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Hodnoceni podnikové investice

Abstrakt

Predmétem bakalatské prace je hodnoceni navratnosti podnikové investice. Teoreticka
Cast prace se vénuje vymezeni oblasti podniku a jeho kapitdlové struktufe, investic, a
predevsim analyze jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investic. Navazujici prakticka
Cast predstavuje aplikaci metod hodnoceni investic na konkrétni investicni projekt

spolec¢nosti, ktera podniké v oblasti kovovyroby.

Na zéklad¢ vysledkii pouzitych dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic

je realizace investi¢niho projektu pro podnik vyhodnocena jako pfinosna.

Prace je zakoncena poskytnutim konkrétniho investi¢niho doporuceni.

Klic¢ova slova

Podnik, kapital, investice, investi¢ni projekt, metody hodnoceni efektivnosti investic,

diskontni sazba



Evaluation of enterprise investment

Abstract

The object of this Bachelor thesis is the evaluation of return enterprise investment. The
theoretical part deals with the definition of the field of enterprise and its capital structure,
investments and especially the analysis of individual methods of evaluating the effectiveness
of investments. The subsequent practical part focuses on the application of these methods in

evaluation of a particular investment project of a metalworking company.

Based on the results of the investment efficiency evaluation dynamic methods, the

implementation of the investment project is evaluated as beneficial for the company.

The thesis is completed by providing a specific investment recommendation.

Key words

Enterprise, capital, investment, investment project, investment efficiency evaluation

methods, discount rate
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2 Uvod

V dnes$nim prostredi, které se vyznacuje velkou konkurenci, je pro podnik pomérné
slozité zajistit si uspésné fungovani, bez ohledu na odvétvi, ve kterém dany podnik pisobi.
Diky konkurené¢nimu tlaku jsou firmy nuceny neustéle inovovat a realizovat rizné investicni
projekty, které mohou zarucit setrvani na trhu a zabezpecit budouci vyvoj. Pro zabezpe€eni
finan¢ni stability a celkového ekonomického zdravi podniku je jednou z hlavnich priorit

pravé pfijeti a realizovani efektivnich investi¢nich rozhodnuti.

Soucasti kvalitniho podnikového vedeni je planovani a realizovani budoucich investic.
Je potieba, aby tyto budouci investice byly v souladu s hlavnimi podnikovymi cili. V tzv.
predinvesti¢ni fazi projektu je tfeba analyzovat ekonomické dopady realizace hodnocené

ekonomické investice, které by mohly ovlivnit chod podniku.

Neda se doptedu s jistotou fict, ze vysledky hodnoceni efektivnosti investic, které
tato prace obsahuje, budou pfesné reflektovat skutecnost. Pii vyhodnocovani investi¢nich
projekt totiz vstupuje velké mnozstvi proménnych, které se ve skute¢nosti mohou
vyznamné liSit od pfedpovidanych hodnot. Pti pfiliSném optimismu je zde nebezpeci, Ze
bude realizovan projekt, ktery podle ptivodnich vypoct vypada velice slibné€, avsak
v realit¢ mize podniku ve vysledku zpisobit ztratu, a v ptipad¢, ze se jednd o vétsi
investici, mize ohrozit finan¢ni stabilitu podniku. Z tohoto diivodu je nutné investicni

rozhodovani nepodceiiovat, ale pfistupovat k nému zodpovédné.

Hlavnim cilem prace je pomoci vybranych metod hodnoceni efektivnosti investic
zhodnotit navratnost realné investice konkrétniho podniku. Na zéklad¢ této analyzy jsou
podana doporuceni, které mohou podniku pomoci se adekvatné rozhodnout v otazce
budoucich plani. Zaroven je predstavena ekonomicka situace podniku v podobé

zjednodu$ené rozvahy.
Bakalafska je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

V teoretické Casti je nejprve priblizen pojem podnik. V podkapitolach je pfiblizeno
pravni vymezeni podniku, kapitalova struktura podniku a rozdéleni kapitalu podle
vlastnictvi. Dalsi kapitola se vénuje investicim a zdrojiim financovani investic. V kratkosti

jsou také predstavena zlatd bilan¢ni pravidla. V posledni kapitole teoretické ¢asti jsou
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popsany dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic véetné vzorct, které jsou

potieba k vypoctim.

V tvodu praktické ¢asti je pfedstaven podnik Novék a spol. a jeho aktudlni finan¢ni
situace v podob¢ zjednodusené rozvahy. V dalsi ¢asti je piedstaven konkrétni investi¢ni
projekt. Na tuto ¢ast je navazano stanovenim diskontni sazby podniku, diky které jsou
penézni toky aktualizovany na soucasnou hodnotu. Nésledujici ¢ast se vénuje samotnému
hodnoceni podnikové investice pomoci vybranych dynamickych metod popsanych
v teoretické Casti prace. V posledni kapitole praktické ¢asti je provedeno kone¢né
hodnoceni spolu s navrhem dalSich krokt, které mohou podnik inspirovat v budoucim

rozhodovani.

Na prani vedeni podniku se v této bakalarské nevyskytuje skute¢ny nazev firmy a
jméno jejiho feditele. Skutecny nazev firmy byl nahrazen ndzvem Novék a spol. a zaroven

bylo nahrazeno jméno feditele firmy jménem Novak.
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3 Cil a metodika bakalarské prace

3.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalatské prace na t¢éma Hodnoceni podnikové investice je zhodnotit
navratnost realné investice, ktera byla provedena konkrétnim podnikem. Dil¢im cilem prace
je predstaveni ekonomické situace podniku. DalSim dil¢im cilem je sestaveni souhrnné

tabulky penéznich toki, kterd zahrnuje obdobi zivotnosti investice.

Teoreticka ¢ast je zpracovana na zéklad¢ studia odborné literatury a komparace nazort
jednotlivych autorti. Jsou zde vymezeny pojmy jako podnik, véc hromadnd, investice a také

oblasti jako kapitalova struktura podniku a metody hodnoceni efektivnosti investic.

V praktické casti jsou vSechny ziskané poznatky aplikovany pii hodnoceni

efektivnosti provedené investice.

V zavéru prace je poskytnuto konkrétni investi¢ni doporucenti.

3.2 Metodika prace

Teoretickd vychodiska jsou formulovdna na zaklad¢ studia odborné literatury a

komparace nézort jednotlivych autort, zabyvajicich se problematikou podniku a investic.

V praktické Casti je predstaven podnik a jeho investicni projekt. Je provedeno
hodnoceni efektivnosti tohoto investi¢niho projektu za pomoci dynamickych metod
hodnoceni efektivnosti investic: Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a
diskontovand doba navratnosti. Tyto metody jsou popsany v teoretické ¢asti spolu se vzorci,
které jsou potiebné k jejich vypoctu. V zavéru prace je vyhodnocena efektivnost tohoto

projektu a je poskytnuto konkrétni investi¢ni doporuceni.

Jako podklady pro zpracovani praktické Casti bakalarské prace jsou pouzity interni

dokumenty podniku od roku 2016.

V bakaléiské praci jsou pouzity metody jako literarni reSerSe, deskripce, analyza,

dynamické metody hodnoceni investic.
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4 Teoreticka ¢ast

4.1 Podnik

Podnik neboli obchodni zavod je mozné chapat jako soubor hmotnych slozek (véci
movité 1 nemovité), osobnich slozek (podnikatel, kvalifika¢ni Groven zaméstnancii apod.) a
nehmotnych slozek (prava a jiné majetkové hodnoty, napt. obchodni jméno, ochranné

znamky, pohledavky apod.). (SEDLACEK, 2011)

V rozsudku ze dne 25. bfezna 2003, sp. Zn. 29 Odo 717/2002 se Nejvyssi soud CR
vyjadtil k podniku takto: ,,Podnik je fungujicim ekonomickym organismem.* Vychézel pfi

tom z definic Obchodniho zakoniku. (NEJVYSSI SOUD CESKE REPUBLIKY, 2002)

S pojmem podnik také tizce souvisi termin podnikdni. Obchodni zakonik, ktery byl
zrusen k 1.1.2014 jej vymezoval takto: ,,Podnikdnim se rozumi soustavna ¢innost provadéna
samostatné podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem dosazeni

zisku.“ (OBCHODNI{ ZAKONIK, 1991)

Podnikatel je definovan v novém obcanském zakoniku (89/2012 Sb. Zakon obcansky
zékonik) v Dilu 5: Kdo samostatné vykondva na vlastni ucet a odpovédnost vydélecnou
¢innost zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zdmérem c¢init tak soustavné za
ucelem dosazeni zisku, je povazovan se zietelem k této Cinnosti za podnikatele.

(OBCANSKY ZAKONIK, 2012)

4.1.1  Pravni vymezeni

Pojem podnik byl az do 31. prosince 2013 vymezen ustanovenim § 5 zdkona ¢.
513/1991 Sb., obchodniho zékoniku, v tehdy platném znéni, a to konkrétng v Césti prvni —
Obecna ustanoveni, Hlavé I — Zékladni ustanoveni, Dilu II — Podnik a obchodni jméni. Dle
tohoto ustanoveni se podnikem rozumél soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych
slozek podnikédni. K podniku nélezeli véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patiili

podnikateli a slouzili k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze méli tomuto
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ucelu slouzit. Podle této definice bylo mozno podnik vnimat jako celek, ktery byl vytvofeny
za ucelem dosahovéni zisku a brat jej jako objekt pravnich vztahii. Mezeru v tomto
citovaném ustanoveni § 5 bylo mozno najit v jeho druhém odstavci, kde byl podnik
definovan jako ,,véc hromadna®, av§ak v obchodnim, ani v ob¢anském zékoniku tento pojem

popsan nebyl. (OBCHODNI ZAKONIK, 1991)

Pojem ,,hromadna véc* byl definovan az v zdkoné €. 89/2012 Sb., obcanského
zékoniku, v platném znéni, ktery vstoupil v u¢innost dne 1. ledna 2014, v Casti prvni —
Obecna cast, Hlaveé IV — Véci a jejich rozdéleni, Dilu 2 — Rozdéleni véci a v ustanoveni §
501. ,,Soubor jednotlivych véci ndlezejicich téZe osobé, povazovany za jeden predmét a jako
takovy nesouci spolecné oznafeni, pokladd se za celek a tvoii hromadnou véc.

(OBCANSKY ZAKONIK, 2012)

4.1.2  Kapitalova struktura podniku

Kapitalovou neboli finan¢ni strukturou podniku je rozuména struktura zdroji, ze
kterych byl majetek podniku vytvoten. Vypovida, kdo je vlastnikem podniku, respektive o
tom, z jakych zdroji neboli pasiv byl majetek vytvoren. (SEDLACEK, 2001)

Predstavuje organizaci kapitadlu podniku, ze kterého je financovan jeho majetek.

(VOCHOZKA, 2012)

Také informuje o stabilit¢ podniku, druhu jeho kapitalu a dob¢ trvani kapitalu. Je
mozno ji brat jako ukazatel, diky kterému je mozno poznat, zda podnik vyuziva kapitalu

optimélné z pohledu véazanosti a zadluZenosti kapitalu. (SEDLACEK, 2011)

4.1.3 Rozdéleni kapitalu podle vlastnictvi

Rozdéleni kapitdlu podle vlastnictvi je nejCastéjSim zpusobem, jak nahlizet na
kapitalovou strukturu podniku. Rozdéleny kapital podle vlastnictvi se vyuziva napiiklad v

ucetnictvi, konkrétné se objevuje v rozvaze. (SYNEK, 2015)
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Finanéni strukturu podniku tvofi:

e Vlastni kapital
e Cizi kapital

e Prechodna pasiva

Schéma 1 - Struktura kapitalu podniku

zakladni kapitél emisni aZio
ostatni kapitalové
e Y
Kapibions fondy oceriovaci rozdily
z precenéni majetku
viastni kapital zakonny rezervni fond
fondy ze zisku<
statutarni a ostatni fondy
vysledek hospodareni minulych let
Kapital = vysledek hospodareni bézného roku
(zdroje kryti, vydané dluhopisy
pasiva) dlouhodoby dlouhodoby bankovni tvér
(dlouhodobé zavazky)
dlouhodobé prijaté zélohy
" " obchodni Gvér (zavazky
cizi kapital kratkodoby z obchodnich vztaht)

(cizi zdroje)\  (kratkodobé zavazky)
kratkodoby bankovni Gvér

dariové zavazky
zavazky k zaméstnancim

vydaje pfistich obdobi
vynosy pfistich obdobi
kurzové rozdily pasivni
dohadné polozky pasivni

prechodna pasiva

Zdroj: (SYNEK, 2015)
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Vlastni kapital
Vlastni kapital podniku tvofi:
o zakladni kapital,
e kapitalové fondy,
e fondy ze zisku (rezervni fondy),

e nerozdéleny zisk (vysledek hospodaieni minulych let)

Vlastni kapital neboli vlastni jméni je kapital, ktery patii majiteliim, vlastnikiim nebo
spole¢nikiim. Je nositelem podnikatelského rizika. Z ¢asového hlediska je na vlastni kapital
nahliZeno jako na dlouhodoby kapital. Podil vlastniho kapitalu a celkového kapitélu je bran
jako ukazatel finan¢ni jistoty a nezavislosti podniku a podle vysledkl hospodateni v daném

obdobi se neustale méni. (MAREK, 2009)

Zakladni kapital je kli¢ovy zdroj financovani pti zalozeni podniku, ale vyuziva se i pfi
financovani dal$iho rozvoje podniku. U nékterych pravnich forem spolecnosti je zdkonem
stanovena minimalni vySe zdkladniho kapitdlu, jako naptfiklad u spolecnosti s ru¢enim
omezenim - 1 koruna, nebo u akciové spolecnosti - 2 miliony korun. Zakladni kapitdl maze

byt navySovan pomoci vklada vlastniki, resp. emisi akcii u akciovych spolec¢nosti. (FOTR,
1999)

Kapitalové fondy jsou vlastnim kapitalem akciové spolecnosti. Hlavni ¢asti je tzv.
emisni azio, tj. kladny rozdil mezi prodejni cenou akcii a jejich nomindlni hodnotou pfii
zvySovanim zékladniho kapitalu upsanim novych akcii. Jedna se tedy o ¢astku, o kterou byl

kapital akciové spolecnosti zhodnocen trhem. (SYNEK, 2015)

Fondy ze zisku jsou tvofeny pfimo ze zédkona (ve spol. s.r.o. a a.s. zdkonny rezervni
fond, v druzstvech ned¢litelny fond) nebo je jejich tvorba predepsdna stanovami spolecnosti.
Jsou tvofeny ziskem po zdanéni, ktery nebyl rozdélen a vyplacen v podob¢ dividend a podilu
na zisku, ale byl ponechidn v podniku. Slouzi jako ochrana nebo pojistka pted riziky

v podnikéni, které neni mozné predpoveédét, napt. kryti ztrat a k pfekonani nepiiznivého
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prabéhu hospodafeni spolecnosti. Proto byvaji také oznacovany jako rezervni fondy.

(FOTR, 1999; SYNEK 2015)

V piipadé, ze podniku po rozdéleni zisku do fondu zlstane jeSté né&jaky zisk, bude
tvofit polozku nerozdéleny zisk. Primarné slouzi k dalSimu podnikani. V rozvaze ve
stejnojmenné poloZce se pak uvadi pouze nerozdéleny zisk z minulych let (v USA se
nerozdéleny zisk kumuluje od doby zalozeni spole¢nosti). Je nutno neopomenout fakt, ze
zisk nemusi predstavovat hotové penize ani penize na Uctech v bance a nemusi byt
k dispozici pro zadné platby. Podnik, ktery vykazuje vysokou €astku jak bézného, tak i
nerozdéleného zisku, nema dostate¢né volné platebni prostfedky a mize se potykat

s platebnimi potizemi. (SYNEK, 2015)
Cizi kapital
Jaroslav Sedlacek tika, Ze cizi kapital predstavuji zavazky vici véfitelim, nikoli vici

vlastniklim spolecnosti. Za cizi kapitadl musi podnik platit Groky a ostatni vydaje spojené

s jeho ziskanim (bankovni poplatky, provize, aj.) (SEDLACEK, 2011)

Cizi kapitdl je dilezitym zdrojem financovani, bez kterého se obejde jen maloktery
podnik. V podniku je dluhem, ktery musi byt v urcité dobé splacen. Podle této doby je mozné
jej rozdélit na kratkodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu jednoho roku) a dlouhodoby
cizi kapital (je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok). (SYNEK, 2015)

Kratkodoby cizi kapital (kratkodobé dluhy) je tvofen zavazky podniku, které maji
dobu splatnosti do jednoho roku. Patii zde kratkodobé bankovni tvéry, dodavatelské uvéry,
zalohy pfijaté od odbératelt, ptijcky, zdvazky vici zaméstnanclim, nezaplacené danég, vydaje

ptistich obdobi a jiné kratkodobé zavazky. (SYNEK, 2015)

Dlouhodoby cizi kapital tvoti dlouhodobé bankovni uvéry, vydané podnikové obligace

a dluzné upisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky. (SYNEK, 2015)

Rezervy jsou internim zdrojem financovani. Maji vyznam v pfipad¢, kdyz podnik
o¢ekava v n¢kterém z ptistich obdobi vynalozeni budoucich vydaja (kurzové ztraty, opravy

budov a zafizeni atd.), tedy za ucelem sniZeni podnikatelského rizika. Na rozdil od
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rezervnich fondl ze zisku ve vlastnim kapitdlu jsou vytvareny protiuctem neboli na vrub

k nakladim. (FOTR, 1999; SYNEK, 2011)

4.2 Investice

Investice pfedstavuje souhrn pené¢znich prostiedki, které byly investorem vynalozeny
z diivodu jejich skute¢nému zhodnoceni a doslo k urcitému budoucimu vynosu. K tomu, aby
byla tato skute¢nost naplnéna je zapotiebi, aby se potenciondlni investor v souc¢asné dobé
néceho vzdal. Investor vzdy podstupuje urcitou miru rizika, avSak na ukor tohoto rizika by

m¢él v budoucnu plynout pozadovany vynos. (VALACH, 2010)

Charakteristika investic z makroekonomického hlediska popisuje investice jako
pouziti uspor k vyrobé kapitdlovych statkdi, eventualné k vyvoji technologii a k ziskéani
lidského kapitalu. Znamenaji vzdani se dnesni jisté hodnoty za Gcelem ziskani hodnoty
budouci, kterd je zpravidla méné jistd. Kvantitativné predstavuji rozdil mezi hrubym
domécim produktem a souctem spotieby, vefejnych vydaji a ¢istych vyvozi. (VALACH,

2010)

4.2.1 Zdroje financovani investic

V literatufe jsou zdroje financovani investic popisovany pifedev§im k oblasti
zejména spravna struktura zdroju, kterd pfimo souvisi s ¢innostmi vedoucimi k optimalizaci
kapitalové struktury ekonomické jednotky. Podniky casto vedou financovani investic jako
dlouhodobé¢ financovani a to proto, Ze doba potfebna k pfeméné dlouhodobého majetku na
penézni formu je vyrazné del$i nez u bézného majetku a penézni prostfedky jsou vazany
v dlouhodobém majetku po delsi dobu. Dlouhodobé financovéani se n¢kdy rozdéluje na

(VALACH, 2010):

- Stfednédobé financovani (1 — 5 let)

- Vlastni dlouhodobé financovéani (financovani majetku s zivotnosti vyssinez 5 let)
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Vybér vhodného zdroje financovani investi¢niho projektu predstavuje zasadni aspekt
pfijeho ptipravé a realizaci. Je potfebné shromazdit takové mnozstvi finan¢nich prosttedkd,
které pokryje jak vydaje souvisejici s vystavbou projektu, ale které bude také dostupné
béhem celé zivotnosti projektu. Mél by se proto vybrat zdroj, ktery je finan¢né stabilni v Case
a nezvysuje riziko podniku, a ktery je zaroven optimalni z hlediska néklad na zdroje

financovani. (VALACH, 1999)

Zdroje financovani se dé€li podle ptivodu a vlastnického vztahu. Podle piivodu jde o
interni zdroje, které podnik ziskava vlastni ¢innosti, a o externi, které jsou ziskdvané mimo
provozni ¢innosti podniku. Podle vlastnického vztahu kapitalu jde o vlastni zdroje, které
nejsou zdvazkem podniku, ale jsou soucésti vlastniho kapitalu a cizi zdroje, které jsou

zavazky. (KISLINGEROVA, 2010)

Zdroje financovani projektu shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1 - Zdroje investovani financniho projektu

Pivod zdroji Vlastnictvi zdroji
Viastni Cizi

Interni Nerozdéleny zisk Podnikova banka
Odpisy Rezervy na diichod

Rezervni fondy a ostatni

fondy ze zisku

Externi Vklady vlastniki (akcie, | Uvéry finanénich instituci
podily) Dluhopisy
Dotace a dary

Finan¢ni leasing
Obchodni avéry

Ostatni zavazky

Zdroj: (KISLINGEROVA, 2010)
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Je potiebné si uvédomit, ze témét kazdy druh kapitdlu ma svij néklad a to i napf.
nerozdéleny zisk. Pfi vybéru vhodného zdroje financovani je proto nutné brat v uvahu i

naklady na tyto zdroje. (KISLINGEROVA, 2010)

4.2.2  Zlata bilan¢ni pravidla

Zlata bilan¢ni pravidla jsou doporucenimi, kterd fesi majetek podniku a zdroje jeho
kryti. Doporuc¢eni vznikla pro primyslové podniky, ale je mozné se snimi setkat i

v podnicich, které piisobi v jinych oborech. (VOCHOZKA, 2012)

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani vychazi z myslenky, ze struktura aktiva a pasiv by
méla byt Casové sladéna. V praxi je to mozno chapat tak, Zze by mél podnik zajistit
financovani dlouhodobého majetku prostiednictvim dlouhodobych pasiv, tj. zédkladnim
kapitalem, nerozdélenym ziskem z minulych let a (nebo) dlouhodobymi cizimi zdroji.
Nesmi se opomenout uroky (cena) rliznych zdrojii a riziko jednotlivych zdrojii. Naopak
obézna aktiva by méla byt financovédna z kratkodobych zdroji podniku. Je vhodné si zde
uvédomit skute¢nou povahu zasob, se kterymi podnik operuje a které tak ma ve své rozvaze.
Zasoby trvale vazané nebo zasoby dlouhodobé je nutné financovat pomoci dlouhodobych

gasové sladénych zdroji. (WOHE, 1995)
Plati tedy:

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital E + Dlouhodobé cizi zdroje D

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pomérem vlastniho a ciziho kapitalu, tj. zdroji, se
kterymi podnik hospodafi. Vlastni zdroje by pokud mozno mély pifevySovat cizi zdroje,
v krajnim ptipad€ by mél byt pomér vlastniho a ciziho kapitalu 1:1. Vklad vlastnik podniku
by tedy mél byt pfinejmensim stejné velky jako vklad véfiteli. (KISLINGEROVA, 2010)
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O poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem je mozno hovofit jako o stupni zadluzeni (SZ)
SZ = cizi kapitél / vlastni kapital x 100 (WOHE, 1995)

Podle Arvina Ghoshe by spole¢nosti mély disponovat ur€itou mirou zadluZeni.
Konkrétni pomér dluhu se ovSem lisi podle ucelu podnikani daného podniku. (GHOSH, CAI
a FOSBERG, 2012)

Co mozna nejvétsi vlastni kapital je uziteCny zejména pro ziskdni a udrZeni cizich
zdroji financovani. S ristem zadluZzenosti podniku roste i riziko véfitele. Podnik, ktery se
ocitne v horsi situaci, musi platit Girok a splacet jistinu, neni existenéné ohrozen, ma-li

dostatek vlastniho kapitalu. (KISLINGEROVA, 2010).

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo se zaméfuje na vztah dlouhodobého majetku a vlastnich
zdroju. Plati zde, ze vlastni zdroje v ramci celkovych dlouhodobych zdroju potfebnych ke
kryti dlouhodobého majetku ptevahuji. Podle daného pravidla by vlastni kapital nemél byt
ani nizky, ani pfili§ vysoky v porovnani s dlouhodobym majetkem jako celkem a typickymi

polozkami dlouhodobého majetku. (KISLINGEROVA, 2010)

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Dle pomérového pravidla by tempo ristu investic nemélo pfedb&hnout tempo riistu
trzeb, a to ani v kratkodobém casovém horizontu. Pfili§ vysoké investice by firmu do

budoucnosti zatézovaly, a to hned z nékolika diivodi (SYNEK, 2015):

snizena rentabilita

problémy likvidity

ztrata schopnosti konkurence

nevyuziti kapacity
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Zlata bilan¢ni pravidla nelze brat zcela dogmaticky, prevazné s ohledem na posledni
zminéné ,,Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo®. Lze je chépat spiSe jako oblasti, které by
nemély byt opomijeny pfi fizeni firmy z finan¢niho hlediska, pro uhlidani jejiho finan¢niho
zdravi. Od firmy, kterd pronikd do nového lukrativniho oboru podnikdni za nartstu
firemnich investic, nelze vyzadovat, aby tempo ristu jejich trzeb nebylo tempem ristu téchto
investic pfedbéhnuto. Za téchto podminek neni vhodné, aby bylo toto pravidlo striktné

dodrzovano. (KISLINGEROVA, 2010)

4.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Metody hodnoceni investic je mozné povazovat za zakladni ndstroje investi¢niho
rozhodovéni. Jejich zakladem je porovnani ptedpokladanych kapitdlovych vydaji a
penéZznich ptijmi plynoucich z investic. Hodnoceni vychézi z prvotniho stavu, tedy ze stavu
bez realizované investice, a cilového stavu s efekty, které ma investice vytvofit. (SYNEK,

2015)
Existuji dvé zakladni ¢lenéni téchto metod (kritérii). Prvni ¢lenéni tiidi tyto metody
podle cile, za jakym je urcity projekt realizovan, a tedy na (SYNEK, 2011):
e Nakladova kritéria, pokud je projekt zpracovan s cilem snizeni vyrobnich
nakladt
e Ziskova kritéria, pokud je projekt zpracovan s cilem zvyseni zisku

e Kritéria zaloZena na penéznich tocich

Jelikoz se v praxi pti hodnoceni efektivnosti ptihlizi predev§im na faktor Casu, existuje
déleni druhé, které je prave zalozeno na tomto faktoru. Na zdkladé faktoru casu je mizeme

rozdélit na (SYNEK, 2015):

e Metody statické, které faktor ¢asu ignoruji

e Metody dynamické, které s faktorem ¢asu pocitaji
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4.3.1 Dynamické metody

Kolb, A.B. a Demong, R.F. ve své knize uvadéji, Ze dynamické metody jsou jedinymi
teoreticky spravnymi metodami pro hodnoceni investicniho zdméru, protoze reflektuji

casovou hodnotu penéz. (KOLB a DEMONG, 1988)

Dynamické metody by mély byt pouzivany v ptipadech, kde dochazi k delsi dobé
potizeni investi¢niho majetku a kdy je pfedpokladéno, Ze doba jeho ekonomické Zivotnosti
bude taktéz delsi. Pokud by byly pouzité n€které ze statickych metod, miize dojit ke zkresleni
a nespravnému rozhodnuti. (VALACH, 2010)

Tato kritéria vychazi ze skuteCnosti, Ze tataz penézni Céastka se stejnou nominalni
hodnotou ziskand v rozdilnych casovych okamzicich, neméd redlné stejnou hodnotu.
Dynamické metody se pfi hodnoceni investice snazi tento fakt zohlednit. Mezi metody

dynamické jsou fazeny (FOTR, 2011):

e (ista souCasna hodnota
e Vnitini vynosové procento

e Diskontovana doba navratnosti

Diskontni sazba

V dynamickych metoddch hodnoceni efektivnosti investic je pocitano s dilezitou
proménnou, a to konkrétné¢ s diskontni sazbou, ktera je také Casto oznacovéana jako
pozadovana vynosnost. Pomoci ni se hodnota budoucich nékladt, vynost nebo penéznich
toktli, aktualizuje na soucasnou hodnotu, a tim se zohledni faktor ¢asu. Pozadovana
vynosnost se nejcasteéji charakterizuje jako vynosnost, kterou investor pozaduje jako
minimalni kompenzaci za odloZeni spotieby a za podstoupeni rizika investovani. (HRDY,

2006)

Diskontni sazbu, resp. pozadovanou vynosnost, je mozné za urcitych ptredpoklada
ztotoznit s prumérnymi vazenymi néklady na kapital podniku, tj. ndklady, které podnik plati

za ziskani riznych zdrojii financovéani. Pokud se vSak projekt svym rizikem a kapitdlovou
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strukturou vyrazné 1i$i od celkového rizika podnikani a od celkové kapitalové struktury

podniku, musi byt jeho pozadovana vynosnost o tuto odchylku upravena. (VALACH, 2010)

Pokud se projektem nezméni riziko a kapitdlova struktura, mize se pozadovana
vynosnost ztotoznit s primérnymi vazenymi naklady na kapital, které se stanovi jako vazeny
aritmeticky primér nakladii vlastniho a ciziho kapitalu podle nasledujiciho vzorce (FOTR a

SOUCEK, 2011):

VK CK
n, = 7* n, + 7*(1— sdp)* Nne

Kde:

n, = prumeérné vazené naklady na kapital

n, = nadklady vlastniho kapitalu v %

n. = naklady ciziho kapitalu v %

Sdp = sazba dané z prijmu

CK = velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu

VK = velikost viastniho kapitalu

K = soucet viastniho a zpoplatnéného ciziho kapitalu
Na zakladé uvedeného vzorce je potiebné stanovit:

1. Naéklady vlastniho a ciziho kapitalu
2. Podily vlastniho a zpoplatnéného ciziho kapitalu

3. Sazbu dané z pfijmt
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Rovnice vypoétu nakladi vlastniho kapitalu (MARIK, 2018):

CK * (1 — sap)
VK

Ny =7T,+ f* |1+ * RP

Kde:

ro = aktuadlni vynosnost nerizikové investice (statnich dluhopisii),
S = odvétvové p pro konkrétni druh podnikani v urcité oblasti,

RP = rizikova prémie kapitalového trhu v %

Cista soufasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota piedstavuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou penéZnich
pfijmil zinvestice a aktualizovanou hodnotu kapitdlovych vydaji. Nejednd se zde o
nominalni hodnotu ziskanych penéznich prosttedki, ale o hodnotu, kterd zohlediuje casovy

faktor. Cistou sou¢asnou hodnotu lze vyjadfit pomoci vzorce (VALACH, 2010):

N
1
NPV=ZP — K
"1+
n=1

Kde:

NPV = cista soucasna hodnota

P, = penézni prijem z investic

n = jednotlivé roky Zivotnosti

N = doba zivotnosti

i = pozadovand vynosnost, resp. diskontni sazba

K = kapitalovy vydaj
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Investi¢ni projekt, ktery vykazuje ¢istou soucasnou hodnotu, kterd je vyssi nez nula,
je povazovan za schvaleni hodny. Pokud je tedy ukazatel kladny, o tuto hodnotu se zvysi
trzni hodnota podniku. Je mozné fici, ze ¢im vys$$i je Cistd soucasna hodnota, tim je investice
pro podnik vyhodnéjsi. Pti zaporné ¢isté soucasné hodnoté by se trzni hodnota podniku o

tuto ¢astku snizila. (VALACH, 1999)

Cistd soutasna hodnota vychazi zpenéznich tokli, proto byva velmi kladng
hodnocena. Je zde ale taky problém, a to konkrétné redlnost odhadu penéznich tokti. Pokud
je jejich odhad nereélny, tak hodnoceni na zaklad¢ Cisté soucasné hodnoty na zéklad¢ cisté
soucasné hodnoty, nebo i jin¢ho kritéria, které je zalozené na penéznich tocich, nema
vyznam. Nejzasadnéjsi vyhodou této metody je skutecnost, ze ukazuje bezprostiedni ptinos
projektu k hlavnimu cili podniku, tedy k jeho trzni hodnoté. Za pomoci tohoto kritéria méefi
naplinovani hlavniho cile podniku prostiednictvim realizace investicnich projekti.

(VALACH, 2010,)

Pfi hodnoceni investice na zékladé této metody by se mélo dat pozor na umélé
nadhodnocovani projektu prodluzovanim doby zivotnosti projektu. Jelikoz dne$ni doba je
zna¢n€¢ dynamickd a podnikatelské prostfedi obzvlaste, je zde nebezpeci, ze miZze sluzba
nebo vyrobek velice rychle nahrazen n¢jakou novinkou, kterd bude disponovat novéjSimi
technologiemi. Proto se doporucuje respektovani realné doby Zivotnosti projektu nebo 1 jeji

mirné podhodnoceni. (DLUHOSOVA, 2010)

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento lze vymezit jako takovou urokovou miru, pii které je
soucasna hodnota penéznich pfijml z investice rovna kapitdlovym vydajim vynaloZenym
na investici nebo soucasné hodnoté téchto kapitdlovych vydaji v piipadeé, Ze jsou
vynakladany po dobu delsi jednoho roku. Jedna se o takovou diskontni sazbu, pfi niz je Cista

soucasna hodnota rovna nule. K vypoctu lze pouzit nasledujici vzorec (VALACH, 2010):
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N
ZP 1 K =
HEEE B

n=1

Kde:

i = vnitrni vynosové procento, hledand promennda
P, = penézni prijem z investic

n = jednotlivé roky Zivotnosti

N = doba zivotnosti

K = kapitalovy vydaj

Pokud mira tohoto kritéria roste, roste také ekonomicka efektivnost investi¢niho
projektu. Je-li vysledné vnitini vynosové procento vétsi nez diskontni sazba, je investi¢ni
projekt piijatelny. Diskontni sazba, kterou musi ekonomicky efektivni projekt ptekonat je

také oznaGovéna jako tzv. prekazkova sazba. (FOTR a SOUCEK, 2005)

Ze vzorce, ktery je uveden vyse vyplyva, ze vypocet tohoto ukazatele nebude tak
jednoduché vy¢islit jako u predchazejicich metod. Pro jeho vypocet je mozné zvolit vice
zpusobu. Jednim z nich je metoda ,,pokus-omyl*, ktera avSak nemusi vést k presné hodnoté¢
tohoto ukazatele. Druhym zplsobem je pouziti tzv. linedrni aproximace. Podstata tohoto
zpusobu spociva v nalezeni dvou diskontnich sazeb, a to s kladnou a zépornou cistou
soucasnou hodnotou. Tyto hodnoty jsou nasledné dosazeny do piislusného vzorce, po jehoz
vypoctu opét neni dosazeno presného urceni vnitiniho vynosového procenta. Pfesnost zavisi
na blizkosti nalezenych zvazovanych urokovych sazeb. K vypoctu lze pouzit tabulkovych

kalkulatord, které obsahuji potfebné funkce k vypoctu. (VALACH, 1999)

Problém u této metody spociva v tom, Ze nemusi mit feSeni. Tato situace nastava
v piipad€, ze nedojde ani jednou ke zméné¢ znaménka v ocekdvanych penéznich tocich

z investice. U projektt, které se vyznacuji nekonvencénimi penéznimi toky také neni vhodné

27



toto kritérium pouzit. Existuje totiz pravé tolik hodnot vnitiniho vynosového procenta,
kolikrat doje ke zméné znaménka v posloupnosti ocekavanych penéznich tokt. Hodnoty
vnitiniho vynosového procenta vymezuji intervaly, kdy se méni zdporna a kladna znaménka

v jednotlivych letech doby zivotnosti projektu. (VALACH, 1999)

Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti predstavuje Casovy usek, za ktery se kapitalovy vydaj

splati pené¢znimi pfijmy z investic. Pro vypocet Ize pouzit tento vzorec (VALACH, 2010):

_ N Znt 4w
o] 1+
Kde:
I = kapitalovy vydaj
Z, = rocni zisk z projektu po zdaneni
A, = roc¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech
n = jednotlivé roky Zivotnosti
a = doba navratnosti

i = diskontni sazba

Investi¢ni projekt by mél byt ptijat, pokud je diskontovanéd doba navratnosti kratsi nez
stanovena doba, kterou si podnik pro jednotlivé typy projektu stanovi. Aby investice davala
smysl, doba nédvratnosti investice musi byt krat$i nez doba Zivotnosti investice. Pfi vybéru
znekolika projektd je preferovana investice, kterd md dobu ndvratnosti kratsi.

(DLUHOSOVA, 2010)
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Hodnoceni pomoci tohoto kritéria mé urcité nedostatky, a to naptiklad okolnost, Ze
nejsou zohlediiovany penézni toky, které se uskute¢ni po uplynuti této doby. Ty jsou tedy
povazovany za absolutné rizikové a nenavratné. Podnik aplikovanim této metody zjisti, kdy
se mu vlozené penézni prostiedky vrati, ale uz neni schopen zjistit, o kolik vzroste trzni
hodnota firmy v disledku podstoupené investice. Tim, Ze toto kritérium zdtraznuje rychlou
finan¢ni navratnost, mize podnécovat k pfijimani pfili§ mnoha kratkodobych projekti na

tikor projektti dlouhodobych. (DLUHOSOVA, 2010)

Pokud je diskontovand doba navratnosti jen o malo krat$i nez predpokladanad doba
zivotnosti projektu, je zde urcité nebezpeci, ze Cisté souasné hodnoty projektu, kterd byla
pivodné kladna, nebude dosazeno v disledku kratsiho fungovani projektu oproti
pfedpokladu. Zdrojem hodnoty projektu je zde pouze kratké obdobi pfed koncem
predpokladané doby Zivota projektu. (FOTR a SOUCEK, 2005)

Mezi kladné stranky diskontované doby navratnosti patii naptiklad skutec¢nost, Ze tato
metoda vychazi z penéznich toki, tedy respektuje ¢asovy faktor. Mezi dalsi pozitiva patii

interpretovatelnost, diky které je oblibenou metodou v praxi. (KISLINGEROVA, 2010)

Diskontovana doba navratnosti je vhodna ptedevs§im v situacich, kdy je pro podnik
diilezity navrat prostiedki z realizovanych investic, aby mohl uhradit své zavazky nebo aby
mohl tyto prostfedky dale investovat. V takové situaci je preferovana likvidita, i kdyz
zaroven Casto byva upozad’ovana efektivnost investic. Diskontovana doba navratnosti slouzi
jako rozhodovaci kritérium v situaci, kdy projekty u dosud aplikovanych metod vykazovaly

stejné nebo nepatrné rozdilné vysledky. (KISLINGEROVA, 2010)

Jako nedostatek miiZze byt brana skute¢nost, Ze se predpoklada reinvestovani ziskanych
pfijml a jejich zhodnoceni ve vySi propoctené sazby vnitinitho vynosového procenta.
Vyhodou pouziti této metody je jeji respektovani faktoru Casu, stejné jako u ostatnich
dynamicky metod, ale také fakt, ze pro vypocet této metody nemusi byt stanovena diskontni
sazba, tak jako to je potfeba u jinych uvedenych dynamickych metod. (DLUHOSOVA,
2010)
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5 Prakticka ¢ast

Poznatky ziskané zteoretické casti prace jsou aplikované v praxi na konkrétni
investicni projekt. V ramci hodnoceni podnikové investice je proto vhodné si nejdiive kratce
ptedstavit podnik, ktery tuto investici realizoval a nésledné pfistoupit k analyze navratnosti
investi¢niho projektu, kterd zahrnuje stanoveni diskontni sazby a vSech dal$ich faktord, které

investi¢ni rozhodnuti ovlivnily a hodnoceni efektivnosti na zakladé vhodnych metod.

5.1 Predstaveni podniku

Podnik Novék a spol. vznikl v roce 1994 s imyslem poskytnout sluzbu, kterd malému
méstu na Moravé chybéla, a to konkrétné zamecnictvi. Postupem casu se k zdmecnictvi
pfidavaly dal$i ¢innosti jako naptiklad zabezpeceni objektl, bezpecnostni systémy a
kone¢né v roce 2011 byl nakoupen prvni stroj na obrabéni kovli a podnik tak rozsitil svou
podnikatelskou ¢innost o nové odvétvi, a tedy odvétvi kovovyroby. Nyni mezi hlavni
aktivity firmy patfi jiz zminéna kovovyroba, ktera se za¢ina stavat primarnim predmétem
podnikéni, a je soucasn¢ doprovazena ptivodnimi ¢innostmi podnikani, které stale tvoii

nemalou ¢ast celkového obratu podniku.

5.1.1  Aktualni stav podniku

Pted pfedstavim a zhodnocenim investi¢niho projektu je vhodné si v kratkosti ptibliZit,
v jakém finan¢nim stavu se podnik nachdzi. Pro tuto bakalafskou praci byla vytvofena
zjednodusend rozvaha podniku, kterd vychéazela z kompletni rozvahy podniku za rok 2018.
Tyto Gdaje zahrnuje nasledujici tabulka v podobé zjednodusené rozvahy podniku za rok

2018:
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Tabulka 2 - Zjednodusené rozvaha podniku za rok 2018

Aktiva celkem 23 134
Neob¢Zny majetek 14 404
Dlouhodoby nehmotny majetek 14
Dlouhodoby hmotny majetek 14 390
Obézny majetek 8 730
Zasoby 3041
Kratkodobé pohledavky 5298
Penézni prostredky 370
Casové rozliseni aktiv 21
Pasiva celkem 23 134
Vlastni kapital 22 697
Zakladni kapital 10 602
Vysledek hospodareni minulych let 9 839
Cizi zdroje 1128
Zavazky 1128
Dlouhodobé zavazky 437
Kratkodobé zavazky 538
Kratkodobé bankovni uvery 153

Novy investi¢ni projekt
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Zdroj: (Vlastni zpracovani)

Vétsinu aktiv podniku tvofi dlouhodoby hmotny majetek, a to v hodnoté 14 390 000,-
. Celkové zadluzeni podniku je 4,8%, jelikoz cizi zdroje firmy tvoii ¢astka 1 128 000,-.

Takto nizka zadluZenost znaci, Ze podnik financuje vétSinu svych aktivit z vlastnich zdroju.

Po piedstaveni aktualniho stavu podniku je mozné pfistoupit k charakteristice

konkrétniho investi¢niho projektu. Tento projekt vSak musi respektovat podnikové cile. Na




zakladé osobniho rozhovoru s feditelem podniku p. Novakem vyplynulo, ze hlavnim cilem
je dale investovat do kovovyroby — ndkup novych stroju a rozsitovani vyroby, pii sou¢asném
udrzeni urovné stavajicich poskytovanych sluzeb. Pokud se tento projekt v budoucnu ukaze
jako ziskovy, bude nasledovat dalsi rozSifovani kovovyroby v podobé vystavby nové
funkéni haly, nakoupeni novych obrabécich strojl, rozSifovani typli nabizenych sluzeb a
v neposledni fadé bude realizovan pokus o expanzi na evropsky trh. Investi¢ni projekt
v podobé ndkupu CNC stroje je tedy povazovan jako prvotni krok expanze za hranice Ceské

republiky.

5.2.1  Charakteristika investi¢niho projektu

Novy projekt, ktery podnik planuje realizovat, je zakoupeni CNC stroje slouziciho
k obrabéni kovii. Jednd se o rozsifeni stavajiciho poctu fréz a soustruhli o modernéjsi
jednotku, kterou je mozné vyuzit pii realizaci zakazek, které jsou naro¢néjsi jak z ¢asového
hlediska, tak z pohledu pozadavki na kvalitu vysledného vyrobku. Nakupem tohoto stroje
se snizi pocet nucené odmitnutych zakazek, z divodu nevyhovujiciho technického vybaveni
a zéroven vzroste objem zakazek mensich a jednodussich na vyrobu, jelikoz tento stroj je
schopen jak procest jednoduchych, které zatim vykonavaji frézy nakoupené v minulych

letech, tak procest slozitych, které podnik s nynéj$§im vybavenim neni schopen realizovat.

V soucasné dob¢ firma Novak a spol. pfichdzi o velké mnozstvi trzeb z divodu

nemoznosti naplnit pozadavky odbératell. Mezi hlavni divody patii pravé absence

24

Potizeny CNC stroj bude obsluhovan jednou sménou trvajici 8 hodin. Pokud by pocet
smén nebyl dostatecny vzhledem k naroc¢nosti nékterych zakazek, pocet hodin jedné smény

by byl navysen dle potieby po dobu trvani zakazky.

Ve spolupréci s vedenim firmy Novék a spol. byl sestaven plan na 10 let, coz je
zaroven dodavatelem garantovand doba Zivotnosti stroje. Tento pldn zahrnuje ndklady na
poftizeni stroje, které byly vyc¢isleny dodavatelem potfizovaného zatizeni. Déle plan obsahuje
vycisleni provoznich nakladi, jako jsou naklady na material, ndklady na elektrickou energii,

naklady na preventivni i generalni opravy nebo mzdy zaméstnancti obsluhujicich vyrobu.
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Planované piijmy byly odhadnuty na zaklad¢ soucasné poptavky a na zdklad¢ soucasnych
trznich cen. Také byl zahrnut vyvoj cen v podobé¢ predpokladané¢ho zvySovani cen nakladi

a reakce na toto zvySovani v podobé zvySeni cen fakturovanych zakazek.

Nékup CNC stroje v celkové hodnoté 3 782 572,- by mél byt prvnim krokem k pokryti

velké casti poptavky, kterou byla firma do této doby nucena odmitat.

5.3 Diskontni sazba

Diskontni sazba je dilezitd proménnd, kterd aktualizuje penézni toky na soucasnou

hodnotu. Vstupuje do vypoctl dynamickych metod, které byly pro tuto praci zvoleny.

Predpoklady pro vypocet diskontni sazby:

e Naklady vlastniho kapitalu 9,728%
e Naklady ciziho kapitalu 2,534%
e Sazba dané z piijmi 19%

e Pom¢ér vlastniho a celkového kapitalu 0,951

e Pom¢ér ciziho a celkového kapitalu 0,049

Firma Novak a spol. v soucasné dobé necerpd zadny dlouhodoby uvér, pouze jeden
kratkodoby v soucasné hodnoté 153 000,-. Nakladové uroky k tomuto tivéru ¢ini 4786,-, coz
je v pfepoctu na procenta 3,128%. Toto procentudlni vyjadieni je ndsledné nutné upravit o
koeficient dafiové sazby a zohlednit tak danovy §tit. Po zohlednéni danové sazby ve vysce

19% néklady ciziho kapitalu ¢ini 2,534%.
Néklady vlastniho kapitalu byly spocitany s predpoklady:

e Vynosnost nerizikovych investic dle Ceské narodni banky pro

desetileté statni dluhopisy k obdobi 2/2019 1,84%
e (Odvétvové B pro dany typ podnikani 0,91
e Rizikové prémie kapitdlového trhu v Ceské republice 6,94%
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Vynosnost nerizikovych investic byla uréena dle iidajii Ceské narodni banky pro
unor 2019. Odvétvové B bylo dosazeno z aktualizované tabulky New York University
Beta Europe. Koeficient rizikové prémie kapitalového trhu v Ceské republice byl

dosazen z tabulky New York University Country risk premiums.

Po dosazeni vSech proménnych do vzorctu z kapitoly 4.3.1 Dynamické metody —

Diskontni sazba, je mozné spocitat hodnotu diskontni sazby. Ta ¢ini 9,3538%.

5.4 Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Vzhledem ktomu, ze konkrétni podnik do budoucna planuje veétSi mnozstvi
investicnich projektl, je potieba alesponl pfiblizn€ v ramci odhadu, urcit zékladni a pro
podnik dulezité faktory investice. K témto Gcelim byly vybrany tfi dynamické metody
hodnoceni investic, jejichz vysledky mohou podniku pomoci pti budoucim rozhodovani,
popiipadé¢ se vyvarovat chyb, které by podnik bez téchto informaci nebyl schopen

predpovidat.

5.4.1 Cist4 soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota, jako jedna z nejpouzivanéjSich metod hodnoceni efektivnosti
investic, udava celkovy pfinos investice v absolutni hodnoté. Pouzitim diskontni sazby je

zajiSténo dodrzeni ¢asového faktoru a rizika.

Pti vypoctu Cisté soucasné hodnoty byl pouzit postup, pti kterém se nejdiive vypocital
zisk pted zdanénim v jednotlivych letech Zivotnosti projektu. Tento zisk byl nasledné zdanén
danovou sazbou ve vysi 19%, ¢imz byl ziskan zisk po zdanéni. Penézni tok byl ziskan jako
souCet odpisti a zisku po zdanéni a poté byl diskontovan diskontni sazbou 9,3538%.
V prvnim roce Zzivotnosti investice byly odecteny od diskontovaného penézniho toku

kapitalové vydaje investice.

V piiloze 1. jsou uvedeny kompletni vypocty Cisté pfidané hodnoty. V nasledujici

tabulce je uveden pouze koneény vysledek:
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Tabulka 3 - Cistd soucasnd hodnota investice

Investi¢ni projekt Cista soucasna hodnota

Nakoupeni CNC stroje 9871 507,61,-

Zdroj: (Vlastni zpracovani)

Cista soucasna hodnota bude v poslednim roce Zivotnosti investice, tedy v 10. roce,
9 871 507,61-, proto mize byt realizace projektu s ohledem na tuto metodu oznacena za

efektivni.

5.4.2  Vnitini vynosové procento

Vypoctem vnitiniho vynosového procenta je zjiSténa takova diskontni sazba, pfi které
by soucasnd hodnota dosahovala nulové hodnoty. Pro vypocet je dilezité, aby na zacatku
investice probihaly zaporné penézni toky a v kone¢né fazi probihaly penézni toky kladné

neboli aby se znaménko kumulovanych penéznich tokit zménilo prave jednou.

Vysledek vypoctu vnitiniho vynosového procenta pro konkrétni investicni projekt je

uveden v nésledujici tabulce:

Tabulka 4 - Vnitrni vynosové procento investice

Investi¢ni projekt Vnitfni vynosové procento

Nakoupeni CNC stroje 39,415%

Zdroj: (Vlastni zpracovani)

Vzhledem k tomu, Ze vnitini vynosové procento je vyssi nez diskontni sazba podniku

ve vysce 9,3538%, je realizace investi¢niho projektu z hlediska této metody efektivni a
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pfijatelna. Aby se projekt stal neefektivnim, musela by diskontni sazba vzrist 0 421,3795%.

Takovyto nartist diskontni sazby je pro tento konkrétni investi¢ni projekt neredlny.

5.4.3 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti predpokladd vraceni investovanych kapitdlovych
vydajii prostfednictvim penéznich piijml a navazuje tak na Cistou soucasnou hodnotu.
Udava, za jakou dobu od uvedeni stroje do cinnosti se splati kapitdlové vydaje

diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a slouzi jako doplitkova dynamick4 metoda.

K vy¢isleni tohoto kritéria je vhodné pouzit kumulovany diskontovany penézni tok,

ktery zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 5 — Kumulovany diskontovany penézni tok s vyznacenou dobou navratnosti

Cislo roku 1 2 3 4

Rok 2019 2020 2021 2022
Kumulovany

diskontovany penézni

tok - 274845461 K¢ |- 1638380,13 KE |- 382 045,37 K¢ 934 656,70 K¢
Cislo roku 5 6 7 8

Rok 2023 2024 2025 2026
Kumulovany

diskontovany penézni

tok 2 363 925,61 K& 3 745 739,25 K& 5218 696,45 K¢ 6 720 501,08 K&
Cislo roku 9 10

Rok 2027 2028

Kumulovany

diskontovany penézni
tok 8 289 027,05 K¢ 9 871 507,61 K¢

Zdroj: (Vlastni zpracovani)

Jak je zfejmé z tabulky, diskontované penézni toky by se splatily za necelé 4 roky,

konkrétné za 3 roky a 106 dni. JelikoZ je navratnost dané investice kratsi nez polovina doby
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jeji zivotnosti, je mozné tuto investici oznacit za likvidni. Pokud by doslo v budoucnu ke
zpomaleni ristu ekonomiky nebo k problémiim se zakézkami jako napf. sniZzeni poptavky

nebo zvySeni cen materialu, rezerva pro splatnost investice je stale dostatecna.

5.5 Kone¢né hodnoceni

Na zéklad¢ informaci poskytnutych firmou Novék a spol. byl odhadnut finan¢ni vyvoj
investi¢niho projektu. Dle informaci vyrobce daného stroje o jeho zivotnosti, byla urcena
zivotnost projektu 10 let. Poté bude muset byt nakoupeny CNC stroj nahrazen strojem
novéj$im nebo v idealnéjSim piipade byt modernizovan a upraven dle budoucich pozadavka

podniku.

Ke zhodnoceni navratnosti investice byly zvoleny tfi dynamické metody hodnoceni
efektivnosti investic: ¢ista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a diskontovana

doba navratnosti.

Na zékladé Cisté soucasné hodnoty, jejiz vysledek je 9 871 507,61,-, je mozné realizaci
této investice doporucit. V 10. roce Zivotnosti investice by byl pocatecni kapitalovy vklad
splacen a zarovein by projekt vygeneroval dostatek financi potfebnych k renovaci ¢i

modernizaci zafizeni, popiipadé€ k provedeni podobného investicniho zameéru.

Pomoci dopliikové metody vnitiniho vynosového procenta bylo vypocitano, Ze
diskontni sazba by musela vzrist o 421,3795% z pavodnich 9,3538% na 39,415%, aby se
projekt stal neefektivnim. Takovyto nartst diskontni sazby je témét neredlny, proto miize

byt projekt na zaklad€ pouziti této doplitkové metody oznacen za efektivni.

Pomoci diskontované doby navratnosti bylo zjisténo, Ze navratnost investice je 3 roky
a 106 dni. Pro podnik je takto kratk4d doba navratnosti investice velice atraktivni, jelikoz je
krat$i nez doba odepisovani stroje, tedy 5 let. Na zdklad¢ této metody je mozné fict, Ze

investice bude pro podnik efektivni.

Vysledky vSech tii pouzitych metod naznacuji, Ze realizace investice bude pro podnik
pfinosem jak z pohledu vynosnosti investice v poslednim roce Zivotnosti investice, tak doba

navratnosti investice, kdy bude splacen pocatecni kapitalovy vydaj.
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5.5.1 Navrh dalSich kroku

Vzhledem k vysledkiim, které byly shrnuty v pfedchozi kapitole (5.5 Konecné
zhodnoceni) je pro podnik realizace této investice vyhodna. Investi¢ni projekt by mél byt
schopen vygenerovat dostate¢né velké rezervy, které by pokryly néklady na investici, pokud

by doslo ke zhorSeni podminek a zpomaleni ristu ekonomiky.

Realizaci této investici podnik ucinil prvni krok ze své planované expanze. Vzhledem
k predpokladdané névratnosti investice miize podnik s mensim rizikem investovat do nového
vybaveni v podob¢ obrabécich stroji nebo sluzeb, které by mohly zptijemnit spolupraci
s odbérateli, jako je naptiklad vlastni distribucni sit’, vylepseni zdkaznického servisu v radmci

vyfizovani objedndvek nebo servisu dorucenych vyrobkd.

DalSim doporucenim je Skoleni stavajicich ¢i budoucich zaméstnanci. Vysledek
v podobé usnadnéni ptfechodu ze zakédzek, které nevyzadovali odbornou kvalifikaci

obsluhujicich pracovnikll k zakézkadm, které jsou na zdklad¢ technickych specifikaci

wewr

Pokud v budoucnu nedojde k negativnimu vyvoji ekonomiky v podobé zpomaleni ¢i
dokonce zastaveni jejiho rastu, podnik by mohl zaéit s vystavbou nové funkéni haly, kterd

by poskytla prostory, které by umoznily dalsi riist kovovyrobni a obrabéci linky.

Jestlize podnik Novék a spol. bude nadéale pokracovat v plnéni svych podnikovych
cilti, v nejblizsi dob& by mohl zagit piijimat zakédzky od odbératelii z okolnich statt Ceské

republiky a nasledné tak rozsitit své pole plisobnosti o dalsi staty v rdmci Evropské unie.
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6 Z7.avér

Cilem bakalarské prace bylo zhodnotit navratnost redlné investice podniku Novék a

spol.

Pro splnéni cile prace bylo potieba sestavit zjednodusenou rozvahu podniku pro rok

2018 a vytvorit komplexni tabulku, ktera zahrnuje potfebné data k vypoctim.

Novy investi¢ni projekt, ktery je v praci analyzovan, je CNC stroj slouZzici k obrabéni
kovi. Jestli chce podnik naplnit své podnikové cile v podobé rozsiteni kovovyroby, dosazeni
lepsi konkurenceschopnosti a nasledné expanze na evropsky trh, je tato investice nezbytna.

Stroj poskytne potfebnou technologickou vybavenost a znacnou ¢asovou usporu.

V praktické casti byly vyuzity poznatky ziskané zteoretické Casti pfi analyze
navratnosti investice v realné¢ fungujicim podniku. Po pfedstaveni podniku byl na zakladé
informaci poskytnutych feditelem firmy sestaven investi¢ni projekt, konkrétné tedy nakup

CNC stroje s potizovaci cenou 3 782 572,00,-.

Po shromazdéni vSech podkladi potfebnych k vybéru vhodného stroje bylo potieba
vypocitat diskontni sazbu podniku. Vysledna hodnota diskontni sazby ¢ini 9,3538%.

Nasledné bylo mozno pfistoupit k hodnoceni navratnosti investice pomoci zvolenych
metod. Vhodné metody, konkrétné Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a

diskontovand doba névratnosti byly vybrany na zéklad¢ poznatkt z teoretické ¢asti.

Vysledky pouzité metody ¢isté souc¢asné hodnoty ukazuji, ze by realizace investi¢niho
projektu byla pro podnik efektivni. Po 10 letech zivotnosti projektu by byla ¢ista soucasna

hodnota rovna 9 871 507,61,-.

Vysledky doplikové metody, tedy metody vnitiniho vynosového procenta, ukazuji, ze

diskontni sazba podniku by musela vzrist o0 421,3795%, aby se stal projekt neefektivnim.

Pomoci metody diskontované doby navratnosti bylo dosazeno vysledku, Ze projekt by
se splatil za 3 roky a 106 dnl. Doba splatnosti je tedy nizsi nez doba odepisovani stroje,
ktera je 5 let. Pii ptipadném zpomaleni riistu ekonomiky nebo problémtim se zakédzkami jako

je snizeni poptavky nebo zdrazeni materialu je zde dostatecna rezerva na splaceni investice.
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Na zéklad¢ vysledkii pouzitych dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic

je realizace investi¢niho projektu pro podnik vyhodnocena jako pfinosna.

V posledni kapitole praktické ¢asti byly predstaveny navrhy, se kterymi mtize podnik

pracovat a které mohou pomoci k u¢inéni adekvéatnich rozhodnuti.

Vsechny vysledky této bakalaiské prace byly poskytnuty vedeni podniku Novék a
spol.
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Priloha 1 - Penézni toky investicniho projektu

Cislo roku

10

Rok

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

Kapitalovy vydaj (rok
¢. 0)

CNC stroj

- 3678943,00 K¢

Doprava stroje

- 58 345,00 K¢

Instalace stroje

- 45 284,00 K¢

Prijmy 9 545 620,00 K¢ 9927 444,80 K¢ | 10324 542,59 K¢ | 10737 524,30 K¢ | 11167 025,27 KE | 11 613 706,28 K¢ | 12 078 254,53 K¢ | 12 561 384,71 K¢ | 13 063 840,10 K¢ | 13 586 393,70 K¢
Materidl - 4457 747,00 K¢ |- 4502 324,47 K¢ |- 4547 347,71 K¢ [- 4592 821,19 K¢ [- 4638 749,40 KE |- 4685 136,90 KE |- 4731988,27 KE |- 4779308,15 K¢ |- 4827 101,23 K¢ |- 4 875 372,24 K&
Elektfina - 100 062,00 K¢ |- 100 062,00 K¢ [- 100 062,00 KE [- 100 062,00 K¢ [- 100 062,00 K¢ |- 100 062,00 K¢ |- 100 062,00 K¢ |- 100 062,00 KE |- 100 062,00 KE [- 100 062,00 K&
Néradi - 266 646,00KE |- 269312,46 KE [- 272 005,58 KE [- 274 725,64 K¢ |- 277 472,90 K¢ |- 280247,63 K¢ |- 283 050,10 K¢ |- 285 880,60 KE |- 288 739,41 KE [- 291 626,80 K&
Sluzby k zakdzkdm - 120243,00 K¢ |- 121 445,43 K¢ |-  122659,88 K¢ [- 123 886,48 K& [-  125125,35KE |- 126 376,60 KE |- 127 640,37 KE |- 128 916,77 K¢ |-  130205,94 K¢ |- 131 508,00 K&
Preventivni opravy - 34 685,00 K¢ |- 35 031,85 K¢ |- 35 382,17 K¢ |- 35 735,99 K¢ |- 36 093,35 K¢ |- 36 454,28 K¢ |- 36 818,83 K¢ |- 37 187,01 K¢ |- 37 558,88 K¢ |- 37 934,47 K¢
Generdlni opravy - Ke |- 56 830,00 K¢ - Ke |- 56 830,00 K¢ - Ke |- 56 830,00 K¢ - Ke |- 56 830,00 K¢ - Ke |- 56 830,00 K&
Mzdy zaméstnanciim |- 3 347 584,00 K¢ |- 3381 059,00 K¢ |- 3414 534,00 K¢ [- 3448 009,00 KE [- 3481 484,00 K¢ [- 3514 959,00 K¢ |- 3548 434,00 K¢ |- 3581909,00 K¢ |- 3615 384,00 KE |- 3 648 859,00 K¢
Odpisy stroje - 756514,40K¢ |- 756514,40K¢ |- 756514,40K¢ [- 756 514,40 K¢ [- 756 514,40 K& - ke - ke - ke - ke - ke
Zisk pred zdanénim 462 138,60 K¢ 704 865,19 K¢ 1076 036,84 K& 1348 939,59 K¢ 1751523,87 K¢ 2 813 639,87 K& 3 250 260,97 K& 3591 291,17 K& 4 064 788,64 K¢ 4 444 201,18 K¢
Sazba dané 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Zisk po zdanéni 374 332,27 K& 570 940,80 K¢ 871 589,84 K¢ 1092 641,07 K 1418 734,33 K& 2279 048,29 K¢ 2632 711,38 K¢ 2 908 945,85 K¢ 3292 478,79 K¢ 3 599 802,96 K¢
Odpisy 756 514,40 K¢ 756 514,40 K¢ 756 514,40 K¢ 756 514,40 K¢ 756 514,40 K¢ - Ké - Ke - Ké - Ke - Ke
Diskontni sazba 1,093538 1,19583 1,29592 1,40438 1,52193 1,64932 1,78736 1,93697 2,09909 2,27478

PenéZni toky

1130 846,67 K&

1327 455,20 K&

1628 104,24 K&

1849 155,47 K&

2 175 248,73 K¢

2279 048,29 K&

2632 711,38 K&

2 908 945,85 K&

3292 478,79 K&

3599 802,96 K¢

Diskontované penézni

toky

1034 117,39 K¢

1110 074,47 K¢

1256 334,76 K¢

1316 702,08 K¢

1429 268,91 K¢

1381 813,64 K¢

1472 957,19 K¢

1501 804,63 K&

1568 525,97 K¢

1582 480,56 K¢

Kumulovany
diskontovany penézni
tok

- 2748 454,61 K¢

1 638 380,13 K¢

- 382045,37 K¢

934 656,70 K¢

2 363 925,61 K¢

3 745 739,25 K¢

5 218 696,45 K¢

6 720 501,08 K¢

8 289 027,05 K¢

9 871 507,61 K¢

Zdroj: (Vlastni zpracovani ve spolupraci s vedenim podniku Novék a spol.)







