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ANOTACE

Predmétem bakalarske prace je zhodnoceni efektivnosti investice ve vybraném podniku.
Teoretickda cast prdce je zamérend na podstatu investic, jednotlivé faze procesu, zdroje
financovani a metody hodnoceni efektivnosti investice. Tyto metody jsou aplikované v prakticke
casti.
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Evaluation of the Efficiency of Corporate Investments

ANNOTATION

Subject of the bachelor thesis is the evaluation of the efficiency of investment in a selected
company. The theoretical part is focused on describing the essence of the investment, the
investment process phases, sources of financing, investment efficiency evaluation methods.

These methods are applied in practice.
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UvVOD

Investice jsou nedilnou soucasti pro dlouhodoby rozvoj a konkurenceschopnost podniku
a jsou stejn¢ dulezité¢ jako podnikatelskd Cinnost. V soucasnosti je na trhu velké mnozstvi
podnikt, které se neustale zvysuje. Proto je dulezité¢ se snazit od konkurence odlisit, byt
inovativni a investovat do rozvoje i majetku podniku. Kazdou investici musi podnik zvazit,
zda je pro n¢j vyhodna, a naopak mu nepiinese potize, protoze kazda investice s sebou prinasi
ur¢ité riziko. Prostfednictvim metod, které jsou k dispozici pro hodnoceni efektivnosti

investice, podnik docili rozhodnuti o pfijeti, €1 nepfijeti dané investice.

Cilem bakalatské prace je zhodnoceni efektivnosti pldnované podnikové investice za vyuZiti
obvyklych metod hodnoceni investic a stanoveni doporu¢eni ohledné ptipadné realizovatelnosti
hodnocené investice. Investice je hodnocend v logistické spolec¢nosti MD logistika, a.s.,
ktera planuje vystavbu nového skladového prostoru v DaSicich. Prace je rozdéclena
na teoretickou a praktickou ¢ast.

V teoretické ¢asti bakalatské prace je nejdiive dle odborné literatury popsané pojeti investic
Z mikroekonomického a makroekonomického hlediska. Dale je popsan proces piipravy
a realizace projektu, ktery zahrnuje pifedinvesti¢ni, investiéni a provozni fazi a nasledné
ukonceni provozu a likvidaci majetku. Neodmyslitelnou ¢asti pti rozhodovani o investici je jeji
financovani, které mize byt vlastnim a cizim kapitalem. Ve druhé poloviné teoretické ¢asti jsou
popsané metody, kterymi lze hodnotit efektivnost investice a popsané kapitalové vydaje, cash
flow a budouci piijmy.

V praktické Casti bakalafské prace je jako prvni charakterizovana konkrétni spolecnost,
ktera planuje danou investici a jeji investini zamér. Pro vypoCty pomoci statickych
a dynamickych metod museji byt nejprve zhodnocené naklady a piijmy, které by plynuly
ze skladového prostoru. V zavéru prace jsou shrnuté vysledky, podle nichz lze rozhodnout

0 pfijeti, ¢i nepiijeti investice.
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1 PODSTATA INVESTIC

Investice umoznuji kazdému podniku zhodnotit vloZzeny kapital, podporuji jeho rozvoj
a dlouhodobou ekonomickou stabilitu. Proto jsou investice povazované za velmi dulezity
dynamizujici faktor. Diky investicim se stava podnik konkurenceschopny, moderni a mize
si ziskat vice zakaznikd (Polach, 2012, s. 15).

Za podstatu hodnoceni investice je povazované porovnani kapitdlu a vynosu. Jedna
se 0 kapital, ktery podnik vynalozil na danou investici, a vynosy, které podniku dana investice
mize piinést. Za vynos z investice je povazovan prirtstek zisku po zdanéni a odpist,
které by podnik obdrzel v cené za prodej svych vlastnich vyrobkd. Tyto dvé polozky jsou
vyznamné pro sestaveni penézniho toku. Pokud podnik rozhoduje, kterou investici pfijme,
rozhoduje se na zakladé vynosnosti, rizikovosti a likvidnosti neboli doby splaceni (Synek,

Kislingerova, 2015, s. 296).
1.1 Pojeti investic z mikroekonomického (podnikového) hlediska

Investice z mikroekonomického hlediska jsou nazyvané také jako podnikové investice.
Investice jsou brany Vv uz§im pojeti jako majetek, ktery podnik vyuziva k vytvaieni majetku
dalsiho, se kterym nasledné obchoduje na trhu za Géelem dosaZeni zisku. Investice v Sir§im
pojeti jsou prostiedky, které podnik investuje do pofizeni majetku, diky kterému bude moct
v budoucnosti dlouhodobé prosperovat. Pro kazdy podnik jsou investice velmi dulezitou
a klicovou otazkou, nebot ovliviiuji jeho pisobeni v dlouhodobém casovém horizontu

(Scholleova, 2009, s. 13).

Veskeré vyrobni zatizeni postupem casu fyzicky 1 moraln¢ zastarava a je zapotiebi feSit
otazku nové investice, aby mohl podnik dale provozovat svou ¢innost a rozvijet se. K rustu
a rozvoji podniku jako celku a k vy$§imu podilu na trhu je potieba investovat nejen do novych
vyrobnich zatfizeni, ale také do jeho rozSifovani a potizovani dal§ich vyrobnich zatizeni,
které podpofi jeho rozvoj. Mezi dulezité tkoly pro dosazeni dlouhodobych uspécht a vytvoteni
si dobrého jména na trhu patii stanoveni dlouhodobych cild, vizi a strategii. Investicni
controlling ma na starosti fizeni investic, které jsou vyvolané konkrétni potiebou nebo

ptilezitosti nabizejici se podniku (Scholleova, 2009, s. 13).
Zakladni ukoly investi¢niho controllingu jsou rozhodovani o:

e  investici,

e vhodném nacasovani investice,
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e volbé investice s odlisnymi cili,
e volbé investice se stejnym cilem,

e pokracovani investice v pripadé problémii. ““ (Scholleova, 2009, s. 13)
1.2 Pojeti investice z makroekonomického hlediska

Investice jsou velmi dilezité pro rozvoj kazdé ekonomiky a plni v makroekonomii dvé
vyznamné ulohy. Prvni vyznamna uloha je, ze tvofi slozku vydaji, ktera je velkd a nestala.
Pokud pfijdou velké zmény, které nejsou ocekdvané, Vv investicich mohou mit dopad
na agregatni poptavku, ktera ma vliv na zaméstnanost, coz pusobi na poptavku. Druhou
vyznamnou ulohou je, Ze napomahaji k dlouhodobému ekonomickému ristu, coz plisobi
na nabidku. Investice vede k tvorbé kapitalu a ke zvyseni fixniho kapitalu, coz vede k podpote
rastu potencialniho produktu dané zemé. Prostfednictvim investovani ma kazdy podnik jasné
dany cil. Dosahnout zisku tim, ze celkové ndklady na danou investici budou nizsi nez ptijmy,

které by byly obdrzené z investice (Polach, 2012, s. 1).

Z hlediska pisobeni investice na vyvoj ekonomiky lze definovat dva vyznamné ucinky.
Diichodovy ucinek investic a kapacitni u€inek investic. Dichodovy ucinek investic vyvolava
mnoho agregatnich vydaji, coz zpusobuje zvySovani nominalniho hrubého produktu. To
zpusobi, ze se hned zvysi poptavka po investiCnich, ale také spotiebnich statcich. Kapacitni
ucinek investic je typicky pro obnovu a rist vyrobni kapacity na zakladé zvySovani investovani

a v budoucnu dojde ke zvySeni hrubého produktu (Hrdy, Horova, 2011, s. 19).

Investice z makroekonomického hlediska 1ze rozdélit na hrubé investice a Cisté investice.
Hrubé investice zahrnuji za urcité obdobi nartst investicnich statkli, jako je napi. vyrobni
zatizeni, budova, stroje. Do hrubych investic nelze zatfadit finan¢ni investice jako investice
do cennych papirti a dale nelze zatadit zmény pozemku. Naopak je mozné zahrnout zmény
zasob, u kterych je dilezité si uvédomit jejich vyjimku, Ze nelze zahrnout zmény piedméti,
které maji dlouhodobou spotiebu a jsou opatfeny domacnostmi za uc¢elem uspokojeni kone¢né

spotteby. Také nelze zahrnout zmény zbrani, které by vldda opatfila pro vojenské ucely

(Valach, 2010, s. 19-20).

Cisté investice jsou nazyvané také jako investice rozSifovaci. Cistd investice vznikne tim,
7e se hrubéd investice snizi o znehodnoceny kapitadl, a to predevSsim o odpisy, ale také
0 kapitalovou spotiebu. Byva velmi obtizné stanovit znehodnoceni kapitalu pomoci odpist,

proto ve statistikdch obvykle nejsou Cisté investice zobrazené (Valach, 2010, s. 22).
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1.3 Proces piipravy a realizace projektu

Kazdy investi¢ni projekt, ktery ma v planu podnik zrealizovat, musi obsahovat ¢tyfi zdkladni
faze. Tyto faze jsou velmi dilezité pro hodnoceni tspésnosti projektu a mélo by se na né dbat
zvySené pozornosti. Investiéni projekt prochdzi fazi predinvesticni, investi¢ni, provozni,

ukoncenim provozu a likvidaci majetku (Fotr, Soucek, 2011, s. 23).
1.3.1 Predinvesti¢ni faze

PredinvestiCni faze je povazovana za nejdulezitéjsi fazi a podnik ji vénuje nejvice Casu.
Dochazi zde ke shrnuti a analyze informaci a poznatkd, které maji marketingovou, technicko-
technologickou, financni a také ekonomickou povahu. Na zékladé¢ dobie zpracované

pfedinvesti¢ni faze lze pfedejit ztratam, které vzniknou z investovani do Spatného projektu

(Fotr, Soucek, 2011, s. 23).

Prvnim krokem podniku pfi rozhodovani o investicich je hleddni odpovédi na nékolik
zakladnich otazek. Kolik prostfedk investovat, do ¢eho investovat, kdy se rozhodnout
pro investovani, kde a jakym zptisobem investovat. Na tyto zakladni otazky je davan velky
duraz, nebot’ patfi k nejdilezit€jSim otazkam pii rozhodovani o investici. Vaha dualezitosti
téchto otazek je ptikladana ptredevsim proto, ze investice ovliviiuji budouci chod podniku

a jsou dulezitym zdrojem vynosu (Polach, 2012, s. 18).

V predinvesti¢ni fazi se podnik zabyva pfedevSim zikladnim cilem a mySlenkou
investi¢niho projektu. Dale se zabyva otazkou atraktivnosti a mozné realizovatelnosti daného
investicniho zaméru. Do této faze vstupuji mekké omezujici faktory, které jsou nemétitelné.
Mezi tyto faktory patii riziko, které je spojené se vstupem nového produktu na novy trh
¢i ochota podniku investovat do jiného odvétvi. Cilem je do dal§iho vybéru vyfadit vSechny
projekty, které se neslucuji s cili a Strategii podniku a omezit vkladani financi do dalSich analyz
neefektivnich projektii. Podnik se tedy snazi co nejvice piedejit ztratam, které mohou vzniknout

Vv pribéhu vybéru (Scholleova, 2009, s. 28).
1.3.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze zahrnuje oproti piedinvesti¢ni fazi vice ¢innosti, které maji pravni, financni

a organiza¢ni charakter pro realizovani investi¢niho projektu (Fotr, Soucek, 2011, s. 33).
Podstatou této faze je predevsim uvést projekt do bézného provozovani, coz zahrnuje:

e, vytvoreni potrebné pravni, financni a organizacni zakladny,

e ziskani potrebné technologie a jeji dokumentace,
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e nabidkové Fizeni,
o ziskani potrebného majetku,
o ziskani kvalifikovaného personalu,

e zabehovy provoz. “ (Kislingerova, 2010, s. 285)

Podnik v této fazi vytvaii veskeré podminky, které jsou podstatné pro zahajeni vlastniho
provozu, coz znamena z hlediska financi ¢ast investice, kterd je vynosova. Pokud podnik
v predinvesti¢ni f4zi podceni nékteré ¢asti analyzy, zacinaji se projevovat v investi¢ni fazi.
Investofi musi vytvofit propracovany plan s ¢asovym harmonogramem a nasledn¢ dbat jeho
dodrzovani. Kontrola dodrzovani planu je dilezitd ztoho diivodu, aby podnik vcas pfrisel
na vznikajici problém a mohl na né&j reagovat. Musi zjistit, jaky vliv bude mit tento problém
na vytvoteny plan. Také musi zjistit, jestli tento problém muze zplsobit dalSi problémy,
které by zvySovaly riziko ztraty finan€nich prostiedki. Proto je plan nezbytné ¢asto kontrolovat
a pfipadné obstarat dostatek finan¢nich prostiedkl na vznikajici problémy (Kislingerova, 2010,

S. 285).
1.3.3 Provozni faze

Provozni faze obnési sledovani jiz probihajicich procest, a také se zabyva zjistovanim
problémi, na které lze nahlizet ze dvou hledisek, a to z kratkodobého a dlouhodobého.
Kratkodobé hledisko nahlizi na problémy, které souvisi s uvedenim projektu do provozu a
tykaji se technologického procesu, vyrobniho zafizeni nebo nedostatecné zaSkolenych
zaméstnanct. Dlouhodobé hledisko problémii souvisi se strategii daného investi¢niho projektu,
na které byl investi¢ni projekt postaven. Pokud je Spatné zvolena strategie a projekt obsahuje
chybné zakladni informace, na kterych byl cely postaven, naprava tohoto selhani byva vysoce

nakladna a komplikovana (Fotr, Soucek, 2011, s. 37-38).

Tabulka 1 — Problémy provozni faze investice

Dopad Kratkodoby Dlouhodoby
vznik podcenénim investi¢ni faze predinvesti¢ni faze
pri¢iny operativni strategické
disledky nakladové Vynosoveé
moZznosti feSeni dil¢i zasah komplexni zmény

o |okalizace provozni obchodni, trzni
e UspeSnost znacna velmi omezena
odstranéni pfi¢in Ize nelze
korekce planu umoziuje pokracovani zasadni korekce Casto vede
k ukonceni

Zdroj: upraveno dle (Scholleova, 2009, s. 212)
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Jak je jiz patrné z vySe uvedené tabulky, kratkodobé problémy vznikaji v investiCni,
poptipad¢ vyrobni fazi a pro podnik znamenaji mensi problém nez v pfipadé problému
strategie, tedy dlouhodobych problémt vznikajicich v pfedinvesti¢ni fazi. Kratkodobé
problémy je mozné vyftesit tim, ze si podnik Iépe naplanuje praci ¢i napravi své smlouvy
s dodavateli a zkusi s nimi vyjednat jiné podminky, které by byly vyhodné pro ob¢ strany.
Pfi dlouhodobém problému je obtizné napravit chyby, které vznikly. Sice ma podnik pfileZitost
napravit své predchozi rozhodnuti, ale ma maly vliv na zménu podnikatelského okoli podniku,
aby svym rychlym rozhodnutim dlouhodobé& zlepsil ¢i vyfesil nastalou situaci. Dlouhodobé

problémy miiZzou vyustit az k definitivnimu ukonceni projektu (Scholleova, 2009, s. 211).
1.3.4 Ukonceni provozu a likvidace

Tato faze nastava jiz ke konci investi¢niho projektu a dochazi k ukonceni provozu podniku
a k nasledné likvidaci majetku. Podnik obdrzi ptijmy, které vzniknou pfi likvidaci majetku,
a zaroven vynalozi naklady, které souvisi s likvidaci. Tato faze zahrnuje Cinnosti, jako
je demontaz vyrobniho ¢i jiného zafizeni podniku, které je nasledné =zlikvidované.
Pokud se nékteré zafizeni nachazi v dobrém stavu a miize jesté slouzit jinému podniku, Ize tak
realizovat jeho prodej. Také v piipadé zasob, které se nachazi v podniku a nejsou jiz potfebné,
dojde kK jejich prodeji. Dale tato faze zahrnuje sanaci lokality a nasledné Géetni vypotadani

(Fotr, Soucek, 2011, s. 38-39).
1.4 Financovani investi¢nich projekti

Dulezitou ¢asti pti rozhodovani o investici je finan¢ni slozka, ktera zajisti pokryti vzniklych
potteb pozadovanych k realizaci investice. Financovani investice projednava podnik
Vv predinvesticni fazi a fesi predevsim vysi kapitalu, kterd zajisti dostatek finan¢nich prosttedku
jak v investi¢ni fazi, tak i v Casti, ktera se tyka provozu. Dale podnik projednava, z jakého
finanéniho zdroje bude danou investici financovat, jaké ma moznosti a co pro né¢ho bude
nejefektivnéj$i. Na zékladé odhadii v predinvesti¢ni fazi podnik ve fazi investiéni obstarava
konkrétni zdroje, kterymi by mohl investici financovat, a ptipadné jeho odhady jesté uptesiiuje

(Scholleova, 2009, s. 182).

1.5 Clenéni finan¢nich zdrojt

vvvvvv

a vlastnictvi. Z hlediska mista lze zdroje financovani rozliSit na interni a externi. Interni zdroje
se berou v tivahu pouze tehdy, kdyz podnik jiz existuje, nebot’ jsou vysledkem Vv ramci jeho

podnikatelské aktivity. Pokud realizuje investici noveé vznikla firma, pouziva pouze zdroje
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externi. Ty vSak mulze pouzit i existujici firma, ktera nemé dostatek vlastnich finan¢nich

prostiedki (Fotr, Soucek, 2011, s. 45-46).

Tabulka 2 - Finan¢ni zdroje podniku

Finanéni Dlouhodobé a
zdroje/ . . Vklady g Kratkodobé
s~ | Zisk | Odpisy « ~ . | Dotace | stfednédobé Ly .
Clenéni spolecnikil M. uvéry a zavazky
uvéry

podle
zdroje interni externi
Gasu trvalé | dlouhodobé |  kratkodobé
vlastnika vlastni | cizi

Zdroj: upraveno dle (Polach, 2012, s. 125)

Jak je jiz patrné z vySe uvedené tabulky, z hlediska vlastnictvi se zdroje Cleni na vlastni
nebot’ podnik nemusi splacet zavazky u jiné instituce. Cizi kapital je povazovan za rizikovéjsi
zdroj, protoze se podnik zaruéi splacet zavazky. Tim vznika riziko, Ze tyto zavazky nebude
schopen splacet, ¢imz se dostane do finan¢ni tisné. Dale plati tGroky z bankovnich
¢1 dodavatelskych uvéra, které pii Spatné volbé instituce nemusi byt vyhodné. Vybér finan¢nich

zdroju je dilezité peclivé zvazit a promyslet (Fotr, Soucek, 2011, s. 46).
1.6 Financovani z vlastniho kapitalu

Vlastni kapital je tvofen z kapitalu, ktery ziskal podnik od majitele ¢i majiteld daného
podniku, a na zaklad¢ vlastni podnikatelské aktivity je rozdélen do polozek:

o | zakladni kapital,

e kapitaloveé fondy,

e fondy ze zisku,

e nerozdeleny vysledek hospodareni minulych let,

vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi. “ (Synek, Kislingerova, 2015, s. 149)

Z vlastni podnikatelské ¢innosti vychéazi zdroje, které jsou nazyvané jako interni zdroje
ajsou tvofené¢ ziskem a odpisy. Financovani z internich zdroji se casto oznacuje
jako samofinancovani. Diky samofinancovani podnik nemusi zvySovat své zavazky, snizuje
se riziko zadluzeni a odpadnou uroky plynouci z pouziti ciziho kapitalu (Scholleova, 2009, s.
184).

17



1.6.1 Zisk

Mezi hlavni cil podniku patii ptedevsim zisk, ze kterého Ize financovat potiteby plynouci
zZ podnikani. Jeho objem mutize podnik svou ¢innosti vyrazn¢ ovliviiovat. V rozvaze je nazyvan
jako hospodatsky vysledek. Vykazuje se mési¢ng, pololetné a roénd. Cisty zisk znamen4 zisk,
ktery je jiz zdanény. Lze ho vyuzit napt. ke kryti investicniho zaméru podniku, ktery umozni

jeho rozvoj, nebo k pokryti konkrétnich potieb (Polach, 2012, s. 120).

Nevyhodou zisku byva jeho stabilita, protoze v nékterych podnicich mize mit zisk rtizné
vykyvy, diky ¢emuz je povazovan za zcela nestabilni zdroj. Vlastnici ze svého zisku vyZaduji
zhodnoceni vyssi, neZ je urokova mira plynouci z dluhu, diky tomu je zisk povazovan za drazsi
zdroj financovani. Je to pfedevSim proto, Ze vyplatu podilu na zisku nelze uplatnit

jako nakladovou polozku, coz vlastni kapital vice zdrazuje (Scholleova, 2009, s. 184).

1.6.2 Odpisy

Valach (2010, s. 343) odpisy charakterizuje jako: ,, cdst ceny dlouhodobého majetku
a nehmotného majetku, ktera se v prithehu jeho zivotnosti systematicky zahrnuje do provoznich

3

nakladu. Jde o nepenézni vklad, ktery neni vydajem.

Odpisy se fadi mezi dulezity zdroj samofinancovani. V tomto piipadé odpisy, které podnik
obdrzi, nepiedstavuji penézni vydaj, ale jsou pro n¢j nakladem a dostava je zpatky jako trzby,
které mtize spravovat. AvSak nékteré teorie tuto variantu neuznavaji a odpisy pro n¢ znamenaji
finan¢ni zdroj jako pfijmy z prodeju a také berou v ivahu fakt, ze odpisy jsou Vv podniku
zadrzené. Dilezité u odpist je, ze jsou soucasti provoznich nakladt vzniklych danou investici,
avSak nejsou penéznim vydajem, a proto se nasledné Kk penéznimu piijmu naopak pii¢itaji.
Pouziti odpisi pfedstavuje stabilni zdroj financovani oproti nestabilnimu zisku. Stabilni
pro podnik znamena, pokud vynalozené naklady budou alespon stejné jako obdrzené trzby.
Existuji odpisy ucetni a dafiové. Za zékladni metody danového odepisovani je povazované

rovnomérné a zrychlené odepisovani (Hrdy, Horova, 2011, s. 145-147).
1.7 Financovani z ciziho kapitalu

Pokud nemd podnik dostatek vlastnich prostiedkii na financovani investice, rozhodne
se pro cizi kapital. AvSak diivod pro cizi kapitdl nemusi byt vzdy jen nedostatek vlastnich
prostredku, ale také fakt, ze cizi kapital muze piedstavovat vyhodnéjsi zdroj financovani. Jistina
je zékladni penézni ¢astka, kterou si podnik vypijci od bankovni instituce. Za samoziejmost

pfi financovani cizim kapitadlem jsou povazovany Uroky za vyptljc¢enou castku. Tyto Uroky
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snizuji danovy zaklad, tim i vysi dani, ktera je placena. Dividendy, které plynou z pouzivani
vlastniho kapitalu, jsou naopak danoveé neuznatelnou polozkou. Zavazky, které ma podnik kvtli
potizeni ciziho kapitalu, se musi platit vzdy kvili uzaviené smlouvé. Proto podnik musi zvazit,
zda je schopen tyto zavazky zcela a v¢as platit. Hlavnimi slozkami ciziho kapitalu jsou avéry

jak obchodni, tak bankovni nebo emise dluhopist (Scholleova, 2009, s. 185-186).

Tabulka 3 - Formy tvéria

FORMY UVERU
Dlouhodoby a stirednédoby Kratkodoby
Dluhopisy Obchodni uvéry
Finan¢ni uvéry Bankovni Givéry
Dodavatelské uvéry Zalohy
Zvlastni uvérove formy (leasing, Stéla a nestala pasiva
forfaiting) Faktoring

Zdroj: upraveno dle (Polach, 2012, s. 126)

Zvyse uvedené tabulky lze rozdélit uvéry na dlouhodobé, sttednédobé a kratkodobé.
Kratkodobé uvéry jsou splatné do jednoho roku. Lhuta splatnosti pro stifednédobé avéry Cini
jeden rok az pét let. Uvéry, které maji Ihitu splatnosti del§i nez pét let, jsou povazovany

za uvéry dlouhodobé (Hrdy, Krechovska, 2013, s. 85).
1.8 Financni leasing

Pojem leasing znamena najem. Diky finan¢nimu leasingu miize podnik ziskat vyrobni stroje
¢i jiny dlouhodoby majetek bez potiebnych financnich prostiedki. Dochédzi zde k domluvé
mezi dvéma stranami. Na jedné stran¢ je pronajimatel poskytujici majetek a na druhé stran¢
najemce, ktery ho vyuziva a plati urcitou ¢astku pronajimateli za vyuzivani majetku. Nasledné
dojde k uzavieni smlouvy, ve které se ob¢ strany dohodnou na pravech najemce a povinnosti
hrazeni dané finan¢ni Castky za pronajaty majetek. Mezi nejcastéjsi formy leasingu se fadi

operativni leasing, finanéni leasing, prodej a zpétny pronajem (Scholleova, 2009, s. 189—-190).

Pokud se podnik rozhodne pro financovani cizim kapitalem, nastava také rozhodnuti,
zda je pro néj vyhodnéjsi financovani prostiednictvim tvéru, nebo leasingu. Podnik musi
napft. zvazit, pokud by se rozhodl pro tvér, jaka bude urokova sazba z poskytnutého uvéru, jaké
budou mési¢ni splatky a kolik celkem zaplati na urocich. V ramci leasingu je potiebné
napt. znat vysi splatky a prib&h financovani v rdmci trvani leasingu (Hrdy, Horova, 2011,

s. 179).
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1.9 Pojem riziko v investovani

Riziko uzce souvisi s podnikanim a kazdy podnikatel vi, ze za Gspéchem z investovani stoji
také riziko. Na jedné stran¢ riziko mize piinést lepsi vysledky, coz je pozitivni stranka rizika.
Na druhé strané mize piijit s podstoupenym rizikem netspéch, ztraty a ohrozeni finan¢ni

stranky podniku. Toto je negativni stranka rizika (Polach, 2012, s. 92).

Lze definovat dvé dulezité zdkonitosti mezi vztahem vynost a rizik:

o wzaduje-li podnik vysoké vynosy, je nezbytné podstoupit vysoké riziko,
e podstoupi-li podnik vysoké riziko, navraceni vysokych vynosii je nejisté. ** (Kohout, 2013,
s. 18)

S pojmem riziko souvisi také pojem nejistota. Pokud podnik neni schopny spolehlivé
predvidat, jak se bude v budoucnu riziko vyvijet a jak mitize ovliviiovat budouci piijmy
z investiéniho projektu, vznika nejistota. V prubéhu planovani investice si podnik vytvofi
ptedstavu, jakych vysledki by chtél dosdhnout. Pokud jich dosahovat nebude, za¢ne se dostavat
do popiedi nejistota z vysledku. Tato nejistota zptisobuje u investi¢nich projektu rizikovost.
Riziko lze rozdélit do n€kolika druhti, které jsou zobrazeny na nasledujicim obrazku (Fotr,

Soucek, 2011, s. 145).

technické objektivni subjektivni kombinované
| J
vyrobni s l l /
ekonomicke | T _ o & o - —
T I | systematické
trzni SEE T
| RIZIKO INVESTOVANI | Y o
- - ~| nesystematické
investicni | +—> | |
foancni |+ T \
socialni / |

ovlivnitelné neovlivnitelné

Obrazek 1 — Klasifikace rizika investovani

Zdroj: upraveno dle (Poldach, 2012, s. 94)
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2 KRITERIA A METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI
INVESTICE

K hodnoceni efektivnosti investice lze vyuzit velké mnozstvi metod, priCemzZ nékteré
jsou jednodussi a jsou zalozené na vypocétu jednoho ukazatele. Jiné jsou sloZzitéjsi,
kde k vysledku je nutné dojit postupné. Metody pro hodnoceni efektivnosti investic

se nejéastéji deli na statické a dynamické metody (Synek, 2011, s. 301).

Pokud se podnik rozhodne pro dany investi¢ni projekt, ptipadné vybira z vice moznych
variant, nejdfiv si musi urcit celkové naklady, které¢ na danou investici bude muset vynalozit.
Slozitéjsi vsak byva urcit, jaké vynosy muize dana investice V budoucnu pfinést. V piipadé
financovani vlastnim 1 cizim kapitadlem je podstatné urcit naklady na kapitdl. Znamena to,
ze si podnik uréi pozadovanou vynosnost dané investice se zohlednénim mozného rizika.
Pfijatelnost ¢i nepiijatelnost investice pomohou podniku ur¢it metody statické a dynamické.
Pro celkové hodnoceni efektivnosti investice se porovnavaji skutecné¢ dosazené vysledky
stémi, které se od dané investice ocekavaji. V ptipad¢, Ze podnik zjisti veétsi rozdily
od o¢ekavanych vysledkt, musi vymyslet takové feSeni, diky kterému v budoucnu rozdilim

piedejde (Synek, Kislingerova, 2015, s. 297).
2.1 Statické metody

Statické metody se zabyvaji sledovanim penéznich piinosi z investice a jejich
porovnavanim s pocatecnimi vydaji. Tyto metody nezahrnuji faktor rizika. Na faktor Casu
se zamétuji pouze urCité metody a pouze omezené. Statické metody se vyuzivaji u projekta
na kratkou dobu Zivotnosti a u vSech projekta v pfedinvesti¢ni fazi. Statické metody jsou v této
fazi velmi dobré pro urceni neefektivni investice. Podnik tak piedejde ztratam, které by mohly

vzniknout (Scholleova, 2009, s. 50).
2.1.1 Celkovy prijem z investice

Podnik pfijme pouze investici, kterd ma celkovy piijem (CP) vétsi nez celkové pocateéni
vydaje. Pokud podnik bere v uvahu vétsi mnozstvi navrhovanych variant projektu, vybere
investici takovou, kterd pfinese nejvétsi celkovy prijem pii realizaci projektu. Celkovy piijem

Z investice lze vypocitat jako:
CP=CF1+ CF2+ ... + CFh= 2L, CF;, (1)

kde:

21



,,CFi — cash flow v roce i,

CFn — cash flow v poslednim roce Zivota projektu. ““ (Scholleova, 2009, s. 51)
2.1.2 Cisty celkovy pFijem z investice

Cisty celkovy piijem z investice (NCP) lze vyjadiit jako celkovy piijem z investice,
ktery je upraven o pocatecni vydaje, které souvisi s danou investici. Pro podnik je dulezité,
aby vysledek této metody byl kladny a mohl dale uvazovat o jeji ptijatelnosti. Vzorec pro NCP
je uvadén jako:

NCP=CP-IN=-IN+X", CF;, (2)

kde:

., IN — pocatecni investovany vydaj,

CP — celkovy cisty prijem plynouci z investice,

CFi — cash flow v roce i. “ (Scholleova, 2009, s. 52)
2.1.3 Priamérny rocni prijem

Pramérny ro¢ni piijem (¢CF) napomahd podniku, aby si dokazal Iépe piedstavit,
zda bude schopny splacet své zavazky, které mohou vzniknout v diasledku pofizeni investice.
Neni vSak vhodné podle vysledku urovat piijatelnost ¢i nepiijatelnost investice. Vypocet lze
provést jako:

¢CF ==, 3)

kde:

,, CP — celkovy prijem plynouci z investice,

N — pocet let Zivotnosti investice. “ (Scholleova, 2009, s. 52)

2.1.4 Vynosnost (rentabilita) investice

Vynosnost investice (ROI) Ize vyjadtit pomérem zisku k vlozenému kapitalu. Po provedeni
vypoctu vynosnosti investice se vysledek porovnava s diskontni mirou. Pokud vyjde hodnota
vyssi nez diskontni mira, investice je povazovana za vyhodnou a je doporucené ji realizovat.
V ptipad€ nizsi hodnoty je doporucené od dané investice odstoupit. Lze porovnavat i rizné

projekty, které maji odliSnou dobu Zivotnosti, rozdilné investiéni naklady a objem vyroby.
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Tato metoda nepocita s odpisy a nebere v vahu faktor ¢asu a rizika, proto se fadi do statickych

metod. Vypocet vynosnosti investice se vyjadiuje v procentech jako:
ROI==, 4)
kde:
., Zr — prumérny cisty rocni zisk z investicniho projektu,
IN — celkové vynalozené naklady na investici. “ (Synek, 2011, s. 302)
2.1.5 Doba navratnosti

Metoda doba navratnosti, oznacovana také jako doba splaceni, zjistuje dobu navratnosti
daného projektu neboli dobu odepisovani a patii mezi obvyklou a velmi pouzivanou metodu
pro hodnoceni investi¢niho projektu. Velmi ¢asto se vyuziva v bankovnictvi. Kazdy podnik
chce docilit co nejkrat$i doby navratnosti. Za ptijatelny je povazovan projekt, u kterého je tato
doba kratsi nez ta, kterou si podnik dopiedu domluvil. Stanoveni doby navratnosti byva velice

obtizné a Casto se podnik inspiruje u podobnych projektt z let minulych (Valach, 2010, s. 142).

V jednotlivych odvétvich a oborech podnikani je navratnost investice velmi odli$na. Lze ji
rozliSit na krat$i dobu navratnosti, ktera se vyskytuje tam, kde je silnd inovacni dynamika
jako napt. Vv telekomunikaci, elektronice ¢i zdravotnické technice a byva v rozmezi 3—4 let.
Delsi doba navratnosti byva v rozmezi 8-10 let a vyskytuje se tam, kde inova¢ni cyklus trva

dlouhou dobu jako napft. v hutnictvi ¢i v tézkém strojirenstvi (Valach, 2010, s. 142).

Dobou navratnosti (DS) lze oznadit obdobi neboli pocet let ¢i mésici, za které ¢isté cash
flow vrati hodnotu, ktera se bude rovnat celkovym vynalozenym nékladiim, které musel podnik
obétovat pro danou investici. Lze rozlisit dva zptisoby, jak je mozné dobu ndvratnosti zjistit.
Je to pfedevSim zaloZzené na vynosech, které plynou z investice. Pokud budou vynosy

Z investice obdobné v kazdém roce Zivotnosti investice, Ize ji zjistit jako (Synek, 2011, s. 304):

sklad . tici
DS = na av 3,/na investici (5)
rocni cash flow

V ptipadé, ze vynosy budou v kazdém roce odlisné, doba navratnosti se zjisti tak,
Ze se postupné secte Cisté cash flow. AZ se kumulované ¢astky cash flow vyrovnaji celkovym
nakladiim na investici, 1ze toto obdobi oznacit za dobu navratnosti. Do vypoctu se zahrne irok 0
neboli rok, kdy danou investici podnik pofidil. Tato metoda neslouzi jako kritérium

vvvvv

investice (Synek, 2011, s. 304-305).
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2.2 Dynamické metody

Dynamické metody se od statickych metod li$i pfedevsim tim, ze berou v uvahu faktor ¢asu
a také zahrnuji riziko, které je zastoupené trokovou mirou vyzadujici vynosnost z dané
investice. Tuto vynosnost si musi kazdy podnik stanovit individualné¢ vzhledem
K podstoupenému riziku. V piipadé dynamickych metod je dulezita ¢asova hodnota penéz

(Scholleova, 2009, s. 60).

Podnikatel se rozhoduje pro jednu z investic, ktera bude odpovidat jeho pozadavkim.
Mezi jeho pozadavky lze zahrnout absolutni nebo relativni vynosnost nebo diraz na kratkou
dobu navratnosti ¢i omezenost rozpo¢tu na dany projekt. Pokud se podnik rozhoduje
pro investici, je sestaveni rozpoctu nezbytnou zélezitosti, stejné tak jako stanoveni jeho hranice,
kterou nemtze prekrocit. K rozhodnuti o pfijatelnosti ¢i neptijatelnosti investice napomaha
fakt, ze vSechny metody musi vychazet obdobng, protoze jsou zaloZené na stejném

myslenkovém zékladu (Scholleova, 2009, s. 102).
2.2.1 Cista soutasna hodnota

Valach (2010, s. 99) definuje &istou soudasnou hodnotu (CSH) jako: ,, rozdil mezi

diskontovanymi penéznimi prijmy z investicniho projektu a kapitalovym vydajem. “

Tuto dynamickou metodu Ize fadit mezi nejpiesnéj$i a nejspolehlivéjsi. Metoda
je povazovana za jednu z prvnich metod pro hodnoceni investi¢nich projektiu. Za penézni
piijmy se povazuje oéekavana hodnota cash flow neboli penéZniho toku. Po vypoétu CSH
je zjisténa efektivnost daného investiéniho projektu pii stanovené diskontni mite. Cistou

soucasnou hodnotu lze vyjadrit jako:
CSH = SHCF - IK, (6)
kde:
,,SHCF — soucasnd hodnota ocekdvaného cash flow,
IK — vynalozeny kapitdl na investici. * (Polach, 2012, s. 64—67)

Vypocet SHCF je zalozen na piepoctu budoucich penéznich piijmi a vydaju na stejnou
casovou jednotku, kterou je nejcastéji rok, kdy podnik za¢ne s provozovanim. Vypocet spociva
v diskontovani budoucich vynosi o¢ekavanych od dané investice diskontni mirou. SHCF Ize

vyjadiit jako:
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_ CFR CF, CF; CFy 7
SHCF = (1+k)?t * (1+k)?2 * (1+k)3 Tt (1+k)™’ ( )

kde:

,, CFn— Cisty penézni prijem v roce n,

N — doba Zivotnosti projektu,

k — diskontni mira neboli sazba. ““ (Polach, 2012, s. 65)

Podle Valacha (2010, s. 101) se podnik rozhoduje, zda investici pfijmout, ¢i nikoliv.
Po vypoéteni CSH muize vysledek vyijit vétsi nez 0, mensi nez 0, roven O:

e pokud CSH > 0, tento investiéni projekt podnik piijme, nebot penézni vynosy,
které byly diskontované, jsou vyssi nez celkoveé vynalozené naklady na investici a pfinasi
urcitou miru vynosu, kterou podnik ocekava od projektu, a také zvysuje trzni hodnotu,

e pokud CSH < 0, tento investi¢ni projekt podnik nepiijme, nebot’ diskontované penézni
vynosy jsou mensi nez celkové vynaloZené néklady, neptinasi podniku ocekdvanou miru
vynosu a snizuje trzni hodnotu,

e pokud CSH =0, investici neni mozné doporugit ani zamitnout, zalezi pouze na rozhodnuti

podniku.
2.2.2 Vnitini vynosové procento

Valach (2010, s. 117) definuje metodu vnitini vynosové procento jako takovou trokovou
miru, ,, pri které soucasnd hodnota penéznich prijmii z projektu se rovnd kapitilovym vydajiim

(nebo soucasné hodnoté kapitalovych vydaju).

Vnitini vynosové procento (VVP) patii mezi dynamické metody a také respektuje faktor
Casu. Patfi mezi nepouzivanéj$i metodu pro hodnoceni projektu stejné jako Cistd soucasna

hodnota. Vypocet je nutné porovnat s diskontni mirou projektu a lze vyjadtit jako:

CSH,
CSH;— CSH,

VVP = ki + (k2 — ky), (8)

kde:

., K1 — diskontni sazba, u které je CSH > 0,
k2 — diskontni sazba, U které je CSH < 0,
CSH: — kladna CSH pri diskontni miie Ky,

CSH, — zdpornd CSH pri diskontni mive ka. “ (Polach, 2012, s. 68—69)
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Pokud ma investice del$i zivotnost nez dva roky, postup vypoctu je obtizn€j$i a musi
se ptizpusobit konkrétni investici. Po provedeni vypoc¢tu VVP nastdva v podniku rozhodovani
0 ptijatelnosti jejich podnikové investice. K rozhodnuti jim napomaha fakt, ze pokud je VVP
vétsi nez podnikova diskontni mira, 1ze investici povazovat za piijatelnou. Pro pfijeti ¢i neptijeti

plati stejné podminky jako u CSH (Scholleové, 2009, s. 66).

Casto se porovnavaji metody CSH a VVP. Pokud budou hodnoty mezi sebou sporné, mél
by se podnik nad timto faktem pozastavit a oba vypolty piezkoumat, nebot metody
jsou postavené na stejném principu. Pouze pokud podnik vybirda mezi vét§im mnoZstvim
investic, metody mohou u dvou piijatelnych investic vypovidat rizné. Jedna muze byt vyhodna
na zékladé absolutnich pfinosti, méfena podle Cisté soucasné hodnoty a druhd na zakladé

relativnich pifinost, méfena podle vnitiniho vynosového procenta (Scholleova, 2009, s. 73).
2.2.3 Index rentability

Index rentability (IR) je nazyvan také jako index ziskovosti a Ize stanovit pomérem soucasné

hodnoty ocekavaného cash flow a investovaného kapitalu:

IR = SHCF (9)

K’
kde:
,,SHCF — soucasnd hodnota ocekdvaného cash flow,
IK — vynalozeny kapital na investici. “ (Polach, 2012, s. 71)

Tato metoda je velmi blizka ¢isté souc¢asné hodnoté a miize hrat velkou roli pii rozhodovani
0 investi¢nim projektu. Investicni projekt podnik ptijme, pokud je IR > 1. Znamena to,
7e hodnota CSH vyjde pti vypoétu kladng. Pokud je IR < 0, podnik neinvestuje. Jestlize IR = 0,
podnik se sam rozhoduje, zda investovat. Cim vys§i IR je, tim vice je investice vyhodna.
Pokud se podnik rozhoduje mezi nékolika investiénimi projekty a nemuze je realizovat
vSechny, nebot’ jeho finanéni moznosti jsou omezené, je vysledek IR klicovy (Scholleova,

2009, s. 91-92).
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2.2.4 Diskontovana doba splatnosti

Diskontovana doba splatnosti (DDS) patii mezi dynamické metody a Casto ji vyuzivaji
investofi, aby mohli zhodnotit sviij investi¢ni zamér. Diky této metod¢ podnik zjisti, kolik
minimaln¢ mésicu ¢i let musi investi¢ni projekt vytvafet vynosy, aby byl pfijatelny vzhledem
k Cisté soucasné hodnoté. Pres diskontované cash flow lIze zjistit, kolik roku ¢i mésict bude
potieba k navraceni vlozeného kapitalu, ktery podnik vlozil do investicniho projektu (Polach,

2012, 5. 72-73).

O ptijatelnosti rozhodne porovnani diskontované doby splatnosti a ekonomické Zivotnosti
projektu. Pokud je diskontovana doba splatnosti mensi nez ekonomicka zivotnost projektu,
podnik se rozhodne investovat do tohoto projektu. Pokud je diskontovana doba splatnosti vétsi
nez ekonomicka zivotnost projektu, podnik investovat vtomto piipadé nebude. DDS lze

vyjadiit jako:

DDS =yPps i g (10)

=1 (1+k)t
kde:
Li—1,2, 3..DDS,
CFi — cash flow v roce i,
IK — vynalozeny kapital na investici,
K — diskontni mira. “ (Polach, 2012, s. 72—73)
2.3 Urceni kapitalovych vydaji

Kapitalové vydaje zahrnuji veskeré penézni vydaje, u nichz se ptedpoklada, ze v budoucnu

piinesou podniku penézni piijmy. Kapitalové vydaje lze vyjadiit jako:
K=1+O-P+D, (11)
kde:
., K = kapitalovy vydaj,
| —vydaje souvisejici s porizenim dlouhodobého majetku,
O — wdaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu majetku,
P — prijmy z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,

D — dariové efekty. “ (Valach, 2010, s. 66-67)
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Kapitalové vydaje oznaCované také jako investicni naklady lze rozdélit do tfi zdkladnich
skupin. V prvni skupiné jsou vSechny naklady, které jsou vynalozené na pofizeni stalych aktiv.
Tato stala aktiva maji povahu dlouhodobého hmotného ¢i nehmotného majetku v zavislosti
na tom, pro jaky investi¢ni projekt se podnik rozhodl. V prvni skupiné jsou ndklady na ziskani
pozemku, naklady stavebni ¢asti projektu a naklady na strojni Casti projektu. S pofizenim
dlouhodobého majetku souvisi také naklady na ptipravu technicko-ekonomické studie projektu,
projektovou dokumentaci, kterd musi byt zpracovana, montdz strojii a zafizeni, pfepravné

a podobn¢ (Fotr, Soucek, 2011, s. 93-94).

U mnoha projektt je bézné, ze 1ze vykonavat bézny provoz, i kdyz neni investi¢ni vystavba
zcela dokoncena. Proto je dilezité vzit v potaz i provozni néklady. Do provoznich nakladi patii
spotfeba materialu a energie, sluzby, osobni naklady jako mzdy, zdravotni pojisténi, socialni
zabezpeceni, dale odpisy a ostatni naklady. Dtlezitou soucasti jsou 1 vydaje na obnovu

u ur¢itého druhu dlouhodobého majetku (Fotr, Soucek, 2011, s. 94-102).

Druhé skupina je vyhrazend Cistému pracovnimu kapitdlu. Realizace projektu vyzaduje
vynalozit n€které prostfedky, které budou v delSim casovém Useku vazané v podobé zasob,
pohledavek nebo Vv kratkodobém finanénim majetku. Cisty pracovni kapital je tvofen z rozdilu
obéznych aktiv, bez kterych nelze realizovat ¢innost projektu a kratkodobych zavazki,
jako jsou dluhy u dodavateli surovin, materialu, energii, jako je voda, plyn, elektfina a podobné

(Fotr, Soucek, 2011, s. 95).

Tteti skupina obsahuje ostatni vydaje kapitdlového charakteru. Mezi tyto vydaje Ize zatadit
vydaje na vyzkumné a vyvojové programy, které jsou potifebné pro dany investicni projekt,
vydaje na rekvalifikaci a zauceni pracovnikli nebo na marketingovou kampan (Fotr, Soucek,

2011, s. 97).

2.4 Cash flow

Podstata cash flow neboli penézniho toku je zaloZena na ptijmech a vydajich. Pojem cash
flow lze chapat z riznych hledisek, a to piedevsim z hlediska podniku a investora. Je-li
k dispozici volna zasoba penéz, se kterou je mozné manipulovat, je pojiman staticky. Toto
hledisko plati ptedevsim u podnikt. V ptipadé investora lze brat cash flow jako potencialni
vynos, ktery investor miize ziskat, pokud vloZzi své finan¢ni prostfedky do podniku, zde se jedna

o dynamické pojeti (Kislingerova, 2010, s. 73).
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Cash flow lze vypocitat odectenim vydaji od piijmi. Cilem je definovat zménu neboli
prirtistek ¢i ubytek, kterd nastala za minulé ucetni obdobi a rozdélit ji do polozek podle toho,

zda se vztahuje k ¢innosti provozni, investi¢ni nebo finan¢ni (Kislingerova, 2010, s. 73).

2.5 Odhad budoucich penéZnich pFrijmi

vvvvvv

nez stanoveni kapitalovych vydaji a lze to oznacovat za velmi kritické misto celé investice.
Je to predevsim v diisledku faktoru €asu, protoZe doba Zivotnosti investice predstavuje mnohem
delsi dobu, nez je doba, kdy byla investice potfizena. Budouci piijmy jsou ovlivnéné velkym
poctem faktord, které béhem Zivotnosti investice mohou nastat jako napft. inflace, ekonomicka

krize a podobn¢ (Valach, 2010, s. 68).

Budouci ptijmy jsou tvoiené piedevS§im Cistym ziskem a odpisy, které se vztahuji k dané
investici. Vypocet podnik provede tak, ze odhadne, jaké ptijmy by dany projekt mohl piinést
a jaké naklady, které¢ se budou vztahovat k investici, jako jsou napt. materidlové naklady
nebo mzdové naklady. Lze brat v twvahu pouze relevantni veli¢iny, tzn. veliiny,
které vychazely z dané investice a jsou ve formé ptirtistkovych cash flows (Synek,

Kislingerova, 2015, s. 298).
Vzorec pro odhad budoucich ptijmi lze vyjadtit jako:
P=Z+A+0+PuxD, (12)
kde:
., P — celkovy rocni prijem obdrzeny z investice,
Z — rocni prirustek zisku po zdanéni z investice,
A — pririistek rocnich odpisu plynoucich z investice,
O — zména obézného majetku na zdklade investovani,
Pwm — prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D —danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti. *“ (Valach, 2010, s. 69)
2.6 Urceni podnikové diskontni miry

Urceni podnikové diskontni miry je oznaCované také jako urceni ndkladid na kapital,
nebot” kazdy kapital obnasi naklady, se kterymi je dillezité pocitat pfi hodnoceni investi¢niho

projektu. Podnik financuje investi¢ni projekt vlastnim kapitalem, cizim kapitadlem nebo jejich
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kombinaci. V piipad¢ financovani vlastnim kapitdlem bude nakladem pozadovany vynos
z kapitalu a v ptipad¢ financovani cizim kapital bude nakladem trok z bankovniho uvéru.
Pokud podnik nedosahl zhodnoceni investice alespon ve vysi uroku z uvéru, bude se potykat

se ztratou (Synek, Kislingerova, 2015, s. 298).

Investice jsou c¢asto financované kombinaci vlastniho a ciziho kapitdlu a pro vypocet

Se pouzije VzZorec:

(13)

WACC = rd'(l—t)'%+ re -
kde:
., ¥d — urokova sazba plynouci z ciziho kapitalu,
t — sazba dané z prijmu,
D — cizi kapital,
Ie — stanovena vynosnost viastniho kapitalu,
E — viastni kapital,

C —vlastni kapital + cizi kapital. “ (Scholleova, 2009, s. 142)
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3 KONKRETNI PODNIKOVA INVESTICE

Tato ¢ast bakalaiské prace je vénovana hodnoceni efektivnosti podnikové investice
ve vybrané spolecnosti. Spole¢nost MD logistika, a.s. planuje v letech 2021-2023 investovat
do vystavby nového skladového prostoru. Kvili potfebnym informacim pro tuto ¢ast prace
doslo k nékolika schiizkam ve spolecnosti. Pti prvni schiizce bylo sjednané vhodné téma
pro praci a nasledné doslo ke sd€leni zakladnich informaci o konkrétni investici. Dalsi schiizky
byly vénované predevs§im analyze trhu a ptipravé pro osloveni potencialnich zakazniku.
V praktické ¢asti jsou nejdiive shrnuté zakladni informace 0 spole¢nosti a upfesnéna konkrétni
investice. Poté jsou shrnuté dualezité hodnoty potiebné pro statické a dynamické metody,

kterymi se zabyva druha kapitola této prace.
3.1 Spole¢nost MD logistika, a.s.

Spole¢nost MD logistika, a.s. je Ceska spoleCnost se zkuSenym tymem zaméstnanci,
vlastnimi sklady, modernim vozovym parkem, manipula¢ni technikou a IT podporou.
Spole¢nost plisobi na trhu jiz 18 let a nabizi kompletni logistické sluzby nejen v oblasti FMCG
ve dvou skladech, které se nachazeji v DaSicich a v Praze-Hornich Pocernicich. Na obrazku 2

je zobrazen sklad v Praze-Hornich Pocernicich.

Obrazek 2 — Sklad Horni Pocernice
Zdroj: interni zdroje spolecnosti

V roce 2002 se zménila akcionaiska struktura a byla dokoncend majetkova transformace
spolec¢nosti pivodné statniho podniku Mrazirny DaSice, a.s. Hlavnim strategickym smérem
se stala logistika, a proto bylo rozhodnuto 0 zmén¢ nazvu MD logistika, a.s., ktery trva dodnes,

a s tim 1 stalé logo, které je na obrazku 3. Za uplynulych 18 let se podafilo z piivodni roztiisténé
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spole¢nosti s trzbami kolem 170 mil. K¢ vybudovat ptedni logistickou spole¢nost na ¢eském
trhu s trzbami kolem 900 mil. K¢&. Spole¢nost se snazi neustale rozvijet a pfijimat nové vyzvy.

V roce 2016 dosahla ocenéni za logisticky projekt roku 2016.

\Y, m]LoGiSTiKA
RO

Obrazek 3 — Logo spole¢nosti

Zdroj: interni zdroje spolecnosti

Hlavni ¢innosti spole¢nosti je poskytovani dopravy, a to jak distribu¢nich pfeprav v ramci
Ceské republiky a Slovenska, kde denné zasobuje pies 350 zavozovych mist, tak mezinarodni
dopravy po celé Evropé. V prostorach spolecnosti se denné vyskladni okolo 120 000 kartonti
a okolo 7 000 palet. Spole¢nost zajist'uje sviij servis pro obchodni fetézce a velkoobchody,
ale také pro vyrobce. Kromé klasického skladovani provadi také manipulaci picking a sluzby
s ptidanou hodnotou. Ve skladu, ktery je znazornén na obrazku 4, spole¢nost vyuziva moderni
technologie, které pomahaji pfi komunikaci mezi skladovym operatorem a systémem.
Naptiklad pouzivaji pick-by-voice, carové kody ¢i QR kody, coz pomaha vytvaret
zékaznicka feSeni pfimo na miru. Samoziejmosti je také zpracovani privodni dokumentace,
jako jsou napt. ptijmové a vydejové doklady, nakladni listy, zdznamy teplot ve skladech.

Spole¢nost disponuje skladovymi kapacitami ve vSech obvyklych teplotnich rezimech.

Obriazek 4 — Sklad spole¢nosti

Zdroj: interni zdroje spolecnosti
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Kazdy den je vyuzivano 250 ndkladnich automobilii vlastnich, ale i subdodavatelskych.
Vzhled jednoho z typu nakladnich automobilti spole¢nosti je na obrazku 5. Primarni dopravu
a distribuci zajisti s vice nez 190 izotermickymi tahaéi. Kazdy taha¢ obsahuje GPS,
tudiz spolecnost je schopna béhem piepravy sledovat naklad i s ¢asem nakladky a vykladky.
Pii dopravé zbozi ve vice teplotnich rezimech muze tidi¢ vyuzit pricky, kterymi efektivné
oddéli naklad. Soucasti technického zazemi jsou i profesiondlni prostory pro pravidelnou

udrzbu tahact. O dopravu je postarano 24 hodin denné.

Obrazek 5 — Nakladni automobil spole¢nosti
Zdroj: interni zdroje spolecnosti
3.1.1 Udaje o spole¢nosti

V nasledujici tabulce jsou uvedené vysledky hospodafeni od roku 2015 do roku 2018

a jsou uvedené v tis. K¢.

Tabulka 4 — Vysledky hospodateni v letech 2015-2018

2015 2016 2017 2018
Provozni VH +39032| +39620 | +12726| -10978
Finan¢ni VH -2271 - 1552 - 3552 - 2900
Mimoradny VH 0 0 0 0
Dan z pfijmu odloZena - 4 336 -1227 - 278 - 1747
Dan z pfijmu splatna - 3047 8 898 3355 - 312
VH za ucetni obdobi +29378| +30397| +6097| -11819

Zdroj: zpracovano dle MD logistika, a.s. (2015, 2016, 2017, 2018)

V roce 2015 se spolecnosti podatilo mit obdobny objem trzeb za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb jako v roce 2014. Jak je vidét z tabulky 4, spolecnost v roce 2015 dosahla kladného
vysledku hospodareni ve vysi 29,4 mil. K& V roce 2016 se podatilo navysit objem trzeb
za prodej vlastnich vyrobkd a sluZzeb oproti roku 2015. Spole¢nost doséhla v roce 2016

kladného vysledku hospodateni, a to ve vysi 30,4 mil. K¢. V roce 2017 poklesl objem trzeb
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za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb oproti roku 2016. Spole¢nost dosahla v roce 2017
kladného vysledku hospodateni, a to ve vysi 6,1 mil. K& V roce 2018 poklesl objem trzeb
za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb oproti roku 2017. Spole¢nost dosahla v roce 2018

zaporného vysledku hospodareni, ktery ¢inil — 11,8 mil. K¢&.

Podle tabulky 5 pramérny pocet zaméstnancti od roku 2015 postupné klesal. V roce 2015
bylo zaméstnancti ve spolecnosti 335 a v roce 2018 0 21 méné. Jak je jiz patrné z nize uvedené
tabulky, zaméstnance lze rozlisit na technicko-hospodaiské pracovniky (THP) a provozni
zaméstnance. Pocet pracovniki THP od roku 2015 rostl, naopak pocet provoznich zaméstnanct

se snizoval.

Tabulka 5 — Pocet pracovnikti ve skladu v Dasicich

31.12.2015 | 31.12. 2016 | 31.12. 2017 | 31. 12. 2018
Primérny pocet 335 339 321 314
zaméstnancu
z toho: THP 48 54 61 65
z toho: provozni 087 285 260 260
zameéstnanci

Zdroj: zpracovano dle MD logistika, a.s. (2015, 2016, 2017, 2018)

V roce 2016 se spolecnost zaméfila pfedev§im na obnovu a rozvoj dopravni techniky
a zahajeni stavby nového mrazirenského skladu. V roce 2017 bylo cilem dokonceni stavby
nového mrazirenského skladu, nakup a instalace hybridniho kondenzatoru a obnova dopravni
techniky. Obdobny byl rok 2018. V roce 2019 se zaméfila piedevsim na ekonomickou
stabilizaci, funk¢ni informac¢ni systém pro logistiku a pfepravu a pokracovani realizace nakupu

dopravni techniky. V nasledujici tabulce je piehled rozvahy v letech 2015-2018.

Tabulka 6 - Rozvaha v letech 2015-2018 (v tis. K¢)

Rozvaha 31.12.2015 | 31.12. 2016 | 31.12. 2017 | 31. 12. 2018
1 | Aktiva/pasiva celkem 417 492 486 925 477 545 459 136
2 | Stala aktiva 181 543 233 337 254 360 239 719
3 | ztoho: DHM a DNM 181 543 233 337 254 360 239 719
4 DFM 0 0 0 0
5 | Obézna aktiva 226 826 246 098 216 528 214 381
6 | Casové rozliseni 9123 7490 6 657 5036
7 | Vlastni kapital 183 612 208 598 210 695 198 876
8 | z toho: zakladni kapital 82514 82514 82 514 82 514
9 VH minulych let -5317 18 350 44 747 50 844
10 | Cizi zdroje 221 378 267 453 261 116 258 330
11 | Casové rozligeni 12 502 10 874 5734 1930

Zdroj: zpracovano dle MD logistika, a.s. (2015, 2018)
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3.1.2 Investi¢ni zimér spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéné, spole¢nost chysta v letech 2021-2023 velky investi¢ni projekt,
a to vystavbu nového skladu na vlastnim pozemku v DaSicich. Pro tuto investici je rozhodnuto
kvili nedostatecnym skladovym prostoraim v Dasicich, rGstu potencidlu trhu a rostouci

poptéavce po logistickych sluzbach spolecnosti.

Skladova plocha nového logistického skladu bude 20000 m? a jeho Kkapacita
bude 40 000 paletovych mist se 40 rampami.

Jako prvni velkou vyhodu tohoto investi¢niho projektu je tfeba zminit lokalitu nového
skladu. Sklad se bude nachazet v Dasicich u Pardubic v oblasti stavajiciho logistického centra
spole¢nosti s jiz vybudovanou infrastrukturou, ato jak v oblasti dopravni, tak i zaméstnanecké.

Je zde zajisténé ptimé spojeni s okolnimi obcemi a také s krajskym méstem Pardubice.

Dalsi velkou vyhodou pro tuto oblast je skutecnost, ze byla zahdjena vystavba déalnice R35
spojujici Prahu s Moravou. Po dokonéeni bude druhou nejdelsi dalnici v Ceskua méla
by se spolu s dalnici D11 v useku Sedlice — Lipnik nad Becvou stat alternativni trasou
Kk pietizené dalnici D1. Prvni dva tiseky D35 se zacaly stavét na jaie v roce 2018. V roce 2022

by mély byt dokongené dva useky mezi Opatovicemi nad Labem, Casy a Ostrovem.

Soucasti vystavby dalnice R35 je 1 budovani obchvatu mésta DaSice, ktery bude ustit pfimo
u stavajiciho 1 budouciho aredlu spolecnosti, coz je zobrazené na obrazku 6. Po dostavbé
bude tato skladova oblast v logisticky velmi zajimavé poloze s pfimym dalni¢nim spojenim
do Prahy a také do Olomouce ¢i Brna. Stavét by se mélo v srpnu 2020 a planované dokonceni

obchvatu je v prosinci roku nasledujiciho.

a— Poini Redice ; ™
\ 'y Casy Il// 36 [
\ ; P [
i Sezemice Al
\ Yl Na Hradeich
W Pocapiy)) / g 5

Holice ./ (

? Roverisko i

- |

/ Ostretin
L4
4 asi 4
il
<. Spojil J I
STUDANKA SERNSKO A e e [ 2 e /Dolni .
Pod Dubem skt { q fi
~ </ Roven
~ &
T~ Zminny g Dasi -
07DICE ~ asice , — Tn N Homi L

~
e
22IN ~
~ ~

~ CERNA
~ 2aB

Obriazek 6 - Mapa vzdalenosti nové dalnice od skladu

Zdroj: zpracovano dle internich zdrojii spolecnosti
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Na zakladé¢ komunikace se spole¢nosti o analyze trhu byl vytvofen dopis s dotaznikem
pro potencialni zdkazniky, ktery obsahuje 11 otdzek. Otazky byly zaméfené na lokalitu, vysku,
rozméry a vahu jejich palet, pocet druhti skladujicitho zbozi ¢i premysli o vyuziti dalSich
skladovych prostorti. Dotaznik je vlozen do pfiloh.

Nasledn¢ probéhl vybér potencidlnich zakazniki. Celkem bylo osloveno jak postou,

tak elektronicky 130 firem. Oslovené firmy byly piedevs§im ptsobici v FMCG sektoru, ale také

diky neustalému rustu automobilového primysl prob&hl vybér i z automobilového sektoru.
3.2 Naklady na porizeni skladového prostoru

Nasledujici tabulka 7 zahrnuje veSkeré naklady potfebné pro vystavbu nového skladu
v Dasicich. Naklady stanovené spole¢nosti dle prvotnich odhadti budou ¢init 200—250 mil. K¢.

Pro tuto praci jsou naklady vy¢islené ve vysi 227 500 000 K¢.

Polozka kompletni stavba v tabulce 7 zahrnuje ndklady na vytdpéni, vybudovani
inZenyrskych siti, elektroinstalaci, protipoZarni ochranu, pojisténi stavby, Gpravu terénu, zfizeni

parkovisté.

Tabulka 7 - Celkové naklady na investici (v K¢)

Polozka Cena polozky
Piipravna a projektova dokumentace 2 000 000
Stavebni povoleni 500 000
Kompletni stavba 190 000 000
Kompletni vybaveni skladu 35 000 000
Celkové naklady na investici 227 500 000

Zdroj: zpracovano dle internich zdrojii spolecnosti
Po dostavéni skladu bude prostor zajistén nasledujicim vybavenim:

e Regaly + ochrany regali + montaz: 30 000 000 K¢
e Voziky, zakladace, paletovy voziky: 5 000 000 K¢

Na zéklad¢ udaji s provozem soucasného skladu v DaSicich byly spolecnosti stanovené

provozni ndklady na jedno paletové misto 2 K¢/den. V provoznich nakladech jsou zahrnuté

mzdové naklady, energie, spotieba materidlu, opravy a udrZzovani.

Kvili dlouhodobé zivotnosti dané investice je podstatné pocitat s nardstanim cen. Z toho
dtvodu jsou provozni naklady upraveny o meziro¢ni zvySeni cen, které piedstavuji 2 % podle

horni hranice inflacniho cile uréené Ceskou narodni bankou (Ceska ndrodni banka, 2020).
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2 - 40 000 = 80 000 K¢/den
80 000 - 30 =2 400 000 K¢/mésicné
2 400 000 - 12 =28 800 000 K&/roéné

V tomto skladu se 40 000 paletovymi misty budou za prvni rok provozni naklady ve vysi
28 800 000 K¢&. Pokud budou paletova mista vyuzita pouze z 50 %, velikost provoznich nakladt

se nezméni. Hodnoty provoznich nakladii za 30 let jsou uvedené v ptiloze v tabulce cash flow.
3.3 Odpisy investice

V piedchozi kapitole byly zpracované naklady, které souviseji S postavenim skladu a s jeho

vybavenim a provozovanim. Novy skladovy prostor pro logistickou sluzbu patfi

mezi dlouhodoby hmotny majetek a je nutné ho fadné odepisovat.

Sklad lze podle zakona o danich z pfijmi (Zakon ¢. 586/1992 Sb.) zatadit do 5. odpisové
skupiny, ktera ma dle tabulky 8 dobu odepisovani 30 let. Investice je odepisovana rovnomérné.
Investi¢ni naklady jsou ve vysi 227 500 000 K¢. Nedilnou soucasti investice bude vybaveni

skladu, které umoznuje jeho funkci.

Tabulka 8 - Minimalni doba odepisovani dlouhodobého majetku dle odpisovych skupin

Odpisova skupina Doba odepisovani
1 3 roky

5 let

10 let

20 let

30 let

50 let

Zdroj: zpracovano dle (Hrdy, Horovd, 2009, s. 45)

OO |WIN

Dle tabulky 9 se vprvnim roce zivotnosti investice pocita s koeficientem 1,4

a v nasledujicich letech s koeficientem 3,4.

Tabulka 9 - Odpisové sazby pro rovnomérné odepisovani

Odpisova V prvnim roce V dalSich letech Pro zvySenou vstupni
skupina odpisovani odpisovani cenu
1 20,0 40,0 33,3
2 11,0 22,25 20,0
3 5,5 10,5 10,0
4 2,15 5,15 5,0
5 14 3,4 3,4
6 1,02 2,02 2,0

Zdroj: zpracovano dle (Hrdy, Horova, 2009, s. 50)
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Vzorec (14) je stejny pro vSechny roky, ménit se bude pouze odpisova sazba (Hrdy, Horova,

2009, s. 51):
O = PC - (odpisova sazba/100) (14)
Odpis pro prvni rok se vypocte jako: Oz rok = 227 500 000 - (1,4/100) = 3 185 000 K¢

Odpis pro dalsi roky se vypocte jako: O galsi roky = 227 500 000 - (3,4/100) = 7 735 000 K¢
3.4 Financovani investice

Jak jiz bylo zminéné v kapitole 1.5, mize byt investice financovana vlastnim a cizim
kapitalem. V tomto piipad€ se rozhodla spolecnost financovat investicni projekt ze 70 %
pomoci tvéru. Jistina bude ve vysi 159 250 000 K¢ a bude poskytnuta nejmenovanou bankou,
ktera diky dlouhodobé spolupraci nabidla spole¢nosti urokovou sazbu 3,3 % p.a. Uroky budou
ve vysi 60 813 776 K¢. Doba splaceni ivéru bude 20 let. Za rok celkem zaplati za uvér
11 003 189 K¢&. Zbyla ¢ast investice bude financovana vlastnim kapitalem, ktery bude ve vysi
68 250 000 K¢&. Podrobnéjsi piehled tivéru je v tabulce 10.

Tabulka 10 - Uvér spolecnosti (v K¢)

Rok Splatka Urok Umor Uvér

1 11 003 189 5255 250 5747939 | 153502 061
2 11 003 189 5 065 568 5937 621 | 147564 440
3 11 003 189 4 869 627 6133562 | 141430878
4 11 003 189 4 667 219 6335970 | 135094 908
5 11 003 189 4 458 132 6 545 057 | 128 549 852
6 11 003 189 4 242 145 6761044 | 121 788 808
7 11 003 189 4019 031 6984 158 | 114 804 650
8 11 003 189 3788 553 7214635 | 107590 015
9 11 003 189 3550 470 7452718 | 100 137 296
10 11 003 189 3304 531 7 698 658 92 438 638
11 11 003 189 3050 475 7952 714 84 485 925
12 11 003 189 2 788 036 8 215 153 76 270 771
13 11 003 189 2 516 935 8 486 253 67 784 518
14 11 003 189 2 236 889 8 766 300 59 018 218
15 11 003 189 1947 601 9 055 588 49 962 631
16 11 003 189 1648 767 9 354 422 40 608 209
17 11 003 189 1340071 9663118 30 945 091
18 11 003 189 1021 188 9982 001 20963 090
19 11 003 189 691 782 10311407 | 10651683
20 11 003 189 351 506 10 651 683 0

Zdroj: viastni zpracovani dle internich zdrojii spolecnosti
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Vzhledem k dlouhodobému typu Gvéru muze spole¢nost po obdobi fixace, kdy je trokova
sazba neménnd, uver refinancovat. Mize si tak zajistit nové a vyhodnéjsi podminky, poptipade
prejit k jiné bance. Tim by ziskala novy uvér za vyhodnéjsich podminek a je mozné si zvysit

dobu splaceni nebo nékteré mésicni splatky odlozit.
3.5 Diskontni mira

Spole¢nost se rozhoduje o stanoveni pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu mezi 6 %
a9 %. Celkove do této investice vlozi 68 250 000 K¢ svych prostfedki. Jak jiz bylo zminéno,
uvér bude ve vysi 159 250 000 K¢ a jeho urokova sazba ¢ini 3,3 % p.a. Tato urokova sazba
se snizi o sazbu dané z piijmu 19 %. WACC je pocitano pravé kvuli financovani vlastnim
1 cizim kapitalem a vysledek lze vyuzit jako diskontni miru pro dalsi vypocty. Vypocet lze

provést podle vzorce (13):

WACC =r1q- (1 70 ' g e g =33 (1_0’19) ' ;ij i(s)g ggg +o- 26287255000000000 =3,67%
WACC =r1q- (1 N t) ' g e g =33 (1_0’19) ' ;ij i(s)g ggg U 26287255000000000 =457%

V nésledujicich vypoctech budou vysledky porovnévané s diskontni mirou 3,67 % a 4,57 %.
3.6 Odhad budoucich penéZnich prijmu

Ptijmy spoleCnosti budou zavislé na tom, za jakou cenu poskytne jedno paletové misto
potencidlnim zakaznikiim a jaka bude vytiZzenost skladu. Vzhledem Kk soucasnému vyvoji
ckonomiky neni snadné provést odhad vyvoje piijmt v budoucnosti. Proto budou brany
v tuvahu udaje ze soucasného skladu v DaSicich. Pfijmy by se dle prvotnich odhadii mély

kazdoro¢né zvySovat o 3 %.

Po konzultaci se spole¢nosti je piredpokladand cena za jedno paletové misto 3,90 K¢.
Pro nasledujici vypocty je stanovend vyuZitelna optimalni kapacita 90 % z celkového poctu
40 000 paletovych mist. V prvnim roce je dulezité pocitat s nabéhovym rezimem,
ktery bude trvat minimalné pal roku od otevieni skladu. AvSak bude zalezet na tom,
jak spole¢nost vybuduje vztahy s potencialnimi zakazniky a jaka bude soucasna situace na trhu.
Proto prvni pilrok od otevieni skladu je pocitano s vyuzitim 50 % paletovych mist a druhy
pulrok s vyuzitim 80 % paletovych mist. V nasledujici tabulce 11 jsou uvedené piijmy za 30
let Zivotnosti investice. V nasledujicich vypoctech je pocitano, Ze ma mésic 30 dnd.

1. rok: (40000 - 0,5) - 3,90 = 78 000 K¢&/denné

(40 000 - 0,8) - 3,90 = 124 800 K¢/denné
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(78 000 - 30) - 6+ (124 800 - 30) - 6 = 36 504 000 K&/za prvni rok
2. rok: (40 000 - 0,9) - 3,90 = 140 400 K&/denné
(140 400 - 30) - 12 = 50 544 000 K&/za druhy rok

Tabulka 11 - Piijmy spole¢nosti za 30 let (v K¢)

PRIJIMY PRIJMY PRIJMY
ROKIspoLECNOsTI| ROK | spoLeeNosTI | ROK | spoLECNOSTI
1 36504000 11 65948 456| 21 88 629 210
2 50544000 12 67926909 22 91 288 086
3 52060 320 13 69964 717| 23 94 026 729
4 53622130 14 72063658 24 96 847 531
5 55230793| 15 74225568 25 99 752 957
6 56 887 717| 16 76 452 335| 26 102 745 545
7 58594 349| 17 78 745905 27 105 827 912
8 60352179 18 81108 282| 28 109 002 749
9 62 162 745 19 83541531 29 112 272 832
10 64 027 627 20 86047 777| 30 115 641 016
Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spolecnosti
3.7 Cash flow

Nasledujici tabulka 12 je vytvofend pro potfebné vypocty, které budou propocitané
Vv kapitole 4. Do vypoctu je zatfazeny i rok 2022, ve kterém dojde ke splaceni prvni ¢astky troku
z poskytnutého uvéru. Jedna se o rok, kdy dojde k pofizeni investiéniho projektu a nasledujici
rok bude zahajen provoz. Trzby spole¢nosti se vztahuji pouze K investi¢nimu projektu, nikoliv

K trzbam ze sou¢asného skladu v DaSicich a v Praze a jsou spocitané v piedchozi kapitole.

Provozni néklady jsou pocitané s kazdoro¢ni inflaci ve vysi 2 %, se kterou se alespoii
Caste¢né pocita i u zakaznik, a jsou stanoveny v kapitole 3.2 rovnéz jako odpisy v 3.3. Délka
splaceni Givéru spoleénosti je 20 let a podrobnéji je jiz zpracovan v kapitole 3.4. Uvér bude
v roce 2042 splacen. Nasledné se od trzeb odectou provozni ndklady, poté odpisy a troky
z poskytnutého Gvéru. Z vypocitaného rozdilu mezi piijmy a vydaji (EBT) je ur¢ena 19% dan,
ktera je nasledné ode¢tena od EBT. Po seéteni zisku po zdanéni (EAT) a odpisu vznikne cash
flow z investi¢niho projektu za jednotlivé roky provozu. Zbylé roky, které nejsou v tabulce 12,

jsou uvedené v piiloze.
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Tabulka 12 - Vypocet cash flow za 30 let provozovani (v K¢)

Polozka 2022 2023 2024 2025 |..] 2041
Troby 36 504 000 | 50 544 000 | 52 060 320| | 83 541 531
Provozni néklady 28800 000| 29 376 000| 29 963 520| | 41 133 492
Trzby — provozni 7704000 | 21 168 000 | 22 096 800 42 408 039
naklady

Odpis skladu 3185000| 7735000| 7 735000 7735 000
Urok z dluhu 5255250| 5065568| 4869627| 4667219 351 506
EBT (Triby —

provozni naklady | -5255250|  -546568| 8563373| 9694581| | 34321533
— odpisy — uroky)

Dat 19 % 0 0| 1627041] 1841970 6 521 091
EAT 5255250|  -546568| 6936333| 7852611| | 27800 442
Cash flow (EAT | 5 055 250| 2638432 14671333| 15587 611| | 35535442
+ odpisy)

Polozka 2042 2043 2044 2045  |...| 2052
Triby 86 047 777| 88629 210| 91288 086| 94 026 729| | 115 641 016
Provozni naklady | 41956 162| 42 795285 43 651 191| 44524 215| | 51 144 327
Triby —provozni |,/ 091 615| 45833925 | 47 636 895| 49502514| | 64 496 689
naklady
Odpis skladu 7735000 7735000 7735000 7 735000 7735 000
EBT (Trzby —
provozni niklady | 36 356 615 38 098 925 | 39 901 895| 41 767 514| | 56 761 689
— odpisy — uroky)

Dait 19 % 6907 757| 7238796 7581360 7935828 | 10784721
EAT 20448 858| 30860 129| 32 320 535| 33831 686| | 45976 968
fi;hp‘;l;‘;" (EAT | 37183 858| 38595 129 40 055 535 | 41566 686| | 53 711 968

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojit spolecnosti
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4 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI VYBRANE INVESTICE

V této kapitole je zhodnocena efektivnost investice pomoci statickych a dynamickych
metod. Ze statickych metod je vypocitana vynosnost investice a doba navratnosti.
Z dynamickych metod je proveden vypocet pomoci ¢isté souc¢asné hodnoty, indexu rentability

a diskontované doby splatnosti.
4.1 Vypocet vynosnosti investice

Jako prvni je proveden vypocet efektivnosti investice metodou vynosnosti investice.
Nejdiive je dulezité zjistit pramérny zisk, u kterého je potfeba znat kazdoroc¢ni zisk po zdanéni
za obdobi 30 let a nasledné je soucet zisku vydélen 30. Je to z toho divodu, ze je sklad zafazen

do 5. odpisové skupiny, ktera ma dobu odepisovani 30 let.
Zr=>7/n

Y'Z =699 848 251 K¢

Zr =699 848 251 / 30 = 23 328 275 K¢

Pramérny zisk je 23 328 275 K¢&. Vynosnost investice Ize vypocitat podle vzorce (4) jako:

_ Zr _ 23328275
IN 227500000

ROI =0,1025- 100 = 10,25 %

Vynosnost dané investice ¢ini 10,25 %, coz znamena, Ze jedna investovana koruna pfinese
V priméru rocné€ 0,1025 K¢ zisku. Vynosnost investice je vys$i nez diskontni mira 3,67 %
a 4,57 %. Pokud je vynosnost investice vySsi nez diskontni mira, lze investici povazovat
za ptijatelnou. U investicniho projektu neni vhodné délat zavéry pouze ztéto metody,

protoZe nezohlednuje faktor ¢asu a nezahrnuje odpisy, jak jiz bylo zminéné v kapitole 2.1.4.
4.2 Vypocet doby navratnosti

Doba navratnosti pfindsi informaci, kdy dojde ke splaceni investi¢nich nakladd vlozenych
do investi¢niho projektu. Cash flow se kumulativné s¢ita a za dobu navratnosti lze oznacit rok,
ve kterém se kumulované cash flow bude rovnat hodnot¢ 227 500 000 K¢&. Vypocet je proveden
v tabulce 13 a je do ni zahrnut i prvni rok, pfi kterém dojde K pofizeni investice. Jedna se tedy

0 rok 0. Zbylé tdaje z tabulky 13 jsou vlozené do ptiloh.
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Tabulka 13 - Planovana doba navratnosti (v K¢)

Kumulované

Rok Cash flow Cash flow

2022 -5 255 250 -5 255 250
2023 2 638 432 -2 616 818
2024 14 671 333 12 054 514
2025 15587 611 27 642 125
2026 16 536 628 44 178 753
2027 17 519 478 61 698 231
2028 18 537 289 80 235 521
2029 19 591 227 99 826 748
2030 20 682 495 120 509 243
2031 21 812 333 142 321 576
2032 22 982 024 165 303 600
2033 24 192 889 189 496 488
2034 25 446 293 214 942 782
2035 26 743 646 241 686 427
2036 28 086 401 269 772 828
2037 29 476 059 299 248 887
2038 30914 167 330 163 054
2039 32 402 326 362 565 380
2040 33942 183 396 507 564
2041 35535442 432 043 005
2042 37 183 858 469 226 863
2043 38595 129 507 821 992

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojit spolecnosti

Celkové naklady na investici a kumulované cash flow se rovnaji mezi 12. a 13. rokem,

coz lze vidét v tabulce 13 a na obrazku 7.
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DOBA NAVRATNOSTI
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Obrazek 7 - Grafické zndzornéni doby navratnosti
Zdroj: zpracovano dle vypocitanych metod
Ptesnéj$i dobu navratnosti Ize zjistit jako (Polach, 2012, s. 73):

DS =12 let + [(227 500 000 - 214 942 782) / (241 686 427 - 214 942 782) - 12] = 12 let

a 5,63 mésicu

Planovana doba navratnosti je 12 let a 6 mésici, coz je krat$i nez doba odepisovani skladu,
ktera ¢ini 30 let. Z vysledku lze oznacit tuto investici za piijatelnou. Penézni ptijmy z investice
pokryji po dobu odepisovani celkové investi¢ni naklady. Dulezité je pocitat s tim, ze doba

navratnosti patii mezi statické metody a nebere tak v ivahu faktor ¢asu.
4.3 Vypocet Cisté soucasné hodnoty

Dalsi metodou je ¢ista soucasna hodnota, ktera je provadéna po dobu 30 let a je zhodnocena
pti diskontni mite 3,67 % a 4,57 %. Pti vypoctu této metody je podstatné znat cash flow
z kapitoly 3.7. Jako prvni je proveden vypocet SHCF podle vzorce (7):

— 5255250 2638 432 14 671 333 15587 611 16 536 628 17 519 478

SHCF (pro 3,67 %) =
(p ! ) (1+0,0367)°  (1+0,0367)1  (1+0,0367)%2 (1+0,0367)3 (1+0,0367)* (1+0,0367)5
18 537 289 19591 227 20 682 495 21812333 53 711 968 .
+ — + + —+ 4.+ =485 370 491 K¢
(1+0,0367) (1+0,0367)7  (1+0,0367) (140,0367) (1+0,0367)
— 5255250 2 638 432 14 671 333 15587 611 16 536 628 17 519 478
SHCF (pro 4,57 %) = 5 T > S n =
(1+0,0457)°  (1+0,0457)1  (1+0,0457)2 (1+0,0457)3 (1+0,0457)* (1+0,0457)
18 537 289 19591 227 20 682 495 21812333 53 711 968 N
+ —+ + —+ - =420 862 779 K&
(1+0,0457) (1+0,0457)7  (1+0,0457) (140,0457) (1+0,0457)
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Nasledn¢ se od soucasné hodnoty ocekavaného cash flow odectou celkové naklady

na investici podle vzorce (6):
CSH (pro 3,67 %) = SHCF — IN = 485 370 491 - 227 500 000 = 257 870 491 K¢&
CSH (pro 4,57 %) = SHCF — IN = 420 862 779 - 227 500 000 = 193 362 779 K¢&

Vysledek pti diskontni mite 3,67 % po odecteni celkovych nédkladi je kladny, obdobné
jako pri diskontni mite 4,57 %. Jak jiz bylo zminéné v kapitole 2.2.1, pokud je vysledek kladny,

je doporucené investici ptijmout, coz Ize usoudit i u tohoto investi¢niho projektu.
4.4 Vypocet indexu rentability

Jako dalsi je pro zhodnoceni investi¢niho projektu zvolen vypocet pomoci metody indexu
rentability. Pro tuto metodu je potieba znat soucasnou hodnotu ocekavaného cash flow

a celkové naklady vynaloZené na danou investici. Vypocet je proveden podle vzorce (9) jako:
IR (pro 3,67 %) = SHCF / IN = 485 370 491 / 227 500 000 = 2,13
IR (pro 4,57 %) = SHCF / IN =420 862 779/ 227 500 000 = 1,85

Pti rozhodovéani o investicnim projektu je tato metoda velmi dilezita. Oba vysledky
pti diskontni mife 3,67 % a 4,57 % vychazeji vétsi nez 1, proto lze investici doporudit
realizovat. Cim je hodnota vyssi, tim je investice vyhodn&jsi. V tomto piipadé je investice

vyhodnéjsi u diskontni miry 3,67 %.
4.5 Vypocet diskontované doby splatnosti

Diskontovana doba splatnosti je pocCitana téméf stejnym zplisobem jako doba navratnosti.
Rozdil je v tom, Ze tato metoda bere v uvahu faktor Casu, a tudiz je pocitana ze soucasné
hodnoty o¢ekavaného cash flow, ktera plyne z investice. Vypocet této metody je proveden
Vv nasledujicich tabulkach 14 a 15. Nejdiive je proveden vypocet u SHCF s prvni diskontni
mirou, ktera ¢ini 3,67 %. Zbylé udaje tabulky 14 jsou vloZené do pfiloh.
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Tabulka 14 - Vypocet diskontované doby splatnosti u diskontni miry 3,67 % (v K<)

Kumulovana
Rok SHCF SHCF
2028 14 932 332 68 809 965
2029 15 222 639 84 032 604
2030 15 501 658 99 534 262
2031 15769 729 115 303 991
2032 16 027 186 131331 177
2033 16 274 350| 147 605 527
2034 16 511 531 164 117 058
2035 16 739 032 180 856 089
2036 16 957 144| 197 813 233
2037 17 166 151| 214 979 385
2038 17 366 327 | 232345712
2039 17 557 938| 249 903 650
2040 17 741 241 | 267 644 891
2041 17916 487| 285561 378

V tabulce 15 je proveden vypocet diskontované doby splatnosti u diskontni miry, ktera ¢ini

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spolecnosti

4,57 %. Zbylé udaje z tabulky 15 jsou vloZené do ptiloh.

Tabulka 15 - Vypocet diskontované doby splatnosti u diskontni miry 4,57 % (v K¢)

Kumulovana
Rok SHCF SHCE
2030 14 465 920 95 130 662
2031 14 589 424 | 109 720 087
2032 14699 995| 124 420 082
2033 14798 222| 139 218 304
2034 14884 671| 154102974
2035 14 959 883| 169 062 858
2036 15024 381| 184 087 238
2037 15078 662| 199 165 900
2038 15123 205| 214289 104
2039 15158 469 | 229 447 574
2040 15184 896| 244632470
2041 15202 908| 259 835 378
2042 15212910 275048 288
2043 15100 218| 290 148 506

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spolecnosti
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Z tabulky 14 a obrazku 8 lze vidét, ze diskontovana doba splatnosti pro diskontni miru
3,67 % je mezi 15. a 16. rokem. Z tabulky 15 a obrazku 8 lze vidét, ze diskontovana doba

splatnosti pro diskontni miru 4,57 % je mezi 16. a 17. rokem.

DISKONTOVANA DOBA SPLATNOSTI
600 000 000

500 000 000
400 000 000

300 000 000

200 000 000

100 000 000

P
P

0 >~
012345678 9101112131415161718192021222324252627282930
-100 000 000 Rok

=0—Kumulované SHCF pro 3,67 % Kumulované SHCF pro 4,57 % Investi¢ni naklady

Obrazek 8 — Grafické znazornéni diskontované doby splatnosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle vypocitanych metod
Ptesnou diskontovanou dobu splatnosti Ize zjistit jako (Polach, 2012, s. 73):

DDS (pro 3,67 %) = 15 let + [(227 500 000 — 214 979 385) / (232 345 712 - 214 979 385) -
12] = 15 let a 8,65 mésict

DDS (pro 4,57 %) = 16 let + [(227 500 000 — 214 289 104) / (229 447 574 - 214 289 104) -
12] = 16 let a 10,46 mésict

Pii porovnani statické a dynamické metody doby navratnosti lze usoudit z tabulky 16,
ze U diskontni miry 3,67 % se bude lisit pfiblizné o 3 roky, coz je zplusobené faktorem casu.
Pokud bude diskontni mira 4,57 %, bude se liSit pfiblizné¢ o 4 roky. | pfes tuto skutecnost
je pocet let navratnosti mensi nez doba odepisovani skladu 30 let, tudiz Ize investici povazovat

za ptijatelnou.
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Tabulka 16 — Porovnani doby navratnosti a diskontované doby splatnosti

Metoda Pocet let a mésici
Doba navratnosti 12 let a 5,63 mésicu
Diskontovana doba splatnosti (pro 3,67 %) 15 let a 8,65 mésicu
Diskontovana doba splatnosti (pro 4,57 %) 16 let a 10,46 mésict

Zdroj: vlastni zpracovani dle vypocitanych metod
4.6 Shrnuti vysledki

Tabulka 17 ukazuje vysledky ziskané na zakladé vypocitanych metod pro hodnoceni
efektivnosti investice. Vysledky jsou uvedené za 30 let, kdy se investice odepisuje. Nejprve
jsou zhodnocené statické metody, kde vynosnost investice je 10,25 %, pficemz je ve&tsi
nez diskontni mira 3,67 % a 4,57 %. Doba navratnosti vychazi na 12 let a 6 mésict, coz je kratsi

nez doba odepisovani. Na zaklad¢ téchto vysledki lze doporucit investici realizovat.

Poté je investice zhodnocena pomoci dynamickych metod, které berou v tvahu faktor ¢asu
a jsou piesnéjdi. Cistd soudasnd hodnota vychazi pro obé diskontni miry kladng. Index
rentability vychazi pro ob¢ diskontni miry vétsi nez 1. Obé diskontované doby splatnosti
vychazeji pod 30 let. | vtomto piipadé vSechny provedené metody vychazeji pozitivné
a na zéklad¢ jejich vysledku lze investici doporucit. Pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
a nasledna diskontni mira vychazi pozitivné pro vSechny metody a Ize ji doporucit v rozmezi

6-9 %, zalezi na rozhodnuti vlastniku.

Tabulka 17 — Srovnani vysledkt

Metody hodnoceni Vysledky
Vynosnost investice 10,25 %
Doba navratnosti 12 let a 5,63 mésict
Cista soucasna hodnota (pro 3,67 %) 257 870 491 K¢
Cista sou¢asna hodnota (pro 4,57 %) 193 362 779 K¢
Index rentability (pro 3,67 %) 2,13
Index rentability (pro 4,57 %) 1,85
Diskontovana doba splatnosti (pro 3,67 %) | 15 let a 8,65 mé&sicti
Diskontovana doba splatnosti (pro 4,57 %) | 16 let a 10,46 mésici

Zdroj: vlastni zpracovani dle vypocitanych metod
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ZAVER
Cilem bakalaiské prace bylo zhodnoceni efektivnosti planované podnikové investice

za vyuziti obvyklych metod hodnoceni investice ve spole¢nosti MD logistika, a.s.

Teoreticka ¢ast prace byla zalozena na literarni reSersi odborné literatury, ktera byla pouzita
v praktické casti. Jako prvni bylo definované pojeti investic z mikroekonomického
a makroekonomického hlediska, poté proces pripravy a realizace projektu a dale financovani
investice. Druha kapitola teoretické ¢asti definuje kritéria a metody pro hodnoceni efektivnosti

investice.

V praktické ¢asti byl posuzovan investicni zamér spole¢nosti, ktera v letech 2021-2023
planuje postavit novy sklad v DaSicich na vlastnim pozemku. Velkou vyhodou nového skladu
bude jeho lokalita, jelikoZ se bude nachazet vedle soucasného logistického centra spole¢nosti
s vybudovanou infrastrukturou. Pozitivem pro tuto oblast je, Ze byla zahajena vystavba dalnice

R35 a obchvat Dasic, ktery bude ustit pifimo u stadvajiciho aredlu spole¢nosti.

Planovani a rozhodovani o investici je pro podnik naro¢nou ¢innosti a velmi ovlivni jeho
budouci vyvoj. Pro posouzeni efektivnosti investic lze pouzit nékolik metod, ale kazda ma své
vyhody a nevyhody. Hlavni nevyhodou statickych metod je, Ze neberou v uvahu faktor ¢asu

na rozdil od dynamickych metod.

Pti rozhodovéani o investici je podstatné stanovit kapitdlové vydaje, které lze rozdélit do tii
skupin. Prvni skupina je zaméfend na obétované naklady na pofizeni stalych aktiv, druha
skupina je zaméfena na Cisty pracovni kapital a jako posledni jsou ostatni vydaje kapitalového
charakteru. Stanoveni odhadu budoucich penéZznich piijmi byva pro podnik slozitéjsi,
a to predevsim v disledku faktoru ¢asu. Pfijmy a vydaje v této praci jsou odvozené na zaklad¢

soucasného skladu v DaSicich.

Hodnoceni vystavby skladu bylo provedeno na zékladé vynosnosti investice, doby
navratnosti, ¢isté souc¢asné hodnoty, indexu rentability a diskontované doby splatnosti. VSechny

vysledky dle statickych a dynamickych metod vychéazeji pro investici pozitivné.

Z vySe uvedenych vysledkli lze spolecnosti MD logistika, a.s. doporucit, aby provedla
vystavbu nového skladu v DaSicich, diky kterému by mohla uspokojit vice zakaznikd z celé

Ceské republiky a zahraniéi.
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Ptiloha A Dotaznik pro potencialni zakazniky

Je pro Vas lokalita nového skladu zajimava? Pokud ne, z jakého divodu?
e Ano, je zajimava
e Ne, duvod:
Je kapacita Vaseho soucasného skladu dostacujici?
e Ano
e Ne
Premyslite o rozsiteni ¢i vyuziti dalSich skladovych prostorti?
e Ano
e MoZna
e Ne
Vyuzivate svoje vlastni sklady, nebo si najimate providera na skladovani?
e Vlastni sklady
e Najimame providera
e Vlastni i najimame providera
Kolik palet v priméru skladujete?
e Méné nez 1000
e 1001-3000
e 3001-5000
e 5001 a vice
Jaké jsou vaSe sortimentni pozadavky, resp. Kolik druhi zbozi skladujete?
e 40 améné
e 41-80
e 81-120
e 120 avice
Jaké je primérna vyska Vasich palet?
e D0120cm
e 150cm
e 180cm
e Nad 200 cm
Jaka je maximalni vySka Vasich palet?
e 150cm
e 180cm
e 200cm
e Nad 200 cm
Jaky je rozmér Vasich palet?
e 120x80
e 100 x 100
e 100x120
e Jiné:
Jaka je primérna hmotnost VasSich palet?
e Méné nez 500 kg
e 500 kg— 800 kg
e 800 kg-1000 kg
e Vice nez 1000 kg
Jake je standardni obratka Vaseho skladu?
o 14 dni
e Meésic
e 3 mésice
[ ]

Pul roku

53

Zdroj: vlastni zpracovani



Ptiloha B Cash flow za 30 let provozovani

Poloika 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tezby 36504000 | 50 544000 52060320 | 53622130 | 55230793
Provozni naklady 28800000 | 29376 000 29963520 | 30562790 | 31174046
Triby - provomi niklady 7704000 | 21168000 22096800 | 23059340 | 24056747
Odpis skladu 3185 000 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000
Trok 7 dluhu 5255250 | 5065568 4869627 4667219 | 4458132 4242 145
EBT (Triby - provoi 5255250 | -546 568 8 563 373 9694 581 10866208 | 12079602
naklady - odpisy - iroky)
Dait 19 % 0 0 1627 041 1841970 | 2064579 2295 124
FAT 5255250 | -546568 6936 333 7852611 8 801628 9784 478
Cash flow (EAT + odpisy) 5255250 | 2638432 | 14671333 15587611 | 16536628 | 17519478

Poloika 2028 2029 2030 2031 2032
Triby 56887717 | 58 594 349 60352 179 62162745 | 64027627
Provozni naklady 31797527 | 32433478 33 082 147 33743790 | 34418 666
Triby - provozni naklady | 25090190 | 26 160 871 27270 032 28418955 | 29 608 961
Odpis skladu 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000
Urok 7z dluhu 4019 031 3 788 553 3550 470 3304 531 3050 475
EBT (Triby - provorni 13336160 | 14637317 | 15984562 17379424 | 18823486
naklady - odpisy - droky)
Dait 19 % 2533 870 2781 090 3037 067 3302 091 3576 462
EAT 10802289 | 11856227 12 947 495 14 077 333 15247 024
Cash flow (EAT + odpisy) | 18 537289 | 19591 227 20 682 495 21812333 | 22982024
Poloika 2033 2034 2035 2036 2037
Trby 65948456 | 67926909 69964717 | 72063 658 74225 568
Provozni naklady 35107039 | 35809 180 36525364 | 37255871 38 000 988
Triby - provozni naklady | 30841417 | 32117729 33439353 34807 787 36224 580
Odpis skladu 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000
Urok z dluhu 2788 036 2516 935 2236 889 1947 601 1 648 767
EBT (Trzby - provozni 20318 381 21 865 794 23467464 | 25125186 26 840 813
naklady - odpisy - droky)
Daii 19 % 3 860 492 4154 501 4458 818 4773 785 5099 755
EAT 16 457 889 17711 293 19008 646 | 20351 401 21741 059
Cash flow (EAT + odpisy) | 24192889 | 25 446 293 26743646 | 28086401 29 476 059

Poloika 2038 2039 2040 2041 2042
Trzby 76452335 | 78 745905 81 108 282 83 541 531 86 047 777
Provozni niklady 38761008 | 39536228 40 326 953 41133492 | 41956 162
Trby - provozni naklady | 37691327 | 39209677 | 40781329 42408039 | 44091615
Odpis skladu 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000
Urok z dluhu 1340 071 1021 188 691 782 351 506 0
EBT (Trzby - provozni 28 616 256 30 453 489 32354 547 34321 533 36 356 615
naklady - odpisy - uroky)
Daii 19 % 5437 089 5786 163 6 147 364 6521 091 6907 757
EAT 23179167 | 24667326 | 26207183 27800442 | 20448 858
Cash flow (EAT + odpisy) | 30914167 | 32402326 | 33942183 35535442 | 37183 858
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Poloika 2043 2044 2045 2046 2047
Triby 88629210 | 91288 086 94026729 | 96847 531 99 752 957
Provozni naklady 42795 285 43651191 44524215 | 45414699 46 322 993
Triby - provozni naklady | 45 833 925 47 636 895 49502514 | 51432832 53429 964
Odpis skladu 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000
EBT (Triby - provomi 38 098 925 39 901 895 41767514 | 43697832 45 694 964
naklady - odpisy)

Dait 19 % 7238 796 7581 360 7935 828 8 302 588 8 682 043
EAT 30860129 | 32320 535 33831686 | 35395244 37012921
Cash flow (EAT + odpisy) | 38595129 | 40055 535 41566686 | 43 130244 44747 921
Polozka 2048 2049 2050 2051 2052
Trby 102745545 | 105827912 | 109002749 | 112272832 | 115641016
Provozni ndklady 47249453 | 48194442 | 49158331 50141497 | 51144327
Triby - provozni naklady | 55496092 | 57633470 | 59 844418 62131335 | 64496689
Odpis skladu 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000 7735 000
EBT (Trzby -provozni 061 000 | 49898470 | 52100418 | 54396335 | 56761689
naklady - odpisy)

Dan 19 % 9074 608 9 480 709 9,900 789 10335304 | 10784721
EAT 38686485 | 40417760 | 42208629 | 44061031 | 45976968
Cash flow (EAT + odpisy) | 46421485 | 48152760 | 49943 629 51796 031 | 53711968

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdroju spolecnosti
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Ptiloha C Vypocet doby navratnosti

Rok Cash flow Kg;‘;‘#%?,;le

2022 -5 255 250 -5 255 250
2023 2 638 432 -2 616 818
2024 14 671 333 12 054 514
2025 15587 611 27 642 125
2026 16 536 628 44 178 753
2027 17 519 478 61 698 231
2028 18 537 289 80 235521
2029 19 591 227 99 826 748
2030 20 682 495 120 509 243
2031 21 812 333 142 321 576
2032 22 982 024 165 303 600
2033 24 192 889 189 496 488
2034 25 446 293 214 942 782
2035 26 743 646 241 686 427
2036 28 086 401 269 772 828
2037 29 476 059 299 248 887
2038 30914 167 330 163 054
2039 32 402 326 362 565 380
2040 33942 183 396 507 564
2041 35535 442 432 043 005
2042 37 183 858 469 226 863
2043 38 595 129 507 821 992
2044 40 055 535 547 877 528
2045 41 566 686 589 444 214
2046 43 130 244 632 574 458
2047 44 747 921 677 322 378
2048 46 421 485 723 743 863
2049 48 152 760 771 896 623
2050 49 943 629 821 840 252
2051 51 796 031 873 636 283
2052 53 711 968 927 348 251
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spolecnosti




Ptiloha D Vypocet diskontované doby splatnosti u diskontni miry 3,67 % a 4,57 %

Rok SHCF (pro | Kumulovana Rok SHCF (pro | Kumulovana
3,67 %) SHCF 4,57 %) SHCF

2022 -5 255 250 -5 255250 2022 -5 255 250 -5 255 250
2023 2 545 029 -2710221| 2023 2 523 125 -2 732 125
2024 13 650 965 10 940 745| 2024 13 416 998 10 684 873
2025 13 990 082 24 930 826| 2025 13 631 958 24 316 830
2026 14 316 424 39247 251| 2026 13 829 884 38146 714
2027 14 630 382 53 877 633| 2027 14 011 532 52 158 246
2028 14 932 332 68 809 965| 2028 14 177 628 66 335 874
2029 15 222 639 84 032604 2029 14 328 868 80 664 742
2030 15 501 658 99 534 262| 2030 14 465 920 95 130 662
2031 15 769 729 115303 991| 2031 14 589 424 109 720 087
2032 16 027 186 131331177| 2032 14 699 995 124 420 082
2033 16 274 350 147 605 527| 2033 14 798 222 139 218 304
2034 16 511 531 164 117 058 | 2034 14 884 671 154 102 974
2035 16 739 032 180 856 089| 2035 14 959 883 169 062 858
2036 16 957 144 197 813 233| 2036 15 024 381 184 087 238
2037 17 166 151 214 979 385| 2037 15 078 662 199 165 900
2038 17 366 327 232 345712| 2038 15 123 205 214 289 104
2039 17 557 938 249903 650| 2039 15 158 469 229 447 574
2040 17 741 241 267 644 891 | 2040 15 184 896 244 632 470
2041 17 916 487 285561 378| 2041 15 202 908 259 835 378
2042 18 083 916 303 645 294 | 2042 15212 910 275 048 288
2043 18 105 788 321751081| 2043 15 100 218 290 148 506
2044 18 125 683 339876 764 | 2044 14 986 705 305 135 211
2045 18 143 628 358 020 392 | 2045 14 872 429 320 007 641
2046 18 159 653 376 180 045| 2046 14 757 450 334 765 091
2047 18 173 785 394 353 831| 2047 14 641 823 349 406 914
2048 18 186 054 412539 884 | 2048 14 525 605 363 932 518
2049 18 196 486 430736 370| 2049 14 408 848 378 341 367
2050 18 205 111 448 941 481 | 2050 14 291 607 392 632 974
2051 18 211 957 467 153 439| 2051 14 173 932 406 806 906
2052 18 217 053 485370491 | 2052 14 055 873 420 862 779

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich zdrojii spolecnosti
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