale jakmile vSe splati, tak se stdva vlastnikem majetku.
Vyhodou vyuziti ciziho kapitélu je, Ze nejsou potteba vkladat majetkové zaruky, ve fazi

rozvoje neni zatiZzeni irokovymi naklady a splatkami, zvySuje se vlastni kapital a tim se
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pro véfitele snizi riziko a je zde vét$i moznost ziskat Gvér za vyhodnéjsi podminky.

Hlavni nevyhodou je vysoka nakladnost (Scholleova, 2009).

1.7 Zhodnoceni ekonomické efektivnosti

Hodnoceni investi¢nich projektd ma nasledujici postup (Mulacova a Mulac, 2013):
Vv prvé fad¢ se odhadnou investi¢ni vydaje a pfijmy, stanovi se diskontni sazba, zjisti se
soucasna hodnota penéznich tokti a dale se aplikuji metody hodnoceni efektivnosti.
Stanoveni vydaji na investici je nejjednodussi, vychazi se z potizovaci ceny. Jedna se 0
vydaje na potizeni dlouhodobého majetku, rozsiteni obézného majetku ¢i vyzkum. Pti
stanoveni dochazi k podhodnocovani nez jaka je skutecné vyse. Do ocekavanych piijmi
patii zisk po zdanéni, ktery investice pfinese, odpisy, zména obéZného majetku, piijem
z prodeje investiéniho majetku na konci Zivotnosti. V praxi dochazi k nadhodnoceni nez
jaka je skute¢nostna hodnota piijmt. U financovani projektu internimi zdroji povazuje
se za diskontni sazbu nédklady vlastniho kapitalu, u financovani externimi zdroji se jedna
o urokovou sazbu Uvéru. Je dualezité penéZni toky projektu snizit o ¢asovou hodnotu.
Poslednim krokem je stanoveni souc¢asné hodnoty, tzn. piepocitat jednotlivé investi¢ni
pfijmy a vydaje na stejnou Casovou hodnotu, za kterou se povazuje rok potizeni

investice.

Investice se zhodnoti tfemi typy metod, prvni znich je metoda nevynosového

charakteru a druhou jsou statické metody a ddle dynamické metody.

1.7.1 Metoda nevynosového charakteru
Pouziva se v ptipadé, ze vycisleni investice je obtizné a jedna-li se o vybér
Z investi¢nich variant, které se 1isi riznou formou vystupu technologie, jinym vstupem

apod. (Scholleova, 2009).

1.7.2 Metoda analyzy uzitné hodnoty

Vychazi zprincipli vicekriteridlniho rozhodovani, vétSinou se jednd o technické
parametry meétené v ruznych jednotkach. Tato metoda je vhodna, kdyz uzitek
hodnotime podle vzijemné nesrovnatelnych kritérii, jedno nebo vice kritérii nelze
pievést na penézni uzitek anebo varianty jsou srovnatelné v ramci jednotlivych kritérii.
Varianty se preferen¢né uspotadaji a tim se nalezne nejvyhodnéjsi varianta feseni.

Nejprve shromazdime varianty, kterym se urci takova kritéria, které budou v souladu
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scili investice. Z téchto uréenych kritérii se stanovi, které kritérium ma charakter
maximalizani a ktery minimaliza¢ni, tedy které kritérium je jasné dané jako urcita
(napf. cena vyrobku, design). Déle se propocita a vyhodnoti optimalni varianty a to

metodou prostého poradi, bodovaci ¢i normované proménnou (Scholleova, 2009).

1.7.2.1 Metoda prostého poradi
U této metody se jednotlivé kritéria variant oznamkuji jako ve skole od 1 do 5, kde 1
jako nejlepsi, 3 jako dobré a 5 jako nejhorsi. Poté se pridélené body seCtou a varianta

s nejnizsi hodnotou pramérného poradi je nejlepsi (Scholleova, 2009).

1.7.2.2 Bodovaci metoda

Procentni body jsou pfidéleny podle toho, jak se piiblizuje k nejlepsi hodnoté daného
kritéria. Nejlepsi hodnota daného kritéria dostane 100, nejhorsi nulu. Jednotliva kritéria
se ur¢i, jestli podnik chce, aby jejich vysledek byl co nejmensi nebo co nejvetsi.

Chceme-li, aby byl co nejmensi, tak se to pocCitd podle vzorce:

nejlepsi hodnota— urcena hodnota

bodymin = Chceme-li, aby byl co nejvétsi, tak

nejlepsi hodnota— nejmensi hodnota’

ouzijeme vzorec: bod =1 nejlepsihodnota — urtend hodnota Poté se udéla
p J ) Ymax = nejlepsi hodnota — nejmensi hodnota’

prosty prumér kritérii dané varianty a zjisti se dle prostého primeéru, kterd varianta je
nejlepsi a nejhorsi. Vybér nejlepsi varianty se mtize docilit, kdyz se vypocita vazeny
0,2-dtlezita, 0,1-ostatni a jednotlivé vysledky vyndsobime vdhami kritérii a udélame

jejich pramér (Scholleova, 2009).

1.7.2.3 Normované proménna metoda
Vzajemny odstup jednotlivych hodnot respektuje bodovaci metoda, ale neodstraniuje
relativni rozestup mezi hodnotami. U kazdého kritéria se vypocita stfedni hodnota dle

poméru hodnot ku poctu variant a smérodatna odchylka podle vzorce:

1 . Ly v . .
s = \/ —————* ) (hodnota v i varianté — stfredni hodnota variant)?
pocet variant -
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stredni hodnota—dané hodnota

A poté se vycisli jednotlivé kritéria dle vzorce min =
p Y J smeérodatna odchylka

dana hodnota—stiredni hodnota Yy . “1r 1~ s o v
max = - - a u kazdé varianty se udéla vazeny primér a dle
smérodatna odchylka

vysledku se mizou varianty zhodnotit (Scholleova, 2009).

1.7.3 Nakladova metoda
Pti zjiSténi pouze nakladii pouziva se tato metoda. Vhodna pro vybér mezi témi

variantami, které vedou ke stejnému efektu z hlediska uplatnéni na trhu.

Patti sem metoda rocnich primérnych nakladd, které se zjisti jako

R = @provoz.naklady za obdobi + poZadovana vynosnost * pocatecni inv.vydaj

U metody vyrovnani investicnich a provoznich néakladl plati, ze pro krat$i dobu
zivotnosti je vyhodna ta varianta, kterd mé niz$i pocate¢ni vydaje a u dlouhé doby
zivotnosti Uspory ¢asem vyrovnaji vyssi pocatecni vydaj. Cilem je stanovit zlomovou
dobu vyuzivani, tedy urcit, kterd varianta je vyhodné&jsi, chce-li podnik investici

pouzivat delsi dobu, nez jaka vyjde zlomova doba. n = %, kde IN-vstupni vydaj a
271V

N-provozni vydaje.

Metoda diskontovanych nakladi bere vivahu casové rozlozenou nakladovou

Ny

narocnost a riziko, které je vyjadiené diskontni mirou podniku. NPVC = IN + R +

NZ Nn r . . I 0 A4 . v 14
T2 +... T Plati pravidlo: vyhodné&jsi je ta varianta s nizsi hodnotou (Scholleova,
2009).

1.8 Statické metody

Vychodiskem u téchto metod je cash flow investicniho projektu, které se rtzné
pom¢éfuje S pocateénimi vydaji. Riziko a ¢as se vSak nebere v tivahu. Tyto metody jsou

rychlé a snadné pro vylouceni nevhodnych investic (Scholleova, 2012).

Patii sem celkovy piijem z investice CP = ).’ CF;, kde CF;-cash flow v jednotlivych
obdobich.

Dale Cisty celkovy prijem NCP = CP — IN, kde CP-celkovy pfijem z investice a IN-

pocate¢ni vydaj. Vyjde nam, kolik pen¢z dostaneme z investice navic.
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Pramérny roc¢ni cash flow @CF = %P, kde CP-celkovy pfijem z investice a n-pocet let

zivotnosti investice. Tento index udava orienta¢ni informaci o tom, s jakym cash flow

1ze pocitat v jednotlivych letech.

o v, v s ocp rog . . s v
Primérna ro¢ni navratnost @r = T udava kolik procent z investované castky se

nam roc¢n€ vrati.

Prumérna doba navratnosti @doba = % udava, za jak dlouhou dobu by méli penézni

toky splatit investici.

Doba navratnosti s ohledem na cash flow zjistime tak, ze cash flow v jednotlivych
letech budeme scitat, tim ndm vyjde kumulovany cash flow a v tom roce, kdy bude vétsi

nez nula vim, Ze se nam investice zacne vracet v podob¢ piijmt (Scholleova, 2009).

1.9 Dynamické metody

Respektuji faktor Casu a rizika, které je charakterizovano jako urokova mira, tedy

pozadovana vynosnost (Scholleova, 2009).

1.9.1 Cista sou¢asna hodnota
Zakladni a nejpouzivanéjsi dynamicka metoda. Je to soucet kapitdlovych vydaji a
investi¢nich pfijmu, které jsou pfepocteny na souc¢asnou hodnotu.

. _ n CF;
Vzorec: NPV = Y71, I

—IN.

Plati pravidlo: investice je vyhodna, je-li NPV>0.

Cilem je zjistit, jestli pfijmy za dobu zivotnosti investice presahnou kapitalové vydaje a
podnik bude mit z investice zisk. U této metody je mozné i sCitat rizné varianty investic

a zjistit, jestli by vice efektivni bylo realizovat ty dané varianty, které vysly nejlépe.

(CF4i+CFpj)

NPV, +NPVs = B, =205

— (IN, + INp).

1.9.2 Vnitini vynosové procento

Udava v procentech vynosnost investice po dobu zivotnosti, znaci se VVP nebo IRR.

0= n CF;

=1 R IN. Také se da zjistit pomoci itera¢niho propoctu, ktery se sklada
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ze tii kroki, prvnim krokem je zjisténi pii které diskontni sazbé maé Cistd soucasna
hodnota kladnou hodnotu, druhym krokem je stanoveni takové diskontni sazby, ze Cista

soucasna hodnota je zdporna a tietim krokem je dosazeni do vzorce: IRR =it +

CSHY (i~ —i™)
CSHt-CSH™

Plati pravidlo: je-li IRR vétsi nez diskontni mira, investici je vhodné realizovat.

1.9.3 Index ziskovosti
Index ukazujici pomér Cisté soucasné hodnoty a pocatecnich kapitalovych vydaja.
Investice mize byt realizovana, vyjde-li index vétsi nez 1. Cim vice tento index

presahuje jednotku, tim je ekonomicky vyhodné;si.

1.9.4 Doba navratnosti

Pocet let, za které cash flow bude mit hodnotu rovnajici se poc¢ate¢nim vydajim na
investici. Vyhodnéjsi je ta investice, u které vyjde doba navratnosti, co nejdiive. Jelikoz
tato metoda nerespektuje faktor ¢asu a aby byl tento nedostatek odstranén, pouzije se
diskontovana navratnost, tedy diskont cash flow. Tato metoda je vhodna pro investice
s kratsi dobou Zivotnosti, u investic s vysokym rizikem a slouzi to také jako doplikové

hodnoceni investice.

Dobu navratnosti se zjisti tak, ze se cash flow pfevede na diskontovany cash flow

CF
(A+)n

(soucasnou hodnotu cash flow) tedy dle vzorecku PV = a poté se vypocitd

kumulovany diskontovany cash flow, ktery se vyjadii jako soucet kumulovaného
diskontovaného cash flow a diskontovaného cash flow a v kterém roce vyjde kladny
vysledek, v tom roce piijmy z investice prevysi ndklady a aby to bylo upfesnéno na
pfesny pocet dntll, se zjisti jako kumulovany diskontovany cash flow pied rokem
navratnosti ku diskontovanymu cash flow vroce navratnosti a vynasobime 365

(Scholleova, 2012).

1.10 Riziko

U investi¢nich projektti se musi brat v ivahu i riziko. V praxi setkat s dvéma riziky a to
s rizikem ptekroceni rozpoctu, coz bude mit za nasledek nardst investi¢nich naklada a
rizikem opozdéného dodani, coz povede k prodlouZeni investi¢ni faze a tedy investice

nebude vcas piinaset uzitek (Slavik, 2013).
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Provozni faze je nejvice obohaténd na rizika, jelikoz je tato faze nejdelsi a hife se
piedvida, jak bude vypadat trh za dobu provozu, ekonomika, technologie a jiné. V této
fazi se podnik muze setkat s témito riziky:
- rizikem poptavky - predpokladand poptavka bude nizsi nez skutecna,
- provozni, kdy nepldnovan¢ narostou provozni ndklady nebo bude ztrata na
trzbach (napt. z divodu poruchovosti zatizeni, zvySeni cen vstupti),
- bezpecnostni, kam se zatfadi vzniklé mimotadné udalosti, které ohrozuji lidské
zZivoty, zdravi a zivotni prostfedi, tim ndm vzrostou mimotadné néklady,
- finanéni, kdy se prudce a ne¢ekané mohou zménit urokové sazby, ménovy kurz,
- legislativni, mize se stat, Ze normy a zdkony se po dobu provozu zméni a

podnik bude muset dané normy splnit a tim se nam zvysi naklady.

U rizika poprovozni faze patii Spatné odhady na likvidaci ¢i pfi snaze obnovit danou

investici.

1.11 Programy na vyhodnoceni investic

V dnesni dobé¢ jiz existuji riizné programy, které vyhodnoti, ktera investice je nejvice
efektivni, zadanim potfebnych parametrii. Vyhodou programii je snizeni casové
naro¢nosti a zvySeni kvality vysledki. Zhodnocuje-li podnik ru¢né investi¢ni projekty

muZe se stat, ze nékde nastane chybu a vysledky se zméni.

1.11.1 Systém Stratex

Umoziuje hodnotit a zanalyzovat investi¢ni projekty a strategicky vytvorit financni
plan firmy. Tento systém je rozdélen na dva moduly — Finan¢ni plan a Hodnoceni
projektd. V modulu finanéniho planu je planovy vykaz ziski a ztrat, rozvahu, penéznich
tokli a soubor finan¢nich analyz pro posouzeni variant finan¢niho planu. Do souboru
finan¢nich analyz patii horizontalni a vertikdlni analyza, analyza vynost, nakladu,
pomérové ukazatele, globalni indexy, kalkulace apod. Do druhého modulu hodnoceni
projektl patii sestaveni penézniho toku a zhodnoceni ekonomické efektivnosti (tedy
doba uhrady, ¢ista soucasna hodnota, index rentability, vnitini vynosové procento) (Fotr

a Soucek, 2011).
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1.11.2 Finan¢ni kalkulator pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

Voln¢ dostupny na internetu, ktery je velice zjednoduSeny, vyplni se tam zikladni
castky, kterych chce podnik dosdhnout a vypocita to €istou soucasnou hodnotu, dobu
navratnosti, vnitini vynosové procento. Pii vypliiovani hodnot do bun¢k mame k

dispozici pomoc napovédy, kde je srozumitelné definovano, co do dané bunky patfi.

Zakladni parametry investice

Doba Fivetnosti projektu =0 [pocet
let] =77
Celkowd investice do zafizeni 100000 [kE] =72
(heir nutrf pro pofizeni zafizeni 777
(hir fuyplijéend &astia) ] [HE]
Urakewd zazha 0 [%]
Doba splaceni dver 0 [podet lef]

Rodni winos z prowvozowaného zafizeni 777
Raéni wynos z pofizaovaného zafizeni 10000 [KE]
Rodni zména winosu z pofizovaneho zafizenl |3 [%]

Raoéni naklady na prowvoz pofizovaného zafizeni 277

Rodni naklady Rodni zména naklzdd
[KE] [+
2.1 o] 0
2.2 u]
Doplfikawé paramstry investics
Dizkont - winos alternativnl imvestice = % T
Bude se danit zisk = projebdu™ =77 & He Ano

Vypoditat

WTSLEDKY
MFW - distd saudasna hadnota projeltu: 191262 K& =77
Roéni ekvivalentni finanéni toky investice: 9758 Ko 777
Doba nawratnosti: et 777
Diskontovana doba nawratnosti: 11 let 727

IRR - wnitini winosové procento investice: 12 0 777

Obr. 5 Finan¢ni kalkulator pro zhodnoceni (Zdroj: http://stavba.tzb-info.cz/tabulky-a-vypocty/110-
financni-kalkulator-pro-hodnoceni-ekonomicke-efektivnosti-investic)

1.11.3 Program EFEKT

Zpoplatnény program vyvinut na CVUT FEL. Hodnoti to investice jejiz doba realizace
neptesdhne 2 roky. Autory programu je prof. Ing. Oldfich Stary, CSc. a doc. Ing. Jifi
Vasicek, CSc. Program EFEKT verze 3.2 stoji 1.234 K¢ bez DPH (http://efekt.xf.cz/).

1.11.4 Firmy poskytujici sluzby zhodnoceni

Existuji firmy, které se zabyvaji zjisténim a vyhodnocenim ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektli. Jednim z nich je firma Sieber Uchytil s.r.o., kterd vypracuje na
zadost firmy a zhodnoti dané investi¢ni projekty a jejich efektivnost. Cena za
zpracovani je individudlni dle rozsahu a sloZitosti a dle rozsahlosti, minimalni doba

vypracovani a predani je 1 mésic (http://www.sieber-uchytil.cz).
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2 Analyza investi¢niho projektu

Prakticka ¢éast bakalafské prace je zaméfena na zhodnoceni investicnich variant pro
spolecnost Internet shop, s.r.o. Prace obsahuje stru¢ny popis firmy, investice, stanoveni

kapitalovych vydaji a penéznich piijmu a diskontni sazbu.

2.1 Informace o spole¢nosti

Nazev spole¢nosti:  Internet shop s.r.o.
Sidlo: Praha 8 — Karlin, Prvniho pluku 621/8a
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Identifikacni sidlo: 276 09 057

Predmét podnikani: specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zboZim

Spolecnost Internet shop s.r.o., kterd je zndma spiSe pod ndzvem Parfums.cz, je
specializovany internetovy obchod podnikajici na trhu jiz od roku 2006. Pfedmétem
tohoto internetového obchodu je prodej kosmetickych produkt na plet, télo a vlasy,
parfémy a kosmetické pomicky. Béhem poslednich tfi let byly otevieny kamenné
prodejny s vydejnou a to dvé v Praze a jedna v Brné. Podnik zaznamenal zvySeni trzeb
od otevieni kamennych prodejen s vydejnou. Z tohoto divodu je zapotiebi zvazit a
zhodnotit roz§ifeni kamennych prodejen s vydejnou, tyto prodejny by mohly znamenat

vyssi podil na trhu, vyssi konkurenci a vétsi zndmost o této spolecnosti.

Konkurentem této spole¢nosti jsou dalsi internetové obchody specializujici se na prode;j
kosmetiky a parfémt (napf. parfemy.cz, xparfemy.cz, Avon, Oriflame, apod.), dale
specializované kamenné obchody (napt. DM, Rossmann, Drogerie Teta, apod.) a

V neposledni fadé supermarkety a hypermarkety, kterych je na trhu celé fada.

2.2 Popis investicnich variant

Rozhodla jsem se zjistit, zda se internetovému obchodu vyplati investovat do rozsifeni
prodejen s vydejnou po Jihomoravském kraji, konkrétn¢ ve tfech nakupnich centrech.
Jedna se o nakupni centrum Kralovo Pole v Brné, nakupni centrum Cukrovar
v Hodonin¢ a nakupni centrum Olympia u Brna. Tyto objekty jsou velmi navstévovany
a to je jejich velika vyhoda, pfes den v téchto nakupnich centrech projde vice nez tisice
zakaznikd. Budu posuzovat a stanovovat pocateéni vydaj na investici, ro¢ni provozni

naklady a pokusim ur€it ofekavané piijmy jednotlivych investicnich variant. Doba
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investi¢nich projekti je stanovena na pét let. Doba zivotnosti pét let je optimalni doba,
jednak nakupni centra pozaduji prondjem prostoru minimalné na dobu pét let a po
konzultaci s panem Ondrasikem ze spole¢nosti jsem se dozvédéla, Ze pokud béhem
prvnich ti let prodejny s vydejnou nejsou ziskové, tak ukonéi provoz v dané prodejné
(ptiloha 2). V nasledujicich podbodech popiSi jednotlivé nakupni centra, zpracuji
externi analyzu, ktera se bude zabyvat konkurenci a popisi vyhody a nevyhody

nakupnich center.

2.2.1 Nakupni centrum v Kralové Poli v Brné

Nachazi se ve vynikajici lokalité, kterou denné navstivi tisice zakaznikli. Do centra se
zakaznici dostanou autem, trolejbusem nebo i pesky ¢i na kole. Nachazi se zde pies 80
obchodi, z toho 3 obchody specializované na zdravi a drogerii a jeden hypermarket.
Potfebny prostor k pronajmu bude o minimalni velikosti 200 m®. Oteviraci doba je od
9:00 do 21:00 sedm dni v tydnu a po celou dobu bude prodejna s vydejnou v provozu.

Néjemné v ndkupnim centru je dle piilohy 1, rozhovor 1.

2.2.2 Nakupni centrum Cukrovar v Hodoniné

Cukrovar v Hodonin¢ je mensi nakupni centrum, ve kterém se nachazi asi 22 obchodu,
zadny specializovany obchod na drogerii a parfumerii zde neni, pouze 2 supermarkety a
2 hypermarkety. Pozadovany prostor bude minimaln& 100 m?. Oteviraci doba je od 9:00
do 21:00 sedm dni vtydnu a po celou dobu bude prodejna s vydejnou v provozu.
Nevyhodou je lokalita, jelikoZ Hodonin ma méné obyvatel nez je v Brné a tak se musi

pocitat s niz§imi trzby. Dle pfilohy 1, rozhovoru 2 je stanoveno najemné.

2.2.3 Nakupni centrum Olympia u Brna

Olympia centrum je z téchto tfi nakupnich center nejlepsi vybér a to z toho divodu, Ze
se zakaznici do ndkupniho centra dostanou autem, na kole anebo zdarma autobusem,
ktery jezdi pravideln¢ nékolikrat denné. Je zde pres 180 obchodi, ztoho
specializovanych na podobné produkty je 6 obchodii a jeden hypermarket. 200 m? bude
pozadovany prostor k pronajmu. Oteviraci doba je od 9:00 do 21:00 sedm dni v tydnu a
po celou dobu bude prodejna svydejnou v provozu. Najemné v Olympii je dle

rozhovoru 3 v priloze 1.
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2.3 Analyza investi¢nich variant

V této sekci se pokusim stanovit kapitalové vydaje, provozni néklady za rok, penézni

piijmy a diskontni sazbu podniku na jednotlivé investi¢ni varianty.

2.3.1 Stanoveni kapitalovych vydaja

Vychodiskem kazdého investicniho projektu je vyc€isleni vstupnich kapitalovych
vydajt, které podnik vyda na zacatku investic. Do kapitadlovych vydaja, tzv. vstupnich
vydajii investi¢nich projektt bude patfit 3 mésicni kauce za pronijem prostoru v daném
nakupnim centru a vydaje na vybaveni prodejny s vydejnou. Vstupni kapitalové vydaje
jsou pro jednotlivé ndkupni centrum ojedin¢€lé a jsou odhadové a nejedna se o konkrétni
typ ¢i druh zatizeni a najemné je dle prilohy 1. Kapitdlové vydaje jsou tedy sepsany

v tabulce 1.

Tabulka 1 Kapitalové vydaje - v tis. K¢&

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
3 mésicni kauce pronajmu prostoru 270,0 90,0 330,0
Bankovni terminal 15,0 15,0 15,0
Ctecka ¢arkovych kodi 1,8 1,8 18
Pokladni zasuvky 4.4 2,2 4.4
Pocitace/notebooky 20,0 10,0 20,0
Pokladni tiskarna 55 55 55
Sthl, policky, stojany 15,0 10,0 15,0
Celkem 331,7 134,5 391,7

(Vypracovani: vlastni)

2.3.2 Stanoveni provoznich nakladi

Stanoveni provoznich nédkladi za jeden rok u jednotlivych investi¢nich variant bude
rozdéleno do skupin spotifeba materidlu, najemné, mzdové, spotieba energii a ostatni
sluzby. Do spotieby materialu zafadim naplné do platebniho terminalu, papiry a tonery
do tiskdrny, myci prostiedky na uklid prodejny. Najemné bude dle pfilohy 1, idaje mi
sdélilo odd€leni pronajmi v jednotlivych nakupnich centrech. Skupina mzdové bude
obsahovat ohodnoceni osmi pracovniki, dle piilohy 2 a socialni a zdravotni pojisténi
hrazené zaméstnavatelem za tyto pracovniky, Vv kazdé prodejné bude jeden vedouci,
ktery bude mit dohled nad prodejnou. Do ostatni sluzeb bude patfit internet a firemni
pausal. Podnik po¢ita s meziro¢nim ristem ve vysi 2% dle horni hranice inflaéniho cile

Ceské narodni banky (http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/#inflace)
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Provozni naklady jednotlivych investi¢nich variant po dobu Zivotnosti investice, ¢astky
za jednotlivé roky pro jednotlivé nakupni centra jsou v piiloze 3 podrobné popsany a
vysvétleny. Nasledujici shrnuti provoznich ndklada v jednotlivych letech investi¢nich

variant jsou popsany v tabulce 2.

Tabulka 2 Provozni naklady - v tis. K¢&

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia

rok 3 897,153 2 613,306 4 185,253

rok 3 897,659 2 613,646 4 185,773

rok 4 060,261 2 776,079 4 348,389

HlwiN e

rok 4 060,788 2 776,433 4 348,93

5. rok 4 061,325 2776,793 4 349,482

(Zpracovani: Vlastni)

Celkoveé provozni naklady za celou dobu Zivotnosti, tedy pét let pro investi¢ni variantu
v NC Kralovo Pole jsou 19.977,186 tis. K&, pro NC Cukrovar jsou v ¢astce 13.556,257
tis. K¢ a posledni investi¢ni varianta v NC Olympia jsou ve vysi 21.417,828 tis. K¢.

2.3.3 Stanoveni penéZnich prijmi
Penézni pfijmy jsou vSechny piijmy, které nam plynou z investice po celou dobu jeji
zivotnosti, tedy po dobu péti let. Do penéznich piijml patii pfijaté platby za prodané

zbozi v dané prodejné s vydejnou.

Z Ucetni zavérky za obdobi 1.7.2013 — 30.6.2014 zvefejnéné na serveru justice.cz je
patrné, ze trzby za zbozi v tomto obdobi ¢inili 2.719.704 tis. K¢ a bylo mi sdéleno od
pana Ondrasika ze spolecnosti, ze vydej a prodej zbozi u pobocek tvoii 35 % z trzeb,
coz vychdzi na 951.896,4 tis. K¢ a ptfimy podil na trzbach u prodeje se pohybuje kolem
5 %, ktery vycCislen 47.594,82 tis. K&, poté tento podil na trzbach vydélim tfema, jelikoz
spole¢nost m4 tfi prodejny s vydejnou a zéklad je tedy 15 864,94 tis. K&.

Dale jsem dostala informaci, ze trzby v brnénské prodejné zacinaly na 15 % a poté mély
meziro¢ni rust 30 % (pfiloha 2). Pro NC Kralovo Pole zvolim podil na zac¢atku 15 %,
mezirocni nariist 30 %, coz 15 % z15.864,94 tis. K¢ vychazi 2.379,741 tis. K¢ a
mezirocni narist bude tedy pocitan z ocekavanych trzeb v prvnim roce, tedy narust
trzby 2.379,741 tis. KE o 30 %. Totéz plati pro NC Cukrovar na zacatku 10 %, coz
piepoctem ziskdme ¢islo 1.586,494 tis. K& a mezirocni narast 20 % bude opét pocitan

z prvniho roku trzeb, a pro NC Olympia zacatek 20 %, tedy 3.172,988 tis. K¢ a
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mezironi nardst stanoven na vysi 35 % dle odhadu navstévnosti v jednotlivych
centrech. Podily na trzbach sem zvolila dle lokality nakupnich center. Vyvoj
o¢ekavanych trzeb je zobrazen v tabulce 3.

Tabulka 3 Vyvoj o¢ekavanych trzeb - v tis. K¢

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
1. rok 2 379,74 1 586,49 3172,99
2. rok 3 093,66 1903,79 4 283,53
3.rok | 4021,76 2 284,55 5728,77
4. rok 5 228,29 2 741,46 7 806,74
5. rok 6 796,78 3 289,75 10 539,10

(Zpracovani: Vlastni)

2.3.4 Plan penézniho toku

Nyni je zapotiebi stanovit plan pené¢zniho toku pro jednotlivé investi¢ni varianty. Plan
penézniho toku se bude skladat zjiz zminénych kapitdlovych vydaji, provoznich
nakladii a o¢ekavanych trzeb. Po secteni téchto polozek vznikne zisk pfed zdanénim a
po odecteni dané z piijmu, ktera ¢ini 19 %, bude zjistén penézni tok pro jednotlivé roky

zivotnosti investi¢nich variant.

V tabulce 4 je zobrazen plan penézniho toku pro investi¢ni variantu NC Kralovo Pole.
Z diivodu vysokych provoznich naklada a nizkych trzeb, lze z tabulky vycist, ze prvni

ti roky zivotnosti investice nedosahuje zisku.

Tabulka 4 Plan penézniho toku pro NC Kralovo Pole - v tis. K¢

Kapité!ové Troby Prfovozni Ziskvpf’ed Daii 19 % | Cash flow
vydaje naklady zdanénim

0. rok - 331,7 - - -331,7 - - 331,7
1. rok - 2379,741| -3897,153 | -1517,412 - -1517,412
2. rok - 3093,663| -3897,659| -803,996 - - 803,996
3. rok - 4 021,762 | - 4 060,261 - 38,499 - - 38,499
4. rok - 5228,291| -4060,788| 1167,503| 221,826 945,677
5. rok - 6 796,778 | -4061,325| 2735,454| 519,736 2 215,718

(Zpracovani: Vlastni)

Plan penézniho toku pro NC Cukrovar je v tabulce 5, jak lze vy¢ist z tabulky tahle

investi¢ni varianta zisk podniku vykazuje az v poslednim roce Zivotnosti.
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Tabulka 5 Plan penézniho toku pro NC Cukrovar - v tis. K&

Kapitalove | | Provozni |- Zisk pred | 1y 419 04 | cash flow
vydaje naklady zdanénim

0. rok -134,5 - - -134,5 - -134,5

1. rok - 1586,494| -2613,306| - 1026,812 - -1026,812
2. rok - 1903,793| -2613,646| -709,853 - - 709,853
3. rok - 2284551 | -2776,079| -491,528 - - 491,528
4. rok - 2741,462| -2776,433 - 34,971 - - 34,971
5. rok - 3289,754| -2776,793 512,961 97,462 415,499
(Zpracovani: Vlastni)

Plan penézniho toku pro posledni tfeti investicni variantu NC Olympia je vycislen
Vv tabulce 6. Investi¢ni varianta podniku vykazuje zisk jiz v druhém roce Zivotnosti a po
dalsi roky naristaji. Ze vSech tii investi¢nich variant je tedy nejvyhodné&jsi z pohledu

zisku pro podnik.

Tabulka 6 Plan penézniho toku pro NC Olympia - v tis. K¢

Kal?ité!ové Triby Prfovozni Ziskvpf,ed Daii 19% | Cash flow
vydaje naklady zdanénim

0. rok -391,7 - - -391,7 - -391,7
1. rok - 3172,988| -4185,253| -1012,265 - -1012,265
2. rok - 4 283,534 | -4185,773 97,761 18,575 79,186
3. rok - 5782,771| -4348,389| 1434,381 272,532 | 1161,849
4. rok - 7 806,74 | -4 348,93 3457,81 656,984 | 2 800,826
5. rok - 10539,099| -4349,482| 6189,618| 1176,027| 5013,59
(Zpracovani: Vlastni)

2.3.5 Diskontni sazba podniku

Vedeni podniku zadalo pozadovanou vynosnost ve vysi 10 % Pfi vypoctu nakladl na
kapital jsem pouzila stavebnicovou metodu, kterou vyuzivd Ministerstvo prumyslu a
obchodu CR. Diskontni sazba po dosazeni do stavebnicového modelu ¢ini 19,69 % a je

dvojnasobné vyssi nez pozadovana vynosnost stanovena podnikem.

Pfirazka za financni stabilitu je promitnuta v 10 %, bezrizikovd vynosovéa mira, neboli
trokova sazba dlouhodobych statnich dluhopisi CR v 1.pol. 2014 &inila 2,03 %
(http://www.mpo.cz/dokument155165.html), zpoplatnény kapital firmy je vEtSi nez

0,1 mld. K¢ ale je mensi nez 3 mld. K¢ a po piepocitani je rovna 4,83 %. Ptirazka za
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podnikatelské riziko je rovna 2,83 %, jelikoZ ROA je vétsi nez 0 a tak je to minimalni

hodnota odvétvi. Vypocet je tedy nasledujici:
WACC =2,03% +4,83% + 2,83% + 10 % = 19,69 %

Diskontni sazba se méni kazdy rok investice, ale jelikoz se tato diskontni sazba urcuje

pred uskute¢nénim investice, bude mit po celou dobu zivotnosti investice fixni hodnotu.

2.4 Zhodnoceni investi¢nich variant

V nésledujici kapitole je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich variant za

pouziti metod vychdzejicich z penéznich piijmu a ze zisku z investi¢nich variant.

2.4.1 Vynosnost investice

Tento ukazatel se fadi mezi statické hodnoceni projekt. Pfi vypoctu je nutné znat
primérny zisk za dobu Zivotnosti investice a kapitdlové vydaje. Primérny zisk je
vypocten aritmetickym primérem z tabulky 4, 5 a 6 pro jednotlivé investi¢ni varianty a

naslednd vynosnost investice je vypoctena dle vzorce ROI = IZ—I; * 100.

Tabulka 7 Vynosnost investice

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
Primérny roéni zisk (v tis. K¢) 93,958 - 396,433 1 530,297
Kapitalové vydaje (v tis. K¢) 331,7 134,5 391,7
Vynosnost investice 28 % - 295% 391 %

(Zpracovani: vlastni)

Vynosnost investice by méla byt vy$si nez pozadovana vynosnost. Vynosnost je u
investi¢ni varianty NC Kralovo Pole a NC Olympia vyssi nez pozadovana vynosnost
zadand podnikem a nez sazba vypoctena stavebnicovym modelem, avSak u varianty NC
Cukrovar nabyva zadporné hodnoty.. Tato metoda vSak nezohlediiuje faktor Casu, takze

se nedoporucuje délat zaveéry z vysledk.

2.4.2 Index ziskovosti

Vychazi z diskontovanych penéznich toktu v jednotlivych letech Zzivotnosti investi¢ni
varianty a kapitalovych vydajt na investici.

Vysledek by mél byt vyssi nez 1 a ¢im vyssi vysledek bude, tim je vyhodnéjsi.
Vysledek s nizs$i hodnotou neZ 1, znamend, ze investice je nevyhovujici a podnik by

danou investi¢ni variantu nemé¢l ptijimat.

41



Pocitano je dle vzorce: PI =

n

CF¢
=149t

jmenovatele (v tis. K¢) jsou vysledky indexu ziskovosti v tabulky 8.

Tabulka 8 Index ziskovosti

a po dosazeni do Ccitatele (v tis. K¢) a

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
Citatel pro sazbu 10 % (v tis. K&) -51,15 -1 655,31 5 044,16
Citatel pro sazbu 19,69 % (v tis. K&) -488,63 -1 487,96 329297
Kapitélové vydaje - IN (v tis. K<) 331,7 134,5 391,7
Pl pii sazbé 10 % -0,15 -12,31 12,88
PI pti sazbé 19,69 % -1,47 -11,06 8,41

(Zpracovani: vlastni)

U investice NC Krpole a NC Cukrovar nam vychazi zaporné hodnoty, takze jsou pro
nas tyhle investi¢ni varianty nevyhodné.

U tfeti varianty NC Olympia u kazdé vlozené 1 K¢ podnik ziské pti diskontni sazb& 10
% 12,88 K&, a pii diskontni sazbé 19,69 % ziska 8,41 K¢&. Vyhodné je tedy pouze tato

investiéni varianta.

2.4.3 Doba navratnosti

Tato statickd metoda udava, za jak dlouho se nam vrati prostiedky vlozené do investice.
Cim je doba niZdi, tim je investiéni varianta vyhodngjsi. Tuto metodu pouZijeme bez
diskontovani penéznich ptfijmu a nasledné i s diskotovanymi penéznymi piijmy.

Doba navratnosti nastava v dobé, kdy hodnota kumulativnich penéznich piijmu se rovna
kapitalovym vydajim na investici.

Tabulka 9 Doba navratnosti

NC Kralovo pole NC Cukrovar NC Olympia
. Kumulativni . Kumulativni . Kumulativni
Zisk po vy s Zisk po ‘v Zisk po o
. penézni . penézni . penézni
zdanéni pHjem zdanéni pHjem zdanéni pijem
(Vs KO | s key | VIS KD | Ghis ke | VIS KO (s ke
0.rok| -3317 - 331,7 -134,5 -134,5 -391,7 -391,7
1.rok| -1517,41 -1849,11 | -1026,81 | -1161,31 | -1012,27 | -1403,97
2.rok| -804,00 | -2653,11 -709,85 | -1871,16 79,19 -1324,78
3. rok -38,5 -2691,61 -491,53 | -2362,69 1161,85 - 162,93
4. rok 945,68 | -1745,93 -34,97 | -2397,66 2 800,83 2 637,9
5. rok 2 215,72 469,79 4155 -1982,16 5013,59 7 651,49

(Zpracovani: vlastni)
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331,7-(—174593) _
469,79—(—1745,93)

Doba navratnosti u NC Kralovo Pole je dle vzorce: DN =4 +
=4+4+0938+12 = 4rokya 11 mésici

U varianty NC Cukrovar béhem doby zivotnosti investice nedojde k navraceni

pocatecniho vloZeného kapitadlového vydaje.

U varianty NC Olympia

361,7—(—162,93)
2 637,9—(-162,93)

DN =3+ =3+0,198 x12 = 3roky a 2 mésic

Doba navratnosti u tieti varianty NC Olympia dojde k navraceni na za¢atku tfetiho roku

zivotnosti a je tedy nejvyhodnéjsi.

Tato doba navratnosti udava pouze likviditu a ne efektivnost investice a nerespektuje
faktor Casu, proto pouzijeme diskontovanou dobu navratnosti, kterd podd presnéjsi

vysledky o efektivnosti investice.

Diskontovana doba navratnosti sazbou 19,69 % a sazbou ur¢enou podnikem 10 % pro
NC Kralovo Pole je uvedena v tabulkdch 10 a 11, tabulky 12 a 13 jsou pro NC
Cukrovar a tabulky 14 a 15 pro NC Olympia.

Tabulka 10 Doba navratnosti diskontovanych penéZznich piijmu pii sazbé 19,69 % pro NC Kralovo Pole

“v s i A Diskontovany Kumulativni,

PenéZni ptijem Odurocitel vy diskontovany

(v tis. K<) 1=19,69 % pel(ljztlilsl l;élé)e m penézni piijem
' (v tis. K¢)
1. rok -1517,41 0,8355 -1267,79 -1267,79
2. rok - 804,00 0,698 - 561,23 -1829,01
3. rok - 38,5 0,5832 - 22,45 -1851,46
4. rok 945,68 0,4873 460,8 -1 390,67
5. rok 2 215,72 0,4071 902,04 - 488,63

(Zpracovani: vlastni)

V ptipadé investi¢ni varianty diskontované sazbou 19,69 % nedojde K zajisténi

navratnosti investice.
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Tabulka 11 Doba navratnosti diskontovanych penéznich ptijmi pti sazb& 10 % pro NC Kralovo Pole

NPT B Diskontovany Kumulativni’

Penézni piijem Odurocitel wxo s diskontovany
o . penézni piijem IV

(v tis. K<) i=10 % (tis. K&) penézni pfijem
) (v tis. K<)
1. rok -1517,41 0,9091 -1 379,47 -1379,47
2. rok - 804,00 0,8264 - 664,46 -2 043,92
3. rok - 38,5 0,7513 - 28,92 -2072,85
4. rok 945,68 0,683 645,91 -1426,94
5. rok 2 215,72 0,6209 -1375,79 -51,15

(Zpracovani: vlastni)

Ani ve druhém piipadé u diskontu doby navratnosti sazbou 10 % nedojde ke splaceni

kapitalovych vydajii béhem doby Zivotnosti.

Tabulka 12 Doba névratnosti diskontovanych penéznich ptijmi pfi sazb& 19,69 % pro NC Cukrovar

v s L Diskontovany Kumulativni’
PenéZni piijem Odurocitel “v s e diskontovany
(v tis. K&) i=19,69 % pe?vef?sl Eg)em pen&zni pifjem
' (v tis. K<)
1. rok -1026,81 0,8355 - 857,89 - 857,89
2. rok - 709,85 0,698 - 495,51 -1353,4
3. rok - 491,53 0,5832 - 286,66 -1 640,07
4. rok - 34,97 0,4873 -17,04 -1657,11
5. rok 415,5 0,4071 169,15 -1 487,96

(Zpracovani: vlastni)

Stejné jako u nediskontované doby navratnosti, tak u diskontované¢ doby navratnosti
sazbou 19,69 % zdaleka nedojde ke splaceni kapitalovych vydaji béhem doby

Zivotnosti investice.

Tabulka 13 Doba névratnosti diskontovanych penéznich ptijmi pii sazbé 10 % pro NC Cukrovar

“n s L Diskontovany Kumulativni,

Penézni ptijem Odurocitel Co o diskontovany
I o penézni piijem VR

(v tis. K<) 1=10 % (v tis. K&) penézni piijem
' (v tis. K<)
1. rok -1026,81 0,9091 - 933,47 - 933,47
2. rok - 709,85 0,8264 - 586,66 -1520,12
3. rok - 491,53 0,7513 - 369,29 -1889,41

4. rok - 34,97 0,683 - 23,89 -1912,3

5. rok 415,5 0,6209 257,99 -1655,31

(Zpracovani: vlastni)

Vysledek doby navratnosti diskontovanych penéznich piijmu sazbou 10 % znaci, zZe

behem zivota investice neni navratnost pivodnich kapitalovych vydaju.
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Tabulka 14 Doba navratnosti diskontovanych penéznich piijmu pii sazbé 19,69 % pro NC Olympia

NPT R Diskontovany Kumulatlvni,

Penézni piijem Odarocitel wx s diskontovany

(v tis. K¢&) 1=19,69 % pe?\?iinsl Ifég)e m penézni piijem
) (v tis. K<)
1. rok -1012,27 0,8355 - 845,74 - 845,74
2. rok 79,19 0,698 55,28 - 790,46
3. rok 1161,85 0,5832 677,6 -112,86
4. rok 2 800,83 0,4873 1 364,75 1251,90
5. rok 5 013,59 0,4071 2 041,08 3292,97

(Zpracovani: vlastni)
Jedina investi¢ni varianta NC Olympia u diskontovanych penéznich piijma vykazuje
navratnost béhem doby Zivota investice. U diskontu sazbou 19,69 % je navratnost mezi

tretim a Ctvrtym rokem.

Tabulka 15 Doba navratnosti diskontovanych penéZnich piijmu pii sazbeé 10 % pro NC Olympia

Cx s e Diskontovany Kumulativni,
PenéZni pfijem | Odurocitel i=10 “oo e diskontovany
(v tis. K&) % PENCZIL PIJEM | pengzni piijem
(v tis. K<) (v tis. K&)
1. rok -1 012,27 0,9091 - 920,24 - 920,24
2. rok 79,19 0,8264 65,44 - 854,8
3. rok 1161,85 0,7513 872,91 18,12
4. rok 2 800,83 0,683 1913,0 1931,12
5. rok 5013,59 0,6209 3 113,05 5044,16

(Zpracovani: vlastni)
Vysledky jsou totozné jak u doby navratnosti diskontovanych penéznich piijmt sazbou
dle stavebnicového modelu, navratnost se pohybuje mezi tfetim a ¢tvrtym rokem Zivota

investice.

2.4.4 Cista soutasna hodnota

Tato dynamickd metoda respektuje faktor ¢asu a zohlednuje veskeré penézni piijmy
plynouci z investi¢ni varianty po celou dobu Zivotnosti. Pfi respektovani casu musi byt
penéZni piijmy po dobu Zivotnosti v tomto piipadé¢ po dobu 5 let diskontovany, coz
znamend budouci pifijmy pfevedeny na pfijmy soucasné, tedy k okamziku pofizeni
investice. Kapitalové vydaje neni potieba diskontovat, protoze jsou realizovany a

vydany ihned na zac¢atku investic.

Plan kone¢ného cash flow pro investi¢ni variantu NC Kralovo Pole je v tabulce 16.
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Tabulka 16 Stanoveni koneéného cash flow pro NC Kralovo Pole — v tis K&

Kapitalovy Provozni Zisk pted . 100
vydaj/Trzby naklady zdanénim Daii 19 % Cash flow
0. rok -331,7 - -331,7 - - 331,70
1. rok 2 379,74 3 897,15 -1517,41 - -1517,41
2. rok 3 093,66 3 897,66 - 804,00 - - 804,00
3. rok 4 021,76 4 060,26 - 38,5 - - 38,50
4. rok 5 228,29 4 060,79 1167,5 221,83 945,68
5. rok 6 796,78 4 061,32 2 735,45 519,74 2 215,72
(Zpracovani: vlastni)
Pro investi¢ni variantu NC Cukrovar je kone¢né cash flow v tabulce 17.
Tabulka 17 Stanoveni kone¢ného cash flow pro NC Cukrovar — v tis K&
Trzby Prf)voznl Zisk P r?d Dan 19 % Cash flow
naklady zdanénim
1. rok 1 586,49 2613,31 -1 026,81 - -1 026,81
2. rok 1 903,79 2 613,65 - 709,85 - - 709,85
3. rok 2 284,55 2 776,08 - 491,53 - - 491,53
4. rok 2 741,46 2776,43 - 34,97 - - 34,97
5. rok 3 289,75 2 776,79 512,96 97,46 415,5
(Zpracovani: vlastni)
Konec¢né cash flow tieti inveti¢ni varianty NC Olympia je v tabulce 18:
Tabulka 18 Stanoveni koneéného cash flow pro NC Olympia — v tis K¢&
Trzby Provozni | Ziskpred 1y k906 | Cash flow
naklady zdanénim
1. rok 3172,99 4 185,25 -1012,27 - -1012,27
2. rok 4 283,53 4 185,77 97,76 18,57 79,19
3. rok 578277 4 348,39 1 434,38 272,53 1161,85
4. rok 7 806,74 4 348,93 3457,81 656,98 2 800,83
5. rok 10 539,1 4 349,48 6 189,62 1176,03 5013,59

(Zpracovani: vlastni)

Cistou sou¢asnou hodnotu poéitame z obou diskontnich sazeb a to uréenou podnikem,

tedy 10 % a stanovenou stavebnicovym modelem, tedy 19,69 %. Vypocet Cisté

n _CHE

tzlm_ IN.

sou¢asné hodnoty je dle vzorce: CSH = ¥,
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V tabulce 19 je vypoctena Cista soucasna hodnota pii diskontni sazbé 10 % a 19,69 %

pro vSechny tfi investi¢ni varianty.

Tabulka 19 Cista soucasna hodnota - v tis. K¢&

NC Kralovo pole NC Cukrovar NC Olympia
CSH pti sazbé 10 % - 382,85 -1789,81 4 652,46
CSH pii sazbé 19,69 % - 820,33 -1622,46 2 901,27

(Zpracovani: vlastni)

Cista sou¢asna hodnota vychazi pro NC Olympia kladné a je tedy vyhodné, aviak pro
NC Kralovo Pole a NC Cukrovar vychazi zaporné hodnoty, coz zna¢i o nevyhovujicich
investi¢nich variantach. U niz$i diskontni sazby je Cista soucasnd hodnota vyssi, nebot’
plati pravidlo: ¢im niz§i diskontni sazba, tim vy$$i soucasnd hodnota. Vliv na
pozadovanou soucasnou hodnotu ma diskontni sazba urCend podnikem. V piipadé
nadhonodnoceni miry vynosnosti se mize stat, ze budou pfijaty investi¢ni varianty,
které jsou pro podnik nevyhodna, avsak vzhledem k vysi diskontni sazby se jevi jako
vyhodné a pfijatelné. Pro zjisténi skute€né vynosnosti investi¢nich variant pouzijeme
dalsi dynamickou metodu — vnitini vynosové procento, ktera nam stanovi pomoci Cisté

soucasné hodnoty spravnou a vyslednou diskontni miru dané investi¢ni varianty.

2.4.5 Vnitini vynosové procento

Tuto dynamickou metodu pouzivame, chceme-li zjistit pozadovanou miru vynosnosti,
kterou investi¢ni varianta poskytuje po dobu Zivotnosti. Vypofet miry vynosnosti
investice, se porovadi pomoci vnitiniho vynosového procenta, které se znaci VVP nebo
IRR. Prvnim krokem je zjisténi, zda se mlze tato metoda pouZit a to pouze v ptipad¢, ze
investi¢ni varianta ma konven¢ni pribéh penéznich tokl, coz znamena ze zaporné

znaménko je ve vyvoji pené¢znich tokd pouze jednou.

Tabulka 20 Cash flow pro jednotlivé investi¢ni varianty

NC Kralovo Pole | NC Cukrovar NC Olympia
0. rok -331,7 -134,5 -391,7
1. rok -1517,41 -1026,81 -1012,27
2. rok - 803,99 - 709,85 79,19
3. rok -38,5 - 491,53 1161,85
4. rok 945,68 - 34,97 2 800,83
5. rok 2215,72 415,5 5013,59

(Zpracovani: vlastni)
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Dle podminky o jednom ziporném znaménku v planu cash flow po dobu Zzivotnosti
investice, je patrné z tabulky 20, Ze neni mozné zjistit vnitini vynosové procento pro

zadnou investi¢ni variantu.

3 Vlastni navrhy reSeni

V této kapitole je uvazeni investi¢niho rizika, komplexni zhodnoceni investicnich
variant a doporuceni, zda je efektivni nékterou ztéchto tii investicnich variant

realizovat.

3.1 Uvéazeni investicniho rizika
Investi¢ni varianty jsou Uzce spjaty s rizikem, se kterym by mél podnik vzdy pocitat.

Jde o rizika makroekonomicka, rizika v oboru podnikani a rizika vnitini.

Do makroekomickych rizik se mize zafadit nartst inflace, zmény trokovych sazeb,

danové zmény, zmeéna ménové, penézni ¢i rozpoctové politiky statu.

Do rizik v oboru podnikani lze zatadit vstup nové konkurence v prodeji parfémi a
kosmetiky, lepsi ceny u konkurence, mensi reklama o spolecnosti a spotiebitelé o

spole¢nosti nebudou védeét, negativni recenze spolecnosti od spotiebitelt.

Vnitini rizika je napt. Spatnd organizace dodavek zbozi do prodejen s vydejnou, chybné

vydani zbozi zdkaznikovi, S§patnd motivace zaméstnanctl.

3.1.1 Stanoveni optimistického pohledu investi¢nich variant
Vyhodnocena situace neutralniho pohledu na investi¢ni varianty je nepftili§ vyhodna pro
podnik. Vysledky pii stanoveni pesimistického pohledu by vysly jesté hiir nez neutralni

a mnohem vice nevyhodné pro podnik.

Pokusim se tedy stanovit zhodnoceni investi¢nich variant pii zvySeni o¢ekavanych trzeb
0 20 % a to dle domluvy s marketingovym oddélenim, ze v ptipadé nevyhodnych
vysledkii metod.

Plan penéZnich tokt pro jednotlivé investi¢ni varianty jsou zobrazeny v tabulce 21 pro
NC Kralovo Pole, pro NC Cukrovar v tabulce 22 a pro NC Olympia zobrazeno
v tabulce 23.
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Tabulka 21 Plan cash flow pfi zvySeni trzeb o 20 % pro NC Kralovo Pole - v tis. K¢

0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Kapitalové vydaje | - 331,7 - - - - -
Trzby - 285569 37124 4826,11 | 6273,95| 8156,13
Provozni néklady - -3897,15(-3897,66 | -4 060,26 |-4 060,79 |-4 061,32
Zisk pted zdanénim | -331,7 |-1041,46| -185,26 765,85 | 2213,16| 4094,81
Dan 19 % - - - 145,51 420,5 | 1792,66
Cash flow -331,7 |-1041,46| -185,26 620,34 | 1792,66 | 3316,8
Kumulativni cash
flow -331,7 |-1373,16 |-1558,42| -938,08 854,58 | 4171,38

(Zpracovani: Vlastni)

U investi¢ni varianty NC Kralovo Pole z tabulky 21 lze fici, Ze pfi zvySeni trzeb o 20 %

bude investi¢ni varianta v kladnych ¢islech ve tfetim roce zivotnosti investice.

Tabulka 22 Zhodnoceni metod pii zvyseni trzeb o 20 % u NC Kralovo Pole

Vynosnost investice (ROI) 272 %
Index ziskovosti
pti sazbe 10 % 7,99
pti sazbé 19,69 % 4,78

Doba névratnosti

bez diskontovanych

3. rok a 8. mésic

diskont sazbou 10 %

mezi 3. a 4. rokem

diskont sazbou 19,69 %

mezi 4. a 5. rokem

Cista sou¢asna hodnota (v tis. K&)

pii sazb¢ 10 %

2 318,36

pii sazbé 19,69 %

1254,44

Vnitini vynosové procento (IRR)

(Zpracovani: Vlastni)

Z vyhodnocenych metod pii zvySeni trzeb o 20 % je patrné, Ze se zlepSi doba

navratnosti, zvysi se vynosnost investice, index ziskovosti a Cistd soucasnd hodnota

bude nabyvat kladnych hodnot. Pfi tomhle zvySeni trzeb je investini varianta vyhodna,

1 pfesto ze nesplituje podminku doby navratnosti do prvnich tfi let Zivota investice a i

ptesto Ze pfi tomhle vyvoji neni mozné zjistit vnitini vynosové procento.

Plan penéZzniho toku pro NC Cukrovar pfi zvySeni trZzeb zobrazen v tabulce 23 udava, ze

investice podniku vytvofii kladny penézni tok az ve ¢tvrtém roce.
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Tabulka 23 Plan cash flow pti zvySeni trzeb 0 20 % pro NC Cukrovar - v tis. K¢

0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Kapitalové vydaje | - 134,5 - - - - -
Trzby - 1903,79| 228455| 2741,46| 3289,75| 39477
Provozni naklady - -2613,31(-2613,65|-2776,08 |-2776,43|-2 776,79
Zisk pred
zdanénim -134,5 -709,51| -329,09 - 34,62 513,32 | 1170,91
Dan 19 % - - - - 97,53 222,47
Cash flow -134,5 | -709,51 - 329,09 -34,62 415,79 948,44
Kumulativni cash
flow -134,5 -844,01 | -1173,1 |-1207,72| -791,93 156,51

(Zpracovani: Vlastni)

Zjisténé metody pii zvySeni trzeb o 20 % u NC Cukrovar maji za nasledek stale zaporné

hodnoty a je tedy nevyhodné pti tomhle riziku danou investi¢ni variantu realizovat.

Tabulka 24 Zhodnoceni metod pii zvyseni trzeb 0 20 % u NC Cukrovar

Vynosnost investice (ROI) 43 %
Index ziskovosti
pii sazbé 10 % -0,52
pti sazbé 19,69 % -1,89

Doba navratnosti

bez diskontu

neni v dobé zivotnost

diskont sazbou 10 %

Neni v dobé Zivotnosti

diskont sazbou 19,69 %

Neni v dobé Zivotnosti

Cista soucasna hodnota (v tis. K&)

pti sazbé 10 %

- 204,60

pii sazb¢€ 19,69 %

- 388,49

Vnitini vynosové procento (IRR)

(Zpracovani: vlastni)

Tabulka 25 Plan cash flow pti zvySeni trzeb 0 20 % pro NC Olympia - v tis. K¢

0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Kapitalové vydaje | -391,7 - - - - -
Trzby - 3807,59| 5140,24| 6939,32| 9368,09 |12 646,92
Provozni naklady - -4 185,25 (-4 185,77 |- 4 348,39 |- 4 348,93 | - 4 349,48
Zisk pred
zdanénim -391,7 | -377,67 954,47 | 2590,94| 5019,16 | 8297,44
Dan 19 % - - 181,35 492,28 953,64 | 1576,51
Cash flow -391,7| -377,67 773,12 2098,66| 406552 6 720,92
Kumulativni cash
flow -391,7| -769,37 3,75| 2102,41| 6167,93| 12 888,85

(Zpracovani: Vlastni)
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Zvyseni trzeb 0 20 % a jeji vliv na plan penézniho toku pro NC Olympia dle tabulky 25

vytvaii zisk jiz v druhém roce Zivotnosti.

Tabulka 26 Zhodnoceni metod pii zvyseni trzeb 0 20 % u NC Olympia

Vynosnost investice (ROI) 678 %
Index ziskovosti

pii sazbé 10 % 22,52

pii sazb¢ 19,69 % 15,74
Doba navratnosti

bez diskontovanych piijmi 2. rok 2. mésic

s diskontovanymi ptijmy sazbou 10 % mezi 2. a 3. rokem

s diskontovanymi ptijmy sazbou 19,69 % mezi 2. a 3. rokem
Cista soucasna hodnota (v tis. K&)

pti sazbé 10 % 8 430,63

pii sazbé 19,69 % 5 773,55
Vnitini vynosové procento (IRR) -

(Zpracovani: Vlastni)

navratnosti je na zaCatku druhého roku a z kazdé vlozené 1 K¢ se podniku vrati pfi
sazbé 10 % 22,52 koruny a pfii sazbé 19,69 % 15,74 koruny. Spliiuje podminku doby
navratnosti kapitalovych vydaji do prvnich tfi let Zivotnosti investice a ¢ista soucasna

hodnota je velice vysokd a nejvyhodnéjsi z uvedenych tii investi¢nich variant.

3.1.2 Zjisténi minimalnich trZeb pro kladné hodnoceni metod

Aby bylo mozné zjistit vnitini vynosové procento, trzby by v prvnim roce musely byt
vys$i nez kapitdlové vydaje a tak zjistim, jak by vychdzely vysledky metod pfi
stanoveni trzeb v prvnim roce vyssi nez kapitadlové vydaje a pfi stejné diskontni sazbé.
V prvnim roce U NC Kréalovo Pole by trzby musely ¢init minimalné 3.950 tis. K¢.
U investicni varianty NC Cukrovar by trzby v prvnim roce musely dosahovat vyse
alespon 2.620 tis. K¢. A tfeti investi¢ni varianta NC Olympia, aby vSechny hodnoty
byly kladné a vyhodné pro podnik, trzby by musely byt v prvnim roce minimalné 4.250
tis. K¢.

Meziro¢ni rist je neménny tedy pro NC Kralovo Pole 30 %, pro NC Cukrovar 20 % a
pro NC Olympia 35 %. Znazornéni hodnoceni efektivnosti metod pifi minimalnim

urceni trzby v prvnim roce by vychazel dle tabulky 27.
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Tabulka 27 Vyhodnoceni metod pfi uréeni minimalni vyse trzeb jednotlivych investi¢nich variant

NC Krpole NC Cukrovar NC Olympia
pfi min. trzbé pfi min. trzbé pfi min. trzbé
3.950 tis. K¢ 2.620 tis. K¢ 4.250 tis. K¢
Vynosnost investice 769 % 716 % 865 %
Index ziskovosti
pti sazb€ 10 % 26,06 24,32 29,25
pii sazbé 19,69 % 18,61 22,85 20,85

Doba navratnosti

bez diskontovanych piijmi

1. rok a 3. mésic

1. rok a 3. mésic

1. rok a 3. mésic

diskont piijmi sazbou 10 %

1. rok a 4. mésic

1. rok a 4. mésic

1. rok a 3. mésic

diskont piijmi sazbou 19,69 %

1. rok a 5. mésic

1. rok a 5. mésic

1. rok a 4. mésic

Cista sou¢asna hodnota (v tis. K&)

pti sazbé 10 % 8 312,98 3 136,56 11 064,6
pii sazbé 19,69 % 5842,48 2 207,67 7775,97
Vnitini vynosové procento (IRR) 181 % 176 % 190 %

(Zpracovani: vlastni)

Je patrné Ze se mirn¢ zvysi hodnoty vypoctenych metod, doba navratnosti je do roku a
pul Zivota investice, Cistd souCasnd hodnota a vnitini vynosové procento nabyva

nejvyssich hodnot u NC Olympia.

3.2 Komplexni zhodnoceni investice a doporuceni

Pii zhodnoceni ekonomické efektivnosti do investice spocivajici v realizaci prodejny
s vydejnou internetového obchodu, jsou pouzity metody vychazejici z penéznich ptijmil
a ze zisku investi¢nich variant. U téchto metod je mozné vyvodit zavér o investicni

variante.

Nejprve se museli stanovit kapitdlové vydaje a provozni ndklady béhem Zivota
investi¢ni varianty, toto stanoveni nakladid bylo jednoduché, vychéazelo se ze snadno
dostupnych informaci. T&Z§i €ast piiSla pfi stanoveni ocekdvanych piijmul, kdy jsem
méla k dispozici pouze procentni podil na trzbach a meziro¢ni vyvoj trzeb v prodejnach
s vydejnou. Spolecnost urcila diskontni sazbu 10 % a stanoveni diskontni sazby dle
stavebnicového modelu Ministerstva priimyslu a obchodu vyslo aZ dvojnasobné a to ve
vysi 19,69 %. Pii zjisténi téchto 0dajh, jsem byla schopna dosadit do statickych a

dynamickych metod a zjistit efektivnost investi¢nich variant.

52




Pro dalsi zhodnoceni a doporuceni o realizaci investi¢nich variant ndm poslouZi tabulka
30 pro NC Kralovo Pole, ktera obsahuje ptivodni zdkladni neutralni pohled, zvySeni
trzeb o 20 % a stanoveni minimalni trzby, aby aplikace metod poskytla kladny vysledek

a aby v prvnim roce byly pokryty ro¢ni provozni naklady.

Tabulka 28 Shrnuti vyhodnocenych metod pro NC Kralovo Pole

Optimisticky pohled
Neutralni
pohled zvySeni trzeb o stanoveni
20 % minimalni trzby
Trzba v 1. roce (v tis. K<) 2 379,74 2 855,69 3950
Meziro¢ni nartst 30 % 30 % 30 %
Vynosnost investice (ROI) 28 % 2712 % 769 %
Index ziskovosti (PI)
pii sazbé 10 % -0,15 7,99 26,06
pii sazbé 19,69 % -1,47 478 18,61
Doba névratnosti
bez diskontovanych piijma 4.rok 11. mésic | 3. rok a 6. mésic | 1. rok a 3. mésic
diskont piijmi sazbou 10 % neni 3.-4. rok 1. rok a 4. mé&sic
diskont piijmi sazbou 19,69 % neni 4.-5. rok 1. rok a 5. mésic
Cista sou¢asna hodnota (v tis. K&)
pti sazbé 10 % -382,85 2 318,36 8 312,98
pfi sazbé 19,69 % -820,33 1254,44 5 842,48
Vnitini vynosové procento (IRR) - - 181 %

(Zpracovani: Vlastni)

Neutralni pohled investi¢ni varianty pii trzbé v prvnim roce 2 379,74 tis. K¢ je pro
podnik nevyhodny. Doba névratnosti je bud’ az na konci Zivota investice nebo viibec a

¢ista soucasna hodnota nabyva zapornych hodnot.

Zvysi-li se trzby na 2 855,69 tis. K& Vv prvnim roce, jiz vysledky metod nabyvaji
kladnych metod, doba navratnosti je sice nejdiive v poloviné 4. roku, ale ¢ista soucasna
hodnota nabyva kladnych hodnot. Podminka, aby doba névratnosti byla do prvnich tii

let Zivota investice splnéna neni a tak neni vyhodné realizovat.

Aby byli kapitalové vydaje splaceny do dvou let zivotnosti investice, musely by trzby
minimaln¢ ¢init v prvnim roce 3.950 tis. K¢ pfi neménném meziro¢nim rastu 30 %. Pii
této trzbé v prvnim roce je nejen doba névratnosti do roku a pul Zivota investice, ale
Cistd soucasnd hodnota nabyva vysokych hodnot a je mozné zjistit vnitini vynosové

procento, které ¢ini 181 %.
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V tabulce 30 je uvedeno shrnuti hodnocenych metod pro investicni variantu NC

Cukrovar. Tabulka je rozd€lena na neutralni pohled a optimisticky pohled. Optimisticky

je déle rozdélen na zvyseni trzeb v prvnim roce o 20 %, stanoveni minimdlni trzby, aby

hodnoty z metod byly kladné a aby pievySovaly provozni naklady.

Tabulka 29 Shrnuti vypoétenych metod pro NC Cukrovar

Optimisticky pohled
Neutralni N ]
pohled zvyseni trzeb ‘ s‘tanrovrenlv
020 % minimalni trzby
Trzba v 1. roce (v tis. K¢) 1 586,49 1 903,79 2620
Meziro¢ni nartst 20 % 20 % 20 %
Vynosnost investice (ROI) -295% 43% 716 %
Index ziskovosti (PI)
pti sazb€ 10 % -12,31 -0,52 24,32
pii sazbé 19,69 % -11,06 -1,89 22,85
Doba navratnosti
bez diskontovanych piijmi neni konec 5. roku | 1. rok a 3. mésic
diskont ptijmi sazbou 10 % neni neni 1. rok a 4. mésic
diskont pfijmi sazbou 19,69 % neni neni 1. rok a 5. mésic
Cista sou¢asna hodnota (v tis. K&)
pti sazbé 10 % -1 789,81 -204,6 3 136,56
pfi sazbé 19,69 % -1 622,46 -388,49 2 207,67
Vnitini vynosové procento (IRR) - - 176 %

(Zpracovani: Vlastni)

Neutralni pohled tedy trzby v prvnim roce néco malo pres 1.500 tis. K¢ a ani pii zvySeni
trzeb o0 20 % jsou nejvice nevyhodné pro podnik a urcité by je podnik nemé¢l realizovat.
Pii trZzb&é v prvnim roce pres 2.620 tis. K¢ jiz bude vyhodné realizovat investi¢ni
variantu. Doba navratnosti je v tomhle piipad¢ nejpozdéji do roku a ptil Zivota investice,
index ziskovosti presahuje 20 K&. Cistd souasnd hodnota je oproti predchozim

variantdm pohledl opravdu vysoka.
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Shrnuti investi¢ni varianty z vicero pohled pro NC Olympia je zobrazeno v tabulce 31.

Tabulka 30 Shrnuti vypoétenych metod pro NC Olympia

Neutralni _ O,ptivmistick}'f pohled ,
pohled zvyseni trzeb . s.tanrovremv
020 % minimalni trzby
Trzba v 1. roce (v tis. K¢) 3172,99 3 807,59 4 250
Meziro¢ni narast 35% 35% 35%
Vynosnost investice (ROI) 391% 678% 865 %
Index ziskovosti (PI)
pfti sazbé 10 % 12,88 22,52 29,25
pfi sazbé 19,69 % 8,41 15,74 20,85
Doba navratnosti
bez diskontovanych piijmi 3. rok 1. mésic | konec 2. roku | 1. rok a 3. mésic
diskont piijmi sazbou 10 % 3. rok 2. mésic 2.-3. rok 1. rok a 3. mésic
diskont pfijma sazbou 19,69 % | 3. rok 4. mésic 2.-3. rok 1. rok a 4. mésic
Cista soucasna hodnota (v tis. K¢&)
pfti sazb€ 10 % 4 652,46 8 430,63 11 064,6
pfi sazbé 19,69 % 2 901,27 5773,55 7 775,97
Vnitini vynosové procento (IRR) neni neni 190 %

(Zpracovani: Vlastni)

Podminku doby névratnosti do prvnich tii let Zivota investice splituje optimisticky
pohled pfi zvyseni trzeb o 20 %, ale mnohem vice je tomu naklonén stanoveni
minimalni trzby ve vysi 4.250 tis. K¢ v prvnim roce. Nejméné vyhodny je neutralni
pohled, kde index ziskovosti se pohybuje kolem 10 K&, neni mozné zjistit vnitini
vynosové procento. Zvysi-li se trzby na 3.800 tis. K¢ index ziskovosti jiz bude pies 15
K¢ a cista souCasnd hodnota bude nabyvat vysSich hodnot az o dvojndsobek oproti
neutralnimu pohledu, i v tomhle pfipadé neni mozné zjistit vnitini vynosové procento.

v

Nejvyhodnéjsi je varianta, kdy trzba v prvnim roce by €inila 4.250 tis. K¢.

Ze tii investiCnich varianta je nejvyhodnéjsi treti, tedy oteviit prodejnu s vydejnou
v ndkupnim centru v Olympii, nejen diky poloze centra, které denné navsitivi deseti
tisice zédkaznikll, ale z vypoctenych metod vysla jako nejlepsi volba. Vnitini vynosové
procento je sice mozné zjistit az pii trzbach v prvnim roce 4.250 tis. K¢, ale tato
investi¢ni varianta dosahuje nejvySSich hodnot Cisté soucasné hodnoty, nejvyssiho

indexu ziskovosti a nejlepsi doby ndvratnosti z uvedenych investi¢nich variant.
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Druhym vyhodnym pro realizaci je investi¢ni varianta prodejny s vydejnou v ndkupnim
centru v Kralové Poli avSak pouze od minimalni vyse trzeb v prvnim roce ve vysi pres

3.900 tis. K¢, kdy az pfi této trzbé nam vychazi kladné hodnoty.

Nejméné vyhodnym je otevieni prodejny s vydejnou v nakupnim centru Cukrovar
vV Hodoning. Nejen, Ze lokalita je horsi vzhledem k poctu obyvatel a niz8i navstévnosti,
ale minimalni trzby v prvnim roce by musely Cinit 2.620 tis. K¢, aby vySly kladné
hodnoty, avSak na druhou stranu tato investi¢ni varianta ma nejnizsi provozni naklady i

kapitalové vydaje.

Doporucuji realizovat otevieni prodejny s vydejnou v nakupnim centru Olympia,
zamitdm realizaci V ndkupnim centru Cukrovar. Nedoporucuji realizaci investice
Vv nakupnim centru v Cukrovaru v Hodoniné¢ a v nakupnim centru v Kralové Poli v

Brné.
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Zavér

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti tfi investi¢nich variant
pro spolecnost Internet shop, s. 1. 0. za pouziti vybranych metod a poté doporucit, zda je
vyhodné nékterou investicni variantu realizovat nebo ne. Bakalaiska prace je rozdélena

na tfi ¢asti.

Prvni ¢ast obsahuje teoreticka vychodiska - vymezeni zakladnich pojmu, definice
investice, typy investic, zpusoby financovani investic, metody vyhodnocovani

investi¢nich variant a riziko spojené s realizaci investice.

Druhé ¢ast je analyticka, na zacatku je stru¢né popséana spolecnost a predmét podnikani,
dale je charakterizovan zvazovany investicni zameér a identifikovany udaje, které jsou
zakladem pro hodnoceni investic. Kroky jsou nasledujici: urceni kapitadlovych vydaj a
provoznich naklad béhem doby Zivotnosti investice, stanoveni ocekavanych penéznich
ptijmi plynoucich z investi¢ni varianty a odhad diskontni sazby dle stavebnicového
modelu Ministerstva prumyslu a obchodu. Na zaklad¢ téchto metod je mozné
vyhodnotit efektivnost investi¢nich variant pomoci vybranych metod. Konkrétné se
jednd o metody vynosnosti investice, indexu ziskovosti, doby ndvratnosti, Cisté

soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.

Béhem hodnoceni investi¢nich variant byly brany v uvahu vysledky vypoctt plynouci z
aplikace dvou diskontnich sazeb. Diskontni sazba stanovena podnikem ve vysi 10 % a
stanoveni diskontni sazby pomoci stavebnicové metody Ministerstva primyslu a
obchodu, které vyslo ve vysi 19,69 %. V ptipadé€, Ze by podnik nestanovil diskontni
sazbu, braly by se vuvahu vysledky metod s diskontni sazbou dle stavebnicového

metody.

Pfi zhodnoceni efektivnosti se uvazuje s neutralni variantou prubéhu trzeb - trzby se
odhaduji podle trzeb a jejich meziro¢niho ristu v jiz vzniklych prodejnach s vydejnou —
a s optimistickou variantou, kdy se uvazuje s navysenim trzeb v prvnim roce o 20 % a
meziro¢ni rust zistava stejny jako u jejich neutralniho prub&hu. Ve vsech pohledech
vychdzi nejvyhodnéj§i investicni varianta realizovat prodejnu s vydejnou v NC

Olympia. Ostatni varianty nelze vzhledem k vysledkiim k realizaci doporucit.
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Priloha 1 - Telefonicka konverzace s oddélenim pronajmu jednotlivych nékupnich

centrech.

Rozhovor 1 - s oddeélenim NC Kralovo Pole

T: Dobry den, jmenuji se Lenka Polaskova a nyni piSi bakalafskou praci a
potfebovala bych védét, kolik ¢ini mésicni najemné a s nim spojené poplatky prostoru o
velikosti 200 m? ve vasem nakupnim centru v Kralové Poli v Brn&. Méla byste chvili
¢as a mohla mi to prosim fici?

R: Dobry den, ndgjemné v nasem nakupnim centru je 450 K& za m? a poplatky &ini

180 K& za m?, jesté tedy na zacatku pii podpisu smlouvy se plati tfimésic¢ni kauce.

T: Dobre, velice Vam dékuji za udaje. Pieji hezky den a nashledanou.
R: Nemate za co, méjte se, nashledanou.

Rozhovor 2 - s oddélenim NC Cukrovar

T: Dobry den, jmenuji se Lenka Polaskova a nyni piSi bakalafskou praci a
potiebovala bych védét, kolik ¢ini mési¢ni ndjemné a s nim spojené poplatky prostoru o
velikosti 100 m? ve vasem nakupnim centru v Kralové Poli v Brn&. Mé&la byste chvili
¢as a mohla mi to prosim fici?

R: Dobry den, najemné prostoru v naSem nakupnim centru stoji 300 K¢ za m? a
poplatky ¢ini 50 K¢ za m? a také mame v podminkach zaplaceni prvnich tii mésicii jako

takovou kauci.

T: Dobre, velice Vam dé¢kuji za udaje. Pieji hezky den a nashledanou.
R: Nemate za co, mé&jte se, nashledanou.

Rozhovor 3 - s oddeélenim NC Olympia

T: Dobry den, jmenuji se Lenka Poldskova a nyni pisi bakaldfskou praci a
potiebovala bych védét, kolik ¢ini mésicni ndjemné a s nim spojené poplatky prostoru o
velikosti 200 m? ve vasem nakupnim centru v Kralové Poli v Brn&. Méla byste chvili
¢as a mohla mi to prosim fici?

R: Dobry den, ano mam chvili ¢as. BohuZel neni mozné fici pfesné najemné, vzdy

to zalezi na domluvé s obchodem, ale nagjemné v naSem ndkupnim centru se pohybuje



kolem 550 K& za m? a poplatky &ini 200 K& za m? jako mnoho nakupnich center mame
poplatky J

v podminkach, Ze se k podpisu smlouvy o pronajmu musi zaplatit prvni tii mésice.

T: Dobfte, velice Vam dékuji za tidaje. Preji hezky den a nashledanou.
R: Nemate za co, mé&jte se, nashledanou.

Po zjisténi najemného v nakupnich centrech je tedy shrnuto v tabulce:

NC g)rfelovo NC Cukrovar | NC Olympia
Velikost prostoru 200 100 200
Cena zam’ 450 300 550
Poplatky souvisejici s pronajmem za m? 180 50 200
Celkem najemné za mésic (tis. K¢) 126 35 150
Celkem najemné za rok (tis. K¢) 1512 420 1 800

Néjemné za jeden mésic v ndkupnim centru Kralovo Pole je ve vysi 126 tis. K¢,

V ndkupnim centru cukrovar 35 tis. K¢ a prostor v Olympii stoji 150 tis. K¢.




Priloha 2 — Telefonické sdéleni od pana OndraSika ze spolecnosti o podminkéach pfi

realizaci prodejny s vydejnou

T: Dobry den pane Ondrasik, mizete mi prosim zodpovédét par informaci, které

budou zadkladem pro zhodnoceni realizace novych prodejen s vydejnou?

R: Dobry den sle¢no Polaskova, ano mohu Vam odpovédét. Tak co Vas zajima?
T: Jaky minimalni prostor pronajmu v ndkupnich centrech pozadujete?
R: Zjistili jsme, ze ve vétSich méstech je zapotiebi alespon prostor o velikosti 200

m? a v mensich mé&stech stagi 100 m?, s tim viak Ze ve mésté, kde je obyvatel méné néz

50 tis. jsou prodejny s vydejnou ztratové.

T: Nyni mé zajimd, jakou minimalni vynosnost z otevieni prodejny s vydejnou
pozadujete?
R: Néam ve spolecnosti nejde o minimalni vynosnost, pro nas je hlavni, aby

prodejny s vydejnou tvofili zisk a nebyly ztratové, ale uréeme tedy vynosnost 10 %.

T: Dobte, dékuji. Nyni by mé zajimalo, kolik pracovnikli je potfeba pii provozu
prodejen s vydejnou?

R: Jelikoz se jedna o prodejny s vydejnou v ndkupnich centrech, kde je oteviraci
doba od 9 do 21 sedm dni v tydnu, je potieba aby bylo alespon 8 pracovnik, z toho
jeden bude vedouci prodejny a bude mit dohled a zodpovédnost nad prodejnou.

T: A jaké mzdové sazby pro jednotlivé pracovniky mate?

R: Na tuhle otdzku Vam pfimo neodpovim, ale pohybuje se to kolem 65 az 90
K¢/hod a nechdm na Vas, abyste urcila kolik a jak se budou hodinové sazby pohybovat
V jednotlivych investi¢nich variantach.

T: Déle by m¢ zajimalo, kolik Cinily celkové trzby prodejny s vydejnou v Brn¢ za
rok ¢i jestli na tohle nechcete odpovidat, tak jaky je podil téchto prodejen s vydejnou na
celkovych trzbach?

R: Opravdu se mi nechce davat ¢iselné hodnoty trzeb, ale mohu Vam fici, Ze podil
na prodaném zboZzi je kolem 35 %, a z toho podil na trzbéach je = 5 %. Meziro¢ni naruast
u brnénské prodejny je o 30 %.

T: Dale by mne zajimalo, zda mate néjaké podminky, které dané prodejny

s vydejnou musi spliiovat?



R: Jedind podminka, kterd mne napadd je, Ze zisk musi prodejny s vydejnou
vykazovat do prvnich tfi let Zivotnosti investice, jestlize nevykazuji, tak dané prodejny
rusime.

T: Dé¢kuji Vam za Vase odpovédi, které mi urcité hodné¢ pomuizou v bakalarské
praci

R: Nemate za co. At se dafi.

T: Dékuji a pteji hezky den. Nashle.

R: Také pieji hezky den. Nashledanou.

NC NC NC
Krpole Cukrovar Olympia
Mzdova sazba pro vedouci (K¢/hod) 90 80 90
Mzdova sazba pro 1 pracovnika (K¢/hod) 70 65 70
Pocet hodin za rok (252 dni * 12 hod. denn¢) 3024 3024 3024
Mzdy u 8 zaméstnanct 1753920 |1617840 1753920
Celkem mzdy v¢. SP a ZP zaméstnavatel |2 350 253 |2 167 906 |2 350 253




Ptiloha 3 — Podrobné rozepsani provoznich vydaji investi¢nich variant

Meziro¢ni narist bude zaznamenan u spotfeby materialu a u spotieby energie. Ndjemné
je fixni po celou dobu investice, ostatni sluzby - internet a firemni pausél je sjednan na

celou dobu Zivotnosti investice. Mzdy se také neménni po dobu Zivotnosti.

NC Kralovo Pole | 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Spotieba materialu 12,3 12,546 12,797 13,053 13,314
Mzdy 2 350,253 | 2350,253 | 2512,339 | 2512,339 | 2512,339
Najemné 1512 1512 1512 1512 1512
Spotieba energie 13 13,26 13,525 13,796 14,072
Ostatni sluzby 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Suma 3897,153 | 3897,659 | 4060,261 | 4060,788 | 4 061,325
NC Cukrovar 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Spotfeba materidlu 9 9,180 9,364 9,551 9,742
Mzdy 2167,906 |2167,906 |2 329,992 2 329,992 |2 329,992
Najemné 420 420 420 420 420
Spotieba energie 8,000 8,160 8,323 8,490 8,659
Ostatni sluzby 8,400 8,400 8,400 8,400 8,400
Suma 2613,306 |2613,646 |2776,079 2776,433 |2 776,793
NC Olympia 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Spotieba materialu 12,500 12,750 13,005 13,265 13,530
Mzdy 2 350,253 |2 350,253 |2512,339 2512,339 [2512,339
Najemné 1800 1800 1800 1800 1800
Spotieba energie 13,500 13,770 14,045 14,326 14,613
Ostatni sluzby 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000
Suma 4 185,253 |4185,773 |4 348,389 4 348,930 |4 349,482




