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ANOTACE

Predmétem bakalarské prace je hodnoceni efektivnosti vybraného investicniho projektu.
Teoreticka cast prace je zamérena na zakladni etapy investicniho rozhodovani a na zdroje
financovani investicnich projektii. Prace se dale vénuje popisu hlavnich kritérii a metod,
podle kterych je hodnocena efektivnost investic. Prakticka cast bakalarské prace aplikuje
teoretické poznatky na realny investicni projekt z praxe a snazi se zformulovat konkrétni
investicni doporuceni.

KLICOVA SLOVA
Efektivnost, diskontni sazba, financni zdroje, investic¢ni projekt, investice
TITLE

Evaluation of an Investment Project Effectiveness

ANNOTATION

Subject of the bachelor thesis is analysis of investment project’s efficiency. In the theoretical
part of the thesis attention is paid to basic phases of investment decision and to sources of
financing of investment project. Next part of the thesis is dedicated to the description of main
methods of project efficiency evaluation. Practical part of the dissertation applies the
theoretical knowledge to practical investment project and tries to offer specific investment
recommendation.
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vyvoj a stabilitu spole¢nosti do budoucna. Pouze spravna rozhodnuti zalozend na vhodnych

informacich umozni rychly rast firmy v konkuren¢nim prosttedi.

Pii rozhodovani o investicnim projektu je tfeba postupovat obezietn¢ a je tieba brat
Vv uvahu faktor Casu a rizika. Dulezité je rozebrat vSechny ekonomické efekty, ke kterym by
uskute¢nénim dané investice mohlo dojit a posoudit jejich budouci pfinos pro podnik. Pouze

na zakladé téchto vysledku Ize rozhodnout, zda investici piijmout ¢i neptijmout.

Celad bakalafskd prace je rozdé€lena na dvé hlavni ¢asti, a to cast teoretickou a Cast

praktickou.

V teoretické Casti bakalafské prace autor formuluje na zaklad¢ odborné literatury vyznam
pojmu investice a Klasifikuje investice v podniku z nékolika pohled. Dale se vénuje
jednotlivym fazim investi¢niho procesu od pfipravy investice, pies jeji realizaci az po pribch
a likvidaci investice. Poté definuje zpiisoby financovani investic a zaméfuje se na metodu
financovani leasingem. V ptfedposledni kapitole této Casti objastiuje zakladni metody pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic a urcuje jejich vyhody a nevyhody. A na zavér

definuje zdkladni kritéria, ktera jsou potiebna pro vypocet jednotlivych metod.

4 7o~

V praktické ¢asti autor vyuziva znalosti ziskanych v teoretické Casti bakalaiské prace a
snazi se zhodnotit efektivnost investice v dopravnim podniku ZDAR, a.s., poskytujici
logistické sluzby a ptepravu osob. Investice spoc¢iva v nakupu novych autobusl na zajisténi

vefejné dopravy na ¢asti uzemi Jihomoravského kraje — Boskovicko.

Cilem této bakalaiské prace je zhodnotit efektivnost konkrétni investice vybraného

podniku.
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1 INVESTICE A INVESTICNI CINNOST

V ekonomické teorii lze investice charakterizovat jako odloZenou spotfebu, kterou
vyuzivaji jednotlivé ekonomické subjekty (stat, podnik, domécnosti) tak, ze se zbavuji

soucasnych penéznich prostredki, za ucelem jejich zvyseni v budoucnosti.

Investice se dé€li na makroekonomické a podnikové pojeti investic.

1.1 Makroekonomické pojeti investic

Makroekonomické pojeti povazuje investici jako kapitalova aktiva skladajici se ze statkd,
které nejsou urceny ke spotiebé¢, ale k pouziti v dalsi vyrobé. Tyto statky také nazyvame jako

investi¢ni statky, kapitalové statky nebo vyrobni statky.

Z makroekonomického pohledu se rozliSuji hrubé a ¢isté investice. Hrubé investice jsou
tvofeny celkovou castkou investi¢nich statkii za dané obdobi. Investi¢nimi statky se rozumi

budovy, stroje, zasoby, vyrobni a jiné zatizeni, ale i know-how.

Cisté investice jsou tvofeny &istym piirastkem zasob investi¢nich statkd v ekonomice
Vv pribéhu daného obdobi. Jsou to hrubé investice snizené¢ o znehodnoceny kapital. Jedna se

zejména o odpisy opotiebovaného majetku.’

1.2 Podnikové pojeti investic

Dnesni podniky se bez investic neobejdou, zvlasté pak ty, které se chtéji dale rozvijet a
které chtéji zlistat konkurenceschopné. Rozhodovani o investicich neni ov§em nic snadného a
rozhodnout ,kolik, kam, kdy, kde a jak investovat kapital“ patii k nejdilezitéjSim

manazerskym tkollim, které ve vétsing piipadech ovliviiuji budouci rozvoj podniku.

Obecné ovSem u podnikovych investic plati stejna pravidla jako u makroekonomického
pojeti investic. Jedna se o statky, které také nejsou urCeny k bezprostfedni spotiebé, ale
K vyrobé dalsich budoucich statki. Jde tedy o odlozenou spotiebu s tim, Ze podnik o¢ekava

budouci vynosy z této investice.

L SYNEK, M. Manazerské ekonomika. 5. vyd., Praha: Grada, 2011. 471 s. ISBN 978-80-247-
3494-1, str. 282
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Z finan¢niho hlediska mizeme tedy investice charakterizovat jako: ,,jednordazove (v

relativné kratké dobé) vynalozené zdroje, které budou prinaset penézni prijmy béhem dalsiho

budouciho obdobi (nejméné po dobu jednoho roku). “*

rizikem a pi1 nejvyssi mozné likvidité investice.

., PFi_hodnoceni investicnich prilezitosti v trznim hospodarstvi sledujeme zpravidla tii

zakladni kritéria:

e Vynosnost, coz je vztah mezi celkovymi vynosy, které plynou z investice za dobu

jeji zivotnosti, a celkovymi naklady, spojenymi s pofizenim a provozem investice.
e Rizikovost, kterd je posuzovana jako stupen jistoty dosazeni piedpokladanych
vynost.
e Stupen likvidity investice, ktera piestavuje je rychlost, s jakou je investor schopen
prevést investici zpét do penéznich prostiedki.
Naésledujici obrazek predstavuje vzéjemny vztah téchto kritérii:

vynosnost

riziko likvidita
Obrazek 1: Magicky trojuhelnik investovani

Zdroj: KOZENA, M. Podnikova ekonomika: distancni opora. Vyd. 2. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2010.
ISBN 978-80-7395-313-3, str. 80

1.3 Klasifikace investic

NezZ ekonomicky subjekt zacne se samotnym investovanim, je tfeba si dané investice
specifikovat a charakterizovat tak, aby mohla byt stanovena metoda sledovani a hodnoceni

konkrétniho investi¢niho projektu. Projekty investovani lze klasifikovat z mnoha hledisek.

2 SYNEK, M. Manazerské ekonomika. 5. vyd., Praha: Grada, 2011. 471 s. ISBN 978-80-247-
3494-1, str. 283

3 KOZENA, M. Podnikovi ekonomika: distancni opora. Vyd. 2. Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2010. ISBN 978-80-7395-313-3, str. 80
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Podle podnétu k investicim na:

e Interni, které vznikaji podle toho, co podnik vyzaduje a potiebuje. Tyto potieby
mohou nabyvat nékolika podob, napiiklad: potieba tspor nakladi nebo potieba

umisténi kapitalovych zdroju tak, aby byly efektivné vyuzivany.

e Externi, za Gcelem rozvoje rustu, ktery souvisi s novymi pfilezitostmi na trhu,

nabidkami novych kontraktii nebo za ucelem regulace slabych stranek

Z hlediska financovani, tucetnictvi a danovych predpisi rozliSujeme tfi zakladni

skupiny investic:

e Financ¢ni investice, které zahrnuji nakup dlouhodobych cennych papira (obligaci,
zastavnich listd a dlouhodobych smeének), vklady do investi¢nich spolecnosti
(podilové listy), dlouhodobé pujcky, nakup nemovitosti s cilem obchodovat s nimi

za ucelem ziskani uroku, dividend nebo zisku.
e Nehmotné investice jako je nakup know-how, licenci, softwaru, autorskych prav.

e Hmotné investice, které vytvaieji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku. Jedna
se 0 nakup pozemkd, strojii, vyrobniho zafizeni, dopravnich prostifedkti potfebnych

k dalsi vyrobé¢, o vystavbu novych budov, staveb, dopravnich cest.

Z ucetniho hlediska neni investici pofizeni majetku, ktery ma potizovaci cenu nizsi nez
40 000 K¢ u dlouhodobého hmotného majetku a nizs$i nez 60 000 K¢ u dlouhodobého

nehmotného majetku, pficemz doba pouzivani musi byt delsi nez jeden rok.*
Podle vztahu k rozvoji podniku se investice rozliSuji na:
e Obnovovaci, které jsou nutné k prosté reprodukci stavajiciho vyrobniho zatizeni.

e Rozvojové, které vedou ke zvySeni schopnosti podniku produkovat a prodavat

vyrobky nebo sluzby.

e Regulatorni, kter¢ musi byt uskuteCnény tak, aby podnik mohl déale fungovat

napiiklad z hlediska nutnosti pfizptsobit se nové legislativni uprave.”

* Zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmu, ve znéni pozdéjsich predpisii

5 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zaméry a ¥idit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 14
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1.4 Faze investic

Samotné piiprava a naslednd realizace investi¢nich projektti probiha jako sled ¢tyt fazi.
Kazda z téchto fazi je velmi dulezitd a rozhodn¢ bychom neméli zddnou zanedbat, ovSem

zvlastni pozornost bychom méli vénovat piedinvesticni ¢asti.
Féze investovani jsou nasledujici:
1. Piedinvesti¢ni faze
2. Investi¢ni faze
3. Provozni faze

4. Ukonceni provozu a likvidace

1.4.1 Predinvesti¢ni faze

Jak jiz bylo feceno, této fazi je tfeba vénovat zvySenou pozornost, protoze tato faze je

zékladnim kamenem usp&$né realizace investi¢nich projektt a sklada se ze tif dil¢ich &asti:®
1. Identifikace investi¢nich pfilezitosti.
2. Ptedbéznou technicko-ekonomickou studii.
3. Provadéci technicko-ekonomickou studii.

Identifikace investicnich prileZitosti' souvisi s neustalou analyzou poptavky po uréitych
produktech na domacim i zahrani¢nim trhu, sanalyzou novych vyrobkd a novych
technologickych postupli. Déle souvisi se sledovdnim vzniku novych nalezi§t' surovin.
K vlastni analyze mohou byt vyuzity jiz dostupné materialy a studie, jejichZ vysledky mohou
byt zvefejiiovany statnimi institucemi, odvétvovymi komorami a odbornym tiskem nebo si
tyto studie mize firma vypracovavat sama. Jedna se predev$im o oborové studie, studie o

rozvoji techniky, technologie, zivotniho prostfedi apod.

Informace, které takto ziskdme, je vSak potfeba posoudit a vyhodnotit ptfed jejich
podrobngj$im rozpracovanim do podoby investi¢niho projektu.
Druhou &asti piedinvesti¢ni faze je vypracovani predb&zné technicko-ekonomické studie®.

Tato studie se vypracovava predev§im u rozsahlych a nakladnych projekti. Cil a obsah

6 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 5. vyd., Praha: Grada, 2011. 471 s. ISBN 978-80-247-
3494-1.

"V teorii i praxi se miizeme setkat s anglickym vyrazem opportunity study.

8V teorii i praxi se miZzeme setkat s anglickym vyrazem prefeasibility study.
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piredbézné a provadéci studie je pfiblizné stejny, odliSny je pouze V mife podrobnosti a v

hloubce celkové analyzy.

T e - A . I . 9

Finalni ¢ésti predinvesti¢ni faze je zpracovani provadéci technicko-ekonomické studie”,
ktera by méla zajistit systematické relevantni technické, obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické
informace, které jsou diilezité pti celkovém vyhodnoceni projektu. Zakladni napln a strukturu

studie by mély tvofit tyto polozky:™°
a) souhrnny piehled vysledkl z pfedbézné studie
b) zduvodnéni potfebnosti a vyvoj projektu ve variantach
c) kapacita trhu a produkce — trzni konkurence
d) materialni vstupy — zakladni suroviny a materialy
e) umistnéni projektu a pfedpokladany vliv na zivotni prostiedi
f) technicky projekt — volba technologickych procest, vyrobnich zatizeni
g) organizacni projekt — organizace pracovnich sil, mzdové naklady, trh prace
h) casovy plan realizace — terminy jednotlivych etap realizace projektu
1) finan¢né-eckonomicka analyza a vyhodnoceni

Zpracovani provadéci technicko-ekonomické studie je narocny proces na velké mnoZstvi
vstupnich informaci, na odhad budouciho vyvoje technickych, ekonomickych a finan¢nich
veli¢in a na dal$i riznorod¢ znalosti z riznych obort techniky a ekonomiky.

1.4.2 Investiéni faze

Tato faze zahrnuje vétsi pocet Cinnosti, které ovSem souvisi se samotnou realizaci
projektu. Cilem je uvedeni projektu do Zivota a potiebné ¢innosti 1ze rozdélit do nckolika

dilgich kroki:™*
e vytvofeni potfebné pravni, finan¢ni a organizacni zédkladny

o ziskani technologie a jeji technické dokumentace

%V teorii i praxi se miZzeme setkat s anglickym vyrazem feasibility study.

'\VALACH, J. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 47.

1 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9, str 285
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¢ nabidkové fizeni — vybér dodavatelti dlouhodobych a kratkodobych aktiv
e ziskéani potfebného majetku — nadkup pozemkii, vystavba budov

e zajisténi personalni stranky — ziskani a vycvik personalu

e kolaudace a zdbchovy provoz

V investi¢ni fazi, oproti predinvesti¢ni fazi kde byla rozhodujici kvalita a spolehlivost
informaci, je hlavnim faktorem c¢as. Dulezité k uspéSnému realizovani investi¢niho projektu je
zpracovani kvalitniho ¢asového harmonogramu a jeho nasledna kontrola. Tato kontrola nam
pomaha identifikovat odchylky od harmonogramu, ¢imz dosahneme toho, ze jednotlivé kroky

realizace prob¢hnou véas a v potiebné kvalité.

1.4.3 Provozni faze

Provozni faze zabira obvykle nejdelsi dobu v obdobi od ptipravy do konce investi¢niho
projektu a déli se na dva rizné thly pohledu — kratkodoby a dlouhodoby. Za kratkodoby
pohled se povazuje uvedeni do provozu. Zde se mohou vyskytovat dva problémy, které
plynou z nasledujicich duvodu: nezvladnuti technologického procesu a nedostate¢na

kvalifikace pracovnikl. VétSina téchto problémil se objevuje jiz v realizacni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled na provozni fazi se tyka plnéni celkové strategie, na které byl projekt
zalozen. Pokud je kapacita projektu béhem provozu plné vyuzita a dosahuje predpokladanych
vysledkt, jde o dobfe realizovany projekt. Pokud tomu ovSem tak neni, mize Se stat, Ze
zékladni ptedpoklady technicko-ekonomické studie nejsou v souladu s vyvojem Vv okoli
podniku a investi¢ni projekt tak nenaplituje stanovené podnikové cile. V takovém ptipad¢ je

nutné proveést obtizna a vysoce nékladné opatieni, ktera mohou vést k naprave.

Po urc¢itém obdobi standardniho provozu investi¢niho projektu v provozni fazi by m¢l byt
proveden i tzv. postaudit, jehoz cilem je srovnat pivodni piedpoklady, ze kterych se
vychéazelo pii ptipravé technicko-ekonomické studie, S realnou situaci pii zabéhlém

provozu.'?

1.4.4 Ukonceni a likvidace projektu

Z této faze se generuji ptijmy z prodeje likvidovaného majetku, ale zaroven 1 vydaje na

jeho likvidaci. Jedna se tedy o zavéreénou fazi investicniho projektu, do které patii zejména

12 FOTR, Jifi. SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. 1. vyd. Praha:
Grada, 2005, 356 s. ISBN 80-247-0939-2, str. 24
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¢innosti, jako jsou demontdz zatizeni a jeho likvidace, ekologicka sanace lokality, prodej

veskerych nevyuzitych zasob atd.

Rozdil pfijmt a vydaju =z likvidace projektu predstavuje tzv. likvidaéni hodnotu
investi¢niho projektu. Pokud likvida¢ni hodnota dosahuje kladnych vysledku, jsou celkové
pfijmy z investice zvySovany. Za piedpokladu, Ze dosahuje zapornych vysledkd, jsou tyto
ptijmy naopak snizovany. Odhady likvida¢ni hodnoty, které byly provedeny v praxi, jsou
obvykle dosti optimistické a vydaje spojené sukonenim provozu pievysuji piijmy

7 likvidace.™

B FOTR, Jifi. SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. 1. vyd. Praha:
Grada, 2005, 356 s. ISBN 80-247-0939-2, str. 25
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2 FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Aby mohl byt projekt uspéSné uskuteCnén v potfebném rozsahu a case, je nutno
shromazdit dostate¢né finan¢ni zdroje na pokryti potieb projektu. Kolik je potieba kapitalu a
jaky zdroj bude vyuzit je feSeno jiz v predinvesti¢ni fazi projektu. Je nutné zajistit prostiedky
v takové vysi, aby byl jejich dostatek k dispozici nejen v investiéni ¢asti, ale aby byla
finan¢n€ pokryta i samotna provozni ¢innost. Navrzend struktura financovani by méla byt
pfijatelna nejen z pohledu optimalizace nakladt na kapital, ale i z pohledu stability projektu a
podniku.

., Zdroje financovani se nejcastéji tridi podle dvou hledisek — podle svého piivodu a podle

«14

viastnického vztahu . Nazorné déleni vystihuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 1: Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vlastnictvi zdroju
Vlastni Cizi

o= . Nerozdé¢leny zisk Podnikova banka
> Interni Odbi R
£ pisy , ezervy
.: Vklady vlastniki (akcie, Uvery ﬁnapcmch {nStltUCI
S odily) Dluhopisy, sm§nky
= Externi DOtI; ce a dar Financ¢ni leasing
A y Obchodni avéry

Ostatni zdvazky

Zdroj: Viasmi konstrukce podle:™

2.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje netvofi zadvazky podniku a v rozvaze tvoti vlastni jméni podniku. Tyto
zdroje jsou obvykle draZsi, protoZze pokud vlastnik vloZzi kapital do firmy, tak podstupuje vétsi

riziko, a proto pozaduje vétsi vynosnost nez véfitel.

Podle ptivodu zdroju rozliSujeme zdroje interni, které¢ jsou ziskavany vlastni provozni
¢innosti podniku (Casto se tento typ financovani nazyva samofinancovani), a externi, které
jsou naopak ziskavany mimo provozni ¢innost podniku. Externi zdroje pfedstavuji hlavné

vklady vlastnikii a to jak pivodni, tak 1 navyéované.16

1 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., preprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck,
2007, x1, 745 s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7179-903-0, str. 299

15 Tamtéz, str. 300.

1 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zamery a ridit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 185
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I pfesto, ze externi zdroje tvotfi svym objemem mensi ¢ast celkové kapitalové struktury,
maji své nezastupitelné misto pfi zakladani podniku, hlavné diky moZznosti pruznéji reagovat

na zménu potieb financovani.

2.2 Cizi zdroje

Cizi zdroje ptedstavuji pro podnik zavazky. A cenou za pouzivani téchto zavazki je trok,
ktery by mél byt v budoucnosti splacen. K cizim zdrojam kapitalu patii zejména bankovni a
obchodni Gvéry, ale také emise dluhopisii a naptiklad finan¢ni leasing, ktery nemusi byt viibec

zachycen v rozvaze podniku.

2.2.1 Leasing

., Leasing (najem) umoznuje uzivani dlouhodobych aktiv bez jejich nakupu, tj. bez potiebné
hotovosti. Najemce a pronajimatel uzaviou smlouvu, ve které jsou upresnéna prdva ndjemce
na uzivani a jeho povinnosti hrazeni plateb v souvislosti s uzivanim pronajatého majetku . o

Mezi nejéastsjsi formy leasingu patii:*®

e Operativni (provozni) — kratkodoby. Pronajimatel se stara nejen o financovani, ale
1 0 servis a udrzbu majetku a bere na sebe naklady s timto spojené. Obdobi uzivani

majetku je kratSi nez jeho zivotnost.

e Financ¢ni (kapitalovy) — dlouhodoby. U tohoto leasingu naklady na servis a udrzbu
pfejimd najemce a po skonceni najemni lhiity (po splaceni celého majetku a
koncové ceny) pfechazi majetek do vlastnictvi ndjemce. Finan¢ni leasing je

obtizné vypovéditelny a trva delsi dobu.

e Prodej a zpétny prondjem. Tento zplsob je nejvice vyuZivan firmami, které maji
problémy s hotovosti. Jde o urCitou formu hypotéky. Leasingovéa spoleCnost

odkoupi od firmy majetek a nasledné ho zpét pronajme.

Investi¢ni projekty byvaji financovany leasingem finan¢nim, protoZe tento zplsob
financovani je vhodny tam, kde firma investuje a potfebuje urc¢ity majetek, na jehoz potizeni

nema dostatek vlastnich prostredki.

Y SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 189

18 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., ptreprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck,
2007, xI, 745 s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7179-903-0, str. 304
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Vyhody finan¢niho leasingu jsou piedev§im vtom, Ze v investicni fazi najemce
nepotiebuje cely kapital na potfizeni majetku, ale pouze prostiedky na leasingové poplatky a
na prvni mimofadnou splatku. Financni leasing také Setfi penize oproti uvéeru, protoze na
rozdil od splatek uvéru jsou leasingové splatky brany jako platbou za sluzby (pronajem) a lze
je tedy zahrnout do nékladi a snizit tak danovy zéklad. Dalsi vyhodou je urcité i sjednéni,
které byva rychlejsi a snadnéjsi nez sjednani bankovniho uvéru. Najemce ma také moznost

ovlivnit vy3i leasingovych splatek v ramei uréitych dohod.™

Financovéani finan¢nim leasingem ma ale také své nevyhody. Napiiklad leasingova
smlouva je nastavena jako obtizn¢€ vypovéditelnd ze strany ndjemce, kterému hrozi v ptipadé
vypoveédéni ze smlouvy vysoké pendle. Najemce ma také omezené pravo pii nakladani
S majetkem (v oblasti Gprav apod.). A v neposledni fad¢ cena leasingu je vzdy vyssi nez

samotna koup¢€ za hotové.

Financ¢ni leasing je ur€ité jedna z moznosti, jak financovat investice. Jsou zde ale dalsi
moznosti financovani, které by podnik nemél hned zavrhovat. Nelze totiz jednoznaéné fici,
zda financovani finanénim leasingem je nejvyhodnéjsi typ financovani, to vzdy zalezi na

konkrétnich podminkéch.20

Y SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zamery a ridit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 194

20 Tamtéz.
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3 METODY HODNOCENi EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Aby podnik mohl odpovédét na otdzku, zda ma potencidlni investice realizovat, musi
nejdiive zanalyzovat, jak moc efektivné dana investice piispiva k hlavnimu strategickému cili
podniku. V dlouhodobém horizontu je pro vétsinu podnikti jedinym hlavnim cilem
maximalizace trzni hodnoty firmy. Je tedy ziejmé, Ze pfijatelna bude takova investice, jejiz

budouci vynosy prevysi naklady na ni vynaloZené.

Pro posuzovani vynosnosti investice slouzi fada metod a ukazateli. Mezi zakladni a
nejvice pouzivana hlediska pro rozdéleni jednotlivych metod patti faktor ¢asu. Na zakladé
toho, zda prislusné metody piihlizeji ¢i nepfihlizeji k ¢asové hodnoté penéz, je rozliSujeme

na:*!

1. statické metody — neberou v uvahu faktor ¢asu a jeho vliv na budouci hodnotu
penéz. Pouzivaji se naptiklad, kdyz ma investice kratkou dobu ekonomické
zivotnosti (jeden az dva roky) a diskontni sazba odvozend z kapitalové struktury
podniku je velmi mala. V takovém piipad€¢ pominuti ¢asového faktoru neni zcela
spravné, nebot’ muze dojit ke zkresleni vysledného ekonomického efektu a
k nespravnému rozhodnuti. Statické metody se vyznacuji jednoduchosti a rychlosti

vypoctu, a proto mohou slouzit jen jako prvni pfiblizeni pro celkové rozhodnuti.

2. dynamické metody — berou v tivahu pusobeni faktoru ¢asu a ¢aste¢né i k faktoru
rizika. Tyto metody by mély byt pouzivany pro hodnoceni investic s delsi dobou
ekonomické Zivotnosti. Pokud by Casovy faktor nebyl v propoctech zohlednén,
dochdzi k zdsadnimu zkresleni kapitadlovych vydaji nebo penéZnich piijml vlivem

Casu.
Dalsim hlediskem pro tfidéni metod mohou byt finanéni kritéria.
1. ndkladové kritérium — mé-li investice snizit vyrobni naklady
2. ziskové kritérium — ma-1i zvysit zisk

3. kritérium opirajici se o penézni prijem z projektu — kritériem hodnoceni je
o¢ekavany celkovy penézni tok z investi¢niho projektu

2L \VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovéni. 3., pfeprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 81
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,, U metod opirajicich se o ndkladova kritéria hodnoceni efektivnosti investicnich projektu
vystupuje jako efekt investovani uspora nakladii, a to jak nakladi investicnich, tak nakladii

spojenych s fungovanim projektu, tj. ndkladi provoznich %

Jinak feCeno, celkové naklady zahrnuji jak naklady investicni, tak néaklady spojené
s fungovanim projektu (provozni naklady). Hodnoceni investi¢nich projekti pouzitim
nakladovych kritérii se pouzivaji zejména tehdy, kdyz se jedna o investice, které zajistuji

stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny.

Metody zalozené na ziskovém kritériu chapou jako efekt investovani zisk snizeny o dan ze
zisku. A protoze zisk zahrnuje 1 vysi trzeb z vykonu jednotlivych variant projektd, jde o

komplexnéjsi a dokonalejsi pojeti ekonomického efektu nez u ndkladovych metod.

v o7

Z finan¢niho hlediska vSak ucetni zisk, ktery redln¢ neptedstavuje celkovy penézni tok z
investice, protoze nezahrnuje odpisy (a dalsi penézni ptijmy plynouci z realizace investice), je
hlavnim nedostatkem téchto metod. Podnik muiize pomoci své odpisové politiky snizovat
(zvySovat) vysi vykazovaného zisku a tim ovlivnit i pohled na efektivnost investi¢nich

projekt.?

Kvili témto nedostatkiim se jednozna¢né uptednostituje kritérium opirajici se o celkovy
penézni tok z investice. V dne$ni dob¢ jsou metody, které jsou zaloZené na tomto kritériu a
respektuji zaroven casovou hodnotu penéz, povazovany za nejvhodnéjsi pro hodnoceni

investic.

3.1 Statické metody

Jak jiz bylo feceno, statické metody nerespektuji rozlozeni penéznich pfijmi v prubéhu
celé ekonomické Zivotnosti projektu a také nezohlednuji ¢asovou hodnotu penéz. Do této

skupiny se fadi: primérné ro¢ni naklady, primérna vynosnost a doba navratnosti.

3.1.1 Pramérné rocni naklady

Pti tomto zpiisobu hodnoceni investi¢nich projektl se porovnavaji primérné ro¢ni naklady
u piisluSnych investi¢nich variant, které maji stejny rozsah produkce a stejné ceny.

v

Nejvhodnéjsi je ta varianta, kterd ma nejnizsi primérné rocni naklady.

22 \/ALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 82

23 Tamtéz, str. 82.
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Zakladni vzorec pro vypolet je**  R=0+ixJ+V (3.1
R ... roc¢ni prumérny naklad varianty

O ... rocni odpisy

J ... investicni naklad

14

... ostatni rocni provozni naklady
i ... poZadovand vynosnost v % /100 (urok)

Koeficient pozadované vynosnosti zde pfedstavuje pozadovanou minimalni vynosnost,
kterou musi projekt zajistit, nebot’ pocatecni kapitdlovy vydaj J je povazovan za pujcku a je

nutné ji kazdy rok splécet.

Diulezité je, ze tato metoda miize byt pouzita pro srovnani variant jak se stejnou, tak i
sruznou dobou ekonomické Zivotnosti. Tim, Ze bere v uvahu primémé rocni naklady
projektu, respektuje totiz rozdily v délce zivotnosti variant, protoze naklady se pfepocitavaji

na stejnou ¢asovou miru jednoho roku.

3.1.2 Pramérna vynosnost

Primérna vynosnost, ¢asto ozna¢ovana i jako pramernd rentabilita nebo t¢etni rentabilita,
povazuje za ekonomicky efekt z projektu zisk, ktery projekt pfinasi. Vétsinou jde o zisk po
zdanéni, ktery jako jediny zobrazuje ptinos projektu pro podnik.

N
Zakladni vzorec pro vypodet je:? Z Z, (3.2)
V n=1

PN,

=<

... priumérnd vynosnost projektu

n ... ¥ocni zisk po zdanéni v n-tém roce zZivotnosti

... prumérna rocni hodnota dlouhodobého majetku z investice v ziistatkove cené
... jednotlivé roky ekonomické zivotnosti

... doba Zivotnosti

s N

2:

Varianta svys§i primérnou vynosnosti je povazovana za vyhodné&jsi. V piipadé
posuzovani, zda investi¢ni projekt realizovat, se musi vypocCitand primérna vynosnost

porovnat se stavajici vynosnosti firmy jako celku.

Primérna roéni hodnota dlouhodobého majetku z investice v zistatkové cené zavisi na
zptisobu odepisovani a na predpokladané ztstatkové cen€. Pti linedrnim odepisovani a nulové

zustatkové cené na konci Zivotnosti predstavuje polovinu pofizovaci ceny majetku.

Mezi zésadni nevyhody této metody mohou byt zatazeny nésledujici skute¢nosti: 2

2 \VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 83

2 Tamtéz, str. 139
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a) nebere v uvahu faktor ¢asu — zisky z riznych let hodnoti stejné,

b) nebere v uvahu odpisy jako soucast penéznich pfijma z investice a dalsi penézni

ptijmy, ale jen ucetné vykazovany zisk, ktery je mozno pies vysi odpist ovlivnit,
C) nezohlednuje rozsah investi¢niho projektu,

d) pokud se porovnava primérna vynosnost projektu s vynosnosti firmy ze
stavajicitho podnikani, miize se stat, ze podniky se zatim vysokou vynosnosti
odmitnou i dobré projekty a podniky s nizkou vynosnosti pfijmou i Spatné

projekty,

e) metoda pocita s Gcetni ztstatkovou hodnotou investicniho majetku, nikoliv vSak
s jeho trzni cenou, kterda miize byt velice odlisnd; v investiénim rozhodovani je
nezbytné brat v Givahu trzni hodnoty — Gcetni zlstatkova hodnota neni relevantni,
protoze predstavuje vlastn¢ utopené naklady.

vvvvvv

Kritické namitky b), ¢) a €) jsou ovSem tak zavazné, Ze pro aplikaci na slozitéjsi
investi¢ni projekty s delsi ekonomickou Zivotnosti a rozdilnym rozsahem celkové produkce se

nedoporucuji.

3.1.3 Doba navratnosti

Tato tradi¢ni metoda je ¢asto pouzivanym kritériem, zejména v bankovnich kruzich. Doba
navratnosti predstavuje pocet let, za ktery se kapitdlovy vydaj splati penéznimi piijmy

z investice. Jako ekonomicky efekt z projektu je bran zisk po zdanéni a odpisy.
Zakladni vzorec pro vypocet je:*’ 1 =D P, (3.3)
n=1

l.... kapitdlovy vydaj

a .... doba navratnosti

P, ... penézni prijem v n-tém roce zivotnosti
n .....jednotlivé roky zivotnosti

Projekt, ktery je hodnocen podle této metody, je pfijatelny tehdy, kdyZ stanovena

Kriterialni doba navratnosti je vétsi nez vypocitana doba navratnosti. Zjednodusen¢ lze fici, Ze

¢im je doba névratnosti kratsi, tim je projekt lepsi.

2 \/ALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 141

2l Tamtéz, str. 142
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., Protoze vsak doba navratnosti vyjadiuje pouze dobu, kterd je nutna k pokryti
kapitdalového vydaje peneznimi prijmy z investice, neni méritkem efektivnosti projektu, ale
méFitkem ocekdvané likvidity projektu “.*®

V praxi je hlavni nevyhodou vétSinou to, ze neni respektovan faktor ¢asu a ze se neberou
V uvahu piijmy z projektu, které vzniknou az po dobé navratnosti.

Tuto metodu je vhodné vyuZivat zejména v nasledujicich situacich:?®

e Vv piipadech, kdy likvidita projektu mé podstatné;jsi vliv na likviditu celé firmy,

e u projekti s velmi nejistymi vynosy, zejména ve vzdalenéjsSich ¢asovych usecich,

e Vv dobach vysokych nakladl externiho kapitalu, kdy je splatnost kapitalu a nakladt
S nim spojenych velmi dulezita,

e u projektl, které maji vzajemné blizkou dobu Zivotnosti a ptiblizn€ stejny pribch
oc¢ekavanych penéznich tokda.

Zuvedenych situaci vyplyva, ze tento zpusob hodnoceni investi¢nich projektd se

nejcasteji pouziva ve firméch, které casto financujici své aktivity z externich zdrojt, a u firem,

které maji problémy s likviditou.

3.2 Dynamické metody

Dynamické metody obsahuji vliv faktoru casu a ¢astec¢né i faktoru rizika. Mezi zékladni
dynamické metody patii Cistd soucasna hodnota a jeji modifikace, index rentability, vnitini

vynosové procento a ekonomicka piidana hodnota.

3.2.1 Cista soucasna hodnota

Cistd soucasnd hodnota® je metoda, kterd je ze vsech dynamickych metod
nejpouzivanéjsi a vetSinou 1 nejvhodnéjsi, protoze podava nejsrozumitelnéjsi vysledek. Za
ekonomicky efekt z investice povazuje penézni tok z projektu. Zakladem metody je soucet

diskontovanych ¢istych penéznich tokd v jednotlivych 1étech ekonomické Zivotnosti

28 VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 143

2% Tamtéz, str. 144

30V teorii i praxi se Casto setkdvame s anglickym vyrazem net present value nebo anglickou
zkratkou NPV.
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investi¢niho projektu. Jinymi slovy ¢ista soucasna hodnota mize byt definovana jako ,, rozdil

mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z projektu a kapitalovym vydajem “.%*

Vzorec pro vypodet je (kapitalové vydaje se uskute&iuji postupng):*?

NPV = Z

(@+i) o Z(1+|)

t=0

(3.4)

NPV ... ¢istd soucasna hodnota Py ... penézni prijem v n-tém roce

Ky ... kapitdalovy vydaj v k-tém roce t ... jednotliva léta uvedeni investice do provozu

T ... celkovad doba uvedent investice do provozu i ... diskontni sazba (pozadovand vynosnost)

N ... ekonomicka doba Zivotnosti n ... jednotliva léta po uvedeni investice do provozu

Zjednoduseny vzorec pro vypocet je:33

N

— C:I:n
—Z(

L+ (3.5)
IN ... ndklady na investici
CF ... cash flow
N, t, I ... proménné maji stejny vyznam jako v predchozi rovnici

Hlavni vyhoda NPV je, ze v absolutnim c¢isle udava, o kolik vzroste celkova hodnota

podniku. Metoda také velice dobie respektuje faktory Casu a rizika.

Dalsi velkou vyhodou ¢isté soucasné hodnoty je jeji aditivnost. Tato vlastnost se vyuziva
pii stanoveni celkové hodnoty podniku (soucet Cisté souc¢asné hodnoty stavajicich aktiv a Cisté
soucasné hodnoty budoucich investic). Neboli jde o moznost s¢itat jednotlivé hodnoty NPV u

ruznych projektu.
Interpretace moznych vysledkii &isté soucasné hodnoty je nasledujici:**

a) jestlize je NPV>0 (diskontované penézni piijmy ptrevysSuji kapitalové vydaje), pak

investi¢ni projekt zvysuje trzni hodnotu firmy a je pro podnik piijatelny

3L VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 99

32 Tamtéz, str. 101

3 KOZENA, M. Podnikovi ekonomika: distanéni opora. Vyd. 2. Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2010. ISBN 978-80-7395-313-3, str. 87

3 VVALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., pfeprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 101
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b) jestlize je NPV<O0 (diskontované penézni piijmy jsou men$i nez kapitalové
vydaje), pak je investi¢ni projekt pro podnik nepfijatelny, protoze jeho realizaci by

se snizovala trzni hodnota firmy

c) jestlize je NPV=0, pak je investi¢ni projekt zhlediska podniku indiferentni
(diskontované penézni piijmy se rovnaji kapitalovym vydajim a projekt nezvySuje
ani nesnizuje trzni hodnotu firmy)

Slabinou metody je stanoveni diskontni sazby, ktera je do propocétu vkladana, a dale

skute¢nost, Ze metoda neni vhodna pro hodnoceni investic, pokud je podnik omezen svymi

kapitalovymi zdroji.

3.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento™ ,miizeme definovat jako takovou urokovou miru pri které
soucasnd hodnota penéznich prijmii z projektu se rovna kapitalovym vydajiim (event.
Soucasné hodnoté kapitdlovych vydajii)“>® Jde tedy o takovou trokovou miru, pii které je

¢ista soucasna hodnota rovna nule.

Zakladni vzorec pro vypocet j e

N Pn 3 T Kt
Z(l S\n+T _Z(l-i-i)t

n=1 \1+ l) t=0

(3.6)

i ... vritini vynosové procento (neznamd promeénnd)
N, T, Py, Ky, 1, t ... proménné maji stejny vyznam jako v rovnici u NPV
Zatimco u Cisté souCasné hodnoty jsme pocitali s pfedem stanovenou diskontni sazbou, u
VVP ji naopak hledame. Pokud je VVP vys$§i nez podnikova diskontni mira, je moZno
investici pfijmout. Vysledek metody se vyjadiuje relativné v %. Pfi srovndvani nékolika
projekti vétSinou plati, ze investicni projekt, ktery vykazuje vyssi VVP, je pro podnik
vyhodngjsi.

Ve vétsiné piipadii se podnik pii pouziti metody VVP dostava ke stejnym zavérim jako

pomoci Cisté souc¢asné hodnoty.

3%V teorii i praxi se setkdvame s anglickym vyrazem internal rate of return nebo anglickou
zkratkou IRR.

% \VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 117

37 Tamtéz.
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Pii vypoctu VVP se diskontni mira zvySuje do té doby, dokud ¢ista soucasna hodnota

nebude rovna nule nebo zéporna.

Piibliznou hodnotu VVP lze vypocitat podle vzorce:®

NPV,

VVP =k, + ——
NPV, —NPV,

* (ky = ky) 3.7)

IRR ....... vhitrni vynosoveé procento
NPVn ... cista soucasnd hodnota nizsi
NPVv ... ¢istd soucasnd hodnota vyssi
kn — diskontni koeficient nizsi

kv — diskontni koeficient vyssi

Hlavni vyhodou metody VVP je vysledek, ktery neni zavisly na podnikové diskontni mife,
ale ktery slouzi pouze jako nasledné kritérium pro hodnoceni. Tato metoda umoznuje relativni
pohled na vynosnost a je vhodna tam, kde prvotnim cilem je zhodnotit volné penézni

prostredky.

Nevyhody pouzivani vnitiniho vynosového procenta jsou pak piedevsim Vv tom, Ze
nelze jednozna¢né vidét skutecné finanéni efekty a miru vlivu na rdst hodnoty podniku.
Metoda také neni univerzalné pouzitelnd. Problém se vyskytuje v pfipadech, kdy investi¢ni

projekty maji nekonven¢ni penézni tok.

Dal$im problémem je rozhodovani o vzijemné se vylucujicich investicnich projektech.
V tomto ptipad¢é se metoda VVP neda vyuzit. Jiné vysledky totiz podnik dostane pfi pouziti

metody cisté souc¢asné hodnoty a metody vnitiniho vynosového procenta.
Problémy vznikaji zejména v nasledujicich situacich:®
a) Hodnocené projekty maji rozdilnou vysi celkovych kapitalovych vydaju.

b) Hodnocené projekty maji rozdilnou vysi a ¢asovy priabéh penéznich piijmu.

%8 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zaméry a ridit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 67

% VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovéni. 3., pfeprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 125
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Nazorné jsou rozdilné vysledky hodnoceni ukazany v nasledujicim grafu:

Zavislost NPV na diskontni

mire
100 000

80 000
60 000

40 000
20 000 Investice B

0 —

NPV v K&

-20 000

-40 000
-60 000

— Investice A

—

—

—

-80 000

001 01 019 0,28 037 046 055 064 0,73 082 091

diskontni mira

Obrazek 2: Rozdilné vysledky metod IRR a NPV u vylucujicich se projekti

Zdroj: Viastni konstrukce dle:*

Na obrazku ¢. 2 je znazornén pribéh hodnot NPV dvou vylucujicich se investi¢nich
projekt v zavislosti na ménici se diskontni mife. Pro ob¢ investice Ize sledovat, kde maji
oblast kladnych a zapornych hodnot ¢isté soucasné hodnoty. Na prvni pohled je viditelné, ze
investice A ma IRR rovnu pfiblizné 20% vynosnosti a investice B ma IRR kolem 80%
vynosnosti. Metodou vnitiniho vynosového procenta bychom tak méli preferovat projekt B.
Investice A ma v intervalu vynosnosti 0-15% vyss$i hodnotu NPV a méla by byt proto v tomto
intervalu upfednostnéna. Od vynosnosti 15% ma vyssi NPV jiz projekt B. Na zavér je tieba
zdiiraznit, Ze v pfipadech vzijemné se vylucujicich se projektil je nutno dat prednost metodé

Cisté soucasné hodnoty pfed metodou vnitiniho vynosového procenta.

3.2.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti je blizky metodé¢ ¢isté soucasné hodnoty. Na rozdil od ni vSak vyjadiuje

pomér diskontovanych penéZnich pifjmi a kapitdlovych vydajli, nikoliv jejich absolutni

rozdil.
: = (L+0)"
Zéakladni vzorec pro vypocet je: I, = % (3.8)
I ... index rentability
N, Pn, N, I ... proménné maji stejny vyznam jako v rovnici u NPV

“ SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zamery a ridit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 74
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Vyslednou hodnotu Iz mizeme interpretovat nasledovng:*

1) Pokud je Iz>1, pak je i NPV > 1 a investi¢ni projekt by mél byt piijat k realizaci,
2) pokud je Iz <1, pak je i NPV <1 a investi¢ni projekt by mél byt odmitnut.
,Index rentability se doporucuje pouzivat jako kritérium vybéru investicnich variant

tehdy, kdyz se ma vybirat mezi nékolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou omezeny — 10

znamend, Ze neni mozné prijmout vSechny projekty, i kdyz maji pozitivni Cistou soucasnou

hodnotu. “4?

Pokud podnik chce dosdhnout maximalniho zhodnoceni omezeného kapitalu, musi

vypocitat jednotlivé indexy rentability u vSech hodnocenych projektii a sestavit zebticek od

dale sestupné, az do vycCerpani kapitalovych zdroji.
Pouziti indexu rentability neni vhodné, kdyZ podnik hodnoti dva nebo vice navzijem se

vylucujicich projektii riizné velikosti. Tabulka €. 2 charakterizuje takto vylucujici se projekty.

Tabulka ¢. 2: Index rentability - navzajem se vylucujici projekty

Charakteristika Kapitalovy vydaj Soucasna hodnota | Index rentability
projektu penéznich piijmi
Projekt A 800.000,- K¢ 1.600.000,- K¢& 2,0
Projekt B 4.000.000,- K¢ 6.000.000,- K¢& 15

Zdroj: Viastni konstrukce

V tomto piipadé by podnik mél preferovat projekt A, nebot’ ma vyssi index rentability.
Firma vSak musi s ohledem na sviij hlavni cil podnikéani, coZ je maximalizace trzni hodnoty,
preferovat absolutni piinosy projekti pied relativnimi. Proto by se index rentability nemél

pouzivat pro vybér projektii s rozdilnym vyrobnim objemem.

* \VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 109

42 Tamtéz, str. 110
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3.2.4 Diskontovana ekonomicka pridana hodnota DEVA

Ekonomické ptidand hodnota je ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po tthradé vsech
svych nakladii na celkovy kapital.

Ukazatele je tedy mozné definovat vztahem:*®

EVA=NOPAC-WACC*C (3.9)

EVA ... ekonomicka pridana hodnota

WACC* ... priimérné vazené ndklady na kapitdl
NOPAC * ... zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni

C ... celkovy kapital, ktery je vyuzivany k hlavni ¢innosti

EVA se v soucasné dob¢ stava nejvice rozsifenym meéfitkem vykonnosti podniku, nebot’
obsahuje fadu vyhod. Ve své dynamické podobé miuze byt ekonomicka pfidana hodnota
pouzita i pro hodnoceni investic. Vypocet podnik provadi za vSechny jednotlivé roky

ekonomické zivotnosti, diskontuje je a secita.

Zakladni vzorec tedy je:*

N EBIT *(1-t)-WACC*C
DEVA = Z n ( ) — n
n-1 @+1) (3.10)
DEVA ... celkova hodnota investicniho projektu podle ukazatele EVA
EBIT, ... zisk pred uroky a zdanénim v n-tém roce
t ... danova sazba
i ... diskontni sazba

C. ... ucetni hodnota investice k pocatku n-tého roku
N ... ekonom. doba Zivotnosti

n ... jednotliva léta po uvedeni investice do provozu

Je-li DEVA vétsi nebo rovna nule, pak je investice piijatelnd. Pokud je naopak DEVA

zaporna, pak investice neni pfinosem pro vlastniky a méla by byt zamitnuta.
Nevyhodou metody EVA v praxi je jeji slozita konstrukce, protoze mnohdy je tieba provést
vy¢isleni zisku z hlavni ¢innosti po zdanéni (NOPAC). A to v ptipad¢, kdy podnik nepouziva

pro cely komplex finan¢niho fizeni koncept ekonomické pfidané hodnoty.

* SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zaméry a fidit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 96

* WACC je zkratka z anglického nazvu weighted average costs of capital
*> NOPAC je zkratka z anglického nazvu net operating profit after taxes

46 Upraveno podle: SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zaméry
a ridit podnikové investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 97
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4 KRITERIA POTREBNA PRO VYPOCET JEDNOTLIVYCH METOD

Nez se podnik pusti do samotného hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu, je nutné,

aby si ujasnil nasledujici kritéria:
1. Doba zivotnosti investice
2. Kapitalové vydaje
3. Penézni ptijmy

4. Diskontni sazba a pozadovana vynosnost

4.1 Doba zivotnosti

U nékterych metod hodnoceni efektivnosti investice je naprosto klicové zvolit si na
zacatku zvolit spravnou dobu Zivotnosti projektu. Tato doba totiz velice vyznamnym

zpusobem ovliviiuje kone¢né vysledky.

Dobu Zivotnosti daného investi¢niho projektu si kazda spole¢nost stanovuje individualné.

4.2 Odhad kapitalovych vydaju

Ptedpokladané kapitdlové vydaje lze v SirSim slova smyslu charakterizovat jako: ,,veskeré
penézni vydaje vétsiho rozsahu, u nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni prijmy

y vr , , b7
béhem delsiho casového obdobi.

Kapitalové vydaje urené na potizeni dlouhodobého majetku se rozliSuji na:

1. wvydaje na potizeni pozemku, budov, strojii a zafizeni
2. vydaje na trvaly pfirtstek ob&ézného majetku v souvislosti s novou investici
3. vydaje na vyzkum a vyvoj, které souviseji s novou investici
Vyse uvedené vydaje mohou byt dale doplnény o piijmy =z prodeje existujiciho
dlouhodobého majetku, ktery je nahrazovan novym majetkem. Anebo o rtizné danové efekty

spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku.

" \VVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pieprac. a roz§. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 66
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Kapitalovy vydaj se dd modelové zndzornit takto:*®
K=1+0-P +D (4.1)

.. kapitalovy vydaj v daném roce

.. vwdaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu
.. pFijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku
. vydaj na porizeni investice

... daniové efekty

SO

Pokud se ovSem kapitdlovy vydaj uskuteciiuje delsi dobu nez jeden rok je nutné vzit

V tivahu ¢asovou hodnotu penéz a vydaj diskontovat.

4.3 Odhad budoucich penéznich prijmi

Urceni ocekavanych penéznich piijmu z investice je jesté slozitéjsi problém nez stanoveni
kapitalovych vydaji. A to zejména proto, ze doba Zivotnosti investi¢niho projektu je delsi nez

doba jeho poftizeni, takze vliv faktoru ¢asu zde piisobi mnohem vice.

., V teorii soucasného financniho managementu se za rocni penézni prijmy z investicniho

projektu®® béhem doby jeho Zivomosti povazuji: “*°

a) zisk po zdanéni, ktery projekt pfinasi,

b) ro¢ni odpisy,

€) zmény obé&Zného majetku spojeného s investici v pribéhu Zivotnosti,

d) pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti, upraveny o dat.

Zisk po zdanéni vychazi z rozdilu ocekavaného pfirtistku trzeb a ofekdvaného piirtistku

provoznich naklada.
Roc¢ni odpisy reprezentuji naklady spole¢nosti, ale nejsou to penézni vydaje. To znamena,

ze z pohledu nakladi tedy snizuji zisk pfed zdanénim. Protoze odpisy nejsou skuteénymi

penéznimi vydaji, je nutné je pro ucely Cash flow znovu pficist.

* VVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 67

49 Pojem ,,penézni piijem* podniku se obvykle pouziva pro inkasované trzby podniku. Pfi
hodnoceni efektivnosti projektu se penéznimi pifijmy rozumi inkasované trzby snizené o
vydaje.

0 \VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., pfeprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 68
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Roc¢ni penézni piijem lze vyjadiit jako:51
P=Z+A+0+P, +D (4.2)

.. celkovy rocni penézni piijem z investice

.. zména cistého pracovniho kapitalu v diisledku investovani behem Zivotnosti investice
.. rocni priristek zisku po zdanéni, ktery investice generuje

... prirtistek rocnich danovych odpisii z investice

.. danovy efekt z prodeje investicniho majetku

M ... PFijem z prodeje investicniho majetku

OxNQ

)

4.4 Diskontni sazba

., Nejobecnéji miizeme pozZadovanou vynosnost definovat takto: je to vynosnost, kterou
investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za odlozeni spotreby a kompenzaci za

14 . . . r I4 52
podstoupeni rizika investovani. “

Nejlepsim uréenim podnikové diskontni miry jsou tzv. vazené naklady na kapital
(Weighted Average Cost of Capital — WACC), které stanovuji minimalni poZzadovanou

procentni vynosnost.

Zakladni vzorec pro vypocet j e

WACC=r,-(1-1)- % +r, - (4.3)

oOlm

l4... trokova mira placena z ciziho kapitalu,

t ... sazba dané z prijmu,

D ... uroceny cizi kapital,

le ... pozadovand procentni vynosnost viastniho kapitalu,
E ... viastni kapital,

C ... celkovy kapital.

L \VVALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2, str. 69

52 Tamtéz, str. 150

¥ SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling jak hodnotit investicni zamery a ridit podnikové
investice. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, str. 142
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V praktické c¢asti bakalarské prace pouzil autor pro hodnoceni efektivnosti

konkrétni investice vybraného podniku nasledujici kritéria:
1. Statické metody hodnoceni efektivnosti investic
primérna vynosnost
doba navratnosti
2. Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic
¢ista soucasna hodnota

index ziskovosti
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5 PRAKTICKA CAST

5.1 Historie podniku

Nazev firmy ZDAR byl poprvé pouzit v souvislosti se zahajenim podnikatelské ¢innosti v
zakladatelské smlouvé, kterd byla sepsand zakladajicimi Cleny spoleCnosti 11. kvétna 1992.
Na ustavujici valné hromad¢ konané 8. cervna 1992 byl potvrzen vznik firmy pfijetim stanov
akciové spolecnosti. Prvotnim diivodem pro zalozeni spolec¢nosti byla snaha vytvofit pravni
subjekt vhodny k uéasti na privatizaci statniho podniku CSAD Zdar nad Sazavou. Vsichni
zakladatel¢ a akcionafi byli zdrovenl zaméstnanci privatizovaného statniho podniku, coz
vytvarelo vhodné piedpoklady pro plynulé navazani na bohaté zkuSenosti a tradice statniho

podniku a pro jeho dalsi rozvoj.

Vznik vefejné dopravy v oblasti Zd'arska se datuje podle dostupnych zdrojii do obdobi
kolem roku 1949. Nejprve se zacinalo v provizornich podminkach na namésti, od roku 1955
pak dochazi k vystavbé nového zavodu na Jihlavské ulici. Postupem ¢asu zde vzniklo celkem
pét dopravnich center, ze kterych byl v roce 1960 ztizen okresni dopravni podnik se sidlem ve
Zdate nad Sazavou a se zavody ve Velkém Mezifiéi, v Bystfici nad Pernstejnem, ve Velké
Bitesi a ve Svratce. V obdobi mezi roky 1960 a 1963 zaznamenalo CSAD jako samostatny
podnik ve Zd’aie nejvétsi rozmach a poté v obdobi do roku 1989, kdy existovalo jako souéast
krajského podniku CSAD Brno. Poétem vozidel a zaméstnancii se v ramci podniku CSAD

Brno fadil mezi zavody stfedni velikosti.

Vétsinu vozového parku tvofila sklapéci vozidla, a to jak solova, tak tézkotonazni
soupravy. Ty pak mély vyznamnou tilohu pfi budovéni a opravach silniéni sité na Zd’arsku a v
okoli. Na konci 70. let se pak spole¢nost podilela na prepravé hnédého uhli ze Severoceské
hnédouhelné panve pro celou zapadni oblast jizni Moravy. Vozidla a pracovnici CSAD ze
Zd’aru tvofili také diileZitou &ast pii stavbé dalniéni sité od Brna aZ po Jihlavu.

Funkce valnikové dopravy spocivala pfevazné v piepravé mléka a mlécnych vyrobka pro
z toho vyplyvajici pocet autobust, odpovidal dopravni potiebé rozlohou jednoho z nejvétsich

okresua.

V roce 1989 se podnik CSAD Brno po radikélnich politickych a ekonomickych zménach
rozpadl na vétsi mnozstvi podnikii okresniho formatu. Existenci téchto malych podnika
ukongila v roce 1994 privatizace, v jejimz ramci se byvaly dopravni zadvod Zd’ar rozdélil na

dvé casti. Provoz Velka Bite$ ziskala Bitesska dopravni spolecnost, vétsi ¢ast podniku pak
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akciova spolecnost ZDAR. Privatizace byla provedena formou piimého prodeje, akcie

spolecnosti nejsou verejné obchodovatelné.

Z davodu odliseni bylo pro nazev nové firmy zvoleno slovo ZDAR. To je tvotfeno z
pocatecnich pismen zékladnich podnikatelskych aktivit stanovenych zakladateli spole¢nosti -
zasilatelské sluzby vnitrostatni i mezinarodni, doprava osob a nakladi, autoopravarenskeé

sluzby a rekreace a sluzby v oblasti cestovniho ruchu.>

5.2 Organizacni struktura

| Generalni Feditel |

| sekretariat | | odb. ref. ostrahy maj.l | adb. ref. BOZP a PO | | technicky referent

| Stfedisko - veterani |

| Finanéni faditel | | Baditel zavady MO | | Feditel zévodu OD | |ﬁedite| zavodu sluiehl

Obrazek 3: Organizacni struktura generalniho Feditele

Zdroj: Interni dokumenty spole€nosti

| Reditel zavodu sluiebl

I odb. ref. zasobovani | I referent rozb. a kalk |
[ | [ I
| smenow mistr  {— | mistr pneusenisu_| | vPopavenvm | [VP opraven BY+Svrat |
I [
| zasobovaé skladu | I fakturant, pokladni |

—| Stredisko - autovraky |

hospodar, fakturant |

—| Stredisko - lakovna | Stredisko CS ZR

—|Stfedisko - prodej voztll NOsPOtE. i |

Stredisko CS VM [

—| Stredisko - emise |

Stredisko CS Svratkal

L] st - mycilinkaZR |

Obrazek 4: Organizacni struktura zavodu sluZeb ) , .
Zdroj: Interni dokumenty spoleCnosti.

> ZDAR as. — Historie spolecnosti [online]. URL: < http://'www.zdar.cz/historie /> [Cit.
2015-03-07].
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| Reditel zavodu ND I

| referent rozb. a kalk I I odb. ref. techniky |

-l vedouci provozu DK | I vedouci provozu DK | | vedouci provozu SBS Vrchni deklarant
I vrchni disponent
'I disponent | I vrchni disponent | | vrchni dispecer

I disponent I | dispecer |

disponent skladovani
skladnik

—

disponent

disponent - fakturant

| ved. provozu transport |
| garazmistr I——l fakturant |
| [ [ | |

I vrchni dispecer I vrchni dispecer | | vrchni dispecer I I vrchni dispecer I I vrchni dispecer |

I dispecer | | dispecer I | dispecer I dispecer I

I dispecer

Obrazek 5: Organizac¢ni struktura zavodu nakladni dopravy

| Reditel zavodu OD |
[ |

ved. odb. referent I odb. ref. - ekonomika | I odb. ref. - technika | | odb. ref. - informatika |
Sprava zavodu OD

Zdroj: Interni dokumenty spole€nosti.

Provoz PAD ZR Provoz CDK ZR Provoz OD VM Provoz OD BY Provoz PAD UnL
Stredisko - zavazek VS Stfedisko CK Stredisko - zavazek VS Stredisko - zavazek VS Stfedisko - zavazek VY
Stredisko MHD ZR Stredisko - za]. doprava Stredisko MHD VM e Stredisko CK
Stredisko - ostatni OD M PRSI Vedouci stiediska Stredisko - ostatni OD [

R Vedouci stredisek Vedouci stredisek
Vedouci stiedisek I [ Vedouci stiedisek

[ ] [ ooew ]

dispecer
garazmistr

| dispecer |—

disponent

disponent CK
pokladni

Obrazek 6: Organizacni struktura zavodu osobni dopravy

Zdroj: Interni dokumenty spole&nosti.
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5.3 Novy investi¢ni projekt

V roce 2012 bylo Jihomoravskym krajem pies investicni spolecnost IDS vyhlaSeno
vybérové fizeni na dopravni autobusovou obsluznost Casti tzemi Jihomoravského kraje —

Boskovicko. Predstavenstvo spolecnosti ZDAR si vyzadalo zadavaci dokumentaci.

Na zakladé této dokumentace byl ekonomickym odvétvim firmy zpracovan projekt, se
kterym se akciova spolecnost ZDAR piihlasila do vybérového fizeni na zabezpeceni

autobusové dopravy v oblasti Boskovicko.

Zakladni soucasti tohoto projektu byla nova investice, coz vyplyva i ze zadavaci
dokumentace, ndkup novych autobusti na ptipadné pozitivné ,,vysoutézenou“ autobusovou

linku.

Podle pozadavkil kraje, které byly detailné specifikovany — napft.: ,,informacni svételné
tabule pro informovani o trase pro cestujici az po pocet mist na jednotlivych linkach®, byly u
projektu spolecnosti specifikovany i typy vozidel, které¢ budou potieba pro splnéni zadani. Na
zaklad¢ téchto pozadavkil oslovila akciova spolecnost ZDAR tfi vyrobce vozidel: Mercedes,
SOR, IVECO. Zcenové nabidky, historickych zkuSenosti a servisnich moznosti byly
akceptovany nabidky SOR a IVECO.

Celkova investice dosahla devadesati jedna miliont, byla hrazena investicnim uvérem,
doba jeji zivotnosti je stanovena na deset let a pozadovana vynosnost, stanovena finan¢nim

feditelem a schvalena pfedstavenstvem spolecnosti, ¢ini 2%.

5.4 Varianty investi¢niho projektu

Dulezité je zdlraznit, Ze spole¢nost se v souc¢asné dobé jiz nachazi v prub¢hu investicniho
projektu. Na zacatku ptipravy bakalaiské prace se autor domluvil s ekonomem spolecnosti
ZDAR Karlem Laifrem, ze pro podnik zpracuje vyhodnoceni piivodni varianty, se kterou se
firma piihlasila do vybérového fizeni. Prvni (plGvodni) varianta vyplyva z predbézné
ekonomické studie, kterou si podnik provedl sam a jeji kalkulace vychazi z realistickych
nakladi jinych stfedisek autobusové dopravy. K vypoctu néklad na 1 km pohonnych hmot

byl pouzit produkt NAFTA.

Za ucelem zvysSeni zisku se spolecnost na zac¢atku roku 2015 rozhodla, Ze snizi ndklady na
pohonné hmoty. Proto autor pfidava i druhou variantu, kde byly do zakladni kalkulace
pouzity stejné nakladové polozky jako ve varianté ¢islo 1, pouze byla zménéna polozka

»pohonna hmota“. Zde byl k vypoétu nakladi na 1 km pohonnych hmot pouzit produkt
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FAME, ktery je osvobozen od spotiebni dané. Tato varianta zahrnuje do kalkulace pohonnych

hmot v prvnich dvou letech produkt NAFTA a ve zbylych osmi letech produkt FAME.

VSechna data, pouZiti ve vypoctech, byla autorovi predina managementem
spole¢nosti. Proto nepouZzil udaje z acetnich vykazi, ani ucetni vykazy nepriklada

v priloze.

5.5 Trzby plynouci z investice

Trzeb plynoucich z investiéniho projektu pro dané dvé varianty investice
dosahuje spole¢nost poskytovanim vetejnych sluzeb v piepravé cestujicich ve vetrejné linkové

osobni dopravé v ramci IDS JMK — oblast Boskovicko.

Trzby by se v jednotlivych letech nemé&ly ménit za predpokladu, ze objednavatel nenavysi
pocty kilometrti nebo autobusové linky. Cena za kilometr byla stanovena pevnou sazbou a
¢inila 24,36 K¢ na km. Dale smlouva mezi spole¢nosti ZDAR a Jihomoravskym krajem
obsahovala ptesnou specifikaci po¢tu najetych kilometrd za rok na jednotlivych linkach, které

byly uhrazeny do smluvni ceny. Bylo nasmlouvano 1 819 000 km za rok.
Strukturu penéznich piijmi tvoii tyto polozky:
a) Trzba z jizdného
b) Dotace od Jihomoravského kraje

Na zéklad¢ nasmlouvanych kilometrd, které¢ ¢ini 1819 000, je mozné vypocitat rocni

trzby, jako soucin pevné sazby za km a poctu najezdénych km/rok:
Triba zarok = 24,36 - 1819 000 = 44 310 840 K¢

Po dohodé¢ autora s managementem podniku Ize povaZovat trzby soucasné za prijmy.

5.6 Struktura kapitalovych vydaji
Hodnota investi¢niho nakladu je ve vysi 91 000 000 K¢.

Jednotlivé varianty investice maji rozdilné kone¢né provozni naklady. V prvni varianté
jsou celkové provozni naklady za celou dobu Zivotnosti investice konstantni. U druhé varianty
jsou provozni naklady v prvnich dvou letech vys$si, ve tfetim roce dojde k jejich snizeni

z diivodu kalkulace jiné pohonné hmoty-FAME.
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Naklady, které vychazeji z moznosti tankovani produktu NAFTA, jsou uvedeny

Vv nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 3: Koneéna kalkulace nakladii na jeden kilometr (NAFTA)

Naklad v K&/km (dle JR)
odpisy 5,00
Silni¢ni dan 0,00
Pojisténi 0,33
fixni naklady celkem 5,33
Pohonné hmoty (NAFTA) 7,33
oprava a udrzba vozidel 2,75
mzdové naklady 3,96
Soc. a zdravotni pojiSténi 1,35
Cestovné 0,37
Ostatni pfimé naklady 1,34
Ostatni sluzby 0,30
Provozni rezie 0,50
Spravni rezie 1,04
provozni naklady celkem 18,94
naklady celkem 24,27

Zdroj: Prepracovano dle internich dokumentii spolecnosti.
Na zéaklad¢ nasmlouvanych kilometrd za rok, které ¢ini 1 819 000 (viz kapitola 5.5), je
mozné vypocitat celkové ro¢ni ndklady, jako soulin celkovych nakladi na km a poctu

najezdénych km/rok:
Celkové rocni ndklady = 24,27 -1819 000 = 44 147 130 K¢

Provozni naklady, které vyhazeji z moZnosti tankovani FAME, ur¢uje nésledujici tabulka:

Tabulka ¢. 4: Kone¢na kalkulace nakladii na jeden kilometr (FAME)

Niklad v K&/km (dle JR)
odpisy 5,00
Silni¢ni dan 0,00
Pojisténi 0,33
fixni naklady celkem 5,33
Pohonné hmoty (FAME) 6,23
oprava a udrzba vozidel 2,75
mzdové naklady 3,96
Soc. a zdravotni pojisténi 1,35
Cestovné 0,37
Ostatni ptimé naklady 1,34
Ostatni sluzby 0,30
Provozni rezie 0,50
Spravni rezie 1,04
provozni naklady celkem 17,84
naklady celkem 23,17

Zdroj: Prepracovano dle internich dokumentii spolecnosti.
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Na zéaklad¢ nasmlouvanych kilometra za rok, které ¢ini 1 819 000, je mozné vypocitat

celkové ro¢ni néklady, jako soucin celkovych nékladl na km a poctu najezdénych km/rok:
Celkové rocni naklady = 23,17 1819 000 = 42 146 230 K¢

5.7 Statické metody vypoctu efektivnosti investice

5.7.1 Vypocet prumérné vynosnosti

Jak jiz bylo feceno V kapitole 3.1.2., pro vypocet rentability investi¢niho projektu je tieba
znat ro¢ni zisk (po zdanéni), ktery vychdzi z dané¢ho investi¢éniho projektu. Dale je nutné znat
dobu zivotnosti projektu, primérnou ro¢ni hodnotu dlouhodobého majetku a pozadovanou

Vvynosnost investice.
V nasem ptipad¢ zivotnost investicniho projektu ¢ini deset let a primérna rocni hodnota
dlouhodobého majetku v zlstatkové cené, tj. pii linearnich odpisech a nulové zlstatkové cené

na konci Zivotnosti, je vypocitana podle vzorce:

91 000 000 + 0
lp = 10

Vysledek primérné ro¢ni hodnoty dl. majetku u zkoumaného projektu pro vSechny tfi

varianty ¢ini: 9 100 000.

Vzhledem k okolnostem popsanym v kapitole 5.5 a 5.6, kde bylo feceno, Ze naklady i
trzby jsou konstantni za celou dobu Zivotnosti projektu, je zisk pro prvni variantu investice
neménny a ve vSech letech stejny. Nasledujici vypocet znazoriuje zisk pied zdanénim

Vv jednotlivych letech investice:
Zisk pred zdanénim = 44 310 840 — 44 147 130 = 163 710 K¢
Cisty zisk po zdanéni vypoéitame tak, Ze aplikujeme dafi ve vysi 19%:
Cisty zisk po zdanéni = 163 710 — (163 710 - 0,19) = 132 605 K&

Na zéklad¢ predchozich vypoctl je nyni mozné vypocitat primernou vynosnost v %, jako
podil ro¢niho zisku a investi¢nich vydaji dlouhodobého majetku:

132 605
P~ 91000000

100

Primérna vynosnost tedy c¢ini 0,15 %. Podle této metody tedy investice neni

realizovatelna, protoze jeji vysledek nedosahuje pozadované vynosnosti investice.
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U varianty ¢islo 2 je zisk také rozdélen podle okolnosti popsanych v kapitole 5.5 a 5.6 a

znéazornuje ho nasledujici tabulka:

Tabulka €. 5: Vypocet zisku (po zdanéni) z projektu pro variantu ¢. 2

Rok

Zisk

[EEN

132 605 K¢

132 605 K¢

1753 334 K¢

1753 334 K¢

1753 334 K¢

1753 334 K¢

1753 334 K¢

1753 334 K¢

Ol |N|O|O1B|WIN

1753 334 K¢

10

1753 334 K¢

CELKEM:

14 354 092 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pramérny cisty zisk z investice je v tomto ptipadé 1435 409 K¢. Vyslednou proménnou

Z tabulky ¢. 5 dosadime do vzorce a vypocitame primérnou vynosnost v %:

1435409
P 91000000

Primérna vynosnost tedy ¢ini 1,57 %. | podle této metody neni investice realizovatelna,

protoze jeji vysledek nedosahuje pozadované vynosnosti investice.

5.7.2 Vypocet doby navratnosti

Doba navratnosti je takové obdobi, za které Cisty tok hotovosti pfinese hodnotu rovnajici

se ptvodnim nékladiim na investici. Vypocet doby navratnosti se provadi podle vzorce (3.3).

Tabulka €. 6: Vypocet doby navratnosti daného investi¢niho projektu pro variantu ¢. 1

Rok ZZ(;;I:I 5:,' Odpisy Celk(;)‘i% g«:lnéini Kumm:t;i‘;:n penézni
1 132 605 K¢ |9 100 000 K¢ 9232 605 K¢ 9232 605 K¢
2 132 605 K¢ |9 100 000 K¢ 9232 605 K¢ 18 465 210 K¢
3 132 605 K& |9 100 000 K¢ 9232 605 K¢ 27 697 815 K¢
4 132 605 K& |9 100 000 K¢ 9232 605 K¢ 36 930 420 K¢
5 132 605 K¢ |9 100 000 K¢& 9232 605 K¢ 46 163 025 K¢
6 132 605 K¢ |9 100 000 K& 9232 605 K¢ 55395630 K¢
7 132 605 K¢ |9 100 000 K& 9232 605 K& 64 628 235 K¢
8 132 605 K¢ |9 100 000 K& 9232 605 K& 73 860 840 K¢
9 132 605 K¢ |9 100 000 K¢& 9232 605 K¢ 83 093 445 K¢
10 132 605 K¢ |9 100 000 K¢& 9232 605 K¢ 92 326 050 K¢
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Z tabulky je patrné, ze doba navratnosti investice, pfi investicnim nékladu 91 000 000 K¢,

se pohybuje mezi 9 a 10 lety. Pro pfesnéjsi vypocet doby navratnosti pouzijeme nasledujici

vzorec, do kterého dosazujeme udaje z tabulky €. 6:

(9+ (91000 000 — 83093 445))

(92326 050 — 83 093 445)

Z vypoctu tudiz plyne, ze pfi rovhomérném rozdéleni zisku a odpistt béhem roku, Cini

doba navratnosti investice 9 let a 308 dni.

Vysledky této metody pro variantu €. 2 zachycuje nésledujici tabulka:

Tabulka €. 7: Vypocet doby navratnosti daného investi¢niho projektu pro variantu ¢&. 2

Rok szlzll(lgﬁ Odpisy | Celkovy penéZni piijem Kumulil)t;i\jz:npeneznl
1 132 605 K¢ |9 100 000 K¢ 9232 605 K¢ 9232 605 K¢
2 132 605 K¢ [ 9100 000 K¢ 9232 605 K¢ 18 465 210 K¢
3 1753334 K¢ |9 100000 K¢ 10 853 334 K¢ 29 318 544 K¢
4 1753 334 K& |9 100 000 K¢ 10 853 334 K¢ 40 171 878 K¢
5 1753 334 K¢ |9 100 000 K& 10 853 334 K¢ 51025212 K¢
6 1753 334 K& |9 100 000 K¢ 10 853 334 K¢ 61 878 546 K¢
7 1753 334 K& |9 100 000 K¢ 10 853 334 K¢ 72 731 880 K¢
8 1753 334 K¢ |9 100 000 K& 10 853 334 K¢ 83 585214 K¢
9 1753 334 K& |9 100 000 K¢ 10 853 334 K¢ 94 438 548 K¢
10 1753 334 K& |9 100 000 K¢ 10 853 334 K¢ 105 291 882 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky vyplyva, Ze doba navratnosti investice, pfi investicnim nékladu 91 000 000 K¢,

se pohybuje mezi 8 a 9 lety. Pro pfesnéjsi vypocet doby navratnosti pouZijeme nasledujici

vzorec, do kterého dosazujeme udaje z tabulky €. 7:

(8+ (91000000 — 83585 214))

(94 438 548 — 83 585 214)

Z vypoctu tudiz plyne, Ze pfi rovnomérném rozdéleni zisku a odpisit béhem roku, €ini

doba navratnosti investice 8 let a 246 dni.
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5.8 Dynamické metody vypoctu efektivnosti investice

5.8.1 Vypocet Cash flow

Pro obecny vypocet CF Ize pouzit nasledujici vzorec:

CF = ptijmy — vydaje

Vypocet cash flow pro prvni variantu v jednotlivych letech nam specifikuje nasledujici

tabulka:

Tabulka €. 8: Vypocet CF pro prvni variantu investice

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby = ptijmy 44 310 840 K&| 44310840 K¢ | 44 310 840 K¢ | 44 310 840 K& | 44 310 840 K&
Naklady 44 147 130 K&| 44 147 130 K| 44 147 130 K¢ | 44 147 130 K& | 44 147 130 K&
Odpisy 9100 000 K¢ 9100000 K¢[ 9100000Ke|[ 9100000Ke| 9100000 Ke
Vydaje 35047 130 K&| 35047 130Ke| 35047 130 K| 35047 130 K¢ | 35047 130 K&
CF 9263 710 K¢ 9263710 K¢) 9263 710 K&| 9263 710 K& 9263 710 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z udaji uvedenych v tabulce je patrné, ze CF pro prvni variantu se béhem let neméni,

tudiz neni nutné uvadét vypocet CF za celou dobu Zivotnosti investice (10 let).

Vypocet cash flow pro druhou variantu v jednotlivych letech ndm znézoriuje nasledujici

tabulka:

Tabulka €. 9: Vypoé€et CF pro druhou variantu investice

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby = vynosy 44 310 840 K¢ | 44 310 840 K& | 44 310 840 K¢ | 44 310 840 K| 44 310 840 K¢
Néklady 44 147 130 K¢ | 44 147 130 K& | 42 146 230 K& | 42 146 230 K& | 42 146 230 K&
Odpisy 9100 000 K¢[ 9100000 Ke[ 9100000Ke[ 9100000Ke[ 9 100000 Ke
Vydaje 35047 130 K¢ | 35047 130 K& | 33 082 610 K¢&| 33 082 610 K¢&| 33 082 610 K&
CF 9263 710 K&¢| 9263 710 K¢ | 11 264 610 K¢ | 11 264 610 K¢ | 11 264 610 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z udaj uvedenych v tabulce je patrné, ze CF pro druhou variantu se béhem prvnich dvou

let neméni, dalsi rok se v disledku snizeni nakladi pohonnych hmot (viz kapitola 5.4) zvysi a

od této doby zlistane konstantni v uvedené vysi po dobu nasledujicich sedmi let. Proto neni

nutné uvadét vypocet CF za celou dobu Zivotnosti investice (10 let).

46




5.8.2 Vypocet Cisté souc¢asné hodnoty

Vypocet Cisté souCasné hodnoty se provadi podle vzorce (3.5).

Pocate¢ni investiéni

naklad ¢ini 91 000 000 K¢, a protoze je investice financovana cizimi zdroji, tak podnikovou

diskontni mirou je urok z uvéru tedy 2%.

a) Vypotet metody CSH pro prvni variantu investice

V nasleduji tabulce je znazornén vypocet diskontovaného Cash-flow za celou dobu trvani

investice pro prvni variantu:

Tabulka €. 10: Vypocdet diskontovaného Cash-flow (pied zdanénim) pro variantu ¢. 1

Rok Cash-flow (pi‘ed zdanénim) | Odurocitel pro i = 0,02 Diskontované CF
1 9263 710 K& 0,98039 9 082 049 K¢
2 9263710 K¢ 0,96117 8904 000 K¢
3 9263 710 K& 0,94232 8 729 379 K¢
4 9263 710 K& 0,92385 8 558 278 K¢
5 9263710 K& 0,90573 8390420 K¢
6 9263 710 K& 0,88797 8225897 K¢
7 9263 710 K& 0,87056 8 064 615 K¢
8 9263 710 K& 0,85349 7 906 484 K¢
9 9263710 K& 0,83676 7751 502 K¢
10 9263 710 K& 0,82035 7 599 484 K¢
CELKEM: 92 637 100 K¢ 83212 109 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani

Z tabulky je mozné vy¢ist, Ze diskontované CF za dobu zivotnosti investice pro prvni

variantu ¢ini 83 212 109 K¢&. Pro dosazeni vysledku metody CSH je nyni nutné od této &astky

odecist pocatecni investi¢ni naklad IN.

Vysledek metody CSH pro prvni variantu tedy &ini — 7 787 891 K&.

CSH = 83212 109 — 91 000 000
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b) Vypoéet metody CSH pro druhou variantu investice

V nasleduji tabulce je znazornén vypocet diskontovaného Cash-flow za celou dobu trvani

investice pro druhou variantu:

Tabulka €. 11: Vypodet diskontovaného Cash-flow (pied zdanénim) pro variantu ¢. 2

Rok Cash-flow (p¥ed zdanénim) [Odirocitel proi= 0,02 | Diskontované CF
1 9263710 K& 0,98039 9 082 049 K¢
2 9263 710 K& 0,96117 8 904 000 K¢
3 11264 610 K& 0,94232 10 614 867 K¢&
4 11264 610 K¢ 0,92385 10 406 810 K¢
5 11264 610 K& 0,90573 10 202 695 K¢&
6 11264 610 K& 0,88797 10 002 636 K¢
7 11264 610 K¢ 0,87056 9806 519 K¢&
8 11264 610 K& 0,85349 9614232 K¢
9 11264 610 K¢ 0,83676 9425775 K¢
10 11264 610 K¢ 0,82035 9240923 K¢
CELKEM: 108 644 300 K¢ 97 300 506 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diskontované CF za dobu zivotnosti (viz tabulka ¢. 11) investice pro druhou variantu ¢ini
97 300506 K¢&. Pro dosazeni vysledku metody CSH je nyni nutné od této &astky odedist
pocatecni investi¢ni naklad IN
CSH = 97 300 506 — 91 000 000
Vysledek metody CSH pro druhou variantu tedy &ini 6 300 506 K&.
¢) Souhrnné vyhodnoceni vysledki metody CSH u jednotlivych variant
Vysledky metody CSH u vsech t¥i variant jsou nasledujici:

Tabulka & 12 Vysledky metody CSH

Varianta Cista soucasnd hodnota varianty
Prvni varianta — 7787 891 K¢
Druha varianta 6 300 506 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 12 vyplyva, ze Cista soucasna hodnota pro prvni variantu je mensi nez nula,
proto neni investi¢ni projekt vhodny k realizaci. Investi¢ni varianta Cislo 1 tedy neni pro
podnik piijatelnd. Vysledek u druhé varianty je vétsi nez nula, proto je investice vhodna pro

dalsi posuzovani, nebot’ jeji realizace by pfispéla k maximalizaci trzni hodnoty firmy.
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5.8.3 Vypocet indexu ziskovosti

Pro vypocet indexu ziskovosti byl pouzit vzorec (3.8), ktery byl doplnén o tdaje z tabulek
¢.10a1l.

Vypocet indexu ziskovosti pro prvni variantu (podil celkového diskontovaného CF a
investi¢nich nakladu):

83212109

I, = ————=0,9144187
91000000 0 8

Vypocet indexu ziskovosti pro druhou variantu (podil celkového diskontovaného CF a

investi¢nich nékladu):

97300506

I, =———————=1,0692363
91000000

Vysledky jednotlivych variant souhrnné znazormnuje nasledujici tabulka:

Tabulka €. 13: Vysledky metody 1z

Varianta Index ziskovosti
Prvni varianta 0,9144187
Druha varianta 1,0692363

Zdroj: Viastni zpracovani
Z tabulky €. 13 je patrné, ze index ziskovosti u prvni varianty je pro danou investici mensi
nez jedna, tudiz investice neni pro podnik pfijatelna. U druhé varianty je index ziskovosti

naopak vétsi neZ jedna, proto je investice za danych podminek piijatelna.

5.9 Analyza citlivosti

Protoze vysledky metody CSH ukazuji, Ze druha varianta investi¢niho projektu je pro

podnik ekonomicky ptizniva, je tfeba provést analyzu citlivosti.

Analyza citlivosti ma za cil nalézt ty proménné, jejichz zmény mohou zpUsobit nejveétsi
odchyleni od predikovanych hodnot CSH. Pro analyzu citlivosti autor vybral tyto proménné:
naklady na opravy vozidel, cenu pohonnych hmot a naklady na mzdy.

Vysledky analyzy citlivosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢&. 14: Analyza citlivosti CSH

Proménna / % zména -20% -10% 0% 10% 20%
Mzdy 19 523 064 K&| 13052 693 KE| 6300 506 K& 111950 K¢ | -6 358 422 K¢
Cena oprav vozidel 15568 948 K&| 11075 635KE| 6300506 KE| 2 089 008 KE| -2 404 306 K&
Cena pohonnych hmot 30535767 K&| 18559 044 K&| 6300 506 K& | -5394 402 K& [-17 371 125 K&
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Z tabulky je patrné, Ze nejvetsi vliv na Cistou soucasnou hodnotu ma rist cen pohonnych
hmot. Pti 10% rustu ceny je varianta jiz ekonomicky neefektivni. Dalsi pokles Cisté soucasné
hodnoty az do zapornych hodnot signalizuje rtist mezd 0 20%.

Z této analyzy citlivosti lze vyvodit zavér, ze nejvétsi riziko predstavuje rast cen

pohonnych hmot.
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6 SHRNUTI VYSLEDKU

Jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti podnikovych investic, které byly v této praci
pouzity, maji své vyhody a nevyhody, maji definovany podminky a kritéria, za jakych je lze
vyuzit a piijmout.

Pro racionalni vyhodnoceni investic pouze na zakladé¢ informaci o nich se pouzivaji
metody statické. Tyto metody poskytuji velmi rychlé a snadné dostupné informace o tom, kdy
projekt ptijmout a kdy zamitnout. Mezi jejich hlavni nevyhody patii, ze nezahrnuji faktor ¢asu

arizika.

Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic berou v uvahu nejen vynosy z danych
investic, ale také jejich rozlozeni v Case a riziko, které je reprezentovdno Urokovou mirou

vyzadujici pozadovanou vynosnost.

Z hlediska praktické ¢asti bakalaiské prace autor zkoumal, za jakych podminek je

pro akciovou spole¢nost ZDAR investice vyhodné&jsi.

Vysledky ziskané prostfednictvim vypocti jednotlivych metod autor shrnul do nasledujici

tabulky ¢. 16.

Tabulka €. 15: Shrnuti vysledki pro jednotlivé varianty

Varianta Metoda Vysledek

Primérné vynosnost 0,15 %

Prvni (piivodni) Iv)f)ba navratnosti 9 let a 308 dni
Cista soucasna hodnota — 7787 891 K¢

Index ziskovosti 0,9144187

Priimérné vynosnost 1,57%

Druhé I?oba navratnosti 8 let a 246 dni

Cista soucasna hodnota 6 300 506 K¢

Index ziskovosti 1,0692363

Zdroj: Viastni zpracovani

Vysledky hodnoticich metod ukazuji, ze prvni (plivodni) varianta investice je pro podnik
nepiijatelna. Investice nedosahuje poZadované vynosnosti, jeji doba navratnosti je pfilis
dlouh4, a kdyby byla plné realizovéna, tak by nikdy nedoslo k navraceni vloZeného kapitalu
Vv pozadované mife. Pokud by akciova spole¢nost ZDAR nadale pokracovala v této varianté,

dospéla by k neefektivni investici.

Druha varianta investicniho projektu je tedy moznosti firmy k ,,zachranéni® investice a
dosazenti jeji efektivnosti. I pfi této varianté ovSem bude nutné naplanovat soubor opatieni ke

snizeni provoznich nakladd, jelikoz pravé zde se da piedpokladat navySeni zejména v oblasti
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mezd. Dal$i neznamou veli¢inou v oblasti nakladi je mozné zavedeni, i ¢astecné, spotiebni

dan¢ na produkt FAME.

6.1 Doporuceni pro podnik

Autor se tudiz domnivéa, Ze pro dany investicni projekt by bylo nejvhodnéjsi zvolit

variantu ¢islo dvé s danymi doporucenimi:

v oblasti Boskovicko zalozit cestovni kancelat s vyuzitim soucasnych technicko
hospodarskych pracovnikli a stavajicich autobust, ¢imz se zvedne pocet
najezdénych km na autobusech a dojde k poklesu kilometrovych naklad zejména

V oblasti avéru a rezii

investice v ,,neautobusové* oblasti, ktera povede ke snizeni nakladii na autobusech.
Jako nejzajimavéjsi se jevi investice do Cerpaci stanice pohonnych hmot. Takto
umisténa erpaci stanice CS PHM by zajistila dal§i sniZeni nakladt zhruba o 1 K¢&
na litr NAFTY. V soucasné dob¢ spolecnost na stfedisku Boskovice tankuje u

soukromych Cerpacich stanic, tudiz hradi rezie a zisky jinym pravnim subjektim.
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ZAVER
Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnotit efektivnost vybrané investice a uréit, jaky

ekonomicky efekt by méla na budouci vyvoj podniku a jeho trzni hodnotu.

Teoretickou ¢ast autor rozdélil do Ctyi zakladnich kapitol. Prvni kapitola specifikuje
pojem investice a charakterizuje zakladni faze investi¢niho projektu. Druha kapitola definuje
zpusoby financovani investice. Ve tfeti kapitole byly popsany hlavni metody hodnoceni
efektivnosti investice a definovany jejich vyhody a nevyhody. Posledni kapitola teoretické

¢asti se vénuje kritériim pottebnym pro vypocet jednotlivych metod.

Prakticka Cast bakalaiské prace byla zahdjena pfedstavenim spoleCnosti ZDAR, a. s.,
poskytujici logistické sluzby a ptepravu osob. Nejprve byla struéné popsana historie podniku
a dale vysvétlena organizacéni struktura spole¢nosti. Nasledujici kapitola pfinesla informace o
novém investi¢nim projektu spolecnosti. Dale byly vysvétleny jednotlivé varianty investice a
jejich podminky, pfijem plynouci z investice a struktura kapitalovych vydaji. Dalsi kapitoly

jsou poté vénovany vypoctim jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti dané investice.

Kritéria, podle kterych autor postupoval, jsou uvedena na konci teoretické ¢asti bakalarské

prace. Na zavér praktické ¢asti bakalarské prace autor shrnul a zhodnotil zjisténé vysledky.
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