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Anotace

Tato bakalaiska prace s nazvem Ekonomické vyhodnoceni investi¢ni aktivity podniku se zabyva
investi¢nim rozhodovanim podniku. Cilem je provést zhodnoceni investice a ptredsavit uceleny
nahled na uspésnost i neuspesnost investice. V této bakalarské praci je popsan vybrany investi¢ni
projekt, k jehoz vyhodnoceni jsou pouzity ekonomické metody, kterymi jsou diskontovana doba
navratnosti, vynosnost investice, Cistd soucasnd hodnota investice a vnitfni vynosové procento.
Bakalarska prace je rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast se zaméfuje na reserSi. Vymezuje tedy
pojem investice, investicni rozhodovani, nastinuje klasifikace investic a souvisejici pojmy. Dale
také charakterizuje jednotlivé metody pro hodnoceni efektivnosti. V druhé casti, tedy analytickeé,
jsou aplikovany jednotlivé ekonomické metody, které¢ vyhodnocuji zvoleny investi¢ni projekt jako
efektivni. V této Casti jsou také nastinéna jednotliva doporuceni pro podnik, kterd by méla zajistit

piesnéjsi vypovidaci schopnost jednotivlich metod.
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investi¢ni projekt, investi¢ni rozhodovani, Cista soucasna hodnota, investice, investi¢ni naklady,

hodnoceni investice



Annotation

An economic evaluation of investment activity of a
company

This bachelor thesis entitled An economic evaluation of investment activity of a company deals
with company investment decision-making and describes chosen investment project. The aim of it
is to evaluate an investment and present a comprehensive insight, wheter the investment is
successful or unsuccessful. Economic methods such as discouted payback period, revenue on
investment, net present value and internal rate of return are used for the evaluation. This bachelor
thesis is devided into two parts. The first part (the research part) focuses on the research. This part
defines the concept of investment decision-making, classification of investment and other related
terms. It also charecterizes different methods for evaluating efficiency. In the second part (the
analytical part) chosen economic methods are applied. These economic methods evaluate the
selected investment project as effective. This part also offers individual business recommendations

that would provide more accurate understaning of the selected methods.

Key words

investment project, investment decison-making, net present value, investment, investment costs,

evaluation of the investment
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UvOD

Proces, kdy se podnik rozhoduje o investici se fadi mezi prvky finan¢iho managementu.
Podnik rozhoduje v otdzkach zda investovat, do ¢eho investovat, jakou ¢astku investovat,
managementu podniku. Hospodaisky vysledek a samotny uspéch podniku je vyrazné

ovlivnén témito kroky. Z toho diivodu je na investi¢ni rozhodovani kladen velky diiraz.

Zodpoveédny aredlny pohled v oblasti financi podniku je stézejni otazkou pro podniky
zacinajici 1ty, které jsou na trhu tfadu let. Pokud podnik nevénuje potfebnou pozornost
problémy podniku. V opacném piipadé mize projekt podpofit rist podniku. Z tohoto
diivodu by mél byt kladen diraz na planovaci a organizacni proces investi¢éniho projektu.

Dana investice muze podnik ovlivnit na fadu let pozitivné 1 negativné.

Stanoveni vySe finan¢nich prostfedki, které je podnik schopen vlozit do investice
a zérovenl prfijatené varianty projektu je potiebné ucinit s patficnym ptedstihem pres
realitzaci projektu. V pfipadé planovéani investice musi podnik dbat na predpoklad
budoucich penéznich tokl. Déle je nuté zohlednit faktor ¢asu a v neposledni fad¢ i riziko,
které vSak mlze byt vyvazeno moZznosti uspéchu daného projektu. Podnik do urcité miry
neni schopen ptredpovidat urcité faktory, které mohou projekt ovlivnit, nicméné tyto
faktory by mél minimalizovat. Investi€ni projekt by mél nést znamky vyvaZzenosti rizika,

vynosnoti i likvidnosti.

Cilem bakalarské prace je hodnoceni ekonomické efektivnosti vybraného investicniho
projektu, ktery podnik XY uskutecnil v minulém roce. V tomto piipad¢ se jedné o pofizeni
nového vozidla, konkrétn€ osobniho automobilu Citroén C3 Picasso EXCL 1.6 HDI 115.
Tato investice je CasteSn¢ financovana uUvérem. Hodnoceni efektivnosti investice je
zajiSténo pomoci dostupnych informaci z podniku, ktery si nepifeje byt v praci pfimo

jmenovan.

12



Postupnymi vypocty kapitdlovych vydajl (resp. investi¢nich ndkladt), provoznich néklada
a predpokladanych piima (resp. vynosil) je zajistén prostor pro vypocet penéznich tokl
v rdmci zivotnosti investice a nasledné jsou tyto toky transformovény na soucasnou
hodnotu vzhledem k ¢asové hodnoté penéz. Zvolené metody hodnoceni zajistuji posouzeni

efektivnosti investice a podavaji jasny nazor na vhodnost investi¢niho projektu.
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1 PROCES INVESTOVANI

Tato kapitola se zaméfuje na vymezeni zékladnich pojmua tykajicich se investi¢niho
rozhodovani jako celku. Mezi tyto pojmy patii investice, klasifikace investic a dale pak

vymezuje jednotlivé faze investice.

1.1 INVESTICE

.....

s vidinou toho, ze dosahneme hodnoty budouci, kterd jiz neni tak jista.

(Valach, 2010, s. 17)

V ekonomické teorii se investice charakterizuji jako penézni vydaje, u kterych se
v budoucim del§im c¢asovém useku ptredpoklada, ze se preméni na penézni piijmy.

(Valach, 2010, s. 17)

Na pojem investice se da nahlizet znékolika pohledi. Tim nejrozsSifenéjSim je

narodohospodaiské a podnikové pojeti. (Schollerova, 2009, s. 13)

Nérodohospodarské pojeti rozdéluje investice na hrubé, tedy castky vlozené do statkl
v ekonomice jako takové a na Cisté investice, které¢ jsou pouze nartistem hodnoty statkli

mezi jednotlivymi obdobimi. (Schollerova, 2009, s. 13)

Podle vlastnické struktury a zplisobu zajisténi kapitalu se investicni projekty fadi do dvou
zakladnich skupin:
e Investicni projekt se zazemim, ktery je pfipravovany a realizace probihd v ramci
jedné nebo vice spole¢nosti, ma odpovidajici organizaci a financ¢ni zazemi;
e Investi¢ni projekt zavisly na investorovi, ktery jiz od zacatku vyzaduje ptitomnost
investora, ktery pfinese vlastni finance potfebné na realizaci.

(Investment consulting, 2015)
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Naopak podnikové pojeti tiidi investice do uzsiho pojeti, tedy majetek, ktery se
nespotiebovava, ale ma za ukol vytvaret dal$i majetek, ktery miize byt podnikem déle
nabizen ke koupi. Do SirS§iho pojeti jsou fazeny prostiedky, které podnik obétuje na koupi

majetku, ktery bude v budoucnu generovat vétsi uzitek. (Schollerova, 2009, s. 13)

Aby mohl podnik fungurovat a byt na trhu uspéSny po delsi dobu, musi svou pozornost
vénovat otazce investic. V pfipadé potizeni prosttedkil, které obstaravaji vyrobu, se diive
¢i pozdéji dostavi fyzické opotiebeni, tedy poruchy a zaroven se stdvaji nemodernimi.
U podnikti, které rozvijeji Cinnost se dale feSi otdzka zda rozsifit stavajici kapacitu.

(Schollerova, 2009, s. 13)

1.2 KLASIFIKACE INVESTIC

Pro zvoleni spravné metody hodnoceni investice se investice déli do nékolika skupin.
Nekteré investice se v podniku dlouze stanovuji a promysleji z divodu vyse investi¢nich
vydaji au nékterych se schvéleni provadi bez ohledu na jejich finan¢ni naro¢nost.

(Dluhosova, 2010, s. 129)

Investice jsou rozdeleny podle podnétu nasledovné:

Interni investice vznikaji z vnitini nezbytnosti v podniku a to z dvou zakladnich divodu:
* podnik chce snizit naklady, protoze méa mensi kapacitu nez by potieboval;
* podnik potfebuje efektivné umistit a pouzit finan¢ni zdroje, které vyprodukoval
v minulych letech.
Externi investice se vyuZzivaji v ptipadé¢, ze:
* podnik chce rozvijet, tedy vyuzivat moznosti, které mu nabizi trh nebo ma v planu
zavést nové technologie;
* podnik je napiiklad povinny zavést zvySenou bezpeCnost prace.

(Schollerova, 2009, s. 14)
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Podle vlivu na podnikovou ekonomiku:

* kmoZnosti nahrady zafizeni se v podniku pfistupuje vétSinou z divodu
opotiebovani stavajiciho stroje;

* podnik mize vyménit stavajici zafizeni z divodu snizeni nakladf, vymeéni stroj,
ktery je stale plné funkéni, nicméné neni moderni a ndklady na jeho provoz jsou
vysoke;

* vpfipadé, ze chce podnik expandovat stavajici produkt, uchyluje se vétSinou
k prizkumu trhu a hlavni slovo mé vys$s$i management podniku;

* podnik miZze chtit vyvinout novy produkt a vstoupit s nim na trh, jedna se o velmi
nakladnou a zaroven rizikovou moznost, vrcholny management voli detailni
analyzy a peclivé provéiuje moznosti uskutecnéni investice;

* investice nafizené, které ve vysledku nepfinaSeji vynosy, ale uskuteciiuje je, aby
vyhovél natizenim a ptedpistim;

* projekty v oblasti bezpecnosti prace a ekologie, které rovnéz vychazeji z predpisii;

* investice zaméfené na vyzkum a vyvoj, které jsou pro mnoho podniku rizikové;

* ostatni investi¢ni projekty, u kterych se rozhoduje podle velikosti projektu.

(Synek, 2003, s. 288)

Hledisko ucetnictvi, do kterého patfi zejména tfi investice:

Financ¢ni investice, ktera ptedstavuje hlavné nakup cennych papird, tedy naptiklad

obligaci nebo dlouhodobych smének a tcasti v cizich podnicich. (Synek, 2003, s. 289)
Hmotné investice, tedy financovani novych staveb, ndkupu pozemkii bez ohledu na vysi
pofizovaci ceny nebo vyrobnich zatizeni, které maji dobu pouzitelnosti del§i nez 1 rok

a jejich pofizovaci cena je vyssi nez 40 tis. K¢. (Synek, 2003, s. 289)

Nehmotné investice predstavuji finan¢ni prostiedky vyuzité na pofizeni softwaru, vyvoj

nebo nakup licenci a ejich pofizovaci cena je vyssi nez 60 tis K. (Synek, 2003, s. 288)
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Podle vztahu k rozvoji podniku:
* rozvojové investice umoziuji podniku navySit momentdlni schopnost vyrabét
a prodavat vyrobky;
* obnovovaci investice nahrazuji stavajici a jiz nemoderni stroje;
* regulatorni investice podnik uskutecfiuje za ucelem dalSiho fungovani, tyto

investice se Casto tykaji zlepsSeni zivotniho prostfedi. (Dluhosova, 2010, s. 130)

Investi¢ni majetek mize podnik ziskat:
* nakupem, tento zptisob je obvykly u vyrobnich zafizenim, nemovitosti, pozemki
nebo stoji;
* investi¢ni vystavbou ve vlastni rezii nebo dodavatelkym zplsobem;

* darovanim. (Synek, 2003, s. 290)

1.3 FAZE INVESTICE

Celéd faze zivota investice, kterd zahrnuje obdobi od uceleni zdkladni myslenky az po

likvidaci projektu se rozdéluje do Ctyt fazi, které jsou hlavni slozkou uspésnosti projektu.

Znacny podil na kladném vysledku investice ma predinvestiéni faze, kterd zajistuje
informace financni, marketingové a technicko-technologické povahy z projektovych
analyz. Z této faze by mélo vystoupit rozhodnuti, zda ma projekt budoucnost nebo bude

neuspesny, tedy jestli projekt zrealizovat. (Fotr, 2011, s. 23)

Nésleduje investiéni faze, kterd se rozdé€luje na etapu projekéni, po které mize subjekt
dany projekt stile zastavit, a etapu realizace. Po dokonceni etapy projekéni se projekt
piesunuje do zkuSebniho provozu. V provozni fazi se projekt fadi do bézného provozu,
provadi se zdokonalovani a provadi se udrzba, kterda ma za ukol zajistit dlouhou dobu
zivotnosti a bezpecnost projektu. Posledni fazi je ukonéeni a likvidace projektu, kterd je
na samém konci zivotnosti. V této fazi subjekt likviduje zafizeni, které mize prodat a mit

tedy vynos z prodeje. (Fotr, 2011, s. 24)
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1.3.1 Pfedinvesti¢ni faze

Pro tuto fazi je dilezitd identifikace podnikatelskych prilezitosti, protoze jsou od nich
odvijeny samotné projekty. V této fazi se mohou k projektu ptihlasit potenciondlni
investofi, ktefi upinaji svoji pozornost k zajimavym a Zivotaschopnym podnikatelskym

ptilezitostem. (Fotr, 2011, s. 26)

Podnik v této fazi bez prestani vyhodnocuje na néj piisobici vlivy z okoli, tedy poptavku po
statcich a sluzbach, nové technologie, nebo napiiklad moznosti exportu. Nékdy muze
podnik pouzit vysledky externich studii jako napi. marketingové studie, vyhodnoceni
zdroji surovin, analyzy prumyslu nebo dopady technologii na Zzivotni prostiedi.

(Fotr, 2011, s. 26)

Velmi nakladnou a ¢asové narocnou €asti je vypracovani technicko-ekonomické studie, od
které podnik odvozuje rozhodnuti o uskutecnéni nebo zavrhnuti projektu. Podniky proto
ptfistupuji  k vypracovani predbézné technicko-ekonomické studie, tedy urCitému
meziclanku, ktery do jisté miry spojuje studie ptilezitosti a technicko-ekonomické studie.

(Fotr, 2011, 5. 27)

Podnik si musi stanovit vysi investi¢nich a provoznich ndkladd, tedy faktor, ktery velmi
ovliviiuje efektivnost celého projektu. Tyto provozni naklady by podnik mél stanovovat na

zakladé standardnich provoznich podminek. (Fotr, 2011, s. 30)

Z divodu moznosti existence vice variant zpracovani projektu podnik nasledné ptistupuje
k hodnoceni jednotlivych variant a vybéru. Faze predbézného vybéru by se méla uskutecnit
jiz béhem predbéZzné technicko-ekonomické studie, ale ne vzdy je mozné odhadnout
vynosy anaklady. Posouzeni variant se proto obcas piesouva do faze technicko-

ekonomické studie. (Fotr, 2011, s. 31)
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1.3.2 Investi¢ni faze

Po rozhodnuti, zda bude projekt uskutecnén, nastdva investicni fdaze, kterd se vénuje

samotné realizaci projektu a rozdéluje ji na né€kolik ¢asti. V této fazi se podnik snaZzi zajistit

ty nejlepsi podminky pro zajiSténi uspésnosti investice. (Fotr, 2011, s. 181)

Tato faze se rozdéluje do Sesti Casti:

vypracovani zadani projektu, tedy formulace, pro¢ se projekt realizuje a jaké jsou
jeho cile, uptesnuji se technologicka fesent;

vypracovani uvodni projektové dokumentace, kde se rozvadi informace, které slouzi
ke specifikaci odhadu nékladii nebo napiiklad ke ziskani stavebniho povoleni;
projektova dokumentace k realizaci, ktera slouzi jako pomocnik pro zpracovani
vykrest a vypocti potfebnych pro uskute¢néni projektu;

realizace, kdy subjekt nakupuje material a nasledné ho montuje, dohlizi nad
realizaci, zaucuje pracovniky a vypracovava zpravu o skuteCném stavu;

uvedeni do provozu, tedy provadéni zavéreCnych kontrol a testli, pfiprava
k provozu, sledovani a spusténi zkuSebniho provozu;

aktualizace dokumentace, ktera se sklada z findlni podoby dokumentti, zpfesnéni jiz

existujicich vykazl a zména vypocetnich systémt. (Fotr, 2011, s. 33-36)

1.3.3 Provozni faze

Provoz samotného projektu se spousti az po dokonceni investi¢ni faze. V piipadé, Ze byly

prvni dvé faze projektu provedeny fadné s nalezitou diikladnosti, je mald Sance, ze by se

mohl v provozni fazi objevit néjaky problém, nicméné neni vyjimkou, Ze se n&jaky

problém naskystne. (Schollerové, 2009, s. 211)

V provozni fazi se zkouma, klasifikuje prubéh provozu a mohou se nastiiovat moznosti

uprav v realizaci. (Schollerova, 2009, s. 211)
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V ptipadé, ze subjekt zjisti nedostatky a rozhodne o upravé, uskuteénéni této tpravy miize
byt Casto nakladné. Plynouci komplikace mohou byt dvojiho typu:

* kratkodobého, kdy se problémy casto tykaji Cinnosti z investi¢ni faze, kterou
subjekt nezpracoval dostatecn¢ dukladné, tedy komplikace v provozu nebo Spatné
proskoleni obsluhujicich zaméstnanci;

* dlouhodobého, ktery je spojeny se strategii, kterd byla vyuzita u daného projektu,
puvod téchto problémlt je vétSinou spjaty s nedostatecné zpracovanou
predinvesticni  fazi, napravné¢  kroky byvaji = velmi  nakladné.

(Schollerova, 2009, s. 211)

V této fazi by subjekt mél provozovat projekt, ale zaroven se 1 starat o jeho udrzbu, ktera:
* se snazi udrZet investici ve statusu, ktery je umérny narokim provozu;
* udrzuje projekt v dobré kondici vici zivotnimu prostiedi a maximalizuje
dostupnost zatizend;
* nastifiuje mozné opravy nebo zmény zafizeni, které jsou nutné k zabezpeceni chodu

projektu. (Fotr, 2011, s. 38)

1.3.4 Ukonceni provozu a jeho likvidace

Tato faze ptedstavuje finalni etapu behem celého fungovéni projektu. V rameci likvidace
a ukoneni provozu se subjekt miZe setkat s ndklady, které s likvidaci souvisi, jako
naptiklad néklady na seSrotovani. Na druhé stran€ se mohou v této finalni fazi objevit

1 vynosy, které plynou naptiklad z prodeje likvidovaného majetku. (Fotr, 2011, s. 38)
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2 INVESTICNI ROZHODOVANI

Nasledujici kapitola piedstavuje specifikace samotného rozhodovani, dil¢i kroky pfi

planovani investic a dale pak cile, které chce podnik dosahnout diky realizaci investi¢niho

projektu.

2.1 SPECIFIKACE INVESTICNIHO ROZHODOVANI

Kazda ¢innost v podniku ma své urcité¢ pozadavky a u investi¢ni Cinnosti tomu neni jinak.

Proces investovani je pro podnik Casto velmi naro¢ny a to jak casové, tak i finanéné. Ma

sva ur€ita specifika, kterd jsou typickd pro investovani. Témito specifiky jsou:

rozhodovéni tykajici se delSiho casového obdobi, do kterého spadd ptiprava
projektu, samotnd realizace a celkovd Zivotnost, kterd ovliviiuje kompletni
fungovani subjektu;

riziko odchyleni od planu, ktery se v dlouhém casovém horizontu muze zcela
odklonit od pavodniho, a mize tak ovlivnit pfedpokladané piijmy i vydaje
z investice;

finan¢ni naro¢nost, kterou mohou byt velké ¢astky potfebné k chodu projektu a pro
ekonomickou jednotku mohou byt velmi vy€erpavajici;

casova narocnost, tedy sladéni Cinnosti jednotlivych lidi, ktefi se ucastni na
projektu, jako je naptiklad investor, projektant nebo stavebni dozor;

vyuziti novych technologii nebo postupti, které zajist'uji modernizaci a Casto jsou
samotnym predmétem investice;

vazné dopady a zésahy do ekologie, které Casto vyusti v dalsi potfebu investic na

ochranu pfirodni oblasti. (Valach, 2010, s. 31)

Podle téchto specifik by se méla ekonomicka jednotka fidit pii samotném rozhodovani

a financovani. Méla by si vSimat Casovoé naro€nosti a ¢asové hodnoty pencz, rizika

spojeného s investici a nejistoty, ze bude mit investice vynosnost, dale na proménlivost

projektu, ktery miize byt ovlivnén mnoha faktory a také by méla spolecnost na investici

nahliZet jako na faktor, ktery miZze ovlivnit likviditu podniku. (Valach, 2010, s. 31)
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2.2 PLANOVANI INVESTIC

Planovani investic je jednou z Cinnosti, kterymi se zabyva podnikové planovani. Soucasti
podnikového planu je 1 investi¢ni plan. Podnik mize zpracovavat rdimcovy nebo podrobny

plan. (Schollerova, 2009, s. 31)

Ramcovy pléan se soustfed’uje na delsi ¢asovy horizont a predikuje mezni hodnotu naplnéni
kapacit, dale nutnost, zda bude potieba projekt urcitym zpusobem rozvijet a to jak
z divodu rozsifeni pohybu na trhu nebo zlepSeni kvality vyrobnich faktort. V ramcovém
planu podnik nestanovuje detailni roz¢lenéni investice, ale nastifiuje investici samotnou.
Obecné se tady zabyva otazkou, kolik prostiedkd podnik uvolni a vlozi do projektu a jaky

je cil investice s ohledem na cil podniku. (Schollerova, 2009, s. 32)

Podrobny plan pak nasledné piedstavuje jednotlivé akce v projektu, rozvadi je do

podrobnych ¢innosti a nastifiuje mozné dopady. (Schollerova, 2009, s. 32)

Soucasti investi¢niho planovani je ikapitadlové planovéni, coZ je ¢innost zasahujici do
mnoha odvétvi podniku asouvisi s financovanim a pofizovanim majetku. Casti
kapitalového planovani jsou:

* pfedstaveni dlouhodobych cilli a strategie firmy;

* hledani moznych projekti, které maji z pohledu efektivnosti nadéji na uspéch;

* zpracovani rozpocti apredpovéd’ budoucich penéznich tokli souvisejicich

s projektem;
* zhodnoceni projektt podle finanéni efektivnosti a dalSich stranek;
* zvoleni idedlni moznosti financovani projektu;

* dozor nad vydaji projektu a kone¢né hodnoceni projektu. (Valach, 2010, s. 32)
Nekteré tyto casti se navzajem misi a existuje mezi nimi zpétna vazba. Konecné hodnoceni

realizovanych projekti slouzi ke zlepSeni investicnich rozhodnuti do budoucna a to

zejména rozborem chyb. (Valach, 2010, s. 32)
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2.3 PODNIKOVE CILE

V dnesni dobé v podnicich pfevlada trend sledovani vice moznych cili, nikoliv jen

jednoho. (Valach, 2010, s. 33)

Za hlavni cile podniku jsou povazovany:
* vynosnost investic, trzni hodnota podniku, zisk;
* ucast podniku na trhu, udrzeni této ucasti, jeji mozné rozsitent;
* modernizace vybaveni, technologii a postupt;
* socialni zabezpeceni zaméstnanct rozsifenim jejich kvalifikace;

* uznavani adodrzovani pozadavkii na ochranu Zivotniho prostiedi.

(Valach, 2010, s. 33)

PoZzadavky na dosahnuti téchto cili si Casto protikladné. Napiiklad jednani, jejimz
vysledkem ma byt ochrana zivotniho prostfedi nemusi byt vzdy v souladu se dosazenim
zisku nebo trzni hodnoty podniku. Podnik by proto mél najit urcitou stfedni cestu, ve které
by kombinoval vice cilii bez toho, aby si odporovaly. M4 se za to, ze maximalizovanim
zisku podnik nevystihuje své cilové chovani. Za nejpodstatnéjsi cil podniku se poklada
navyseni trzni hodnoty na maximum. AvSak trzni hodnota podniku ma své limity a miZze

byt navySovana pouze do urcit¢ho bodu. (Valach, 2010, s. 33-34)
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3 ZDROJE FINANCOVANI

Tato kapitola fadi mozné zdroje financovani investicniho projektu do dvou skupin na

vlastni a cizi a dale tyto skupiny bliZze charakterizuje.

3.1 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Pokud se podnik rozhodne pro uskute¢néni investice a chce, aby byla Gspésna, je velmi
dalezité, aby shromdzdil takové mnozstvi finan¢nich zdroja, které by mu stacCily

k zabezpec€eni vSech potieb projektu. (Schollerova, 2009, s. 182)

Otazka financovani investi¢éniho projektu se ¢aste¢né zpracovava jiz v predinvesti¢ni fazi,
kde subjekt zkouma, zda je investice proveditelnd a v radmci této faze uvazuje 1 o moznych
zdrojich financovani. V investi¢ni fazi projektu podnik jiz redlné zajiStuje zdroje a tim
uptesiiuje predpoklady z predinvesticni faze. Mlze se irozhodnout pro jiné varianty

zpracovani. (Schollerova, 2009, s. 182)

Pro podnik je rozhodujici obstarat takové mnoZzstvi prostiedkl, které by zajistilo chod
investice nejen v investicni fazi, ale nasledné¢ iv samotné provozni fazi, kde se jesté
neobjevuji finan¢ni toky plynouci z investice a to z diivodu pomalého proniknuti na trh.
Vyse téchto prostredkii by méla byt stanovena jiz v predinvesticni faze.

(Schollerova, 2009, s. 182)

Pokud v ramci zivotnosti investice nastane stav, kdy je nedostate¢né mnozstvi prostredki,
muze tato situace vést k pozastaveni nebo az uplnému pieruseni projektu.

(Schollerova, 2009, s. 182)

Cvwvr

naklady kapitalu, které jsou vynakladany na zdroje a zaroven zachovala stabilitu podniku.

(Dluhosova, 2010, s. 134)
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Zdroje se casto rozd€luji podle vlastnictvi na zdroje vlastni a cizi.

(Schollerova, 2009, s. 182)

3.2 VLASTNI ZDROJE

Zdroje, které je ve vlastnictvi majitele se nazyvaji vlastni zdroje. Skladaji se ze zdroja,
které dana spolecnost Cerpa od svy majiteli napt. zdkladni kapitdl a zdroji, které
spole€nost ziskala ze své podnikatelké €innosti napf. nerozdéleny hospodatsky vysledek
minulych let. Vlastni zdroje nejsou stalé, naopak se méni podle vysledki podnikatelské

¢innosti v daném hospodatském obdobi. (Synek, 2015, s. 149)

Za interni vlastni zdroje jsou povazovany takové zdroje, které se podnik vyprodukuje sam.
Casto se financovani pomoci internich zdrojii nazyva jako samofinancovani. Za tyto zdroje
jsou povazovany predev§im zisk aodpisy, které si podnik tvofi sam.

(Schollerova, 2009, s. 184)

Mezi vyhody samofinancovani patii nenavySovani mnozstvi zavazkl a také zesileni
vlastntho  kapitdlu  asnizeni  potenciondlntho  uroku  zciziho  kapitalu.

(Schollerova, 2009, s. 184)

Nevyhodou je fakt, Ze zisk se ned4 povazovat za stabilni zdroj, protoZe ho podnik nemusi

dosahovat opakovang. (Schollerova, 2009, s. 184)
Externi vlastni zdroje jsou tvofeny piedev§im vklady spole¢niki, dary, dotacemi
arizikovym kapitdlem, ktery pifedstavuje soukromy kapital jednotlivet, ktefi ho do

podniku vkladaji za i€elem ziskani podilu na fizeni firmy. (Schollerova, 2009, s. 184)

Vyhodami tohoto kapitalu je nezatizeni podniku roky, vstup kapitalu zaroven s know-how

a zvysSeni vlastniho kapitalu, ktery ptilaka ptipadné véritele. (Schollerova, 2009, s. 185)
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Hlavni nevyhodou pro podnik je moznost podilu jednotlivce na fizeni a potenciadlni vznik

konfliktu mezi zdmérem jednotlivce a celého podniku. (Schollerova, 2009, s. 185)

3.3 CIZi ZDROIJE

Tyto zdroje tvoii velkou ¢ast financovani velké skupiny podnikatelskych subjektt. Cizi
zdroje predstavuji dluh, ktery ma podnik u jiného subjektu a je povinen ho v daném obdobi

splatit. Miize byt tedy kratkodoby nebo dlouhodoby. (Synek, 2015, s. 150)

Pii vyuziti téchto zdroji se zvySuji rizika plynouci ze zadluZenosti a nésledné také
moznost, ze véfitel zvysi Urokovou miru, naptiklad v pfipadé pozdniho spléaceni.

(Schollerova, 2009, s. 185)

V rdmci zvySovani podilu ciziho kapitalu na financovani projektu se za urcitych okolnosti
zveda ekonomicka efektivnost, nicmén¢ také mize klesnout financni stabilita a podnik se

tak mize dostat do finan¢nich problému. (Schollerova, 2009, s. 185)

Do cizich internich zdrojui patii pfedevsim rezervy, které podnik tvoii s danym tcelem na

jejich vyuziti. (Schollerova, 2009, s. 182)

VEtsi skupinu predstavuji zejména externi cizi zdroje, do kterych se fadi predevSim uvéry
finan¢nich instituci nebo dluhopisy. Zvlastni formou je finanéni leasing, ktery umoziuje
pouziti majetku bez nakupu. Podnik platni najjemné a neptfechazi na néj po dobu trvani

leasingu vlastnicka prava. (DI, 135); (Schollerova, 2009, s. 182)

Vyhodou pifi vyuziti tohoto kapitdlu je zejména zvySeni ekonomické efektivnosti
a moznost ziskani kapitalu pro podniky, které nemaji tak velké vlasti zdroje. (Schollerova,

2009, s. 185)

Nevyhodou ciziho kapitalu je do urc¢ité miry urok, ktery musi podnik platit i v ptipad¢, Ze

nedosahuje zisku. (Schollerova, 2009, s. 185)
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4 KRITERIA HODNOCENI] INVESTIC

Nasledujici kapitola kratce ptredstavuje faktory, které jsou kontrolovany v ramci realizace

investi¢niho projektu a dale pak i jednotlivé faze postupu hodnoceni.

4.1 PODSTATA

Obecné se ma za to, Ze investsor se vzdava svého aktualniho dichodu za ucelem ziskani
budouciho diichodu, tedy dosazeni zisku. Zakladnim principem hodnoceni investic je tedy
porovnani investovaného kapitalu (resp. vydajii) na danou investici s vynosy (resp.
ptijmy), které jsou v rdmci investice ocekavany. Jedna se tedy o vypocitani jednorazovych
vydajii, které se mohou kumulovat del§i ¢asové obdobi a ro¢nich piijml z investice za
celou zivotnost. Jako vynos z investice je povazovan vzestup zisku po odecteni dané

a vzestup odpist, tedy pénézni vyjadieni opotiebeni daného majetku. (Synek, 2015, s. 296)

Lze tedy predpokladat, ze investice je vhodna v ptipadé, ze predpoklddané vynosy
z investice budou vétsi nez ndklady, které se na tuto investici vynalozily. Protoze se
investice jako takova netyka jednoho casového bodu, ale del§iho ¢asového tiseku, je nutné
zohlednovat také faktor ¢asu. Dale se musi brat na védomi, ze kazda investice v sob€ nese
uréitou miru nebezpeci, ze nebude dosazeno predpokladanych cilii, poptipadé vynosii.
Déle se zohlediiuje stupen likvidity, tedy Casové obdobi splaceni investice, tj. rychlost

piemény investice do podoby penéz. (Synek, 2015, s. 296)

Kontroluji se tedy tii faktory, a sice: (Synek, 2015, s. 296)
*  Vynosnost;
* rizikovost;

e likvidnost.
Pti hledani optimalniho spojeni vynosu, rizika a likvidnosti se podnik dostava do
okamziku, kdy se pro dosaZeni jednoho faktoru musi vzdat moZnosti dosazeni jiného

faktoru. Obecné¢ se tedy mluvi o tzv. investorském trojuhelniku. (Mace, 2006, s. 10)
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Komplexné se da fici, ze nejidealnéjsi je takova investice, ktera ma vysokou vynosnost, co
investice témé&f neexistuje. Jednotlivé faktory se navrijem vyruSuji: vysoce vynosna
investice byva zpravidla velice rizikova a naopak investice s nizkym rizikem ma vétSinou

vysokou likvidnost, ale nizkou vynosnost. (Synek, 2015, s. 297)

4.2 POSTUP HODNOCENI]

Postup hodnoceni investice se sklada z n€¢kolika fazi:
* stanoveni investi¢nich ndkladl (kapitdlovych vydajli) na investici;
* odhad budoucich vynosu (¢istych penéznich ptijmi), poptipad¢ rizika;
* stanoveni nakladii na kapital;

* vypocteni souc¢asné hodnoty ocekdvanych piijmui. (Synek, 2015, s. 297)

4.2.1 Stanoveni investi¢nich naklada

V piipad¢, ze se stanovuji investi¢ni naklady (kapitalové vydaje) na potizeni vyrobniho
zafizeni nebo dopravnich prostfedkli, je toto stanoveni realitivné piesné. Naklady se
skladaji z ndkupni ceny, dopravného, nakladl na instalaci zatizeni, poptipad¢ projektové
a pripravné dokumentace. Obecné se vi, Zze predpokladané naklady se casto podstatné
odliSuji od naklada skutecnych. To mliZze mit za néasledek Spatnou hospodaiskou situaci
daného podniku. Soucasti investicnich ndklada je i riist zdsob, pohledavek a kratkodobych
finan¢nich prostfedkli, které jsou vyvolany danou investici. Nova investice vyvolava
1 kratkodobé zavazky, jako jsou napf. zavazky vuc¢i dodavatelim. Tyto zavazky zmenSuji

potiebu penéz. Vypocet néchto nakladl je uveden ve vzorci €. 1. (Synek, 2015, s. 297)
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Kapitalové vydaje jsou tvoreny:
* I - pofizovaci cenou investice (ndkupni ceny + potizovaci naklady);
* O - zvySenim Cistého pracovniho kapitdlu (zvySeni obézného majetku — zvySeni
kratkodobych zavazki;
* P -vydaji na prodej a likvidaci majetku, ktery je nahrazovéan;

* D - danovymi vlivy.
Vzorec €. 1: Investi¢ni naklady

K=1+0O-P%D (1)

4.2.2 Odhad budoucich penéznich piijmi

Budouci penézni piijmy jsou ty, které plynou z realizace investi¢niho projektu po dobu
jeho ptedpokladané zivotnosti. U kazdého projektu se mohou lisit. Odhad téchto piijmt
neni snadny, protoze je ovlivnén vice faktory, které je obtizné predem ptesné stanovit.
Mezi tyto faktory patii inflace, ¢as nebo nestalé podminky na trhu. Silu téchto faktorti neni
jednoduché presné¢ odhadnout. ZvysSuje se tedy riziko nedosazeni ocekavanych piijmi.
Z tohoto diivodu by mél podnik klast diiraz na co nejpfesnéjsi mozny odhad. (Synek, 2015,
s. 298)

4.2.3 Stanoveni provoznich naklada na kapital

U kazdého vyrobniho faktoru, tedy 1 u kapitalu, se musi pocitat s faktem, Ze maji svou
hodnotu, ktera musi byt zaplacena, tedy své naklady. Pokud spole¢nost financuje danou
investici z vlastnich zdroja, tedy vlastnim kapitdlem, ndkladem na kapitidl je vynos
z kapitalu. V opacném ptipade¢, kdy spolecnost financuje investici z cizich zdrojt, kterymi
muze byt napf. uvér, tvoii naklady na kapitdl urok zuvéru. Pokud by zhodnoceni
z investice bylo niZ8i nez ndklady na vynaloZeny kapital, investice by byla ztratova.

(Synek, 2015, s. 298)
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4.2.4 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych piijmi

Jednorazové naklady na investici podnik utrati v relativné malém ¢asovém useku (vétSinou
1 rok), ptijmy, které jsou v rdmci investice piedpokladdny, mohou proudit 1 nékolik let.
Plati zde tzv. faktor ¢asu, kdy se hodnota pénéz v €ase méni, jinymi slovy hodnota penézni
jednotky dnes je mnohem vyssi, nez hodnoty penézni jednotky budoucim obdobi. Zaroven
jsou vynosy z investice tvofeny po delsi dobu. Je tedy zapotiebi prepocist vSe na stejny
casovy usek. Z toho plyne, Zze budouci hodnota je piepocitavana na soucasnou hodnotu.

Tento vzpocet je videt ve vzorci €. 2. (Synek, 2015, s. 299)

Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych vynost zahrnuje:
* CFt— ocekavanou hodnotu cash flow v obchobi t (t=1 az n);
* k- miru kapitalovych ndkladi na investici (podnikovou diskontni miru)
* t—obdobil azn;

* n—odéekavanou Zivotnost investice v letech.

Vzorec €. 2: Souc¢asnd hodnota cash flow

CF, CF, CF, » CF,
SHCF = + + o+ =X
(1+k)! (1+k)? (1+k)" =1 (14+Kk)"

)

4.2.5 Stanoveni diskontni sazby

Podnik je procesem investovani ovlivnén dlouhodbé. Z toho ditvodu je zapotiebi v ptipadé
planovani zisku, penéznich vydaji a dale také cash flow dbat na hledisko Casu a rizika.
Faktor Casu a rizika se v pfipad¢ investice zohlediiuje pomoci matematické operace
diskontovani. To znamend, Zze planované penézni toky a penézni vydaje jsou prepocitany
na soucasnou hodnotu za pomoci diskontni sazby. Stanoveni této sazby je dulezitou

soudasti ekonomického vyhodnoceni projektu. (Siman, 2010, s. 113)
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5 METODY HODNOCENI INVESTIC

V této kapitole je vymezeno investicni hodnoceni a déle jsou predstaveny dvé skupiny
metod pro hodnoceni investicniho projektu. U téchto skupin jsou nasledné nastinény

jednotlivé metody, které jsou niZe aplikovany.

Poskytovatel¢ kapitdlu kladou diiraz, aby investice méla vys$i hodnotu nezZ mnoZstvi
nakladi, které jsou spjaté s realizaci dané investice. Tento ndrok je vyjadfen vypoctem
Cisté soucasné hodnoty. Obecné se ma za to, Ze by podnik mél realizovat takové investi¢ni

projekty, které maji kladnou ¢istou soucasnou hodnotu. (Brealey, 2011)

5.1 INVESTICNI HODNOCENT{

Pro vyhodnoceni investice a jeji realizace se v praxi pouziva fada hodnoticich kritérii.
Vramcei téchto méfitek se srovnavaji investicni vydaje, tedy prostiedky, které subjekt
vynaloZi na urcitou investici a dale efekty, které plynou z realizace projektu. (DluhoSova,

2010, s. 135)

Hodnoti se tedy penéZni toky a to jak pfijmy, tak i vydaje. V obdobi pofizovani majetku se
vyskytuji ptredevSim vynalozené vydaje, které jsou po delsi Casovy horizont vazané

v projektu. (Fotr, 2011, s. 93)

V rdmci provozu projektu jsou vyvolany piijmy, jako napftiklad trzby za prodej vyrobki
nebo sluzeb a vydaje, napiiklad na rozsifeni velikosti vyroby, na nakup energii a surovin

nebo mzdy. (Fotr, 2011, s. 93)

V piipadé likvidace projektu je mozné se setkat s pfijmy jako je naptiklad prodej majetku

nebo s vydaji, které mohou predstavovat demontéz strojt. (Fotr, 2011, s. 93)

Celkova efektivnost investice se hodnoti v rdmci toho, jaky podil maji na dosazeni

hlavniho cile podnikani, tedy na maximalizaci trzni hodnoty podniku. (Valach, 2010, s. 80)
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Podnik se pro uskute¢néni investice mize rozhodnout z divodu:
* kladnych finan¢nich kritérii;
* chce vstoupit na novy trh;
* upfednostituje technologické inovace pied zastaralymi postupy;
* je nucen dodrzovat pravni predpisy;

* je nucen dodrzovat socidlné-etické normy. (Valach, 2010, s. 80)

V ramci delSiho obdobi by mély mit finanéni kritéria dominantni postaveni z divodu

zaji$téni hlavniho cile podnikéni. (Valach, 2010, s. 80)

5.2 MOZNE METODY HODNOCENI

Efektivnost investic a jejich nasledny vybér se provadi nékolika metodami, které vychazeji
z teorie a vyuzivaji se dale i v praxi. Casto jsou zasadné rozdilné, ale maji stejné vysledky.

(Valach, 2010, s. 81)

Mezi tato rozdéleni patfi Casové hledisko zohlediujici efekty z investiCnich projekta.

(Valach, 2010, s. 81)

Hledisko, které pracuje s faktorem ¢asu rozdéluje metody na statické a dynamické. Statické
metody se pouzivaji v pfipadé, Zze ¢as nema velky vliv na proces rozhodovani a vétSinou se
jedna o jednorazovou koupi naptiklad majetku jako je stroj. Dynamické metody se
vyuzivaji v pfipad¢, Ze se u majetku predpokladd delsi doba pofizeni a zivotnosti.

(Valach, 2010, s. 81)
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Hledisko tridici investice dle efektl z investi¢niho projektu rozdéluje metody na:
* metodu, kterd se tidi podle ocekdvané uspory nakladu, déle také jako nakladové
kritérium;
* metodu, kterd se fidi podle ocekavaného ucetniho zisku, dale také jako ziskové
kritérium;
* metodu, kterd se tidi podle ocekdvaného penézniho piijmu z dané¢ho projektu, dale

také jako Cisty penézni pfijem. (Valach, 2010, s. 82)

5.3 STATICKE METODY

Statické metody se soustifedi na monitorovani pené¢znich vyhod plynoucich z investice a na
meéfeni s ohledem na pocatecni vydaje. Tyto metody do urcité miry zahrnuji faktor rizika.
Casovou hodnotu pendz zpravidla nezohlediiuji, ale jsou i vyjimky, které ji zahrnuji,

nicméné velmi omezeng. (Schollerova, 2009, s. 50);

Statické metody se vyuzivaji pfedevs§im u investi¢nich projektl, u kterych se predpoklada
krat§i doba zivotnosti, nizsi finan¢ni narocnost a dale se pouzivaji u vétSiny projektt ve
fazi ptredbézného vybéru. V této fazi jsou velmi dobrym prostiedkem, jak odhalit a vyloucit

nevyhodné investice. (Schollerova, 2009, s. 50);

Mezi vyhody statickych metod patii fakt, ze zahrnuji pfijmy i vydaje, jsou relativné

jednoduché a vysledky jsou snadno interpretovatelné. (Schollerova, 2009, s. 58)

Mezi nevyhody patii absence zahrnuti faktoru rizika a asu, proto se nedoporucuji jako

prostiedek k zdvaznym rozhodnutim. (Schollerova, 2009, s. 58)
Mezi tyto metody patii stanoveni celkového pfijmu z investice, vynosnosti investic,

pramérného ro¢niho piijmu, doby splaceni nebo primémé rocni ndvratnosti.

(Schollerova, 2009, s. 51 — 54)
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K hodnoceni budou pouzity nésledujici metody:
* medoda doby navratnosti;

* metoda vynosnosti investice.

5.3.1 METODA (DISKONTOVANE) DOBY NAVRATNOSTI

Doba névratnosti (Discouted Payback Period) je ¢asovy usek, za ktery se hodnota vynost
(cash flow) vyrovnd samotnym investicnim nékladiim na danou investici. Pokud jsou
vynosy kazdy jeden rok zivotnosti investice ve shod¢, pak se doba splaceni vypocita jako
hodnota investi¢nich nakladt déleno ofekdvané Cisté vynosy. V tomto piipade se jedna
o statickou metodu. Pokud jsou vynosy v kazdém roce v jiné vysi, pak je doba splaceni
hledéna postupnym pfic¢itanim soucasné hodnoty cash flow do té doby, néz se kumulovana
Castka soucasné hodnoty cash flow vyrovna investicnim ndkladim. Potom mluvime
o diskontované dobé navratnosti, kterd je povazovdna za dynamickou metodu.

(Synek, 2015, s. 304), (McLaney, 2011, s. 103)

Nedostatek této metody se projevi v pripade€, Zze cash flow ma nestandardni prubéh, tzn. ze
se po navratnosti investice projevuji zaporné hodnoty cash flow. V ptipad¢€, Ze podnik
nemd moznost investiéni projekt ukoncit, podavd doba néavratnosti zkresleny vysledek.

(Schollerova, 2009, s. 93)

investice by méla byt krat$i nez Zivotnost. V opacném piipad¢ postrada investice smysl.

Nema smysl splacet investici, ktera uz byla vyfazena z provozu. (Schollerova, 2009, s. 54)

5.3.2 METODA VYNOSNOSTI INVESTICE

Jako dalsi ukazatel bude zvolena medoda vynosnosti investice (Return on Investment). Jak
je patrné z vzorce €. 3, do této metody je zahrnovan zisk, ktery je ovlivilovan zménami
vyroby i ndkladu, které jsou vyvolany danou investici. Tato metoda nabizi rychlé a ndzorné
zobrazeni rentability investice, avSak nezahrnuje znazornéni zisku v Case. Jedna se

o jednoduchou metodu, ktera se je velmi Casto vyuzivana. (Synek, 2015, s. 304)
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Tato metoda pocita s:
* Z,—prumérnym ro¢nim ¢istym ziskem z investice;

* IN —ndaklady na investici.

Vzorec €. 3: Vynosnost investice

Z,
ROI =

x 100 (3)
IN

Ukazatel vynosnosti investice poddva informaci o tom, kolik K¢ ¢istého zisku pfinese
prumémé za rok 1 K¢ nakladi na investici. Podnik by si mél stanovit minimalni

pozadovanou vynosnost a t¢ by mél dosahnout. (Synek, 2015, s. 304)

5.4 DYNAMICKE METODY

Dynamické metody na rozdil od statickych zohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz. Zaroven
také zahrnuji vynosy investic a riziko. Riziko je v tomto pfipad¢ piedstavovano urokovou
mirou, kterd vyjadfuje vyZadovanou vynosnost. Riziko je ptepocitavano v budouciho cash
flow na soucasnou hodnotu, tedy diskontovanim. Z toho vyplyva, ze dynamické metody
respektuji podstatny princip rozhodovani atim je casova hodnota penéz.

(Schollerova, 2009, s. 60)

Fakt, zda je investice pro subjekt pfijatelna nebo ne, by mély rozhodovat vSechny zvolené
metody, protoze maji stejnou podstatu, tedy jsou postavené na razném pohledu na srovnani

vydajii a ptijmt. (Schollerova, 2009, s. 102)
Mezi dynamické metody patii Cistd soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, index

ziskovosti, diskontovand doba navratnosti aekonomickd pfidana hodnota.

(Schollerova, 2009, s. 102)
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K hodnoceni budou pouzity néasledujici metody:
* metoda vnitiniho vynosového procenta;

* metoda Cisté souasné hodnoty investice.

5.4.1 METODA CISTE SOUCASNE HODNOTY INVESTICE

Cisla sou¢asna hodnota (Net Present Value) je uvedena ve vzorci &. 4. Predstavuje rozdil
mezi souc¢asnou hodnotou o¢ekavanych piijmi a naklady na investici. Tato metoda je jedna
ze zakladii dynamickych metod a zaroven nejoblibenéjsi, protoze poskytuje jasny
vysledek. (Schollerova, 2009, s. 60)
Metoda zahrnuje:

* n - ocekavanou Zivotnost investice v letech;

* t—obdobil azn;

* CFt— ocekavanou hodnotu cash flow v obchobi t (t=1 az n);

* k- miru kapitalovych nakladi na investici (podnikovou diskontni miru);

* IN —néklady na investici;

* SHCEF - soucasna hodnota o¢ekavanych vynosu.

Vzorec ¢. 4: Cista soucasna hodnota investice

. Cft
CSHI=X
@ (1+K)

-IN nebo CSHI = SHCF - IN 4)

Pokud je cista soucasna hodnota investice v kladnych ¢islech, tedy vyssi nez 0, je vhodné

investici akceptovat. (Middleton, 2008, s. 30)
V piipadé, Ze je Cista soucasnd hodnota investice mensi neZ 0, investi¢ni projekt je pak

povazovan za nepiijatelny, protoze investicni ndklady jsou vys$i nez piijmy plynouci

z investice. (Wdhe, 2007, s. 506)
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Jako doplnujici metoda je ¢asto pouzivan index rentability, ktery je uveden jako vzorec €. 5
(Profitability Index), ktery je pomérovym ukazetelem a udava kolik piijml ziskame
z jedné vlozené K¢&. DalS§im divodem pro pouziti indexu reantability je porovnani vice

investi¢nich variant. (Synek, 2015, s. 305)

Vzorec ¢. 5: Index rentability

SHCF

)

Iesu =
IN

V piipadé, Ze je index > 1 prevySuji ziskané piijmy vlozené penize a proto je vhodné

investici pfijmout. V pfipadé, Ze je index < 1 pfijmy z investice nejsou dostatecné velkeé,

aby pokryly vlozené penize. Cim vice index rentability prevysuje ¢&islo 1, tim je dany

investi¢ni projekt vynosnéjsi. (Synek, 2015, s. 305)

5.4.2 METODA VNITRNIHO VYNOSOVEHO PROCENTA

Tato metoda se opira o soucasnou hodnotu. Jak je patrné ve vzorci €. 6, v této metodé je
hledana takova diskontni mira, kde je soucasnd hodnota ocekavanych vynosi rovna
soucasné hodnot¢ vydaji na danou investici. Jinak feceno, ¢ista souc¢asnd hodnota je rovna

nule. Jedna se tedy Caste¢né o metodu pokus omyl. (Synek, 2015, s. 305)
Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) udéva procentudlni vynosnost, ktera

plyne z investice béhem doby zivotnosti. Pokud je vnitini vynosové procento vyssi nez

diskontni mira, je dana investice stale ptijatelna. (McLaney, 2011, s. 85)
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Tato metoda zahrnuje:
* n- ofekavanou Zivotnost investice v letech;
* t—obdobil azn;
* CFt— ocekavanou hodnotu cash flow v obchobi t (t=1 az n);
* IRR — vnitini vynosové procento;
* IN — naklady na investici,

* SHCF - soucasna hodnota ocekavanych vynost.

Vzorec ¢. 6: Vnitini vynosové procento

; CFt
¥ —=1IN nebo SHCF = IN
o1 (1+IRR)

SHCF - IN =0 (6)
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6 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Majitelé¢ podniku, o kterém je zpracovana tato Cast bakalaiské prace, si nepteji, aby byla
spolecnost jmenovana, nicmén¢ souhlasili s uvedenim potfebnych dat a nezbytné nutnych

informaci, jako je historie a zamétfeni podniku.

Spolecnost byla zalozena na zacatku roku 2012 potom, co majitelé chtéli aplikovat vlastni
vizi kvalitniho vzdélavani, tedy vyuku Gcetnictvi za pfijatelnou cenu pro Sirokou vefejnost.
Zpocatku nebylo pro podnik snadné proniknout a byt konkurnetem na trhu. Diky tomu se
vSak majitelé o to vice snazili dosdhnout urcité pozice, coz se jim po relativné kratkém

casovém obdobi jednoho roku podaiilo. Podnik se stal jednim z nejvyhledavanéjsich

vzdélavacich center v oboru.

V tomto obdobi podnik rozsifil svou nabidku kurzli o kurz marketingu. Déle zatfadil do
nabidky ikurzy zaméiené na dané a realitni makléfe. V soucasné dob¢ podnik nabizi 3
vzdélavaci okruhy, tedy ucetnictvi a dan€, mzdy a personalistiku a okruh realitniho
makléfe. Prvni okruh se déli dale na kurzy zakladu ucetnictvi, cetniho softwaru, DPH
adan¢ z pfijmh a dal§i. Druhy okruh obsahuje mzdové ucetnictvi a dailovou evidenci.
Posledni okruh realitniho makléte zahrnuje kurzy obchodnika s realitymi, pravni minimum

makléte, Evropsky eticky kodex makléte, reality a financovani a dalsi.

Cilem podniku je neustalé zkvalitiovani vyuky s dirazem na perfektni znalost absolvent,
nebot’ ucetni a danova sféra je obor, ktery se pribézn¢ méni a je tedy potfeba vnimat
vSechny zmény a umét je aplikovat v praxi. Podnik se ¢astecné zabyva i realitni Cinnosti,

nicméné vyukové kurzy v ui¢etni oblasti povazuje za svoji predni ¢innost.
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6.1 PREDSTAVENI INVESTICE

Podnik se na zacatku roku 2017 rozhodl, Ze vytadi z provozu dosavadni automobil
(Citroén C4 Picasso) a poftidi jiny, tedy osobni automobil Citroén C3 Picasso EXCL 1.6
HDI 115. Pofizovaci cena automobilu byla 459 421,49 K¢. Automobilu stanovil podnik
dobu Zzivotnosti 5 let, tedy 60 mésicii. Podnik automobil vyuziva v rdmeci realitni ¢innosti

a samoziejme 1 pro potieby kurzi.

Tato investice byla realizovana, protoze podnik usoudil, ze dosavadni automobil byl jiz
zastaraly anebyl v perfektnim stavu. Nebylo mozné se na vozidlo v pfipadé potieby
spolehnout. Dal§im faktorem byly emise vyfukovych plynd, jejichZ slozky jsou zdravi
Skodlivé. Tyto emise jsou v poslednich letech vaznym tématem v automobilovém odvétvi

diky zvySujicim se exhalacim v obydlenych oblastech.

Podnik chtél mit jistotu, Ze se na firemni automobil mtize za kazdych okolnosti spolehnout,
dale, Ze automobil bude provozuschopny minimalné dalsi 5 let a zaroven chtél zohlednit

1 ekologickou stranku véci.

6.2 STANOVENI INVESTICNICH NAKLADU

V piipadé, Ze se stanovuji investi¢ni naklady (kapitalové vydaje) na pofizeni vyrobniho
zafizeni nebo dopravnich prostfedkd, je toto stanoveni relativné presné. Naklady se obecné
skladaji z ndkupni ceny, dopravného, nakladl na instalaci zafizeni, poptipad¢ projektové
a ptipravné dokumentace. Obecné se vi, ze predpokladané ndklady se Casto podstatné
odliSuji od nakladl skute¢nych. To mize mit za nasledek Spatnou hospodaiskou situaci
daného podniku. Soucésti investicnich ndklada je i rist zdsob, pohledavek a kratkodobych
finan¢nich prostiedkl, které jsou vyvolany danou investici. Nova investice vyvolava
1 kratkodobé zavazky, jako jsou napf. zavazky vici dodavatelim. Tyto zavazky zmenSuji

potiebu penéz. (Synek, 2015, s. 297)
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V ptipadé zvoleného investi¢niho projektu nebudou z podstaty investice zahrnuty veskeré

vysSe uvedené slozky do investi¢nich naklada.

Podniku byl osobni automobil nabidnut za cenu 459 421,49 K¢ bez DPH. Nové potizené
auto nahrazuje jiz vyrazeny modej Citroén C4 Picasso, ze kterého plynul piijem
59 737,- K¢&. Podle poskytnutych informaci investice nevyvolala zvySeni Cistého

pracovniho kapitalu. Vypocet kapitalovych vydajii je uveden v tabulce €. 1.

Tab. ¢. 1: Celkové kapitalové vydaje

Naklad / P¥ijem Castka (K¢)
Ptijem z prodeje vyfazené¢ho automobilu Citroén C4 Picasso -59 737,00
Nékupni cena automobilu Citroén C3 Picasso (bez DPH) 459 421,49
(Odhad ptijmu z prodeje po vyfazeni automobilu Citroén C3 Picasso) 150 000,00
Kapitalové vydaje 399 684,49

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladii spole¢nosti

6.3 ODHAD BUDOUCICH PENEZNCIH PRIIMU

Odhad téchto pfijml neni snadny, protoze je ovlivnén vice faktory, které neni mozné
pfedem presné stanovit. Mezi tyto faktory patii inflace, ¢as, nestdlé podminky na trhu.

Z tohoto diivodu se zvySuje riziko nedosazeni oc¢ekavanych piijmu. (Synek, 2015, s. 298)

Penézni piijmy spolecnost stanovila v tabulce €. 2 jako pifijmy spojené s dojizdénim za
kurzisty adéle jako financni toky plynouci z realitni Cinnosti. Spole¢nost uvedla, ze
celkové piijmy za rok 2017 ¢inily 328 400,- K&. Pro dalsi roky stanovila, Ze pfedpoklada
navySeni piijma kazdy rok o dalSich 5 % oproti roku 2017.
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Tab. ¢. 2: Odhad budoucich peneznich prijmii

Rok Castka (K¢)
2017 (skute&nost) 328 400,00
2018 344 820,00
2019 361 240,00
2020 377 660,00
2021 394 080,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladt spolecnosti

6.4 STANOVENICH PROVOZNICH NAKLADU NA KAPITAL

U kazdého vyrobniho faktoru, tedy i u kapitalu, se musi pocitat s faktem, Ze maji svou

hodnotu, ktera musi byt zaplacena, tedy své naklady. (Synek, 2015, s. 298)

Podnik do provoznich néklad zapocital povinné ruceni ve vysi 4 747,- K&, opravy a jiné

naklady cca ve vysi 30 000,- K¢, silni¢ni danl ve vysi 1 560,- K¢. U téchto polozek podnik

stanovil stejnou ¢astku pro vSechny roky zivotnosti, nebot’ nelze ptesné odhadnout zménu

téchto polozek. Dale pak do provoznich ndkladd zapocital 1 spotiebu pohonnych hmot.

V roce 2017 se spotifeba pohonnych hmot vysplhala na 108 000,- K¢. Do nasledujicich let

podnik predpokladd navysSeni ndkladii na pohonné hmoty o 12 000,- K& oproti roku

predeslému. Souhrn provoznich nékladl je uveden v Tabulce €. 3.

Tab. ¢. 3: Celkove provozni ndklady

Rok Spoti‘eba Povinné Opravy Silni¢ni dan Celkové
PHM (K¢) | ruceni (K¢) (K¢) (K¢) provozni
naklady (K¢)
2017 108 000,00 4 747,00 30 000,00 1560,00| 144 307,00
2018 120 000,00 4 747,00 30 000,00 1560,000 156 307,00
2019 132 000,00 4 747,00 30 000,00 1560,000 168 307,00
2020 144 000,00 4 747,00 30 000,00 1560,00/ 180 307,00
2021 156 000,00 4 747,00 30 000,00 1560,000 192 307,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikovych dokumentt
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6.5 STANOVENI ODPISU

Pro odepisovani osobniho automobilu Citroén C3 Picasso se podnik rozhodnul pro

rovnomérnou metodu odepisovani v ramci danovych odpist. Podle zékona €. 586/1992 Sb.

O danich z pfijmu, ve znéni pozdéjSich predpist, byl osobni automobil zatazen do 2.

odpisové skupiny. Vstupni cena automobilu je ve vysi 459 421,49 K¢.

Tab. ¢. 4: Odpisova skupina pro zarazeny automobil

Odpisova skupina Pocet Odpisova sazba pro | Odpisova sazba pro
odepisovanych let | 1. rok odepisovani dalsi roky
odepisovani
2 5 11,00 22,25

Zdroj: Zékon €. 586/1992 Sb., o danich z prijmu, ve znéni pozdéjsich piedpist

Po stanoveni poctu let pro odepisovani a odpisvé sazby je proveden vypocet samotnych

odpisi, ktery je zaznamenan v tabulce €. 5.

Tab. ¢. 5: Odepisovani osobniho automobilu Citroén C3 Picasso

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikovych dokumentt
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Rok Vstupni cen | Odpisova Odpis Opravky | Zustatkova
(K¢) sazba (%) (K¢) (K¢) cena (K¢)
2017 459 421,00 11,00 50 537,00 50 537,00 408 884,00
2018 459 421,00 22,25 102 222,00 | 152 759,00 | 306 662,00
2019 459 421,00 22,25 102 222,00 | 254 981,00 | 204 440,00
2020 459 421,00 22,25 102 222,00 | 357 203,00 | 102 218,00
2021 459 421,00 22,25 102 218,00 | 459 421,00 0,00




6.6 VYPOCET SOUCASNE HODNOTY OCEKAVANYCH
VYNOSU

Jednorazové ndklady na investici podnik utrati v relativné malém ¢asovém useku (vétSinou
1 rok), pfijmy, které jsou v ramci investice predpokladany, mohou proudit i né¢kolik let.
Plati zde tzv. faktor ¢asu, kdy se hodnota pénéz v ¢ase méni, jinymi slovy hodnota penézni
jednotky dnes je mnohem vyssi, nez hodnoty penézni jednotky budoucim obdobi. Zaroven
jsou vynosy z investice tvofeny po delsi dobu. Je tedy zapotiebi ptepocist vSe na stejny
Casovy usek. Z toho plyne, ze budouci hodnota je pfepocitavana na soucasnou hodnotu.

(Synek, 2015, s. 299)

Je zpotiebi vypocitat zisk v jednotlivych letech po dobu zivotnosti investice. Tento zisk se
nasledné upravi o dan z piijmu. K zisku po zdanéni se nasledné pficitaji odpisy. Postupny

vypocet soucasné hodnoty cash flow je uveden v tabulce €. 6.

Zivotnost osobniho automobilu je 5 let. Pofizen byl na zagatku roku 2017. Podnik si na
automobil vzal avér ve vysi 280 000 K& u nebankovni spole¢nosti. Uvér byl sjednan na
dobu 6 let s tim, ze splatka troku je ve vysi 2,75 % za rok, tedy castka 7 700 K¢&. Splatka

jistiny je splatnd na konci avéru.

Dale je také dulezité stanovit diskontni miru, kterd je podstatna pro nésledné piepocitani

budouci hodnoty na sou€asnou. Podnik stanovil diskotni miru ve vysi 2,75 %.
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Tab. ¢. 6: Vypocet cash flow a soucasné hodnoty cash flow

2017 2018 2019 2020 2021
Vynosy 328 400,00| 344 820,00|361 240,00| 377 660,00 394 080,00
Provoz. naklady | 144 307,00| 156 307,00 168 307,00| 180 307,00| 192 307,00
Ur. z tivéru 7 700,00/ 7700,00 7700,000 7700,00f 7700,00
R. odpisy 50537,00| 102 222,00| 102 222,00| 102 222,00| 102 218,00
Zisk 125 856,00/ 78 591,00 83 011,00| 87 431,00/ 91 855,00
Z3Kkl. dané 125 856,00| 78 591,00| 83 011,00| 87431,000 91 855,00
Daii 23912,64| 1493229 15772,09| 16 611,89 17 452,45
Zisk po zd. 101 943,36| 63 658,71 6723891 70819,11| 74 402,55
R. odpisy 50 536,00 102 222,00 102 222,00 102 222,00| 102 218,00
CF 152 480,36 165 880,71 169 460,91 | 173 041,11| 176 620,55
SHCF 148 399,38 | 157 120,27 156 215,47 | 155 246,55| 154 216,94

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikovych dokumentti

Kumulovana SHCF = 148 399,38 + 157 120,27 + 156 215,47 + 155 246,55 + 154 216,94
=771198.61 K¢
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7 HODNOCENI INVESTICE

Nésledné budou aplikovany jiz zminéné metody hodnoceni efektivnosti investice, kterou si

podnik vybral.

7.1 DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI

V ptipad¢€ popsané investice nejsou piedpokladané vynosy kazdy rok ve stejné vysi. Dobu
navratnosti tedy najdeme postupnym nacitanim soucasné hodnoty cash flow v jednotlivych
letech do doby vyrovnani s investicnimi naklady, které jsou ve vysi 399 684,49 K¢&. Toto

nacitani je proveden v tabulce €. 7.

Tab. ¢. 7: Vypocet kumulované SHCF

Rok SHCF Kumulovana Investi¢ni
(K¢) SHCF (K¢) naklady (K¢)
1(2017)| 148 399,38 148 399,38
2 (2018) | 157 120,27 305 519,65
3(2019) | 156 215,47 461 735,12, 399 648,49
4 (2020) | 155 246,55 616 981,67
5(2021) | 154216,94 771 198,61

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je patrné, ze kumulovana soucasna hodnota cash flow se vyrovna investicnim ndkladim

mezi druhym a tfetim rokem. Pfesny vypocet je uveden nize.

399 684,49 — 305 519,65

DN= 2+ =2,602557 let

156 215,47

Diskontovana doba navratnosti je tedy rovna 2,60 let. Pfesnéji 2 roky a 219 dnti. Tato doba
je krat$i nez predpokladana zivotnost investice. Podle toho ukazatele je tedy vhodné

investici pfijmout.
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7.2 VYNOSNOST INVESTICE

V ptipadé€ této metody zhodnoceni je za efekt z investice povaZzovan zisk, ktery investice
pfinese, presnéji zisk po zdanéni. Pro vypocet tohoto ukazatele je stéZzejni vypocet
pramérného Cistého rocniho zisku z investice. Ten je vypocitdn jako soucet ziskd po

zdanéni za vSechny roky predpokladané zivotnosti a vydéleny témito roky.

148 399,38 + 157 120,27 + 156 215,47 + 155 246,55 + 154 216,94

5

= 154 239,722 K¢

Nasledné se prumérny Cisty rocni zisk z investice vydé€li vypoctenymi celkovymi naklady

na investici a vynasobi se 100.

154 239,722
ROI = — x 100 =38,59 %

399 684,49
Z vypoctu je patrné, ze investice je vynosna. Ukazatel vynosnosti (rentability) investice
udava, kolik zisku primérné ptinese 1 K¢ kapitdlovych vydaja. V tomto piipadé je to tedy
0,3859 K¢ zisku na 1 K¢ kapitalovych vydaji. Podle ukazatele vynosnosti je tedy vhodné

investici piijmout.

7.3 CISTA SOUCASNA HODNOTA INVESTICE

Tato metoda hodnoceni je povazovana za jednu z nejpiesnéjsich metod v oblasti hodnoceni
investi¢niho rozhodovani. ZjiStuje zda penézni pfijmy z dané investice prevySuji investi¢ni
naklady. V pfipadé, ze tomu tak je, je investice piijatelna. Pokud jsou investi¢ni ndklady
vys$$i nez soucasna hodnota cash flow, nezajiStuje pozadovanou miru vynosu a neni

vhodné investici realizovat.
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CSHI = 771 198,61 - 399 684,49 =371 514,12 K¢&

V tomto piipadé je vysledek kladny, investice je tedy podle této metody piijatelna. Piinos

je témét polovicni.

Investi¢ni varianta se muze také hodnotit pomérovym ukazatelem, tedy indexem Cisté
soucasné hodnoty, ktery je €asto vyuZzivan jako dopliikovd metoda. Je to ukazatel, ktery
vyjadiuje pomér mezi penéznimi pfijmy a investiénimi naklady. V pfipad¢, Ze je tento

ukazatel > 1, je vhodné investici pfijmout.

771 198,61
Iesy = — = 1,9295
399 684,49

Index ma hodnotu vyssi nez 1, proto je investice pfijatelnad. Udava, Ze ziskame 1,9295 K¢

ptijmu, pokud vlozime 1 K¢.

7.4 VNITRNI VYNOSOVE PROCENTO

V této metod¢ je hledana takova diskontni sazba, ptfi které je hodnota soucasnych
penéznich piijml rovna investicnim ndkladim, tedy diskontni sazba, pfi které je Cista
soucasnd hodnota rovna nule. V ptipad¢ vypoctu Cisté soucasné hodnoty, je sazba déna,

u vypoctu vnitiniho vynosového procenta se tato sazba hleda.
V ptipadé diskontni sazby 2,75 % je Cistd soucasnd hodnota investice rovna 371 514,12

K¢. Je tedy jasné, ze pro dosazeni hodnoty nula je zapotiebi diskontni sazbu zvysit.

Vypocet byl proveden v tabulce €. 8, kde byla tedy zvolena hodnota 32,5 %.
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Tab. ¢. 8: Vypocet soucasné hodnoty cash flow pri diskontni sazbé 32,5 %

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cash Flow (K&) 152 480,36/ 165880,71| 16946091 173 041,11| 176 620,55
Disk. sazba (%) 32,50 32,50 32,50 32,50 32,50
SHCF 115079,517| 94 485,275 72 848,716 56 141,729 43 247,583
SHCF X (K¢) 381 802,82

Zdroj: Vlastni zpracovani

CSHI = 381 802,819 — 399 684,49 = -17 881,6711 K& < 0

V ptipadé zvoleni diskontni sazby 32,5 % je tedy patrné, ze investi¢ni naklady jsou vyssi

nez soucasna hodnota cash flow. Diskontni sazbu je nutné snizit. Pro nésledujici vypocet je

v tabulce ¢. 9 zvolena hodnota 30,0 %.

Tab: ¢. 9: Vypocet soucasné hodnoty cash flow pri diskontni sazbé 30,0 %

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cash Flow (K¢) 152 480,36 165 880,71| 169460,91 173 041,11| 176 620,55
Disk. sazba (%) 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
SHCF 117 292,585 98 154,266 77 132,868 60 586,503 | 47 569,049
SHCF X (K¢) 400 735,27

Zdroj: Vlastni zpracovani

CSHI = 400 735,271 — 399 684,49 = 1050,7864 K& > 0

V piipadé€ zvoleni diskontni sazby 30,0 % je hodnota uz mnohem bliZe nule, nicméné se

soucasnd hodnota cash flow stale nerovna investi¢nim nakladum.

Na prvni pohled je jasné, ze mezi zvolenymi variantami je v Cisté soucasné hodnoté

investice rozdil 18 932,4575 K¢ (tedy 2,5 %), nicméné& nad trovni nuly dosahuje hodnoty

1 050,7864 K¢&. Pro zptesnéni urokové miry je tedy vypocitano, jak velké procento tvofi

castka 1 050,7864 K¢.
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18 932,4575 ..o 0,025

1 050,7564 .................... Y
0,025 x 1 050,7864
Y = = 0,00138755 — 0,138755 %
18 932,4575

Z vyse uvedeného vypoctu je patrné, Ze diskontni mira se pohybuje na trovni 30,13 %.

Kontrolni vypocet je proveden v tabulce €. 10.

Tab: ¢ 10: Vypocet soucasné hodnoty cash flow pri diskontni sazbé 30,13 %

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cash Flow (K¢) 152 480,36 165 880,71| 169460,91 173 041,11| 176 620,55
Disk. sazba (%) 30,13 30,13 30,13 30,13 30,13
SHCF 117 175,409 97 958,252| 76 901,931 60 344,761 47 331,916
SHCF X (K¢) 399 712,27

Zdroj: Vlastni zpracovani

CSHI = 399 712,269 - 399 684,49 = 27,779 K& > 0 (témé&¥ 0)

Z vyse uvedenych vypoctl je vidét, ze pti zvolené sazbé 30,13 % se soucasna hodnota
cash flow téméf rovna investicnim nakladim. Pro Gplné zptesnéni by bylo potieba pocitat
s diskontni sazbou 30,1387 %, nicméné kvlli zaokrouhleni byly odebrany 2 desetinna

mista.

Vnitini vynosové procento v hodnoté 30,13 % je tedy vysSi nez pozadovana mira

vynosnosti, investice je tedy efektivni a je vhodné investici piijmout.

7.5 PREHLED ZJISTENYCH VYSLEDKU A HODNOCENI

Ke zhodnoceni ekonomické efektivnosti dané investice byly vyuzity veskerd dostupna

data. Vysledky byly shrnuty do Tab. ¢. 11.
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Tab. ¢. 11: Zjistené vysledky hodnoceni

Ukazatel Hodnota
Doba navratnosti 2,60 let (2 roky a 219 dnii)
Vynosnost investice 38,59%
Cista soutasna hodnota 371 514,12 K¢
Index CSHI 1,93
Vnitini vynosové procento 30,13%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Doba névratnosti je predevsim métitkem likvidity podniku. Podnik uskuteciiuje investici se
zamérem, Ze investiéni ndklady budou v rdmci fungovani investice splaceny v co nejkratsi
dobg. Zivotnost investice byla zde uréena na 5 let. Doba névratnosti vysla na 2 roky a 219
dnti. Investice bude tedy splacena diive nez dojde ke konci Zivotnosti. Jde tedy fici, ze

kapital je v tomto projektu vazan na dobu kratsi, neZ je Zivotnost investice.

DalSim ukazatelem je vynostost investice, ktera ukéazala, ze 1 K¢ investicnich nakladd
prinesla v priméru 0,3859 K¢ cCistého zisku. Vynosnost investice je pomérn¢ vysoka. Pro

podnik je diilezité, ze investice ptinesla zisk nikoli ztratu.

V piipadé Cisté souCasné hodnoty je bran zfetel na faktor Casu a rizika, coz u predeslé
metody vynosnosti investice nebylo mozné. Tento ukazatel dosahl vysledku 371 514,12
K¢&. Tuto castku investice vygeneruje nad rdmec investované Castky. Jinymi slovy udava,
o jakou castku vzroste hodnota spolecnosti. Vysledek je v kladnych cislech, dojde tedy
k navratu vlozeného kapitalu. Podobnou vypovidaci schopnost ma i index cisté soucasné
hodnoty investice, ktery vySel 1,93. Je tedy v hodnoté vyssi nez 1 audéava informaci

o tom, Ze je investice projatelna.

Posledni vyuzitym ukazatelem je vynitini vynosové procento. Tento ukazatel udava
informaci o procentualni vynosnosti investice, ktera je generovana béhem doby Zivotnosti.
V ptipadé, Ze je investice financovana z Givéru, obecné se ma za to, Ze by vnitini vynosové

procento mélo vyjit vyssi nez trokova mira uvéru. V tomto piipadé byla urokovd mira
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2,75 % a vnitini vynosové procento dosahlo vysledku 30,13 %. Podminka pfevyseni

urokové miry z uvéru byla splnéna.

Vsechny pouzité metody hodnoceni poukazuji na fakt, ze investice je ze vSech pohledl
efektivni a pro podnik bylo vhodné investici pfijmout a uskutecnit ji. Zaroven je nutné
podotknout, Ze skutecny pocet ujetych kilometra se v budoucich letech miize ménit. Stejné
tak neni mozné zcela piesné¢ odhadnout daniové vlivy, které na investici pusobi a zarovén
1 mozné necekané situace nebo vydaje spojené s provozem automobilu, jako jsou naptiklad

dopravni nehody.
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8 DOPORUCENI

V této casti budou navrzena doporuceni, ktera by v piipad¢ investi¢niho projektu zlepsila

jeho efektivnost nebo zmény, které by zajistily ptesnéjsi celkové hodnoceni.

Na prvni pohled je patrné, Ze uvér, kterym podnik zajistil financovani investice ma delsi
splatnost, nez je doba zivotnosti investice. Je tedy nestandardni, ze uvér bude splacen jeste
ve chvili, kdy bude automobil jiz vyfazen zuZivani. LepSi variantou by byla volba
takového uveru, ktery by byl zcela zplacen jesté v dobé Zivotnosti investice. Podniku by

tak nevznikaly vydaje na néco, co uz fyzicky nevlastni a nepouziva.

S prvnim doporucenim souvisi idalsi ¢ast. Vzhledem ktomu, ze investice byla
financovana ¢aste¢né z vlastnich a ¢asteSné z cizich zdroju, je nepfesné stanovit diskontni
sazbu ve vysi uroku z uvéru. Jedno z moznych feSeni této neptesnosti by bylo stanoveni
diskontni sazby pomoci vzorce ¢. 7, tedy WACC (Weighted average costs od Capital),
tedy hodnoty primérnych vézenych nakladli podnikového kapitalu kterd je vypocitana

podle nésledujiciho vzorce.

* rd - trokova mira placned z ciziho kapitalu;

* t - sazba dané z pfijmu;

* D - aroceny cizi kapital;

* re - pozadovand procentni vynosnost vlastniho kapitalu;
* E - vlastni kapital;

* C - celkovy zpoplatnény kapital, kde plati C = D + E.

Vzorec ¢. 7: WACC

D E
WACC = rgx (1-t) X — + re x — (7)
C C
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V ptipadé, ze je investice pfili§ rizikova, diskontni mira se zvysuje o rizikovou pfirazku,
ktera se stanovuje pro minimalizaci rizika. Lze ji realizovat napt. logickou uvahou.

(Siman, 2010, s. 113)

V ptipad¢€, ze by podnik nechtél stanovit diskontni sazbu podle vypoctu miry zadluzeni,
mohl by si velmi jednoduse fici, Ze stanovuje diskontni sazbu jako urok z uvéru plus urcité
procento pozadované vynosnosti, nicméné prvni volba stanoveni diskontni sazby pomoci

miry zadluZenosti je presnéjsi.

Dalsi moznosti feSeni diskontni sazby by byla varianta, kdy by investi¢ni projekt byl
financovan zcela cizim kapitdlem, tedy uvérem. Nasledné by pak podnik mohl stanovit

diskont ve vysi troku z uvéru.

Mezi dal$i doporuceni patii zahrnuti mzdovych nékladi do provoznich néklada investice.
Osobni automobil je vyuzivan z velké ¢asti pro realitni ¢innost, nicméné podnik jako svou
hlavni ¢innost povazuje vyuku kurzii. Proto se rozhodl mzdové naklady zahrnout do
hodnoceni vyukové Casti. Zde by bylo vyhodnéjsi stanovit, jak velké procento z objemu
podnikatelské Cinnosti piedstavuje vyuka kurz ajak velkou ¢ast piedstavuje realitni
¢innost. Nasledné by podle tohoto procenta zahrnul odpovidajici ¢ast mzdovych naklada
do provoznich nédkladli investice atyto naklady by pak mély piesnéjsi vypovidaci

schopnost.
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1 4 4
Zaveér
Tato bakalafskéa prace je zaméiena na velmi dulezitou oblast fungovani podniku a tou je
investi¢ni rozhodovani podniku. Pro rozhodovani o investicich je velmi typické, ze ma
vétsinou dlouhodoby charakter. Je zapotiebi brat v ivahu faktor ¢asu a zohlednit i riziko ve

fazi ptipravy investice, ale 1 realizace. Financovanim investicniho projektu se zabyva

dlouhodové¢ financovani i kapitalové planovani v podniku.

Druh produkovanych vykoni, ale i zdroven objem jsou vyrazné ovliviiovany investi¢nim
rozhodovéanim podniku. V pfipadé, Ze se podnik rozhodnuje o investici, ma ¢asto moznost
vybrat danou variantu z vice alternativ. Jednotlivé varianty mohou byt rozdilné pouze v
malych bodech, které vSak mohou pfedem rozhodovat o USpéchu ¢i neuSpéchu daného
investiéniho projektu. Casto je kladen diiraz na technologické aspekty jednotlivych variant,
nicméné kone¢nou rozhodujici veli¢inou by mély byt néklady (resp. vydaje) a vynosy
(resp. piijmy). VSechny investicni projekty piedstavuji urcité kapitdlové vydaje, které by
zarovén mély generovat urcitou navratnost vloZzenych penéznich prostfedki. Hodnoceni
navratnosti téchto prostfedkll je zajisténo pomoci kritérii efektivnosti investic. Kazda
investice se dd povazovat za vyhodnou a efektivni, v pfipadé, ze je uhrazen dluh, ktery

vznikl v disledku piijeti investi¢niho projektu a dale je zhodnocovani vlozeny kapital.

Analyticka ¢ast bakalaiské prace byla zaméfena na hodnoceni efektivnosti investice, které
se zaklada na komparaci nakladii a vynost (resp. vydajl a pfiymi), které investice generuje
za celou dobu své zivotnosti. Hodnoceni bylo provedeno pomoci vybranych statickych
a dynamickych metod, jako jsou naptiklad vynosnost investice nebo Cistd soucasna
hodnota investice, ktera je povazovana za jednu ze zikladnich metod a dal§imi. Casto je
pouzivéana spolu s indexem c¢isté soucasné hodnoty jako posuzovaci faktor v piipadé, ze se
podnik rozhoduje mezi vice variantami. S kazdym investicnim projektem se vaze i urcité
riziko netspéchu, které je na druhou stranu vyvazeno moZnym ziskem z investice. Podnik

musi najit takovou variantu, které mu pfinese dostate¢ny zisk za cenu pfijatelného rizika.
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Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnotit efektivnost vybrané investice, kterda méla
pocatek v roce 2017 a bude pokracovat 1 do budoucich let. Pfedmétem této investice byl
nakup osobniho automobilu. Zdrojem financovéni byl z ¢asti Gvér, ktery si podnik vzal
u nebankovni spole¢nosti. K hodnoceni investicniho projektu byla vyuzita metoda
diskontované doby navratnosti, ktera ukéazala, ze tato doba se pohybuje mezi 2 a 3 roky.
V ramci Sleté zivotnosti je tato doba pfijatelna. Dale pak byla vyuZzita metoda vynosnosti
investice, s kladnym vysledkem. Cista sou¢asnd hodnota investice také poukazala na
pfijatelnost investice a stejné tak i1 index Cisté soucasné hodnoty. Jako posledni varianta

byla vyuzita metody vnitiniho vynosového procenta, které vyslo velmi vysoké.

Vsechny tyto metody ukézaly zvoleny investi¢ni projekt i pfes urcité nedostatky, které jsou
zminéné v kapitole doporuceni, jako napi.: splatnost uvéru, jako efektivni. Mimo
efektivnosti, kterou bude mit investicni projekt po dobu zivotnosti je velice
pravdépodobné, ze po vyfazeni z uzivani bude osobni automobil generovat pro firmu jesté

ptijem z prodeje.
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