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Anotace

Tato diplomova prace je zaméiena na téma zhodnoceni efektivnosti vystavby produkéni staje
mlécného skotu ve vybraném podniku Agro Bystfice a. s. Hlavnim divodem zvoleni tohoto
tématu byla moznost seznamit se s riznymi metodami hodnoceni investic a aplikovat je do
konkrétniho projektu, diky cemu ma autorka moznost zzit se pomoci teoretickych znalosti
s praxi. Cilem této diplomové prace je vyhodnoceni vystavby produk¢ni staje mlééného
skotu z ekonomického hlediska a na zaklad¢ zjisténych dat doporucit podniku vybrany
projekt realizovat ¢i nikoli pfipadné navrhnout potfebné kroky pro hladsi prabéh realizace
investice. V prvni ¢asti jsou popsany zakladni pojmy spojené s investicemi a investi¢nim
rozhodovéanim, zdroje financovani a metody hodnoceni investice. Aplika¢ni ¢ast obsahuje
konkrétni vypocty a slovni vyhodnoceni zjisténych dat na zdkladé teoretickych znalosti
Z prvni ¢asti. V zavéru prace jsou shrnuty zjisténé informace a na jejich zaklad¢é doporuceny

budouci kroky, kterymi by se mél podnik Agro Bystfice a. s. ubirat.

Klicova slova

investiéni projekt, zhodnoceni, riziko, vynosnost, penézni piijmy, analyza citlivosti,

produkce mléka



Annotation

Economic Analysis of the Development of a Dairy Cattle Production Stable

The diploma thesis focuses on the evaluation of the efficiency of construction of dairy cattle
production stable in the selected company Agro Bystfice a. s. The main reason for choosing
this topic was to get acquainted with various investment evaluation methods and apply them
to a specific project practice. The aim of this diploma thesis is to evaluate the construction
of a production stable of dairy cattle from an economic point of view. Based on the obtained
data, the selected project will either be recommended or not. In this case, other necessary
steps for a better investment proces will be taken. The first part describes the basic concepts
associated with investment and investment decisions, sources of financing and methods of
investment evaluation. The practical part contains specific calculations and verbal evaluation
of the obtained data on the basis of theoretical knowledge from the first part. In conclusions,
the information is summarized and future steps which the company Agro Bystfice a. s.

should take.are recommended.

Keywords

investment project, evaluation, risk, profitability, cash income, sensitivity analysis, milk
production
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’
Uvod

V dne$nim neustale se ménicim trznim prostiedi je nezbytné, aby se firmy stale vyvijely
a byly schopné reagovat na okolni proménné, které piimo ¢i nepiimo ovliviiuji jejich
existenci. Nezbytnou soucasti tohoto procesu je peclivé planovani investicnich aktivit
a jejich realizace, ktera pozaduje nepietrzitou kontrolu a koordinaci. V mnoha pfipadech za
investicemi stoji nemalé investované Castky a hlavnim cilem je, aby se pocatecni
investovany kapitdl v budoucnu zhodnotil a pfinesl investorovi pozadovany uzitek.
Obsahem této diplomové prace je téma, které se vénuje analyze zamyslen¢ho investicniho
projektu. Konkrétné se jedna o planovanou investici v podob¢ vystavby produkéni staje

mlécného skotu ve vybraném podniku Agro Bystfice a. s.

Cilem této diplomové prace je vyhodnoceni vystavby produkéni staje mlécného skotu
z ekonomického hlediska a na zékladé zjisténych dat doporucit podniku vybrany projekt
realizovat ¢i nikoli pfipadné navrhnout potiebné kroky pro hladsi prab¢h realizace investice.
Myslenkou, kterd privedla investory k realizaci vystavby produkéni staje, byla moznost
zabranit dosavadnim pfevoziim mezi stavajicim velkokapacitnim kravinem a porodnou, coz
zpusobuje zvifatim zbytecny stres a v n€kterych ptipadech dochazi i k potratim. Hlavnim
ditvodem zvoleni tohoto tématu byla moZnost seznamit se s riznymi metodami hodnoceni
investic a aplikovat je do konkrétniho projektu, ¢imz se autorka vice zjize pomoci

teoretickych znalosti s praxi.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich €asti. V prvni ¢asti se prace zamétuje na
teoretickd vychodiska spojena s investicnimi aktivitami firem. Prace popisuje zékladni
pojmy spojené s investici a investicnim rozhodovanim a klasifikuje investicni projekty
z mnoha hledisek. Dale se zabyva rizikem, které je v realité spojeno s kazdym realizovanym
investi¢nim projektem. Konkrétné definuje, co si pod pojmem riziko predstavit, uvadi druhy
rizik a metody jeho hodnoceni jako jsou kvalitativni a kvantitativni analyzy a analyza
citlivosti. Dalsi oblasti, kterou se zabyva prvni ¢ast této prace, jsou faze, kterymi prochazi
kazdy investi¢ni projekt. Jsou to faze predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a faze ukonceni
a likvidace. Dale jsou v této prvni ¢asti uvedeny zdroje financovani investic a v neposledni
fadé¢ metody, kterymi lze investice jako takové hodnotit. Tyto metody se déli na statické

a dynamické. Ty dynamické oproti metodam statickym berou v uvahu faktory rizika a ¢asu.
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V druhé casti, aplikani Casti, se prace zamcfuje nejdiive na sezndmeni se se
zemédelskym podnikem Agro Bystfice a. s., diky kterému tato prace mohla vzniknout. Poté
se zam¢fi jiz na aktualni problematiku v podniku a na divody, které investory ptivedly na
myslenku realizace vystavby produkcni staje mlééného skotu. Dalsim bodem aplikacni ¢asti
jsou zdroje financovéani. Nésledné prace stanovi ocekavané penézni piijmy plynouci
Z investice a na jejich zaklad¢ pomoci statickych a dynamickych metod zhodnoti ocekévany
prabéh dané investice. OvSem nebot’ se jedna o investici zatim pouze planovanou a nelze se
opirat o data, ktera by plynula jiz z v minulosti realizaného projektu, prace ve své dalsi ¢asti
zanalyzuje mozné rizika. Nejdifive pomoci semikvantitativni metody zalozené na
subjektivnim vniméni situace investory, kteti jsou odborniky ve své oblasti a dale pomoci
analyzy citlivosti, kterd bere v tivahu mozny optimisticky a pesimisticky vyvoj situace. Na
konci této druhé casti prace shrne zjiSténa data a na jejich zakladé zhodnoti efektivnost

vystavby staje.

Posledni ¢ésti prace je samotny zavér, ve kterém prace na zdkladé zjiSténych dat ve své
aplikacni ¢asti zhodnoti, zda je vystavba vhodna k realizaci ¢i nikoli. Doporuceni pro podnik
Agro Bystfice a. s. se opirda nejen o metody hodnoceni investic, jako jsou statické
a dynamické metody, ale i o analyzy moznych rizik, tedy o zminénou semikvantitativni

analyzu a analyzu citlivosti.
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1 Investice a investi¢ni rozhodovani

Tato kapitola je vénovana teorietickému vymezeni zakladnich pojmu, které jsou spjaté
s podnikem jako takovym a to pfedevsim s jeho chovanim v oblasti investi¢nich projekti.
kterych podnik stoji. Ve vysledku jde hlavné o to, zda se zamyslend investice nakonec
zrealizuje €i nikoli. Zalezi také na tom, jakého rozsahu dana investice nabira a jak velky
dopad z jeji realizace 1ze ocekavat. At uz pozitivni ¢i negativni. Pokud se jedna o zasadni
investici, je potieba pocitat s tim, Ze V piipadé netispéchu mohou nastat negativni dopady na
chod podniku nebo dokonce muze tento netuspéch vést k zaniku spolecnosti. Proto by
veskerd investiéni rozhodovani méla vychazet z promyslené firemni strategie, z kvalitné

fizenych investi¢nich aktivit a tim tak ptispivat k dlouhodobé prosterit¢ podniku.

1.1 Teoretické vymezeni pojmu investice, investi¢cni majetek
a investi¢ni projekt

Ve finan¢ni teorii podle Hrdého (2016) se 1ze setkat s pojmy, které se bézné zaménuji. Jedna

se 0 pojmy investice a investi¢ni majetek. Investi¢ni majetek je starsi vyraz pro dlouhodoby

majetek, ktery je pouZivan v ramci ¢asového horizontu, ktery piesahuje jeden rok a z né¢hoz

se vazany kapital uvolniuje postupné formou odpistii. Vymezeni pojmu investi¢ni majetek Ize

nalézt v zakoné o ucetnictvi a také v zdkon¢ o danich z ptijmil.

Na druhou stranu pojem investice lze chapat zpohledu makroekonomického
I mikroekonomického. Hrdy (2016) se zamétuje na pohled podnikovy. Vidi investici jako
dynamickou veli€inu, tedy veli¢inu, ktera je méfena za urcité obdobi. Dale uvadi tii, podle

n¢j, zékladi definice:

Prvni definice fika, ze investici 1ze rozumét obétovani soucasné hodnoty, ktera je jista, za
ucelem ziskani vyss§i hodnoty, ktera je ovSem nejistd. Druhd definice vysvétluje investici
jako relativné velky, cileny odlivovy penézni tok, ktery piinasi do budoucna soubor
ptilivovych penéznich tokl. Posledni definice podle Hrdého (2016), tedy ta tfeti, fikd, Ze
investici se rozumi takové penézni vydaje, u kterych lze predpokladat preménu na penézni
ptijmy v dlouhodobém ¢asovém horizontu, tedy v ¢asovém horizontu del§im nez jeden rok.

Lze tyto vynalozené vydaje nazyvat téZ jako kapitalové vydaje.
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Stejny pohled na investice, tedy ten z pohledu finan¢niho fizeni, ma i Ja€ova (2013), ktera
vidi investice také jako jednorazove vynalozené penize, u nichz se predpoklada pfeména na
penézni piijmy. Pocita také s Casovym horizontem delSim nez jeden rok a fika, ze tyto
investice predstavuji statky, které slouzi k produkci dalSich statki v budoucnosti. Hlavnim
divodem investovani je ve vysledku zhodnoceni této investice, které piinese navyseni

puvodniho kapitalu.

S definici pojmu investicni projekt ptichazi Valach (1999), ktery tikd, Ze investi¢ni projekt
1ze definovat jako soubor ekonomickych a technickych studii, které maji slouzit k ptiprave,
realizaci, financovéni a dale k efektivnimu provozovani planovanych investic. Zédkladnim
kamenem spravného investi¢niho projektu je kvalitn€ stanovany cil a Gcel, pro ktery je tento
investi¢ni projekt vyhotoven. Investi¢ni projekt miva stanovenych zpravidla vice cili. Tyto
cile jsou voleny jak z technického, tak i z ekonomického a ¢asového hlediska.

Investi¢ni rozhodovani

1.2 Klasifikace investi¢nich projektu

Investi¢ni projekty lze d€lit hned do nékolika skupin a to podle riznych hledisek. Toto déleni
je pak zakladem pro vybér spravné metody k vyhodnoceni ekonomické efektivnosti dané
investice. Nékdy je zapotiebi provést podrobnou analyzu investi¢niho projektu, nékdy staci
pouze porovnavat investicni vydaje se vzniklymi Usporami, které podnik vykazuje
V budoucnosti. OvSem lze také pocitat s tim, Ze nékteré investini projekty je podnik nucen
zrealizovat 1 bez ohledu na jejich ndvratnost a celkovou ekonomickou prospéSnost pro
podnik. Zde je fe¢ napiiklad o projektech realizovanych z riznych ekologickych divoda.

(Fotr, 2011)

Dale se prace bude zabyvat konkrétnimi hledisky, podle kterych Ize klasifikovat, tedy
rozdélovat investi¢ni projekty. Podle Fotra (2011) se jedna napiiklad o tyto hlediska:

Ugetni hledisko

Finanéni projekty - do této skupiny patii napiiklad projekty zaméfené na nakup

dlouhodobych cennych papiri, vklady do investi¢nich ale 1 jinych spole¢nosti, dlouhodobé
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pujcky za ticelem obchodovani a zisku, uroki, podilii na zisku, dividend nebo kapitalového

vynosu.

v vy

vyrobni kapacitu podniku. Tim je mysleno napiiklad vystavba novych budov, staveb,

dopravnich cest nebo nakoupeni novych strojii.

Nehmotné projekty — zastupci téchto projektt jsou naptiklad nakupy know-how, riznych
licenci, softwaru nebo autorskych prav, nédklady na vyzkum a vyvoj podniku, vzdélavani

zameéstnanct, socialni rozvoj a dalsi.

Vliv na podnikovou ekonomiku

Néhrada zafizeni — tyto projekty se vyznacuji tim, Ze jejich realizace je nezbytna a spociva

V tom, Ze stavajici opotfebované zafizeni podnik méni za nové.

Vyména zatizeni se zdmérem snizeni nakladi — tyto projekty nesouviseji s vyménou

opottebovaného zafizeni, ale jedna se o vyménu provozuschopného zafizeni, které je ale

zastaralé a kviili tomu se zvysuji ndklady spolecnosti.

Expanze stavajiciho vyrobku a rozSitfovani trhu — projekty tohoto razu se skladaji z aktivit,
které zahrnuji prizkum trhu a nasledné odhady poptavky na trhu a budouci teoretické ceny

vyrobku.

Vyvoj nového vyrobku, jeho vyroba a prodej, expanze na nové trhy — investi¢ni projekty

tohoto charakteru se vyznacuji pfedevsim tim, Ze jsou velmi nakladné a vysoce rizikové.

Ostatni projekty — do této skupiny ostatnich investi¢nich projekti jsou fazeny vSechny

ostatni projekty, jako naptiklad vystavba parkovisté, budovani nové administrativni budovy

pro podnik a dalsi.

Vztah k podniku a jeho rozvoji

Rozvojové projekty — charakteristiskymi rysy téchto projektti jsou pifedev§im navySovani

objemu produkce, zavadéni novych vyrobkl nebo sluzeb a také pronikani na nové trhy.
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Obnovovaci projekty — investiéni projekty tohoto rdzu znamenaji pro podnik obnovu

vyrobniho zatizeni a to z divodu koncici fyzické Zivotnosti daného zatizeni.

Regulatorni projekty — diivody realizace téchto regulatornich projektt jsou odlisné od téch

ptredeslych a to z toho diivodu, Ze je do nich podnik nucen prostfednictvim riznych zakont
a nafizeni. Projekty jsou realizovany proto, aby chod podniku byl v souladu napiiklad
s ochranou zivotniho prostfedi, s ochranou a bezpecnosti pfi praci nebo také v souladu

s pozadavky na hygienické normy a podobné.

Hledisko vzajemného vlivu mezi projekty

Vzéjemné se vylucujici projekty — typickym znakem téchto projekti je, Ze jejich soucasné
realizace je aZ nelogickd, neni moZzna. Jedna se napiiklad o projekty, které jsou zamétené na
vyrobu toho samého vyrobku avsak S vyuzitim odli$né technologie. Nebo se mize jednat

0 vyrobu toho samého vyrobku ovSem s vyuzitim odli§né vstupni suroviny.

Pln¢ zé4vislé projekty — do této skupiny investi¢nich projektii fadime ty projekty, které by

nebylo mozné realizovat jeden bez druhého. Jejich soucCasna realizace je zde nutnym

prepodkladem.

Projekty komplementdrni — investicni projekty zafazené do této skupiny jsou

charakteristické tim, ze jejich realizace vyvolava prilezitosti k uskute¢néni dalsich projekta.
Ptikladem je mimo jiné vystavba zafizeni na Upravu a recyklaci vody, kterd pozitivné

ovliviluje moZnost ralizace dalSich projekti, které jsou zavislé na vodé.

Projekty zavislé z ekonomického hlediska — ekonomicky zavislé investi¢ni projekty mohou

spustit reakci, ktera ovlivni jiz existujici produkty, které plni podobnou funkci. Zde se miize
hovofit o takzvaném substitu¢nim efektu, kdy naptiklad zavedeni nového automobilu mize

snizit poptavku po automibilu starSiho typu.

Projekty zavislé ze statistického hlediska — v souvislosti s t€émito projekty l1ze hovofit o ptimé

nebo nepiimé zavislosti. O piimou zavislost se jedna, pokud rist (pokles) vynost ¢1 naklada
jednoho realizovaného projektu vyvola rist (pokles) vynosti nebo ndkladii u projektu
druhého. Neptima zavislost naopak znamenad, Ze riist (pokles) vynosti ¢i nakladd u prvniho

projektu je doprovazen naopak poklesem (ristem) vynosii nebo nakladt u projektu druhého.
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Forma realizace projektu

Investi¢ni vystavba — tyto projekty se dotykaji rozsifeni stavajici kapacity, zavadéni novych

w7

Investi¢ni vystavby jsou zpravidla realizovany v existujicim podniku, nebo jak se fika ,,na

zelené louce®.

Akvizice — v ramci tohoto projektu se kupuje jiz existujici firma, ktera dale rozSifuje nebo

rozviji aktivity nabyvatele.

Vécna napli projektu

Projekty vyzkumu a vyvoje nového produktu — skupina téchto projekti se zabyva, jak

vyplyva z ndzvu, novym produktem a jeho vyzkumem a vyvojem.

Projekty zavéadéjici novy produkt — na rozdil od ptredeslé skupiny se zde jedna o zavadéni

produktu, ktery neni nijak inovativni, novy, avSak je novy pravé v tomto podniku.

Inovace IS/IT — zde jsou zafazeny projekty, které se tykaji modernizace technologickych

prostiedki, které se vyuZivaji v oblasti systému fizeni a pro ptenos informaci.

Zpusob financovani

Nezadluzeny projekt — takzvané nezadluzené projekty jsou specifické tim, Ze jsou

financovany z vlastnich zdroju, a to vyhradné.

Zadluzeny projekt — financovani téchto projekta se sklada jak z cizich, tak z vlstnich zdroja.

Typ finanéniho toku

Konvenéni penézni tok — zivotni cyklus projektu se vykazuje zdpornymi penéznimi toky

pouze v obdobi vystavby a kladnymi penéZznimi toky v obdobi provozu investice.

Nekonvencni penézni tok — stfidani kladnych a zapornych penéznich toku jde u téchto

projektl béZné a Caste.

Moznost aktivnich zasahi v budoucnosti
Pasivni — charakteristikou téchto projektti je, Ze po dobu uzivani dané investice se neuvazuje

o jakychkoli aktivich manaZzerskych zasazich.
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Aktivni — naopak v souvislosti s aktivnimi projekty je mozné uvazovat o manazerskych
rozhodnutich v pribéhu provozovani daného investi¢niho projektu. Tento projekt je mozné

Vv prub¢hu naptiklad rozc€ifovat, zzit, zastavit ¢i docasné odlozit.

Casové hledisko

Jednoleté investice — cely investi¢ni projekt je podnik schopen zrealizovat béhem jednoho

roku.
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realizace trva déle nez jeden rok.

Velikost investi¢nich nakladu

Projekty malé, stiedniho rozsahu a velké. Toto rozclenéni je zavislé na tom, jakym

kapitalovym rozpoctem podnik disponuje. Projekt, ktery ma investi¢éni naklady ve vysi
jednoho milionu korun, mize byt pro firmu s kapitalovym rozpoctem v fadu miliond korun
projektem velkym, avSak pro firmu s kapitdlovym rozpoctem v fadu stovek milionti korun

muze byt projektem malym.

1.3 Investi¢ni rozhodovani

Hrdy (2016) ve své praci uvadi stejny pohled na investi¢ni rozhodovani jako Fotr se
Souckem (2011). Podle n¢&j lze investi€ni rozhodovani brat jako jeden z kli€ovych

rozhodovacich procesti podniku, které maji vliv na trzni hodnotu podniku.

Fotr (2011) stejné tak poukazuje na to, Ze pii investicnim rozhodovani nelze vychazet pouze
z internich faktorfi, ale také z faktorGi externich, které jsou tvofeni podnikatelkym
prostiedim. Tyto faktory mohou pifedstavovat nejen pftilezitos, ale i riziko. Jako piiklad
téchto faktort 1ze uvést tieba chovani konkurence, situaci na trhu, kde se podnik pohybuje,
ceny zakladnich surovin, energii a také ménové kurzy. Dilezitou soucasti investicniho

rozhodovani je pravé analyza téchto faktori.

Zakladnimi charakteristikami, které definuji pojem investi¢ni rozhodovani, jsou podle

Hrdého (2016) naptiklad:
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e Dlouhodoby ¢asovy horizont, do kterého spada samotna piiprava projektu, realizace
a také celkova zivotnost projektu, ktera dopada na kompletni fungovani celého
subjektu.

e Prace naro¢né na kapital. Tyto castky, které jsou vynakladany na chod projektu,
mohou byt pro podnik velmi vycerpévajici.

e Jednd se o nezvratitelné investicni rozhodnuti, nebo je zvratitelné jen za cenu
vysokych financ¢nich ztrat.

e Vyssi mira rizika. Toto riziko pfedstavuje napiiklad odchyleni od pivodniho planu,
které ve vysledku zplsobuje odchylky mezi pfedpokladanymi piijmy a vydaji
z realizované investice.

e Roli zde hraje nepiimd tmeérnost mezi vynosnosti investice a podstupovanym
rizikem.

e Investi¢ni rozhodovani pracuje s vice variantami.

e Investice, které se pofizuji vystavbou, jsou zatézujici pro Zivotni prostiedi. Casto
zasahy do Zivotniho prostiedi v podobé¢ investi¢nich projekt dale vyvolavaji potiebu
realizace dalSich investic na ochranu pfirodnich oblasti.

e Riziko, vynosnost, likvidita. Respektovani magického trojihelniku je zde kli¢ové.

Dulezitou otazkou v ramci investi¢niho rozhodovani je, jak poznat, Ze je vynos z investice
(coz mize byt soucet pravidelnych ¢i nepravidelnych prilivii penéz v prubéhu Zivotnosti
a kone¢ného kapitalového zisku na konci Zivotnosti) pro podnik, jako investora, uspokojujici
odménou. Touto otazkou se zabyva Cizinska (2018) ve své publikaci a fiké, Ze obecné Ize
za dostate¢ny povazovat takovy vynos, ktery investorovi kompenzuje podstupované riziko
a take cas, po ktery odkladal svou spotiebu. Pro kvalitni posouzeni této problematiky a také
pfi rozhodovani mezi n€kolika alternativami je dileZzité zvazovat tfi diileZita kritéria, ktera
ve své kone¢né podobé dohromady utvareji takzvany magicky trojihelnik investovani, ktery

zachycuje obrazek 1.
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vynosnost
/\

riziko likvidita

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik investovani
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mace (2006, str. 11)

Vynosnost, likvidita a riziko. Tyto tfi ukazatele jsou rozhodujicimi faktory pro porovnavani
investic. Pokud chce podnikatel naplnit urcity vrchol, je nucen vzdat se ostatnich vrcholl
a tak se postavit do nevyhody v jiné oblasti. Cilem dobré investice je tedy najit tu optimalni
kombinaci mezi zminénou vynosnosti, rizikem a likviditou. Investice je povazovana za
ptijatelnou, je-li dostatecné likvidni. Likvidita pfedstavuje dobu névratnosti vlozZenych

penéznich prostredkd, které byly vynalozeny na realizaci konkrétni investice.

Dalsim faktorem je vynosnost. Cilem spravné investice je opét zajiSténi dostatecné
vynosnosti tak, aby se podniku ve vysledku viibec vyplatila. Poslednim hroten magického
trojuhelniku investovani je faktor rizika. Kazda investice s sebou zpravidla pfinasi urc¢itou
miru rizika. At uZ je to riziko minimalni nebo na druhou stranu az netinosné. Podnik se ohliZi
za podstupovanou mirou rizika a na jejim zakladé ocekava imérné ziroceni realizované
investice. Idealni situace pro podnik nastava, pokud by realizoval investici, ktera predstavuje
minimalni riziko, vysokou vynosnost a to pti vysoké likvidité. OvSem ve skute¢nosti 1ze jen
tézko néjakou takovou investici nalézt. Pokud chce investor dosahnout vysoké vynosnosti,
musi totiz pocitat s tim, ze bude nucen podstoupit vyssi riziko a likvidita investice bude

nejspiSe nizka. (Mace, 2006)
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1.4 Riziko

Valach (2010) uvadi, ze pojem riziko je vysvétleno urcitym stupném nebezpeci, ze realné
vygenerované pifinosy dané investice se budou odchylovat od ptinost predpokladanych
podnikem pied zacatkem realizace projektu. V investicnim rozhodovani ho nelze
opomenout, protoze ma do jisté miry vliv na oCekavanou vynosnost. Tato vynosnost je
jednim ze zakladnich pilifa a aspektii v oblasti investicniho rozhodovani a lze ji rozd€lovat
na ocekavanou a pozadovanou. Fotr (2011) tyto dva pojmy, ocekdvand a pozadovana
vynosnost, charakterizuje tak, ze za pozadovanou poklada tu, kterou je podnik ochoten
podstoupit u prilezitosti daného rizika a je jakousi kompenzaci za odkladanou spottebu
prostiedkii. Ocekavana je pak ta, kterou realné, na zaklad¢ subjektivnich i objektivnich

pocitd, finanéni feditel ocekava.

Fotr (2010) ve své publikaci uvadi nékolik druhu rizik z hlediska jejich povahy a jsou
nasledujici:

e Provozni — za provozdni rizika lze pokladat takova, kterd jsou spojena napitiklad se

zastavenim vyrobniho procesu, coz mize byt zptisobeno poskozenim stroji, kvili

nedostatku zasob, stavkami ¢i irazem zameéstnance.

e TrZni-— trzni riziko je charakteristické tim, Ze jeho ptiivod vznika prave na trhu. Jedna
se naptiklad o pokles odbytu ¢i jeho ulné zastaveni, o zmény v kurzech a o vykyvy

trznich cen.

¢ Finanéni — zde projekt muze narazit na riziko nesolventnosti a to z duvoda nest’astné
proj

zvolené inesticni strategie.

e Inovacni — za inovacni rizika lze brat ta, kterd maji co do¢inéni s nové zavadénymi
produkty na trh, s novymi technologiemi ¢i s pronikanim na nové trhy. Jedna se
jednoduse o rizika, kterd plynou z pro podnik neznamych oblasti a véci, do kterych

se pousti a nemaji s nimi zkuSenosti.
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Projektové — tyto rizika se dotykaji stanky organizacni. Konkrétné dodrzeni
¢asového harmonogramu, projektové dokumentace a dalSich aktivit s projektovym

fizenim spojenych.

Informacni — v informacnim veku jako je tento se lze setkat i s takovymi riziky. Jde
predevSim o Spatné chranéna data uvnitt podniku, kter& mohou uniknout ke

konkurenci at’ uz z divodu lidské chyby nebo chyby na stran¢ technologie.

Legislativni — za tyto rizika se povazuji zmény ze strany vlady. Vldda mize
napiiklad zménit své zdkony, které se podnikani dotykaji, mize zménit dosavadni

celni politiku nebo politiku rozpoctovou.

Podnikatelské — ve zkratce se jedna o vSechny doposud zminéné rizika dohromady,

protoze vSechna tato rizika jsou rizika podnikani, tedy podnikatelska.

Polach (2012) rozdéluje na zakladé zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové €innosti rizika:

Objektivni — ty jsou nezavislé na ¢innosti podniku a schopnostech managementu ¢i
zkuSenosti pracovnikil a vlastnikii. Jsou jimi napfiklad ptirodni, Zivelné udalosto,

jako povodné, zeméstieseni, politické udalosti a podobné.

Subjektivni — ty zahrnuji ¢innosti na podnikovém managementu zavislé. Naptiklad
jde o rizika spojena s nedostate¢nou technickou ¢i ekonomickou vzdélanosti vedeni

a personalu, o nedbalost, nepozornost atd.

Kombinované - jde o kombinace rizik objektivnich a subjektivnich. Naptiklad mtze
Jit o neptiznivé makroekonomické vlivy spojené s nepozornosti managementu, které

ve vysledku tvofi silngjsi neptiznivé dopady.

Dal$im ¢lenénim podle Polacha (2012) je ¢lenéni dle zavislosti na celkovém ekonomickém

Vyvoji:

Systematicka — ty se méni systematicky v zavislostech na vyvoji danych
ekonomickych faktort. Tyto faktory vyvolavaji tfetézovy efekt reakti, které ve

vysledku pozitivné §i negativné cely projekt ovliviiuji.
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e Nesystematicka — t¢mto rizikim se také tika jedine¢na rizika. Jsou charakteristicka
pro obory samotné, tedy pro podniky vystupujici v urcité oblasti podnikani. Jedna se
o zmény uvnitf firmy, zmény uvniti konkrétniho projektu a o zmény v realizaci

prostiedi, do které se investi¢ni projekt vklada.

Poslednim ¢lenénim rizika, které zmiiuje ve svém dile Polach (2012), je ¢lenéni podle
ovlivnitelnosti:

e Ovlivnitelné — svou ¢innosti miize podnik tato rizika né¢jakym zplisobem ovlivnit.

Bud’ toto rizko miize snizit, eliminovat ¢i ho uplné odstranit. Jedna se naptiklad

0 cenova rizika, které podnik miize ovlivnit kvalitou své produkce nebo napiiklad

o rizika kradeze, které miZe ovlivnit svym bezpecnostnim systémem.

e Neovlivnitelné - svou ¢innosti ho podnik nijak ovlivnit nemtze. Jedné se o tzv.
rizika ,,z vy$$i moci“. Podnik se jim musi podvolit. Naptiklad se tyto rizika dotykaji

politickych situaci v zemi, danového systému apod.

1.4.1 Metody analyzy rizik

Smejkal (2013) ve svém dile uvadi dvé hlavni ¢lenéni metod, kterymi Ize hodnotit investi¢ni
rizika. Jsou jimi:

Kvalitativni metody, vyuzivaji pravdépodobnost vyskytu rizika. Ur€eni rizika, jeho
pravdépodobnost a disledky jsou vétSinou urCovany kvalifikovanym odhadem. Jedna se
0 metodu velice subjektivni, jednoduchou avSak mnohdy velmi pfinosnou. Tato metoda
postrada finan¢ni vyjadfeni ale nemusi to znamenat, Ze se jedna o net€inny nastroj. OvSem
miva tato metoda problémy v oblasti posuzovani ptijatelnosti nakladu, které eliminuji dané
hrozby. Lze ji vyuZit naptiklad tehdy, pokud podnik pro detailng;si analyzu nema dostatek

¢iselnych dat.

Kvantitativni metody jsou pak takové metody, jejichz zédklad tvoii ur€ity matematicky
propocet rizika. Je zde vyuzivano Cetnosti vyskytu rizika a jejich nasledky. Dopady rizika
jsou vyjadieny v konkrétnich cCislech. PovétSinou tedy v ménové veli¢iné. Kvantitativni
metody sice vyzaduji vétsi miru informovanosti a znalosti planovaného projektu, avsak jsou

ve vsledku exaktnéj$i nez metody kvalitativni. Na druhou stranu je jejich provedeni naro¢né
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jak Casové, tak i financné a jejich postup je velice formalizovany. Jako jeden z moznych

vyuzivanych néstroji se uvdani naptiklad analyza citlivosti.

Analyza citlivosti
Fotr (2011) uvadi, Ze vystupem této analyzy je takové zjisténi, kterd investorovi fika, jak je
zvolené kritérium hodnoceni investice citlivé na zménu vstupni hodnoty, ktery je pro

vypocet zminovaného kritéria vyuzivana.

Podle Scholleové (2009) je postup analyzy citlivosti nasledujici:
e Je zapotiebi identifikovat sledované veli€iny;
e druhym krokem je vyhodnoceni predikovatelnosti sledovanych veli¢in;
¢ nasledné se odhadne rozmezi, ve kterém se vstupni veli¢iny pohybuji;
e poté se tvoii vlastni analyza citlivosti;

e aposlednim dilezitym krokem je tvorba vystupt a spravna interpretace.

Cilem této metody je vyhodnoceni rizikovych faktori, jejichZ zmény maji vyznamny dopad
na dand kritéria. V pritbéhu investiéniho rozhodovani jim je pak zapotiebi vénovat vétsi

pozornost.

Pfi analyze rizik ve spojitosti s moZnymi variantami penéZnich piijmi uvadi Valach (2010)

nékolik uzite¢nych vzorct z oblasti statistiky:
Prumérna oc¢ekavana hodnota penéznich piijmu

OP = YL Pij *p; 1)
kde:

e Pj—jednotlivé penézni piijmy variant;

e N —pocet variant o¢ekavanych piijmu;

e J—jednotlivé varianty ocekdvanych piijmi;

e Pj—pravdépodobnost, Ze nastane dany piijem.
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Vzorec (1) 1ze vyuzit, pokud je mozné vymezit jednotlivé varianty penéznich tokt a stupen
pravdépodobnosti, s jakou konkrétni vySe pénéznich piijmi nastane. Tuto pravdépodobnost
je mozné stanovit bud’ jako pravdépodobnost subjektivni nebo objektivni. Subjektivni
pravdépodobnost vychazi z odhadl odbornikii v praxi a objektivni pravdépodobnost 1ze

S presnosti ur€it na zakladé statistickych vypocta a znalosti problematiky.

Smérodatna odchylka = absolutni mira rizika

Pokud chce podnik konkrétnéji vyjadiit miru rizika daného projektu, mize vyuzit také
vzorec (2) smérodatné odchylky. Cim vyssi odchylky jsou, tim jsou projekty riskantngjsi.
Kazda odchylka se vyskytuje opét s jinou pravdépodobnosti a tak je zapotiebi vyjadrit jejich

primérnou hodnotu od primérné o¢ekdvané hodnoty. K tomu slouzi vzorec smérodatné

odchylky:
0 = ¥)\(P —0P)? xp; 2)
kde:

e P — primérna o¢ekavand hodnota budoucich penéznich piijmi;
e Pj—konkrétni penézni ptijmy u riznych variant;

e N —pocet variant riznych piijma;

e j—jednotlivé varianty ocekavanych budoucich penéznich ptijmu;

e pj—pravdépodobnost, Ze dany jev nastane.

Varia¢ni koeficient

Z ptedchozich dvou vypocti pak Ize sestavit vzorec (3) pro vypocet variaéniho koeficientu.
Cim je va¢ia¢ni koeficient vyssi, tim je riziko investi¢niho projektu také vyssi. Variaéni
koeficient se hodi 1épe pro zhodnoceni takovych investi¢nich projektl, které disponuji

odli$nymi o¢ekavanymi piijmy.

vV=— 3
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1.5 Podnikové cile v pojeti investicniho rozhodovani

Valach (2010) uvadi, ze v dnesni dob¢ se podnik setkava s trendem, ktery tika, ze je spravné
sledovat spiSe vice moznych cilt, nikoli pouze jeden. Jako hlavni zastupce cilti podniku
uvadi:

e Efektivnost a stabilita podniku, jez jsou vyjadifené pomoci trzni hodnoty firmy,
vynosnosti investic a likviditou.

e Velikost podilu podniku na trhu, schopnost udrzeni své pozice nebo jeji piipadné
zlepseni, zvétSeni podilu.

e Modernizace podnikového vybaveni, inovace technologii a vyrobnich postupti.

e Socialni cile, které jsou vyjadfené mzdovym a socidlnim zajiSténim svych
pracovnikil, rozvojem jejich kvalifikace, pfipadné stimulace pracovni moralky
pomoci konkrétnich vyhod a benefiti.

e Dodrzovani zdkonem stanovenych pozadavkli na ochranu Zivotniho prostredi,

ptipadné podnikani prospéSnych aktivit nad ramec zékona.

Kladené pozadavky na dodrZzovani jednotlivych cilii byvaji mnohdy protikladné a tak je
nelze ani dodrZovat vSechny najednou. Piikladem je jednéni, jehoZ cilem ma byt ochrana
zivotniho prostiedi, nebot’ nemusi vzdy byt v souladu s cilem maximalizovat zisk nebo
maximalizovat trzi hodnotu podniku. Optimalni kombinaci vySe uvedenych cili je pak
podnikem zvolena zlata stfedni cesta, kterd umoziiuje kombinovat rizné cile, preferované

podnikem a to tak, aniZ by si vzajemné odporovaly.

Dftive se mélo za to, ze primarnim cilem vSech subjektd by mél byt maximalni zisk. OvSem

dnes se ma za to, Ze tento cil, maximalizace zisku, nevystihuje stoprocentné skutecné

vvvvvv

i trzni hodnota ma své omezeni a nemize rust do nekonecna, ale pouze do uréité vyse.

(Valach, 2010)
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2 Procesy pripravy a realizace investi¢niho

projektu

Kapitola 2 se vénuje celym procesem, kterym kazdy investor podstoupit pii planovani
a realizaci nového investi¢niho projektu. Fotr (2011) popisuje proces piipravy investi¢niho
projektu a jeho realizaci uz od prvopocatetni myslenky na projekt az po jeho findlni
ukoncenti a likvidaci pomoci 4 fazi:

e predinvesti¢ni neboli pfedprojektova faze;

e investi¢ni faze, jejiz naplni je projektova piiprava a realizace vystavby;

e provozni faze;

e ukondeni provozu a likvidace.

Tabulka 1: Etapy Zivotniho cyklu projektu

Pruzkumna studie

Studie proveditelnosti PREDPROJEKTOVA PRIPRAVA

Zakladni technicka specifikace

Uvodni projektova dokumentace

Provad&ci projektova dokumentace PROJEKTOVA PRIPRAVA, REALIZACE
Nékup sluZeb a zafizeni VYSTAVBY
Vystavba

Spusténi a najeti

Udrzba zatizeni PROVOZ

Vyuzivani zatizeni

Zastaveni provozu zatizeni i
ODSTAVENI

Likvidace zafizeni

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Fotr (2011)

Lze fici, Ze v kazdé fazi investor vynakladd mnoho uGsili a musi vykonavat urcité aktivity,

aby projekt probihal tak, jak ma. Povahu téchto aktivit zachycuje obrazek 2.
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Obrazek 2: Intenzita podnikovych cinnosti v jednotlivych etapdch investicniho procesu

Zdroj: Scholleové, Hana, Investi¢ni controlling, str. 17

2.1 Predinvesti¢ni faze

Kazda z téchto fazi hraje v celém procesu dilezitou roli. Piesto ale lze fici, Ze jedna faze
Z téchto Ctyft je, da se fici, nejvyznamnéjsi. ZvySenou pozornost by méla byt vénovana fazi
predinvesti¢ni, nebot’ nejzasadnéjsi rozhodnuti se uskuteciiuji prave z této fazi. V tuto chvili
totiz velikou roli hraji informace, které investofi ziskavaji z marketingového oddéleni,
informace technicko-technologické, informace finanéni a ekonomické povahy. VSechny tyto
informace investofi ziskavaji ze svych pfedprojektovych analyz, které jsou sice financné
naroc¢né, ale na druhou stranu nesmirn¢ ditlezité a uzitecné. Zanedbani této analyzy by mohlo

znamenat vlozeni penéz a ¢asu do nespravného projektu a pro podnik ztratu. (Fotr, 2011)

Piedinvesti¢ni faze se dale da clenit na dil¢i etapy. Prvni etapa se zabyva identifikaci
podnikatelskych pfilezitosti, nasleduje etapa predbézna technicko-ekonomickych studii

a poté posledni technicko-ekonomicka studie. (Fotr, 2011)

Identifikace podnikatelskych prileZitosti
Prizkum podnikatelskych pftileZitosti je zdkladnim kamenem piedinvesti¢ni faze. Kli¢em
pro analyzu pftilezitosti ale i rizik je neustalé sledovani a vyhodnocovani podnikatelského

okoli. Analyza podnikatelského prostiedi vyuziva nastrojli, jako jsou napiiklad studie
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struktury produkce a spotfeby, analyza dovozu a mozné substituce, studie marketingu,
vyhodnocovani zkuSenosti ostatnich podnikatelskych subjektii s podobnym ekonomickym
zékladem a urovni rozvoje kapitalu, pfirodnich zdroji a pracovni sily. Nez investor pfeméni
tyto faktory do investi¢niho projektu, vypracuje nejdiive takzvanou studii ptilezitosti. V této
fazi lze také vypracovat prizkumnou studii, ktera se ale spiSe zabyva posouzenim vyznamu

hypotetické investice.

Vystupem téchto studii je konecny verdikt, ktery urc¢i, které projekty jsou efektivni a které
nikoli. Studie podnikatelskych piilezitosti by v nejlepSim piipadé méla byt strucna,
prehlednd, nenakladna a ptfinosna pro investora. To znamend, ze by méla odhalit alespon ty
nejzakladngjsi, nejpodstatn&j§i aspekty danych alternativnich pfilezitosti. Casto se tato
studie porovnava se situaci, kdy by podnik do budoucna neplanoval investici zadnou.

(Fotr, 2011)

PredbéZna technicko-ekonomicka studie

PredbéZzné technicko-ekonomickd studie je jakymsi mezistupiiém mezi studii ptileZitosti
a podrobngéjsi technicko-ekonomickou studii. Tato studie ma, da se fici, kontrolni povahu.
Zkouma, zda byly vzaty v ivahu vSechny mozné varianty projektu a zda je zapotiebi provést
detailni analyzu v podobé technicko-ekonomické studie, diky nad&né povaze a néaplni
projektu. Dal$im divodem, pro€ je tato studie realizovana, je moZnost investora znovu si
oveftit, jestli tento projekt je pro n&j doopravdy tak pfinosny a zda v ném vidi ten pravy

potencial.

V praxi se Casto jiZz v této fazi rozhodne, zda se projekt nakonec uskute¢ni ¢i nikoli.
Rozhodne se tedy, zda se z tohoto mista projekt posune ke zpracovani detailni technicko-
ekonomické studii ¢i dojde k zastaveni dalSich praci na ptipravé projektu. Tato studie se
V neposledni fadé také zabyva tim, zda jsou cely tento projekt, jeho realizace a jeho dopady
ve vysledné podobé v souladu s existujicimi standardy v oblasti ochrany zivotniho prostiedi.

(Fotr, 2011)

Technicko-ekonomicka studie projektu
Technicko-ekonomicka studie projektu detailné rozpracovava predchazejici studii,
predbéznou technicko-ekonomickou studii. Obsahem této studie jsou veskeré potiebné

podklady, které podnik nutn¢ potiebuje pro rozhodnuti o realizaci projektu. Na programu
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Setieni jsou pak podle Fotra (2011) zékladni komer¢ni, technické, finan¢ni a ekonomické
pozadavky, popiipadé pozadavky tykajici se zivotniho prostiedi. Vystupem jsou pak
formulace projektu vcetné jeho zakladnich a dil¢ich cil, charakteristik, formulace
marketingovych strategii, mozny dosazitelny podil na trhu, velikost vyrobni jednotky, jeji
lokace, pottebné zakladni suroviny, materidl, vhodné technologie a vyrobni zafizeni

a nakonec popiipadé analyza dopadu na Zivotni prostredi.

Zakladnim pilifem pfi zpracovani technicko-ekonomické studie je optimalizacni proces se
zpétnymi vazbami. V tomto procesu si podnik urci dle n¢j zakladni charakteristiky projektu,
diky kterym projekt spravné funguje a jichz dosahuje v postupnych krocich. Kontrola
a zpétna vazba pak podniku poskytuje informace o tom, zda projekt probihd podle planu
a pripadné podnik svoli k pfepracovani piivodniho zaméru, k piehodnoceni piedchozich

rozhodnuti.

V novém svétle mize pak investor identifikovat rizikové faktory a vyhodnotit jejich
ptipadné dopady na projekt jako takovy. Divodem, pro¢ k tomuto podnik pfistupuje, je, aby
zvolil opét tu nejvhodnéjsi alternativu projektu, stanovil podrobny harmonogram realizace
a sestavil ramcovy rozpocet. I v tomto ptipadé miize investor narazit na to, ze dany projekt
se stane nereadlnym. I tak ale tato studie splnila svlij Gi€el a napomohla investorovi prede;jit

moznym ztratam. (Fotr, 2011)

Aby tato technicko-ekonomicka studie mohla byt kvalitné zpracovana, je zapotiebi, aby se
ji zabyval rozséhly tym odborniki. Kazdy ¢len by mél znat svou roli a zaméfovat se na to,
co je jeho naplni. Napli prace ¢lenti tymu se lisi u kazdého projektu. Zalezi na velikosti
projektu a na na jeho typu. Zakladnimi osobami jsou avSak vzdy ekonom, marketingovy
specialista, strojni ¢i stavebni inzenyr, technolog, personalni manaZer, osoba z oblasti

financi a ucetnictvi, piipadn€ odbornik pies ochranu zivotniho prostiedi. (Fotr, 2011)

2.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze zahrnuje velké mnozstvi operaci, které dohromady tvoii konkrétni realizaci
projektu. Nutnym piedpokladem pro zahijeni investicni faze je vytvofeni pravnich

predpokladi, ziskani finan¢nich prostfedkt a dat dohromady finalni projektovy tym.
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Investi¢ni projekt miize mit podle Dluhosové (2010) také podobu realizace stavby, ktera se

dale d¢li do nékolika etap, které budou predstaveny v nasledujicich odstavceich.

Zadani stavby

Zadani stavby predstavuje dokument, ve kterém jsou uvedeny diivody, pro¢ by mél projekt
vzniknout, souvislosti, cile projektu a jeho rozsah. Tento dokument piedstavuje jakysi
podklad pro vybérova fizeni a na jeho zakladé se rozhodne, zda se projekt nakonec bude

realizovat nebo se zamitne. (Fotr, 2011)

Dokument Zadani stavby obsahuje podle Fotra (2011) informace o technické realizaci
projektu, kapacitnich norméch, zvolenych vyrobnich technologiich, dostupnych surovinach
a, o produktech, kvalitativnich pozadavcich, nezbytné spotieb& energie a dale. Soucasti
tohoto dokumentu by mélo byt také navrh technologického schématu, imformace
0 dopadech na zivotni prostfedi, na zdravi ¢lovéka a informace o bezpecnosti pfi praci.
Dulezité informace tykajici se stavby jsou o klimatickych a dalSich lokdlnich podminkéach
vV misté¢ vystavby. Nedilnou soucésti jsou také aplikovatelné standardy a pozadavky
Z legislativni stranky véci, ndvrh provadéciho planu a jiné nezbytnosti tykajici se
konkrétniho projektu. Pfilohou zadavatele je také koncepce fizeni, zabezpeceni provozu

a pfiblizny odhad nékladu.

Zpracovani uvodni projektové dokumentace

Zptesnit odhad nakladii umoznuje pravé uvodni projektova dokumentace, ktera je
vychodiskem dokumentu Zadéni stavby, dale také napoméaha konecnému schvaleni projektu.
Je to nastroj pro ziskdvani izemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni. Tento dokument se
sklada ze dvou ¢asti. Z dokumentace pro tizemni rozhodnuti a z dokumentace pro stavebni
povoleni. Mimo tyto dva dokumenty obsahuje Uvodni projektovd dokumentace dalSi
samostatnou €ast a tou je vyhodnoceni vlivu na Zivotni prostfedi, takzvana studie EIA.
Nutnou podporou této studie je zejména detailni technologicky rozbor projektu a informace
nutné pro charakteristiku vlivu vyuzivané technologie na Zivotni prosttedi a vliv vyrobku na
zdravi cClov€ka, oznaCovana jako studie REACH. Tato studie se tyka registrace,

vyhodnocovani a povolovani pouzivanych chemickych latek pod dohledem EU. (Fotr, 2011)
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Realiza¢ni projektova dokumentace

Dle Fotra (2011) tato realiza¢ni projektova dokumentace podrobné rozebira uvodni
projektovou dokumentaci a to za Gcelem vyhotoveni vSech inZenyrskych vypocti, nakrest
a dokumentt, které umoziuji projekt realizovat. Realiza¢ni projektova dokumentace musi
existovat vsouladu spozadavky, které kladou dokumentace pro tUzemni rozhodnuti
a stavebni povoleni. Pfi zpracovani této dokumentace ziskdvaji ttvary odpovédné za
realizaci projektu potiebné informace k hodnoceni a kvantifikovani jejich potiebnych
zdrojii, informace o potiebnych Skolenich, provozuschopnosti investice, bezpecnosti a také

fizeni kvality.

Realizace projektu (vystavby)
Tato faze je fazi, kdy ptichazi na fadu objedndvani materiall, pokud nebylo objednano ve
fazi projektovani v pripadé materidlu s dlouhou dodaci lhiitou. V piipadé stavby je
pripraveno staveni$té, projekt je predan do rukou dodavatele a za¢inaji montdze vyrobnich
zafizeni. Nasledné se vyrobni zatizeni po dokonceni montaze testuji, zda je vSe v potadku
a podle ptedem stanovenych pozadavki. Vystavba musi probihat stoprocentné v souladu
s realizaéni projektovou dokumentaci. Vie je zakonéeno ukonéenim montazi. Casovy termin
je definovan ¢asovym milnikem pro ptevod spravy novych zatizeni od dodavatele do rukou
vlastnika. Fotr (2011) ve své praci uvadi seznam Cinnosti spadajici do faze realizace projektu
(vystavby):
e nakoupeni zafizeni a potfebného materidlu (zahrnujici kontrolu kvality pfi
dodani);
e instalaci zafizeni a montaz na stavenisti;
e kontrolu a testovani zafizeni po jeho instalaci (dohled nad kvalitou, piejimka
u vyrobce, pfejimka na samotném stavenisti);
e dohled nad celkovym prabéhem realizace projektu (jeho monitorovani);
e administrativni ¢innosti (manudly provozu a udrzby, popis uvedeni zatizeni do
provozu, protipozarni bezpecnost a plany);
e Skoleni kazdého zainteresovaného pracovnika (od provozu, udrzby, az po
pracovniky v laboratofi, hasice);
e zpracovani zpravy o vystavbe;

e zhotoveni dokumentace o skuteCném stavu po vystavbe.
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Priprava pro uvedeni do provozu, samotné uvedeni a zkuSebni provoz

Tato ¢ast investi¢ni faze je klicova v tom smyslu, Ze jejim ukolem je testovani prakticky
dokonceného projektu, uvedeni tohoto projektu do provozu a pokud je zkuSebni provoz
uspesny, pak také jeho pievod do rukou vlastnika a v tu chvili Ize zahdjit tzv. provoz
»haostro“. Hlavnim cilem je zajistit, aby vSechny cinnosti korespondovaly s provoznimi
a bezpecnostnimi standardy a aby vSechny podminky obsazené v projektové dokumentaci

byly splnény.

Fotr (2011) v této fazi uvadi neékolik zakladnich ¢innosti, které jsou pro ni typickeé:
e zazéddani o prozatimni uzivani stavby ve zuSenim provozu;
e havarijni cvi€eni (pozarni);

e potiebné zavérecné kontroly;

e zasobeni provoznim materidlem;

o zkousky tésnosti;

e ptiravné prace k provozu;

e konecné testy zafizeni (ohledné zabezpeceni);

e rozsahlé dohledy a sledovani;

e vyrabéni produktl podle danych specifikaci;

e provadéni zuSebniho provozu za realistickych podminek;

e zavéreCné prevzeti zafizeni, stavby, vlastnikem od zhotovitele.

Aktualizace dokumentace a systémii

Ackoli je tento krok nekdy zanedbavan, aktualizovani dokumentl a systémi projektu je
nedilnou a velice dilezitou soucasti Zivota projektu. Jde o vyznamny krok, pfi kterém je
zapotiebi upravit technickou dokumentaci a ptislusné normy podniku. Jako ptiklad Fotr
(2011) uvadi havarijni plany, plany udrzby a podobné. Upravu si tyto normy a dokumenty
zadaji, protoze ve skuteném provozu investice doslo ke zjisténim, Ze pldnované normy
neodpovidaji skutecnosti a proto je zapotiebi je aktualizovat a zakotvit Vv téchto oficidlnich

dokumentech.

Aktualizace dokumentace a systému podle Fotra (2011) zahrnuje pfevazné:
e vyhotoveni kone¢né, skuteéné podoby vSech novych dokumenti, jako jsou manudly,

vykazy, instrukce, vykresy, diagramy;
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e aktualizovani a modifikovani existujicich dokumentt, které nové vznikly projekt
ovlivnil,
e aktualizaci vSech vypocetnich systémii nebo systémi vykaznictvi z divodu, aby

respektovaly novy projekt.

2.3 Provozni faze

Provozni faze je sama o sob¢ plnd nastrah a je potieba byt ve stiehu a pocitat s tim, Ze bude
tteba zasahnout a zmeénit dosud volené strategie. Problémy provozni faze Fotr (2011) vidi

z kratkodobého a dlouhodobého pohledu.

Kratkodoby pohled poukazuje na problémy souvisejici s uvedenim projektu do provozu, kde
mohou vznikat jisté obtize jako nezvladnuti planovaného technologického procesu, obtize
s obsluhou vyrobnich zafizeni, ty mohou pramenit z nedostatecné kvalifikace pracovnich sil
a podobné nastrahy. Zpravidla tyto problémy prameni jiz z chybného planovani a chovani

Vv realiza¢ni fazi. (Fotr, 2011)

wewvr

totiz néjaké nastanou, souviseji s celkovou strategii realizovaného projektu, na niz byl
postaven. Souviseji tizce s vynosy a néklady plynouci z projektu. Tyto vynosy a naklady
vznikaji spolu se zmé&nou predpokladané poptavky, se zmeénou vyty€eného cile v podobé
urcitého podilu na trhu, se zménou nakupnich cen surovin a materialu, energii a dalsi. Pokud
se pifi planovani a sestavovani technicko-ekonomické studie vychdzelo z danych
predpokladii a provozni faze v budoucnu ukaze jist¢ odchylky, podnik je v tomto ptipadé
nucen k uréitym zménam. Tyto zmény v podobé korekénich, napravnych opatienich jsou jak
finan¢né, tak Casove narocna, ale pokud chce investor udat projektu znovu ten spravny smér,

jsou velice dilezita tim spravnym feSenim. (Fotr, 2011)

2.4 Faze ukonceni provozu a likvidace

Féze ukonceni provozu a jeho likvidace je kone¢nou fazi, kterd s sebou piinési jak ptijmy ze
zlikvidovaného majetku, tak i naklady s jeho likvidaci spojené. Proto je nutné, aby pfi
ekonomickém zhodnoceni dané¢ho projektu byly zohlednény 1 ndklady a vynosy z této faze
likvidace. Do této skupiny se zahrnuji napiiklad potencialni likvidacni naklady, které

vznikaji pti likvidaci zafizeni, stavby, n€kdy je nutné zvazit vytvareni rezerv, které ovliviiuji
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penézni toky investice po dobu jejiho provozu a navazuji i na ekonomické ukazatele
efektivnosti dané investice. Cinnosti, které do likvidaéni faze spadaji, jsou zejména
demontadz zatizeni a jeho likvidace, prodej stile pouzitelnych soucasti, sanace lokality
a dovyprovej vsSech dale nepotiebnych zasob. Nezanedbatelnou soucasti je 1 ucetni

vypotadani zlikvidované stavby. (Fotr, 2011)

V této fazi ukonceni a likvidace projektu se Casto lze setkat s pojmem likvidacni hodnota
projektu. Jedna se o rozdil mezi ptfijmy a vydaji, které¢ vznikly pfi likvidaci projektu.
Zminéna likvida¢ni hodnota projektu se pak stava nedilnou soucasti cash-flow projektu
V poslednim roce jeho zivota popiipadé v roce nasledujicim, pokud trva likvidace déle.
Pokud likvidacni hodnota nabird kladnych hodnot, zlepSuje tak ekonomické ukazatele
efektivnosti projektu, kterymi jsou napiiklad ¢istd soucasna hodnota projektu nebo vnitini
vynosové procento. Na druhou stranu je-li tato likvidaéni hodnota zaporna, jejich hodnota

se zhorsuje. (Fotr, 2011)
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3 Financovani investi¢niho projektu

Kapitola 3 je vénovana tématu financovani investi¢niho projektu, které se zabyva predevsim

druhy finan¢nich zdrojt, které podnik pfii realizovani investicniho projektu mize vyuzivat.

Podle Valacha (2010) si Ize pod pojmem financovani investic pfedstavit obstaravani zdroju
potiebnych k ziskavani nového dlouhodobého majetku, ale také i k obnovovani toho starého
¢i jeho rozsifovani. Valach (2010) také tvrdi, Ze proména investicniho majetku na penize
patii mezi dlouhotrvajici ¢innosti podniku, protoze jsou zde v této oblasti penize vazany po
dlouhou dobu a jsou v nich drZzeny velké finanéni obnosy. Pak lze tedy fici, Ze financovani

investic Ize také nazyvat dlouhodobym financovanim podniku.

Podle Valacha (2010) by mél podnik béhém dlouhodobého financovani dbat na kontrolu
plnéni zakladich cilti dlouhodobého financovani, ¢imz jsou:
e Opatieni nutné vysSe kapitalu, kterou je zapotiebi eknomicky odtvodnit a které je
nejvhodnéjsi na dany typ investice a spliluje vyzadovany objem trzeb.
e Snazit se, aby primérné vydaje na dany investi¢ni projekt byly co nejniZzsi.
e Vyhnout se tomu, aby realizovany projekt neohrozil finan¢ni stabiitu podniku.

e S pomoci ekonomickych nastorji docilit fadné efektivné investice.

Na zdkladné tvrzeni Kislingerové (2010) lze uspésného projektu dosdhnout pomoci
pottebného objemu finan¢nich prostiedkll, ¢imZ se zabrani brzdéni daného realizovaného
projektu nebo dokonce i1 Gplného pozastaveni, ¢i zastaveni. Struktura financich prostiedkt
musi byt pfijatelna a to tak, aby byla optiméalni k nakladiim na kapitél a souc¢asn¢ byla stabilni
vuci investici a podninku. Zvolena finan¢ni struktura a metoda ovlivni riziko a diskontni
miru, ¢i v ptipad¢ investice ,,na zelené louce, i velikost cash-flow prostfednictvim splaceni

dluht.
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Podle Synka (2015) lze financovani dé€lit nésledujicim zplsobem, ktery je zobrazen na
obrazku 3.

Financovani

Vnitrni

Z vlastnich
zdroju

Z vlastnich
zdroju

Z cizich zdroju

1) Ze zisku 1) Akcie 1) Uvér
. 1) Rezervy . ]
2) Odpisy 2) Podily - bankovni
3)Z plrovstf,e(%lkﬁ J J - dodavatelsky
uvolnényc ) . s
zrychlenym obratem ol
kapitalu - od zaméstnanct
J 2) Dluzni apis
3) Leasing
4) Faktoring
5) Inovované nastroje
6) Dotace

Obrazek 3: Druhy financovani podniku
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Synek, 2015, s. 277)
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3.1 Vlastni zdroje

Vlastimi zdroji se nazyvaji ty zdroje, které jsou ve vlastnictvi majitele. Skladaji se ze zdroju,
které podnik Cerpa od svych majitelt, ¢imz je naptiklad zakladni kapital a také ze zdroju,
které spolecnost ziskala diky své podnikatelské ¢innosti, ¢imz je napiiklad nerozd€leny
hospodaisky vysledek z minulych let. Nejsou stalymi zdroji, protoze se méni podle vysledkt

podnikatelské ¢innosti v daném obdobi. (Synek, 2015)

Za vlastni zdroje 1ze povazovat zisk, dlouhodobé rezervy a odpisy. Financovanim témito
zdroji se nékdy také nazyva samofinancovani. Vyhodou tohoto financovani je, Ze nevede
k navySovani poctu akcionafi a nezvySuje zadluzeni samotného podniku. Na druhou stranu
nevyhoda je takova, Zze je zde mala stabilita téchto zdroji a také se jedna o drahy zdroj

financovani. (Cernohorsky a Teply, 2011)

Vlastnim zdrojem je pak napiiklad vklad vlastnika, jehoz navySovanim se snizuje riziko
podniku, které souvisi se zadluzenim a ¢imz se nenavysuje zadvazek. Dale jsou jimi dotace,
dary a rizikovy kapital, ktery piedstavuje soukromy kapital jednotlivct, kteti ho do podniku
vkladaji za ucelem drzeni podilt v oblasti fizeni spolecnosti. Mezi vyhody tohoto kapitalu
patii nezatizeni podniku souvisejicimi uroky, dale také to, Zze kapital vstupuje zaroven
s know-how a v neposledni fad¢ zvySovani vlastniho kapitalu, coz fetézové laka dalsi
vétitele. OvSem nevyhodou miZe byt to, Ze jednotlivec, ktery ma moZnost podilet se na

fizenhi firmy, by mohl mit odliSené cile a zamé&ry nez podnik samotny. (Scholleova, 2009)

3.2 Cizi zdroje

Fotr (2011) uvadi charakteristicky rys cizich zdroja, ¢imz je ten fakt, Ze cizi zdroje podnik
nema ve svém vlastnictvi a bude je muset v budoucnu vratit 1 s dodate¢nymi uroky.
Synek (2015) uvadi, ze cizi zdroje ptedstavuji dluh u jiného subjektu, ktery musi podnik
splatit v daném obdobi, pokud tak neucini, mize véfitel navysit trokovou miru a tim se

zvySuje dluh.
ZvySovani podilu ciziho kapitalu na financovani projektii se pii splnéni urcitych okolnosti

zveda ekonomicka efektivnost, avSak muze na druhou stranu i1 klesat financni stabilita

a podnik se tak mtze dostat do finan¢nich obtizi.

44



Vyhodou vyuzivani ciziho kapitdlu je pfedevS$im zvySovani ekonomické efektivnosti
a moznost ziskavani kapitalu pro podnhiky, které nedisponuji dostatecnymi vlastnimi zdroji.
Nevyhodou je ovSem do urCité miry trok, kterd podnik plati jako cenu, za pijceni ciziho

kapitalu. (Scholleova, 2009)

Ptikladem ciziho zdroje jsou tvéry, které nabyvaji nékolika podob. Muze to byt bankovni
uvér, kde véfitelem je banka, nebo dodavatelsky uvér, kde v pozici vétitele stoji sam
dodavatel, dale avér odbératelsky, ¢i zaméstnanecky. DalSim ptikladem jsou obligace,

neboli dluznhi tpisy, leasing, faktoring a inovovani nastroju. (Synek, 2015)

Ditlezitym externim zdrojem financovani investicniho majetku jsou dotace. Jedna se o druh
penézniho piijmu, ktery podnik inkasuje od statu ¢i evropské unie. Dotace je pobirdna za
ucelem ponizeni ceny dané¢ho statku, ktery podnik pofizuje s myslenkou vetejného zajmu.
Nyni pochazi nejvétsi mnozstvi dotaci pravé z EU. Tyto dotace se dostavaji do ¢lenskych
zemi predevSim, aby lidé v ramci evropské unie dosahovali srovnatelné kvality Zivota.
Dotace z EU jsou rozdélovany v cyklech, kterym se spravné fika programova obdobi. Dale
se o tyto penézni prostiedky, poskytnuté EU, staraji jednotlivd ministerstva v ramci
operaénich programi. V obdobi let 2014 aZ 2020 inkasovala CR celkem 24 miliard EUR.
(dotaceeu.cz, 2019)

Kdyz CR vstoupila do EU, zadaly byt zemédélctim nabizeny evropské dotaéni programy,
které jsou dale jesté doplnovany o narodni dotaéni programy. Tyto narodni programy jsou
pak pIné hrazeny ze statniho rozpo&tu CR. Evropské dotaéni programy a narodni doplitkové
programy jsou plné¢ v kompetenci Statniho zemédé&lského intervenéniho fondu.

(Ministerstvo zemédélstvi, 2021)
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4 Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Kapitola 4 je vénovana tématu hodnoceni investi¢niho projektu. Toto téma obsahuje obecné
informace jako je postup hodnoceni, metody hodnoceni a zpiisob vyvozovani zavért na

zaklade zjisténych dat.

4.1 Postup hodnoceni investi¢niho projektu

Hodnoceni investi¢niho projektu se sklada z n€kolika krokt. Jsou jimi podle Synka (2015):

Stanoveni investicnich nakladi. V ptipadé, ze podnik stanovuje néklady, jinak fe¢eno
kapitalové vydaje, na potizeni n¢jakého vyrobniho zatizeni ¢i dopravniho prostiedku, je toto
urceni ndkladl realitvné snadné. Néklady jsou slozeny z ndkupni ceny, dopravy, ndkladi na
instalaci zafizeni, pfipadné z projektové a ptipravné dokumentace. OvSem stava se, Ze
predpokladané naklady se Casto lisi od nékladii skute¢né vynalozenych. To pak muze
zpusobit nepfiznivou hospodarskou situaci podniku. Nova investice ssebou nese
i kratkodobé zavazky, jako jsou napiiklad tradi¢né zavazky viuéi dodavatelim. Tyto zatim

neuhrazené zavazky zmensuji potfebu penéznich prostredkd. (Synek, 2015).
Vzorec (4) predstavuje vypocet vyse investi¢nich nakladi:
K=I+0—-P +D 4)

kde:
e | —pofizovaci cena investice, ktera je tvofena ndkupni cenou a potizovacimi naklady;
e O —zvysSeni Cistého kapitalu, ¢imzZ je naptiklad zvySeni kratkodobych zavazki;
e P —vydaje spojené s prodejem a likvidaci majetku;

e D —danové ovliviiovani.

Odhadovani budoucich penéZnich pFijmi. Za budouci pénézni ptijmy lze povazovat ty,
které¢ plynou zrealizovani investi¢éniho projektu po celou dobu jeho predpokladané
zivotnosti. Kazdy projekt je specificky a tak jsou i budouci pénézni ptijmy projekt od
projektu odlisné. Neni snadné odhadnout tyto piijmy a to z toho divodu, ze zde figuruji

urcité faktory, které je obtizné pfedem urcit. Jednd se naptiklad o inflaci, ¢as ¢i nestalé
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podminky na trzich. Ani silu téchto faktorii neni snadné odhadnout. S neurcitosti faktorti
roste riziko nedosazeni odhadovanych piijmi. Podnik by mél tedy klést veliky diraz a snahu

na co mozna nejpiesnéjsi odhad. (Synek, 2015)

Stanoveni provoznich ndkladii na kapitdl. Tento krok tika, ze i kapital ma svou hodnotu
a podnik za n& musi platit. Pokud podnik financuje projekt z vlastnich zdroji, je pak
nakladem potencialni vynos z kapitalu. Pokud financuje investici z cizich zdroji, napiiklad
bankovnim uvérem, pak nékladem je tGrok z poskytnutého uvéru. Pokud je zhodnoceni
investice vétsi, nez jeji naklady, jedné se o vynosny projekt, ovSsem pokud jsou naklady na

kapital vyssi, nez je zhodnoceni investice, jedna se o ztratovou investici. (Synek, 2015)

Vypocitani soucasné hodnoty ocekavanych prijmi. Néaklady, které podnik vynalozi na
investici, jsou Casto utraceny v relativné kratkém case, nejcastéji do jednoho roku. Avsak
pokud je fe¢ o prijmech, které podnik piedpoklada, ze z investice budou plynout, ty podnik
cerpa zpravidla i nékolik let. A zde zacina platit takzvany faktor Casu, kdy je hodnota pen¢z
Vv ¢ase proménliva. Vysledkem toho je, Ze budouci hodnota ocekavanych penéznich piijmi

se musi piepocitat na soucasnou hodnotu. (Synek, 2015)

Vzorec (5) pfedstavuje vypocet pro soucasnou hodnotu cash flow:

CFy CF, CFn _ wn CE

SHOE = it @oor T F @oon = 201y ®)

kde:

CFt — coz je ofekavand hodnota cash flow v obdobi t (t=1 az n obdobi);
e k —mira kapitalovych nakladd na investici (= podnikova diskontni mira);

t — obdobi od 1 a do n obdobi;

n — oCekavana zivotnost investice v rocich.

Stanoveni diskontni sazby. Proces investovani je procesem dlouhodobym a z toho divodu
je zapotiebi pfi planovani zisku, penéznich vydaji a cash-flow hledét na faktory Casu
arizika. Faktor Cas a riziko se v pfipadé investiéniho projektu zohlediuji pomoci
diskontovani. Diskontovani je matematicka operace, ktera planované penézni toky a penézni

vydaje prepocitava na soucasnou hodnotu pomoci takzvané diskontni sazby. Stanoveni této
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sazby pfedstavuje dulezitou cast ekonomického vyhodnoceni daného projektu.

(Siman, 2010)

Pro vyhodnoceni investice se v praci vyuziva celd tada kritérii. DluhoSova (2010) tika, ze
VvV ramci téchto méfitek se v zdklad¢ srovnavaji investicni vydaje, tedy finanénii prostredky

vynalozené na investici, s efekty plynoucimi z realizace projektu.

V obdobi potizeni majetku se vyskytuji vydaje vynalozené jednorazove, které jsou pak po
delsi casovy obdobi vazané v projektu. VV obdobi provozu jsou zaznamenavaany piijmy, jako
jsou naptiklad trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a vydaje na naptiklad rozsiteni velikosti
vyroby, nakup energii, surovin ¢i na lidské zdroje. Ve fazi likvidace majetku se pak setkava

podnik s piijmy v podob¢ prodeje majetku ¢i s vydaji na jeho demontaz. (Fotr, 2011)

Celkova efektivnost investice se pak hodnoti na zaklad¢ toho, jaky podil ma na dosazeni
hlavniho podnikatelského cile. Timto cilem je maximalizace trzni hodnoty podniku.

(Valach, 2010)

4.2 Metody hodnoceni investice

Metody pro hodnoceni efektivnosti investice jsou nedilnou soucasti faze predinvesticni.
V této fazi je rozhodovano o tom, zda se projekt uskute¢ni ¢i nikoli. A to vSe na zéakladé¢
posouzeni ekonomické efektivnosti pomoci téchto metod. Zakladnimi aspekty, které jsou
posuzovany, jak jiz bylo zminéno, penézni toky, pocet obdobi provozu, které se odhadne,

podnikové diskontni mira a dal$i. (Scholleova, 2009)

Vysledkem téchto metod jsou informace o efektivnosti daného projektu. Od téchto informaci
se mize podnik odrazit a podnikat dal$i kroky do budoucna. Informace poskytuji celkovy
obraz toho, jak si podnik v danou chvili vede, jaké zmény je nucen podstoupit pii jeho

danych cilech, kterych se snazi dosahnout. (Knapkova, 2013)

Podle Kislingerové (2010) jsou standarn€ vyuzivany metody tfidici se do téchto kategorii:
e statické;

e dynamické.
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Ptiklady vyuzivanych metod v rdmci ¢lenéni na statické a dynamické metody ukazuje
obrazek 4.

Brealey, Myers a Allen (2014) uvadi pouze nékteré metody, a to hlavné dobu navratnosti,
gistou sou¢asnou hodnotu (CSH) a vnitini vynosové procento (VVP). Fotr a Soucek (2011)

ptidavaji dale i ukazatele rentability a index rentability.

Metody hodnoceni efektivnosti investic

Statické Dynamické

| |
Diskontovana

doba

; navratnosti
| |

Cista

Primérmy
ro¢ni vynos

Primérna
vynosnost soucasna
investice hodnota

Doba
navratnosti

4

Index
ziskovosti

Prumeérné )
Vnitini

doba

navratnosti Vynosové

procento

Obrazek 4: Metody hodnoceni efektivnosti investice

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Pettik, 2009)
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4.2.1 Statické metody

Statické metody hodnoceni efektivnosti investice nejsou ovlivnény piisobenim faktoru casu
aizcela opomijeji faktor rizika. Statické metody zohlediuji zejména finan¢ni toky bez nijak
podstatného zohlednéni rizika. OvSem lze potom fici, Ze je jejich vypovidaci schopnost

omezena a slouzi spise jako dodate¢né, pomocné informace a podklady. (ProQuest, 2012)

Statické metody hodnoceni efektivnosti sleduji pfedevS§im penézni piinosy z investice,
pfipadné je pomé&fuji s pocatecnimi vydaji, ale jak jiz bylo zminéno, faktor rizika a casu stale

opomijeji. (Kislingerova, 2010)

Tyto metody jsou jednoduché, ale i ptes jejich omezenou vypovidaci schopnost mohou slozit

jako prvni a rychlé hodnoceni, které miize predejit ztraté ¢asu se zkoumanim dalSich

vvvvvv

Priumérny roéni vynos
Kislingerova (2010) uvadi, ze primérny ro¢ni vynos predstavuje soucet vSech realizovanych
cash flow v jednotlivych letech, ktery se nadale déli poctem roku, kdy je investice v provozu,

tedy poctem let jeji zivotnosti. Vypocet zobrazuje vzorec (6):
0 CF = H=h (6)

kde:
e ) CF—primérny ro¢ni vynos;
e CFi— cash flow plynouci z realizace v jednotlivych letech;

e n-—roky Zivotnosti investice.

Doba navratnosti

Doba navratnosti je ¢asovy usek, po ktery se celkova hodnota pfijmt (cash flow) vyrovna
s investi¢nimi vydaji na danou investici. O statickou metodu doby navratnosti mluvit lze,
pokud jsou piijmy kazdy jeden rok zivotnosti ve shod¢€, pak se doba splaceni pocita jako
hodnota investi¢nich vydaji zkracenych o celkové penézni piijmy. OvSem pokud jsou
pfijmy v kazdém roce v jiné vysi, pak je doba splaceni zji§tovana postupnym pficitdnim

soucasné hodnoty cash flow do té doby, nez se kumulovana hodnota souc¢asné hodnoty cash
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flow nevyrovnd investi¢nim vydajim. Potom ale tato metoda je nazyvéana diskontovana doba

navratnosti a fadila by se do metod dynamickych. (McLaney, 2011)

Doba navratnosti je tedy okamzik, kdy nastava rovnost mezisouctem kapitalovych vydaji
na investici a souctem piijmt plynoucich z investice, neboli, jak uvadi Jacova (2013) ve

vzorci (7):
XK=2P (7)

Primérna vynosnost projektu

Vynosnost, jinak fe¢eno rentabilita, obecné znamena schopnost dosdhnout vynosu diky
vloZzenym prostfedkiim. V oblasti vyhodnocovéani investi¢éniho projektu tento piinos
zpravidla pfedstavuje ro¢ni zisk a to po zdanéni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o ro¢ni zisk,
muze byt tato metoda aplikovana na projekty, které se zabyvaji investicemi s riznou délkou
zivotnosti a tim tak i s riznym objemem produkce a findlni cenou produkce. (Valach, 2010)

vyjadfuje praimérnou ro¢ni vynosnost nasledujicim vzorcem (8):

N
Vp = Hmln ®)

N*Ip

e Vp—primérna vynosnost investice (projektu);

e Zn—rocni zisk po zdanéni v kazdém roce;

e |p— primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v cené zlistatkové;
e N — Zivotnost projektu;

e n—jednotlivé roky Zivotnosti investice.

4.2.2 Dynamické metody
Dynamické metody berou v tivahu oproti statickym metodam také faktor rizika a casu.
Prepocitavaji budouci cash flow na souc¢asnou hodnotu. To znamend, Ze vSechny vstupni

veli¢iny pouzité ve vypoctu prochéazeji diskontovanim. (Kislingerova, 2010)

Riziko je vtomto piipadé predstavovano ve formé urokové miry, ktera ptredstavuje na

druhou stranu také pozadovanou vynosnost. (Scholleova, 2009)
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Lze tvrdit, jak uvadi Kalouda (2011) ve svém dile, ze dynamické metody maji realisticte;si
vypovidaci schopnost a tak na jejich zakladé 1ze ucinit finalni rozhodnuti o realizaci daného

projektu ¢i o jeho zamitnuti.

Diskontovana doba navratnosti
Diskontovana doba navratnosti je t¢é normalni velice podobnd. OvSem ta diskontovana
vyuziva podle Kislingerové (2010) diskontovanych penéznich piijmu. Vypocet zobrazuje

nasledujici vzorec (9):

I
DDN = — (9)
kde:

e | —suma investovaného kapitalu;

o DCF — diskontované penézni piijmy.

Cista sou¢asna hodnota (CSH)
Brealey (2014) tika, ze CSH udava rozdil mezi kapitdlovymi piijmy z realizované investice
a jejimi kapitalovyjmi vydaji. Tyto piijmy jsou diskontovany, tedy pfevedeny na soucasnou
hodnotu. Pak tedy pokud:

e CSH > 0 — investice je vyhodna, nebot’ zvysuji hodnotu podniku;

e (CSH =0 — investice hodnotu podniku nesnizuje ani nezvysuje, je neutralni;

e CSH <0 — investice snizuje hodnotu podniku a je nepfijatelna.

Cim vyssi CSH investice dosahuje, tim je pro podnik efektivngjsi. (Fotr, 2011)

Pokud ma podnik na vybér z nékolika variant investi¢nich projekti a jejich CSH vychazeji
kladng, pak je vybran ten projekt, jehoz CSH dosahuje nejvyssi kladné hodnoty.
(Kuncova, 2016)
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Vzorec (10) zobrazuje vypocet CSH:

CSH = SNoy P — K (10)
kde:

e Py P2...Pn- pfijmy v jednotlivych letech;

e i—pozadovana mira vynosnosti;

e N — Zivotnost investice v letech;

e n — konkrétni rok investice;

e t—jednotlivy rok zivotnosti investice;

o K —kapitalovy investi¢ni vydaj.

Index ziskovosti
Podle Jacove (2013) index ziskovosti piedstavuje pomér budoucich diskontovanych ptijmi
z realizované investice k jednorazovému kapitalovému vydaji. Vzorec (11) indexu

ziskovosti je formulovan nasledovné:

1
17 = w (11)
kde:

e Pn—vyjadiuje penénzi ptijmy z investice v jednotlivych letech;

e |—1urokova mira a pozadovana vynosnost;

e N —pocet let, po které bude investice generovat piijmy;

e n—konkrétni roky, kdy investice generuje piijmys;

o K —kapitalovy vydaj.

Vysledek tohoto indexu ziskovosti fik4, kolik souc¢asné hodnoty provoznich finan¢nich toki
penéznich piijmil pfipada na jednu korunu z investi¢nich vydaji. (DluhoSova, 2010)
Je-1i vysledek:

e 1Z>1 — jedna se o vhodnou investici, kterd se podniku efektivné vraci;

e |Z <1 — investice je pouze prfitézi, kterd negeneruje dostatecnou hodnotu pro

podnik. (Brealey, 2011)
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Vnitini vynosové procento (VVP)

Podle Valacha (2010) vyjadiuje VVP ocekavanou vynosnost investice. Je to zaroven takova
hodnota urokové miry, pii které se CSH rovna nule. Pak se tedy i celkové kapitalové piijmy
rovnaji celkovym kapitalovym vydajam. Investice je pfijatelna v tu chvili, kdy je VVP vétsi
neZ minimalni pozadovana mira vynosnosti investice. V piipadé CSH se pogita s predem

vybranou trokovou mirou, ovsem u VVP tuto urokovou miru hledame. (Valach, 2010).
Vypocet vnitiniho vynosového procenta uvadi Jaéova (2013) ve vzorci (12):

|CSHp|

VVP = ln"'m*(lv_ln)

(12)
kde:

e VVP — vnitini vynosové procento;

® in—zvolena Grokova mira (nizsi);

e iy—zvolena urokova mira (vyssi);

e CSHn— vypotitana CSH pii in je kladna;

e CSH, — vypotitana CSH pfi iv je zaporna.

Pokud podnik zvazuje n€kolik riznych variant inesti¢nich projektd, plati, ze ta varianta,

ktera vykazuje vys$i VVP, je zpravidla vyhodnéjsi. Vyhodou této vypocetni metody je, Ze

vychazi z finan¢nich tokt a je zde bran v tivahu faktor ¢asu. (DIluhoSova, 2010)
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5 Ekonomické zhodnoceni vybraného investi¢niho

projektu

Druha ¢ast této prace, aplikaéni ¢ast, je vénovana konkrétnimu rozpracovani ekonomického
zhodnoceni vybraného projektu. Jedna se o planovanou vystavbu produk¢ni stdje mlééného
skotu ve vybrané zeméd¢€lské spolecnosti Agro Bystfice a. s. Tento investi¢ni projekt prace
vyhodnoti s pomoci vySe uvedenych metod, kterymi se prace zabyvala ve své teoretické ¢asti
a na zaklad¢ zjisténych vysledki stanovi, zda je projekt pro podnik vyhodny ¢i nikoli

a doporuci podniku, jakym smérem se v otdzkach realizace ubirat.

5.1 Predstaveni spolecnosti Agro Bystrice a. s.

Z informaci obsazenych v Obchodnim rejsttiku (2022) je patrné, Zze spolec¢nost Agro
Bystfice a. s. byla zaloZzena dne 1. Unora roku 1998 a to jako dcefind spolecnost
Zemédelského druzstva Bystiice. Toto Zemédélské druzstvo Bystifice bylo zpocatku

jedinym vlastnikem akecii.

V roce 2000 probeéhl proces vypoiaddni opravnénych osob a vSech c¢lent druzstva
prostfednictvim akcii zaloZené akciové spolecnosti. K 31. 12. 2013 zemé&délské druZstvo
Bysttice vlastni 31,81 % akcii a do vlastnictvi fyzickych osob spada zbylych 68,19 % akcii.
Od roku 2017 je Agro Bystfice a. s. vlastnéno spolec¢nosti Polabské mlékarny a. s. a tudiz se
jeji podnikatelské chovani vice a vice zaméfuje pfedevsim na kvalitni a efektivni produkei
mléka. Velikosti svého majetku, rocniho obratu a primérnym poc¢tem zaméstnanci se fadi
mezi stfedné¢ velké podniky se zakladnim kapitdlem ve wvySi 108 000 000 K¢.
(agrobystrice.cz, 2022)
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Obrdzek 5: Fotografie podniku Agro Bystice a. s.

Zdroj: agrobystrice.cz, 2022.

Hlavni podnikatelskou ¢innosti je dle oficidlnich stranek podniku Agro Bystfice a. s. (2022)

zemédélska Cinnosti, zaméfend predevsim tedy na zivoc¢isnou vyrobu a vyrobu rostlinnou.

Vypis z Obchodniho rejstiiku (2022) poskytuje informace o dalSich pfedmétech podnikani

spole¢nosti Agro Bystfice a. s.:

zem&délska vyroba zahrnujici prodej nezpracovanych zemédé€lskych produkt
s uc¢elem dalsiho zpracovani ¢i nasledného prodeje,

oprava stroju potebnych k podnikateslké ¢innosti,

silni¢ni motorova doprava nakladni,

maloobchod provozovany mimo fadné provozovny,
provozovani Cerpacich stanic paliv a maziv,

truhlafstvi,

tesarstvi,

vedeni ucetnictvi a dal$i ¢innosti u¢etnich poradc,
skladovani zboZi a dal$i manipulace s nakladem,

montovani a nutné opravy vyhrazenych elektrickych zatizeni,

a Vv neposledni fad€ opravy silni¢nich vozidel.

Co se tyce rostlinné vyroby, tak podnik obhospodaiuje kolem 2 385 ha zeméd¢lské pidy,

znichz 2155 ha tvofi puida orma a zbylych 230 ha tvoii trvalé travni porosty.

(agrobystrice.cz, 2022)
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Rostlinna vyroba Agro Bystfice a. s.

q

= PSenice = Cukrova fepa Vojtéska

= JeCmen jarni = Trvalé travni porosty Kukufice na silaz a zrno
= Repka olejka = Je¢men ozimy = Mak

® Jarni pSenice m Brambory

Obrazek 6: Rostlinné produkty pondiku Agro Bystrice a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt od spole¢nosti Agro Bystfice a. s.

Nejvétsi podil pidy zaujima pSenice, kterd zabira takika 750 ha. Déle podnik péstuje
cukrovou fepu na témeét 310 ha zemédélské pudy. Tieti nejrozsdhlejsi plochu zaujima
vojtéska, kterou podnik Agro Bystfice a. s. péstuje na 220 ha. Jako dalsi péstuje také je¢men
jarni o rozloze 210 ha, dale kukufici, které je péstovana na silaZ a také na zrno. Tu podnik
pestuje celkem na 200 ha pudy. O stejné rozloze, tedy o rozloze 200 ha, péstuje také trvalé
travni porosty. Dalsi plodinou, kterou podnik péstuje, je fepka olejka, ktera roste na celkem
175 ha piidy. Jecmen ozimy je p€stovan na 120 ha, méak uz na pouhych 80 ha, pSenice jarni
se sklizi pouze z 30 ha pldy a jako posledni péstuje podnik brambory o rozloze 2,5 ha, které
nabizi svym zaméstnancim, byvalym zaméstnanciim a ostatnim zdjemciim a také pomaha

vybirat a poskytuje mistni skolce.

V oblasti zivo¢isné vyroby spolecnost Agro Bystfice a. s chova v uzavieném obratu zakladni
stddo krav mlé¢ného holstynského plemene a to v poctu kolem 600 ks. Déle na to navazuji
kategorie chovu telat, jalovic a také bykti. Hodnota tohoto chovu se navraci predevsim

vV podobé prodeje mléka a jateCnich zvitat. (agrobystrice.cz, 2022)

Dojnice ma spolecnost ustajené na farmé v Bystfici, kde kapacita na ustdjeni je 506 kust

krav. Tato farma byla vybudovana v roce 2004. Jedna se o ustajeni volné, boxové a kruhova
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dojirna. Stfediska chovu se nachézeji v obcich Bystfice, kde se realizuje vyroba mléka
a odchov telat, dale v obci Udrnice, kam spada odchov jalovic, ktery se pohybuje kolem 800
kust za rok a posledni stfedisko se nachazi v obci Chyjice, kde probihd vykrm byku (cca
150 kusi za rok). (agrobystrice.cz, 2022)

Organizacni struktura spolecnosti

Organizacni struktura akciové spoleCnosti Agro Bystfice a. s. odpovida nésledujicimu
schématu, ktery odpovida dualistickému systému. Organizacéni struktura akciové spolecnosti
Agro Bystrice. a. s. se sklada z predstavenstva, dozor¢i rady, je zde vymezena prokura

a urceni akcionafi.

s  Vykonny (statutarni) organ - Predstavenstvo

*Ing. Pavel Blazek - predseda predstavenstva
*Ing. Drahomira Vybiralova - mistopiedseda pfedstavenstva
*Ing. Jakub Malek - ¢len predstavenstva

med  Kontrolni organ - Dozor¢i rada

Ing. Jifi Sobota - ptedseda dozorci rady
Ing. Vaclav Hrdina - ¢len dozor¢i rady
«JUDr. Petr Monik, LL.M. - ¢len dozor¢i rady

= Prokura

*Ing. Pavel Blazek

=] Akcionari

*MILKO AGRIFOOD s. . 0.

Obrazek 7: Organizacni struktura akciové spolecnosti Agro BystFice a. S.

Zdroj: or.justice.cz, 2022.



5.2 Soucasny stav zivo€iSné vyroby ve vybraném podniku

Nyni, k za¢atku roku 2022, podnik Agro Bystfice a s. disponuje velkokapacitnim kravinem
(VKK) se sidlem v Bystfici, dalsi stiedisko se nachazi v obci Chyjice, kde se chovaji jate¢ni

byci, tieti stfedisko leZi v obci Udrnice, kde se provozuje odchov jalovic a vykrm byku.

V soucasné dobé¢ se kravy nachdzeji v Bystfici a to ve velkokapacitnim kraving pro celkem
506 kust krav a zbytek, tedy 94 kust krav se nachazi také v aredlu v Bystfici, ale na blizké
porodné. Tento kravin byl vybudovan v roce 2004, kdy byl misto 5 odd€lenych sté;ji
vybudovan pouze tento jeden velkokapacitni kravin. V tu dobu doSlo k veliké uspoie
mzdovych ndkladt, protoze namisto 28 oSetfovateli bylo potfeba pouze 8 a dalSich
5 pracovnich mist bylo uvolnéno z ostatnich profesi. Usetfeny byly i nédklady na krmiva,

Iéky, energie a na veterinarni a plemendiské sluzby.

5.3 Predstaveni investi¢niho zameéru

Protoze je Agro Bystfice a. s. vlastnéno polabskymi mlékarnami, ubiraji se jeho inovacni
aktivity pravé cestou smérem k vyssi produkci mléka. OvSem hlavnim divodem, proc
vedeni podniku zacalo pfemyslet nad zménou, bylo, ze pfevoz mezi vySe zminénym
velkokapacitnim kravinem a porodnou zpisobuje v nékterych piipadech navySovani stresu
u krav, to dale vede ke zvySovani poctu potratii. Dal§im diivodem, pro¢€ se zacalo uvazovat
0 zméné, bylo to, Ze stavajici porodna jiz kapacitné a také kvalitativné nedosahuje

pozadovanych parametri a pozadavk, jaké si vedeni predstavuje.

Proto tedy realiza¢ni tym z vySe uvedenych diivoda pfiSel s myslenkou vystavby nové
produkéni staje mléEného skotu. Touto vystavbou dojde k navySeni kapacity o 486 krav.
Jednalo by se pouze o pfistavbu ke kravinu stavajicimu, tudiz by sou€asné pracovni sila byla
schopna, vzhledem ke svému dosavadnimu pracovnimu vytiZeni, obslouZit i tento navySeny
stav krav a nedojde tedy k navyseni mzdovych nakladi. S vystavbou staje je spojeno také

vybudovani kejdové jimky s kapacitou 12 000m?® a obsluznych siti.

Pro zajimavost druhou zvaZzovanou variantou investicniho projektu byla vystavba vepftina,
lidoveé feceno ,,prasecaku’. Zakladnim kamenem je pfedstava prevést vSechny kategorie
mladého dobytka z Udrnic do Bysttice. Timto opatfenim by doslo k navyseni produktivity

prace, snizeni pfevoznich nakladi a ke snizeni stresu u zvifat. Pidevsim by vzniklo nevyuzité
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volné stfedisko v Udrnicich, kde by bylo mozné vybudovat vykrm prasat. Kapacita tohoto
vepiina by byla 1 500 kusti chovanych na sldmé. Zajimavou myslenkou bylo zuzitkovani
mlécnych zbytkt z polabskych mlékaren, které jsou pro chov prasat velice prospésné.
Ovsem od této varianty byl podnik nucen ustoupit a to proto, Ze neziskal dotace, které by
pokryly 50 % nakladi na realizaci tohoto projektu. Tyto celkové investi¢ni ndklady na

pfestavbu a technologie ¢ini pfiblizn€ 22 miliont korun.

5.4 Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vzhledem k tomu, Ze Agro Bystiice a. s. mize vyuzit sluzeb v podobé dotaci na kryti uroku
od spolecnosti Podpiirny a garancni rolnicky a lesnicky fond, a. s. (ve zkratce PGRLF),
planuje projekt financovat z vnéjSich zdrojl, ze zdroji cizich a konkrétné dlouhodobym
bankovnim tvérem na 10 let. Urokova mira se predpoklada ve vysi 4 % p. a. a dotace od
PGRLF na kryti trokti se ocekava ve vysi 3,5 % p. a. Pak podnik zaplati na urocich pouhych
0,5%p. a.

vewr

se 0 jeden z nejvice efektivnich nastroji v ramci Ceského zemédé@lstvi v oblasti narodni
pomoci. PGRLF je akciova spoletnost ve stoprocentnim vlastnictvi Ceské republiky.
PGRLF se, ve spolupraci s dalS$imi pfisluSnymi organiza¢nimi slozkami Ministerstva
zemé&délstvi, snazi dokazat, Ze lze s nizkymi néklady zajistit narodni programy podpory,
které pfinaseji okamzité efekty pro podnikatele v zeméd€lstvi, které jsou i co do poctu velmi

vyznamni. (PGRLF, 2022)

Programy podpor PGRLF jsou realizovany pifedevSim za ucelem zvysit
konkurenceschopnost ¢eského zeméd€lstvi, lesnictvi, potravinafstvi a pfispét k rozvoji
venkova, podporovat zaméstnanost ve venkovskych oblastech a hlavné zabezpecovat

potravinovou sob&stacnost Ceské republiky. (PGRLF, 2022)

5.5 Investi¢ni vydaje na projekt

Tato kapitola je vénovana predpokladanym kapitdlovym vydajim, které je nezbytné
vynaloZit na vybrany projekt vystavby produkéni stdje mlééného skotu. Tabulka 2 shrnuje
veskeré predpokladané vydaje, které se skladaji z vydaji na samotnou staj, nadrz na kejdu

a z vydajt na Cerpaci jimky.
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Tabulka 2: Struktura planovanych kapitalovych vydajii

Popis vydaje Vydaj v K¢
Staj

- stavba 44 000 000

- napajeni 400 000

- elektroinstalace 2 000 000

- technologie 9 500 000
Staj celkem 55 900 000
Nadrz na kejdu

- stavba 1850 000

- vydejni misto 300 000

- nadrz 12 000 000

- elektroinstalace 250 000

- technologie 1 800 000
NadrzZe na kejdu celkem 16 200 000
Cerpaci jimky

- stavebni ¢ast 1 600 000

- technologie 1 300 000
Cerpaci jimky celkem 2 900 000
Kapitalové vydaje celkem 75 000 000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt Agro Bysttice a. s.

Z tabulky 2 je patrné, Ze piedpokladané vydaje na samotnou stdj dosahuji vySe témeér
60 000 000 K¢. Staj vsobé zahrnuje vydaje na stavbu jako takovou, napdjeni,

elektroinstalaci a technologie v podobé hrazeni, napajecich zlabi, bo¢nich zabran, lopat,

plachet, vrat a svitidel.

Vydaje na nadrz na kejdu se skladaji z vydaji na stavbu, vydejni misto, nddrz samotnou

v hodnoté 12 000 000 K¢, elektroinstalaci a dalsi potiebné technologie. Celkové vydaje na

nadrz na kejdu dosahuji vyse 16 200 000 K¢.

Posledni ¢ast vydajh predstavuji vydaje na Cerpaci jimky, které se skladdaji ze stavebni Casti

a pottebnych technologii v thrnné vysi 2 900 000 K¢&.
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Vyslednou hodnotu celkovych kapitalovych vydaji na vystavbu produkéni staje mlécného

skotu zobrazuje nasledujici vypocet:

K =59900 000 + 16 200 000 + 2900 000 = 75 000 000 K¢

Predpokladané pocatecni kapitalové vydaje na investici ¢ini v uhrnu 75 000 000 K¢.

5.6 Ocekavané prijmy plynouci z investice

Tato kapitola je vénovana stanoveni o¢ekavanych piijmi a vydaji plynoucich z realizace
projektu. Vybudovani nové staje piedstavuje navySeni kapacity o 486 krav. Ty se za ucelem
stanoveni pfijmi pro tuto diplomovou praci déli na kravy dojené a suchostojné. Pocet
dojenych krav ptedstavuje z celkovych 486 kust v priiméru 366 kusti a 120 kusi piedstavuji

kravy suchostojné, coz jsou kravy nedojené, pfipravujici se na budouci porod.

Roc¢ni produkce mléka se dle vykazi pohybuje kolem 6 000 000 litri pii prumérné prodejni
cené 9 K¢/litr. Dle vykazi se primérné mnozstvi mléka nadojené za den u jedné kravy
pohybuje kolem 35 litrii. Primérné brakace — tedy ztraty v podob¢ prodeje jatecnich krav,
uhynt ¢i nutné porazce z riznych divodi — €ini kolem 250 kust pii primérné trzbeé 15 000
K¢&/ kus. V oblasti chovu dojného a masného skotu se vyfazené kravy zpenézuji nejCastéji
s ohledem na jejich hmotnost jate¢né upraveného téla (JUT) a ceny za klilogram. Tato cena

se odviji od zattidéni v systému SEUROP na zéklad¢ zmasilosti a stupné protu¢nélosti.

Dalsi ptijmy, které z této ¢innosti podniku plynou, jsou dotace. Jedna se o Dotace na kravy
s trzni produkei mléka, Narodni dotace na zlepSeni zivotnich podminek zvifat a Evropské
dotace na zlepSeni zivotnich podminek zvifat. VySe dotace se kazdy rok méni, ale jejich
prumérna vyse se pohybuje kolem 7 800 K&/ kus. Nasledujici tabulka 3 shrnuje o¢ekavané

piijmy plynouci z nové staje.
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Tabulka 3: Ocekdvané prijmy plynouci z vystavby produkcni stdje

Druh pfijmu Piijmy v K¢
Piijmy z prodeje mléka 28 620 000
Vytazené kravy 2 250 000
Dotace 2480 400
Celkem 33 350 400

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladti Agro Bystfice a. s.

Piijmy z prodeje mléka investor povazuje za klicové. Vzhledem k tomu, ze nyn&jsi stav
dojenych krav je 413 kust a ptredpokladany stav uvazuje 779 kust, uvazuje investor
navyseni produkce mléka o 53 %. Potom lze piedpokladat, Ze:

Nartst prijmu z prodeje mléka: 6 000 000 litrt X 0,53 x 9 K¢&/litr = 28 620 000 K¢.
Narst vyfazenych krav investor predpoklada o 150 kust. Pak nartst pfijmt z prodanych
kust investor predpoklada nasledovné:

Narist prijmi z prodanych kusii: 150 kusii x 15 000 Ké&/kus = 2 250 000 K¢.

Nartst dotaci 1ze predpokladat opét ve vysi 53 %. Pak:

Narust prijmua z dotaci: 318 kust X 7 800 K¢/kus = 2 480 400 K¢.

Celkové ocekavané piijmy dosahuji vySe 33 350400 K¢, znichZz vyznamnou ¢ast
predstavuji pfijmy z prodeje mléka. Tyto pfijmy jsou zavislé na vykupni cené mléka
a mnozstvi, které jsou kravy schopné vyprodukovat. Nasledujici tabulka 4 zobrazuje nartst

nakladl spojenych s vystavbou stije.
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Tabulka 4: Predpokladany narist ndkladi viivem vystavby stdje

Druh nakladu Naklady v K¢
Narust spotfeby nakoupenych krmiv 9 000 000
Nartst spotieby vlastnich krmiv 8 000 000
Nartst spotieby sluzeb (inseminace) 700 000
Nartst spotieby 1é¢iv a desinfekei 700 000
Narust spotfeby energie 500 000
Narust ostatnich provoznich naklada 1 500 000
Narust vnitropodnikovych praci 800 000
Narust ztstatkové ceny prodanych zvirat 600 000
Nartst odpist zékladniho stada 2 000 000
Ztrata zisku trzni plodiny 1 000 000
Celkem 24 800 000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladi Agro Bystfice a. s.

Investor uvazuje o nartstu naklada v oblasti spotieby nakopenych krmiv, v oblasti spotieby
krmiv vlastnich, poté uvazuje nardst sluzeb, jako jsou napiiklad inseminacni sluzby,
pfedpokladd narast spotfeby 1é¢iv a desinfekci, nariist spotfebované energie, ostatnich
provoznich nékladi, vnitropodnikovych praci, dale nartst zistatkové ceny prodanych zvitat
a Vneposledni fadé narGst odpisti zakladniho stdda. V celkové vySi investor uvazuje

0 naruastu naklada o 24 800 000 K¢ za rok.

5.7 Stanoveni vySe odpisi

Nedilnou soucast ofekavanych piijmi tvoii odpisy. Tato kapitola je vénovana jejich
vypoctu. Podle zakona ¢. 586/1992 Sb. je produkéni staj mlécného skotu, neboli kravin,
fazen do 5. odpisové skupiny s dobou odepisovani 30 let. (zscr.cz, 2020)

Pro 5. odpisovou skupinu ¢ini ro¢ni odpisova sazba v 1. roce odepisovani 1,4 a v dalsich

letech 3,4.
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Tabulka 5: Vypocet odpisii investice v K¢

Rok Vstupni cena Vyse odpisu Opravky Zistatkova cena
1 75 000 000 1 050 000 1 050 000 73950 000
2 75 000 000 2 550 000 3600 000 71 400 000
3 75 000 000 2 550 000 6 150 000 68 850 000
4 75 000 000 2 550 000 8 700 000 66 300 000
5 75 000 000 2550 000 11 250 000 63 750 000
6 75 000 000 2550 000 13 800 000 61 200 000
7 75 000 000 2550 000 16 350 000 58 650 000
8 75 000 000 2550 000 18 900 000 56 100 000
9 75 000 000 2 550 000 21 450 000 53 550 000
10 75 000 000 2 550 000 24 000 000 51 000 000
11 75 000 000 2 550 000 26 550 000 48 850 000
12 75 000 000 2 550 000 29 100 000 45 900 000
13 75 000 000 2550000 31 650 000 43 350 000
14 75 000 000 2550 000 34 200 000 40 800 000
15 75 000 000 2 550 000 36 750 000 38 250 000
16 75 000 000 2 550 000 39 300 000 35 700 000
17 75 000 000 2 550 000 41 850 000 33 150 000
18 75 000 000 2 550 000 44 400 000 30 600 000
19 75 000 000 2 550 000 46 950 000 28 050 000
20 75 000 000 2550 000 49 500 000 25500 000
21 75 000 000 2550 000 52 050 000 22 950 000
22 75 000 000 2550 000 54 600 000 20 400 000
23 75 000 000 2 550 000 57 150 000 17 850 000
24 75 000 000 2 550 000 59 700 000 15 300 000
25 75 000 000 2 550 000 62 250 000 12 750 000
26 75 000 000 2 550 000 64 800 000 10 200 000
27 75 000 000 2550 000 67 350 000 7 650 000
28 75 000 000 2550 000 69 900 000 5100 000
29 75 000 000 2550 000 72 450 000 2550000
30 75 000 000 2550 000 75 000 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi Agro Bystfice a. s.
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5.8 Ocekavané penézni toky

Stanoveni ocekavanych penéznich tokil V jednotlivych letech Zzivotnosti investice je

zalozeno na vypoctech v predchéazejicih kapitolach. Tato kapitola vyuzije vypocty

o¢ekavanych piijmu, predpokladany narust nakladt a odpist a stanovi tak ocekavané cash-

flow pro konkrétni roky zivotnosti projektu. Jedinou anomalii tohoto vypoctu je fakt, Ze

u linearnich odpist se li$i vyse odpisu pro prvni rok a pro ty nasledujicich. Proto se budou

lisit 1 pénézni piijmy pro prvni rok a pro roky dalsi.

33 350 400 K¢ ro¢ni trzby — 2 480 400 K¢ dotace = 30 870 000 K¢ pifijmy ponizené
0 dotace

30 870 000 K¢ — naklady 24 800 000 K¢ = 6 070 000 K¢

Dan 19 % =6 070 000 K¢ x 0,19 =1 153 300 K¢

Roc¢ni pfirtstek zisku po zdanéni = 6 070 000 K¢ — 1 153 300 K¢ dan + dotace
2 480 400 K¢ =7 397 100 K¢

Pro 1. rok celkové penézni ptijmy = 7 397 100 K¢ + odpisy 1050 000 K¢ =
8 447 100 K¢

Celkové penézni piijmy pro dal§i roky = 7397100 K¢ + 2550000 K¢ =
9947 100 K¢
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6 Vybrané Zhodnoceni investi¢niho

projektu

metody

Obsahem kapitoli 6 je ekonomické zhodnoceni vybraného investicniho projektu za
predpokladu ocekavanych penéznich piijmt pomoci metod, které prace zminuje ve své prvni
c¢asti. Tyto metody se déli na statické a dynamické. Nejprve prace zhodnoti projekt pomoci
statickych metod, kam se fadi metoda doby névratnosti, primérna doba névratnosti, meoda
pramérného ro¢niho vynosu a primérmé vynosnosti. Nasledné s pomoci metod
dynamickych, kam je fazena metoda diskontované doby navratnosti, ¢isté souc¢asné hodnoty,

vnitiniho vynosového procenta a indexu ziskovosti.

6.1 Statické metody

Prace v této kapitole vyuzije takovych metod hodnoceni investi€éniho projektu, které
nezohlediiuji faktor ¢asu a faktor rizika. Jsou to napiiklad metody primérného ro¢niho

vynosu, prumérné vynosnosti investice, doby navratnosti a také primérné doby navratnosti.

Doba navratnosti

Ugelem této metody je dojit k takovému zavéru, ktery investorovi fekne, za kolik let se mu
poratecni investované vydaje, v tomto piipadé ve vysi 75 000 000 K¢, jsou schopny vratit.
Pozitivnim vysledkem hned na prvni pohled by mélo byt to, Ze doba navratnosti musi byt
krat$i, nez je doba zivotnosti investice. V tomto piipad¢ mensi nez 30 let. Tato podminka je
splnéna. Dle kumulovanych penéznich piijmi je investice schopna svymi piijmy splatit sviij

pocatecni vydaj mezi 7. a 8. rokem svého provozu.

Tabulka 6: Vypocet kumulovanych penéznich prijmu v pripadé realistického ocekdavani pribéhu

investice v K¢

Rok Penézni prijmy | Odpisy Celkové penézni | Kumulované
prijmy penéZni prijmy

1 7397 100 1 050 000 8447 100 8447 100

2 7397 100 2550 000 9947 100 18 304 200

3 7397 100 2550 000 9947 100 28 341 100

4 7397 100 2550 000 9947 100 38 288 400

5 7397 100 2 550 000 9947 100 48 235 500
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6 7397 100 2550000 9947 100 58 182 600

7 7397 100 2 550 000 9947100 68 129 700

8 7397 100 2550000 9947 100 78 076 800

9 7397 100 2550000 9947100 88 023 900

10 7397 100 2550000 9947100 97 971 000

11 7397 100 2550000 9947100 107 918 100
12 7397 100 2 550 000 9947100 117 865 200
13 7397 100 2 550 000 9947100 127 812 300
14 7397 100 2 550 000 9947 100 137 759 400
15 7397 100 2550000 9947100 147 706 500
16 7397 100 2550000 9947 100 157 653 600
17 7397 100 2550000 9947 100 167 600 700
18 7397 100 2550000 9947 100 177 547 800
19 7397 100 2 550 000 9947 100 187 494 900
20 7397 100 2 550 000 9947 100 197 442 000
21 7397 100 2 550 000 9947 100 207 389 100
22 7397 100 2 550 000 9947 100 217 336 200
23 7397 100 2550000 9947 100 227 283 300
24 7397 100 2550000 9947 100 237 230 400
25 7397 100 2550000 9947 100 247 177 500
26 7397 100 2 550 000 9947100 257 124 600
27 7397 100 2 550 000 9947 100 267 071 700
28 7397 100 2 550 000 9947 100 277 018 800
29 7397 100 2 550 000 9947 100 286 965 900
30 7397 100 2 550 000 9947100 296 913 000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladi Agro Bystfice a. s.

Pokud by investor chtél znat detailnéji dobu navratnosti, je mozné pouzit nésledujici
vypocet:
7500000 — 68129 700

DN =7+ = 7,691 = 7 let a 9 mésicu
78 076 800 — 68129 700

Doba névratnosti tedy piesnéji ¢ini 7 let a 9 mésici. Tento vysledek je pro investory velice

piiznivy, protoze jejich poZadavek byl, aby se investice splatila alesponi do 10 let.
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Primérny ro¢ni vynos
Vypocet tohoto vzorce je velice snadny, avSak to neubira na jeho vypovidaci schopnosti. Pro
vypocet je zapotiebi seist veSkeré penézni toky, které plynou z investice a vydélit tuto

hodnotu Zivotnosti investice uvadénou v letech.

296 913 000
@ CF = T=9897100K(V:

Vysledna hodnota priimérného ro¢niho vynosu vychazi v ¢astce 9 897 100 K¢&. Lze fici, Ze
svou roli zde hraje opét rozdilna vyse odpisu v 1. roce odepisovani. Potom se primérny ro¢ni

vynos odklani od toho obvyklého vynosu ve vysi 9 947 100 K¢.

Priumérna doba navratnosti
Primérnad doba ndvratnosti vychazi z predchazejicich vypocti. Je potieba pouze vydélit
pocateéni vydaj sprimérnym ronim vynosem. Vysledek ftika, ze prumérna doba

navratnosti je asi 7,58 let, tedy 7 let a 7 mésicti.

75000 000 L.
®DN = —— = 7,58 let = 7 let a 7 mésica
9897 100

Primérna vynosnost investice

Je nutné podotknout, Ze pozadovand vynosnost vystavby produkéni stdje dle realizacniho
tymu ¢ini 10 %. Na zékladé tohoto pozadavku pak prace pomoci vypoctu primérné
vynosnosti investice muze fici, zda bude v budoucnu tohoto pozadavku docileno ¢i nikoli.
Nejprve prace musi zjistit primérnou ro¢ni hodnotu dlouhodobého majetku v zistatkové

cené Ip.

_ 75000000+ 0

Ip = > = 37500 000 K¢

Tato primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v cené zlstatkové ¢ini 37 500 00 K¢.
Protoze se majetek odepisuje linearné a jeho zlstatkova cena je na konci jeho Zivotnosti
0 K¢, pak se primérna rocni hodnota dlouhodobého majetku v cené zistatkové rovna

poloving pocate¢nich vydajovych nakladi.
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296913 000
30 %37 500 000

Vp = 0,263923 = 26,39 %

Primérnéd vynosnost investice vychazi asi 26,39 %, coz je vice nez pozadovanych 10 %.

Tudiz se z tohoto pohledu jevi investice jako piijatelna.

6.2 Dynamické metody hodnoceni

Jak bylo jiz zminéno v prvni Casti této prace, dynamické metody se vyznacuji tim, ze ve
svych vypoctech zohlednuji Cas a riziko. Kli€ovym krokem je pak diskontovat vSechny
vyuzité hodnoty k vypoctu. Proto nasledujici tabulka obsahuje diskontované penézni piijmy
pfi pozadované vynosnosti 10 %. Hodnota odurocitele se vypocita nasledovné:

Odurocitel = 1/(1+0,1)" ,kde hodnota ,,0,1% piedstavuje pozadovanou vynosnost a ,,n*

pfedstavuje konkrétni rok zivotnosti investice.

Tabulka 7: Diskontované penéini prijmy investice pri pozadované vynosnosti 10 % Vv pripade

realistického ocekavani pritb¢hu investice

Rok Piijmy v K¢ Odurocitel Diskontovany
penéZni prijem v K¢
1 8447 100 0,9091 7679 182
2 9947 100 0,8264 8220 744
3 9947 100 0,7513 7 473 403
4 9947 100 0,6830 6 794 003
5 9947 100 0,6209 6176 367
6 9947 100 0,5645 5614 879
7 9947 100 0,5132 5104 435
8 9947 100 0,4665 4 640 396
9 9947 100 0,4241 4218 541
10 9947 100 0,3855 3835038
11 9947 100 0,3505 3486 398
12 9947 100 0,3186 3169 453
13 9947 100 0,2897 2881321
14 9947 100 0,2633 2619 382
15 9947 100 0,2394 2 381 257
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16 9947100 0,2176 2164 779
17 9947100 0,1978 1967 981
18 9947 100 0,1799 1789073
19 9947 100 0,1635 1626 430
20 9947 100 0,1486 1478 573
21 9947 100 0,1351 1344 157
22 9947100 0,1228 1221961
23 9947 100 0,1117 1110874
24 9947 100 0,1015 1 009 885
25 9947 100 0,0923 918 078
26 9947 100 0,0839 834 616
27 9947 100 0,0763 758 742
28 9947 100 0,0693 689 765
29 9947 100 0,0630 627 059
30 9947 100 0,0573 570 054
Celkem 92 406 826

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt Agro Bystfice a. s.

Diskontovany penézni piijem z investice, kdy investor pozaduje vynosnost alesponn 10 %,

dosahuje vyse 92 406 826 K¢.

Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti investorovi tika, za jak dlouho se kapitdlové vydaje
s investici spojené uhradi pfi diskontovanych penéZnich piijmech. K tomu poslouzi vyse
uvedena tabulka a pro vypocet diskontované doby navratnosti je tieba ji pouze

pretransformovat do podoby kumulovanych diskontovanych penéznich piijmu. Tento proces

zobrazuje nasledujici tabulka 8.
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Tabulka 8: Kumulované diskontované prijmy pri pozZadované vynosnosti 10 % v pripade

realistického ocekavani prithéhu investice v K¢

Rok Diskontovany penéZni piijem Kumulovany diskontovany

penéZni piijem
1 7679182 7679182
2 8 220 744 15 899 926
3 7473 403 23 373 329
4 6 794 003 30 167 332
5 6 176 367 36 343 699
6 5614 879 41 958 878
7 5104 435 47063 013
8 4 640 396 51 703 409
9 4218 541 55 921 950
10 3835038 59 756 988
11 3486 398 63 243 386
12 3169 453 66 412 839
13 2881321 69 294 160
14 2619 382 71913 542
15 2 381 257 74 294 799
16 2164779 76 459 578
17 1967 981 78 427 559
18 1789 073 80 216 632
19 1626 430 81 843 062
20 1478573 83 321 635
21 1344 157 84 665 792
22 1221961 85 887 753
23 1110874 86 998 627
24 1 009 885 88 008 512
25 918 078 88 926 590
26 834 616 89 761 206
27 758 742 90 519 948
28 689 765 91 209 713
29 627 059 91836 772
30 570 054 92 406 826
Celkem 92 406 826

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é podkladi Agro Bystfice a. s.
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Z tabulky 8 vyplyva, Ze na zaklad¢ diskontovanych penéznich piijmu lze ptedpokladat dobu

néavratnosti mezi 15. a 16 rokem.

Konkrétnéjsi vypocet je nasledujici:

75000 000 — 74 294 799
DDN =15+ = 15,33 = 15 let a 4 mésice
76 459 578 — 74 294 799

Diskontovana doba navratnosti ¢ini 15 let a 4 mésice.

Cista sou¢asna hodnota

K postupu vypoctu ¢isté souc¢asné hodnoty je tieba podle vzorce z prvni ¢asti této prace suma
diskontovanych penéznich pfijmu, kapitdlovy vydaj, je tfeba znat ocekavanou dobu
zivotnosti investi¢niho projektu a Vv neposledni fadé¢ pozadovanou vynosnost investice.
Diskontované penézni piijmy prace pievezme z predeslych vypoctl, pozadovand vynosnost
investice, jak jiz bylo také zminéno, je ve vysi 10 % a predpokladana doba Zivotnosti

realizace projektu je 30. Poté vypada vypocet CSH nasledovné:

CSHyoy, = 92 406 826 — 75000 000 = 17 406 826 K¢

Vysledna hodnota CSH vychézi kladné, ¢imz lze fici, Ze je tento planovany investiéni projekt

akceptovatelny, protoze navySuje hodnotu podniku samotného.

Index ziskovosti
Index ziskovosti vyuziva stejnych hodnot jako piedchéazejici vypocet cCisté soucasné
hodnoty, avSak hodnoty diskontovanych penéznich piijmi a kapitdlového vydaje od sebe

neodecita, nybrz je dava do poméru. Vyslednou hodnotu zobrazuje nasledujici vypocet:

92406826
75000000

)
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Vyslednd hodnota 1,23 vypovida o tom, Ze se jedna pro podnik o vyhodny investi¢ni projekt,
protoze vyslednd hodnota dosahuje hodnoty vyssi nez 1. Pokud je hodnota vyssi nez 1, jedna

se o efektivni investici, kterd se podniku navraci v podobé generovanych piijmu.

Vnitini vynosové procento
Jadrem tohoto vypoctu je nalezeni takové vynosnosti investice, ktera investorovi fekne, zda
je jeho pozadovana mira vynosnosti realna ¢i nikoli. Pokud vyjde vnitini vynosové procento

vys$i, nez je minimalni pozadovana mira investice, pak je to pro investora dobra zprava.

Pro vypocet VVP je zapotiebi stanovit si dvé trokové miry. Jednu, tu niz§i, prace prebere
Z jiz realizovanych vypoctl. Jedna se o poZzadovanou miru vynosnosti 10 %, pfi které vysla
CSH 17 406 826 K¢&. Ovsem jako druhy krok musi prace stanovit vyssi pozadovanou
vynosnost, pii které predpoklada, ze Cistd soucasnd hodnota jiz nebude nabyvat kladnych
hodnot. Pro tyto ucely prace zvoli pozadovanou vynostnost 40 %. Vypocet diskontovanych

penéznich piijmu s vynosnosti 40 % zobrazuje nésledujici tabulka 9.

Tabulka 9. Diskontované penézni prijmy s pozadovanou vynosnosti 40 % v pripadé realistického

ocekavani priitbéhu investice

Rok Penézni prijem v K¢ | Odurocitel Diskontovany
penéZni prijem v K¢

1 8 447 100 0,7143 6 033 643

2 9947 100 0,5102 5075051

3 9947 100 0,3644 3625 036

4 9947 100 0,2603 2 589 312

5 9947 100 0,1859 1 849 508

6 9947 100 0,1328 1321077

7 9947 100 0,0949 943 828

8 9947100 0,0678 674 019

9 9947100 0,0484 481 442

10 9947100 0,0346 343 887

11 9947100 0,0247 245 634

12 9947 100 0,0176 175 453

13 9947100 0,0126 125 323

14 9947 100 0,00899 89 516
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15 9947 100 0,00643 63 940
16 9947100 0,00459 45672
17 9947100 0,00328 32623
18 9947100 0,00234 23 302
19 9947100 0,00167 16 644
20 9947100 0,00112 11 889
21 9947100 0,000854 8 492
22 9947 100 0,0006097 6 066
23 9947 100 0,0004356 4 333
24 9947100 0,0003111 3095
25 9947 100 0,0002222 2210
26 9947 100 0,0001587 1579
27 9947 100 0,0001134 1128
28 9947 100 0,00008098 806
29 9947 100 0,00005785 575
30 9947 100 0,00004132 411
Celkem 23 795 449

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladi Agro Bystfice a. s.

Je patrné, Ze pfi stanovené poZadované mife vynosnosti 40 % diskontované penézni piijmy
dosahuji znaéné mensi ¢astky, nez je podateéni kapitalovy vydaj. Je tedy zfejmé, ze CSH pii
potadované, vyssi, mife vynosnosti 40 % bude dosahovat zapornych hodnot. Vypocet pro

CSH pii predpokladu vynosnosti 40 % zobrazuje nasledujici vypocet.

CSH,go, = 23 795 449 — 75 000 000 = —51 204 551 K¢

Opravdu CSH nyni pti 40% pozadované vynosnosti dosahuje zapornych hodnot a to ve vysi
-51 204 551 K¢. Nyni mize prace uvazovat s obémi procentnimi hodnotami a dosadit

zjisténé CSH pro ob& hodnoty do vzorce pro vnitini vynosové procento uvazované investice.

|17 406 826
VVP = 10 + % (40 — 10) = 17,61 %
|17 406 826| + | — 51 204 551|

Vysledek vnitiniho vynosového procenta je v tomto piipad€ velmi piiznivy. Minimalni
pozadovand vynosnost vystavby stdje je podnikem stanovena ve vysi 10 %. Vnitini
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vynosové procento tohoto projektu bylo vypoctem stanoveno ve vysi 17,61 %. Jedna se tedy
o vyssi vynosnost, nez je o¢ekavana, tudiz lze fici, ze z tohoto pohledu se jedna o, pro

investora, vyhodnou investici.
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[/ Zhodnoceni rizik investi¢niho projektu

Nasledujici kapitola 7 se vénuje danému investicnimu projektu vystavby produkéni staje
abere vuvahu rzikové situace, které mohou byt s projektem spjaty. Protoze se jedna
0 pomérn¢ nakladnou investici, jejiz zivotnost saha do desitek dalSich let a investor se
spoléhd na to, Zze v téchto letech mu bude pfinaSet uzitek, je zapotiebi se pii takovémto
projektu poohlédnout po moznych rizikovych situacich, které se mohou naskytnout a danou
investici zkomplikovat. Prace v této kapitole zhodnoti zvazovany investi¢ni projekt pomoci
semikvantitativni analyzy rizik a s pomoci analyzy citlivosti a na zavér shrne a zhodnoti

vSechna zjisténa data.

7.1 Semikvantitativni analyza rizik investi¢niho projektu

Pro vyhodnoceni rizik lze vyuzit nasledujici metodu, kterd se zakladd na subjektivnich
pocitech investora, ktery se t€émito otazkami zabira a na zkuSenostech, které sbira po cela
1éta své praxe. Jedné se o metodu semikvantitativni, kde prace pfifazuje kazdému moznému
riziku, které muze nastat, urCité procento pravdépodobnosti, ze se tak stane. Dalsi
proménnou je intenzita miry dopadu. Protoze je e o rizikovych situacich, jedna se 0 dopady
nezadouci. Soucinem téchto dvou proménnych dojde prace k vysledku, ktery fika, o jak
vyznamny rizikovy faktor se jednd. Nasledujici fadky jsou vénovany konkrétnimu ¢iselnému

vyjadieni zminénych dopadii a pravdépodobnosti.

Pravdépodobnost vyskytu rizika

=  Velmi malé pravdépodobnost, Ze rizikova situace nastane. (0% az 20%)
=  Malé pravdépodobnost, Ze rizikova situace nastane. (20% az 40%)

=  Je pravdépodobné, Ze k rizikové situace dojde. (40% az 60%)

=  Je velmi pravdépodobné, Ze rizikova situace nastane. (60% az 80%)

= S tim, Ze k rizikové situaci dojde, je nutné pocitat. (80% az 100%)

Mira negativniho dopadu daného rizika

=  Negativni dopad je vcelku nepatrny.

=  Negativni dopad je maly, ale znatelny.
=  Stfedni negativni dopad.
=  Negativni dopady jsou vazné.

16 = Negativni dopady dosahuji kritickych hodnot.
77



Nasledujici tabulka 10 zobrazuje takova rizka, ktera souviseji s vystavbou produkéni staje
mlécného skotu v podniku Agro Bystfice a. s. Tyto rizika byla vybrana pomoci
brainstormingu Vv ramci realizaéniho tymu a dale vyhodnocena pomoci zminované
semikvantitativni metody. Rizika jsou systematicky délena do oblasti, kam spadaji. Jako
provozni rizika, trzni, projektova, finan¢ni legislativni a dal$i. V ramci této metody jim je
pfifazena mira pravdépodobnosti od 1 do 5, kde 1 znamend velmi malou pravdépodobnost,
ze konkrétni rizikova situace nastane a 5 znamena, ze k této konkrétni rizikové situace dojde

skoro na 100 % a je proto nutné ji fesit.

Dale je tato pravdépodobnost vazena mirou negativniho dopadu od 1 do 16, kde 1 znamena
nepatrny negativni dopad, tedy Ze nasledky nejsou vazné a 16 znamena, ze negativni dopady
této konkrétni rizikové situace dosahuji kritickych hodnot, skoro az netinosnych, a proto by
investor mél zajistit jista opatifeni, aby tento dopad v co nejvétsim rozsahu eliminoval ¢i pii

nejlep$im uplné odstranil.
Soucinemt pravdépodobnosti vyskytu a miry negativniho dopadu pak investor dostane
hodnoty, diky kterym miize rizika naptiklad setadit podle vyznamnosti a vénovat se tém,

které ho nejvice ohrozuji, presnéji ohrozuji dany planovany projekt.

Tabulka 10: Zhodnoceni moznych rizik pomoci semikvantitativni metody

Oblast Riziko Pravdépodobnost | Mira Vyznamnost
rizika vyskytu negativniho rizikové situace
dopadu

Provozni

Porucha strojic pro 2 4 8
obsluze staje
Nedostatek vlastniho 1 8 8

krmiva
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TrZni Nedostatek pracovni

sily

Zména trznich

preferenci

Projektova

Finan¢éni

Legislativni

DalSi

Vandalismus 2 2 4

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.

Zvyse uvedené tabulky 10 je patrné, Ze pravdépodobnosti a dopady zminovanych
rizikovych situaci se lisi a je tieba setfidit je do ptehlednych skupin v zavislosti na jejich
vyznamu.

1. Skupina — velmi vyznamné rizikové situce

e Uraz na pracovisti — BohuZel i takovéto situace se mohou stat. Dopady ma tato

situace negativni, ovSem spiSe z pohledu socidlniho, nybrz se jedna o zdravi ¢loveka.
Ovsem z pohledu ekonomického zalezi na konkrétni situaci. Aby zaméstnavatel
predchazel nepiijemnostem v podobé vydaji jako je ndhrada Skody za uraz, ¢i
sankcim od Oblastniho inspektoratu préce, je povinen pravidelné své zaméstnance
Skolit v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci. Proto je toto riziko brano

Z ¢asti jako ovlivnitelné.
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NavySovani cen vstupt — Jednd se o pravdépodobnou situaci s Vyznamymi

negativnimi dopady. Ze strany zaméstnancli i ze strany statu rostou natlaky na
zvySovani mezd, materidlu, dale je nutné brat zfetel na ceny energii, které¢ jsou
v dnesni dob¢ velice nestabilni, a piedpoklada se jejich dalsi rist, jak uvadi server
Seznampravy.cz (2022). Investor by mél v nejlep$im piipadé byt kryt smlouvami,
které ve svém obsahu urcuji zafixovanou cenu. Timto se toto riziko stava také z ¢asti

ovlivnitelné.

Nedodrzeni harmonogramu projektu — Toto riziko sebou nese dodatec¢né naklady, se
kterymi investor nepocitad. Divodem nedodrZeni harmonogramu miize byt samotné
Spatné planovani c¢innosti jiz v poCatku, ¢i nedostatek materialu, ktery nyni
ochromuje celou Ceskou republiku. Tuto informaci uvadi také server Podnikatel.cz
(2021). Jako v predchozi rizikové situaci by se investor mél chranit smlouvami. Proto

se jedna opét o z ¢asti ovlivnitelné riziko.

Nedodrzeni ptedpoklddaného rozpoctu projektu — Nedodrzeni rozpoctu jde ruku

Vv ruce s predchozimi rizikovymi situacemi. Proménnych v planovaném rozpoctu
figuruje hodné, avSak navySovani cen vstupi, jako jsou materidl, energie jsou jedny

Z nejvyznamngé;jsich.

Piirodni katastrofy — IkdyZ se jedna o situaci, kterd neni moc pravdépodobna, jeji

nasledky by byly katastrofické.

Vykyvy cen mléka — ProtoZe podnik nemé moznost cenu mléka zafixovat ve svych

smlouvach a jednd se o zakladni kdmen piijmti tohoto projektu, dopady by
dosahovaly cCervenych c¢isel. S nevyzpytatelnosti trhu je velmi tézké stanovit
pravdépodobnost, Zze cena mléka zacne klesat, tudiz prace pracuje S prumérnou

hodnotou za posledni obdobi.

Skupina — vyznamné rizikové situace

Vys8i nemocnost krav — Nemocnosti prace zamysli zejména zanéty mlécné zlazy,

jinak fe€eno mastitida, pfi které musi byt krava odstavena na né€kolik dni, 1éCena a
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tim padem podnik pfichazi o zisk z mléka. I v tomto ptipadé lze z Casti tomuto
problému piedchazet. V kraving je potieba udrzovat sucho a ¢isto. Ani stres kravam
neprospiva, tudiz je potieba udrzovat klid. DalSim faktorem je rutina, kterou je
potifeba dodrzovat, protoze pravidelnost je pro né klicova a to jak v dojeni, tak

i V krmeni.

Stavky — Ikdyz pravdépodobnost neni nijak vysokd, bylo toto brano v uvahu a to
zejména z toho pohledu, Ze zaméstnancim naroste pocet krav k obsluze. lkdyz
Z hlediska prace se nejedna o razantni nariist povinnosti a prace, vystupuje zde lidsky
faktor a ten je nevyzpytatelny. Pokud by doslo ke stdvkovani, nasledky by mohly byt
velmi Spatné, protoze by byla narusena rutina zvifa, kterd byla zminovana
Vv pfedchazejicim bodu. Podnik by mohl provést zaméstnance Skolenim a vysvétlit
benefity, které tento projekt pfindsi a tak na pracovisti zajistit pozitivni atmosféru

a predejit nepokojim. Tim se stava toto riziko také z ¢asti ovlivnitelnym.

Riist nédkladii na opravy a udrzbu — Zakladnim kamenem tohoto rizika je prevence.

Tomuto riziku mtze investor pfedchazet pravidelnymi kontrolami svého zafizeni

a predchazet teoretickym nakladiim. Jedna se tedy o ovlivnitelné riziko.

Pokles odbytu — I pfes to, ze se jedna o choulostivé riziko, které by mohlo mit
opravdu neptiznivé dopady, jevi se pravdépodobnost jeho nastini jako velmi mala.
Odbyt je v tomto piipadé realizovan mezi podnikem a jejich vlastnikem, Polabskymi

mlékarnami. Tudiz je odbyt skoro zaruceny.

Platebni neschopnost — Jako ptfedchozi situace je i tato malo pravdépodobnd avSak

dopady by byly nedozirné. S platebni neschopnosti se podnik nemél moznost setkat

a tak se pfedpoklada, Ze k tomu ani do dalSich let nedojde.

Rust danové zatéze — Soucasnd ekonomicka situace sice neni stala a jeji vyvoj nelze

na 100 % odhadnout, avSak pravdépodobnost navySeni daniového zatiZzeni neni
vysoka. Prace tedy operuje s primérnou hodnotou, protoze ta moznost tu je. Dopady

by mél podnik unést. Bohuzel se jedna o neovlivnitelny faktor. (idnes.cz, 2022)
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Zména legislativy v oblasti zivotniho prostiedi — I pfes to, ze se jedna o riziko malo
pravdépodobné, dopady by mohly dosahovat vysokych nakladii. Jiz nyni se investor
potykd s dodrzovanim legislativnich norem, které souviseji s vystavbou kravina
a zivotnim prostfedim. Zmény by znamenaly dodate¢né naklady a praci, se kterymi

podnikatel nepocital. Je to nepredvidatelny faktor a tak ho nelze nijak ovlivnit.

Skupina — méné vyznamné rizikové situace

Porucha stroji pro obsluhu staje — Jako dodate¢né naklady na opravu a udrzby je
I tento problém mozné eliminovat pravidelnymi revizemi, opravami a proskolenim
zaméstnanct, jak s danymi stroji zachazet, aby se piedeslo porucham a dodatecnym

nakladum.

Nedostatek vlastniho krmiva — Nedostatek vlastniho krmiva znamena navySeni

nakupu krmiv a tim tedy navysSeni neocekavanych naklada. Z casti 1ze ovSem toto

riziko eliminovat a to spravnym postupem pii péstovani.

Nedostatek pracovni sily — Nedostatek kvalifikované pracovni sily je problémem

snad kazdého podniku, projektu, ovSem pro tento pfipad realizacni tym
nepiedpoklada vysokou pravdépodobnost, Ze k tomuto jevu dojde. AvSak dopady by

mély vaznéjsi dopady.

Zména trznich preferenci — V ramci této problematiky realiza¢ni tym pftiSel
s mysSlenkou, zda se mléko jako takové na trhu bude drzet i nadale v takovém
spotfebovaném mnoZstvi. Na trhu se objevuji uz léta rGzné alternativy tradi¢niho
kravského mléka a to naptiklad s6jové mléko, mandlové, pohankové, ryzové,
ovesné, makové a dal§i. Odpurci tradicniho mléka tvrdi, Ze je kravské mléko
nezdravé, plné hormont a Ze je nutricné nehodnotné. Dalsi skupina lidi toto povazuje

pouze za myty. (vimcojim.cz, 2018)

Vandalismus — Ikdyz z historickych dat vyplyva, ze k takovymto situacim v podniku
nedochazi, nelze toto riziko uplné zavrhnout. Dopady by pak bylo mozné vy¢islit az
na zaklad¢ rozsahu Skody. Preventivnim opatifenim by bylo zavedeni kamerového

systému, ktery by slouzil v pfipadé uskutecnéni jako dikaz k usvédceni pachatele
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nebo i jako odstraSeni ptipadného pachatele. V tom piipadé existuji i makety kamer,

které by pro odstraseni byly také vhodné a mén¢ nakladné.

7.2 Analyza citlivosti vybraného investi¢niho projektu
Analyza citlivosti je odlisSna od piedchozich vypocth tim, ze zvazuje mozné odchyleni od
planovanych hodnot, zatimco dosavadni vypocty pracovaly za podminek, které investor

ocekava.

Proto, aby mohla byt analyza citlivosti provedena, musi prace urcit faktory, u kterych je
mozné, ze se pii realizaci projektu odchyli od svych o¢ekavanych hodnot. Témi faktory si
prace zvolila provozni naklady a dotace, které pobira na dojné kravy. Konkrétnéji budou
zvazované situace vypadat dsledovné:
1. Situace — Tuto situaci prace oznacuje jako pesimistickou variantu. Zvazuje v tomto
pripadé€, z opatrnostniho hlediska, ze by mohlo dojit k narGstu piedpokladanych
nakladii za ostatni provozni naklady o 10 % a energie z opatrnostniho divodu

uvazuje o navyseni ve vysi 15 %.

2. Situace — Tato situace je oznaCovana jako situace optimisticka. V této optimistické
situaci prace zvazuje narust dotaci na dojné kravy (dotace na kravy s trzni produkci
mléka, narodni dotace na zlepSeni Zivotnich podminek zvirat, evropské dotace na

zlepSeni Zivotnich podminek zvitat) také o 10 %.

Ekonomické zhodnoceni pesimistické varianty

Dtivodem, pro¢ investoii zvolili pravé ostatni provozni ndklady a naklady na energie za
rizikové, je ten, Ze se podle nich jedna o nejvice nevyzpytatelné polozky. V polozce ostatni
provozni naklady se vyskytuje tolik faktorti, které se mohou zménit, Ze je investor povazuje
za rizikové. Zahrnuje se sem napiiklad zminova vyplata bolestného a odskodnéni pfii
pracovnich trazech, zmény ve zpusobu ocenovani zvifat, zmény v ocefiovani majetku
apodobné. Co se tyCe nakladi na energie, tak soucasna situace na trhu je velmi
nevyzpytatelnd, tudiz ji investor nemilZe opomenout. Nasledujici tabulka zobrazuje
precisleni ptfedpokladanych nakladi do pesimistické varianty vyvoje investice, tedy zvysSeni

ostatnich provoznich néklada o 10 % a navySeni nakladl na energie o 15 %.
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Tabulka 11: Naklady optimistické a pesimistické varianty pribéhu investice v K¢

Druh nakladu Optimisticka Pesimisticka varianta
varianta

Nartst spotieby nakoupenych | 9 000 000 9 000 000

krmiv

Nartst spotieby vlastnich krmiv 8 000 000 8 000 000

Nartst spotieby sluzeb | 700 000 700 000

(inseminace)

Narust spotieby 1éCiv a desinfekei | 700 000 700 000

Narust spotfeby energie 500 000 575 000

Nartst  ostatnich  provoznich | 1 500 000 1 650 000

naklada

Nartst vnitropodnikovych praci 800 000 800 000

Nartst zastatkové ceny prodanych | 600 000 600 000

zvirat

Narast odpist zdkladniho stada 2000 000 2000 000

Ztrata zisku trzni plodiny 1 000 000 1 000 000

Celkem 24 800 000 25 025 000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.
Lze vidét, Ze doslo k narhstu nakladii spottebované energie ve vysi 75 000 K¢ a k narlstu

ostatnich provoznich nékladt ve vysi 150 000 K¢&. Néklady v celkové hodnoté se tedy 1i8i o
75000 + 150 000 = 225 000 KZ¢.

Nasledujici vypocty se vénuji upraveé penézniho toku, ktery se bude vzhledem k nartstajicim

nakladum lisit.
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Stanoveni o¢ekavanych penéZnich toki v jednotlivych letech
Rozdil v ndkladovych polozkach je ve vypoctu CF znat jiz u vypoctu zisku po zdanéni. Ten

je tedy potieba upravit dle predstav pesimistické varianty nasledovné.

e 33350400 K¢ ro¢ni trzby — 2 480 400 K¢ dotace = 30 870 000 K¢ piijmy ponizené
0 dotace

e 30870000 K¢ —naklady 25 025 000 K¢ =5 845 000 K¢

e Dan 19 % =5845000 K¢ x 0,19 =1 110 550 K¢

e Rocni pfirtistek zisku po zdanéni = 5845 000 K¢ — 1 110 550 K¢ dan + dotace
2 480 400 K¢ =7 214 850 K¢

e Pro 1. rok celkové penézni piijmy = 7214 850 K¢ + odpisy 1050000 K¢
8 264 850 K¢

o Celkové penézni piijmy pro dalsi roky = 7214850 K& + 2550000 K¢ =
9 764 850 K¢

Odpisy nejsou nijak vazané na zménu ostatnich provoznich nakladi a na ceny energii, tudiz
jsou pro vypocet ve stejné vysi. Pro pfedstavu nasledujici vypocty Vv tabulce 12 porovnaji

oéekavané penézni piijmy pro pesimistickou variantu a ocekavanou, realistickou.

Tabulka 12: Srovndni penéznich piijmii realistické a pesimistické varianty pribéhu investice v K¢

Rok Penézni prijmy | PenéZni prijmy | Rozdil

realistické varianty | pesimistické

varianty
1 8447 100 8 264 850 182 250
dalsi 9947 100 9764 850 182 250

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.

Zhodnoceni ekonomické efektivnosti pesimistické varianty pomoci zvolenych metod
Jako u predchozi varianty, kterd se odehrava za predpokladu investorem ocekavanych
hodnot, i v této pesimistické varianté¢ vyuzije prace v této kapitole jak statickych, tak

dynamickych metod.
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Statické metody
Aby byla dodrzena posloupnost pouzivanych metod jako pfii pfedchozi varianté prib&hu

investice, zacn¢ prace opét v prvni fadé s metodami statickymi.
Doba navratnosti
Pro vypocet doby navratnosti prace musi opét provést vypocet kumulovanych piijmt. To

zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 13: Kumulované prijmy za predpokladu pesimistického ocekavdni v K¢

Rok Zisk po zdanéni | Odpisy Celkové penézni | Kumulované
piijmy piijmy
1 7214 850 1 050 000 8 264 850 8 264 850
2 7214 850 2550 000 9 764 850 18 029 700
3 7214 850 2550 000 9 764 850 27 794 550
4 7214 850 2550 000 9 764 850 37 559 400
5 7214 850 2550 000 9 764 850 47 324 250
6 7 214 850 2550 000 9 764 850 57 089 100
7 7214 850 2550 000 9 764 850 66 853 950
8 7 214 850 2550 000 9 764 850 76 618 800
9 7214 850 2550 000 9 764 850 86 383 650
10 7214 850 2550 000 9 764 850 96 148 500
11 7214 850 2550 000 9 764 850 105 913 350
12 7214 850 2550 000 9 764 850 115 678 200
13 7 214 850 2550 000 9 764 850 125 443 050
14 7214 850 2550 000 9 764 850 135207 900
15 7214 850 2550 000 9 764 850 144 972 750
16 7214 850 2550 000 9 764 850 154 737 600
17 7214 850 2550 000 9 764 850 164 502 450
18 7 214 850 2 550 000 9764 850 174 267 300
19 7214 850 2 550 000 9764 850 184 032 150
20 7214 850 2550 000 9 764 850 193 797 000
21 7214 850 2550 000 9 764 850 203 561 860
22 7214 850 2550 000 9 764 850 213326 700
23 7 214 850 2 550 000 9764 850 223 091 550
24 7214 850 2550 000 9 764 850 232 856 400
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25 7214 850 2550000 9764 850 242 621 250
26 7214850 2 550 000 9764 850 252 386 100
27 7214 850 2550 000 9764 850 262 150 950
28 7214 850 2550 000 9764 850 271 915 800
29 7214 850 2550 000 9764 850 281 680 650
30 7214 850 2550 000 9764 850 291 445 500

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.

Jak Ize vycist z kumulovaného cash-flow pesimistické varianty, nelisi se nijak radikaln¢ od
varianty realistické. Doba navratnosti nyni opét vychazi mezi 7. a 8. rokem. Konkrétné;si

vypocet vypadd nasledovné:

75000 000 — 66 853 950
DN =7+ = 7,83 =7 let a 10 mésict
76 618 800 — 66 853 950

Rozdil v dobé navratnosti oproti varianté ocekdvané je o pouhy mésic, coz se zda byt skoro

zanedbatelny rozdil.

Primérny ro¢ni vynos
Pro vypocet primérného roéniho vynosu prace vyuziva souctu vSech realizovanych cash-

flow za celou dobu zZivotnosti projektu a déli délkou Zivotnosti.

291 445 500 .
OCF = — 30 9714 850 K¢

V porovnani s variantou, kterd pocitad s hodnotami o¢ekavanymi, je primérny ro¢ni vynos

nizsi o 182 250 K¢.

Priumérna doba navratnosti

Pro primérnou dobu navratnosti je zapotiebi znovu jen vyd¢lit pocatecni kapitalovy vydaj
vyse zjisténym prumérnym rocnim vynosem.

~ 75000000

@DN =
9714 850

= 7,72 = 7 let a 9 mésicu
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Pro srovnani s variantou realistickou se primérnd doba 1isi o 2 mésice. Konkrétnéji je
primérna doba navratnosti pesimistické varianty o 2 mésice delsi, coz se na prvni pohled

jevi opét jako veeklu zanedbatelny ¢asovy usek.

Pumérna vynosnost investice
Vzorec pro vypocet primérné vynosnosti investice zistava stale stejny. Jediné, co se zde
méni, je opét celkova vySe cash-flow za celou dobu Zivotnosti investice. Vypocet vypada

nasledovné:

291445500
30 %37500000

Vp =0,2591 = 25,91 %

Pro porovnani se situaci realistickou se nynéjsi, primérnd vynosnost, pro pesimistickou
variantu ponizila z 26,39 % na 25,91 %. Tedy o 0,48 %. Kdyz investor vezme v uvahu ten
fakt, ze jeho minimalni poZadovana vynosnost je 10 %, nejedna se o Zadny radikalni propad

a investice se mu stale z tohoto pohledu vyplati.

Dynamické metody

Dal$imi metodami, které prace vyuzije pro zhodnoceni ekonomické vyhodnosti realizované
investi¢ni situace, jsou metody dynamické. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, tyto metody se
li$i od statickych v tom, Ze jejich vypocty zohlédnuji faktory rizika a ¢asu, protoze pocitaji

S pfepocitanymi penéZnimi pfijmy a vydaji na sou¢asnou hodnotu.
Pro dalsi ucely prace piepocita cash-flow pomoci odlirocitele na tzv. diskontované penézni

piijmy. Opét pocitd s hodnotou poZadované minimalni vynosnosti 10 %. Vypocet

diskontovanych penéZznich pfijml zobrazuje nasledujici tabulka 14.
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Tabulka 14: Diskontované penézni prijmy pri pozadované vynosnosti 10 % v pripadé pesimistického

ocekavani

Rok Celkové penzni | Odurocitel Diskontované
prijmy v K¢ penézni prijmy v K¢

1 8 264 850 0,9091 7513 500
2 9764 850 0,8264 8070 124
3 9764 850 0,7513 7336 476
4 9764 850 0,6830 6 669 524
5 9764 850 0,6209 6 063 204
6 9764 850 0,5645 5512 003
7 9764 850 0,5132 50100912
8 9764 850 0,4665 4 555 375
9 9764 850 0,4241 4141 250
10 9764 850 0,3855 3764772
11 9764 850 0,3505 3422520
12 9764 850 0,3186 3111382
13 9764 850 0,2897 2 828 529
14 9764 850 0,2633 2571390
15 9764 850 0,2394 2 337 828
16 9764 850 0,2176 2125116
17 9764 850 0,1978 1931924
18 9764 850 0,1799 1756 294
19 9764 850 0,1635 1596 631
20 9764 850 0,1486 1451 482
21 9764 850 0,1351 1319 530
22 9764 850 0,1228 1199573
23 9764 850 0,1117 1090 521
24 9764 850 0,1015 991 382
25 9764 850 0,0923 901 257
26 9764 850 0,0839 819 324
27 9764 850 0,0763 744 840
28 9764 850 0,0693 677 127
29 9764 850 0,0630 615570
30 9764 850 0,0573 559 609
Celkem 90 688 969

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.
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Diskontovana doba navratnosti

Pro vypocet diskontované dobry navratnosti prace vyuzije diskontovanych kumulativnich

piijmu z nasledujici tabulky 15.

Tabulka 15: Kumulované diskontované prijmy pri pozZadované vynosnosti 20 % za situace

pesimistického ocekavani v K¢

Rok Diskontované penézni | Kumulované diskontované
piijmy prijmy

1 7513500 7513500
2 8070 124 15583 624
3 7336476 22 920 100
4 6 669 524 29 589 624
5 6 063 204 35652 828
6 5512003 41164 831
7 5010912 46 175 743
8 4 555 375 50 731 118
9 4141 250 54 872 368
10 3764772 58 637 140
11 3422 520 62 059 660
12 3111382 65171 042
13 2 828 529 67 999 571
14 2571390 70570 961
15 2 337828 72 908 789
16 2125116 75033 905
17 1931924 76 965 829
18 1756 294 78722 123
19 1596 631 80 318 754
20 1451 482 81 770 236
21 1319530 83 089 766
22 1199573 84 289 339
23 1090 521 85 379 860
24 991 382 86 371 242
25 901 257 87 272 499
26 819 324 88 091 823
27 744 840 88 836 663
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28 677 127 89 513 790
29 615 570 90 129 360
30 559 609 90 688 969
Celkem 90 688 969

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.

Diskontovana doba navratnosti pro stavajici pesimistickou variantu pribéhu investi¢niho
projektu je nyni mezi 15. a 16 rokem. Z ¢isel 1ze vycist, Ze ndvratnost se bude bliZit spiSe az

uplnému konci 16. roku. Konkrétnéjsi vypocet vypada nasledovné:

75000000 — 72908 789
DDN =15+ = 15,98 = 16 let
75033905 — 72908 789

Diskontovana doba néavratnosti ¢ini doopravdy 16 let.

Cista soucasna hodnota

Vypovidaci schopnost Cisté soucasné hodnoty je takova, ze pokud vychazi v kladnych
hodnotach, znamena to pro investora, Ze investice je efektivni a navySuje hodnotu podniku.
CSH pro pesimistickou variantu, kdy investor uvazuje minimalni pozadovanou vynosnost

stale 10 %, zobrazuje nésledujici vypocet:
CSH =90 688 969 — 75 000 000 = 15 688 969 K¢

V porovnani s realistickou, ocekavanou situaci, vychazi nynéj§i pesimisticka soucasna
hodnota ve vysi 15 688 969 K¢, coz je o 1 717 857 K¢ méné. Avsak stale se suma pohybuje

Vv kladnych hodnotéch, coZ je na pesimistickou variantu stale dobré zjiSténi.

Index ziskovosti
Vypocet indexu ziskovosti vychazi z poméru sumy diskontovanych penéznich piijml a
kapitalového vydaje. Ob& hodnoty préace jiz zna z piedchozich vypocti. Vypocet 1Z pro

pesimistickou variantu pak vypada nasledovné¢:

,_ 90683969 _
75000000
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Na prvni pohled je patrné, Ze i v situaci pesimistické varianty pritbéhu investi¢niho projektu
se index ziskovosti stale pohybuje v pfijatelnych ¢islech. Podminkou, aby byla investice
piijatelna, je, aby byla hodnota indexu ziskovosti vyssi nez jedna. Tato podminka je i v tomto
pfipad¢ splnéna. V porovnani s variantou realistickou, kterd disponuje 1Z ve vysi 1,23,

vychazi pesimistictéjsi IZ nizsi o hodnotu 0,02.

Vnitini vynosové procento

Posledni metodou, ktera zbyva, je metoda vnitiniho vynosového procenta. Pro vypocet je
zapotiebi si opét zvolit vyssi irokovou miru, pii které investor predpoklada zapornou Cistou
soucasnou hodnotu investice. Stejné jako V pfedeslé realistické situaci prace zvoli hodnotu
40 %. Nasledujici tabulka 17 zobrazuje vypocCty diskontovanych penéznich ptijmu pii tivaze

40% urokové miry.

Tabulka 16: Diskontované penézni prijmy pri pozadované vynosnosti 40 % za predpokladu

pesimistického ocekavani

Rok Penézni prijmy v K¢ | Oduroditel Diskontované
penézni prijmy v K¢

1 8 264 850 0,7143 5903 464

2 9764 850 0,5102 4 982 066

3 9764 850 0,3644 3558619

4 9764 850 0,2603 2541871

5 9764 850 0,1859 1815 622

6 9764 850 0,1328 1296 873

7 9764 850 0,0949 926 338

8 9764 850 0,0678 661 670

9 9764 850 0,0484 472 621

10 9764 850 0,0346 337 587

11 9764 850 0,0247 241133

12 9764 850 0,0176 172 238

13 9764 850 0,0126 123 027

14 9764 850 0,00899 87 877

15 9764 850 0,00643 62 769

16 9764 850 0,00459 44 835

17 9764 850 0,00328 32025
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18 9764 850 0,00234 22 875
19 9764 850 0,00167 16 339
20 9764 850 0,00112 11671
21 9764 850 0,000854 8 336
22 9764 850 0,0006097 5955
23 9764 850 0,0004356 4 253
24 9764 850 0,0003111 3038
25 9764 850 0,0002222 2170
26 9764 850 0,0001587 1550
27 9764 850 0,0001134 1107
28 9764 850 0,00008098 791

29 9764 850 0,00005785 565
30 9764 850 0,00004132 403
Celkem 23 339 688

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.
Dalsim krokem je vypocet Cisté soucasné hodnoty pti uvazované trokové miie 40 %.

Vypocet je nasledujici:
CSH,gy, = 23339 688 — 75 000 000 = —51 660 312 K¢

Nyni jiz lze dosadit do vzorce pro vnitini vynosové procento ob& hodnoty c¢istych

soucasnych hodnot. Vypocet vypada nasledovné:

|15 688 969

VVP = 10 +
|15 688 969| + |51 660 312]

* (40 — 10) = 16,99 %

Hodnota vnitiniho vynosového procenta pro pesimistickou variantu vychéazi v hodnoté 16,99
%. Od realistické varianty se lisi 0 -0,62 %. Prace bere v uvahu to, Ze minimalni pozadovana
vynosnost, dana realizaCnim tymem, je ve vysi 10 %. Hodnota VVP je tedy 1 v tomto ptipadé
pesimistické varianty vys$i, neZ minimdlni poZadovana vynosnost projektu a to je

povazovano za dobrou zpravu.
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Zhodnoceni optimistické varianty

Za optimisticky pohled na vystavbu nové produkéni stdje mlécného skotu by mohl byt
pozazovan ten, ktery zvazuje navysSeni poskytovanych dotaci. Nyni dotace dosahuji

prumérné vyse 7 800 K¢&. Investor v8ak zvazuje jejich mozné navyseni v budoucnu alespon

0 10 %.

Podnik v ramci své ¢innosti dostava tyto 3 dotace:

e Podpora na chov kravy chované v systému chovu s trzni produkci mléka. Tato dotace
je vyplacena prostiednictvim Statniho zeméd¢€lského intervencniho fondu jako platba

ptima. (szif.cz, 2022)

e Narodni dotace na zlepseni Zivotnich podminek chovu dojnic. Ugel této dotace je
napiiklad zvySeni péce o paznehty dle individudlnich potieb, snizeni ptisobnosti
Skodlivych patogennich mikroorganizmti ve staji, podpora plosné faremni

diagnostiky piivodu mastitidy jako prevence ¢i snizeni tepelného stresu ve stdji

V letnich obdobich. (szif.cz, 2022)

e Evropské dotace na zlepSeni Zivotnich podminek chovu dojnic.

Nasledujici tabulka 17 shrne navySeni piijmt a porovna s realistickou variantou

o¢ekavanych piijmu.

Tabulka 17: Srovnani prijmii v pripadé realistického a optimistického ocekdvaini v K¢

Druh pfijmu

Prijmy vV situaci realistické

Prijmy v situaci

varianty optimistické varianty
Piijmy z prodeje mléka 28 620 000 28 620 000
Vyrazené kravy 2 250 000 2 250 000
Dotace 2 480 400 2728 440
Celkem 33350 400 33598 440

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.

Je patrné, Ze ptijmy z prodeje mléka a z vyfazenych kust krav jsou neménné. Jediné, co se

meéni, je vySe dotaci a to 0 248 040 K¢ za rok. Nyni prace zhodnoti, jaky dopad tato zména

ma na predpokladané cash-flow investice.
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e 33598 440 K¢ ro¢ni trzby — 2 728 440 K¢ dotace = 30 870 000 K¢ piijmy ponizené
0 dotace

e 30870000 K¢ — naklady 24 800 000 K¢ =6 070 000 K¢

e Dan 19 % =6 070000 K¢ x 0,19 =1 153 300 K¢

e Rocni priristek zisku po zdanéni = 6 070 000 K¢ — 1 153 300 K¢ dan + dotace
2 728 440 K¢ = 7 645 140 K¢

e Pro 1. rok celkové penézni piijmy = 7 645 140 K¢ + odpisy 1 050000 K¢
8 695 140 K¢

e Celkové penéZni pfijmy pro dal$i roky = 7 645140 K¢ + 2550000 K¢ =
10 195 140 K¢

Odpisy nejsou nijak vazané na zménu ve vysi dotaci, tudiz jsou pro vypocet ve stejné vysi.
Pro pifedstavu nasledujici vypoéty porovnaji penézni piijmy pro optimistickou variantu

a o¢ekavanou, realistickou variantu v tabulce 18.

Tabulka 18: Srovnani prijmii za situace realistického a optimistického ocekdavani prithéhu investice

v K¢

Rok Celkové prijmy | Celkové prijmy | Rozdil
realistické varianty | optimistické
varianty
1. 8 447 100 8 695 140 248 040
dalsi 9947 100 10 195 140 248 040

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.

Zhodnoceni ekonomické efektivnosti optimistické varianty pomoci zvolenych metod
Jako u predchozich variant, které pracovaly s hodnotami realistickymi a pesimistickymi,
inyni u situace optimistické prace vyuzije statickych a dynamickych metod pro jeji

ekonomické zhodnoceni.

Statické metody
Aby byla dodrZena posloupnost pouzivanych metod jako u pfedchozich variant, zacné€ prace
opét v prvni fadé¢ s metodami statickymi. Mezi tyto metodi se fadi doba navratnosti,

pramérny ro¢ni vynos, primeérna doba navratnosti a primeérna vynosnost investice.
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Doba navratnosti

Pro vypocet doby navratnosti prace musi opét provést vypocet kumulovanych ptijmii. To

zobrazuje nasledujici tabulka 19.

Tabulka 19: Kumulované penézni prijmy za predpokladu optimistického ocekdvani pritbéhu investice

v K¢

Rok Zisk po zdanéni | Odpisy Celkové penézni | Kumulované
prijmy penézni prijmy

1 7 645 140 1 050 000 8 695 140 8 695 140
2 7 645 140 2 550 000 10 195 140 18 890 280
3 7 645 140 2550 000 10 195 140 29 085 420
4 7 645 140 2550 000 10 195 140 39 280 560
5 7 645 140 2550 000 10 195 140 49 475 700
6 7 645 140 2550 000 10 195 140 59 670 840
7 7 645 140 2550 000 10 195 140 69 865 980
8 7 645 140 2550 000 10 195 140 80 061 120
9 7 645 140 2550 000 10 195 140 90 256 260
10 7 645 140 2550 000 10 195 140 100 451 400
11 7 645 140 2550 000 10 195 140 110 646 540
12 7 645 140 2550 000 10 195 140 120 841 680
13 7 645 140 2550 000 10 195 140 131 036 820
14 7 645 140 2 550 000 10 195 140 141 231 960
15 7 645 140 2550 000 10 195 140 151 427 100
16 7 645 140 2 550 000 10 195 140 161 622 240
17 7 645 140 2 550 000 10 195 140 171 817 380
18 7 645 140 2 550 000 10 195 140 182 012 520
19 7 645 140 2550 000 10 195 140 192 207 660
20 7 645 140 2550 000 10 195 140 202 402 800
21 7 645 140 2550 000 10 195 140 212 597 940
22 7 645 140 2550 000 10 195 140 222 793 080
23 7 645 140 2 550 000 10 195 140 232 988 220
24 7 645 140 2 550 000 10 195 140 243 183 360
25 7 645 140 2 550 000 10 195 140 253 378 500
26 7 645 140 2550 000 10 195 140 263 573 640
27 7 645 140 2550 000 10 195 140 273 768 780
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28 7645 140 2 550 000 10 195 140 283 963 920
29 7 645 140 2 550 000 10 195 140 294 159 060
30 7 645 140 2550 000 10 195 140 304 354 200

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladii Agro Bystfice. a. s.

JiZz na prvni pohled lIze fici, ze doba navratnosti investovaného kapitalu se opét pohybuje
mezi 7. a 8. rokem, jako u varianty realistické. Konkrétnéjsi vypocet zobrazuje nasledujici

VZOorec:

75000 000 — 69 865 980 L
DN =7+ =7,5=7let a 6 mésict
80 061 120 — 69 865 980

Doba navratnosti optimistického vyvoje investice ¢ini 7,5 roku. Oproti variant¢ realistické

se tato doba zkratila o 3 mésice.

Primérny ro¢ni vynos
Primérny ro¢ni vynos optimistického vyvoje vystavby produkéni stdje je nutné pouze
prevzit hodnotu kumulovaného cash-flow a postavit do poméru s celkovou zivotnosti

investi¢niho projektu. Vypocet vypada nasledovné:

304 354 200
OCF = — 30 - 10 145 140 K¢

Hodnota primérného ro¢niho vynosu se oproti realistickému vyvoju investice lisi

0 +248 040 K¢.

Prumérna doba navratnosti
Primérnd doba navratnosti potiebuje ke svému zjiSténi postavit do poméru hodnotu
pocatecniho kapitalu, pro tento pfipad v hodnoté 75 000 000 K¢ a vySe zjistény praméerny

ro¢ni vynos. Vypocet ma nasledujici podobu:

75000 000
N J—

= = 7,39 = 7 let a 5 mésict
10 145 140
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Primérna doba névratnosti ¢ini pro tuto optimistickou variantu situace 7 let a 5 mésict.

V porovnani s realistickou variantou se tato doba zkratila o 2 mésice.

Prumeérna vynosnost investice

Tato diplomova prace jiz od svého pocétaku v aplikaéni ¢asti uvadi, ze pozadovana vynosnost
realiza¢niho tymu vystavby produkéni staje ¢ini minimalné 10 %. Nasledujici vypocet
zobrazi takovou procentudlni vynosnost, ktera by byla v pfipadé optimistického vyvoje

realizace projektu:

304354200
~ 30 %37 500000

A =0,2705 =27,05%

Pokud vezme prace v ivahu, Ze minimalni poZadovana vynosnost je 10 %, pak zjisténych
27,05 % se pro investora jevi jako ptizniva, ptijatelna hodnota. Oproti realistickému vyvoji

situace se tato hodnota zvysila 0 0,66%.

Dynamické metody

Dalsi metody, které prace vyuzije pro zhodnoceni ekonomické vyhodnosti realizované
investi¢ni situace za predpokladu optimistického vyvoje, jsou metody dynamické. Jak jiz
bylo né€kolikrat zminéno, tyto metody se lisi od téch statickych v tom, Ze jejich vypocty
zohlédnuji faktory rizika a €asu, protoZe pocitaji s pfepocitanymi penéznimi piijmy a vydaji

na soucasnou hodnotu pomoci jejich diskontovani.
Pro dalsi ucely prace ptepocita celkové penézni piijmy pomoci odurolitele na tzv.

diskontované penézni piijmy. Opé&t pocitd s hodnotou pozadované minimalni vynosnosti

10 %. Vypocet diskontovanych penéznich pfijmi zobrazuje nasledujici tabulka 20.
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Tabulka 20: Diskontované penézni prijmy pii pozadované vynosnosti 10 % za situace optimistického
p prymy prip Y p

ocekavani priitbehu investice

Rok Celkové penézni | Odurocitel Diskontované
prijmy v K¢ penézni prijmy v K¢
1 8 695 140 0,9091 7904 673
2 10 195 140 0,8264 8 425 736
3 10 195 140 0,7513 7 659 760
4 10 195 140 0,6830 6 963 418
5 10 195 140 0,6209 6 330 380
6 10 195 140 0,5645 5754 890
7 10 195 140 0,5132 5231719
8 10 195 140 0,4665 4 756 108
9 10 195 140 0,4241 4323735
10 10 195 140 0,3855 3930 668
11 10 195 140 0,3505 3573334
12 10 195 140 0,3186 3248 486
13 10 195 140 0,2897 2953 169
14 10 195 140 0,2633 2 684 699
15 10 195 140 0,2394 2 440 636
16 10 195 140 0,2176 2218760
17 10 195 140 0,1978 2017 054
18 10 195 140 0,1799 1 833 686
19 10 195 140 0,1635 1 666 987
20 10 195 140 0,1486 1515 443
21 10 195 140 0,1351 1377675
22 10 195 140 0,1228 1252 432
23 10 195 140 0,1117 1138 575
24 10 195 140 0,1015 1 035 068
25 10 195 140 0,0923 940 971
26 10 195 140 0,0839 855 428
27 10 195 140 0,0763 777 662
28 10 195 140 0,0693 706 965
29 10 195 140 0,0630 642 696
30 10 195 140 0,0573 584 269
Celkem 94 745 082

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.
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Diskontovana doba navratnosti
Pro vypocet diskontované dobry navratnosti prace vyuzije piedchozi tabulku 20

diskontovanych piijmi a v nasledujici tabulce 21 provede jejich kumulaci.

Tabulka 21: Kumulované diskontované penézni prijmy pri poZadované vynosnosti 10 % v pripade

optimistického ocekavani priibéhu investice v K¢

Rok Diskontované penézni prijmy Kumulované diskontované
penéZni prijmy

1 7904 673 7904 673
2 8 425 736 16 330 409
3 7659 760 23990 169
4 6 963 418 30 953 587
5 6 330 380 37 283 967
6 5754 890 43 038 857
7 5231719 48 270 576
8 4756 108 53 026 684
9 4323 735 57 350 419
10 3930 668 61 281 087
11 3573334 64 854 421
12 3248 486 68 102 907
13 2953 169 71056 076
14 2 684 699 73740775
15 2 440 636 76181411
16 2218760 78 400 171
17 2017 054 80 417 225
18 1833 686 82 250 911
19 1 666 987 83917 898
20 1515 443 85433 341
21 1377675 86 811 016
22 1252 432 88 063 448
23 1138575 89 202 023
24 1 035 068 90 237 091
25 940971 91 178 062
26 855 428 92 033 490
27 777 662 92 811 152
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28 706 965 93518 117

29 642 696 94 160 813
30 584 269 94 745 082
Celkem 94 745 082

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.

Podle vypoctu kumulovanych diskontovanych penéznich ptijmt vychézi diskontovana doba
navratnosti pro optimisticky vyvoj investice mezi 14. a 15. rokem. Podrobnéjsi vypocet

vypada nasledovng:

75000 000 — 73 740 775
DDN =14 + = 14,52 = 14 let a 7 mésica
76181411 — 73740775

Pokud by prace méla porovnat situaci optimistickou s tou realistickou, tak diskontovana
doba navratnosti pro optimistickou variantu se oproti té realné zkratila o 9 mésicti na 14 let

a 7 mésicu.

Cista sou¢asna hodnota

Vypocet Cisté soucasné hodnoty je i pro optimistickou variantu pribéhu investi¢niho
projektu zalozen na minimalni pozadované vynosnosti 10 %. Vypocet se zaklada na rozdili
sumy diskontovanych penéznich piijmi po celou dobu Zivotnosti a sumé kapitalovych
vydajii vynaloZenych pro realizaci investice. Pozadované hodnoty CSH se maji pohybovat

v kladnych ¢islech. Pak se jedna o investici piijatelnou. Vypocet vypada nasledovné:

CSH = 94 745 082 — 75 000 000 = 19 745 082 K¢

Vysledek je na prvni pohled opét ptijatelny, protoze se pohybuje v kladnych hodnotach.
Oproti variant€ realistické se hodnota navysila o 2 338 256 K¢ na 19 745 082 K¢.
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Index ziskovosti
Index ziskovosti vyuziva stejnych dvouch hodnot jako CSH, aviak tyto dvé hodnoty od sebe
neodecita, ale dava do poméru, kde v Citateli figuruje suma diskontovanych penéznich

piijmu a ve jmenovateli vynalozeny kapitalovy vydaj. Vypocet zobrazuje nasledujici vzorec:

94745082
75000000

Pozadujici hodnoty pro index ziskovoti by se méli pohybovat nad hodnotou 1, aby
investorovi investice piinasela efekt. Hodnota IZ pro optimistickou variantu je 1,26, coz je

0 0,03 vice, nez pro situaci realného pritb¢hu investi¢niho projektu.

Vnitini vynosové procento

Posledni dynamickou metodou, kterd zbyva, je metoda vnitiniho vynosového procenta. Pro
vypocet je zapotiebi si opét zvolit vyssi tirokovou miru, pii které¢ investor predpoklada
zapornou Cistou souCasnou hodnotu investice. Stejné jako v predeslé realistické
I pesimistické situaci prace zvoli hodnotu 40 %. Nasledujici tabulka 22 zobrazuje vypocty

diskontovanych penéznich piijmu pii uvaze 40% urokové miry.

Tabulka 22: Diskontované penézni prijmy pri pozadované vynosnosti 40 % za predpokladu
optimistického ocekavani priibéhu investice

Rok Penézni prijmy v K¢ | Odurocitel Diskontované
penézni prijmy v K¢

1 8 695 140 0,7143 6 210 814

2 10 195 140 0,5102 5201 602

% 10 195 140 0,3644 3715430

4 10 195 140 0,2603 2653 879

5 10 195 140 0,1859 1895 628

6 10 195 140 0,1328 1354 020

7 10 195 140 0,0949 967 157

8 10 195 140 0,0678 690 826

9 10 195 140 0,0484 493 447

10 10 195 140 0,0346 352 462

11 10 195 140 0,0247 251759

12 10 195 140 0,0176 179 828
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13 10 195 140 0,0126 128 448
14 10 195 140 0,00899 91 749
15 10 195 140 0,00643 65 535
16 10 195 140 0,00459 46 811
17 10 195 140 0,00328 33436
18 10 195 140 0,00234 23 883
19 10 195 140 0,00167 17 059
20 10 195 140 0,00112 12 185
21 10 195 140 0,000854 8 704
22 10 195 140 0,0006097 6 217
23 10 195 140 0,0004356 4441
24 10 195 140 0,0003111 3172
25 10 195 140 0,0002222 2 266
26 10 195 140 0,0001587 1618
27 10 195 140 0,0001134 1156
28 10 195 140 0,00008098 826

29 10 195 140 0,00005785 590

30 10 195 140 0,00004132 421
Celkem 24 415 369

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.

Naslednym krokem je vypocet CSH pro uvazovanou hodnotu vynosnosti ve vysi 40 %.
Vypocet zobrazuje nasledujici vzorec, ktery od zjisténych diskontovanych penéznich piijmut

za ptedpokladu 40% vynosnosti odecita pocatecni kapitalovy vydaj:
CSH,gy, = 24 415369 — 75000 000 = —50 584 631 K¢

Jak bylo predpokladano, hodnota CSH pro pozadovanou vynosnost 40 % vysla v zapornych
¢islech. Nyni tuto hodnotu, spole¢né s hodnotou cisté soucasné hodnoty s pozadovanou
vynosnosti 10 %, lze dosadit do vzorce pro vypocet vnitiniho vynosového procenta za

predpokladu optimistického vyvoje realizace investice. Vypocet je nasledujici:

|19 745 082
|19 745 082 + | — 50 584 631|

VVP =10+ * (40 — 10) = 18,42 %
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Hodnota 18,42 % znamend pro investora piijatelnou hodnotu, uvazi-li prace fakt, ze
minimalni pozadovana vynosnost dana ivestorem je ve vysi 10 %. V porovnani se situaci

realistického priub¢&hu investice se tato hodnota v Situaci optimistické navysila o 0,81 %.

7.3 Shrnuti predpokladanych variant vyvoje investi¢niho

projektu

V této kapitole prace shrne vSechny tfi situace mozného vyvoje investiéniho projektu

a porovna zjisténé hodnoty. Zjisténa data zobrazuje nasledujici tabulka 23.

Tabulka 23: Shrnuti ekonomického zhodnoceni optimistického, realistického a pesimistického vyvoje

investice

Zvolena metoda Optimisticky Realisticky Pesimisticky
Vvyvoj situace vyvoj situace vyvoj situace

Doba navratnosti (DN) 7 let a 6 mésicu 7 let a 9 mésict 7 let a 10 mésict

@ rocni vynos 10 145 140 K¢ 9897 100 K¢ 9714 850 K¢

@ doba navratnosi 7 leta 5 mésict 7 let a 7 mésict 7 let a 9 mésict

@ vynosnost investice 27,05 % 26, 39 % 25,91 %

Diskontovana DN 14 leta 7 mésict | 15 let a 4 mésice 16 let

CSH 19 745 082 K¢ 17 406 826 K¢ 15 688 969 K¢

1z 1,26 1,23 1,21

VVP 18,42 % 17,61 % 16,99 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladti Agro Bystfice. a. s.

Na zéklad¢ zjisténych dat pomoci statickych a dynamickych metod lze fici, Ze vSechny tti
mozné scénare, kterymi se analyzovany investicni zamér mohl ubirat, jsou pro investora

pfijatelné.

Realisticky vyvoj, ktery pracuje s hodnotami, které investor ocekava, je ve vSech svych
ukazatelich hodnocen kladn€. Doba navratnosti ¢ini 7 let a 9 mésicl, primérnd doba
navratnosti zase 7 let a 7 mésict. Investor pozaduje, aby se mu investovany kapitalovy vydaj
navratil do 10 let. Takze z tohoto pohledu se investice jevi jako piijatelna. Stanovena
minimalni vynosnost je dle investora 10 %. Z vypoctenych dat 1ze fici, ze by zamySlena
investice mohla dosahovat primérné vynosnosti 26,39 %, coz je dalsi kritérium, které 1ze

hodnotit pozitivné.
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Metoda diskontované doby ndvratnosti zpravidla generuje delsi dobu splaceni, ovSem
arizika, s pomoci diskontovanych penéznich piijmi, splatila diive, nez skon¢i jeji Zivotnost.
| tento faktor byl splnén a lze v tabulce vidét, ze se za pfedpokladu diskontovanych

penéznich piijmu investice splati zhruba ve své poloviné Zivotnosti.

Podminkou, aby vysledna hodnota Cisté soucasné hodnoty byla pro investora pfijatelna, je
ta, ze jeji vysledek musi dosahovat kladnych ¢isel. Tuto podminku zamysleny investi¢ni
projekt spliiuje, protoze nabyvéa hodnoty témét 17 500 000 K¢. Predposledni metodou je
index ziskovosti. Aby byl investi¢ni zdmér akceptovatelny, je zapottebi, aby hodnota indexu
ziskovosti byla vyssi nez 1. Zjisténa hodnota IZ tohoto konkrétniho zaméru je 1,23, tudiz se

jedna o dalsi ptijatelné hodnoceni.

Posledni metodou je metoda vnitiniho vynosového procenta. Tato metoda zjiStuje hodnotu
uroku, pfi niz se sou¢asna hodnota penéznich piijma rovna nule. Paklize je-li vysledné VVP
vyssi, nezZ je investorem stanovend pozadovana mira investice, povazuje se investiéni zamér
za akceptovatelny. I tato podminka byla splnéna, protoze vysledné VVP vychazi 17,61 %

a minimalni poZadovana vynosnost investorem je ve vysi 10 %.

Optimisticky vyvoj zvazovaného investiéniho zameéru je zaloZen na té¢ myslence, Ze by se
eventudlné¢ mohly v budoucich letech navysit poskytované dotace. Konkrétné dotace
s nazvem Podpora na chov kravy chované v systému chovu s trzni produkci mléka v podobé
pfimé platby, Néarodni dotace na zlepSeni Zivotnich podminek chovu dojnic a Evropskeé
dotace na zlepSeni Zivotnich podminek chovu dojnic. Prace uvazuje o jejich 10% navySeni
a zjistuje, jaky dopad tato situace na zamysleny investi¢ni zdmér ma. Vzhledem k tomu, Ze
1 varianta realistickd dosahovala ve vSech svych bodech kladnych, pfijatelnych hodnoceni,

ani u varianty optimistického vyvoje tomu neni jinak.

Je nutné podotknout, Ze hodnoty dosahuji pfijatelnych hodnot, avsak ve vysledku se od
hodnot zjisténych v ramci realistické situace vyznamné neliSi. Doba navratnosti se zkratila
0 3 mésice na 7 let a 6 mesicl a primernd doba nédvratnosti vychéazi 7 let a 5 mésict. I pres
to, Ze se rozdily pohybuji v fadu mésict, jedna se stale o pozitivni zmény. Hodnota primérné

vynosnosti dosahuje 27,05 %. V porovnani s realistickou variantou doslo k navysSeni
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vynosnosti o 0,66 %. Pro investora, ktery vyZzaduje minimalni vynosnost ve vysi 10 %, se
opét jedna o prijatelny scéndi vyvoje investice. Metoda diskontované doby navratnosti opét
vykazuje delsi dobu navratnosti v porovnani s tou, ktera neuvazuje diskontované piijmy.
DDN vychazi 14 let a 7 mésict. Nyni lze fici, ze se jedna o pomérné znatelny rozdil oproti

varianté realisticka a konkrétné o zkraceni o 9 mésicu.

Cista soucasna hodnota optimistického vyvoje investi¢niho zaméru dosahuje vyse témdf
20 000 000 K¢. Z tohoto pohledu lze hodnotit investici pouze kladn¢. Dosahuje kladnych
hodnot a v porovnani s realistickou variantou je 0 338 256 K¢ vyssi. Index ziskovosti
vychazi opét vyssi nez 1 a tak je pro investora projekt opét akceptovatelny. Oproti varianté
realistické je vyS$si 0 0,03. Vnitini vynosové procento prace stanovila ve vysi 18,42 %. Znovu
se tato metoda setkava s kladnym vyhodnocenim, nybrz se jedné o vyssi irokovou miru, nez

je minimalni pozadovana vynosnost 10 % stanovena podnikem.

Pesimisticky vyvoj zvazovaného investicniho zaméru investor vyhodnocuje
z opatrnostniho ditvodu. Investor stanovuje, Ze by mohlo eventudlné dojit k 10% navySeni
ostatnich provoznich nakladd (vyplata bolestného a odSkodnéni pfi pracovnich trazech,
zmény ve zpusobu ocenovani zvifat, zmény v ocefiovani majetku apod.) a k 15% navySeni
cen energii. Hned na zacatek muize prace fici, Ze dle zjisténych hodnot ani pesimisticky vyvoj
investi¢niho zaméru neni pro investora nepfijatelny, naopak vSechny metody se opét setkaly

s kladnym zhodnocenim.

Doba navratnosti se od oc¢ekavané, realistické situace 1i$i pouze o 1 mésic, vychazi tedy
V hodnoté 7 let a 10 mésict. Primérna doba navratnosti vychazi 7 let a 9 mésict. Nejedna
se tedy, 1 pfes narlst nakladd, o zavratny rozdil v ¢ase, kdy se investované vydaje podniku
vrati. Stale prace bere na védomi, Ze pozadovana doba névratnosti investorem byla
stanovena na 10 let. Primérn4 vynosnost investice poklesla, oproti realistickému vyvoji,
0 0,48 %. Tento pokles lze stale brat za akceptovatelny, bere-li prace v iivahu minimalni

pozadovanou vynosnost stanovenou podnikatelem ve vysi 10 %.

Diskontovana doba navratnosti, pracujici piijmy diskontovanymi, které berou v tivahu cas
a riziko, vychazi pro pesimisticky vyvoj investicniho zameéru 16 let. Vzhledem k zivotnosti
investice, ktera je stanovena na 30 let, se opét investice povazuje zapfijatelnou. Cista

soucasna hodnota se sice v porovndni s realistickym vyvojem investiéniho zaméru sniZila
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01717 857 K¢, ale stale se pohybuje v kladnych hodnotach ve vysi 15 688 969 K¢. Cilem
CSH je dosahnout pravé kladnych hodnot a zjistit, zda se zvazovany zamér investorovi
vyplati ¢i nikoli, coz se, 1 pii zvazeni navySeni nakladl, opét stalo. Pfedposledni zvolenou
metodou je index ziskovosti. Ten stavi do poméru diskontované penézni piijmy plynouci
Z investiéniho zdméru a kapitadlové vydaje. 1 v tomto piipadé pesimistického zamysleni
0 prab¢hu investice dosahuje index ziskovoti hodnoty vyssi nez 1. Konkrétné 1,23, coz je

0 0,02 méné¢ nez u realistického vyvoje.

Posledni metodou je opét vnitini vynosové procento, které i v této pesimistické situaci
dosahuje pfijatelnych vysledkt. VVP pro tutu situaci vychazi v hodnoté 16,99 %. S ohledem
na minimalni pozadovanou vynosnost stanovenou investorem ve vysi 10 % se i za
pfedpokladu navySeni ostatnich provoznich nakladi a cen energii zvazovany investi¢ni

zamér vyplati realizovat.

7.4 Stanoveni prumérnych ocekavanych penéZnich prijmi
(diskontovanych) s pomoci subjektivni pravdépodobnosti

Posledni metodou, kterou tato diplomova prace zhodnoti mozny vyvoj investi¢niho zdmeéru,
je metoda stanoveni primérnych o¢ekavanych penéznich piijma. Na zaklad€ historickych
dat a predpokladaného vyvoje dle ivah odborniki z praxe v rameci realiza¢niho tymu prace
nyni pfifadi miru subjektivni pravdépodobnosti vyskytu realistické, optimistické

a pesimistické varianty vyvoje investi¢niho projektu.

Podle odhadu se realisticka varianta pribéhu investice uskutecni s 60% pravdépodobnosti
a nasledujici varianty se podle odhadu mohou vyskytnout s pravdépodobnosti tfikrat mensi,
tedy optimisticka s 20% pravdépodobnosti a pesimisticka také s pravdépodobnosti 20 %.
Dalsi hodnoty, které prace pro toto zhodnoceni potiebuje, jsou diskontované penézni piijmy

kazdé z uvedenych situaci. Data shromézdi nasledujici tabulka 24:
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Tabulka 24: Stanoveni pravdepodobnosti jednotlivych variant ocekdavani

Varianta o¢ekavani Vyse diskontovanych prijmu | Pravdépodobnost v %
v K¢

Optimisticka 94 745 082 20

Realisticka 92 406 826 60

Pesimisticka 90 688 969 20

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladt Agro Bystfice. a. s.

Vypocet primérnych o¢ekavanych piijmil z investice zobrazuje nasledujici vzorec:

@P =94 745 082 % 0,2 + 92 406 828 x 0,6 + 90 688 969 * 0,2 = 92 530 906 K¢

Pro ptfedstavu prace vyhodnoti ukazatele ¢isté soucasné hodnoty a indexu ziskovosti za

pouziti primérnych ocekavanych penéznich piijmu.

CSH = 92530906 — 75 000 000 = 17 530 906 K¢

CSH za situace pramérnych odekavanych (diskontovanych) pifjmd vychazi v hodnoté

17530 906 K¢E. Tato hodnota dokonce pievySuje ocekavané piijmy za realistického

oc¢ekavani.
92 530 906

= ———=1723
75 000 000

Index ziskovosti pfi uvazeni primérnych ocekavanych penéznich piijmi vychazi ve stejné

hodnoté, jako za situace realistické miry o¢ekavani. Tudiz v hodnoté 1,23.

Na zavér této kapitoli lze konstatovat, Ze hodnota primérnych ocekavanych penéznich
pfijmil pfevySuje hodnotu diskontovanych penéznim piijmim za situace realistického
ocekavani. Tak i hodnota Cisté soucasné hodnoty a index ziskovosti se pohybuji kolem stejné
vyse. To jen investorovi potvrzuje, ze realizovat zvazovany projekt lze povazovat za

rozumny krok a lze tuto investici doporucit k jeji realizaci.
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Zavér
Cilem této diplomové prace bylo vyhodnoceni vystavby produkéni staje mlééného skotu
z ekonomického hlediska a na zékladé zjisténych dat doporucit podniku vybrany projekt
realizovat ¢i nikoli pfipadné navrhnout potfebné kroky pro hladsi priibéh realizace investice.
Pti hodnoceni vybraného investicniho zdméru prace vychézela z teoretickych resersi, kterym
byla vénovana cela prvni cast této prace. K vymezeni teoretického ramce prace vyuzivala
odbornou literaturu vénujici se pfevazné tématu podnikovych investic a jejich pfipravam ¢i
tématu podnikové finance. Veskera tyto odborna dila se staly zakladem, na kterém stoji celé

vyhodnoceni vybraného investi¢niho zaméru.

Pti samotném zpracovavani této diplomové prace autorka izce spolupracovala s vybranym
podnikem Agro Bystfice a. s. a vyuzivala jejich teoretickych znalosti a predevsim i téch
praktickych, které nasbirali po celd dlouha 1éta své praxe. Autorka také vyuzivala uzite¢nych

internich podkladu, které ji byly poskytnuty k vypracovani této prace.

Aplikacni ¢ast diplomové prace byla vénovana ekonomického zhodnoceni vybraného
investicniho zaméru, konkrétn¢ zhodnoceni planované vystavby produkéni stdje mlééného
skotu v arealu podniku Agro Bystfice a. s. Autorku vlemi zaujala myslenka a divod, kvuli
kterému se podnik rozhodl zvazit tuto investici. Vystavba této staje by méla nejen byt pro
podnik prospéSna po ekonomické strance, ale méla by také snizit stres u doposud

prevazenych krav z porodny do kravina a tak zabranit nechténym potrattim.

Prace se nejprve zaméftila na vyhodnoceni ekonomické vyhodnosti a efektivnosti pomoci
vybranych statickych a dynamickych metod za situace o¢ekdvaného vyvoje. Prace dosla
k zavéru, Ze na zakladé vybranych metod lze investici za situace ofekavaného vyvoje
investice hodnotit jako pfijatelnou a efektivni. Doba navratnosti investice vychazi kratsi, nez
je investorem pozadovana doba a primérna vynosnost, kterou investor pozaduje minimalné
ve vysi 10 %, vychazi ve vysi pies 26 %. Cista soucasna hodnota se pohybuje v kladnych
Cislech a to témeét 17 500 000 K¢&. Index ziskovosti prace zjistila ve vysi 1,23, tudiz
pozadavek pro hodnotu vy$si nez 1 byl opét splnén. Na zdklad€ vSech ukazatell 1ze
konstatovat, ze za situace predpokladaného, ocekdvaného vyvoje investice lze povaZovat

planovanou investici jako piijatelnou a doporucit jeji realizaci.
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Ve své dalsi ¢asti prace zvazovala mozna rizika, ktera plynou z realizace této konkrétni
investice. Nejdfive prace vyuzila metodu semikvantitativni, kde na zdklad¢ predpokladané
pravdépodobnosti vyskytu urcitého rizika a miry jeho dopadu dosla k takovému zavéru, ze
za rizika, které prubéh investice nejvice ohrozuji, by mél investor povazovat Graz na
pracovisti, navySovani cen vstupili, nedodrZzeni harmonogramu, nedodrzeni rozpoctu,
pfirodni katastrofy a vykyvy cen mléka. Prace dosla k takovym zavérim, Ze spoustu
z uvazovanych rizik lze ve své podstaté do jisté miry eliminovat. Uraz na pracovisti je
nepiijemna zalezitost, nybrz se jedna o zdravi Clovéka a to je vzdy na prvnim misté. Investor
by m¢l proto pravidelné své zaméstnance skolit a tim piedchdzet nejen moznym Grazim, ale
i ptipadnym sankcim, které by plynuly z nedostate¢né informovanosti zaméstnanct v oblasti

BOZP.

NavysSovani cen vstupt je dal$im rizikem, které muaze investora postihnout. Teoretické
navySovani mezd je naptiklad jednou z véci, které zaméstnavatel neovlivni, avSak ceny
materiald prace doporucuje v co nejvyssi mozné mife zafixovat smlouvami a predejit tak
dodatecnym ndkladiim. V oblasti nedodrzeni harmonogramu, které s sebou nese opét
dodate¢né naklady, prace doporucuje podrobné planovani vsech aktivit, komunikaci plani
se vSemi zainteresovanymi stranami a pii pfipadné realizaci pribéznou kontrolu
harmonogramu, ktera by mohla pomoci ke v€asnému zabranéni vykyvu ¢i k jejich eliminaci.
Riziko nedodrzeni rozpo¢tu je také jednim z téch hlavnich rizik a kazdy investor by s timto
faktorem mél pocitat. Prace doporucuje investorovi zafixovat ceny materialti a vSech dalSich
vstupil, u kterych je to mozné, a mit pro realizaci této investice pfipraveny jisty financni
polstar, ktery by fungoval jako rezerva a poskytl by investorovi hladsi pribéh vsech aktivit

spojenych s realizaci.

Problematika vyskytu ptirodni katastrofy, jako napfiklad povodné, silné vétry a dalsi, je sice
ne tolik pravdépodobna, avsak jeji dopady by byly katastrofické. Bohuzel je v dnesni dobé
mozné cokoli, tudiz prace doporucuje investorovi tuto problematiku nezlehcovat, sledovat
pfedpovédi a s pfedstihem se snazit eliminovat Skody. Poslednim rizikem, které prace
vyhodnotila pro investora jako nejvice zajimavé, jsou vykyvy cen mléka. Protoze investor
nema moznost zafixovat ceny mléka ve své smlouvé s odbératelem a je nucen fidit se cenami
dané trhem, je i toto riziko pro n¢j aktudlni. Investor zvazovanou investici méni proporce
svych podnikatelskych aktivit. Nyni ¢ini rostlinnd vyroba podniku asi 60 % a vyroba

zivocisna 40 %. V piipadé realizace zvazované investice dojde k novému poméru na Grovni
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70 % vyroba rostlinnd a 30 % vyroba zivocisna. Hlavni produkci Zivocisné vyroby je praveé
mléko, tudiz pokud by v budoucnu doslo k poklesu cen mléka, dojde k pomérné vétsSim
finan¢nim ztratam, nez by tomu tak bylo doposud. Toto je ovSem riziko, které investor musi

podstoupit a bohuzel ho nelze nijak eliminovat.

Analyza citlivosti, jako posledni Cast aplikacni casti, byla postavena na myslence
vyhodnoceni pesimistickych a optimistickych scénait mozného vyvoje realizace investice.
Pesimisticky vyvoj situace pfedpokladal navySeni ostatnich provoznich nékladid o 10 %
a cen energie 0 15 %. Prace dosla k takovému zavéru, Ze ani toto navyseni nakladu citelné
neovlivni efektivnost investice a na zaklad¢ zvolenych statickych a dynamickych metod opét
dosla ke kladnym vysledkiim. Optimisticky vyvoj investice pfedpokladal navySeni dotaci na
chov skotu s trzni produkci mléka o 10 %. Jak lze pfedpokladat vzhledem k tomu, Ze
realisticky, ocekavany prubeh investice prace zhodnotila kladné, tak i optimisticky vyvoj

prace na zakladé¢ stejné zvolenych metod vyhodnotila opét jako piijatelny.

Tato diplomova prace po shrnuti vSech zjiSténych dat hodnoti zamyslenou vystavbu
produkéni staje mlééného skotu v podniku Agro Bystfice a. s. jako efektivni investici, ktera
je nejen postavena na zajimavé myslence, ale ma piedpoklady k tomu, Ze bude v budoucnu
svému investorovi generovat pozadovany uZzitek. Prace podniku Agro Bystfice a. s. také
doporucuje zvazit veskeré zminéné rizikové faktory, které na realizaci investice maji vliv

a doporucuje podstoupit zminované kroky k jejich eliminaci.
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