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Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti konkrétni investice

Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva vyhodnocenim ekonomické efektivnosti vybrané investice
do zivocisné vyroby V zemédélském podniku, zabyvajicim se Zzivo¢iSnou a rostlinnou
vyrobou. Vybrana investice se tyka nékolika stroji a technologie, se kterymi je pocitano jako
s celkovou investici. Cela investice by méla slouzit ke snizeni fyzické narocnosti prace pro
zaméstnance. Teoretickd ¢ast se zabyva problematikou investic. Popisuje zakladni pojmy
Z oblasti investic a metody, které slouzi k hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt. Jsou
zde popsany parametry, které jsou zapotiebi k vyuziti téchto metod. Jsou zahrnuté i rizika
spojené s investovanim. Prakticka ¢ast obsahuje charakteristiku zemédélského podniku, ktery
planuje investici do automatizace zivoc¢isné vyroby. Dale se zabyva charakteristikou
investi¢niho projektu a vyhodnocenim ekonomické efektivnosti pomoci vybranych statickych
a dynamickych metod. Dle vypocitanych vysledki byly zformulovany souhrnné vysledky,

které poukazuji na kladné vysledky investi¢niho projektu.

Klicova slova: investice, investi¢ni rozhodovani, efektivnost, statické metody, dynamické

metody, cash flow, diskontni sazba, navratnost



Evaluation of economic efficiency of a particular investment

Abstract

The bachelor thesis deals with the evaluation of the economic efficiency of the
selected investment in livestock production in a farm, engaged in livestock and plant
production. The selected investment concerned several machines and technologies, which
were considered as the total investment. The whole investment should be used to reduce the
physical intensity of work for employees. The theoretical part deals with the issue of
investment. It describes the basic concepts of investment and methods that are used to assess
the effectiveness of investment projects. Parameters that are needed to use these methods have
been described. The risks associated with investments have also been included. The practical
part contains the characteristics of a farm that plans to invest in the automation of livestock
production. It also deals with the characteristics of the investment project and the evaluation
of economic efficiency using selected static and dynamic methods. According to the
calculated results, summary results were formulated, which point to positive results of the

investment project.

Keywords: investment, investment decision, efficiency, static methods, dynamic methods,

cash flow, discount rate, return on investment
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1 Uvod

vvvvvv

podniku pfedstavuje nejen specifickou oblast jejich celkové aktivity, kterd je zaméfena
pifedevSim na obnovu a rozsifeni dlouhodobého majetku a nehmotného majetku, ale také
dalezity faktor podpory ekonomického ristu narodniho hospodarstvi. Investice vychazeji
z potieb podniku. Nejvétsim podnétem je, ze si podniky snazi udrzet nebo zlepsit svoji pozici
na trhu. Pfed rozhodnutim o konkrétni investici si musi podnik zvazit, zdali je pro ngj
investice vyhodna. Investi¢ni rozhodovani se skldda z n€kolika fazi, které tvoti cely proces
piipravy a je dilezité uvazovat s faktorem casu a rizikem zmén po dobu ptipravy i realizace
projektu. Zakladem investi¢niho rozhodovani je hodnoceni projektu z hlediska ekonomické
efektivnosti pomoci riiznych metod.

Tyto metody se rozdéluji na statické, kde neptisobi faktor ¢asu a dynamické, kde je
faktor Casu podstatnou ¢asti vypocti. Mezi statické metody lze zahrnout primérnou dobu
navratnosti investice a primérnou miru vynosnosti. Slouzi k prvotnimu hodnoceni investice.
Z dynamickych metod jsou pouzity ¢ista souc¢asnd hodnota, vnitini vynosové procento, index
rentability a diskontovana doba navratnosti. Tyto metody maji dana kritéria pro piijeti nebo
zamitnuti investice.

Prace se vprvni casti zabyva teoretickymi vychodisky investic. Jsou zde
charakterizovany investice, investi¢ni faze a rozhodovani. Déle je zde popsano riziko pii
investovani a vybrané metody. Metody pro ekonomické hodnoceni efektivnosti investic jsou
charakterizovany v teoretické Casti a nasledné pouzity v praktické ¢asti na vyhodnoceni

ekonomické efektivnosti vybrané investice v zemédélském podniku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je na zakladé dostupnych dat a zvolenych metodickych
postupit vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investice do dlouhodobého majetku zivocisné

vyroby Vv zemé&d¢€lském podniku.

2.2 Metodika

Teoretickd ¢ast bakalarské prace se zabyva pripravou feSeni vymezeného problému na
zaklad¢ studia odborné literatury. Nejdiive jsou definovany zakladni pojmy v oblasti investic
a investi¢niho rozhodovani. Dale jsou zde popsany investini strategie a faze investi¢ni
¢innosti. Pozornost je vénovana rovnéZz problematice financovani a vymezeni rizik v této
oblasti. V této Casti jsou také popsany moznosti posouzeni ekonomické efektivnosti investic a
definovany statické a dynamické metody.

V praktické casti je piedstaven podnik aplanovana investice. Na komplexni
vyhodnoceni investice budou pouzity statické a dynamické metody, které pro vypocet
pouzivaji efektu na urovni cash flow dopocteného nepfimou metodou. Na zakladé tohoto
vyhodnoceni bude formulovano doporuceni pro realizaci nebo zamitnuti investice.

Pouzité metody K vyhodnoceni investice:

» Doba ndvratnosti investice

*  Pramérnd vynosnost investice
= (Cista sou¢asna hodnota

* Vnitini vynosové procento

= Index rentability

= Diskontovana doba navratnosti

11



3 Teoreticka vychodiska k problematice investic

3.1 Investice

Investice jsou statky, které nejsou urceny k bezprosttedni spotiebé, ale k vyrob¢ dalSich
statkti v budoucnu. Jde rovnéz o odloZenou spotiebu do budoucna. Z hlediska finan¢niho Ize
podnikové investice charakterizovat jako jednorazové vynalozené zdroje, které budou pfinaset
penézni piijmy béhem delsiho budouciho obdobi (Synek, 2011).

Investici lze chapat jako prizeni takového aktiva, které v budoucnosti pifinese svému

vlastnikovi uréity ekonomicky prospéch (Smejkal a Rais, 2013).

3.2 Rozdéleni investic

Investice je mozné kategorizovat z riznych hledisek. Napiiklad podle (Polach, 2012):
a) Sméru investovani:
e Vyrobni — sméfuji do odvétvi produkujicich vyrobky a sluzby urcéené
k prodeji
e Nevyrobni — slouzi pfimo individudlni a spolecenské spotiebé, vétSina
sluZeb se neprodava a jsou financovany pfevazné ze statniho rozpoctu
b) Charakteru reprodukce konstantniho kapitalu:
e Obnovovaci — objem kapitalu se neméni, méni se pouze jeho vécna forma
e Rozvojové — méni objem kapitalu, je omezen opotiebenim kapitdlu a
pracovnimi silami
e Mandatorni — mimoekonomické cile, napt. - ochrana zivotniho prostiedi,
zlepseni pracovniho prostiedi
c) Jejich vnitiniho slozeni:
e Stavebni (aktivni) — vytvareji podminky pro vlastni vyrobni proces
e Strojné-technologické (pasivni) — umoznuji zvySovat efektivitu vyrobniho
procesu
Investice na podnikové irovni jsou déleny na:
a) Hmotné — jedna se o véci fyzického charakteru, které tvori, dotvareji, ¢i dopliuji
vyrobni kapacity podniku, jako naptiklad vybaveni budov, stavby, pozemky, stroje — cena
vys$si nez 40 000 K¢ a jsou v podniku déle neZ jeden rok. Jsou oznaCovana jako stala aktiva

podniku.
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b) Nehmotné — véci nehmotného charakteru, tedy know-how podniku, licence,
patenty, software, vydaje na vyzkum, apod. Cena je zde obvykle vyssi nez 60 000 K¢ a jedna
se tedy o stala aktiva. Pokud je jejich cena nizsi, jednd se o naklady spojené s provozem
podniku.

c) Finan¢ni — jedna se o cenné papiry dlouhodobé platnosti, tedy obligace, akcie,
majetkové podily, dlouhodobé sménky, ale i dlouhodobé putjcky ¢i nemovitosti. Vse

nakoupeno za ucelem zisku (586/1992 Sb. Zakon o danich z pfijmi, 1992).

3.3 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani vyplyvéa z firemni strategie, ktera stanovi strategické cile, jez
chce podnik dosahnout. Mezi cili hraje vyznamnou roli maximalizace zisku, rentabilita
kapitélu, posileni trzni pozice a zvySovani hodnoty podniku.

Rozhodovani je hlavnim ukolem vedoucich pracovnikl. Lze fici, Ze na jejich rozhodnuti
zavisi budoucnost podniku. Investi¢ni rozhodovani je opakovana ¢innost, ktera je dlouhodoba
a trvala a uskute¢iiuje se v nepravidelnych intervalech od doby vzniku podniku a trva po celou
dobu jeho existence. Intenzita a rozsah zavisi na velikosti a moznostech podniku (Zidkova,
2007).

Za rozhodujici Cinitele ovliviiyjici investiéni aktivitu lze pokladat napf.: atraktivitu
investic, dostupnost zdrojii, syst¢tm a vySku podnikového zdanéni, odpisovou politiku,
moznost ziskani dotaci nebo subvenci a ocekavani ze strany investorti (Polach, 2012).

V ramci investi¢niho rozhodovani se posuzuji pfedevsim ti zdkladni kritéria, kterd maji
obvykle navzajem protichidé tendence — zlepSeni jednoho parametru ma za nasledek zhorSeni
jiného. Konkrétn¢ se jedna o vynosnost (vyjadiena urokovou mirou, mirou zisku, dobu
navratnosti), riziko a likviditu. V této souvisloti lze uvést tzv. zlaté pravidlo investovani, které
fika, ze musime souhrné hodnotit vSechni tii parametry. Neexistuje investice, jez by dosahla
maxima ve vynosech, likvidité a s minimalnim rizikem. Existuje pouze moznost nalezeni

optimalniho poméru vsech tii parametrti (Smejkal a Rais, 2013).

3.4 Investi¢ni strategie

Investicni strategii 1ze chapat riizné postupy, jak dosahnout poZzadovanych investi¢nich
cilt nebo se k nim maximalné pfiblizit. Investor musi kazdou investi¢ni pfilezitost posoudit
podle faktort:

a) ocekavany vynos investice,

13



b) ocekavané riziko investice,

c) ocekavany dasledek na likviditu podniku.

Ideélni jsou piilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou likviditou.
V praxi se vSak takové investice vyskytuji jen zfidka, proto musi investor preferovat jeden
zuvedenych faktort. Podle toho, ktery faktor preferuje, mame rtzné typy investi¢nich
strategii, naptiklad podle Valacha (2010):

a) Strategic maximalizace ro¢nich vynost — dava se zde piednost co nejvySsim
rocnim vynosim a nehledi se na rist ceny investice. Uplatiiuje se pii nizSim stupni
inflace, protoze pfi ni se rocni vynosy pfili§ neznehodnocuji a investice udrzuje svou
realnou cenu.

b) Strategie rlstu ceny investic — piedpoklada se co nejvétsi zvyseni hodnoty
puvodniho investicniho vkladu. Uplatiiuje se pii vyS$Sim stupni inflace, protoze
znehodnocuje bézné ro¢ni vynosy, ale budouci hodnota majetku v dasledku vyssi
inflace roste.

C) Strategie ristu ceny investice spojena s maximalnimi roénimi vynosy — jsou to
investice, které pfinaseji, jak rast ceny investice v budoucnosti, tak i riist ro¢nich
vynost. Obvykle investice, které pfinaseji maximalni ro¢ni vynosy jsou jiného druhu
nez investice, u kterych lze predpokladat rist ceny v budoucnu.

d) Agresivni strategie — preferuji se investice s vysokym stupném rizika. Vysoké
riziko je kompenzovano moznosti vzniku vysokych vynosi.

e) Konzervativni strategie — investice bezrizikové nebo s nizkym stupném rizika.
Takové projekty pfinaseji mensi vynosnost.

f) Strategie maximalni likvidity — dava se ptednost projektim, které jsou schopny
se rychle transformovat na penize a jsou co nejlikvidnéjs$i. Takové investice sice
zajistuji likviditu, ale pfinaSeji mensi vynosnost. Naopak investice s vysokym

vynosem €1 s moznym vysokym zhodnocenim byvaji obtiZznéji ptevoditelne.

3.5 Faze investicniho procesu

Investi¢ni projekty se realizuji ve Ctyfech po sob¢ jdoucich fazich:
a) Predinvesti¢ni faze
b) Investi¢ni faze
¢) Provozni (operac¢ni) faze

d) Ukonceni provozu a likvidace

14



Kazda z fazi ma svoji dulezitost v GspéSnosti projektu, pfesto nejveétsi pozornost vénujeme

predinvesti¢ni fazi.
3.5.1 Predinvesti¢ni faze

Identifikace podnikatelskych pfilezitosti tvofi vychodisko ptfedinvesti¢ni faze, protoze

projekty se zpravidla odvijeji od uréitych podnikatelskych ptilezitosti. Tyto ptilezitosti piinasi
neustalé sledovani a vyhodnocovani faktorti podnikatelského okoli, jez zahrnuje naptiklad,
poptavku po urcitych produktech a sluzbach, exportni moznosti, odhaleni zdroji vyznamnych
surovin, objeveni novych vyrobkl a technologii aj. Lze vyuzit i vysledkli mnoha studii a
analyz, jako jsou napf. studie struktury produkce a spotfeby v dané zemi, marketingové
studie, analyzy dovozu a moznosti jeho substituce domacimi produkty, rozvojové plany aj.
Tyto podnikatelské pftilezitosti je vSak tfeba posoudit a vyhodnotit pted jejich podrobnym
propracovanim do podoby investi¢niho projektu (Fotr a Soucek, 2011).

Pfedbéznd technicko-ekonomickd studie predstavuje urcity mezistupen mezi

struénymi studiemi pfilezitosti a podrobnymi technicko-ekonimickymi studiemi. Zpracovava
se obvykle jen u rozsahlych a nakladnych projektd. Cilem predbézné studie je zjistit, zda byly
vySetfeny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu, zda povaha a napln projektu
opraviiuje jeho detailni analyzu technicko-ekonomické studie projektu, zda jsou urcité aspekty
do té miry zavazné, Ze vyzaduji podrobné Setieni pomoci podpirnych a doplitkovych studii,
zda je zakladni mysSlenka dostate¢né atraktivni pro uréitého investora nebo naopak. Je-li
podnikatelskd pfilezitost je slibnd do té miry, Ze na zéklad¢ informaci ze studie dojde
k rozhodnuti o realizaci projektu a potencialni dopady projektu jsou v souladu s existujicimi
standardy ochrany zivotniho prostfedi. Vysledkem je rozhodnuti o zpracovani detailni
technicko-ekonomické studie nebo zastaveni dalSich praci na piipravé projektu (Fotr a

Soucek, 2011).

Technicko-ekonomicka studie zajistuje v urCitém systematickém usporadani vsechny
relativni technické, obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické informace, které jsou rozhodujici

pro vyhodnoceni projektu.
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Tabulka 1: Technicko-ekonomicka studie

Zakladni polozky Charakteristika

Struc¢na charakteristika projektu z hlediska technického,

Souhrnny pfehled vysledk ekonomického, finan¢niho a socialniho

Ekonomické a technické zduvodnéni projektu a formulace

Zduvodnéni a vyvoj projektu variant pro sphnénd cilf

Analyza stavajiciho trhu a progn6za budouciho trhu po

Kapacita projektu a produkce dobu Zivotnosti

Materialni vstupy Analyza materialovych ndkladii a energie

Umisténi investice vzhledem k vzdalenosti od mista

Lokalizace a prostiedi y " . Y
p spotieby a Zivotnimu prostiedi

Technicky projekt Posouzeni technickych parametrii a technologii
Organizacni projekt Organizacni uspotfadani ve vyrob¢ a zasobovani
Pracovni sily Situace na pracovnim trhu

Casovy harmonogram (terminy zahajeni a dokoncent,

Casova plan realizace , "
p dodavatelské zabezpeceni)

Finan¢ni a ekonomickeé
vyhodnoceni, v€etné hodnoceni Finan¢ni ndroky, pené€zni ptijmy a efektivnost
rizika projektu

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Valach, 2010)

3.5.2 Investi¢ni faze

Znamena vlastni realizaci a uvedeni projektu do Zivota. Zahrnuje vytvofeni pravni,
finanéni a organizani zakladny, ziskani technologie a technické dokumentace, vybér
dodavatelii, ziskani potiebného majetku, zajiSténi persondlni stranky, a nakonec zab&hovy

provoz (Kislingerova, 2004).

3.5.3 Provozni (operacni) faze

Problémy této faze je tfeba posuzovat z kratkodobého i dlouhodobého hlediska.
Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu. Dlouhodoby pohled se tyké celkové
strategie, na které byl projekt zaloZen, a z toho plynoucich nakladd a vynost. Ty maji pfimy
vztah k pfedpokladiim, ze kterych se vychazelo pfi zpracovani technicko-ekonomické studie

(Fotr a Soucek, 2005).
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3.5.4 Ukonceni provozu a likvidace

Tato faze zahrnuje demontdz a likvidaci a zafizeni, sanaci pozemkul a dalsi ¢innosti.
Probihé zde analyza celé provadéné Cinnosti a vyhodnocuji se dosazené vysledky. Zaroven
probiha realizace a likvidace zafizeni. V piipadé negativnich environmentéalni a socialnich

dopadt projektu je majitelé odstranuji (Synek, 2006).

3.6 Zdroje financovani investic

Z hlediska dlouhodobé finanéni politiky daného podniku a uspeésné realizace investi¢ni
politiky jsou nezbytné k pokryti vydaji na investice zdroje s vhodnou strukturou. Pokud
investicni projekt neni zajiStén pozadovanymi zdroji, nelze ocekavat jeho uspéSnost.
K pokryti vydaju investice je nezbytna volba vhodné struktury zdrojii. Mezi rozhodujici lze
zatadit zejména:

= ckonomické postaveni podniku,

= kvalitu realizované investice,

* miru zhodnoceni vloZenych prostredkd,
= plsobeni ¢asového faktoru,

= stabilitu hospodafské politiky,

= ceny jednotlivych zdroju financovani investi¢ni politiky (Polach, 2012).
3.6.1 Vlastni a cizi zdroje financovani

K pokryti investi¢nich nakladii je tfeba zajistit potfebné finan¢ni dlouhodobé zdroje.
Lisi se podle vlastnického ptvodu. Mohou byt vlastni, to znamend, Ze patii danému
podnikatelskému subjektu, nebo cizi, které jsou poifizené na dluh a musi byt vraceny. Dale se
rozdeluji podle zplisobu nebo mista ziskani (interni a externi) a podle doby plsobeni se
nejéastéji pouzivaji dlouhodobé, ale ¢asteéné i kratkodobé (Zidkova, 2007).
Mezi vlastni zdroje financovani patfi:
. vklady vlastniki nebo spole¢niki (akcie, ucasti),
. vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob,
. samofinancovani (odpisy z investiéniho majetku, zisk vyuzity k financovani
rozvoje podniku),
= ostatni zdroje, jako napiiklad dary investi¢niho charakteru a dotace nebo

subvence ucelové uréené.
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Krom¢ vlastnich zdroju vétSina podniki pouziva cizi zdroje, které podniku nepatii, ale

po urcitou dobu je vyuziva a podle dohodnutych podminek je vraci:

. dlouhodoby investi¢ni uver,
. dlouhodobé¢ investicni cenné papiry (obligace, sménky, hypotécni zastavni
listy),

. kratkodoby uvér s dobou splatnosti krat$i nez 1 rok,
= dlouhodobé rezervy,

. splatkovy prodej,

. leasing.

3.7 Riziko

Riziko nediln€ patii k podnikatelské cCinnosti. Je t0 stupeni nejistoty ocekéavanych
vynosu z investice, ktery lze vyjadfit pomoci metod teorie pravdépodobnosti a statistiky
(Smejkal a Rais, 2013).

Cim vétsi vynosnost podnik poZaduje, tim vétsi riziko musi podstoupit. Vyssi nejistota
investice znamena jeji nizsi bezpe¢nost (Valach, 2010).

Existuji téi pfistupy podnikatele ¢i manazera k riziku, a to podle Smejkala a Raise
(2013):

= Averze — vyhybani se rizikovéj$im investicim,

= sklon kriziku — vyholedavani rizikovéjSich investic s vidinou vyssiho
zhodnoceni kapitalu,

= neutralni postoj.

Postoj, ktery ma podnik nebo manazer K investicim ovliviiuje nékolik faktord. Jedna se
predevsim o osobni zalozeni (pfevlada néchut’ podstupovat roziko, pokud ¢lovek nepodstoupi
alesponn minimalni riziko, nemize dosdhnout Uspéchu), ekonomické postaveni podniku
(finan¢n¢ zajisténé a silnéjs$i podniky jsou ochotny podstupovat vEtsi riziko) a také systém

motivace pracovnikt (Polach, 2012).

3.7.1 Riziko p¥i investovani

Neni ndm znam piedem vysledek investovani. Vynalozené finance mohou pfinést zisk,
ale také mohou byt tyto finance v investicich nenavratné ztraceny. Riziko u investice lze
chépat jako nenaplnéni ocekavani investora, pii némz jde o vysledky, které jsou ovlivnény
neocekavanymi zménami. Charakterizuje pravdépodobnost neuspéchu projektu, tedy

nedosazeni ocekavané vynosnosti (Polach, 2012).
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V SirSim pojeti je riziko investi¢ni ¢innosti chapano jako nebezpeci — téz stupen

nejistoty, ze skute¢né vysledky investice se budou odchylovat od piedpokladanych vysledkd.

Odchylky mohou byt zadouci, a to smérem k vys$§imu zisku, nebo nezadouci k niz§imu zisku.

Odchylky mohou byt malé, jez zpravidla nejsou nebezpecné, pokud se nekumuluje ucinek

vétsiho poctu faktort s jednotlivé malymi odchylkami. Nebo mohou byt odchylky velké a ty

jsou vzdy nebezpeéné (Zidkova, 2007).

3.7.2 Zdrojerizika

Nejzakadné&jsi zdroj rizika je samotné pisobeni ekonomického prostiedi jako celku.

Nejedna se jen o to, jak kvalitné je zpracovany investi¢ni projekt podle riznych udaji a

parametrd, ale hlavné o celkové fungovani ekonomiky.

Mezi zékladni zdroje rizika, ktera vyznamné ovlivituji uspéch investi¢niho projektu

Ize zahrnout:

zmény v mezinarodnim ekonomickém a politickém prostiedsi,

vyrazné vykyvy poptavky,

zmeény cen jednotlivych vstupt,

podcenéni kapitalovych vydajti a potieby provozniho kapitalu,

zmény cen hotové produkce v souvislosti na zmény poptavky,

technické a technologické zmény (mordlni zastaravani projektl),

stav na trhu préce, stabilita tohoto trhu a zmény v profesni nabidce,

kvalifikace manazera (nizsi kvalifikace — méné schopnosti pii fizeni projekti)

(Polach, 2012)

3.7.3 Druhy rizika

Podnikatelska rizika lze klasifikovat podle riznych hledisek. Lze je délit nasledovné
podle Valacha (2010):

Podle zavislosti na ¢innosti podniku:
o objektivni — nezavislé na ¢innosti podniku (napft. ptfirodni, politické,
socidlné-patologické ¢i ekonomické zmény),
o Subjektivni — zavinéni €innosti podnikového managementu, majitelli
nebo zameéstnanci,
o kombinované — pri¢inou jsou objektivni i subjektivni faktory
Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

o provozni (porucha stroj, stavky, urazy),
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O

trzni (riziko odbytu, kurzt, cen),

inovacni (zavadéni novych vyrobkd, technologii),

investi¢ni (rozhodnuti o tom, do ¢eho investovat),

celkové podnikatelské riziko (zahrnuje Vv sobé vSechna piedchozi

rizika).

Podle zavislosti na celkové ekonomickém vyvoji ¢i vyvoji v jednotlivé firmé ¢i

oboru:

©)

systematickd (trzni) rizika — vznikaji v disledku zmén v celkovém
ekonomickém prostiedi,
nesystematickd (jedine¢nd) rizika — jsou specifickd pro jednotlivé

obory, firmy ¢&i projekty.

Podle moznosti ovliviiovani:

o

rizika ovlivnitelna — podnikatel je mtize ovlivnit (napf. riziko kradeze,
cenové riziko, riziko vyzkumné),
rizika neovlivnitelna — jedna se 0 politickou situaci v zemi, danové

podminky aj.

3.7.4 Ochrana proti rizikiim plynoucich z investi¢ni ¢innosti

Pokud chce podnik realizovat uspéSné investicni projekty, musi se s rizikem naucit

pracovat a snazit se ho minimalizovat. Existuje nékolik moznosti, jak riziko minimalizovat.

Podniky si vytvaii svoji vlastni rizikovou politiku, protoZe V trzni ekonomice podnikatelské

riziko dopada z nejvétsi Casti na podnik (Polach, 2012).

Postupy snizovani podnikatelského rizika mizeme délit do dvou skupin podle Fotra a

Soucka (2005):

Odstranéni, resp. oslabeni pfi€in rizika — cilem je ovlivnit vlastni pficiny rizika,

tak aby nedoslo v budoucnosti k situacim, které jsou pro projekt znacné

neptiznivé. Jde tedy o uréitou prevenci rizika. Naprosta eliminace rizika je

vSak mozna spise vyjimecné nebo docasne.

SniZeni neptfiznivych disledkid rizika na pfijatelnou miru — napf. snizeni

dopadu finanénich ztrat cestou pojisténi ¢i diverzifikace rizika. Jde o to, aby se

dopady rizika v ptipad¢ vzniku nepfiznivé situace snizily na urcitou pfijatelnou

miru. Jednd se o ur€ita napravna opatieni.
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Existuje fada dalSich zplsobi ochrany proti nepfiznivym disledkiim rizika. Patii mezi né
napiiklad prost¢é omezeni rizika, diverzifikace rizika, pfesun rizika na jiné subjekty
(dodavatele, odbératele, leasingovou organizaci), flexibilita podnikani, déleni rizika, etapova

piiprava projektu a etapova realizace (Fotr a Soucek, 2005).
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4 Hodnoceni efektivnosti investic

Potfeba investic a vybér konkrétnich investicnich projekti ¢i jejich variant je
vysledkem analyzy mnoha faktori, které rozsah a strukturu podnikovych investice ovliviiuji.
Patfi mezi né predevSim pozadavky trhu tykajici se rozsahu a cen pozadovanych vyrobkii,
pozadavky technické a technologické inovace vyroby s rtiznymi dusledky na kapitalové a
provozni vydaje. Rovnéz riznd ekologickd, bezpecnostni a dalsi omezeni, véetné omezeni ve
smyslu kapitalovych zdrojt, kterymi podnik mtze disponovat a nakladl na ziskani kapitalu,
ptredstavuji dulezité faktory, které rozhodujicim zpisobem pusobi na celkovou efektivnost

investi¢nich projekti (Valach, 2010).

4.1 Kritéria hodnoceni efektivnosti

Pro hodnoceni efektivnosti musime mit kritérium, podle kterého budeme investici
posuzovat. Investi¢ni projekty jsou realizované s urCitymi cili. Cilem né&kterych je snizeni
nakladd, jinych navyseni vyroby nebo zvyseni zisku. Investice lze rozdélit tedy podle efektu
z investice. Z tohoto hlediska rozdélujeme metody hodnoceni Vv zavislosti na tom, jaky efekt
hodnoceni efektivnosti investic:

e Nékladova kritéria — u metod zaloZenych na nékladovych kritériich vystupuje
jako efekt z investice uspora nakladi, a to jak investi¢nich, tak i provoznich
nakladi. Lze je pouzit u investicnich projektd pouze tehdy, jedna-li se o
investice zabezpecujici stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny.

e Ziskova kritéria — metody, u kterych je o¢ekavany Gcetni zisk.

e C(Cisty penézni piijem zinvestice — kritériem je ocekdvany penézni tok
Z investice. Jedna se o nejvyuzivangjsi metody v soucasné dobé (Valach,
2010).

4.2 Cashflow

Cash flow je skutecny penézni tok (Cisty piijem). Penézni pfijmy z investic netvoii
ucetni zisk, ale je tvotfen cash flow z dané investice. Pii jeho vypoctu vychazime z trzeb za
prodanou produkci a z vydaji na produkci. Do vydaji jsou zahrnuty polozky jako mzdy
zaméstnancl ale 1 ndklady za material, energii a dals$i rizné sluzby souvisejici s produkci.
Nemiizeme mezi né ovSem zahrnout odpisy, 1 kdyz se ucetné jednd o néklad. Protoze jako

soucast trzeb se vraceji do podniku jako penézni piijem (Synek, 2011).
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P#ima metoda vypoctu cash flow je rozdil vSech pfijmi a vydaji uskutecnénych za
dané obdobi. V praxi se tato metoda vyuzivd minimalné, kvuli jeji ndrocnosti.

Nepiima metoda stanoveni cash flow je zalozena na korekci hospodaiského vysledku
o nesoulad mezi pfijmy a vynosy a vydaji a ndklady. Abychom dostali z ¢istého zisku
informaci o skutecném toku penéz je tfeba pfiCist vSechny piijmy, které zaroven nebyly
vynosy. Dale odecist v§echny vynosy, které se nestaly ptijmy. Odecist vSechny vydaje, které

nebyly naklady a pficist vSechny naklady, které nebyly vydaji (Scholleova, 2017).

4.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Pro posuzovani efektivnosti investicnich projektl existuje v teorii a praxi nékolik
metod. Lisi se od sebe nékdy velice zasadn¢, jindy jde o rizné propoctové postupy, které
dospivaji ke stejnym zavéram.

Podle toho, zda pfislusné metody piihlizeji ¢i neptihlizeji k faktoru casu, mizeme tyto
rozdelit na (Fotr a Soucek, 2011):
a) statické metody — nerespektuji faktor ¢asu, napf. prosta doba navratnosti,

b) dynamické metody — respektu;ji faktor Casu, napt. vnitini vynosové procento.

4.3.1 Statické metody

Lze pouzit pouze tehdy, kdy faktor ¢asu nemd vyznamny vliv na rozhodovani o
investici. Napfiklad pokud jde o investovani pomoci jednordzové koupé¢ fixniho majetku a
kratkou zivotnost investice (jeden az dva roky). AvSak projekty s velmi kratkou dobou
zivotnosti a velmi nizkou diskontni sazbou se v praxi objevuji jen sporadicky, a proto je
moznost pouzivani statickych metod je velmi omezena. Tyto metody mohou slouZzit pouze pro

prvotni piiblizeni pro celkové rozhodnuti (Valach, 2010).

4.3.1.1 Primérna doba navratnosti investice

Udéva, za jakou dobu by meélo dojit pii rovnomérné realizaci pen€znich toku ke

splaceni investice (Kislingerova, 2004). Je vyjadiena vzorcem:

KV

prys (1)

- @CF

kde: t = doba navratnosti,
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KV = kapitalovy vydaj,

@CF = pramérné cash flow.

Primérnd doba navratnosti vyjadiuje pouze dobu, kterd je nutnd k pokryti
kapitalového vydaje penéznimi toky plynoucimi z investice. Jde tedy spiSe o hodnoceni

ocekavané likvidity.
4.3.1.2 Vynosnost investice

Jedna se o ukazatel vyhodnéjsi nez rentabilita investice, a to zejména diky tomu, ze
Vv této metod€ lze brat v uvahu i dalsi kladné penézni toky investice. Jedna se zejména o
odpisy, které jsou povazovany za vyznamny zdroj financovani obnovovacich investic. Tento
ukazatel vyjadiuje, kolik kladnych penéznich tokd dokazala investice vyprodukovat z jedné

vlozené koruny investi¢nich vydaju (Polach, 2012). ZjednoduSeny vzorec pro vyjadieni:

CF

kde: CF  =cash flow
KV  =kapitalovy vydaj.

4.3.2 Dynamické metody

Zékladem téchto metod je, ze plné respektuji faktor Casu. Prepocitavaji budouci
penézni ptijmy (n€kdy i vydaje) na soucasnou hodnotu. Pouzivaji se tam, kde se pocita s delsi
dobou pofizeni investicniho majetku a del$i dobou ekonomické Zivotnosti. Pfi vyjadfovani
vlivu ¢asu na nédklady a vynosy investice je tieba stanovit okamzik, ke kterému se o¢ekavané
piijmy budou pfepocitavat na soucCasné. Timto okamzikem byva zpravidla bud’ zahajeni
investi¢ni ¢innosti, nebo okamzik dokonceni vystavby a zahajeni provozu investice (Synek,
2011).

4.3.2.1 Diskontni sazba

Diskontni sazba je vynosova mira, kterou nabizeji z hlediska rizika srovnatelné
investi¢ni alternativy. Teoreticky vyjadiuje nejlep$i mozny vynos alternativni investice k
investici posuzované. Tento vynos mél byt dosazitelny minimalné se stejnym rizikem. Jinymi
slovy, jedna se o vynos z investované Castky, o ktery ptijdeme, jestlize budeme posuzovany

projekt realizovat tim, Ze nebudeme realizovat alternativni investici. Pomoci diskontni sazby
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se prevadi budouci hodnota hotovostnich tokii na jejich soufasnou hodnotu tzv.
diskontovanim, které se pouzivd v dynamickych modelech. Diskontovani slouzi k pfevodu
budouci hodnoty hotovostnich toki na jejich sou¢asnou hodnotu (Fotr a Soucek, 2011).

Konkrétni hodnota diskontni sazby se v ekonomické teorii ziskava riznymi zpisoby.
V teorii podnikovych financi ji zajistuji nejcastéji modely WACC (vazeny prumeér nakladu
kapitalu) a CAPM (model ocenovani kapitalovych aktiv). Financuje-li firma investi¢ni projekt
jen z cizich zdrojt, pak je za naklad povazovan trok z uvéru. Pokud podnik nezhodnoti svoji
investici ve vysi tohoto uroku, miizeme fict, Ze pracoval se ztratou. OvSem i tento urok, za
ktery si podnik uvér potidil, musime upravit na Grok po zdanéni.

Vétsina firem uzivad kombinovany zptsob financovéani. Cast hradi ze svych zdroji a
¢ast z cizich. Pak se pocita, podle jednotlivych slozek, primérné kapitdlové ndklady (Synek,
2007).

Pokud jsou penézni toky zpracovany v béznych cenach jedna se o nominalni diskontni
sazbu. Je tieba korigovat nominalni diskontni sazbu na jeji realnou hodnotu, ktera je ocisténa
o vliv inflace. V piipad¢, ze velikost inflace je ustalena a bude tedy béhem doby Zivotnosti

podniku ptiblizné na stejné trovni, stanovime realnou diskontni sazbu podle vztahu:

1+r
e = (1+m - 1) % 100 (3)
kde: 1« = realna diskontni sazba (v %)
r = nominalni diskontni sazba (%/100)
m = pramérna ro¢ni mira inflace (%/100) (Fotr, 2005)

4.3.2.2 Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota piedstavuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou penéznich
piijml z investice a aktualizovanou hodnotou kapitalovych vydaji. Nejde o nominalni
hodnotu ziskanych penéznich prostiedkil, ale o hodnotu zohlediujici ¢asovy faktor. Cistou

soucasnou hodnotu lze vyjadfit pomoci vzorce nasledovng:

CSH =37 !

k=1 nm_

KV 4)

Kde: CSH = ¢istd soucasna hodnota,

n = doba zivotnosti investi¢niho projektu,
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P, = penézni piijem v jednotlivych letech Zivotnosti
i = diskontni sazba,
k = jednotliva léta zivotnosti projektu,

KV  =kapitalovy vydaj.

Uvedeny vzorec ptredpokladd, ze dochazi k potfizeni investice vV obdobi do jednoho
roku. Pokud je tomu naopak, je nutné aktualizovat kapitdlové vydaje v jednotlivych letech.

Investi¢ni projekt s Cistou soucasnou hodnotou, kterd je vyssi nez nula, je povazovan
za pripustny. Pokud je ukazatel kladny, zvysi se o tuto ¢astku trzni hodnota podniku. Pfi

negativni hodnot¢ by se trzni hodnota podniku o tuto ¢astku snizovala (Valach, 1999).

4.3.2.3 Vnitini vynosové procento

Metoda je zalozena na koncepci soucasné hodnoty. Spociva v nalezeni diskontni miry,
pii které soucasnd hodnota ocekavanych vynost z investice (cash flow) se rovna soucasné
hodnoté vydaji na investici. Z toho vyplyva, Ze cista soucasna hodnota se rovnd nule.
Nevyhodou je, Zze nelze snadno projekty scitat, 1ze nadhodnotit projekt prodluzovani doby
zivotnosti, v nékterych pifipadech vznikéd vice nez jedno feSeni, nelze v ¢ase ménit naklady
kapitalu (Synek, 2011).

Lze vyjadfit vzorcem:

CSH,

VVP = k1 + m * (kz - kl) (5)
kde: VVP = vnitini vynosové procento,
kq = niz§i zvolend Grokova mira,
k, = vys$si zvolend trokové mira,

v

CSH, = ¢ista soutasna hodnota pii nizsi Girokové mife,

CSH, = ¢ista soutasna hodnota pii vys§i trokové mife.

Pokud je vysledek vnitiniho vynosového procenta vétsi nez diskontni mira zahrnujici
riziko, je projekt pies své riziko pfijatelny. Je-li celd investice financovana z ivéru, mélo by

byt vnitini vynosové procento vyssi, nez je urokova mira (Synek, 2011).

4.3.2.4 Index rentability

Predstavuje podil ocekavanych diskontovanych penéznich piijml a jednorazovych

kapitalovych vydajt, ptipadné i diskontovanych kapitdlovych vydaji, jestlize jsou tyto vydaje
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vynakladany v del§im ¢asovém horizontu. Oproti Cisté soucasné hodnoté se jedna o relativni

ukazatel. Index rentability miizeme vyjadfit takto:

N 1
Zn=1pn*m

Ip=—70 (6)
kde: I, = index rentability,
P, = penézni piijem z investice v jednotlivych letech zivotnosti,

i = pozadovand vynosnost,
n = jednotliva léta zivotnosti,

KV = kapitalovy vyda;.

Vyuziva se v ptipadech, kdy se podnik rozhoduje mezi n€kolika investi€énimi projekty,
které v dusledku nedostatku finan¢nich prostiedkii nemohou byt vsechny realizovany (Valach,
2010).

U metody plati pravidlo, kdy IR > 1, investice se doporucuje. IR < 1. investice se

zamita. Pokud je IR =1, nelze investici ani doporucit, ani zamitnout (Polach, 2012).

4.3.2.5 Diskontovana doba splatnosti

Jednd se o Casto vyuzivanou metodu hodnoceni projekti, a to zejména z pohledu
investora. Metoda udava, kolik obdobi minimalné musi byt investi¢ni projekt zivotaschopny
tj. kolik obdobi musi produkovat vynosy, aby byl zhlediska ¢isté soucasné hodnoty
pfijatelny. Diskontovana doba splatnosti vlastn€ udava casové obdobi, za které se ndm pies
diskontované cash flow vrati jednorazové vlozeny kapital. Cim kratsi je doba splatnosti ve
vztahu k ekonomickeé zivotnosti, tim je projekt piijatelnéjsi (Polach, 2012).

Lze vyjadiit vzorcem:

KV =SR2 Py * oo (7)
kde: KV  =kapitalovy vydaj,
P, = penéZni piijem (diskontovany),
n = jednotlivé roky Zivotnosti,

i =urokova sazba.
Pravidlo diskontované doby splatnosti je, aby DDS < T, kde T je doba Zivotnosti projektu,

v tomhle pripad¢ je investice pfijatelnd. V pripadé ze DDS > T, pak je investice nepfijatelna.
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5 Vlastni prace

5.1 Charakteristika podniku

Rodinna farma Miller obnovila zemédélskou ¢innost v roce 1992 a navézala tak na
dlouholetou tradici. Od zacatku byla organizovana jako farma rodinného typu, ktera
zaméstnava potfebny pocet zaméstnancli jak Vv rostlinné vyrobé, tak v zivocisné vyrobé.
V soucasné dobé zaméstnava ptiblizné 10 stalych zaméstnanct.

Mezi hlavni aktivity podniku patéi rostlinna vyroba a chov skotu. Vymeéra
obhospodatovanych pozemkl se pohybuje okolo 930 ha orné pidy. Zakladem Zivocisné
vyroby je chov mlééného holstynského skotu a jerseyského skotu. Mlé¢na farma se nachazi
v obci Svrkyné a je na ni ve volnych stdjich chovano piiblizné 300 kust skotu. V soucasné
dobé je vétSina denni produkce zpracovévana ve spolupracujici rodinné mlékarné Radonice.
MléEné vyrobky se vramci projektu Mléko zfarmy rozvazi na pravidelnych prodejnich

linkach pfimo zakazniktim.

5.2 Investic¢ni projekt

Pfedmétem investi¢niho projektu bude nakup technického zatizeni a technologie do
zivo¢isné vyroby. Zatizeni a technologie bude zprostfedkovano od firmy Agro partner.
Konkrétni zafizeni jsou od holandské firmy Lely. Cilem je automatizovat cely proces
produkce mléka. Pro tento ucel bude slouzit automaticky systém krmeni Lely Vector, ktery
poskytuje Cerstvé krmivo pfesné€ a s minimalni pracovni naroc¢nosti 24 hodin denné. Nahradi
stavajici horizontalni krmny michaci viz. Dale pfihrnova¢ krmiva Lely Juno pro usetfeni dalsi
pracovni sily. Proces dojeni, ktery je zajistén rybinovou dojirnou, bude nahrazen
automatickym systémem dojeni Lely Astronaut A4. Nadojené mléko poputuje do chladiciho
tanku Lely Nautilus. Toto chladici zafizeni ma ekonomicky provoz, ktery Setfi elektfinu a
vodu. Piistup k informacim o stadé, fizeni stada a robotii bude mit na starosti program pro
management farmy Lely T4C.

Veskeré technické zafizeni bude vybudovano v nyné&jsSich prostorech provozu. Zatizeni
nejsou narocna na montaz, a proto nedojde k zastaveni produkce. Investice pfinese nejvetsi
usporu v oblasti naroc¢nosti fyzické prace zaméstnanci a tim i ve mzdovych ndkladech,
protoze nebude zapotiebi tolik vynalozeného ¢asu na produkci, jako za stavajici vyroby. Dale
se predpoklada zvysSeni uzitkovosti dojeného skotu za predpokladu, Ze stroje budou

V nepietrzitém provozu.
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5.3 Ekonomické zhodnoceni investice

Tato cCast se bude vénovat zhodnoceni vybrané investice. Pro vypocty vysledného
vyhodnoceni ekonomické efektivnosti vybrané investice budou pouzity poskytnuté podklady
a odborné odhady vedeni podniku. Ekonomicka efektivnost bude spocitdna za celkovou

investici a ne za jednotlivé stroje.

5.3.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje jsou ocekavané penézni vydaje, které vyvolavaji o¢ekavané penézni
pfijmy po dobu delsi nez 1 rok. Do kapitdlovych vydajli jsou zatfazeny vydaje skladajici se
Znékupni ceny samotné investice, dopravného a montdze. Kapitidlovy vydaj je urcen
z investi¢niho nakladu, ktery ¢ini 19 845,1 tis. K¢ a od né&j je odectena dotace, kterou podnik
ziska. Na tuto investici bude pouzita dotace z Programu pro rozvoj venkova. Dotaéni titul této
dotace je modernizace zivoci$né vyroby. Jedna se o investi¢ni dotaci a jeji hodnota je 40 %
z celkovych uznatelnych investi¢nich naklada.

Zdroje financovani budou kryty dlouhodobym investiénim uvérem. Doba splatnosti

bude 10 let s primérnou ro¢ni urokovou mirou 3,4 %.

5.3.2 Struktura odhadovanych nakladu

Nasledujici tabulka ukazuje prognézu struktury jednotlivych vyrobnich nakladii na
produkci mléka po dobu 10 let. Hodnoty nakladi jsou odhadnuty podle ocekavanych
vysledkl celkové investice, to znamena uspora Casu a zvySeni produkce mléka oproti

vysledkim minulych let, které vyplyvaji z podnikovych dokumentd.
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Tabulka 2: Struktura odhadovanych nakladii v 1. az 5. roce Zivotnosti

Ukazatele Hodnoty ukazateld, tis. K¢

Rok 1 2 3 4 5
Krmivo 6 868,1 6 604,3 6 815,2 6732,0 6 675,8
Mzdové néklady 2185,1 2110,2 21034 20745 2010,0
Rezijni ndklady 4 565,9 4 280,4 41414 41472 4148,1
Celkové naklady 13619,1 | 129949 | 13060,0 | 12953,7 | 128339
Prodané mléko tis. Kg 1790,0 1750,0 1770,0 1800,0 1780,0
Naklady na kg mléka, K&/kg 7,6 7,4 7,4 7,2 7,2
Zdroj: vlastni zpracovani podle odbornych odhadu firmy

Tabulka 3: Struktura odhadovanych ndkladii v 6. az 10. roce zZivotnosti

Ukazatele Hodnoty ukazateldq, tis. K¢

Rok 6 7 8 9 10
Krmivo 6 948,5 6874,2 6937,1 7001,4 6 845,2
Mzdové naklady 2004,8 2102,5 20741 2053,7 2 009,6
Rezijni naklady 4 351,2 4215,2 4101,4 4 325,6 41328
Celkové naklady 13304,5 | 131919 | 13112,6 | 13380,7 | 129876
Prodané mléko tis. Kg 1 850,0 1810,0 1880,0 1780,0 1820,0
Naklady na kg mléka, K¢/kg 7,2 7,3 7,0 7,5 7,1

Zdroj: vlastni zpracovani podle odbornych odhadi firmy

Naklady na krmivo se budou pohybovat ve stejné cenové urovni, jelikoz ma farma své
vlastni krmivo z rostlinné vyroby, do které¢ho lze zaradit krmné smési pro rizné stary skot,
silaZ, slamu a ostatni méné zastoupené druhy krmeni. Mzdové néklady lehce klesaji, ackoli
technologie pfinese usporu pracovni sily a Casu, je tieba pocitat s mzdami pro 5 zaméstnanct,
které se s vlivem kvalifikace, kvality prace a inflace navySuji. Rezijni naklady maji jako
nejvetsi slozky odpisy budov a zatizeni, energie a veterinarni oSetfeni. Odpisy budov jsou ve
stale stejné vysi, ke které se ptidaji odpisy z investice.

Odhad prodaného mléka je dan po¢tem dojeného skotu, ktery je primérné 170 kusa, a
zvySenim jejich uzitkovosti na minimalni hranici 10,7 tis. kg mléka na dojnici po zavedeni
nov¢ technologie na dojeni. Néklady na kg mléka postupné klesaji a 1ze ocekavat, ze se dale
budou pohybovat v rozmezi 7,0 K¢/kg a 7,5 Ké/kg.

Podil jednotlivych skupin nékladi 1ze pozorovat v grafu €. 1, kde je vidét, Ze polovinu

nakladu tvoii krmivo, dale rezijni naklady a nejmensi ¢asti jsou mzdy pro zaméstnance.
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Graf 1: Primérny podil jednotlivych skupin ndkladii v %

Priimérny podil jednotlivych skupin nakladt

® Krmivo Mzdové naklady Rezijni ndklady

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.3 Vypocet ¢istého cash flow z investice

V naslednych tabulkach je uveden plan penéznich toka z investice, ktery je vypocitan
neptimou metodou. Uzitkovost stada se dlouhodobé pohybuje mezi 10 a 11 tis. kg mléka za
rok na jednu dojnici, coz je dano vlastnim chovem a pravidelnou obménou stada, které tvori
pramérné 300 kusi ve staii od telat po vytazeny skot. Lze tedy pocitat s horni hranici této
uzitkovosti, pii zavedeni nové technologie, ktera by méla uzitkovost zvysit. Primérna cena
mléka se jiz 9 let pohybuje v Ceské republice na stejné cenové urovni mezi 8 K&/kg a 9 Ké/kg
(Agropress.cz, 2019). Podnik ma dlouhodobé uzavienou smlouvu Se spolupracujici
mlékarnou s garantovanou cenou a odbérem mléka. Do penézniho toku jsou zapocitané

provozni dotace, které firma obdrzi od statu.

Tabulka 4: Cash flow z investice za 1. aZ 5 rok Zivotnosti

Ukazatele Hodnoty ukazatelt v tis. K¢

Rok 1 2 3 4 5
Uzitkovost, tis. kg 10,7 10,8 10,7 11,0 10,9
Prodané mléko, tis. kg 1790,0 1750,0 1770,0 1800,0 1780,0
Cena, K¢/kg 8,9 8,8 9,0 9,1 9,0
Trzby 15931,0 15 400,0 15 930,0 16 380,0 16 020,0
Dotace — provozni vynosy 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0
Celkové provozni naklady 13619,1 12 994,9 13 060,0 12 953,7 12 833,9
Nakladové uroky 404,8 404.,8 404,8 404,8 404,8
Hruby zisk 2587,1 2 680,3 3145,2 3701,5 3461,3
Dan z pfijmu 4915 509,3 597,6 703,3 657,6
Zisk po zdanéni 2 095,6 21710 2 547,6 2998,2 2 803,7
Odpisy 1094,9 1690,2 1690,2 1690,2 1690,2
Cisty cash flow 3190,5 3861,2 4237,8 4 688,4 44939

Zdroj: vlastni zpracovani podle podklada firmy
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Tabulka 5. Cash flow z investice za 6. az 10. rok Zivotnosti

Ukazatele Hodnoty ukazatelt v tis. K¢

Rok 6 7 8 9 10
Uzitkovost, tis. kg 11,2 11,1 11,4 10,9 11,1
Prodané mléko, tis. kg 1850,0 1810,0 1880,0 1780,0 1820,0
Cena, K¢/kg 8,7 8,9 9,0 8,8 91
Trzby 16 095,0 16 109,0 16 920,0 15 664,0 16 562,0
Dotace — provozni vynosy 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0
Celkové provozni naklady 13 304,5 13191,9 13112,6 13380,7 12987,6
Nakladové tiroky 404,8 404,8 404,8 404,8 404,8
Hruby zisk 3065,7 3192,3 4082,6 2 558,5 3 849,6
Daii z ptijmu 582,5 606,5 775,7 486,1 731,4
Zisk po zdanéni 2 483,2 2 585,8 3306,9 2072,4 3118,2
Odpisy 1690,2 1690,2 1690,2 1690,2 1690,2
Cisty cash flow 41734 4276,0 4997,1 3762,6 4 808,4

Zdroj: vlastni zpracovani podle podkladl firmy

5.3.4 Vypocet efektivnosti investice statickymi metodami

Statické metody budou slouzit pouze pro prvotni pohled na investici a jejimu
pfiblizeni pro finalni rozhodnuti, zda investici realizovat. Mezi nejvyuzivanéjsi statické
metody se fadi metoda doby navratnosti investice. K vypoctu je zapotiebi znat zisk pied

zdanénim plynouci z investice a upravit ho o dan z ptijmu.

5.3.4.1 Doba navratnosti investice

Pomoci vypoctu doby navratnosti investice mize podnik zjistit, za jak dlouhé obdobi
se rovnaji penézni pfijmy z investice pofizovacim kapitdlovy vydajim na investici. PenéZni
pfijem pro nas piedstavuje zisk po zdanéni zvySeny o odpisy. Penézni piijmy z investice a
odpisy se kumulativné scitaji a rok, vnémz se kumulativni souhrn rovna investi¢nim
nakladim, ukazuje hledanou dobu navratnosti.

V nasledujici tabulce lze pozorovat celkové penézni pfijmy a kumulovany ptijem, ze
kterého lze odvodit, Ze doba navratnosti bude mezi 3 a 4 rokem Zivotnosti. Pomoci

kumulativnich pi{jmi je moZné dopocitat, jaka bude doba navratnosti celé investice.
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Tabulka 6: Prijmy plynouci z investice

Rok Zisk po zdanéni Odpisy Celko‘f?’,. penézni Kumvul ovany
piijem piijem
1 2 095,6 1094,9 3190,5 31905
2 21710 1690,2 3861,2 7 051,7
3 25476 1690,2 4 237,8 11 289,5
4 2998,2 1690,2 4 688,4 159779
5 2 803,7 1690,2 44939 204718
6 2483,2 1690,2 41734 24 645,2
7 2585,8 1690,2 4 276,0 28 921,2
8 3306,9 1690,2 49971 33918,3
9 20724 1690,2 3762,6 37 680,8
10 3118,2 1690,2 4 808,4 42 489,2

Zdroj: vlastni zpracovani

11907,01 — 11289,5
4688,4

t=313

Investice se splati za 3 roky 1 mésic a 17 dni. Od této doby bude investice generovat
zisk. Podnik po¢ita s minimalni zivotnosti 10 let, coz znamena, Ze investice bude v pribéhu

své Zivotnosti zaplacena.

5.3.4.2 Primérna vynosnost investice

Primérnd vynosnost udava, kolik investovaného kapitalu se primérné za rok vrati.
Efekty, které bude investice piinaSet, nejsou zpravidla V jednotlivych letech stejné. Je

vyjadfena v procentech. Pro vypocet je pouzita hodnota primérného cash flow a celkovy

kapitalovy vydaj.
v 4248,9 100%
= ——
'~ 11907,01 0
VI = 35,7 0/()

Podniku se za rok vrati 35,7 % investovaného kapitalu.
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5.3.5 Vypocet efektivnosti investice dynamickymi metodami

Tyto metody respektuji pti vypoctech faktor ¢asu. Slouzi pro vérohodnéjsi posouzeni
vykonosti investice. Pro vypocty je nutné znat podnikovou diskontni miru. Z divodu Cerpani

dotace mé podnik dlouhodobé¢ nastavenou diskontni miru na 6 %.

5.3.5.1 Vypocet diskontovanych penéznich piijmu

Tabulka 7. Diskontovany penézni prijem

Rok PenéZni ptijem v tis. K& Odarocitel DlSkontOY,E.my penezni
piijem
1 3190,5 0,9434 3009,9
2 3861,2 0,8900 3436,5
3 4237,8 0,8396 35581
4 4688,4 0,7921 37137
5 4493,9 0,7473 33581
6 41734 0,7050 2942,1
7 4276,0 0,6651 28438
8 4997,1 0,6274 313572
9 3762,6 0,5919 22271
10 4808,4 0,5584 2 685,0
Celkem 42489,2 30909,4

Zdroj: vlastni vypocty

Soucasna hodnota cash flow je 30 909,4 tis. K¢.

5.3.5.2 Cista soutasna hodnota investice

Cistd soutasna hodnota spo¢iva v rozdilu mezi soudasnou hodnotou cash flow a
kapitalovym vydajem. Aby byla investice vyhodna pro podnik, tedy efektivni, musi platit

SHCF > KV. Pokud je ¢ista soucasna hodnota rovna 0, je stale piijatelna.

Cista soutasné hodnota = 30909,4 — 11 907,0

Cista soutasna hodnota = 19 002,4

Vybrana investice je vyhodnd, protoze vyslednd cistd soucasnd hodnota je kladna.

Jedna se tedy o ekonomicky efektivni investici dle této metody.
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5.3.5.3 Vnitini vynosové procento

Odhad vnitiniho vynosového procenta je ve vysi 30 % a 35 %. Tato procenta byla
vybrana, protoze je tieba uréit dvé urokové sazby, kdy pii jedné znich je vysledna CSH

kladna a druhd zaporna a zaroven je rozdil od nuly co nejmensi.

Tabulka 8. Odhad vnitiniho vynosového procenta 30 %

Rok Pendzni pijem Odrocitel Diskontovany penéZni

pryem

1 3190,5 0,7692 2 4542
2 3861,2 0,5917 2284,8
3 42378 0,4552 1.928,9
4 4 6884 0,3501 16415
5 4 493,9 0,2693 1210,3
6 41734 0,2072 864,6
7 4 276,0 0,1594 681,4
8 4997,1 0,1226 612,6
9 3762,6 0,0943 354,8
10 4 808,4 0,0725 348,8

Celkem 12 382,0

Kapitélovy vydaj 11 907,0
CSH 475,0

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka ¢. 8 uvadi odhad wvnitintho vynosového procenta 30 %. ProtoZze soucet
diskontovanych penéznich piijmut pii 30 % je vyssi nez kapitalovy vydaj, je tieba zvolit vyssi
procento napt. 35 %, a tak, aby se hodnoty co nejméné vzdalovaly od nuly. Vypocty pro 35 %

jsou uvedeny v tabulce ¢. 9.
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Tabulka 9: Odhad vnitiniho vynosového procenta 35 %

Rok Pen&zni pijem Odurogitel Diskontovany penéZni

prijem

1 31905 0,7407 2 363,3
2 3861,2 0,5487 21187
3 42378 0,4064 17224
4 4 688,4 0,3011 14115
5 4 493,9 0,2230 1.002,2
6 41734 0,1652 689,4
7 4 276,0 0,1224 523,2
8 4997,1 0,0906 452,9
9 37626 0,0671 252,6
10 4 808,4 0,0497 239,1

Celkem 10 775,5

Kapitélovy vydaj 11 907,0

CSH -1131,5

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulek je ziejmé, ze se vnitini vynosové procento bude nachazet mezi hodnotami

25 % a 30 %. Pomoci vzorce bude zjisténo presné vnitini vynosové procento.

475,0
475,0+1131,5

VVP =31,48%

VP =30+ * (35 —30)

Vnitini vynosové procento vyslo ve vysi 31,48 %, pii této diskontni mife by se Cista
soucasna hodnota rovnala 0. Vysledek je vyS$i nez stanovena diskontni mira 6 %, proto Ize
povazovat investici za efektivni. Ptfi hodnoceni je lepsi projekt, ktery ma VVP vyssi, tzn. ma

lepsi schopnost byt ekonomicky efektivni.

5.3.5.4 Index rentability

Index rentability ptedstavuje dopln€k k metod¢ CcCisté soucasné hodnoty. Index

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

projektu.
IR =30909,4/11907,0
IR =2,6

Podle vysledku indexu rentability je projekt ekonomicky efektivni, protoze IR > 1.

Projekt pfinese Vv 1 vloZené K¢ penézni piijem ve vysi 2,6 K¢.
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5.3.5.5 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti se podoba statické metodé doby splatnosti investice,
ovSem u této metody neptihlizime k Cistym zisktim z investice, ale k souc¢asné hodnoté cash
flow.

Tato metoda zkouma za jak dlouhé obdobi se rovna soucasna hodnota cash flow

kapitalovym vydajlim na investici.

Tabulka 10: Kumulovany diskontovany penézni piijem

“v . , “v Kumulovany
Penézni piijem v Diskontovany penézni . , w1
Rok L . diskontovany penézni
tis. K¢ piijjem v

piijem
1 3190,5 3009,9 3009,9
2 3861,2 3436,5 6 446,4
3 4237,8 35581 10 004,5
4 4688,4 37137 13 718,2
5 4493,9 3358,1 17 076,2
6 41734 2942,1 20 018,3
7 4276,0 28438 22 862,1
8 4997,1 313572 25997,3
9 3762,6 22271 28 224,4
10 4808,4 2685,0 30909,4

Zdroj: vlastni vypocet

11907,01 — 11445,5
15860,1 — 11445,5

DDS =3 +

DDS = 3,51

Investovana ¢astka se podle této metody vrati za 3 roky, 6 mésicii a 6 dni. Doba
navratnosti je krat§i nez doba Zivotnosti investice, proto lze povazovat tuto investici za

ekonomicky efektivni.
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6 Souhrnné vysledky

Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnoceni efektivnosti vybrané investice
v zemédé€lském podniku zabyvajicim se zivocisnou a rostlinnou vyrobou. Vybrana investice
se tykala né€kolika stroji a technologie, se kterymi bylo pocitano jako s celkovou investici.
Cela investice by méla slouzit ke snizeni fyzické ndrocnosti prace pro zameéstnance.
Nejmoderngjsi technologie zlepsuji celkovou pohodu skotu a tim se zvySuje jejich uzitkovost
a kvalita nadojené¢ho mléka, ktera zvysuje jeho trzni hodnotu.

Vysledky vlastnich vypocti jednotlivych metod jsou Vv nasledujici tabulce. Tyto

vysledky budou slouzit k celkovému vyhodnoceni investice v podniku.

Tabulka 11: Souhrnné vysledky

Ukazatel Hodnota
Kapitalovy vydaj 11907 060 K¢
o, Primérna doba navratnosti 3 roky, 1 mésic a 17 dni
Statické metody
Prlimérna vynosnost investice 35,7 %
Cista souasna hodnota 19 002 400 K¢
itini vy : 31,48 %
Dynamické metody Vnitini vynosové procento
Index rentability 2,6
Diskontovana doba navratnosti 3 roky, 6 mésicti a 6 dni

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle ziskanych vysledki pomoci riznych metod hodnoceni efektivnosti investice lze
fici, Ze je investice ekonomicky efektivni.

Primérna doba navratnosti podle statickych metod je 3 roky, 1 mésic a 17 dni. Pomoci
dynamické metody je doba navratnosti 3 roky a 6 mésicii. Oba zplisoby vypoctu dosahuji
hodnot, které znamenaji, Ze doba splatnosti je krat$i nez doba Zivotnosti.

Diky kladné cisté soucasné hodnoté ve vysi 19 002 400 K¢ vime, ze se jedna o
ziskovou investici. Investice by se dala povazovat za pfijatelnou i pfi nulové Cisté soucasné
hodnoté. Dale na ziskovost této investice poukazuje i index rentability, ktery je vetsi nez 1.
Vypocitand hodnota znamend, ze 1 K¢ vydajii na investici piinese podniku 2,6 K¢ pifijmu.
Vnitini vynosové procento nékolikrat pfesahuje danou podnikovou diskontni miru.

Z celkového hodnoceni vyplyva, Ze lze investici do Zivocisné vyroby doporucit.
Dutvodem pro takové rozhodnuti jsou kladné hodnoty vSech ukazatelti a vysoka mira dotace

Programu rozvoje venkova a dalSich provoznich dotaci.
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7 Zavér

Spatné vybrana investice miize zpisobit velmi negativni nasledky pro podnik a vést az
k samotnému bankrotu. Investice se vyuzivaji nékolik let a po celou dobu vyuzivani
predstavuji zdroj zisku podniku.

Je nutné si uvédomit, ze hodnoceni ekonomické efektivnosti investice podléha
ekonomickému prostiedi, které je velmi proménlivé. Piijmy a ndklady z jednotlivych investic
jsou zéavislé na poptavce po danych vyrobcich a sluZzbach podniku. Hodnoceni vynosnosti
investice spoc¢iva v porovnavani nakladl na investici s vynosy, které pfinesou za dobu své
zivotnosti. Kazda investice je spojena srizikem. To je obvykle tim vétsi, ¢im vyssi je
o¢ekavany zisk. Nejzasadnéjsi casti projektu je odhad budoucich penéznich piijmu, od
kterych se odviji veskeré vysledky vyhodnoceni efektivnosti. Pokud budou tyto penézni toky
Spatn€ odhadnuty, mize to znamenat neuspech a negativni nasledky pro cely podnik.

Zacatek prace se zabyva vymezenim jednotlivych pojma z oblasti investic a
rozhodovani. Byly zde zminény investicni strategie, faze investicni ¢innosti, moznosti
financovani a rizika spojena s investovanim.

Investice je hodnocena za ptedpokladu, ze firma ziska 40 % dotaci na celou investici.
Pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti byly pouzity statické a dynamické metody
s vyuzitim dostupnych dat podniku. Ze statickych metod byla vybrana primérna doba
navratnosti a primérnd vynosnost investice. Z dynamickych metod pak cistd soufasna
hodnota, vnitini vynosové procento, index rentability a diskontovana doba névratnosti.

Hlavnim cilem této bakalafské prace bylo vyhodnotit ekonomickou efektivnost
planované investice v zemédelském podniku. Po pouziti ptislusnych metod pro hodnoceni, lze
konstatovat, ze se jedna o ekonomicky efektivni investici. Nakup celkové technologie
prosp&je souc¢asnému i dalsimu rozvoji zivocisné vyroby podniku. Nejvétsim piinosem pro
podnik bude efektivita prace, sniZzeni pracovni naroc¢nosti pro zaméstnance a tim zlepseni

konkurenceschopnosti na trhu.
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