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Anotace

Pfredmétem bakalarské prace je ekonomické vyhodnoceni investicni cinnosti ve
vybraném podniku. Teoreticka cast prace je veénovana definovani pojmu investic
a problematice investi¢ni Cinnosti, v ramci které je naptiklad struéné shrnuta faze
investiéniho procesu a investicni rozhodovani. V ramci literarni reSerSe jsou popsany
metody, které se uzivaji pro ekonomické hodnoceni investic. V praktické casti je
charakterizovan realny investi¢ni zamér s podklady nutnymi pro ekonomické hodnoceni.
Dale se prakticka ¢ast zabyva samotnym ekonomickym hodnocenim efektivnosti investice
v podniku pomoci statickych a dynamickych metod. Zavéreéna cast bakalafské prace
shrnuje dosazené vysledky a navrhuje doporuceni vedouci k zefektivnéni investi¢ni ¢innosti

v daném podniku.

Klicova slova
Investice, faze investi¢niho procesu, metody hodnoceni investic, ¢ista soucasna hodnota,

efektivnost realné investice.



Annotation

The title of the bachelor’s thesis is Economical evaluation of the company's investment
activities. The theoretical part is focused on defining the term investment, and the issue of
investment actions. This part also briefly summarizes all the phases of an investment’s
process and decision making that might take place. Through literary research, the methods
used for economic evaluation of investmens are characterized. In the practical part, the real
investment aim is described with backgroundd evidence needed for an evaluation. The
practical part is centered around the economic efficiency evaluation of a specific investment,
made in a company by static and dynamic methods. The final part of this thesis outlines the
achieved results and proposes possible solutions which might make the investment more

effective.

Key words

Investment, phase of the investment process, investment evaluation methods, net present

value, efficiency of a real investment.
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Uvod

Piedmétem této bakalarské prace jsou podnikové investice. Rozhodovani 0 investicich patii
konkurenéni boj mezi podniky velmi intenzivni. Podnik, ktery chce byt konkurenceschopny,
by mél uskuteénovat investice za ucelem budouciho rozvoje. Investice se vyznacuji
vynalozenim velkého mnozstvi financ¢nich prostiedkii na jejich uskute¢néni. Pokud cena
investice pfesahne ramec finan¢nich moznosti podniku, je velmi pravdépodobné, ze se
podnik zadluzi. Podnik oc¢ekava od projektu co nejvyssi zhodnoceni vlozenych penéznich
prosttedkl, obzvlast’ v ptipadech, kdy podstupuje vysoké investi¢ni riziko. Aby se zabranilo
nevhodnym investicim, které by mohly podnik poskodit, je zapotiebi provést studie. Ty by

mély podniku pomoci S rozhodnutim, zda investici realizovat ¢i nikoliv.

Investice jsou pro podniky velice dilezité¢ aje tfeba vyhodnocovat jejich efektivitu. Na
zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice se zaméfuje tato bakalafska prace. Ve
vybraném podniku se pomoci statickych a dynamickych metod hodnoti efektivita konkrétni

investice a nasledn¢ se posuzuji dosazené vysledky.

Bakalafska prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoretickd ¢ast obsahuje 4
kapitoly. Prvni kapitola obecné definuje pojem investice, ato zhlediska
makroekonomického a podnikového. Zna¢na Cast prace je vénovana investicni €innosti
v podniku, kde jsou vymezeny druhy investic. Dale jsou v této ¢asti popsana kritéria, ktera
mohou pomoci manazerim s investiénim rozhodnutim. Témito kritérii mize byt riziko,
likvidita a vynosnost. Kroky od prvotni myslenky 0 investici az po jeji realizaci a likvidaci
jsou strucn€ shrnuty ve fazich investicniho procesu. Samostatnd kapitola je vénovana
investi¢nimu riziku, které je mozné dé€lit na provozni a poprovozni. Prace je také zaméfena
na moznosti financovani a pofizeni investi¢niho majetku. Dalsi tematicky celek se zabyva
hodnocenim efektivnosti investicniho projektu, uvadi mimo jiné podklady potiebné
k vypoctim efektivnosti. Metody pro ekonomické hodnoceni jsou rozdéleny podle toho, zda
jsou ¢i nejsou ovlivnény faktorem ¢asu, a to na statické a dynamické. Mezi statické metody
lze zatfadit vynosnost investice a dobu névratnosti. Do dynamickych metod patii Cista

soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, index rentability a diskontovand doba
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navratnosti. Tyto metody jsou jednotlivé pfedstaveny pomoci jejich vyznamu a postupu

vypoctu.

Prakticka ¢ast se rozsahle vénuje investiénimu zaméru, ktery spociva v rekonstrukci
pfizemni Casti administrativni budovy. Zejména se jedna 0 rozsifeni prostorti pro Skoleni
zakaznikil. Podnik si nepfeje byt vefejné jmenovany, z toho diivodu je jeho charakteristika
v praci velmi stru¢na. V praci je nastinéna minulost budovy, z které vyplyva, jakym
zpusobem podnik k investicnimu rozhodnuti dospél. Projekt byl uskute¢nén se zaméerem
roz§ifit stavajici prostory podniku a zlepSit reprezentativni schopnosti vuci jeho
navstévnikim. Investi¢ni projekt je klasifikovan podle kritérii zminénych v teoretické ¢asti

prace.

Dale v praci navazuji podklady pro ekonomické hodnoceni, kde je v prvni fad¢ stanovena
diskontni sazba podniku pomoci ukazatele vazené¢ho praiméru nékladt kapitalu. Dale jsou
stanoveny kapitalové vydaje, rocni ndklady spojeny s investici, odpisy a ro¢ni trzby. Pomoci
téchto udaji je sestavena tabulka cash flow, kterd je ndpomocna pii ekonomickém hodnoceni
investice. Nasleduji vypocty zalozené na vybranych statickych a dynamickych metod.
Vypocitané vysledky jsou vyhodnoceny anejdulezitéjsi tdaje jsou prezentovany

v piehledné tabulce. Posledni ¢asti prace je zavér, kde je celd prace shrnuta a okomentovéna.
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1 Pojeti investic

Prvni kapitola se zabyva zdkladnim rozdélenim investic, ato z makroekonomického

a mikroekonomického hlediska. Tyto pojmy jsou v kapitole vysvétleny vcetné jejich rozdili.
1.1 Makroekonomické pojeti investic

V makroekonomické teorii jsou investice chapany jako aktiva, kterd nejsou urcena
Kk bezprostiedni spotiebé, ale slouzi pro vyrobu spotiecbnich nebo kapitalovych statkd.
(Synek aj., 2011) Dale mohou byt investice charakterizovany jako vzdani se své soucasné
spotieby s cilem zvySeni produkce statkti v budoucnosti. Investice jsou piedev§im potiebné
pii vypoctu hrubého domaciho produktu pomoci vydajové metody. Hruby domaci produkt
je mozné vyjadfit jako soucet vydajii na spotfebu domdcnosti, vydaji na hrubé investice,

vefejné vydaje a Cisté vyvozy. (Valach aj., 2010)

Z narodohospodaiského pohledu se rozlisuji hrubé a Cisté investice. Hrubé investice tvofi
celkovy pfirtstek investic za urcité obdobi. Cisté investice jsou hrubé investice snizené
0 znehodnoceni kapitalu (zejména odpisy). Obvykle Cisté investice tvoii méné nez jednu

polovinu hrubych investic. (Valach aj., 2010)
1.2 Mikroekonomické pojeti investic

O mikroekonomickych nebo téz podnikovych investicich plati obecné totéz, co
0 makroekonomickych. Z finan¢niho hlediska jsou investice dale charakterizovany jako
jednorazové vynalozené zdroje Vv podniku, které by mély piinaset penézni piijmy
v budoucnosti. Investice tedy pii pofizeni predstavuji penézni vydaj ateprve pii jejich
vyuzivani vstupuji do podnikovych nékladi formou odpist. V té& dob¢ by také mély zacit
pfinaset penézni pfijmy. Investice by se za dobu uzivani neméla jen plné€ uhradit, ale také by

m¢ela podniku prinést zisk. (Synek aj., 2011)

vvvvvv

tykaji budouciho vyvoje podniku. Nespravné investovani mize spolecnosti zpusobit vazné
finan¢ni problémy. (Synek aj., 2011) Uz jen z divodu moralniho ¢i fyzického zastaravani
majetku musi podnik provadét investice pro zachovani své ¢innosti. VéEtsina firem se chce
ale dale rozvijet na trhu, a tak musi pomoci investic rozSifovat SvVou stavajici kapacitu.

(Scholleova, 2009)
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2 Investi¢ni ¢innost podniku

Zacatek druhé kapitoly je vénovan klasifikaci investic. Kapitola se téz zabyva kritérii
investi¢niho rozhodovani, mezi které patii vynosnost, likvidita a riziko. Jedna z podkapitola
pojednava o investi¢nich fazich, které lze clenit na predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni
a poprovozni. Dalsi samostatna podkapitola je vénovana investi¢nimu riziku. Zavér druhé

kapitoly je zaméfen na financovani investi¢nich projektl a zptisoby pofizeni majetku.
2.1 Klasifikace investic

Dle podnétu se rozliSuji interni a externi investice. Interni investice vznikaji z vnitini
potieby podniku a 1ze mezi né zatadit napf. snizeni nakladt nebo zvySeni vyrobni kapacity.
Mezi externi podnéty je zahrnut rozvoj ¢i rist podniku v disledku novych piilezitosti na trhu
anovych technologii. Do externiho hlediska také spadaji investice zptisobené legislativni

zménou V ramci ochrany Zivotniho prostfedi nebo bezpecnosti prace. (Schoellova, 2009)

Podle vztahu k rozvoji podniku odliSujeme investice obnovovaci, rozvojové a regulatorni.
Obnovovaci investice jsou ur¢ené k obnoveni stavajici vyrobni kapacity, ktera je na konci
fyzické zivotnosti. Za to rozvojové investice vedou ke zvySeni objemu produkce.
Regulatorni investice slouzi k dosazeni souladu se zakony, tykajici se ochrany Zivotniho

prostiedi nebo zvySeni pracovni bezpecnosti. (Fotr a Soucek, 2011)

Z ucetniho hlediska jsou rozeznavany investice Kk ziskani dlouhodobého hmotného ¢i
nehmotného a finanéniho majetku. Mezi hmotny majetek patii budovy, vyrobni zatizeni
a dopravni prostfedky. Investice do nehmotného majetku se zabyvaji licencemi a softwarem.
Poslednim typem je finan¢ni majetek, mezi ktery se zatazuji zejména investice ve formé

nakupu dlouhodobych cennych papirt. (Synek aj., 2011)

V neposledni fad¢€ se investice Clenéni dle vzajemného vlivu vice projektt. Tyto vlivy
mohou byt: substitu¢ni, nezavislé a komplementarni. Substitu¢ni projekty se vzdjemné
vylucuji ato zdivodi technologickych nikoliv z nedostatku investi¢nich prostfedki.
Nezavislé projekty muzou, ale nemusi byt provedeny najednou. Komplementarni jsou
vzajemne¢ se dopliujici projekty, u nichz ptijeti jednoho projektu podporuje ptijeti druhého.

(Dluhoova aj., 2010)
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2.2 Kritéria investi¢niho rozhodovani

Rozhodovani 0 investicich se vyznacuje tim, ze dlouhodobé ovliviiuje podnik. Je tedy
nezbytné uvazovat s faktorem casu a rizikem zmén po dobu piipravy i realizace projektu.
Cas hraje pii investiénim rozhodovani velmi dileZitou roli, jelikoZ jde o kapitalové naro¢né

operace s ¢asovym horizontem del$im neZ jeden rok. (Mace, 2006)

vynosnost

riziko likvidita

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

Vynosnost, likvidita a riziko jsou rozhodujici faktory pro porovnani investic. Tento vztah
mezi veli¢inami zachycuje obrazek 1, kde pro naplnéni jednoho vrcholu je nutné vzdat se
naplnéni ostatnich vrcholi. Je tedy potieba zvolit optiméalni kombinaci mezi vynosnosti,
rizikem a likviditou. Investici povazujeme za vyhodnou, pokud je dostate¢né likvidni.
Likvidita je chapana jako doba navratnosti vlozenych penéznich prostiedk spojenych
S potizenim majetku. Cilem kazdého investi¢niho projektu by mélo byt zajiSténi vynosnosti.
Kazda investice S sebou také piinasi urity stupe rizika. Cim vyssi riziko je podnik schopen
podstoupit, tim vyssi zuro¢eni oéekava. Podnik se pfi realizaci investic snazi dosahnout co
nejvyssiho vynosu s co nejniZ§im rizikem, a to pfi nejvyssi mozné likvidité. Ve skute€nosti
vSak takova investice neexistuje, protoze pti dosazeni maximalniho vynosu je nutné pfijmout

vy$si riziko a snizit likviditu na minimum. (Méce, 2006)
2.3 Faze investi¢niho procesu

Treti podkapitola se zabyva etapami investi¢niho procesu v podniku. Ten lze rozdé¢lit do Ctyt

fazi, které znazornuje obrazek 2.
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Investi¢ni Provozni Poprovozni
faze faze faze

Obrazek 2: Faze investicniho procesu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle textu

Zvysena pozornost by méla byt vénovana predinvesti¢ni etapé, protoze budouci uspéch ¢i
neuspéch zalezi pravé na ni. Podstatna je pecliva piiprava materiali podporujici spravné
rozhodnuti. Tim je mozné ptedejit ztratdm zptsobenych vlozenim prostiedkl do Spatnych
projektd. Podrobné studie 1ze vypracovavat z materidll statnich organizaci, odborného tisku,
informaci o trzich, marketingovych vyzkumi interniho charakteru a z makroekonomickych
¢i odvétvovych analyz. Vysledkem takového prizkumu by méla byt fada potencialnich
investi¢nich moznosti, 0 nichZ je vhodné vypracovat stru¢né studie prilezitosti. (Schoellova,

2009)

Cilem studii pfilezitosti tzv. Opportunity Studies je moznost posouzeni vhodnosti investice
ve struéné, prehledné a nendkladné formé. Predbézny vybér je posuzovan pouze podle
zakladni mySlenky projektu, zda je dostateCné atraktivni a realizovatelny. Do vybéru
vstupuji meékké faktory a zpravidla se neuZivaji Zadné sofistikované hodnotici metody.
Zavérem piedbézného vybéru je vyloudit projekty, které by z hlediska strategie a cilt
podniku nemohly byt pfijaty a zaroven stanovit, kterym projektiim vénovat vice pozornosti.

(Schoellova, 2009)

Jako dalsi krok lze povazovat vypracovani predbézné technicko-ekonomické studie tzv. Pre-
Feasibility Study, ktera predstavuje mezistupenn mezi struénymi a podrobnymi studiemi.
Slouzi jako zédklad finalniho rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu. (DluhoSova aj.,
2010)

Pokud se spolecnost rozhodla pro realizaci investice, nasleduje provedeni technicko-
ekonomické studie tzv. Feasibility Study. Ta by méla obsahovat veskeré podklady potiebné
pro investi¢ni rozhodnuti. V jejim ramci je tfeba formulovat a kriticky vySetfit zdkladni

technické, finan¢ni a ekonomické pozadavky. Jejim vysledkem je formulace projektu vcetné
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jeho cilti a zdkladnich charakteristik, zahrnujici marketingovou strategii, dosazitelny podil
na trhu, velikost vyrobni jednotky, zakladni zasoby a ptipadné zhodnoceni vlivu na Zivotni
prostiedi. Finan¢né-ekonomicka cast studie pak zahrnuje tidaje potiebné pro ekonomické
analyzy a hodnoceni jako naptiklad: investicni ndklady, vynosy a naklady v obdobi provozu
a propoCty ekonomické efektivnosti. Vysledkem technicko-ekonomické studie je vybeér
nejvhodnéjsi varianty investice. V piipade, ze studie odhalila urcité slabiny projektu, je

zapottebi hledat jiné alternativy. (Fotr a Soucek, 2011)

Investi¢ni faze zahrnuje Cinnosti, které tvofi vlastni realizaci projektu, od zadani az po
uvedeni do provozu. Pfedpokladem pro vlastni realizaci investi¢ni faze je vytvoieni pravnich
ptedpist, ziskdni finan¢nich prostfedki a vytvoieni projektového tymu. Vlastni realizaci
investice lze rozdélit do téchto etap: zpracovani projektovych dokumentaci, realizace

vystavby, uvedeni do provozu a zku$ebni provoz. (DluhoSova aj., 2010)

Provozni faze, kterd byva zpravidla nejdelsi, je obdobi od zahajeni az do ukonceni projektu.
V této dobé projekt piinasi planovany uzitek. Do provozni ¢asti je zahrnuta iudrzba
investice. Poprovozni fazi se rozumi obdobi, ve kterém se projekt jiz neprovozuje, ale stale
s nim mohou byt spojené piijmy a vydaje. Mize se napiiklad jednat 0 vynosy z prodeje

zafizeni ¢i néklady na likvidaci. (Slavik, 2013)
2.4 Investi¢ni riziko

Obecn¢ je podnikatelské riziko chapano jako nebezpeci, kde se skutecné dosazené
hospodaiské vysledky budou odchylovat od vysledkd predpokladanych. Odchylky mohou
byt pozitivni nebo negativni. Pozitivni odchylka je spojena s dosazenim lepSich
hospodaiskych vysledkli, nez bylo predpokladano, anegativni naopak. (Fotr, 1999)
Zakladnim cilem managementu rizik projektd je zvysit pravdépodobnost jejich UispéSnosti

a minimalizovat nebezpeci jejich netspéchu. (Fotr a Soucek, 2011)

Vznik rizika je zplsoben existenci nejistoty pii pfijimani finan¢nich rozhodnuti. Nejistota
spociva v nemoznosti spolehlivého stanoveni budouciho vysledku. Méfeni rizika investic je
mozné provadét pomoci pravdépodobnosti, ofekdvanych vynosl investice, rozptylu

a smérodatné odchylky, variaéniho koeficientu. (Marek aj., 2009)
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Z hlediska fazi investi¢niho procesu mizeme riziko Clenit na: rizika investi¢ni, provozni
a poprovozni faze. Rizika investi¢ni faze spocivaji v prekroCeni piedem stanoveného
rozpoctu a Vv opozdéni dodani. Prodlouzeni investicni faze znamend, Ze investice nemuze

vc¢as zalit piinaset uzitek. (Slavik, 2013)

Rizika provozni fdze se vyznacuji Vtom, ze tato faze je dlouhd atudiz mnohem hife
predvidatelna. Mezi provozni rizika se fadi:
e rizika poptavky — skutecna poptavka bude nizsi nez planovana,
e provozni rizika — narGst provoznich ndkladii nebo ztraty trzeb v disledku
poruchovosti zafizeni,
e bezpecnostni rizika —zdvazné mimoiadné udélosti S dopadem na lidské Zivoty ¢i
zdravi, které zptisobi mimotadné nédklady nebo ukonceni projektu,
e finanéni rizika — nepldnované zmény urokovych sazeb ¢i ménovych kurzi,
e legislativni rizika — zména legislativy zpiisobi neplanované vydaje,
e politickd rizika — politické udalosti zplisobujici ztraty na trzbach, mimotradné vydaje
nebo ukonceni projektu.
Rizika v ramci poprovozni faze zavisi na povaze projektu a zptisobu jeho ukonceni. Mohou

se vztahovat k nespravné odhadnutym nakladim na obnovu nebo na likvidaci investice.

(Slavik, 2013)
2.5 Financovani investi¢nich projekti

Pti financovani investic by méla byt respektovana zasada zlatého bilan¢niho pravidla, ktera
tik4, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji. Pokud by podnik
dlouhodoby majetek financoval kratkodobymi zdroji, mohl by se dostat do finan¢nich potizi
kvtli neschopnosti splatit kratkodobé zavazky. Na druhou stranu financovani kratkodobého
majetku dlouhodobymi zdroji je neefektivni, protoze dlouhodobé zdroje jsou drahé. (Marek

aj., 2009)
Literatura rozdéluje zdroje financovani investic dle pivodu a vlastnictvi kapitalu. Jak je

zobrazeno v tabulce 1, zdroje se dle mista vzniku dé€li na interni a externi. Tyto moznosti

financovani budou popsany v nasledujicich kapitolach. (Fotr a Soucek, 2011)

23



Tabulka 1: Zdroje financovani

interni externi
zisk vklady vlastnikt
odpisy investi¢ni uvéry
odprodej hmotného majetku dluhopisy
leasing

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fotr a Soucek (2011, str. 45 - 46)

Odpisy vyjadiuji systematické penézni opotiebeni dlouhodobého majetku V pribéhu
zivotnosti. (Marek aj., 2009) Jako slozka provoznich nakladt odpisy ovlivituji hospodarsky

vysledek, a tim i snizuji zaklad dan¢ ze zisku. (Valach aj., 2010)

Nerozdéleny zisk je definovan jako ¢ast zisku po zdanéni, ktery zistava podniku k dispozici

po provedeni ptidéla do fondi ze zisku a podila na zisku. (Marek aj., 2009)

Nekteré slozky dlouhodobého majetku se v podniku malo vyuzivaji atak piinasi i malé
vynosy. V mnoha ptipadech jsou naklady spojené s udrzovanim majetku vyssi nez dosazené
vynosy. Proto odprodej majetku a vyuziti takto ziskanych zdroji pro financovani investic

mize zlepsit hospodaiské vysledky. (Fotr a Soucek, 2011)

Vyhodou interniho financovani je, Ze se nezvysuje pocet véritell. DalSim piinosem je, ze
jim muzeme financovat investice s vysokym rizikem, na které je obtizné ziskat externi
zdroje. Na druhou stranu financovani nerozdélenym ziskem je nevyhodné, protoze je to

relativné nestabilni a drahy zdroj. (Valach aj., 2010)

Mezi externi zdroje patii vklady vlastniki, které mohou mit podobu akcii. Akcie je cenny
papir, ktery majitelovi zaklada pravo na nepiimé fizeni akciové spolecnosti skrze hlasovani.
Dale uklada pravo na zisk ve formé dividendy na majetkovy ziistatek pii likvidaci podniku.

(Marek aj., 2009)

Dalsim zdrojem mohou byt dluhopisy emitované podnikem. Vyjadiuji zavazek emitenta
vuci vériteli. Dluhopisy maji pfedem danou splatnost a vysi uroku. Financovani investic
dluhopisy je vyhodné, majitel dluhopist se totiz nepodili na zisku a fizeni podniku, urok

byvéa zpravidla niz§i nez dividenda aje pln¢ odpocitatelnou polozkou pro ucely dané
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z pfijmt. Nevyhodou vSak miize byt pevna splatka andklady spojené s emisi cennych

papird. (Marek aj., 2009)

Vyznamnym zdrojem financovani investic jsou uvéry, které poskytuji zpravidla banky.
Investi¢ni Gvér byva poskytovan na pieklenuti casového nesouladu mezi potiebou a tvorbou

finan¢nich zdroji. (Rackova a Roubickova 2012).

Leasing umoznuje uzivani majetku bez jeho okamzitého nakupu. Najemce musi hradit
platby pronajimatelovi v souvislosti s uzivanim pronajatého majetku. Leasingy rozliSujeme
na finan¢ni a provozni. Pro ucely financovani investic se pouziva financni. (Schoellova,

2009)
2.6 Zpisoby porizeni dlouhodobého majetku

Dlouhodoby investi¢ni majetek lze potidit n¢kolika zplisoby. Pro potizeni stroji, pozemkl
¢i cennych papirt je typické pofizeni formou nakupu. Druhou moznosti nabyti majetku je
finan¢ni leasing, kde majetek prechédzi do vlastnictvi najemce po skonceni doby uvedené ve

smlouvé. Dal$im zpiisobem je darovani neboli bezliplatny prevod.

vvvvvv

tyka zeyjména nemovitého dlouhodobého hmotného majetku. Mize byt provedena bud
dodavatelskym zptisobem nebo ve vlastni rezii. Uéastniky investi¢ni vystavby jsou zpravidla
tii subjekty, prvnim z nich je investor. Je to organizace, pro kterou se investice realizuje
a kterd ji financuje. Druhym subjektem je projektant, jehoz tkolem je vypracovat projekt
vcetné rozpoctu. Poslednim ucastnikem je dodavatel neboli zhotovitel, ktery uskuteciiuje

vystavbu. (Zizka a Marsikova, 2014)
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3 Podklady pro hodnoceni investic

V nasledujicich podkapitolach budou probrany podklady pro hodnoceni efektivnosti
investic, které se déli na kapitalové vydaje, budouci penézni ptijmy, ndklady na kapital,

budouci cash flow a diskontni sazbu.
3.1 Urceni kapitalovych vydaju

Za kapitadlové vydaje Ize povazovat veskeré penézni vydaje, Unichz se ocekava jejich
pfeména na budouci penézni pfijmy v piistim casovém obdobi. Pokud se kapitdlovy vydaj
uskutecnuje déle nez jeden rok, je nutné vydaj diskontovat. Kapitalové vydaje lze vyjadrit

nasledujici rovnici:
K=1+0-P%xD (1)

kde K... kapitalové vydaje
... vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,
O... vydaj na trvaly pfirtstek ¢istého pracovniho kapitalu,
P... ptijem z prodej nahrazovaného dlouhodobého majetku,
D... danovy efekt z prodeje dl. majetku. (Valach aj., 2010)

3.2 Odhad budoucich penéznich prijmi

Stanoveni ocekavanych penéznich ptijml z investicniho projektu je neobtiznéjsi ¢asti pro
podnik. Je tomu tak, protoze doba Zivotnosti projektu je velmi dlouha, tudiz se prohlubuje
vliv faktoru ¢asu @ mozny dopad inflace. Rovnice penéZnich ptijmi z investice se da vyjadfit

takto:

P=Z+A+0+PytD 2
kde P...rocni penézni piijem z investi¢niho projektu,

Z... ro¢ni ptirtstek zisku po zdanéni,

A... ptirGistek ro¢nich odpisii v disledku investice,

O... zména cistého pracovniho kapitalu,

Pwm... pfijem z prodeje dlouhodobého majetku,

D... danovy efekt z prodeje dl. majetku (Valach aj., 2010).
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3.3 Budouci cash flow

Investoti davaji v hodnoceni investic pfednost penéznim tokiim pied néklady, vynosy
a ziskem, a to z dtivodu lepsi vypovidaci schopnosti. Budouci cash flow (dale jen CF) udava
penézni toky plynouci z investi¢niho projektu. Cash flow je mozné stanovit ptimou nebo
nepfimou metodou. Pfim4d metoda vychazi zrozpoctovanych penéznich tokli nebo
z rozpoCtu nakladi a vydajii. Nepiimé metoda rozpocitava investi¢ni vydaje a ro¢ni piijmy

za dobu Zivotnosti investice. Pomoci nepfimé metody je mozné vyjadrit vzorec takto:
CF=Z+0—-PK—-K+VK-D 3)

kde CF...cash flow,
Z... zisk po zdanéni,
O...odpisy,
PK...zvySeni pracovniho kapitélu,
K.. .kapitdlovy vydaj,
VK...zvyseni vlastniho kapitélu,
D...dividendy. (Sedlacek, 2003)

3.4 Casova hodnota penéz

Zaklad ¢asové hodnoty penéz spociva v tom, Ze penézni ¢astka ziskana v urcitém casovém
obdobi nema stejnou hodnotu jako totoznéa penéZni ¢astka ziskand v jiném ¢asovém obdobi.
Pfijmy ¢i vydaje vznikajici v odlisnych ¢asovych obdobi je mozné scitat pouze, pokud jsou
prepocitany ke stejnému Casovému okamziku, kterym obvykle byva zahajeni investice.
Proces pfepoctu penéZnich tokil se nazyva diskontovani a pouziva tzv. odurocitel, ktery je

vyjadien v nasledujicim vzorci (4):

1

(1+7)t (4)

Kde r...diskontni sazba,

t...pocet let investovani. (Fotr a Soucek, 2011)
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3.4.1 Diskontni sazba

V praxi podniky stanovuji diskontni miru pomoci metody primérnych nakladi na kapital
tzv. WACC, Wighted Average cost of Capital. Hodnota WACC piedstavuje vazeny
aritmeticky pramér naklada vlastniho i ciziho kapitalu. Naklady na cizi kapital piesné
odpovidaji aktudlni trzni sazbé€, kterou spolecnost plati za sviij kapital. Za to naklady na
vlastni kapital, nemaji na rozdil od ciziho kapitalu konkrétni cenu. Tyto ndklady mohou byt
napiiklad tvofeny pozadovanou mirou vynosnosti investic akcionait. (Anon, 2019) Pokud
ale spolecnost neemitovala akcie, 1ze nédklady na vlastni kapital urcit pomoci rentability
vlastniho kapitdlu, ta vyjadiuje pomér zisku po zdanéni k vlastnimu kapitdlu. Primérné

kapitalové naklady je mozné stanovit jako ve vzorci (5).

VK CK
WACC =7XTL1, +7

X1ng X (1—5q4p) ®)
kde  WACC...primérné naklady na kapital

VK...vlastni kapital,

CK...zpoplatnény cizi kapital,

K...soucet vlastniho a ciziho kapitalu,

Nv...néklady vlastniho kapitalu (%),

Nc... ndklady ciziho kapitalu (%),

Sdp...sazba dané z piijmu (%). (Fotr a Soucek, 2011)
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4 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Tato kapitola se vénuje metodam hodnoceni investic, které jsou pichledné uspotradany
v tabulce 2. Z tabulky nize vyplyva, ze metody hodnoceni efektivnosti se ¢leni dle faktoru

Casu na statické a dynamickeé.

Tabulka 2: Metody hodnoceni efektivnosti investic

statické dynamické
vynosnost investice Cista soucasnd hodnota
doba névratnosti vnitini vynosové procento

index rentability
diskontované naklady

Zdroj: Vlastni zpracovani dle DluhoSova aj. (2010, str. 137)

4.1 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody jsou charakteristické tim, ze nepfihlizeji k faktoru ¢asu. Lze je pouzit,
pokud jde 0 jednorazové koupé majetku s kratkou Zivotnosti. Tyto metody mohou slouzit
K vylou€eni nevhodnych investi¢nich projekti v prvotni fazi rozhodovani. V praxi jsou
statické metody velmi oblibené, zejména pro svou jednoduchost a snadnou interpretaci, ale
jejich vypovidaci schopnost je omezena. (Valach aj., 2010) Nasledujici podkapitoly

predstavuji dve statické metody hodnoceni investic: vynosnost investice a dobu navratnosti.
4.1.1 Vynosnost investice

Vynosnost investice tzv. Return on Investment vyjadiuje pomér mezi primérnym ro¢nim
ziskem a investi¢nimi naklady. Vypoctenou rentabilitu investor porovnava s pozadovanou
mirou zaro¢eni. Je-1i vypoctena rentabilita vyssi, investice je pro investora vyhodna, je-li
nizsi, investici by nebylo vhodné realizovat. Vyhoda této metody spociva v uziti primérného
ro¢niho zisku, atudiZ lze srovnavat projekty S riznou dobou Zivotnosti as riznou vysi

investi¢nich nakladii. Matematicky je mozné vynosnost investice vyjadfit néasledujicim

vzorcem.
Zy

ROI = — 6
o (6)
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kde  Z,... praimémy Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice,

IN... naklady na investici. (Synek aj., 2011)
4.1.2 Doba navratnosti

Doba navratnosti tzv. Payback Period se definuje jako doba, za kterou se celkové penézni
piijmy z investice rovnaji kapitalovym vydajim. Projekt je pfijatelny, pokud je vypocitana
doba tihrady mens$i nez pozadovana doba névratnosti. Pozadovand doba navratnosti je
hodnota, kterou si podnik piedem uréi, zpravidla to ale byva doba Zivotnosti investice. Cim
je vypoétena hodnota doby navratnosti krat$i, tim je projekt pro podnik piiznivéjsi.
Nevyhoda této metody spociva v tom, ze po uplynuti pozadované doby navratnosti nebere
v uvahu penézni toky. Na druhou stranu piinos metody spociva v jeji jednoduchosti

a srozumitelnosti. (Brealey, 2012) Jestlize za penézni piijmy projektu povazujeme ucetni

zisk a odpisy, Ize pro vypocet doby navratnosti pouzit tuto rovnici:

a

I = Z(Z" +A,) (7)

n=1

kde ... pofizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Zy... rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
An... ro¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech zivotnosti,
n... jednotliva léta zivotnosti,
a... doba névratnosti.
Jestlize se bude vychazet z teoreticky presnéjsiho vymezeni penéznich pfijmi je vhodna

nasledujici rovnice:

I= Za: B, 8)

kde  Pn... ro¢ni penézni piijem z investice,

ostatni symboly zUstavaji stejné jako ve vzorci (7).
Doba névratnosti se v praxi stanovi tak, ze se kazdorocné uréi penézni piijmy, které se
kumulativné¢ sectou. Rok, vnémZz se kumulativni soucet penéZnich pifijml rovna

kapitalovému vydaji, ukazuje hledanou dobu navratnosti. (Valach aj., 2010)
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4.2 Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody na rozdil od statickych piihlizeji K faktoru ¢asu a do svych hodnoceni
zahrnuji 1riziko. Riziko je zde reprezentovano urokovou mirou, ktera vyjadiuje
pozadovanou vynosnost. Dale zahrnuji princip ekonomického rozhodovani ato ¢asovou
hodnotu penéz. (Schoellova, 2009) V dalsich podkapitolach budou popsany dynamické
metody hodnoceni investic, mezi které patii Cista soucasnd hodnota, vnitini vynosové

procento, diskontované naklady a index rentability.
4.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Cist4 sou¢asna hodnota tzv. Net Present Value vyjadfuje rozdil mezi sou¢asnymi hodnotami
vSech budoucich pfijmi (dale jen SHP) a vydaji (dale jen SHV) plynoucich z daného
investiéniho projektu. Vyhoda &isté sou¢asné hodnoty (dale jen CSH) je jeji srozumitelnost,
univerzalnost a respektovani ¢asové hodnoty penéz. Za nevyhodu lze ale povazovat obtizné
stanoveni realné diskontni sazby a budoucich hotovostnich tokl projektu. (Petiik, 2009)

Matematicky je mozné CSH vyjadfit vzorcem:

1

1+D" K ©)

N
CSH = SHP — SHV = Z P,
n=1

kde  Pn... penézni piijmy V jednotlivych letech Zivotnosti investice,
I... pozadovana vynosnost,
N... doba Zivotnosti,
K... kapitdlovy vydaj,
n... jednotliva léta zivotnosti.
Pokud se kapitalovy vydaj uskute¢nuje v ramci del$iho ¢asového obdobi, je také nutné jej

pievést na sou¢asnou hodnotu. V tomto ptipadé CSH nabyva tento tvar:

T

. c 1 1
CSH:;an—i)n_thm (10)

t=1

kde: T...doba vystavby,
t... jednotliva léta vystavby,

Kt... penézni vydaje v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
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ostatni symboly ziistavaji stejné jako u rovnice (9).

Interpretace vysledku ¢isté soucasné hodnoty je nasledujici:
e jestlize CSH > 0, (SHP > SHV), investice je pfijatelnd, zarutuje pozadovanou miru
vynosu,
e jestlize CSH < 0, (SHP < SHV), investice je nepfijatelna, nezarucuje pozadovanou
miru vynosu;

e jestlize CSH =0, (SHP = SHV), investice je pro podnik neutralni. (Valach aj., 2010)
Zavislost Cisté souc¢asné hodnoty na diskontni sazhé

Vysledek cisté souc¢asné hodnoty zavisi na stanovené diskontni sazb¢. Tento vztah lze vidét
na vzorovém obrazku 3, kde na ose y je CSH a na ose x diskontni sazba v procentech. Cista
soucasna hodnota se rovna nule v bod¢, kde funkce protind osu x, pravé v tom bod¢ se
nachéazi hodnota vnitini vynosové procento (dale jen VVP). Cista sou¢asna hodnota kladna
pouze pokud SHP > SHV, zapornych hodnot nabyva v opa¢ném piipadé. (Berk a DeMarzo,
2017)

CSH

S VVP

L J

Obrazek 3: Vztah CSH na diskontni sazbé
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Berk a DeMarzo (2017, str. 246)

4.2.2 Vnitini vynosové procento

Metoda vnitiniho vynosového procenta tzv. Internal Rate of Return spociva v nalezeni
takové diskontni miry, pii které se souc¢asna hodnota ocekavanych ptijmi z investice rovna

soucasné hodnot¢ vydajii na investici. Vnitini vynosové procento (dale jen VVP) lze tedy
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definovat jako takovou diskontni miru, pfi niz se Cistd soucasna hodnota rovna nule.
Vypocet, pomoci kterého se nalezne diskontni mira, je mozné provést pomoci tabulkovych
kalkulatort a itera¢ni metody, ktera se nazyva také ,,metoda pokust a omylu“. V praxi je
tato metoda oblibend, protoze vysledek je snadno interpretovatelny, udava totiz
pfedpokladanou vynosnost investice, kterou je =zapotfebi porovnat s pozadovanou
vynosnosti. (Synek aj., 2011) Matematicky lze VVP vyjadiit tak, jak je uvedeno ve vzorci
(11):

N
ZP (1+l)":K (11)

n=1

kde  Pn... penézni piijmy V jednotlivych letech zivotnosti projektu,
K... kapitalovy vydaj,
n... jednotliva léta zivotnosti,
N... doba zivotnosti,
i... hledana diskontni mira.
Diskontaci je zapotiebi uplatnit i u kapitalovych vydaji v ptipadé, Zze se uskute¢iovaly delsi

Casové obdobi. Za téchto podminek by se rovnice upravila na tuto podobu:

T

c 1
EP (1+1)"=;Kt(1+i)t (12)

n=1

kde t...jednotliva léta vystavby,

T... doba vystavby,

Kt... penézni vydaje v jednotlivych letech Zivotnosti investice,

ostatni symboly zlistavaji stejné jako u rovnice (11).
Na rozdil od cisté soucasné hodnoty, kde se pocitalo s pifedem vybranou urokovou mirou,
u VVP je trokova mira nezndma. Za piijatelny investi¢ni projekt se povazuje ten, jehoz
vysledné VVP je nejvyssi a zaroven vysSsi nez pozadovand minimalni vynosnost projektu.

(\Valach gaj., 2010)
4.2.3 Index rentability

Index rentability nebo také ziskovosti tzv. Profitability Index je stanoven jako podil sou¢asné

hodnoty budoucich piijmt a souc¢asné hodnoty budoucich vydajt projektu. Vhodné je uziti
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indexu rentability (dale jen 1Z) jako doplnék k CSH a pokud podnik zvazuje vice projektii.
Vzorec IZ Ize vyjadrit takto:

_1
d+0)"

1 (13)
(1+0)t

N
n=1 PTL

1Z =
t=1 Ke

kde: Pn... penézni pfijmy V jednotlivych letech zivotnosti investice,
I... pozadovana vynosnost,
N... doba zivotnosti,
n... jednotliva léta zivotnosti,
T...doba vystavby,
t... jednotliva 1éta vystavby,
Kt... penézni vydaje v jednotlivych letech zivotnosti investice.
Interpretace vysledkil indexu rentability je nésledujici:
e 1Z>1, (SHP > SHV) investice je piijatelna a dale plati, Ze ¢im vyssi je hodnota
indexu, tim se jedna 0 vice ziskovou a tedy vhodné&j$i investici;
e 1Z <1, (SHP < SHV) investice neni vhodna, je neziskova atudiz pro podnik
nevyhovujici;

e 1Z =1, (SHP = SHV)investice je neutralni. (Petiik, 2009)
4.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti spo¢iva v diskontovanim hotovostnich tokl jesté pted
vypoétem doby navratnosti. Uziti této metody je vhodné u projektti S vysokym rizikem

a s obdobnou délkou Zivotnosti, nejlépe s kratkou. (Schoellova, 2009)

Diskontovana doba navratnosti ma uzkou vazbu k CSH. Stanovuje délku miniméalniho
provozu projektu, ukteré je CSH kladna. Projekt musi mit kladnou CSH, pokud
diskontovana doba thrady je kratS$i nez doba zivotnosti projektu. To vSak U prosté doby
navratnosti neplati. Ackoliv je metoda diskontované doby nédvratnosti vhodnéj$im kritériem
pro ekonomické hodnoceni nez nediskontovana doba navratnosti, je vhodné spise jako

dopliujici kritérium pro hodnoceni. (Fotr a Soucek, 2011)
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5 Prakticka c¢ast

Prakticka ¢ast bakalaiské prace je vénovana konkrétnimu investicnimu zaméru ve vybraném
podniku. Tento podnik nechce byt z divodu konkuren¢niho boje vefejné jmenovany, a tak
bude nadale pro ucely bakalaiské prace nazvan Epsilon. V kapitole je blize specifikovana
investice podniku, jsou spocéitany podklady potiebné k hodnoceni a nasleduje samotné
ekonomické hodnoceni pomoci statickych a dynamickych metod. Zavérem jsou shrnuty

dosazené vysledky.
5.1 Charakteristika investi¢éniho zaméru

Podnik, jehoZ investi¢ni zamér jsem v bakalaiské praci analyzovala a ktery mi poskytl
potfebna data, sidli v Liberci. Zaméfuje se na oblast zvanou primyslova automatizace,
v ramci které opravuje a prodava dily. V tomto odvétvi také poskytuje ostatnim firmam
Skoleni. Za ti¢elem vybudovani novych skolicich mistnosti a reprezentativnich prostortii pro
Klienty se podnik Epsilon rozhodl rekonstruovat ptizemi budovy. Pravé tato investice je
Vv bakalafské praci zkoumana. Architektonicky navrh rekonstrukce je mozné vidét na

obrazku 4.

&
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Obrazek 4: Navrh rekonstrukce
Zdroj: Vit Lopatovsky (2019)
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Investi¢ni zdmér zahrnuje vybudovani 5 novych mistnosti. V kazd¢ z nich mtize probihat
Skoleni a zaroveni mohou slouzit ijako zasedaci mistnosti. V ramci rekonstrukce je
vybudovana i nova vstupni hala s recepci, vytah do prvniho patra, Satny pro zakazniky,
kuchynka a hygienické zazemi. Do vyse zminénych mistnosti jsou instalovany klimatizacni

jednotky.

Kdyz se firma koncem roku 2014 zacala st€éhovat do budovy po pfedchozim pronajimateli,
bylo pro ni vyhodné&jsi umistit kancelare, sklad a skolici mistnosti do 2. nadzemniho podlazi,
protoze prostory byly vice vyhovujici nez v 1. nadzemnim patie. Piizemi tak slouzilo pouze
jako doplinkovy sklad a jinak zistalo nevyuzité, coz bylo pro podnik neefektivni. Navic
vchod do spole¢nosti je v ptizemi, tudiz se muselo skrz neupravené prostory projit do 1.

patra, a to na zakazniky nepisobilo dobrym dojmem.

Spole¢nost ma zazemi ve svém soucasném sidle, jak jiz bylo zminéno vyse, od prosince roku
2014. Budovu si vSak az do prosince roku 2018 pronajimala a po jeji koupi se stala
vlastnikem nemovitosti. Poté, co se spolecnost stala majitelem a mohla zacit vice zasahovat
do renovace prostord, rozhodla se investovat do novych skolicich mistnosti v 1. nadzemnim
podlazi. S rekonstrukci ptizemi Epsilon zacal hned v lednu 2019. Dokonéeni investi¢ni

vystavby se predpoklada na zacatku zati roku 2020.
5.1.1 Diivody pro uskutecnéni investice

Epsilon zjistil, Ze znacna ¢ast trzeb pochazi prave ze Skoleni zdkazniki v oblasti primyslové
automatizace. Hlavni divod pro vybudovani skolicich mistnosti spo¢iva ve vyuziti velkého

potencialu poskytované sluzby.

Doposud bylo pro $koleni mozné vyuzit pouze jednu mistnost v 2. nadzemnim podlazi,
a tudiz jich nemohlo probihat vice zaroven. Spole¢nost poskytuje rizné typy Skoleni, ke
kterym jsou potiebné jiné skolici pfedméty. Pro Skolitele je tedy velmi ¢asové narocné jejich
pfichystani a sklizeni. Nové vSak bude kazda ze Sesti Skolicich mistnosti vybavena pro jiny

typ Skoleni.
V prubéhu let spolec¢nost rostla a ptidavali se k ni novi zamé&stnanci, pro jejichz praci je

potieba vice prostoru, takze se v 2. nadzemnim podlazi diky piesunu Skolicich mistnosti do

1. nadzemniho podlazi mohou rozsitit kancelatské prostory.
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Dalsim divodem rekonstrukce ptizemi je reprezentace podniku, ktera spociva i v tom, jak
sidlo spoleCnosti vypada aptisobi na zékazniky azaméstnance. Misto nezafizenych
mistnosti a chodby uvidi zakaznici po vstupu do spole¢nosti piijemné prostiedi s recepci.
Kromé skoleni mize Epsilon mistnosti pouzit i pro rizné firemni zasedani ¢i pro schiizky

s obchodnimi partnery.
5.1.2 Klasifikace investice

Tato podnikova investice do dlouhodobého hmotného majetku se da klasifikovat jako
interni, protoze vznika z vnitini potfeby podniku. Dle vztahu k rozvoji podniku se tato
investice da zaradit jako rozvojova, protoze Epsilon rozSifuje své moznosti V ramci
poskytovani sluzeb. Na investici lze pohlizet také jako na investici komplementarni, a to
Z toho dvodu, ze hned mésic po zakoupeni budovy se spole¢nost rozhodla pro uskutecnéni

investice, kterou v pronajmu realizovat nemohla.

Skolici mistnosti jsou zcela financovany internimi prostfedky, konkrétné nerozdélenym
ziskem spole¢nosti ve vysi 7540000 K¢ Podnik provedl investiéni vystavbu

dodavatelskym zpiisobem. Celkové se na rekonstrukci podilelo vice nez 10 dodavateld.
5.2 Podklady pro hodnoceni investice

V nasledujicich podkapitolach jsou uvedeny podklady pro hodnoceni investic. Je uvedena
diskontni sazba, kapitadlové vydaje, rocni naklady a trzby spojené s investici, zplisob

odpisovani a tabulka s vypoctem cash flow.
5.2.1 Diskontni sazba

Ke stanoveni diskontni sazby je nutné nejdiive urcit naklady na vlastni kapital. Podnik
Zadnou vynosnost vlastniho kapitalu stanovenou nema, a tak bude ur¢ena pomoci tzv. ROE,

tedy rentability vlastniho kapitalu.

ROE = EAT _ 3061000 x 100 = 17,74
" VK 17 258000 v

Vysledek nam tika, Ze kazda koruna vloZena do podnikéni pfinese 0,1774 halétt zisku.
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Diskontni sazba je stanovena pomoci primérnych nakladd na kapital WACC. Vzhledem
k tomu, Ze Epsilon financoval investici pouze z vlastnich zdroju, bude pouzita k vypoctu

diskontni sazby pouze ¢ast vzorecku (4).

VK 17 258 000

= —X e
wacc ™ = 80073000

e x 17,74 = 3,83 %

5.2.2 Kapitalové vydaje

Spole¢nost uskute¢tiovala investi¢ni vystavbu po dobu dvou let. Je tak nutné kapitalové
vydaje diskontovat, ¢imz budou pfevedeny na soucasnou hodnotu. Vypocet kapitalovych
vydaji by dle vzorce 1 mohl obsahovat i vydaj na ptirtstek Cistého pracovniho kapitalu,
k nému ale u spole¢nosti nedoslo, takze nebude zahrnut do vypoctu. Stejné tak Epsilon
neprodaval zadny nahrazovany dlouhodoby majetek, tudiz se v kapitalovych vydajich tato
polozka neobjevi. Kapitalové vydaje byly pro zjednoduseni zaokrouhleny na celéd cisla.

V tabulce 3 niZe jsou ptehledné uvedeny vydaje.

Tabulka 3: Kapitdlové vydaje 2019

stavebni projekt 350 000
architektonické prace 150 000
bouraci prace 500 000
bouréani vytahu 200 000
elektrika 200 000
sadrokarton 350 000
zednické prace 400 000
sklenéné pricky 700 000
sklenéné vstupni dvete 300 000
podlahy 350 000
klimatizace 600 000
nabytek ve vestibulu 300 000
specialni dvefe 200 000
zaluzie 60 000
hygienické zazemi 300 000
Celkem 4960 000

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ podklada spolecnosti
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Tabulka 4. Kapitdlové vydaje 2020

vzduchotechnika 1100 000
vytah 1 000 000
elektronické pfistroje 150 000
projektory 30 000
nabytek pro Skoleni 200 000
kuchynsky nabytek 100 000
Celkem 2 580 000

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podklada spolecnosti

Kapitalové vydaje zroku 2020 je nutné diskontovat, jako diskontni sazba bude pouzita
hodnota 3,83 %. Vypocet bude vypadat takto: 2 580 000/1,0383 = 2 484 831 K¢. Pokud
seCteme celkové vydaje na rekonstrukci z roku 2019 a diskontované vydaje z roku 2020,

vyjdou vysledné kapitalové vydaje v hodnot¢ 7 444 831 K¢&.
5.2.3 Ocekavané rocni naklady

Stanoveni budoucich ro¢nich nakladt plynoucich z investice je dilezité pro uréeni roéniho
ptirtstku zisku po zdanéni. Ocekavané ro¢ni naklady obsahuji odhad z minulych let, co se
spotieby tepla a energie tyce. Epsilon piedpoklada, Ze se naklady za spotiebované teplo
ro¢né vysplhaji na 110 000 K¢ a za energii na 40 000 K¢.

Dale ro¢ni naklady zahrnuji obcerstveni pro zakazniky, které mohou na skoleni v pribéhu

dne vyuzit. Mésicné vychazi na 50 000 K¢, coz za rok ¢ini 600 000 K¢.

Néklady na uklidové sluzby vychazi na 6 000 K& za mésic. Ro¢né tedy Epsilon za uklid
zaplati 72 000 K¢&. Odhad na ro¢ni udrzbu byl stanoven ve vysi 120 000 K¢.

Do ro¢nich nakladi spada imzda zaméstnancid, ktefi budou Vnové vybudovanych
prostorach skolit. Mé&si¢ni hruba mzda jednoho Skolitele ¢ini 50 000 K¢&. Podnik ma
k dispozici dva skolitele, jejich mésicni hruba mzda je tedy 100 000 K¢. Ze mzdy musi
zameéstnavatel odvadét povinné socidlni a zdravotni pojisténi, které tvoii 33,8 %. M¢esi¢ni
mzdové naklady na skolitele tak v celku davaji 133 800 K¢ a ro¢ni naklady vychazi na
1 605 600 K¢. Celkové ocekavané roéni naklady spojené s investici ¢ini 2 547 600 K¢&.
Vsechny naklady jsou pfehledné shrnuty v tabulce 5.
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Tabulka 5. Rocni naklady

spotieba tepla 110 000

spotieba energie 40 000

ol?cerstyenl pro 600 000

zakazniky

uklidové sluzby 72 000

udrzba 120 000

mzda Skolitela 1 605 600

Celkem 2 547 600
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podkladd spoleénosti
5.2.4 Odpisy

Firma pofidila a budovu zaradila do svého majetku v roce 2018. Zptisob pofizeni je koupe
a pofizovaci cena &ini 22 000 000 K¢. Udetni odpisy se rovnaji daiovym. Firma zvolila
zrychleny zptsob danového odpisovani a nemovitost byla zatazena do 5. odpisové skupiny

s dobou odpisovani 30 let.

Investi¢ni projekt se bude odpisovat v ramci technického zhodnoceni budovy, tudiz bude
prodlouzena doba odpisovani a zvySena vstupni cena nemovitosti. Technické zhodnoceni
bylo stanoveno na 6 760 000 K¢. V nize zobrazené tabulce 6 je uveden odpisovy plan

budovy.

Tabulka 6. Odpisovy pldan budovy

2018 22 000 000 733 334 733 334 21 266 666
2019 22 000 000 1417778 2151112 19 848 888
2020 28 760 000 1773 926 3925038 24 834 962
2021 28 760 000 1712756 5637 794 23 122 206
2022 28 760 000 1651 587 7 289 381 21470619
2023 28 760 000 1590 417 8879 798 19 880 202
2024 28 760 000 1529 247 10 409 045 18 350 955
2025 28 760 000 1468 077 11877 122 16 882 878
2026 28 760 000 1 406 907 13 284 029 15475971
2027 28 760 000 1345737 14 629 766 14 130 234
2028 28 760 000 1284 567 15914 333 12 845 667
2029 28 760 000 1223 397 17 137 730 11 622 270
2030 28 760 000 1162 227 18 299 957 10 460 043
2031 28 760 000 1101 058 19 401 015 9 358 985
2032 28 760 000 1039 888 20 440 903 8 319 097
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2033 28 760 000 978 718 21419 621 7340 379

2034 28 760 000 917 548 22 337 169 6 422 831
2035 28 760 000 856 378 23 193 547 5 566 453
2036 28 760 000 795 208 23 988 755 4771 245
2037 28 760 000 734 038 24722 793 4 037 207
2038 28 760 000 672 868 25 395 661 3364 339
2039 28 760 000 611 698 26 007 359 2 752 641
2040 28 760 000 550 529 26 557 888 2202112
2041 28 760 000 489 359 27 047 247 1712 753
2042 28 760 000 428 189 27 475 436 1284 564
2043 28 760 000 367019 27 842 455 917 545
2044 28 760 000 305 849 28 148 304 611 696
2045 28 760 000 244679 28 392 983 367 017
2046 28 760 000 183 509 28 576 492 183 508
2047 28 760 000 122 339 28 698 831 61 169
2048 28 760 000 61 169 28 760 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladt spolecnosti

Ve tretim roce je vidét navyseni vstupni ceny v dusledku technického zhodnoceni, protoze

se vV tomto roce o¢ekava dokonceni investi¢ni vystavby.
5.2.5 Ocekavané rocni trzby

Pro podnik je velmi obtizné stanovit o€ekavané ro¢ni trzby, protoZe si nemuize byt jisty, jaké
zakazky a v jakém mnoZstvi ho v rdmeci Zivotnosti investice ¢ekaji. Primérna trzba Skoleni
za ¢loveéka na den je 9 000 K¢. Epsilon poskytuje rizné druhy skoleni v ramci primyslové
komunikace. Skoleni mohou mit délku trvani jedno ¢ dvou dnii. Na zakladé vyvoje trzeb

z pfedchozich let byly ofekavané trzby ze Skoleni stanoveny na 3 000 000 K¢.
5.2.6 Cash flow plynouci z investice

Cash flow je velmi dilezité pro hodnotici metody, které berou v potaz faktor ¢asu. Pro
vypocet je nejprve nutné stanovit hruby zisk pted zdanénim. Ten se spocita tak, ze se od
ro¢nich trzeb plynoucich z investice odectou ro¢ni naklady v dusledku investice a odpisy.
V roce 2020 jsou ro¢ni naklady a trzby snizené z duvodu toho, ze investice bude v provozu

pouze 4 mésice.
Poté se ze zisku pred zdanénim odecte daii z piijml pravnickych osob, jejiz sazba ¢ini 19 %.

Ze ztraty se dan neod¢ita. Timto postupem vyjde Cisty zisk ¢i ztrata po zdanéni, ke které je

mozné pricist odpisy, ¢imz jsou spocitany celkové piijmy z investice.
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Do budoucich pifijmt z investice by bylo mozné zahrnout i zménu ¢istého pracovniho
kapitalu a piijem z prodeje dlouhodobého majetku. Ani Kk jedné z téchto dvou polozek ale

v Epsilonu nedoslo.

Odectenim investi¢nich nakladi od celkovych pfijma vyjde vysledné cash flow, které je
mozné kumulovat po dobu zivotnosti investice. Pomoci diskontni sazby, ktera ¢ini 3,83 %,
se CF pievede na diskontované cash flow a kumulované diskontované CF k zacatku potizeni
investice. Nize v tabulce 7 je uspotfadany cely vypocet cash flow. Tabulka obsahuje udaje
od roku 2019 do 2022 a rok 2048. Kompletni tabulka, ktera slouzi jako zakladni zdroj pro

nasledujici vypocty, je se zbylymi daty vlozena do priloh,

Tabulka 7. Vypocet cash flow

roéni trzby 0 1000000 3000000 3000000 3000 000
- foent 0 849200 2547600 2547600 2 547 600
naklady

- odpisy 1417778 1773926 1712756 1651587 61 169
zisk pred 1417778 -1623126 -1260356 -1 199 187 391 231
zdanénim

- dait 19% 0 0 0 0 74 334
Cistyziskpo 4 117778 1623126 -1260356 -1199 187 316 897
zdanéni

+ odpisy 1417778 1773926 1712756 1651587 61 169
celkovy 0 150800 452400 452 400 378 066
prijem

- Investicni 4960 000 2580 000 0 0 0
naklady

cash flow 4690000 -2429200 452400 452 400 378 066
EL‘qulovane 4690 000 -7389200 -6936800 -6484400 5001 731
diskontni 1,00 0,96 0,93 0,89 0,34
sazba

dC‘;kontovane 4690000 -2339594 419640 404 161 127 117
lé‘llsrli‘“lc"g an® 4690000 -7299594 -6879954 -6475793 5 485

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podklada spolecnosti
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5.3 Vypocéty pomoci vybranych metod

Nejdiive budou v podkapitolach propocitany statické metody hodnoceni investic. Druha ¢ast

se poté bude vénovat dynamickym metodam, které uz zohlediuji faktor Casu.
5.3.1 Vynosnost investice

K vypoctu vynosnosti investice je pouzit vzorecek (6), ve kterém je polozen do podili
prumérny ro¢ni zisk plynouci z investice oproti investi¢nim nakladim. Pro uvedeni vysledku
Vv procentech je vyslednad hodnota vynasobena jednim stem. Priimérny ro¢ni zisk je vypocitan
jako soucet ro¢nich hospodatskych vysledki po zdanéni, ktery ¢ini -15 484 935 K¢&. Soucet
byl nésledné vydélen poctem let, v tomto piipadé 30. Vysledny primérny ro¢ni zisk €ini -

516 165.

Rop = Zr _ Z216165 —0,0684 * 100 = —6,84%
= — _— * = —
IN ~ 7540000 0

Vypoctena vynosnost investice vySla zaporné a je nizsi nez pozadovand mira zuroceni
investice, ktera je 3,83 %. Na zakladé ukazatele investice neni doporucitelna K realizaci.

Z vysledku lze vyjadrit, ze kazda koruna investi¢nich nakladt vyprodukuje v priiméru ro¢né

6,84 haléit ztraty.
5.3.2 Doba navratnosti

Doba navratnosti, jak uz z nazvu vyplyva, vyjadiuje Cas, za ktery se vrati investi¢ni vydaje
Vv pfijmech. Doba, ve které kumulované cash flow dosdhne hodnoty 0, je vysledna hledana

doba navratnosti. K vypoctu nize byl pouzit vzorecek cislo (7).

I = ZP 150 800 = 2,3333 rokt = 18leta 122 dnd
= 452400 , rokl = eta nu

0,3333 * 365 = 122 dni
V citateli bylo pouzito kumulované CF zroku 2036 ave jmenovateli CF z roku 2037

z tabulky 7. Investicni vydaje se V pfijmech navrati za 18 let a 122 dnd. Doba navratnosti je

krat$i nez doba Zivotnosti investice, tudiz je investice doporucitelna k realizaci.
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5.3.3 Cista souc¢asna hodnota

Cistou souc¢asnou hodnotu lze vypocitat podle jiz uvedeného vztahu (10). Zvlast byla
stanovena soucasna hodnota pfijmi avydaju. Vysledna ¢ista soucasna hodnota byla

vypocitana jako rozdil mezi soucasnymi piijmy a vydaji jako ve vypoctu viz nize.

z 1 0 150800 452 400

SHP = ZP" (A+0" 1,03830 ' 1,03831 ' 1,03832 "
452400 452400 452400 452400 452 400

T 10383% T 1,0383% " 1,0383° | 1,0383¢ | 1,03837
452400 452400 452400 452400 452 400

T 10383% T 1,0383° " 1,038310 ' 1,038311 | 1,038312
452400 452400 452400 452400 452 400

T 103835 T 103831 | 1,038315 ' 1,038316 | 1,038317
452400 452400 452400 452400 452 400

T 1038318 T 1,03831° T 1,038320 ' 1,038321 | 1,03832
447800 436178 424555 412933 401311

* 1038328 T 103832 T 1,0383% ' 1,0383% | 1,0383%7 |
389688 378 066

T 1038328 T 17,0383

= 7450 316

cHY _ZT:K 1 4960 000+2580000
B L Y@@+t 1,0383° 1,03831

= 7444 831

CSH = SHP — SHV =7 450316 — 7 444 831 = 5 485

Cista sou¢asna hodnota vysla kladng, ale &ini pouhych 5 485 K¢&. Investiéni piijmy prevysuji

investi¢ni vydaje pouze minimalng. Investice sice zarucuje pozadovanou miru vynosnosti,

neutralni.
5.3.4 Index rentability

Pro sestaveni indexu rentability dle vzorce (13) byla uvedena ¢ista souc¢asna hodnota piijmu

do podilu s kapitalovymi vydaji z kapitoly 5.3.3.
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1

N

Ln=tBn T m 7450316
T gL 7444831
t=1 t(1+i)t

1Z =

= 1,000736 K¢

Kazda koruna investi¢nich vydajii pfepoctena na souc¢asnou hodnotu ptinese 1,000736 K¢
soucasnych piijmu. Index rentability nabyva nepatrn¢ vyssi hodnoty nez 1, tudiz je investice

pro Epsilon neprospésna.
5.3.5 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento bylo spocitdno v MS Excelu pomoci funkce mira vynosnosti.

VVP vyslo 3,84 %, nize je uveden postup vypoctu pomoci vzorecku (12).

SHP—ZN:P 1 ___0 150800 452400
B ] "(14i)" 1,0384°  1,0384! = 1,03842
n=

452400 452400 452400 452400 452400
1,03843 * 1,03844 * 1,0384° * 1,0384¢ * 1,03847 *
452400 452400 452400 452400 452400
1,03848 * 1,0384° * 1,038410 * 1,038411 * 1,038412 *
452400 452400 452400 452400 452400

* 1,038413 * 1,038414 * 1,038415 * 1,038416 * 1,038417 *
452400 452400 452400 452400 452400

* 1,038418 * 1,03841° * 1,038420 * 1,038421 * 1,038422 *
447800 436178 424555 412933 401311

* 1,038423 * 1,038424 * 1,03842> * 1,03842¢6 * 1,038427 *
389688 378066

* 1,038428 * 1,03842°

= 7441234

cHY _ZT:K 1 4960 000+2 580 000
B L Y@@+t 1,03840 1,03841

= 7 444 592

Vnitini vynosové procento ¢ini 3,84 %, pii této mife se souc¢asna hodnota ocekavanych
ptijmu prakticky rovna soucasné hodnoté vydajui na investici. Vypoctené vnitini vynosové
procento je pouze 0 jedno setinné misto vyssi nez pozadovana mira vynosnosti investice.

Investice nepiinasi podniku témeét zadné piijmy.
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5.3.6 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti se liSi od nediskontované pouze v tom, ze se misto

kumulovaného CF a CF ve vzorci pouZije diskontované kumulované CF a diskontované CF.

121 632

['=29% 150017

= 29,9569 rokl = 29 leta 350 dnu

0,9569 * 365 = 350 dnil

Diskontovana doba navratnosti vysla 29 let a 350 dnu, vysledek je 0 15 dnt kratsi nez je
doba Zivotnosti investice. Investice Epsilonu zacina piinaSet zisk az na samém konci

71vostnosti.
5.4 Shrnuti dosaZenych vysledkii

Podle hodnoceni na zékladé¢ dynamickych metod vyslo najevo, Ze investice je pro podnik
neutralni, tudiz ekonomicky nevyhodna. V ramci statickych metod doba navratnosti vysla
podstatn¢ 1épe nez diskontovana doba ndvratnosti, protoze nezohlediiuje faktor cCasu.
Vynosnost investice vysla jako jediny ukazatel zaporné. V tabulce 8 jsou pfehledné shrnuty

veskeré vypoctené hodnoty z pfedchozich podkapitol.

Tabulka 8: Dosazené vysledky

vynosnost investice -6,84 %
doba navratnosti 18 let a 122 dnu
Cista soucasna hodnota 5485 K¢
index rentability 1,000736 K¢
Vnitini vynosové procento 3,84 %
diskontované naklady 29 let a 350 dnui

Zdroj: dle dosazenych vypocti

Je nutné také zohlednit mékké faktory, které ovliviiuji pfijeti investicniho projektu.
U vybudovani Skolicich mistnosti a vestibulu se musi brat predevs§im v potaz zlepseni
podnikové image, ktera ma nevycislitelnou hodnotu. Investice Epsilonu piinasi zejména

zvySeni motivace vlastnich zaméstnanct, firemni reprezentace a konkurenceschopnosti.
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6 Zaveér

Investi¢ni ¢innost je pro podnik dlouhodoby anaroény proces. Pokud chce ale nadale
rozsifovat a rozvijet svou podnikatelskou ¢innost, musi jej podstoupit. Ackoliv Se pro podnik
muze na prvni pohled investice zdat jako velmi pfinosna, po disledném ekonomickém
hodnoceni miize vyjit najevo, ze tomu tak neni. V takovém ptipadé¢ je podnik nucen zvazit
a piehodnotit své investi¢ni zaméry. Za timto ucelem byla zpracovana bakalaiska prace, tedy
aby provétila ekonomickou efektivitu investice pomoci vybranych metod ana konec

zhodnotila, zdali investice pro podnik pfipada v tvahu ¢i nikoliv.

Zavérecna prace je rozdélena do dvou ¢asti. V prvni teoretické ¢asti jsou pomoci literarni
reSerSe vysvétleny pojmy souvisejici s investicemi a investi¢ni ¢innosti pro pochopeni dané
tématiky. Tato Cast se tykd zejména klasifikace investic, kritérii investicniho rozhodovani
a fazemi investicniho procesu. Nésleduje pfedstaveni metod hodnoceni, které jsou rozdélené
na statické a dynamické. Druha ¢ast spociva v charakteristice investi¢niho projektu a jeho

ekonomickém zhodnoceni.

Podnik, ktery byl ochoten se mnou spolupracovat a poskytl potiebna data pro zavére¢nou
praci, pusobi v odvétvi primyslové automatizace. Vybrana investice se tyka rekonstrukce
prizemni ¢asti budovy. Divodem bylo rozsifeni prostord, ve kterych mtze firma poskytovat
Skoleni pro své zdkazniky. Dalsi dtlezitou pohnutkou bylo zptijemnéni ptizemnich prostori

jak pro zaméstnance, tak i pro zakazniky, a tudiz zlepSeni reprezentace podniku.

V bakalatské praci jsem dospéla k zavéru, ze investice je pro podnik neziskova. Po
dikladném zvazeni je investice stale vhodna k realizaci z divodu nutné modernizace

prostiedi.
Pozorovany podnik pted vystavbou neprovedl zadné ekonomické hodnoceni investi¢niho

zameéru, v ¢emZ vidim piinosnost prace pro obé dve strany. Mn¢ byla poskytnuta pottebna

data nutna k vypoctim a podnik ziskal ekonomické zhodnoceni investiéniho zaméru.
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Mym doporucenim pro podnik je, aby si pfed pfisti realizaci investice spocital alespoii ¢istou
soucasnou hodnotu, ktera je kvalitnim ekonomickym ukazatelem pro hodnoceni investic.

Nejvétsi vypovidaci schopnost maji vSak jednotlivé metody Vv jejich kombinaci.

Investi¢ni ¢innost je obzvlast slozita naptiklad pro podniky, kde neni vytvofen ekonomicky
utvar. Atak se samotny podnikatel stava hlavnim ekonomem a zaroven fidi vSechny
technické zalezitosti. Vede cely chod firmy a Cini dalezita rozhodnuti. V ptipadé investovani
musi fesit vSechny potize, které s sebou investice pfindsi. Pro samotného podnikatele to
predstavuje velkou zatéz, s ¢imz musi pocitat a musi byt schopen pracovat i ve stresovych

situacich.
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Seznam priloh

Piiloha A:

Vypocet cash flow
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Priloha A: Vypocet cash flow

ro¢ni trzby 0 1000000 3000000 3000000 3000000 3000000 3000000 3000000 3000000
n;ﬁf;éy 0 849200 2547600 2547600 2547600 2547600 2547600 2547600 2547 600
- odpisy 1417778 1773926 1712756 1651587 1500417 1529247 1468077 1406907 1345737
;if:ngi‘zﬂl 1417778 1623126 -1260356 -1199187 -1138017 -1076847 -1015677  -954507  -893 337
- dait 19% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
;ﬁ;{l::lslk PO 1417778 1623126 -1260356 -1199187 -1138017 -1076847 -1015677  -954507  -893337
+ odpisy 1417778 1773926 1712756 1651587 1500417 1529247 1468077 1406907 1345737
;‘;'llj‘:;y 0 150 800 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400
n;?{‘l’aejtylcm 4960000 2580000 0 0 0 0 0 0 0
cash flow -4960 000 -2 429 200 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400
lé“Fm“k’V&“é 4960000 -7389200 -6936800 -6484400 -6032000 -5579600 -5127200 -4674800 -4 222 400
diskonini 1,00 0,96 0,93 0,89 0,86 0,83 0,80 0,77 0,74
‘éi;k‘mtované 4960000 -2339594 419640 404161 389252 374894 361065 347746 334919
E};“;“g’g ¢ 4960000 -7299504 -6879954 6475793 6086541 5711647 -5350582 -5002835 -4 667 916
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ro¢ni trzby

- roéni
naklady

- odpisy
zisk pred
zdanénim

- dan 19%
Cisty zisk po
zdanéni

+ odpisy

celkovy
prijem

- investicni
naklady
cash flow

kumulované
CF

diskontni
sazba
diskontované
CF
kumulované

disk. CF

3000 000
2 547 600
1284 567
-832 167
0

-832 167
1284 567
452 400

0
452 400
-3 770 000

0,71
322 565

-4 345 352

3000 000
2 547 600
1223 397
-770 997
0

=770 997
1223 397
452 400

0
452 400
-3 317 600

0,69
310 666

-4 034 685

3000 000
2 547 600
1162 227
-709 827
0

-709 827
1162 227
452 400

0
452 400
-2 865 200

0,66
299 207

-3 735479

3000 000
2 547 600
1101058
-648 658
0

-648 658
1101 058
452 400

0
452 400
-2 412 800

0,64
288 170

-3 447 309

3000 000
2 547 600
1039 888
-587 488
0

-587 488
1039 888
452 400

0
452 400
-1 960 400

0,61
277 540

-3 169 769

3000 000
2 547 600
978 718
-526 318
0

-526 318
978 718
452 400

0
452 400
-1 508 000

0,59
267 302

-2 902 467

3000 000
2 547 600
917 548
-465 148
0

-465 148
917 548
452 400

0
452 400
-1 055 600

0,57
257 442

-2 645 025

3000 000
2 547 600
856 378
-403 978
0

-403 978
856 378
452 400

0
452 400
-603 200

0,55
247 946

-2 397 079

3000 000
2 547 600
795 208
-342 808
0

-342 808
795 208
452 400

0
452 400
-150 800

0,53
238 800

-2 158 279
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rocni trzby 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000
- rocni 2 547 600 2 547 600 2 547 600 2 547 600 2 547 600 2 547 600 2 547 600 2 547 600 2 547 600

naklady

- odpisy 734 038 672 868 611 698 550 529 489 359 428189 367 019 305 849 244 679
zisk pfed 281638 -220468 -159 298 -98 129 -36 959 24211 85381 146 551 207 721
zdanénim

- dan 19% 0 0 0 0 0 4 600 16 222 27 845 39 467
;ﬁ;ﬁ;‘i“ po -281 638 -220 468 -159 298 -98 129 -36 959 19 611 69 159 118 706 168 254
+ odpisy 734038 672 868 611 698 550 529 489 359 428189 367 019 305 849 244 679
;‘;‘:J‘:;y 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400 447 800 436 178 424 555 412 933
- investiéni

niklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cash flow 452 400 452 400 452 400 452 400 452 400 447 800 436 178 424 555 412 933
lélllzmulovane 301 600 754 000 1 206 400 1 658 800 2 111 200 2 559 000 2995178 3419 733 3832 666
diskontni 0,51 0,49 0,47 0,45 0,44 0,42 0,41 0,39 0,38
sazba

‘é‘;komovane 229 991 221507 213 337 205 467 197 888 188 651 176 976 165 906 155 412
ﬁ&f“lc"g ane 1928288 -1706780  -1493443  -1287976  -1090 088 -901 437 724 461 -558 555 -403 143
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rocni trzby

- roéni
naklady

- odpisy
zisk pred
zdanénim

- dan 19%
Cisty zisk po
zdanéni

+ odpisy

celkovy
prijem

- investicni
naklady
cash flow

kumulované
CF

diskontni
sazba
diskontované
CF
kumulované

disk. CF

3000 000
2 547 600
183 509
268 891
51 089
217 802
183 509
401 311

0
401 311
4233977

0,36
145 467

-257 676

3000 000
2 547 600
122 339
330 061
62 712
267 349
122 339
389 688

0
389 688
4 623 665

0,35
136 043

-121 632

3000 000
2 547 600
61 169
391 231
74 334
316 897
61 169
378 066

0
378 066
5001731

0,34
127 117

5485
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