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Abstrakt

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

a ve tfeti Casti 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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UvoD

Bakalarska 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 ndkupnim centru Kralovo Pole v Brn¢ a
v nakupnim centru Cukrovar v Hodoning€. Tento internetovy obchod jiz ma tfi 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 rastu.

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

investi¢nich projektt.

Nejobtizné;si Casti bakalarské prace je aplikace metod hodnoceni investi¢nich projektt
v podminkach konkrétnich projekta, kalkulace naklada na provoz prodejen s vydejnou a
odhad ocekavanych budoucich penéznich pifijmti. Na zacatku je nutna marketingova
analyza, na kterou navazuje zpracovani finan¢ni ¢asti hodnoceni investi¢niho projektu —
definovani Casového horizontu investice, odhad kapitalovych vydaji a penéznich

piijmu a také diskontni sazby pro respektovani principu Casové 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 mé&li realizovat a které ne. Pfi vyhodnoceni musime brat

v uvahu nejen naklady a piijmy z investic ale i1 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 v nakupnim centru
pronajimal prostor, ve kterém by byla prodejna kosmetiky a vydejna pro zakazniky,
ktefi 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, investicni rozhodovani,
financovani investic, hodnoceni ekonomické efektivnosti a programy pro vyhodnoceni
investic. Prakticka Cast obsahuje detailni investi¢ni varianty vCetné kalkulaci naklada a
oCekavanych piijmi a nasledné vyhodnoceni téchto investi¢nich variant pomoci

vybranych metod. Na zavér je doporuceni o realizaci investicnich variant.
Naplnéni cile bakalarské prace lze rozdé€lit do nasledujicich etap:

e formulace teoretického zakladu,

e zpracovani planu prepokladanych vydaji a penéznich piijmi plynoucich
z investice,

e vycisleni diskontni sazby podniku,

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

e formulace doporuceni o realizaci.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

V teoretické casti jsou vysvétleny zakladni pojmy o investicich, rozhodovani o
investicich a metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, investicni riziko,

dlouhodobé finan¢ni planovani a financovani investic.

1.1 Investice a druhy investic

Investice muzeme charakterizovat vice zpusoby a z dvou pojeti. Prvnim pojetim je
podnikové, které chape investici jako kapitdlova aktiva, kterd nejsou urCena
k bezprostfedni a soucasné spotiebé, ale slouzi pro uziti ve vyrobé spotiebnich statkid
nebo jinych kapitalovych statki. Druhé makroekonomické pojeti rozdéluje investice na
hrubé a &isté. Hrubé investice je suma investi¢nich nakladd za uré&ité obdobi. Cisté
investice jsou vlastné hrubé investice snizené o odpisy. Obecna definice investice je, ze
jde o odlozenou spotiebu za ucelem ziskani budoucich uzitkt. Dalsi charakteristika
investic je chape jako jednorazové vynalozeni zdroji piinasejici pen€zni piijmy béhem
del§iho budouciho obdobi (Synek a kolektiv, 2011). Investice maji velky vliv na
ekonomiku a to jak na produkci tak hlavné na zaméstnanost a tim zajiStujeme rist

podniku.

Investice plni tii funkce a to kapacitni, nakladovou a dichodovou. Kapacitni
predstavuje, ze nové vzniklé vécné statky vytvareji novou vyrobni kapacitu (nejen
rozsifeni, ale 1 obnova pavodni kapacity) a tim se zvySuje a zlepSuje pfidana hodnota,

jak je to vyobrazené na obrazku 1.

Rist mezd, zisku,|
amortizace =iy
F> Rust trzeb ZVYSENI

PRIDANE HODNOTY
F:I> Rist produkce

Vyrobni kapacity

- INVESTICE
Obr. 1: Kapacitni funkce (Zdroj: POLACH, Jifi a Josef DRABEK et al. Rediné a financni investice. s.

8-9)
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Nékladova funkce, také zvana substitucni, ¢astené modifikuje a dopliuje kapacitni
funkci. Podstatou je mezi jednotlivymi vyrobnimi faktory zaménit, nebo nahradit jeden
faktor jinym, pouze vSak jen doCasné a z Casti. Tato funkce vede ke snizovani nakladi a
ke zvySovani efektivnosti vyroby. MiZzeme nahradit ¢i zameénit vstupni material, paliva,
energie, zameénit kapitadlovy statek za novéjsi, lepsi a snizit ¢i nahradit pracovni silu

strojem. Efekt této funkce je zobrazen na obrazku 2.

Rist efektivnosti
vyroby

P> Riist zisku, 'J"T‘v )
cash-flow _ ZVYSENI
e . . PRIDANE HODNOTY
F:> ‘ SniZeni ndklad{
—
it
INVESTICE

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

Duchodova funkce vznika ve fazi realizace, kdy se zacCinaji utvafet dichody
zaméstnanci investiCnich odvétvi, které spocivaji v poptavce po spotiebnich
prfedmétech ¢i placenych sluzbach, vSe je krasn€ vyobrazené na obrazku 3 (Polach,
2012).

Riist
produktivity price ] }
F> Rust produkee Riist zisku,
cash-flow podniku
S Rust diichodd ﬁir
e obyvatelstva
INVESTICE It> ZvySovéni kupni |
sily obyvatelstva |

_ ZVYSENI
PRIDANE HODNOTY
Obr. 3: Dichodova funkce (Zdroj: POLACH, Jiii a Josef DRABEK et al. Redlné a financni investice. s.

10-11)
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Klasifikace investic:

Investice se Cleni dle mnoha hledisek a to podle podnétu, z hlediska druha investi¢nich
aktiv, dle vztahu k rozvoji, podle vzajemného vlivu investi¢nich projekti a dle vécné

naplne.

Podle podnétu rozd€lujeme investice na externi a interni. Externi, jak uz nazev
napovida, slouzi za ucelem rastu podniku (napt. nové prilezitosti trhu, nové technologie
apod.) nebo jako regulace slabych stranek (napf. legislativni normy o ochrané zivotniho
prostiedi, bezpeCnosti prace apod.). Interni slouzi ke sniZzeni nakladi a efektivniho

vyuziti kapitalovych zdroja.

Z hlediska druht investi¢nich aktiv se ¢leni na finan¢ni a realné. U finan¢nich se jedna
o investice, které byly nakoupeny na finan¢nim trhu a jednd se zejména o nakup
cennych papird (akcie, obligace, podilové listy, apod.) a finan¢ni produkty (napf.
poskytnuti uvérd, spofeni, terminované vklady, apod.). Do realnych patii predméty
hmotného charakteru na urcitou podnikatelskou ¢innost. Pati sem naptiklad software,

licence, patenty, autorska prava, nemovitosti, komodity.

Dle vztahu k rozvoji rozliSujeme obnovovaci, rozvojové a regulatorni. Obnovovaci
znamend, ze se vymeéni stavajici vyrobni zafizeni. U rozvojové se zvysi stavajici
aktivity podniku, tedy produkce novych vyrobkd 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 projekti zafadime pln€ substituéni, zCasti substituéni,
nezavislé a komplementarni investice. PIné substitucni jsou projekty, které se navzajem
vylucuji, tzn. pfijme-li se jeden projekt, nemiize se pfijmout druhy projekt (napt. vybér
z n€kolika dodavateli o pofizeni majetku). Z¢asti substitu¢ni neboli ekonomicky zavislé
jsou ve fazi prodeje, kdy si zakaznik vybird mezi produkty a voli si jeden z nich.
Nezavislé znamena pfijeti vice projekti najednou, pfiCemz jejich prijeti muize
prob&hnout soucasné. Do komplementarnich patii projekty vzajemné se doplilyjici, tzn.

pfi piijeti jednoho projektu, se podporuje piijeti druhého projektu.
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Dle vécné naplné roz€leiiujeme investice na nové vyrobni zafizeni, nové produkty, nové
organizace, nové trhy, nové okoli a nové firmy. Do nového vyrobni zafizeni patfi
pofizeni nebo oprava hmotného statku, jejiz cilem je tspora nakladi. Nové produkty
znamena vznik tedy vyroba novych produkti ¢i poskytovani novych sluzeb. Do nové
organizace bychom zafadili rizné organizacni zmeény, napf. lepsi informovanost,
kvalitnéj$i vztahy, renovace IT. Nové trhy znamena snahu o vstup na novy trh a
uchyceni se na ném. Nové okoli 1ze chapat jako pfizptsobeni se pozadavkim okoli,
napf. usporngjsi spotiebi¢e. Nové firmy znaci rozsitfeni aktivit ve firmé (Scholleova,

2009).

1.2 Investi¢ni rozhodovani a strategie

K nejdilezitéjsim rozhodnutim ve firmé patii investicni rozhodovani. Jde o podrobné
prozkoumani, zda jednotlivé investi¢ni projekty budou schvaleny nebo odmitnuty. Vétsi
dopady pro chod firmy maji ty projekty, které jsou rozsahlejsi a pfipadnad jejich
uspésnost muze vyznamné pozitivné ovlivnit prosperitu firmy, a naopak v pripadé

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

Melo by vychazet ze strategie firmy, které urCuji cile firmy a zplsoby jejich dosazeni,
hlavné sem patii financni cile (dosazeni urcitého zisku, rentability vynalozeného
kapitalu a jiné). Rozhodovani o investicich pfispiva k vé€tSimu ¢i menSimu ristu

hodnoty firmy.
Firemni strategie se Cleni:

- Vyrobkova - které vyrobky, sluzby chce firma rozvijet

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

- Inovacni — na jaké procesy, technologie se firma zaméfi

- Finan¢ni — jakou ma firma predstavu o struktufe zdroja financovani

- Personalni — jaké druhy pracovniku a jejich kvalifikaci ma firma zajem

- Zasobovaci — druhy vstupt a jejich zabezpecCeni pro chod firmy

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

- Rast ceny investice — predpoklada se nejvétsi zvySeni hodnoty puvodniho

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 projektd, které se rychle pfeméni na
penize v dobé nejistoty (rychle se ménici vyvoj inflace) a investorovi je
umoznéno menit typ investice €i strukturu avSak opét musi pocitat s mensi

vynosnosti

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

specifik (Valach, 2005):

rozhodovani se provadi v dlouhodobém casovém intervalu, ktery u hmotnych

investic predstavuje dobu pfipravy, vystavby i zivotnosti. Z hlediska vynosnosti

a likvidity ovlivituje dlouhodoby majetek hospodateni spolecnosti nekolik let,

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

- Casto jde o kapitalové narocné operace, které vyzaduji jednorazové vklady,

- velmi narocna Casova a vécna koordinace ucastnikl investi¢niho procesu, ktefi

haji své zajmy a cile z investicni ¢innosti,

- technické a technologické inovace se uskuteciiuji diky investovani.

Investicni rozhodovani musi pocitat surcitymi externimi faktory spojenymi
s podnikatelskym okolim. Mezi externi faktory patii pfevazné€ chovani konkurence,
meénoveé kurzy, trzni situace, ceny zakladnich surovin a energiii, tyto faktory maji
charakter faktoru rizika a nejistoty a jsou velmi obtizné predvidat a urcit. Jejich

respektovani ovlivituje kvalitu rozhodovani.

Soucasti investicniho rozhodovani je i externi a interni analyzu podniku. Externi
analyza vyplyva z externich faktord a spocCiva v analyzovani zakazniku, jak je spravné
motivovat, jak jim uspokojit potieby, dale identifikovat konkurenci a zjistit slabé a silné
stranky konkurence, najit zpusob, jak jim co nejlépe konkurovat, analyzovat obor
podnikani, jaky bude oCekavany rust, 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 mlzeme zafadit porovnani minulych a
oc¢ekavanych strategii a jejich problémy, nezbytnou soucasti jsou financni zdroje

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

Investicni projekty 1ze klasifikovat z mnoha hledisek a to dle vztahu k rozvoji podniku,
veécné naplni, mife zavislosti projektt, formeé realizace, charakteru penéznich tokt a

velikosti projektu (Fotr a Soucek, 2011).

Projekty Clenici se dle vztahu k rozvoji podniku se rozdéluji na rozvojové, mandatorni a
projekty obnovy. Rozvojové jsou takové, jejichz cilem je zvySeni objemu produkce,
zavedeni novych vyrobku, proniknuti na nové trhy. Pfinosy ztéchto projekti jsou
prokazatelné v ristu trzeb. Mandatorni se fidi zakony, pfedpisy upravujicimi urCité
oblasti ¢innosti podnikani, jsou zaméfeny na ochranu zivotniho prostfedi, na zvyseni
bezpecnosti prace, dodrzovani pozadavkt hygienickych norem, apod. Jak uz napovida
nazev, projekt obnovy, jednd se o nahradu vyrobniho zafizeni, které je u konce své
zivotnosti zpusobené fyzickym stavem, jehoz cilem je uchovani Cinnosti podnikani nebo
se jedna o obnovu pifed koncem zivotnosti, kdy se musi vyménit vyrobni zafizeni,
s touhle nahradou se musi pocitat s naklady na pofizeni, ale je zist€né, ze vyména
starSiho zafizeni, které ma vyssi naklady za nové zafizeni, které bude prokazovat nizsi

naklady je vyhodnéjsi.

Do vécné naplné projektt patii zavedeni novych vyrobku, technologii, vyzkum a vyvoj
novych vyrobkd a technologii a inovace informacnich systémi. U zavedeni novych
vyrobkl a technologii se jedna o takové, tkteré jsou pro nasi firmu nové, ale jiz je jejich
existence na trhu, také sem patii investice do nového vyrobniho zafizeni. Vyzkum a
vyvoj novych vyrobkl a technologii je znac¢né rizikové a obtizné hodnocené, musi se
uvazovat i o projektech k vyuziti vysledkt vyzkumu a vyvoje, jejichz realizace neni az
tak nutna. U inovace do informacnich systémui je obtizné zhodnotit efektivnost

vzhledem k obtiznému stanoveni jejich piinosu.
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Do kategorie miry zavislosti projektd zarfadime projekty vzajemné se vylucuyjici, plné
zavislé, komplementarni, ekonomicky zavislé a statisticky zavislé. Vzijemné se
vyluCujici projekty u nichz soucasné realizace projektu neni mozna, jelikoz se pouziva
jiny zpusob nez puvodni, na jaky je podnik vybaven. Jedna se napfiiklad o vyrobu
vyrobku jinym zplisobem, zafizenim, jinym vstupem, nez jakym se vyrabi nyni. Plné
zavislé projekty chapeme jako soubor projekti, 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 muze snizit prodej
dalsich podobnych vyrobka vyrabénych v dané firmé. Pii hodnoceni je nutné odecist od
pfijmovych penéznich tokti pokles piijmu zptusobenych prodejem substitovanych
vyrobkl. U statisticky zavislych projekta plati, Ze realizace dvou projektti znamena rust
(pokles) piijma z jednoho projektu, coz zpusobi rust (pokles) pfijmi z druhého
projektu, tyto projekty maji piimou zavislost. U nepiimé zavislosti plati, ze rust (pokles)
piijmu z jednoho projektu, vede k poklesu (rustu) pfijmt z druhého projektu. Pouziti u
produktii pro stejné druhy zakaznika €i trhu, u firem vyuzivajici stejné distribucni cesty

C1 stejné vstupy.

Forma realizace projektu je rozdélena na investicni vystavbu a akvizici. Investi¢ni
vystavba znamena rozsifeni vyrobni kapacity nebo budovy. Realizace muze probihat
bud’ v existujicim podniku, ktera je v uzké navaznosti na jeho aktivity, nebo formou
vystavby na tzv. zelené louce, kdy se vybuduje samostatna slozka matefské organizace.
Snadnéjsi hodnoceni je u vystavby na zelené louce. Akvizice znamena, chce-li podnik

doplnit nebo rozsifit aktivity svého podnikani, tak maze koupit jiz existujici firmu.

Projekty clenici se dle charakteru penéznich tokt se daji rozdélit na standardni a
nestandardni. U standardnich penéznich tok maji projekty v obdobi vystavby zaporny
penézni tok, av§ak v obdobi provozu kladny. Projekty s nestandardnimi penéznimi toky
be&hem svého zivota stfidaji znaménka penézniho toku. Jedna se hlavné o projekty, které

maji hlavni piijmy jen béhem ¢asti roku.

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

kapitalovych naklad( potfebnych na realizaci projektt. Podle vyse nakladd rozlisujeme
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velké, stiedni a malé projekty, které zavisi na velikosti firmy a hlavné na velikosti jejiho

kapitalového rozpoctu.

1.3 Investi¢ni trojuhelnik

Charakteristické pro rozhodovani o investicich je brani v potaz faktor Casu, rizika
zmény v dobé pripravy ¢i realizace projektu, kterd velmi ovliviluje efektivnost a
ekonomiku celého podniku po dlouhé obdobi (Mace, 2006). U rozhodovani o
investicich se tedy bere v uvahu riziko, vynos a likviditu. Hlavnim zamérem pii
rozhodovani o realizaci projektu, je piijeti toho projektu, ktery vynese nejvetsi vynos,
bude nejvice likvidni a bude mit, co nejmensi riziko. Avsak s co nejvyssim vynosem je
spojena 1 vy$§i moznost rizika, tak se snazime, co nejvice snizit likviditu. Nikdy
nemuzeme mit vSechny tfi faktory vyrovnané, ale snazime je mit, co nejefektivnéjsi pro

nase potieby.

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

Vynosem je chapana mira zhodnoceni investicnich nakladd. Mé&fi se statickymi a
dynamickymi metodami (Soba, Siri¢ek 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. trok na spoficim uctu, dividendy z akcie,
najemné, apod.). Kapitalovy vynos plyne z obchodovani investic¢niho aktiva, tedy rozdil

mezi prodejni a ndkupni cenou.

Rizikem je myslena jistota, resp. nejistota oCekavanych vynosi. Ocekava-li se vyssi
vynos, je snim spjato vySSi riziko. Meéfeni rizika u investice je spjato
s pravdépodobnosti. U investice se zohledni o¢ekavany budouci optimisticky, neutralni

a pesimisticky vyvoj. Kazdému vyvoji pfifadime pravdépodobnost vzniku a uréime
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vynosnost investice v daném vyvoji. Vypocitame ofekavany vynos E, = Y1, 1} * D,

kde r-mozna vynosova mira, p-pravdépodobnost této vynosové miry a dale vypocitame

smérodatnou odchylku rizika o, = \/Z?’zl(rt — 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

Cas, za ktery je mozné tuto pfeménu aktiv provést.

1.4 Faze projektu

Kazda realizace projektu je rozdélena na Ctyfi faze: predinvesticni, investi¢ni, provozni
a ukoncCeni provozu a likvidace (Fotr a Soucek, 2005). Kazda faze se musi fadné
naplanovat a to Casov€, veécné 1 financn€, aby se v dalSich fazich podnik vyvaroval

problémuam.

1.4.1 Predinvesti¢ni fize

Vychodiskem této faze je identifikace podnikatelskych piilezitosti, kdy je zapotiebi
posoudit a vyhodnotit ziskané podnéty zahrnujici napiiklad poptavku po urcitych
produktech a sluzbach, odhaleni vyznamnych zdroji surovin, objeveni novych
technologii a jiné. Provede se studie téchto prilezitosti, ktera slouzi k zpracovani
dostupnych informaci o jednotlivych prilezitostech, ktera posoudi efektivnost danych
projekti zaloZzenych na téchto pfilezitostech. Studie jsou charakteristické nizkou
nakladovosti, strucnosti, 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, zaméteni na urcité prumyslové odvétvi ¢i obor
a orientace na vyuziti ptirodnich zdroji. Specifické se tykaji jasné 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 charakteristickd ¢asovou
naro¢nosti a nakladovosti. Pfi posuzovani variant se sleduje strategie firmy a rozsah

projektu, marketingova strategie, umisténi projektu a predpokladany vliv na zivotni
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prostiedi, technologicky proces, pracovnici a mzdové naklady, organizac¢ni systém a

plan 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 investicni rozhodnuti.
Obsahuje varianty projektu, které se vyskytly v pfedbézné studii, ur¢i 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, ktera hodnoti projekt i finan¢ni zdravi

firmy.

1.4.2 Investi¢ni faze
V této fazi se vytvofi ramec pravni, finan¢ni a organizacni, které jsou potfebné pro

realizaci projektu.

Pripravi se dokument tzv. zadani 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 nakladua.

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 dulezit¢é dokumenty pro vystavbu. Musi odpovidat pozadavkim
dokumentace pro Gizemni rozhodnuti a stavebni povoleni. Udaje jsou ddleZité pro osoby
odpovédné za budouci provoz a udrzbu projektu a to k zajisténi potiebnych zdroju,

Skoleni, provozuschopnosti a bezpecnosti prace.

Realizuje se vystavba coz znamena, Ze se objednaji materidly pro montaz, vyrobni
zafizeni se testuje, jestli spliiuje pozadovana kritéria, sepisuji se postupy pro pouzivani

zafizeni, protipozarni plany, pracovnici se fadné proskoli, sepise se zprava o vystavbé.
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Pfiprava uvedeni do provozu obsahuje provedeni pozarniho cviceni, zavérecné kontroly
a zkuSebni provoz. Na konci této faze se zaktualizuji manualy, vykazy, instrukce,

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

1.4.3 Provozni faze

Do této faze patii finalni zkuSebni provoz projektu, bézny provoz a udrzba zafizeni.
Jedna o fazi, ve které se jiz tvoii zisky, které kryji naklady. Tato faze se vSak potyka
s problémy, které lze rozliSovat z dvou pohledi — kratkodobého a dlouhodobého.
U kratkodobého pohledu problémy nastavaji jiz v zkuSebnim provozu a to
nedostateCnou kvalifikaci pracovnika, chybéjicimi pravnimi zalezitostmi ¢i S$patné
fizenym pracovnim kapitalem. U tohoto kapitalu lze odstranit pfi€iny a umoznit tak
pokra¢ovani v provozu. U dlouhodobého pohledu se vSak problémy tykaji strategie a
financi, které se ukazaly jako falesné, Spatné vykalkulované a naprava pro zménu byva
obtizna a velice nakladna. Odstranit pficiny je velice obtizné a zasadni odstranéni Casto

vede k ukonceni provozu (Scholleova, 2009).

1.4.4 Ukonceni provozu a likvidace

ZavéreCna faze zivota projektu, ktera je spojena z piijmi z prodeje likvidovaného
majetku a nakladd na ukonceni provozu. Rozdil mezi pfijmy a naklady se nazyva
likvidacni 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 dilezity postinvesti¢ni audit. Je to proces vyhotoveni
komplexni analyzy dané dokoncené investice, ktery se uskutecni s ¢asovym odstupem
po realizaci investice. Cilem je porovnat skute¢né vysledky v jednotlivych fazich
investi¢niho projektu s planovanymi. Jsou zde dulezité vécné spravné a piesné hodnoty,
aby se zjistily odchylky a divody vzniku odchylek. Neni uréen na hodnoceni aspésnosti
a neuspesnosti daného investicniho 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 zptsobem se v pribéhu provozu investice fesili krizové
situace, zda na byl vytvoren krizovy plan ¢i byl pozdéji 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 kapitalové vydaje na investici,
odhadneme budouci Cisté penézni pfijmy, které z investice obdrzime, ur¢ime vlastni
naklady na kapital podniku a vypocitame soucasnou hodnotu ofekavanych vynosu a

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

1.5.1 Kapitalové vydaje

Jedna se o vydaje spojené s pofizenim investice a jejim provozem. Patii sem naklady na
porizeni dlouhodobého majetku a souvisejici naklady s pofizenim, kam muzeme zatadit
Skoleni zaméstnancd, clo, dopravu, kurzové rozdily apod, dale sem patii naklady na
zmeénu Cistého pracovniho kapitalu, které vznikaji realizaci projektu (navyseni objemu
zasob na skladé, objem pohledavek, ktery vznikne narGstem trzeb) a nakonec dariové

vlivy.

Obecny vzorec: K =1+ 0 + P £ D, kde I-vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku,
O-vydaj na trvaly pfirastek CcCistého pracovniho kapitalu, P-pfijem z prodeje
nahrazovaného dlouhodobého majetku, D-dafiovy efekt souvisejici s prodejem

dlouhodobého majetku.

Do kapitalovych vydaja se nesmi zaradit utopené naklady, které nas pii vybéru investice
stoji, at’ uz se rozhodneme pro jednu, dvé varianty nebo zadnou. Jedna se napftiklad o

vyzkum trhu ¢i marketingovou analyzu investice (Synek a kolektiv, 2011).

1.5.2 Penézni pFijmy

Urceni ocekavanych penéznich piijmu je obtizn€jsi nez stanoveni kapitalovych vydaju.
Obtiznost je jak v zivotnosti investice, ktera byva delsi nez nabyti investice, dale faktor
Casu, ktery je dilezity pro rozhodovani a hodnoceni efektivnosti, vSeobecné stanoveni
vySe a rozlozeni penéznich piijmu a nakonec faktor rizika, ktery se Casem meéni dle trhu

a zakazniku.

Za roCni penézni piijmy povazujeme zisk po zdanéni a vySe rocnich odpisi. Tyto dvé
polozky tvofti cash flow, kterym se daji vypocitat dynamické metody, které budou dale
vysvétleny. AvSak pro presnéj§i a detailnéj§i zhodnoceni se pridava k témto dvéma
polozkam dalsi dvé polozky, zmény obézného majetku, nebo-li zmény Ccistého

pracovniho kapitalu, plati: pfirastek snizuje piijmy a ubytek zvysuje pfijmy, a dale sem
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patii pfijem zprodeje dlouhodobého majetku, kterého dosahneme po skonceni

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

Obecny vzorec tedy je: P=Z+ A+ 0 + Py £ D, kde Z-ro¢ni piirastek zisku po
zdanéni, A-pfiristek roCnich odpisti investice, O-Cisty pracovni kapital, Py-pfijmy
z prodeje dlouhodobého majetku na konci zivotnosti investice, D-dafiovy efekt

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

1.5.3 Diskontni sazba

Kazdy kapital néco stoji, tedy ma své naklady a pokud je investice financovana
vlastnimi naklady, jsou tyto naklady pozadovany vynos z kapitalu (napt. dividendy),
nebo vynosy maji podobu oportunitnich nakladii nebo vynosy jsou vyjafeny mirou
vynosnosti, zvanou jako diskontni sazba, ktera je rovna hodnoté nakladi na vlastni
kapital. Pti financovani investice cizimi zdroji je diskontni sazba rovna vysi trokové
sazby (Synek a kolektiv, 2011). Pro zjisténi nakladt na vlastni kapital je zapotiebi znat
prumérné vazené naklady na kapital, které se vypocitaji podle vzorce: WACC = ry *
(1—-1t)= g + 7, * g, kde rq-trokova mira z ciziho kapitalu, t-sazba dané z pfijmu, D-cizi
kapital, C-celkovy kapital (cizi+vlastni), r.-pozadovanéd procentni vynosnost vlastniho
kapitalu, E-vlastni kapital. Cast vzorce (1-t) je zvana jako dafiovy §tit, kde je nutné
dosadit dan z pfijmu, které je platné dle pfislusného zakonu. Pro rok 2015 je dan
z ptijmu pro pravnické osoby ve vysi 19 % (Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmad,
Cast druha: dan z pfijmu pravnickych osob, §21.1). Tyto vazené naklady na kapital
stanovuji minimalni pozadovanou vynosnost v procentech, ktera slouzi k zabezpeceni
odmén vlastnikim a uhrady nakladd na kapital vefitelim. Diskontni sazba se da
vypocitat také dle stavebnicového modelu vytvoreného Ministerstvem pramyslu a
obchodu, ktery je zalozen na souctu slozek rizika. Vzorec: WACC=r¢+ 11, + 1ps + I's, kde
ri-bezrizikova vynosova mira, rj,-riziko za velikost podniku, rpe-riziko za podnikatelskou

aktivitu a rg-riziko za financni stabilitu (Scholleova, 2009).
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1.5.4 Cash flow

Ocekavané penézni prijmy se méni fadou let zivotnosti investice a tak se musi vynosy
prepocitat na stejnou casovou fadu. Soucasnou hodnotou se bere rok pofizeni investice.
Pro prepocitani penéznich piijmi na soucasnou hodnotu pouzijeme primérné naklady
na kapital, nebo-li podnikovou diskontni miru.

CF, CF, CF;
(1+k)? T (1+k)? ot (1+r)™

Poditame dle vzorce: SHCF = kde CF;-o¢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

soucasna hodnota je vyssi nez investi¢ni naklady (Synek a kolektiv, 2011).

1.6 Dlouhodobé finan¢ni planovani

Pii planovani o realizaci investicnich projekti je dilezité vytvofit predpokladany
dlouhodoby financni plan, tedy sestavit ekonomické analyzy, predpokladany vyvoj
trzeb, kapitdlové planovani investice (kapitalové vydaje a penézni piijmy), zohlednit
zmény majetkové bilance a vysledku hospodateni, sestavit cash flow a nakonec vSe

zhodnotit (Nyvltova a Marini¢, 2010).

Dlouhodobé finan¢ni planovani lze provést mnoha metodami a to:

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

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

- statistickou metodou — vychdzi z minulého vyvoje a jsou upraveny o inflaci,
snizeni nakladi a jiné, a promitaji se do budoucich cila,

- ekonometrickou metodou — berou se v uvahu skutecné dosazené ekonomické
parametry co by statisticky proménné a cilové ukazatelé,

- simula¢ni metodou — jedna se o modelovani predpokladanych hodnot na zakladé

makroekonomického a mikroekonomického vyvoje.

1.6.1 Planovani rozvahy a vykazu zisku a ztraty

K finanénimu planovani patfi 1 planovani rozvahy a vykazu zisku a ztraty, kdy
v nasledujicich letech zivota investice je zapotiebi mit starsi vykazy alespori 2 a vice let
po sobé. Procentni odchylky muzeme zjistit dvéma zpusoby — vertikalni nebo

horizontalni analyzou. Vertikalné 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 urci dv€ veliiny a ty se poméri, jak se lisili
v jednotlivych letech, jestlize naptiklad kazdy rok wvzrostly o pfiblizné 2 %
v nasledujicich letech se bude poéitat stémito hodnotami o 2 % vys§imi (Zrkova,

2007).

1.6.2 Financovani investice
Pfi planovani realizace investicniho projektu, by mel byt prehled 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 nerozdéleny zisk. Nerozdéleny zisk
predstavuje cCast hospodarského vysledku po zdanéni, ktery ma podnik volné
k dispozici. Rezervy obsahuji finan¢ni zdroje, které slouzi za urcitym ucelem a tvofi se,
aby kryli financné naro¢né a neocCekavané vydaje. Odpisy jsou penézni vyjadieni
opotiebeni dlouhodobého majetku v podniku za uréité obdobi. Cast ceny dlouhodobého
majetku je prenasen do provoznich nakladi podniku, avSak nejsou to vydaje. Hodnota
odpist je prenasena 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
zavazkd. Mezi nevyhody patfi, ze zisk neni stabilnim zdrojem a je vSeobecné znamo, ze
zisk je drazsi zdroj, protoze vlastnici vyzaduji vySsi zhodnoceni, nez jaka byva vyse

urokové miry u dluhu (Scholleova, 2009).

1.6.2.2 Externi zdroje

Mezi cizi zdroje financovani patii dlouhodobé uvéry a leasing. Uvér je vztah mezi
vetitelem a dluznikem, kdy véfitel poskytne financni prosttedky dluznikovi, ktery je
zpétné splati a to vCetné uroki 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 stava vlastnikem majetku.
Vyhodou vyuziti ciziho kapitalu je, Ze nejsou potieba vkladat majetkové zaruky, ve fazi

rozvoje neni zatizeni urokovymi naklady a splatkami, zvysuje se vlastni kapital a tim se
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pro véfitele snizi riziko a je zde vetsi moznost ziskat uvér za vyhodnéj§i podminky.

Hlavni nevyhodou je vysoka nakladnost (Scholleova, 2009).

1.7 Zhodnoceni ekonomické efektivnosti

Hodnoceni investi¢nich projektd ma nasledujici postup (Mulacova a Mulac, 2013):
v prvé fade se odhadnou investicni vydaje a piijmy, stanovi se diskontni sazba, zjisti se
souCasna hodnota pené€znich tokt a dale se aplikuji metody hodnoceni efektivnosti.
Stanoveni vydaju na investici je nejjednodussi, vychazi se z pofizovaci ceny. Jedna se o
vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku, rozsifeni obézného majetku ¢i vyzkum. Pti
stanoveni dochazi k podhodnocovani nez jaka je skutecna vyse. Do ocekavanych piijmt
patii zisk po zdanéni, ktery investice pfinese, odpisy, zména obézného majetku, piijem
z prodeje investi€niho majetku na konci zivotnosti. V praxi dochéazi k nadhodnoceni nez
jaka je skuteCnostna hodnota piijmt. U financovani projektu internimi zdroji povazuje
se za diskontni sazbu naklady vlastniho kapitalu, u financovani externimi zdroji se jedna
o urokovou sazbu uvéru. Je dulezité penézni toky projektu snizit o ¢asovou hodnotu.
Poslednim krokem je stanoveni soucasné hodnoty, tzn. prepocitat jednotlivé investicni
pfijmy a vydaje na stejnou Casovou hodnotu, za kterou se povazuje rok poiizeni

investice.

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

charakteru a druhou jsou statické metody a dale dynamické metody.

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

apod. (Scholleova, 2009).

1.7.2 Metoda analyzy uzitné hodnoty

Vychazi z principi vicekriterialniho rozhodovani, vétSinou se jedna o technické
parametry méfené v raznych jednotkach. Tato metoda je vhodna, kdyz uzitek
hodnotime podle vzajemné nesrovnatelnych kritérii, jedno nebo vice kritérii nelze
prevést na penézni uzitek anebo varianty jsou srovnatelné v ramci jednotlivych kritérii.
Varianty se preferencné usporadaji a tim se nalezne nejvyhodnéjs§i varianta feSeni.

Nejprve shroméazdime varianty, kterym se urCi takova kritéria, které budou v souladu

28



scili investice. Z téchto uréenych kritérii se stanovi, které kritérium ma charakter
maximalizani a ktery minimalizacni, tedy které kritérium je jasné dané jako urcita
podminka (napt. pamét’ disku, spotieba paliva) a to kritérium, které neni nejdulezité;jsi
(napf. cena vyrobku, design). Dale se propocita a vyhodnoti optimalni varianty a to

metodou prostého poradi, bodovaci ¢i normovane 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 praimérného poradi je nejlepsi (Scholleova, 2009).

1.7.2.2 Bodovaci metoda

Procentni body jsou pridéleny podle toho, jak se pfiblizuje k nejlepsi hodnoté daného
kritéria. Nejlepsi hodnota daného kritéria dostane 100, nejhorsi nulu. Jednotliva kritéria
se urCi, jestli podnik chce, aby jejich vysledek byl co nejmensi nebo co nejveétsi.

Chceme-li, aby byl co nemensi, tak se to pocita podle vzorce:

nejlepsi hodnota— uréena hodnota

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

nejlepsi hodnota— nejmensi hodnota’

ouzijeme vzorec: bod =1 nejlepst hodnota — urtend hodnota Poté se udéla
p ] ’ Ymax = nejlepsi hodnota — nejmensi hodnota’

prosty prumeér kritérii dané varianty a zjisti se dle prostého priméru, ktera varianta je
nejlepsi a nejhorsi. Vybér nejlepsi varianty se mize docilit, kdyz se vypocita vazeny
pramér, ten se zjisti, kdyz jednotlivé varianty obodujeme vahami 0,4 —nejdualezitéjsi,
0,2-dalezita, 0,1-ostatni a jednotlivé vysledky vynasobime vahami kritérii a udélame

jejich pramér (Scholleova, 2009).

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

pomeéru hodnot ku poctu variant a smérodatna odchylka podle vzorce:

1 . . v v, z .
s = \/— —— x Y. (hodnota v i varianté — stfedni hodnota variant)?
pocet variant -
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sttedni hodnota—dana hodnota

A poté se vydisli jednotlivé kritéria dle vzorce min =
p vy ] smérodatni odchylka

dana hodnota—stredni hodnota Y . “1r v o x
max = - - a u kazdé varianty se udela vazeny primér a dle
smérodatna odchylka

vysledku se mizou varianty zhodnotit (Scholleova, 2009).

1.7.3 Nakladova metoda
Pii zjisténi pouze nakladi pouziva se tato metoda. Vhodna pro vybér mezi témi

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

Patfi sem metoda rocnich pramérnych nakladu, které se zjisti jako

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

U metody vyrovnani investicnich a provoznich naklada plati, ze pro kratsi dobu
zivotnosti je vyhodna ta varianta, ktera ma nizsi pocateCni vydaje a u dlouhé doby
zivotnosti Uspory ¢asem vyrovnaji vyssi pocatecni vydaj. Cilem je stanovit zlomovou
dobu vyuzivani, tedy uréit, ktera varianta je vyhodné&si, chce-li podnik investici

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

2 1

N-provozni vydaje.

Metoda diskontovanych naklada bere vuvahu Casové rozlozenou nakladovou

Ny

naro¢nost a riziko, které je vyjadiené diskontni mirou podniku. NPVC = IN + RETSE +

NZ NTl e . . ’ v . Tvvr /4
AT +... e Plati pravidlo: vyhodné&jsi je ta varianta s niz§i hodnotou (Scholleova,
2009).

1.8 Statické metody

Vychodiskem u téchto metod je cash flow investicniho projektu, které se razné
pomeéiuje s pocatecnimi vydaji. Riziko a Cas se vSak nebere v uvahu. Tyto metody jsou

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

Patii sem celkovy prijem z investice CP = };[-, CF;, kde CF;-cash flow v jednotlivych
obdobich.

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

pocateCni vydaj. Vyjde nam, kolik penéz dostaneme z investice navic.
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Prumérny rocni cash flow OCF = %, kde CP-celkovy pfijem z investice a n-pocet let

zivotnosti investice. Tento index udava orientacni informaci o tom, s jakym cash flow

1ze pocitat v jednotlivych letech.

o x e, ocP L, : : C x
Prumérna rocni navratnost ¢r = T udava kolik procent z investované castky se

nam rocné 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 nam vyjde kumulovany cash flow a v tom roce, kdy bude vétsi

nez nula vim, Ze se nam investice zacne vracet v podobé piijma (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 soucasna hodnota
Zakladni a nejpouzivanéjsi dynamicka metoda. Je to soucet kapitalovych vydaju a

investi¢nich pfijmu, které jsou prepocteny na souc¢asnou hodnotu.

Vzorec: NPV = Y1 i N,

=1 (14+K)n
Plati pravidlo: investice je vyhodna, je-li NPV>0.

Cilem je zjistit, jestli pfijmy za dobu zivotnosti investice pfesahnou kapitalové vydaje a
podnik bude mit z investice zisk. U této metody je mozné i s€itat rizné varianty investic
a zjistit, jestli by vice efektivni bylo realizovat ty dané varianty, které vysly nejlépe.

n (CF4i+CFpi)

NPVA‘l‘NPVB :Zi=1 (1+in _(INA‘l‘INB)

1.9.2 Vnitfni vynosové procento

Udava v procentech vynosnost investice po dobu zivotnosti, znac¢i se VVP nebo IRR.

0= n CF;

= Li=1 Trmn IN. Také se da zjistit pomoci iteracniho propoctu, ktery se sklada
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ze tii krokl, prvnim krokem je zjisténi pii které diskontni sazbé ma Cista soucCasna
hodnota kladnou hodnotu, druhym krokem je stanoveni takové diskontni sazby, ze Cista

souc¢asna hodnota je zaporna a tfetim krokem je dosazeni do vzorce: IRR =it +

CSH+(i™—i™)
CSH*-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 vydaju.
Investice miize byt realizovana, vyjde-li index v&tsi nez 1. Cim vice tento index

presahuje jednotku, tim je ekonomicky vyhodnéjsi.

1.9.4 Doba navratnosti

Pocet let, za které cash flow bude mit hodnotu rovnajici se pocate¢nim vydajum na
investici. Vyhodnéjsi je ta investice, u které vyjde doba néavratnosti, 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 krats§i dobou zivotnosti, u investic s vysokym rizikem a slouzi to také jako dopliikové

hodnoceni investice.

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

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

CF
a+pn
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 pfijmy z investice prevysi naklady a aby to bylo upfesnéno na
presny pocet dnd, 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 projektt se musi brat v vahu i riziko. V praxi setkat s dvéma riziky a to
s rizikem prekroceni rozpoctu, coz bude mit za nasledek nartst investi¢nich nakladi a
rizikem opozdéného dodani, coz povede k prodlouzeni investi¢ni faze a tedy investice

nebude vcas pfinaset uzitek (Slavik, 2013).
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Provozni faze je nejvice obohaténa na rizika, jelikoz je tato faze nejdelsi a hufe se
predvida, jak bude vypadat trh za dobu provozu, ekonomika, technologie a jiné. V této
fazi se podnik mize setkat s témito riziky:
- rizikem poptavky - predpokladana poptavka bude nizsi nez skutecna,
- provozni, kdy neplanované narostou provozni naklady nebo bude ztrata na
trzbach (napft. z davodu poruchovosti zafizeni, zvySeni cen vstupi),
- bezpecnostni, kam se zatfadi vzniklé mimoradné udalosti, které ohrozuji lidské
zivoty, zdravi a zivotni prostredi, tim nam vzrostou mimotadné naklady,
- financni, kdy se prudce a neCekané mohou zménit urokové sazby, ménovy kurz,
- legislativni, mize se stat, ze normy a zakony se po dobu provozu zmeéni 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 rizné programy, které vyhodnoti, ktera investice je nejvice
efektivni, zadanim potfebnych parametrd. Vyhodou programi je sniZzeni Casové
naro¢nosti a zvySeni kvality vysledki. Zhodnocuje-li podnik ru¢né investicni projekty

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

1.11.1 Systém Stratex

Umoziuje hodnotit a zanalyzovat investiCni projekty a strategicky vytvofit financni
plan firmy. Tento systém je rozdélen na dva moduly — Financni plan a Hodnoceni
projektt. V modulu finan¢niho planu je planovy vykaz ziskl a ztrat, rozvahu, penéznich
tokt a soubor financnich analyz pro posouzeni variant financniho planu. Do souboru
finanCnich analyz patii horizontalni a vertikalni analyza, analyza vynosu, nakladd,
pomeérové ukazatele, globalni indexy, kalkulace apod. Do druhého modulu hodnoceni
projektt patii sestaveni penézniho toku a zhodnoceni ekonomické efektivnosti (tedy
doba thrady, Cista 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

Volné dostupny na internetu, ktery je velice zjednoduSeny, vyplni se tam zakladni
castky, kterych chce podnik dosahnout a vypocita to Cistou soucasnou hodnotu, dobu
navratnosti, vnitini vynosové procento. Pfi vypliiovani hodnot do bunék méame k

dispozici pomoc napovédy, kde je srozumitelné definovano, co do dané buriky patii.

Zakladni parametry investice

Coba Sivetnosti projektu =0 lpocet
let] 777
Calkevd investice do zafizeni 100000 k] =77
(hw&r nutrmy pro pofizeni zafizeni 777
(heir (wypljdend &astka) o [kE]
Orokova sazba ] [%]
Doba splaceni dwaru 0 [podet 12f]
Rocni wynos z provozowvaneho zafizeni =77
Rodéni vinos z pofizowaného zafizeni 10000 [ke]
Rodénl zména winasu z pafizovanéhe zafizenl |3 [%]
Roéni naklady na provoz pofizovansho zafizeni 777
Rodni naklady Rodni zména nakladd
[KE] [¥a]
&, 0 0
[ 0
Doplfikowé parametry investics
Diskant - winos altermativnl investice 3 % T
Bude se danit zisk z projeldu™ 777 & He Ano

Vypoditat

WTSLEDKY
WNPY - &istd soudasna hodnota projekdu: 191282 Ke 757
Roéni ekwivalentni finanéni toky inwvestice: 3758 KE 777
Daba navratnosti: et 777
Diskantawana doba nivratnasti: 11 let =27

IRR - wnitfni winosowé procento investice: 12 % 777

Obr. 5 Finan¢ni kalkuldtor 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
nepfesahne 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 zjist€énim a vyhodnocenim ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektt. Jednim z nich je firma Sieber Uchytil s.r.o., ktera vypracuje na
zadost firmy a zhodnoti dané investini projekty a jejich efektivnost. Cena za
zpracovani je individualni dle rozsahu a slozitosti a dle rozsahlosti, miniméalni doba

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

Prakticka ¢ast bakalarské prace je zaméfena na zhodnoceni investi¢nich variant pro
spoleCnost Internet shop, s.r.0. Prace obsahuje stru¢ny popis firmy, investice, stanoveni

kapitalovych vydaji a penéznich ptijmi a diskontni sazbu.

2.1 Informace o spole¢nosti

Nazev spoleCnosti:  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., ktera je znama spiSe pod ndzvem Parfums.cz, je
specializovany internetovy obchod podnikajici na trhu jiz od roku 2006. Pfedmétem
tohoto internetového obchodu je prodej kosmetickych produktti na plet, télo a vlasy,
parfémy a kosmetické pomucky. Béhem poslednich tii let byly otevieny kamenné
prodejny s vydejnou a to dv€ v Praze a jedna v Brn€. Podnik zaznamenal zvyseni trzeb
od otevieni kamennych prodejen s vydejnou. Z tohoto divodu je zapotiebi zvazit a
zhodnotit rozsifeni kamennych prodejen s vydejnou, tyto prodejny by mohly znamenat

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

Konkurentem této spolecnosti jsou dalsi internetové obchody specializujici se na prodej
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 cela rada.

2.2 Popis investi¢nich variant

Rozhodla jsem se zjistit, zda se internetovému obchodu vyplati investovat do rozsifeni
prodejen s vydejnou po Jihomoravském kraji, konkrétné ve tfech nadkupnich centrech.
Jednd se o nakupni centrum Kralovo Pole v Brné, nakupni centrum Cukrovar
v Hodoniné a ndkupni centrum Olympia u Brna. Tyto objekty jsou velmi navstévovany
a to je jejich velika vyhoda, pfes den v téchto ndkupnich centrech projde vice nez tisice
zakaznikd. Budu posuzovat a stanovovat pocateni vydaj na investici, rocni provozni

naklady a pokusim urcit o¢ekavané piijmy jednotlivych investi¢nich variant. Doba
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investi¢nich projektl 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 spoleCnosti jsem se dozvédela, ze pokud béhem
prvnich tfi let prodejny s vydejnou nejsou ziskové, tak ukonci provoz v dané prodejné
(priloha 2). V nasledujicich podbodech popisi jednotlivé nakupni centra, zpracuji
externi analyzu, kterad 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 zakaznikd. Do centra se
zakaznici dostanou autem, trolejbusem nebo i pésky ¢i na kole. Nachazi se zde pres 80
obchodu, ztoho 3 obchody specializované na zdravi a drogerii a jeden hypermarket.
Potiebny 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 nakupnim centru je dle pfilohy 1, rozhovor 1.

2.2.2 Nakupni centrum Cukrovar v Hodoniné

Cukrovar v Hodoniné 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 minimalné 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 nadkupniho centra dostanou autem, na kole anebo zdarma autobusem,
ktery jezdi pravidelné nékolikrat denné. Je zde pfes 180 obchodl, =z toho
specializovanych na podobné produkty je 6 obchodt 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 s vydejnou 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 naklady za rok, penézni

piijmy a diskontni sazbu podniku na jednotlivé investicni varianty.

2.3.1 Stanoveni kapitalovych vydaju

Vychodiskem kazdého investiniho projektu je wvycisleni vstupnich kapitalovych
vydaju, které podnik vyda na zacatku investic. Do kapitalovych vydaja, tzv. vstupnich
vydaja investiCnich projektu bude patfit 3 mési¢ni kauce za pronajem prostoru v daném
nakupnim centru a vydaje na vybaveni prodejny s vydejnou. Vstupni kapitalové vydaje
jsou pro jednotlivé nakupni centrum ojedin€lé a jsou odhadové a nejedna se o konkrétni
typ ¢i druh zafizeni a najemné je dle prilohy 1. Kapitalové vydaje jsou tedy sepsany

v tabulce 1.

Tabulka 1 Kapitalové vydaje - v tis. K¢

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
3 mésicni kauce prondjmu prostoru 270,0 90,0 330,0
Bankovni terminal 15,0 15,0 15,0
Ctecka Carkovych kodl 1,8 1,8 1,8
Pokladni zasuvky 4.4 2,2 4,4
Pocitace/notebooky 20,0 10,0 20,0
Pokladni tiskarna 5,5 5,5 5,5
Stul, policky, stojany 15,0 10,0 15,0
Celkem 331,7 134,5 391,7

(Vypracovani: vlastni)

2.3.2 Stanoveni provoznich nakladu

Stanoveni provoznich nakladii za jeden rok u jednotlivych investi¢nich variant bude
rozdéleno do skupin spotfeba materialu, najemné, mzdové, spotieba energii a ostatni
sluzby. Do spotieby materialu zafadim néaplné€ do platebniho terminalu, papiry a tonery
do tiskarny, myci prostfedky na uklid prodejny. Najemné bude dle ptilohy 1, tidaje mi
sdélilo oddé€leni pronajmt v jednotlivych nakupnich centrech. Skupina mzdové bude
obsahovat ohodnoceni osmi pracovnikl, dle pfilohy 2 a socialni a zdravotni pojisténi
hrazené zaméstnavatelem za tyto pracovniky, v kazdé prodejné bude jeden vedouci,
ktery bude mit dohled nad prodejnou. Do ostatni sluzeb bude patfit internet a firemni
pausal. Podnik pocita 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, Castky
za jednotlivé roky pro jednotlivé nakupni centra jsou v pfiloze 3 podrobné popsany a
vysvétleny. Nasledujici shrnuti provoznich nakladia v jednotlivych letech investi¢nich

variant jsou popsany v tabulce 2.

Tabulka 2 Provozni ndklady - v tis. K¢

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia

. Tok 3 897,153 2 613,306 4 185,253

. Tok 3 897,659 2 613,646 4 185,773

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

B0 o=

. Tok 4 060,788 2776,433 4 348,93

5. 10k 4 061,325 2776,793 4 349,482

(Zpracovani: Vlastni)
Celkové provozni naklady za celou dobu zivotnosti, tedy pét let pro investicni variantu

v NC Kralovo Pole jsou 19.977,186 tis. K¢, pro NC Cukrovar jsou v castce 13.556,257
tis. K¢ a posledni investicni varianta v NC Olympia jsou ve vysi 21.417,828 tis. K¢.

2.3.3 Stanoveni penéznich prijmu
Penézni pfijmy jsou vSechny pfijmy, které nam plynou z investice po celou dobu jeji
zivotnosti, tedy po dobu péti let. Do penéznich piijmu patfi prijaté platby za prodané

zbozi v dané prodejné s vydejnou.

Z Utetni zavérky za obdobi 1.7.2013 — 30.6.2014 zvefejnéné na serveru justice.cz je
patmé, 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 vychazi na 951.896,4 tis. K¢ a ptfimy podil na trzbach u prodeje se pohybuje kolem
5 %, ktery vycislen 47.594,82 tis. K¢, poté tento podil na trzbach vydélim tfema, jelikoz
spoleCnost ma tfi prodejny s vydejnou a zaklad je tedy 15 864,94 tis. K¢.

Dale jsem dostala informaci, ze trzby v brnénské prodejné zacinaly na 15 % a poté mély
mezirocni rust 30 % (piiloha 2). Pro NC Kralovo Pole zvolim podil na zacatku 15 %,
meziro¢ni narast 30 %, coz 15 % z 15.864,94 tis. K¢ vychazi 2.379,741 tis. K¢ a
meziro¢ni narust bude tedy pocitan z ocekavanych trzeb v prvnim roce, tedy narast
trzby 2.379,741 tis. KE o 30 %. Totéz plati pro NC Cukrovar na zacatku 10 %, coz
prepoctem ziskame Cislo 1.586,494 tis. K¢ a mezirocni nartist 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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meziro¢ni narust stanoven na vys§i 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 oCekdvanych trzeb - v tis. K&

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
l.rok | 2379,74 1 586,49 3172,99
2. rok 3093,66 1 903,79 4 283,53
3.rok | 4021,76 2 284,55 5728,77
4.rok | 5228,29 2741,46 7 806,74
5. 10k 6 796,78 3 289,75 10 539,10

(Zpracovani: Vlastni)

2.3.4 Plan penézniho toku

Nyni je zapotiebi stanovit plan penézniho toku pro jednotlivé investi¢ni varianty. Plan
penézniho toku se bude skladat zjiz zminénych kapitalovych vydaji, provoznich
nakladi a oCekavanych trzeb. Po seCteni téchto polozek vznikne zisk pfed zdanénim a
po odecteni dan¢ z piijmu, ktera Cini 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 dtvodu vysokych provoznich nakladd a nizkych trzeb, 1ze z tabulky vycCist, ze prvni

tfi roky zivotnosti investice nedosahuje zisku.

Tabulka 4 Plan pen€zniho toku pro NC Krilovo Pole - v tis. K¢

Kapité!ové Trzby Pr,ovozni Ziskvpfled Daii 19 % | Cash flow
vydaje naklady zdanénim

0. rok -331,7 - - -331,7 - -331,7
1. rok - 2379,741| -3897,153| -1 517,412 - -1517,412
2. rok - 3 093,663 | -3 897,659 -803,996 - - 803,996
3. rok - 4 021,762 - 4 060,261 - 38,499 - - 38,499
4. rok - 5228,291| -4 060,788 | 1167,503| 221,826 945,677
5. rok - 6796,778 | -4 061,325| 2735/454| 519,736 2215,718

(Zpracovani: Vlastni)
Plan penézniho toku pro NC Cukrovar je v tabulce 5, jak lze vycist ztabulky tahle

investi¢ni varianta zisk podniku vykazuje az v poslednim roce zivotnosti.
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Tabulka 5 Plan pen€zniho toku pro NC Cukrovar - v tis. K&

Kapité!ové Trzby Pr,ovozni Ziskvpfled Daii 19 % | Cash flow
vydaje naklady zdanénim

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

1. rok - 1 586,494 | -2 613,306 - 1026,812 - -1 026,812
2. rok - 1903,793| -2613,646| -709,853 - - 709,853
3. rok - 2284,551| -2776,079| -491,528 - - 491,528
4. rok - 2 741,462 | -2 776,433 - 34,971 - - 34,971
5. 1ok - 3 289,754 | -2 776,793 512,961 97,462 415,499

(Zpracovani: Vlastni)

Plan penézniho toku pro posledni tfeti investi¢ni variantu NC Olympia je vycislen

v tabulce 6. Investi¢ni varianta podniku vykazuje zisk jiz v druhém roce zivotnosti a po

dalsi roky nartstaji. Ze vSech tfi investiCnich variant je tedy nejvyhodnéjsi z pohledu

zisku pro podnik.

Tabulka 6 Plan pen€¢zniho toku pro NC Olympia - v tis. K¢

2.3.5 Diskontni sazba podniku

Kapité!ové Triby Pr,ovozni Ziskvpfred 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 | -4 185,773 97,761 18,575 79,186
3. rok - 57827771 | -4348,389| 1434,381 272,532 1161,849
4. rok - 7 806,74 | -4 348,93 345781 656,984 | 2 800,826
5. rok - 10 539,099 | -4349,482| 6189,618| 1176,027| 5013,59
(Zpracovani: Vlastni)

Vedeni podniku zadalo pozadovanou vynosnost ve vysi 10 % Pii vypoctu nakladi na

kapital jsem pouzila stavebnicovou metodu, kterou vyuziva 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 financ¢ni stabilitu je promitnuta v 10 %, bezrizikova vynosova 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 pfepocitani je rovna 4,83 %. Pfirazka 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 uskutecnénim investice, bude mit po celou dobu zivotnosti investice fixni hodnotu.

2.4 Zhodnoceni investi¢nich variant

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

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

2.4.1 Vynosnost investice

Tento ukazatel se fadi mezi statické hodnoceni projekti. Pfi vypoCtu je nutné znat
prumérny zisk za dobu Zzivotnosti investice a kapitalové vydaje. Primérny zisk je
vypocCten aritmetickym pramérem z tabulky 4, 5 a 6 pro jednotlivé investi¢ni varianty a

, . : . . Z
nasledna vynosnost investice je vypoctena dle vzorce ROI = ﬁ * 100.

Tabulka 7 Vynosnost investice

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
Primérny roc¢ni 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
investicni varianty NC Kralovo Pole a NC Olympia vysSi nez pozadovana vynosnost
zadana podnikem a nez sazba vypoctena stavebnicovym modelem, avSak u varianty NC
Cukrovar nabyva zaporné hodnoty.. Tato metoda vSak nezohlediiuje faktor Casu, takze

se nedoporucuje délat zaveéry z vysledka.

2.4.2 Index ziskovosti

Vychazi z diskontovanych penéznich toki v jednotlivych letech Zivotnosti investicni
varianty a kapitalovych vydaju na investici.

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

danou investi¢ni variantu nemél pfijimat.
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Pocitano je dle vzorce: Pl =

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

Tabulka 8 Index ziskovosti

a po dosazeni do Citatele (v tis. KC) a

NC Krpole | NC Cukrovar | NC Olympia
Citatel pro sazbu 10 % (v tis. K&) -51,15 -1 655,31 5044,16
Citatel pro sazbu 19,69 % (v tis. K&) -488,63 - 1 487,96 3292,97
Kapitalové vydaje - IN (v tis. K¢) 331,7 134,5 391,7
PI pri sazbé 10 % -0,15 -12,31 12,88
PI pri 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 treti varianty NC Olympia u kazdé vlozené 1 K¢ podnik ziska pii diskontni sazbé 10
% 12,88 K¢, a pii diskontni sazbé 19,69 % ziska 8,41 K¢&. Vyhodné je tedy pouze tato

investiéni varianta.

24.3

Doba navratnosti

Tato statickd metoda udava, za jak dlouho se nam vrati prostiedky vlozené do investice.

Cim je doba nizsi, tim je investi¢ni varianta vyhodnéjsi. Tuto metodu pouzijeme bez

diskontovani penéznich pfijmu a nasledné i s diskotovanymi penéznymi pfijmy.

Doba navratnosti nastava v dob€, kdy hodnota kumulativnich penéznich piijmi se rovna

kapitalovym vydajim na investici.

Tabulka 9 Doba navratnosti

NC Kralovo pole NC Cukrovar NC Olympia
Zisk po Kumulﬁtiyni Zisk po Kumulﬁtiyni Zisk po Kumul%tiyni
“ penézni L penézni L penézni
zdgnemv pfiem zdgneni pfjem zdgnemv pfiem
(Vs KO | s key | VIS KO | s ey | VIS KO | (s ke
0.rok | -331,7 -331,7 -134,5 - 134,5 -391,7 -391,7
l.rok| -151741 -1849,11 | -1026,81 | -1161,31 | -1012,27 | -1403,97
2.rok| -804,00 | -2653,11 -709,85 | -1871,16 79,19 - 132478
3. rok - 38,5 -2 691,61 -491,53 | -2362,69 1 161,85 - 162,93
4. rok 945,68 | -1745,93 -3497 | -2397,66 2 800,83 2 6379
S5.rok| 221572 469,79 415,5 -1982,16 5013,59 7 651,49

(Zpracovani: vlastni)
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331,7—(~174593) _
469,79—(—174593)

Doba névratnostt u NC Kréalovo Pole je dle vzorce: DN =4 +
=44 0,938 %12 = 4roky a 11 mésict

U varianty NC Cukrovar béhem doby zivotnosti investice nedojde k navraceni

pocateCniho vlozeného kapitalového vydaje.

U varianty NC Olympia

361,7—(-162,93)
2637,9—(~162,93)

DN =3+ =3+ 0,198 x 12 = 3 roky a 2 mésic

Doba navratnosti u treti varianty NC Olympia dojde k navraceni na zacatku tretiho 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 urcenou podnikem 10 % pro
NC Kréalovo Pole je uvedena v tabulkach 10 a 11, tabulky 12 a 13 jsou pro NC
Cukrovar a tabulky 14 a 15 pro NC Olympia.

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

‘v oo C Diskontovany Kumulativni,

Penézni piijem Odurocitel “x diskontovany

(v tis. K&) i=19,69 % penezni PIJEM | en&zni piijem
(v tis. K<) (v tis. K&)
1. rok -1 517,41 0,8355 -1267,79 -1267,79
2. rok - 804,00 0,698 -561,23 -1 829,01
3. rok - 38,5 0,5832 -22,45 -1 851,46
4. rok 945,68 0,4873 460,8 - 1 390,67
5. rok 2215,72 0,4071 902,04 - 488,63

(Zpracovani: vlastni)
V pfipadé investiCni varianty diskontované sazbou 19,69 % nedojde k zajisténi

navratnosti investice.
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Tabulka 11 Doba navratnosti diskontovanych pen¢znich piijmu pii sazbé 10 % pro NC Kralovo Pole

. L Diskontovany Kumulativni,

Penézni piijem Odurocitel “x o diskontovany
L] . penézni piijem NP

(v tis. K¢&) i=10 % (tis. K&) penézni prijem
(v tis. K<)
1. rok -1 517,41 0,9091 -1 379,47 -137947
2. rok - 804,00 0,8264 - 664,46 -2043,92
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 pfipadé u diskontu doby navratnosti sazbou 10 % nedojde ke splaceni

kapitalovych vydaji béhem doby Zzivotnosti.

Tabulka 12 Doba navratnosti diskontovanych pené¢znich ptijmu pii sazbé 19,69 % pro NC Cukrovar

e L Diskontovany Kumulativni,
Penézni piijem Odurocitel “r diskontovany
(v tis. K¢) i=19,69 % pel(l:i?sl I%rg)e m penézni piijem
' (v tis. K¢)
1. rok - 1026,81 0,8355 - 857,89 - 857,89
2. rok - 709,85 0,698 - 495,51 - 13534
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 navratnosti diskontovanych pené¢znich ptijmu pii sazbé 10 % pro NC Cukrovar

N C Diskontovany Kumulativni,
Penézni piijem Odurocitel “x diskontovany
I ) penézni piijem R
(v tis. K¢&) i=10 % (v tis. K&) penézni piijem
' (v tis. K<)
1. rok -1026,81 0,9091 - 933,47 - 933,47
2. 1ok - 709,85 0,8264 - 586,66 -1520,12
3. rok - 491,53 0,7513 - 369,29 - 188941
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 pfijmi sazbou 10 % znali, Ze

beéhem zivota investice neni navratnost puvodnich kapitalovych vydaju.

44



Tabulka 14 Doba navratnosti diskontovanych pené¢znich ptijmu pii sazbé 19,69 % pro NC Olympia

‘v oo C Diskontovany Kumulativni,

Penézni piijem Odurocitel “x diskontovany

(v tis. K&) i=19,69 % penezni PHEM | henezni pifjem
(v tis. K<) (v tis. K&)
1. rok -1012,27 0,8355 - 845,74 - 845,74
2. 1ok 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 1364,75 1251,90
5. 1ok 5013,59 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

tfetim a C¢tvrtym rokem.

Tabulka 15 Doba navratnosti diskontovanych penéznich piijmu pii sazbé 10 % pro NC Olympia

‘v oo e g Diskontovany Kumulativni,

Penézni pfijem | Odurocitel i=10 “x diskontovany
T penézni piijem axo o

(v tis. K¢&) % (v tis. K&) penézni prijem
' (v tis. K<)
1. rok -1 012,27 0,9091 - 920,24 - 920,24

2. 1ok 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 19130 1931,12
5. 1ok 5013,59 0,6209 3 113,05 5 044,16

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

investice.

2.4.4 Cista souasna hodnota

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

vydany ihned na zacatku investic.

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

Kapitalovy Provozni Zisk pred -
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 - -151741
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 konecné cash flow v tabulce 17.
Tabulka 17 Stanoveni kone¢ného cash flow pro NC Cukrovar — v tis K¢
Trsby Provozni |- Zisk pfed | 1y 4166, | Cash flow
naklady zdanénim
1. rok 1 586,49 2 613,31 -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 2 776,43 - 34,97 - - 34,97
5. rok 3 289,75 2 776,79 512,96 97,46 415,5
(Zpracovani: vlastni)
Konec¢né cash flow treti inveti¢ni varianty NC Olympia je v tabulce 18:
Tabulka 18 Stanoveni kone¢ného cash flow pro NC Olympia — v tis K¢
Trzby Provozni |~ Ziskpfed | 1y L9 6, | Cash flow
naklady zdanénim
1. rok 3172,99 4 185,25 -1 012,27 - -1012,27
2. rok 4 283,53 4 185,77 97,76 18,57 79,19
3. rok 5 782,77 4 348,39 1 434,38 272,53 1161,85
4. rok 7 806,74 4 348,93 345781 656,98 2 800,83
5. rok 10 539,1 4 349,48 6 189,62 1 176,03 5 013,59

(Zpracovani: vlastni)
Cistou soucasnou hodnotu pocitame z obou diskontnich sazeb a to ur¢enou podnikem,

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

n _CF
=1 (14i)t

sou¢asné hodnoty je dle vzorce: CSH = 3,
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V tabulce 19 je vypoctena Cista soucasna hodnota pti diskontni sazbé 10 % a 19,69 %

pro vSechny tfi investicni varianty.

Tabulka 19 Cista souc¢asna hodnota - v tis. K&

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

(Zpracovani: vlastni)

Cista soucasna hodnota vychazi pro NC Olympia kladné a je tedy vyhodné, aviak pro
NC Krélovo Pole a NC Cukrovar vychazi zaporné hodnoty, coz znaci o nevyhovujicich
investi¢nich variantach. U nizsi diskontni sazby je Cista souCasna hodnota vyssi, nebot
plati pravidlo: ¢im niz§i diskontni sazba, tim vySS$i soufasna hodnota. Vliv na
pozadovanou soucasnou hodnotu ma diskontni sazba urena podnikem. V ptipadé
nadhonodnoceni miry vynosnosti se muze stat, ze budou pfijaty investi¢ni varianty,
které jsou pro podnik nevyhodna, avSak vzhledem k vysi diskontni sazby se jevi jako
vyhodné a piijatelné. Pro zjisténi skutecné 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. VypoCet miry vynosnosti
investice, se porovadi pomoci vnitfniho vynosového procenta, které se znaci VVP nebo
IRR. Prvnim krokem je zjisténi, zda se miZze tato metoda pouzit a to pouze v piipadé, ze
investiCni varianta ma konvencni prabéh penéznich tokd, coz znamena ze zaporné

znaménko je ve vyvoji penéznich 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 - 151741 -1 026,81 -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 zaporném znaménku v planu cash flow po dobu zivotnosti
investice, je patrné z tabulky 20, Ze neni mozné zjistit vnitini vynosoveé procento pro

zadnou investi¢ni variantu.

3 Vlastni navrhy reSeni

V této kapitole je uvazeni investicniho rizika, komplexni zhodnoceni investicnich
variant a doporuceni, zda je efektivni nékterou ztéchto tfi investiCnich variant

realizovat.

3.1 Uvazeni investi¢niho 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 vnitfni.

Do makroekomickych rizik se muZze zaradit narast inflace, zmény urokovych sazeb,

danové zmény, zména ménové, penézni ¢i rozpoctoveé politiky statu.

Do rizik v oboru podnikani lze zatradit vstup nové konkurence v prodeji parfémt a
kosmetiky, lepsi ceny u konkurence, mensi reklama o spoleCnosti a spotiebitelé o

spolecnosti nebudou védét, negativni recenze spolecnosti od spotiebiteld.

Vnitini rizika je napf. Spatna organizace dodavek zbozi do prodejen s vydejnou, chybné

vydani zbozi zakaznikovi, $patna motivace zaméstnancu.

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

a mnohem vice nevyhodné pro podnik.

Pokusim se tedy stanovit zhodnoceni investi¢nich variant pfi zvySeni o¢ekavanych trzeb
0 20 % a to dle domluvy s marketingovym odde€lenim, ze v pfipadé¢ nevyhodnych

vysledkt metod.

Plan penéznich toku pro jednotlivé investicni varianty jsou zobrazeny v tabulce 21 pro
NC Krélovo 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 Krilovo Pole - v tis. K¢

0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Kapitalové vydaje | -331,7 - - - - -
Trzby - 285569 | 3712,4 4 826,11 | 6273,95| 8156,13
Provozni naklady - -3897,15(-3897,66| -4 060,26 |-4 060,79 | -4 061,32
Zisk pred 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 investicni varianty NC Kralovo Pole z tabulky 21 1ze fici, Ze pii zvySeni trzeb o 20 %

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

Tabulka 22 Zhodnoceni metod pti zvySeni trzeb o 20 % u NC Kralovo Pole

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

Doba navratnosti

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 soucasna hodnota (v tis. K&)

pii sazbé 10 %

2 318,36

pfi sazbé 19,69 %

1 254,44

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 ¢ista souc¢asna hodnota

bude nabyvat kladnych hodnot. Pfi tomhle zvySeni trzeb je investi¢ni varianta vyhodna,

1 presto ze nespliiuje podminku doby navratnosti do prvnich tfi let zivota investice a i

presto ze pii tomhle vyvoji neni mozné zjistit vnitini vynosové procento.

Plan penézniho toku pro NC Cukrovar pfi zvySeni trzeb zobrazen v tabulce 23 udava, ze

investice podniku vytvoii kladny penézni tok az ve ¢tvrtém roce.
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Tabulka 23 Pldn cash flow pti zvySeni trzeb o 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 | 2284,55| 2741,46| 3289,75| 3947,7
Provozni naklady - -2613,31(-2613,65(-2776,08 |-2776,43 |-2776,79
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 pfi tomhle riziku danou investi¢ni variantu realizovat.

Tabulka 24 Zhodnoceni metod pti 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
diskont sazbou 10 %
diskont sazbou 19,69 %
Cista soucasna hodnota (v tis. K¢)
pii sazbé 10 % - 204,60
pii sazbé 19,69 % - 388,49
Vnitini vynosové procento (IRR) -
(Zpracovani: vlastni)

neni v dobé& Zivotnost
neni v dobé& Zivotnosti
neni v dobé& Zivotnosti

Tabulka 25 Pldn cash flow pti zvySeni trzeb o 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| 829744
Dan 19 % - - 181,35 492,28 953,64 | 1576,51
Cash flow -391,7| -377,67 773,12 2098,66| 4065,52| 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

vytvati zisk jiz v druhém roce zivotnosti.

Tabulka 26 Zhodnoceni metod pti zvySeni trzeb 0 20 % u NC Olympia

Vynosnost investice (ROI) 678 %
Index ziskovosti

pii sazbé 10 % 22,52

pii sazbé 19,69 % 15,74
Doba navratnosti

bez diskontovanych pfijma 2. rok 2. mésic

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

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

pii sazbé 10 % 8 430,63

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

(Zpracovani: Vlastni)

Nejvyhodnéjsi investi¢ni varianta 1 pti zvySeni trzeb o 20 % je stale NC Olympia, doba
navratnosti je na zacatku druhého roku a z kazdé vlozené 1 K& se podniku vrati pfi
sazbé 10 % 22,52 koruny a pti sazbé 19,69 % 15,74 koruny. Spliiuje podminku doby
navratnosti kapitalovych vydaji do prvnich tfi let zivotnosti investice a Cista soucasna

hodnota je velice vysoka 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
vysSi nez kapitalové vydaje a tak zjistim, jak by vychazely vysledky metod pfi
stanoveni trzeb v prvnim roce vyss§i nez kapitalové vydaje a pfi stejné diskontni sazbé.
V prvnim roce u NC Kralovo Pole by trzby musely ¢init minimalné 3.950 tis. K¢.
U investicni varianty NC Cukrovar by trzby v prvnim roce musely dosahovat vysSe
alespon 2.620 tis. KC. 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 pii ureni minimdlni vyse trzeb jednotlivych investi¢nich variant

NC Kirpole
pfi min. trzbé
3.950 tis. K¢

NC Cukrovar
pfi min. trzbé
2.620 tis. K¢

NC Olympia
pfi min. trzbé
4.250 tis. K¢

Vynosnost investice 769 % 716 % 865 %
Index ziskovosti
pii sazbé 10 % 26,06 24,32 29,25
pii sazbé 19,69 % 18,61 22,85 20,85

Doba navratnosti

bez diskontovanych pfijmi

1. rok a 3. mésic

1. rok a 3. mésic

1. rok a 3. mésic

diskont pfijmt sazbou 10 %

1. rok a 4. mésic

1. rok a 4. mésic

1. rok a 3. mésic

diskont pfijml 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&)

pii sazbé 10 % 8 312,98 3 136,56 11 064,6
pii sazbé 19,69 % 5 842,48 2 207,67 777597
Vnitini vynosové procento (IRR) 181 % 176 % 190 %

(Zpracovani: vlastni)
Je patrné ze se mirné zvysi hodnoty vypoctenych metod, doba navratnosti je do roku a
pul Zivota investice, Cista souCasna hodnota a vnitini vynosové procento nabyva

nejvyssich hodnot u NC Olympia.

3.2 Komplexni zhodnoceni investice a doporuceni

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

varianté.

Nejprve se museli stanovit kapitalové vydaje a provozni naklady béhem zivota
investi¢ni varianty, toto stanoveni nakladu bylo jednoduché, vychazelo se ze snadno
dostupnych informaci. T€zsi Cast piisla pfi stanoveni ofekavanych piijmi, 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 prumyslu a obchodu vyslo az dvojnasobné a to ve
vysi 19,69 %. Pii zjisténi téchto udajd, jsem byla schopna dosadit do statickych a

dynamickych metod a zjistit efektivnost investi¢nich variant.
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Pro dalsi zhodnoceni a doporuceni o realizaci investi¢nich variant nam poslouzi tabulka
30 pro NC Kralovo Pole, ktera obsahuje ptivodni zakladni neutralni pohled, zvysSeni
trzeb o0 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 narast 30 % 30 % 30 %
Vynosnost investice (ROI) 28 % 272 % 769 %
Index ziskovosti (PI)
pfi sazbé 10 % -0,15 7,99 26,06
pii sazbé 19,69 % -1,47 4,78 18,61
Doba navratnosti
bez diskontovanych pfijma 4.rok 11. mésic | 3. rok a 6. mésic | 1. rok a 3. mé&sic
diskont pfijma sazbou 10 % neni 3.-4. rok 1. rok a 4. mésic
diskont pfijmi sazbou 19,69 % neni 4.-5. rok 1. rok a 5. mésic
Cista sou¢asnd hodnota (v tis. K&)
pfi sazbé 10 % -382,85 2 318,36 8 312,98
pfi sazbe€ 19,69 % -820,33 1 254,44 5 842,48
Vnitini vynosové procento (IRR) - - 181 %

(Zpracovani: Vlastni)
Neutralni pohled investi¢ni varianty pii trzb€ v prvnim roce 2 379,74 tis. K¢ je pro

podnik nevyhodny. Doba navratnosti je bud’ az na konci Zivota investice nebo vibec a

Cista soucasna hodnota nabyva zapornych hodnot.

Zvysi-li se trzby na 2 855,69 tis. K& v prvnim roce, jiz vysledky metod nabyvaji
kladnych metod, doba navratnosti je sice nejdfive v poloving 4. roku, ale Cista soucasna
hodnota nabyva kladnych hodnot. Podminka, aby doba navratnosti byla do prvnich tfi

let zivota investice splnéna neni a tak neni vyhodné realizovat.

Aby byli kapitadlové vydaje splaceny do dvou let Zivotnosti investice, musely by trzby
minimalné Cinit v prvnim roce 3.950 tis. K¢ pii neménném mezirocnim ristu 30 %. Pfi
této trzbé v prvnim roce je nejen doba navratnosti do roku a pual zivota investice, ale
Cista 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 investi¢ni variantu NC
Cukrovar. Tabulka je rozdélena na neutralni pohled a optimisticky pohled. Optimisticky
je dale rozdé€len na zvyseni trzeb v prvnim roce o 20 %, stanoveni minimalni trzby, aby

hodnoty z metod byly kladné a aby pfevySovaly provozni naklady.

Tabulka 29 Shrnuti vypoctenych metod pro NC Cukrovar

Optimisticky pohled
Neutralni . ,
ohled zvyseni trzeb stanoveni
P 020% | minimalni trzby
Trzba v 1. roce (v tis. K¢) 1 586,49 1 903,79 2 620
MeziroCni narust 20 % 20 % 20 %
Vynosnost investice (ROI) -295% 43% 716 %
Index ziskovosti (PI)
pfi sazbé 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 pfijma 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¢&)
pii sazbé 10 % -1 789,81 -204,6 3 136,56
pii 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 pfi zvySeni
trzeb o 20 % jsou nejvice nevyhodné pro podnik a urcité by je podnik nemél realizovat.
Pfi trzbé v prvnim roce pres 2.620 tis. KC jiz bude vyhodné realizovat investicni
variantu. Doba navratnosti je v tomhle ptipadé nejpozdéji do roku a pil Zivota investice,
index ziskovosti presahuje 20 K& Cistd soudasna hodnota je oproti predchozim

variantam pohledd opravdu vysoka.
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Shrnuti investi¢ni varianty z vicero pohledt pro NC Olympia je zobrazeno v tabulce 31.

Tabulka 30 Shrnuti vypoctenych metod pro NC Olympia

Neutralni _ thifllisticky pohled ,
pohled zvyseni trzeb ‘ s‘tan,ovlemv
020 % minimalni trzby
Trzba v 1. roce (v tis. K<) 3172,99 3 807,59 4250
Meziro¢ni narist 35% 35% 35%
Vynosnost investice (ROI) 391% 678% 865 %
Index ziskovosti (PI)
pii sazbé 10 % 12,88 22,52 29,25
pfi sazbe 19,69 % 8,41 15,74 20,85
Doba navratnosti
bez diskontovanych piijma 3. rok 1. mésic | konec 2. roku | 1. rok a 3. mésic
diskont pfijmt sazbou 10 % 3. rok 2. mésic 2.-3. rok 1. rok a 3. mésic
diskont pfijmt sazbou 19,69 % | 3. rok 4. mésic 2.-3. rok 1. rok a 4. mé&sic
Cista sou¢asna hodnota (v tis. K¢&)
pfi sazbé 10 % 4 652,46 8 430,63 11 064,6
pfi sazbe€ 19,69 % 2 901,27 5773,55 7775,97
Vnitini vynosové procento (IRR) neni neni 190 %

(Zpracovani: Vlastni)

Podminku doby navratnosti do prvnich tfi let zivota investice spliiuje 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 pres 15
K¢ a dista souCasna hodnota bude nabyvat vysSich hodnot az o dvojnasobek oproti
neutralnimu pohledu, 1 v tomhle pfipad€ neni mozné zjistit vnitini vynosové procento.

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

Ze tii investi¢nich varianta je nejvyhodnéjsi treti, tedy oteviit prodejnu s vydejnou
v nakupnim centru v Olympii, nejen diky poloze centra, které denné navsitivi deseti
tisice zakaznika, ale z vypoétenych metod vysla jako nejlepsi volba. Vnitini vynosové
procento je sice mozné zjistit az pii trzbach v prvnim roce 4.250 tis. K¢, ale tato
investicni varianta dosahuje nejvysSich hodnot ¢isté soucasné hodnoty, nejvys§iho

indexu ziskovosti a nejlepsi doby névratnosti z uvedenych investi¢nich variant.
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Druhym vyhodnym pro realizaci je investicni varianta prodejny s vydejnou v nakupnim
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 ndm vychazi kladné hodnoty.

Nejméné vyhodnym je otevieni prodejny s vydejnou v nakupnim centru Cukrovar
v Hodoniné. Nejen, ze lokalita je horsi vzhledem k poc¢tu obyvatel a niz§i navstévnosti,
ale minimalni trzby v prvnim roce by musely ¢init 2.620 tis. K&, aby vySly kladné
hodnoty, avSak na druhou stranu tato investini varianta ma nejnizsi provozni naklady 1

kapitalové vydaje.

Doporucuji realizovat otevieni prodejny s vydejnou v nakupnim centru Olympia,
zamitam realizaci v nadkupnim centru Cukrovar. Nedoporucuji realizaci investice
v nakupnim centru v Cukrovaru v Hodonin€é a v nakupnim centru v Kralové Poli v

Bme.

56



Zavér

Cilem bakalatské prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti tii investiCnich variant
pro spolecnost Internet shop, s. r. 0. za pouziti vybranych metod a poté doporucit, zda je
vyhodné nékterou investicni variantu realizovat nebo ne. Bakalatska prace je rozdélena

na tii ¢asti.

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

investi¢nich variant a riziko spojené s realizaci investice.

Druha cast je analyticka, na zacatku je strucné popsana spolecnost a pfedmét podnikani,
dale je charakterizovan zvazovany investicni zamér a identifikovany udaje, které jsou
zakladem pro hodnoceni investic. Kroky jsou nasledujici: urCeni kapitalovych vydaj a
provoznich nakladi béhem doby Zivotnosti investice, stanoveni ocekavanych penéznich
pfijmt plynoucich zinvesticni varianty a odhad diskontni sazby dle stavebnicového
modelu Ministerstva pramyslu a obchodu. Na zakladé téchto metod je mozné
vyhodnotit efektivnost investi¢nich variant pomoci vybranych metod. Konkrétné se
jedna o metody vynosnosti investice, indexu ziskovosti, doby navratnosti, Cisté

soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.

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

metody.

Pii 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 zustava stejny jako u jejich neutralniho prubéhu. Ve vSech pohledech
vychazi nejvyhodné€jsi 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 odd€lenim pronajmu jednotlivych nakupnich

centrech.

Rozhovor 1 - s oddélenim NC Krdlovo Pole

T: Dobry den, jmenuji se Lenka Polaskova a nyni pisi bakalafskou praci a
potiebovala bych veédét, kolik ¢ini mésicni najemné a s nim spojené poplatky prostoru o
velikosti 200 m” ve vasem nakupnim centru v Kralové Poli v Brng. Méla byste chvili
cas a mohla mi to prosim fici?

R: Dobry den, najemné v naem nakupnim centru je 450 K& za m” a poplatky &ini

180 K& za m’, jests tedy na zaGatku pii podpisu smlouvy se plati tiimési¢ni kauce.

T: Dobre, velice Vam dekuji za udaje. Preji hezky den a nashledanou.
R: Nemate za co, mé&jte se, nashledanou.

Rozhovor 2 - s oddélenim NC Cukrovar

T: Dobry den, jmenuji se Lenka Polaskova a nyni pisi bakalafskou praci a
potiebovala bych veédét, kolik ¢ini mésic¢ni najemné a s nim spojené poplatky prostoru o
velikosti 100 m” ve vasem nakupnim centru v Kralové Poli v Brn&. Méla byste chvili
cas a mohla mi to prosim fici?

R: Dobry den, najjemné prostoru v na§em nakupnim centru stoji 300 K& za m” a
poplatky &ini 50 K& za m” a také mame v podminkach zaplaceni prvnich t¥i mésica jako

takovou kauci.

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

Rozhovor 3 - s oddélenim NC Olympia

T: Dobry den, jmenuji se Lenka PolasSkova a nyni piSi bakalafskou praci a
potfebovala bych védét, kolik ¢ini mé&si¢ni ndjemné a s nim spojené poplatky prostoru o
velikosti 200 m” ve vasem nakupnim centru v Kralové Poli v Brng. Méla byste chvili
cas a mohla mi to prosim fici?

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

to zalezi na domluvé s obchodem, ale ngjemné v naSem nakupnim centru se pohybuje



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

v podminkach, ze se k podpisu smlouvy o pronajmu musi zaplatit prvni tfi mésice.

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

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

NC Kralovo

Pole NC Cukrovar | NC Olympia
Velikost prostoru 200 100 200
Cena za m’ 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

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

v nakupnim centru cukrovar 35 tis. K¢ a prostor v Olympii stoji 150 tis. K¢.
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Priloha 2 — Telefonické sdéleni od pana Ondrasika ze spolecnosti o podminkach pfi

realizaci prodejny s vydejnou

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

budou zakladem 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 prondjmu v nakupnich centrech pozadujete?
R: Zjistili jsme, ze ve vétSich méstech je zapotiebi alespoini prostor o velikosti 200

s v N 2 ’ v v N . Fv  ww
m” a v mengich mé&stech sta¢i 100 m?, s tim viak Ze ve mé&sté, kde je obyvatel méng néz

50 tis. jsou prodejny s vydejnou ztratové.

T: Nyni mé zajima, jakou minimélni vynosnost z otevieni prodejny s vydejnou
pozadujete?
R: Nam 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: Dobfe, dékuji. Nyni by mé zajimalo, kolik pracovnikd je potieba pii provozu
prodejen s vydejnou?

R: Jelikoz se jedna o prodejny s vydejnou v nakupnich centrech, kde je oteviraci
doba od 9 do 21 sedm dni v tydnu, je potieba aby bylo alespon 8 pracovnikd, 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 otazku Vam pfimo neodpovim, ale pohybuje se to kolem 65 az 90
K¢&/hod a necham na Vas, abyste urcila kolik a jak se budou hodinové sazby pohybovat
v jednotlivych investi¢nich variantach.

T: Dale by mé zajimalo, kolik ¢inily celkové trzby prodejny s vydejnou v Brné 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 Ciselné hodnoty trzeb, ale mohu Vam fici, ze podil
na prodaném zbozi je kolem 35 %, a z toho podil na trzbach je + 5 %. MeziroCni narast
u brnénské prodejny je 0 30 %.

T: Dale by mne zajimalo, zda mate n&jaké podminky, které dané prodejny

s vydejnou musi spliiovat?

III



R: Jedind podminka, ktera mne napada je, ze zisk musi prodejny s vydejnou

vykazovat do prvnich tfi let zivotnosti investice, jestlize nevykazuji, tak dané prodejny

rusime.

T: Dékuji Vam za VaSe odpovédi, které mi urcit€é hodné pomizou v bakalarské

praci
R: Nemate za co. At se dafi.

T: Dekuji a pieji hezky den. Nashle.

R: Také pieji hezky den. Nashledanou.

NC NC NC
Krpole Cukrovar Olympia
Mzdové 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 zaméstnancu 1753920 |1617840 1753920
Celkem mzdy v¢. SP a ZP zaméstnavatel |2 350 253 |2 167 906 |2 350 253

v




Priloha 3 — Podrobné rozepsani provoznich vydaju investi¢nich variant

Meziro¢ni narust bude zaznamenan u spotieby materialu a u spotieby energie. Najemné
je fixni po celou dobu investice, ostatni sluzby - internet a firemni pausal 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 3 897,153 | 3897,659 | 4060,261 | 4 060,788 | 4 061,325
NC Cukrovar 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Spotfeba materialu 9 9,180 9,364 9,551 9,742
Mzdy 2 167,906 |2 167,906 |2 329,992 2 329,992 |2 329,992
Najemné 420 420 420 420 420
Spotfeba 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 |2776,793
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 |2350,253 |2512,339 2512,339 |2512,339
Najemné 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800
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 |4 185,773 |4 348,389 4 348,930 |4 349,482




