Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Hodnoceni efektivnosti vybrané investice podniku

Filip Kosek

Bakalatska prace

2016



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2015/2016

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni:
Osobni ¢islo:
Studijni proé;ram:
Studijni obor:
Nazev tématu:

Zadévajici katedra:

Filip Kosek

E13344

B6208 Ekonomika a management

Ekonomika a provoz podniku

Hodnoceni efektivnosti vybrané investice podniku
Ustav podnikové ekonomiky a managementu

Zadsady pro vypracovani:

Cilem bakalarské prace je zhodnotit efektivnost konkrétni investice vybraného podniku.

Osnova:

- Investiéni ¢innost.

- Druhy investic.

- Rozhodovéani o investicich.

- Vybér investic.

- Metody hodnoceni efektivnosti investic.



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: min. 35 stran
Forma zpracovéani bakaldiské prace: tiSté€nd/elektronicka

Seznam odborné literatury:

KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti: jak hodnotit investi¢ni
zameéry a Fidit podnikové investice. 7. aktualiz. a pfeprac. vyd. Praha: Grada,
2013, 272 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

MACE, Miroslav. Finanéni analyza investiénich projekti: praktické priklady

a pouziti. 1. vyd. Praha: Grada, 2006, 77 s. ISBN 80-247-1557-0.

POLACH, Jifi. Redlné a finanéni investice: praktické ptiklady a pouziti. Vyd. 1.
Praha: C. H. Beck, 2012, xvi, 263 s. Beckova edice ekonomie. ISBN
978-80-7400-436-0.

SCHOLLEOVA, Hana. Investiéni controlling: jak hodnotit investiéni zAmé&ry

a ridit podnikové investice. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 285 s. Prosperita firmy.
ISBIN 978-80-247-2952-7.

SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Grada, 2011, 471 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac.
a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

N
0
T e
Vedouci bakalarské prace: PaedDr. Alexandr Senec
Ustav podnikové ekonomiky a managementu
Datum zadani bakaldfské prace: 29. zari 2015
Termin odevzdani bakaldrské prace: 29. dubna 2016
/@7( _
doc. Ing. Rendta My8kové, Ph.D. doc. Ing. Marcela KoZzend, Ph.D.
dékanka : vedouci tGstavu

V. Pardubicich dne 29. zaf{ 2015



Prohlasuji:

Tuto praci jsem vypracoval samostatné. Veskeré literarni prameny a informace, které jsem
v praci vyuZil, jsou uvedeny v seznamu pouZité literatury. Byl jsem sezndmen s tim, Ze se na
moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze zakona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon,
zejména se skutecnosti, ze Univerzita Pardubice mad pravo na uzavieni licencni smlouvy
0 uZiti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 autorského zékona, a s tim, Ze pokud
dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta licence o uZziti jinému subjektu, je
Univerzita Pardubice opravnéna ode mne pozadovat pfiméteny piispévek na uhradu nakladi,

které na vytvofeni dila vynalozila, a to podle okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Souhlasim s prezen¢nim zptistupnénim teoretické ¢asti své prace v Univerzitni knihovné.

V Pardubicich dne 5. 4. 2016

Filip Kosek



Podékovani

Timto chci podékovat vedoucimu své bakalaiské prace PaedDr. Alexandrovi Sencovi
za odborné vedeni a za pomoc, kterou mi vZdy ochotné poskytl v prub&hu tvorby mé prace.
Dale dékuji podniku Ceské posta, s. p., ktera mné umoznila zpracovani praktické &asti prace.
Predev§im dé&kuji Bc. Zdenkovi Voskovi za poskytnuti potfebnych dat a materidld a za

pribéznou konzultaci mé prace.



Anotace

Cilem této bakalarské prace je zhodnotit efektivnost konkrétni investice vybraného podniku
pomoci vybranych metod a vypoctii a naslednym zhodnocenim dosazenych vysledkii. Prvni
cast prdce je venovana teorii. Predevsim investicni cinnosti, druhuim investic, faktorum, které
ovliviiuji rozhodovani v oblasti vybéru investic a metodam hodnoceni efektivnosti investic.
Druha cast je venovdana vyuziti vybranych metod hodnoceni efektivnosti investic v praxi.

Konkrétné jsou aplikovany na redlny projekt Ceské posty, s. p.
Klicova slova

investice, investic¢ni ¢innost, financovani invest, metody hodnoceni efektivnosti investic,

doba navratnosti, cista soucasnd hodnota, investicni riziko
Title

The evaluation of efficiency at company's chosen investments
Annotation

The aim of this bachelor thesis is to research the efficiency of a particular investment of
chosen firm/company with the help of given techniques, methods and calculations to
effectively valorize achieved results. The first part of the thesis is dedicated to the theoretical
background, especially to the investment activity, types of investments, deciding factors in the
area of choosing investments and the methods of valorization. The second part is dedicated to
the usage of given methods and techniques concerning the efficiency of investments in real
project. Particularly, the research is applied to a real project in cooperation with

Ceska posta, s. p.
Key words

investment, investment activity, financing of investments, methods for evaluation of investment

efficiency, payback, net present value, investment risk
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Uvod
i nejzajimavéj$im tématim podnikatelského prostfedi a to bylo hlavnim divodem, pro¢ si
autor zvolil praci pravé na toto téma. V dneSnim svété obchodu, ktery se vyznacuje stale
neinvestuje, nebo dokonce investuje Spatnym zptsobem, nedokaze udrzet svoji dlouhodobou
prosperitu a nemuze se rozvijet. Dlouhodoba strategie v oblasti investic je tedy dilezitym
nastrojem pro maximalizaci zisku a trzni hodnoty podniku, coZ je hlavnim cilem podnikani.
Jelikoz je investice vétSinou spojena s velkym finanénim vydajem, méli bychom mit urcité
védomosti, které poslouzi Kk posouzeni, zda investovat ¢i nikoliv. Kazdé Spatné rozhodnuti
V oblasti investovani ma negativni vliv na provoz podniku, nékdy miize znamenat i jeho
zanik.

Zacatek této prace je vénovan piedevSim teoretickému vysvétleni hlavnich pojmu, které
s touto problematikou souvisi. Bude vysvétlen pojem investice a to nejen z pohledu podniku,
ale také z makroekonomického pojeti. Investicni proces lze rozdélit do tii hlavnich
fazi — predinvesticni, investiéni a provozni. Aby mohl byt investi¢ni projekt realizovan, musi
byt financovéan, a to bud’to ze zdroji vlastnich nebo cizich. Obé tyto moznosti jsou v préci
obsazeny. Pfi investiénim rozhodovani hraje dulezitou roli riziko. Pokud chce podnik
investovat efektivné, musi riziko méfit, hodnotit a snazit se ho minimalizovat. V praci budou
piedstaveny vybrané metody prace s rizikem. Hlavnim zamé&fenim prace jsou vSak metody
hodnoceni efektivnosti zvolené investice jako naptiklad doba navratnosti, ¢istd soucasna
hodnota, vnitini vynosové procento a dalsi, které budou nejprve teoreticky popsany a nékteré
znich budou vdruhé casti prace pouzity k dosaZzeni cile prace, tedy k vyhodnoceni

efektivnosti realného investi¢niho projektu Ceské posty, s. p.

Cilem prace je zhodnotit efektivnost konkrétni investice vybraného podniku.
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1 Pojem investice

Investice jsou hlavnim faktorem hospodéiského rozvoje spolecnosti a kazdého podniku.
Investice lze chépat jako vynalozeni finanénich prostfedkii za uéelem jejich dlouhodobého

zhodnoceni.

Vsechny podniky se musi zabyvat feSenim investic. Dobra investi¢ni ¢innost znamena pro
podnik pfeziti v delSim obdobi. Majetek, ktery podnik poftidil, Casem starne a to jak fyzicky,
tak i moraln¢. Podnik proto musi investovat i z divodu zachovani ¢innosti. Vétsina firem vSak
chce svoji podnikatelskou ¢innost rozvijet, a tak je nezbytné investovani do nakupu dalSiho
majetku za Géelem rozsifeni stavajici nedostate¢né kapacity podniku. Za ideélni investici Ize
povazovat takovou, ktera pfinese vysoky vynos a zaroven nebude pro podnik piedstavovat
riziko a doba navratnosti vloZzeného kapitalu bude kratka. Takova investice vSak bude v praxi
hledana velmi tézko. Tyto tfi kritéria, které jsou zaroven tfemi vrcholy investi¢niho
trojuhelniku, se navzajem ovliviiuji. Tedy ¢im vyssi pozadujeme vynos, tim je zpravidla vétsi

riziko.

vynosnost

riziko likvidita

Obrézek 1: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: vlastni zpracovani

,,Rozhodovani o investicich je typické tim, Ze jde o dlouhodobé rozhodovani, kde je
nezbytné uvazovat s faktorem casu, rizikem zmén po dobu pripravy i realizace projektu.

Velice vyrazné ovlivituje efektivnost celé cinnosti podniku po dlouhé obdobi [2, s. 9].*

1.1 Makroekonomické pojeti

Z makroekonomickeho hlediska Ize investice charakterizovat jako pouZiti Uspor k vyrobé
kapitalovych statkd, vyvoji technologii ¢i ziskani lidského kapitalu, tedy obétovani dnesni
jisté hodnoty za ucelem ziskani méné jisté, ale vyssi hodnoty budouci. Investice lze vyjadrit
jako rozdil mezi hrubym domacim produktem a sou¢tem vetejnych vydaji, spotieby a Cistych

vyvozu [6, s. 17].

Mezi Uspory z hrubého doméciho produktu Ize zahrnout uspory domacnosti ve formé

nespotiebovanych dichodi a firemni Gspory ve formé¢ nerozdélenych ziskt a odpisi [6, s. 19].

11



Investice jsou dilezitym zdrojem rozvoje statni ekonomiky. Za odloZeni ¢asti spotieby je
oc¢ekavana akumulace kapitalu. Investice jsou jednou z hlavnich slozek vydaju a jejich prudké
zmény maji velky vliv na agregétni poptavku, a to ovliviluje zaméstnanost. Pfi investovani
dochazi k akumulaci kapitalu a nartstu fixniho kapitalu a to ma pozitivni dopad na rist

potencionalniho produktu zemé [3, s. 1].

Z narodohospodarského hlediska lze rozliSit investice na hrubé a Cisté. Hrubé investice
predstavuji celkovou castku vlozenou do investi¢nich statki (napf. budovy, zafizeni, stroje,
know-how atd.) v celé ekonomice za dané obdobi. Cisté investice pak pedstavuji meziroéni

prirtstek hodnoty investi¢nich statka (hrubé investice — znehodnoceni kapitalu) [4, s. 13].

1.2 Podnikové investice

V piipadé pojeti investic z pohledu podnikli obecné plati totéz jako u investic
makroekonomickych. T na podnikové urovni jde o odlozeni uréité spotieby za ucelem

zhodnoceni kapitalu, ziskani vynost a predevs§im rustu hodnoty podniku na trhu [3, s. 4-5].

Za podnikové investice Ize povaZzovat rozsahlejsi penézni vydaje, u kterych je o¢ekavana
preména na budouci penézni pfijmy v dlouhodobém horizontu. Délka ¢asového obdobi je
uréena v danovych a ucetnich predpisech. Penize vynalozené na ndkup investi¢niho
(dlouhodobého majetku) jsou oznaceny jako kapitalové vydaje, které se 1isi od vydaju
provoznich, kde je pfeména v budouci piijmy oc¢ekavana v kratkodobém ¢asovém horizontu
(do 1 roku) [6, s. 28].

Za kapitélove vydaje jsou tedy povazovany penize vynaloZzené na nakup dlouhodobého
nehmotného majetku, kam lze zafadit napiiklad licence, know-how, software (od vyse
ocenéni ucetni jednotkou — vétSinou 60 000 K¢). Dale na nakup dlouhodobého hmotneho
majetku, kam lze zatadit napfiklad pozemky, budovy, umélecka dila, samostatné movité véci
(od vySe ocenéni ucetni jednotkou — vétSinou 40 000 K<), vydaje na trvalé porosty, dospéla
zvifata atd. A tfeti sloZzkou je dlouhodoby finan¢ni majetek, kam patii pfedev§im penézni
vydaje do dlouhodobych tuvérovych cennych papirti (obligace, dlouhodobé sménky, zastavni

listy) a do majetkovych cennych papira (akcie, podilové listy) [6, s. 30].

Potizeni dlouhodobého majetku miize mit v podniku rtiznou formu. Mezi nejcastéjsi patii
zejména koupé (Stroje, nemovitosti), investi¢ni vystavba dodavatelskym zpisobem (stavba
budov), investicni vystavba ve vlastni rezii, nabytim na zaklad¢ smlouvy o koupi najaté véci

(finan¢ni leasing) [6, s. 30].

12



1.3 Druhy investic a jejich charakteristika

Investice je mozné ¢lenit podle riznych hledisek. Napiiklad podle Scholleové [4, s. 14-15]

Ize investice &lenit takto:
a) podle podnétu k investicim

- interni: investice vzniklé z potifeby podniku efektivné umistit kapitdlové zdroje

Z minulych obdobi, uspofit naklady ¢i obnovit a rozvijet kapacitu

- externi: investice do rozvoje a rastu (nové piilezitosti na trhu, nové technologie), regulace

slabych stranek (bezpecnost prace, ochrana zivotniho prostiedi)
b) podle vztahu k rozvoji podniku
- obnovovaci: investice nutné k reprodukci zafizeni a udrzeni vyrobni kapacity

- rozvojoveé: investice, ktere vedou ke zvySeni kapacity podniku ve smyslu produkovat

vyrobky nebo sluzby

- regulatorni: investice nutné Kk zachovani funk¢nosti podniku (pfizptisobeni podniku

legislative)
¢) podle zachyceni v ucetnictvi

- potizeni dlouhodobého hmotného majetku (stavby, budovy, stroje, dopravni prosttedky
atd.)

- pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku (licence, software, know-how atd.)
- potizeni dlouhodobého finan¢niho majetku (akcie, dlouhodobé pijcky atd.)
d) podle vzajemného vlivu vice projektt

- pIn¢ substitucni: projekty se navzajem vylucuji, pfijetim jednoho projektu vylucéujeme
moznost prijeti druhého (podnik nakupuje novy vyrobni stroj a rozhoduje se mezi dvéma

dodavateli)

- zCasti substituéni: ekonomicky zavislé projekty, ve fazi prodeje mize dojit k boji 0
zakaznika
- nezavislé: mize byt soubézné piijato a zrealizovano vice projekti (ndkup softwaru
nevylucuje ndkup vyrobniho zatizeni)
- komplementarni: projekty, které se navzajem dopliuji, piijeti jednoho projektu podporuje
pfijeti druhého
13



e) podle vécné naplné

- nov¢ vyrobni zafizeni: cilem investice je pofizeni hmotného statku za ucelem obnovy

dosluhujiciho zatizeni, které produkuju znamé vyrobky na znamé trhy
- novy produkt: investice do aktivit, na jejichz konci je realizace nového produktu ¢i sluzby

- nova organizace: investice do organizacni zmény, ktera zvysi efektivitu lidské préce,
zrychli schopnost reakce na vzniklé problémy a zvysi informovanost (napf. investice do IT

systému)
- nove trhy: investice do aktivit, které maji za cil ziskat co nejlepsi pozici na novém trhu

- nové okoli: investice, které maji za cil pfizpisobit se zménam vnéjsiho okoli a to
predevsim zdkonlim (ochrana zdravi, ochrana zivotniho prostfedi, bezpecnost prace), ale i

zménam ve spolecnosti

- nova firma: investice do pofizeni nové firmy, za ucelem rozSifeni aktivit stavajiciho

podniku

U jinych autor je mozneé najit ¢lenéni z odlisnych hledisek. Naptiklad podle Polacha Ize
doplnit ¢lenéni z hlediska sméru investovani, kde jsou rozlieny investice vyrobni, které jsou
smérovany do odvétvi produkujici vyrobky a sluzby ur¢ené k prodeji a investice nevyrobni,
které jsou sméfovany do nevyrobniho odvétvi a jsou uréeny k individudlni a spolecenské
spotiebé, kterd je financovana pievazné ze statniho rozpoctu (zdravotnictvi, Skolstvi, statni
sprava atd.). Déle Ize jesté doplnit déleni z hlediska podle vlastnictvi investory, kde je mozne
rozlisit investice do soukromého sektoru, statniho sektoru, druzstevniho sektoru a investice

obyvatelstva [3, s. 7-8].
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2 Struktura investi¢niho procesu

Investi¢ni proces je mozZné chapat jako soubor ¢innosti, které vedou k tspésné realizaci
investice, ktera bude pro podnik dlouhodobé¢ efektivni. Podnik hledd odpoveédi na otazky
kolik, kdy, kde, jak a piedev§im do ceho investovat. Podnik, ktery ma propracovanou
investi¢ni strategii, ktera vychazi piedevsSim zpotifeb podniku a dlouhodobych cili
a zaméstnava schopné manazery, se na trhu dokaze udrzet a rozviji svou ¢innost. Po zvoleni
investi¢niho cile a strategie, kterd povede k jeho naplnéni, lze vytvaret zaklad investi¢niho

procesu, tedy investi¢ni projekt, ktery se realizuje v jednotlivych fazich investi¢niho procesu.

,, Podnikatelské investicni projekty predstavuji soubor technickych a ekonomickych studit,
které maji slouZit k pripravé, realizaci, financovani a efektiviimu provozovani navrhované
investice. U stavebnich investic zahrnuji obvykle i architektonické a ekologické
studie [6, s. 44].*

2.1 Predinvestiéni faze

Na zacatku investicniho procesu se podnik snazi odpovédét na zdkladni otdzky jako
napiiklad: kolik investovat (zdroje), do ¢eho investovat (trh), kde a jak investovat (faktory),
investovat nyni nebo pozdé&ji (Cas), jaky investiéni zamér je nejvhodnéjsi (Strategie) atd.
Predinvesti¢ni fdzi musi byt vénovana velkd pozornost, protoze pravé zde se rozhoduje
o budoucim uspéchu ¢i netispéchu investice. Podle podnikovych cilt se firma rozhoduje mezi
nekolika investicnimi projekty podle piedem stanovenych rozhodovacich kriterii.
Podnikovym cilem je moZné rozumét naptiklad rozsifeni nabidky vyrobkd, zajisténi lepSich
podminek zaméstnancli, nakup cennych papirti za ucelem jejich zhodnoceni, rozvoj nové

technologie pfinasejici isporu nakladi atd.
Cilem piedinvesti¢ni ptipravy je podle Valacha [6, s. 47] pfedevsim:

- podrobné identifikovat projekt a jeho rizné varianty

- postupnym vylu¢ovanim projekt vybrat nejvhodnéjsi variantu
-z riznych hledisek zdivodnit potiebu daného projektu

- lokalizovat projekt

- navrhnout technické feSeni

- posoudit ekonomickou stranku projektu

15



Tabulka 1: Struktura investi¢niho projektu

1. OBSAH

1. SHRNUTI

1. HLAVNI CAST PROJEKTU

1. Charakteristika firmy a jejich cila

2. Organizace fizeni a manazerské tymy

3. Analyza trhu a konkurence

4. Marketingova strategie

5. Vyrobni program

6. Materialové vstupy a energie

7. Velikost a umisténi vyrobni jednotky

8. Technicko-technologické zajisténi projektu

9. Personalni plan

10. Implementacni plan

11. Analyza rizika projektu

12. Finan¢né-ekonomicka analyza

13. Zaruky

14. Dopad projektu na zivotni prostiedi

V. ZAVER
V. PRILOHY

Zdroj: [3, s. 32]

Vybranym projektim se vénuje vétsi pozornost. Jsou podrobnéji analyzovany, coz muze
byt velice nakladné. U kazdého vybraného projektu je vypracovana technicko-ekonomicka
studie  proveditelnosti. U velkych  projekti  je  mozna i piedbézna
technicko-ekonomicka studie (pre-feasibility study), kterd hodnoti atraktivitu projektu pro
potenciondlni trh, hledd vSechny mozné ekonomicko-finan¢i dopady projektu, zjistuje
zavazné aspekty vyzadujici dalsi doplinkové studie ¢i technické testy a zjistuje, zda projekt
neni v rozporu s legislativou ¢i standardy oboru. Vysledkem této piedbézné studie muze byt

rozhodnuti o zastaveni piipravy realizace projektu nebo rozhodnuti o zpracovani detailni

16



technicko-ekonomické studie (feasibility study). Tato studie poskytne vesSkeré podklady pro
rozhodnuti managementu podniku. Musi zde byt uvedeny vSechny poZadavky a moZnosti,
které souviseji s piechodem investice do realizatni faze. Rozpracovani technickych
a finan¢nich pozadavkd se opira o situaci na trhu a jeji prognozu. Situace je hodnocena
zpohledu mikro i makro okoli podniku. VSe musi byt podloZzeno detailni
finanéné-ekonomickou analyzou, kter4 hodnoti jednotlivé varianty projekti. Tuto studii
vypracuje tym sloZeny z odbornikii ze vSech oblasti, kterymi se studie zabyva. Studie ukazuje
souvislost cili podniku a zpétnych vazeb, které mozna realizace investicniho projektu vyvola.
Hlavnimi oblastmi, kterymi se studie zabyv4, jsou analyza trhu, vstupt, vyrobniho zafizeni a
technologie, lidskych zdroji, lokalizace projektu, organizace a fizeni, rizika, finan¢ni analyza
a hodnoceni, marketingova strategie, plan realizace. V ptipad¢, ze na zéklad¢ této prace jsou

nalezeny vyznamné slabiny investice, je projekt zamitnut [4, s. 29-30].

»Kvalitni zpracovani provadeci studie je proces ndarocny na velké mnozstvi vstupnich
informaci, na odhad budouciho vyvoje riiznych technickych, ekonomickych a financnich

velicin na Siroké, komplexni znalosti z riiznych oborii techniky a ekonomiky [6, s. 49].%

Tabulka 2: Zakladni napln technicko-ekonomické studie investi¢niho projektu

Polozka Struéna charakteristika

shrnuti dil¢ich ¢asti provadéci studie do celku
Souhrnny prehled vysledki o ) )
charakterizujici investi¢ni projekt

o ekonomické a technické zdiivodnéni potiebnosti
Zdtvodnéni a vyvoj projektu ] ] ]
projektu, formulace variant projektu

] analyza stavajiciho a prognéza budouciho trhu po
Kapacit trhu a produkce . ] ] ’ ]
dobu zivotnosti, marketingova strategie

o analyza nakladd na zakladni material, moZnosti
Materialni vstupy ] ] »
substituce, situace na trhu materialu

) varianty umisténi investice vzhledem ke
Lokalizace a prostredi . ] ]
vzdalenosti spotieby (ekologické bariéry)

o technické parametry projektu, technologické
Technicky projekt
postupy, vhodné vyrobni zatizeni

] ' otazka organiza¢ni usporadani ve vyrobe,
Organizacni projekt . o L ) . .
zasobovani, technického rozvoje, spravy projektu
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5 - situace na pracovnim trhu (nabidka pracovnich
racovni sily
sil, mzdové pozadavky, potieba zaméstnanct)

Casovy plan realizace stanoveni ¢asového harmonogramu investice

Finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni | kapitalové vydaje, ocekavané penézni piijmy,

(v€etn¢ hodnoceni rizika) hodnoceni efektivnosti investice, financni zdroje

Zdroj: upraveno podle [6, s. 48-49]

2.2 Investi¢ni faze

Je-li v predinvesti¢ni fazi konkrétni projekt schvalen, muze investice postoupit do
realizacni faze, kde se podle stanoveného ¢asového harmonogramu projekt postupné realizuje.
Aby nedochézelo ke komplikacim v jednotlivych fazich realizace, musi byt vytvofeny
v podniku idealni podminky. Tyto podminky jsou vytvotfeny jiz v pfedchozi fazi a to
konkrétné kvalitnim zpracovanim studie proveditelnosti a jasnym ¢asovym harmonogramem,
ktery musi byt neustadle kontrolovan. Podnik pak mulze reagovat na vzniklé komplikace
a nesouvislosti s pldnem a zamezit tak moznému neuspéchu. Cilem realizace je dostat
investici do provozni faze, ktera pro podnik pfedstavuje vynosovou ¢ast projektu. Projekt

muze byt realizovan dodavatelskym zptisobem, ve vlastni rezii nebo kombinaci.

Investi¢ni fazi lze chépat jako uvedeni projektu do zivota a to zahrnuje predevSim
vytvofeni finan¢ni, pravni a organiza¢ni zakladny, ziskani technologie s jeji technickou
dokumentaci, vybér dodavateli, ziskdni potfebného majetku, zajiSténi a proSkoleni

zamé&stnancu a zab&hovy provoz [4, s. 181].

2.3 Provozni faze

Uspésné dokonéeni investi¢ni faze je pfedpokladem pro uvedeni investice do provozu.
V této fazi investice piinasi prvni vynosy ¢i uspory nakladt. Kvalitni provedeni pfedchozich
fazi realizace investice snizuje pravdépodobnost vzniku komplikaci v provozni ¢asti. Je nutné
provoz neustéle sledovat a vyhodnocovat probihajici procesy a v piipadé zjisténi neshod
planu a reality ptistoupit ke vhodné korekci ¢i zménam v realizaci. Tyto korekce mohou byt
obtizné a velice nakladné. Vedeni podniku pak musi zvazit, zda se korekce projektu vyplati

v

nebo zda bude vyhodnéjsi investi¢ni projekt ukoncit.

Problémy nastavajici v provozni ¢asti lze ¢lenit podle dopadu na kratkodobé, které se

tykaji pfimo vyrobni ¢asti a ptricinou je podcenéni nekteré ¢asti investicni faze (nedostatecné
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organizac¢ni zabezpeCeni a vyskoleni persondlu, Spatné fizeni pracovniho kapitdlu atd.).
Dopady se tykaji nakladoveé oblasti. Oproti tomu problémy dlouhodobého charakteru, které se
tykaji celkové strategie projektu, a ptic¢iny je nutné hledat jiz v ptedinvesti¢ni fazi, maji dopad

piedevsim na vynosovou oblast [4, s. 211].

Tabulka 3: Problémy provozni faze investice

Dopad Kréatkodoby Dlouhodoby
Vznik podcenénim investi¢ni faze piedinvesti¢ni faze
Priciny operativni strategické
Dusledky nékladove Vynosové
Moznosti feseni dil¢i zasah komplexni zmény
Lokalizace provozni obchodni, trzni
Uspé&snost znaéna velmi omezena
Odstranéni pfic¢in Ize nelze
zasadni korekce Casto vede k

Korekce planu umoziuje pokracovani

ukonceni

Zdroj: [4, s. 212]
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3 Financovani investic

K tspéSnému zhotoveni investicniho projektu je velice dilezité, aby vedeni podniku
rozhodlo, z jakych finanénich zdroji bude investice financovana. Na otazky finan¢niho
zabezpeceni projektu by mél podnik odpovédét jiz v predinvesti¢ni fazi. Zdroje financovani
by méli mit pro podnik optimélni strukturu, to vSak ovlivituje mnoho faktort. Struktura zdroja
musi byt pro podnik pfijatelna a realna a nesmi ohrozit stabilitu projektu a podniku. Dostatek
financi musi byt nejen ve fazi investi¢ni, kdy dochazi k hlavnim vydajim, ale také musi byt
zajistén provoz. Nedostatek financi zplisobuje zpomaleni, nebo dokonce ukonceni projektu.
Finan¢ni zdroje Ize zakladné rozd¢lit podle hlediska vlastnictvi na vlastni a cizi a podle

puvodu na externi a interni zdroje.

Vsechny zdroje, které vznikly ¢innosti podniku, jsou oznadovany jako zdroje interni. Radi
se sem predevsim zisk, odpisy, dlouhodobé rezervy a kapital vznikly zrychlenim obratu.
Naproti tomu zdroje, které do firmy pfichdzeji zvnéjsSku, jsou nazyvany zdroje externi
(vklady, Gcasti, ivery, financni leasing aj.) [5, s. 290].

Mezi hlavni faktory ovlivilujici volbu struktury zdrojii k pokryti finan¢nich nékladi na
investicni projekt patfi predevSim ekonomické postaveni podniku, kvalita realizovaného
investi¢niho projektu, mira zhodnoceni vlozenych prostfedkli, ptisobeni casového faktoru,
stabilita nepfimych nastrojii fizeni a v neposledni fad¢ ceny jednotlivych zdroji financovani

investi¢nich projekta [3, s. 119].

, Ve financnim 7vizeni a rozhodovani stabilizovaného podniku by se méla uplatiovat
zasada: dlouhodoby majetek podniku je treba kryt dlouhodobymi zdroji, dlouhodobym
kapitalem. Kratkodoby majetek miize byt financovan i kratkodobymi zdroji. Tato zdsada se
nazyva zlatym bilancnim pravidlem financovani [6, s. 288].

3.1 Vlastni zdroje

Za vlastni zdroje financovani investic lze obecné povazovat:

- nerozdé€leny zisk (samofinancovani)

- vklady vlastniki nebo spole¢niki

- odpisy (samofinancovani)

- vynosy z prodeje a likvidace hmotného majetku a z&sob
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., Vlastni zdroje jsou drazsi, protoze vlastnik vloZenim nebo ponechanim kapitilu ve firmeé
podstupuje vetsi riziko, a proto pozZaduje vetsi vynosnost nez véritel, a to bez ohledu na fakt,
Ze V rozvojové fazi casto ocekdvany vynos reinvestuje do firmy a sviij skutecny vynos tim na
pozdejsi dobu — ovSem toto cini s ocekavanim, Ze obdrzi vynos, ktery zhodnoti i jeho
prodlouzenou dobu cekani. Nékladem vlastniho kapitélu je takovy podil na zisku, ktery
odpovida pozadované vynosnosti vloZeného kapitalu s ohledem na podstoupené riziko
[4,s. 183].*

V praxi se malokdy stava, Zze podnik disponuje takovymi vlastnimi zdroji, ze si miize
dovolit investici financovat pouze ze svych podnikovych zdroji. Vétsina firem tento problém
fesi kombinaci vlastniho kapitalu a dlouhodobych cizich zdrojii. Nékteré investice jsou pak

financovany pouze z ciziho kapitalu.

3.2 Cizi zdroje

Mezi cizi zdroje financovani investic je mozné fadit pfedevsim:
- dlouhodobé obchodni a bankovni uvéry

- obligace

- dlouhodobé rezervy

- splatkovy prodej

- leasing

- dotace, prostredky z fonda EU

- rizikovy kapital (venture capital)

Hlavnimi divody pouziti cizich zdroji jsou pfedevSim nedostateCny vlastni kapital pro
financovani investi¢niho projektu a fakt, Ze cizi kapital je vSseobecné levnéjSim zdrojem. To je
zpusobeno niz§imi urokovymi mirami, nez je napiiklad vynosnost akcii a také plsobenim
danového efektu (aroky jsou danové uznatelny néklad — snizuji zaklad dang€). Dalsi vyhodou
ciziho kapitdlu je, Ze na rozdil od pouziti n¢kterého vlastniho kapitalu (naptiklad piibrani
nového spole¢nika) neohrozuje rozhodovaci a tidici pravomoci vlastnika [5, s. 290].

Nevyhodou pouziti ciziho kapitalu je ve zvySovani zadluZenosti podniku. Cim vice je

vvvvvv

véfitele rizikovy, a tak za poskytnuti financi pozaduji vyssi Grok. Velké zadluzeni podniku
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muze kriticky ohrozit jeho finan¢ni stabilitu a schopnost splacet své zdvazky. Nerozvazné

uzivani ciziho kapitdlu mize byt pfi¢inou bankrotu firmy.

Banky ptedstavuji pro podniky hlavni zdroj ciziho kapitdlu. Hlavnim ptedpokladem
ziskani finan¢nich prostfedki na investi¢ni projekt od banky je mit podrobny podnikatelsky

zamér s rozpoctem. Dale podnik musi zdivodnit:
- ucel ptjcky (vystavba, ndkup strojli a vozidel, jejich pouzitelnost, cenu)
- stupeil zadluzenosti (podil pjcky ke kmenovému jméni)
- schopnost podniku splacet pijcku a troky

- zéruky pro pfipad, Ze podnik zanikne nebo pterusi ¢innost (zaruky osobnim majetkem,

aktivy podniku)
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4 Pojem riziko a jeho druhy

Riziko je soucasti kazdého podnikéni. VZzdy existuje moznost podnikatelského netuspéchu
ve form¢ finan¢ni ztraty a to mize mit zasadni dopad na stabilitu firmy (bankrot, GUpadek).
Pokud je hovoieno 0 riziku, je nutné znat i pojem nejistota. Riziko lze povaZzovat za stupen
nejistoty [3, s. 91].

»Nejistota je neurcitost, nahodnost podminek nebo vysledek urcitych jevii i procesii.
Nejistotu chapeme jako nemoznost spolehlivého stanoveni budoucich faktoru, které oviiviuji

hospodarsky vysledek podniku [3, s. 92].

., Riziko je druh nejistoty, kde je mozné kvantifikovat pravdépodobnost vzniku odlisnych
vysledkii. Riziko predstavuje nebezpeci, Ze dosazené vysledky podniku se budou lisit od

vysledkii predpokladanych (jde o méritelné odchylky) [3, s. 92].*

V praxi je mozné rozliSit tfi manazerské pristupy k riziku. Prvnim pfistupem je averze
k riziku, coZz znamena, Ze se podnikatel snazi vyhnout riskantnim akcim a investuje do
bezrizikovych projektl nebo do projektd s malym rizikem. Druhym pfistupem je sklon
k riziku, ktery se vyznacuje snahou podnikatele vyhledavat riskantné&jsi projekty s vétsi nadeji
na vyssi efekty. Poslednim piistupem je neutralni postoj, tedy rovnovaha podnikatelovi averze

a sklonu k riziku [6, s. 176].

K zakladnim zdrojim rizika lze zafadit naptiklad zmény ekonomickych a politickych
podminek, zmény ceny vstupi, zmény poptavky, zmeény techniky a technologie, zmény stavu

na trhu préace, podcenéni kapitalovych vydaja atd.

Riziko lze rozd¢lit podle riznych kritérii, napiiklad podle Valacha [6, s. 174-176] lze
riziko delit takto:

a) Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti

- riziko objektivni (ptirodni katastrofy, politické udalosti, makroekonomické zmény)

- riziko subjektivni (nedostatecné ekonomické znalosti, nedbalost, neschopnost adaptace)
- riziko kombinované (kombinace makroekonomickych zmén a neschopnosti adaptace)
b) Podle jednotlivych ¢innosti podniku

- riziko provozni (havérie stroju, urazy, stavky)

- riziko trzni (riziko cen, kurzi, odbytu)

23



- riziko inovacni (zavadéni novych technologii, vyrobkil)

- riziko investi¢ni (vychdzi z alokace penéz do investi¢éniho majetku a dlouhodobého

finan¢niho majetku)
- riziko finan¢ni (platebni neschopnost, pouzivani raznych druhi kapitalu)
- celkové podnikatelské riziko (zahrnuje piedchozi rizika)
¢) Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji €i na vyvoji v jednotlivé firmé

- riziko systematické (vznik v disledku zmény v celkovém ekonomickém vyvoji, postihuje

vSechny firmy)
- riziko nesystematické (specifické pro jednotlivé obory, firmy ¢i projekty)
d) Podle moznosti ovliviiovani

- rizika ovlivnitelna (muzeme je ovlivnit — kvalita vyrobki, kvalita zaméstnanct,

bezpecnostni zafizeni)

- rizika neovlivnitelnd (politicka situace, legislativa, daiové podminky)

4.1 Investi¢ni riziko

Investicni ¢innost se vztahuje k delSimu ¢asovému obdobi, a proto je nutné, aby podnik
s problémem rizikovosti investice pracoval. Investiéni riziko je jednim z hlavnich faktord,
ktery ovliviiuje rozhodovani v oblasti investic. Kazdy podnik by mél mit snahu riziko
minimalizovat a zohlednit ho do hodnoceni efektivnosti investice. Hlavnim znakem rizika
investovani je v nejasném vysledku investice. Investované prostiedky mohou piinést velky
zisk, ale také se miZe stat, ze vynalozené finance budou ztraceny. Podnik m& snahu

maximalizovat zisk z investice, ktera zaroven nese pfijatelné riziko.

Pii praci s investicemi je podstatné uvédomit si dvé podstatné zakonitosti. Prvni z nich
fika, ze pokud podnik vyzaduje vysoké vynosy z investice, musi podstoupit vysoké riziko.
Druhd zékonitost tika, ze pokud podnik podstoupi velké riziko, nema Zadnou zéaruku, Ze

dosahne vysokych vynost [1, s. 16].

,.-Respektovani rizika je nutnym zakladnim atributem spravného rozhodovani o investicich
[6,s. 162].*

Cinnosti pii analyze rizika konkrétni investice Ize podle Polacha [3, s. 99] rozdélit do
6 zakladnich skupin:
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1. Urcenti kritickych faktort rizik investi¢niho projektu

2. Stanoveni vyznamnosti faktori rizik

3. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

4. Kvantifikace rizik a jeho disledkti na ekonomicka kritéria projektu
5. Pfiprava a realizace postupi sniZeni rizika

6. Ptiprava napravnych opatteni pro budoucnost

Ke kvantifikaci investi¢niho rizika se pouzivaji rizné metody, ukazatele a modely, které
zéavisi na kapitalové naro¢nosti investice, asovém faktoru, dostupnosti informaci a na vlivu
projektu na dalSi rozvoj podniku. V praxi se pouzitim analyzy citlivosti investice, aplikaci
korekéni metody, matematicko-statistické metod, pomoci techniky rozhodovaciho stromu
apod. ziskavaji hodnoty, podle kterych se rozhoduje, zda projekt piijmout ¢i zamitnout.
VSechny pouzivané metody vyZaduji kvalitni informace, bez kterych hodnoceni rizik nelze
provést [3, s. 116-117].

4.2 Moznosti ochrany proti rizikim

Jak jiz bylo fe¢eno podnik, ktery chce byt uspésny, musi s rizikem pracovat a snazit se ho
minimalizovat. Existuje nékolik moznosti, jak se alesponn Castecn¢ chranit pied rizikem.
V souvislosti se zplsobem eliminace rizikovych faktorti si podnik vytvaii tzv. rizikovou

politiku.

Rizikova politika je Cinnost podniku, ktera zahrnuje identifikaci rizika, métfeni stupné

rizika, kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost a ochranu proti rizikiim [6, s. 178].

V praxi lze rozlisit dva zptsoby ochrany proti riziku. Prvnim zpisob je oznacovan jako
ofenzivni pfistup a spociva v Cinnostech, jejichz cilem je plsobit na pfi¢inu vzniku rizika
a tim snizit pravdépodobnost vzniku rizikovych situaci a velikost nepfiznivych efektt. Podnik
se snazi odstranit vSechny pfi¢iny a riziko zcela eliminovat (napiiklad odstranéni konkurenta).
Druhy zpisob je nazyvan defenzivnim piistupem. Tento piistup spoéiva v ¢innostech, které
maji za cil sniZovat nepiiznivé G¢inky rizika na ekonomicky pfijatelnou miru. Tento postup

ma charakter n¢kterych napravnych opatieni (naptiklad diverzifikace, pojisténi) [3, s. 96].

Existuje nékolik zplsobl, jak se podnik muze chranit proti riziku. Podle Valacha

[6, s. 179-181] lIze tyto zpisoby ¢lenit nasledovné:
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1. Volba pravni formy podnikédni — omezeni rizika podnikani jen na vymezenou ¢ast

soukromého majetku podnikatele
2. Prosté omezovani rizika — stanoveni tzv. rizikovych mezi, kam azZ je podnik ochoten jit

3. Diverzifikace rizika — spo€iva v rozloZeni rizika na co nejvétsi zakladnu, nejcastéjsi
formy diverzifikace jsou: rozSifovani vyrobniho programu, geografickd diverzifikace,

diverzifikace z hlediska dodavatelii a odbérateltl, diverzifikace v oblasti finan¢nich investic

4. Piesunuti podnikani — podnik musi byt schopen reagovat na zmény, univerzalni vybér

technologie, kterd je pouzitelnd pro vice uceld, snaha snizovat fixni naklady

5. Déleni rizika — rozdéleni rizika na vice ucastniki, ktefi se podileji na n¢jakém projektu
¢i ¢innosti

6. Presunuti rizika — spocivd v pfesunu rizika na jiné subjekty (dodavatele, odbératele,

leasingovou organizaci)
7. Pojisténi — pteneseni rizika za uplatu na pojistovnu

8. Etapova ptiprava a etapova realizace projektu — projekt je rozdélen na nékolik etap
a kazda nasledujici etapa koncipuje variantné, varianta zavisi na dosazenych vysledcich
predchozich etap, timto rozdélenim do etap sniZujeme moznost ztrat, ale mohou rlst
investi¢ni naklady

9. Tvorba rezerv — podnik tvofi zamérné rezervy (financni rezervy v likvidni formeé,
vyrobni zasoby atd.)

Pfi vyuzivani moZnosti snizovani rizika dochazi kromé sniZzovani rizika také k ristu
nékterych nakladi, ztoho plyne fakt, ze vy$si bezpecnost neni mozné ziskat zadarmo.
Podniky se tedy z ekonomickych diivodi snazi spiSe o snizeni rizika na pfijatelnou miru,

nez o uplnou minimalizaci rizika [6, s. 181].
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5 Hodnoceni efektivnosti investic

Aby se podnik mohl rozhodnout, zda se vyplati nést riziko investice pfi ocekdvanych
vynosech z dané investice, musi provést hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu podle
riznych metod a z riznych pohledi. Za uc¢elem realizace ekonomického zhodnoceni projektu
je nutné, aby podnik disponoval informacemi, které jsou pro vypocty nezbytné. Za zakladni
informace pro hodnoceni efektivnosti investic 1ze povazovat penézni toky, pocet obdobi
ptedpokladaného provozu (doba zivotnosti), podnikovou diskontni miru a souc¢asnou hodnotu
ocekavanych pfijmi. Z investicniho trojuhelniku vyplyva, ze hlavnimi kritérii pii hodnoceni
investice jsou vynosnost, rizikovost a doba splaceni (likvidnost). Vysledky hodnoceni jsou
podkladem pro rozhodnuti managementu firmu, zda projekt pfijmou ¢i nepfijmout a z jakych

zdroju investici financovat.

,,Je treba zjistit, za jaky cas se nam vloZené prostredky do projektu vrati, jaké bude jejich
zhodnoceni, jaké dalsi vynosy miizeme ocekavat v budoucnu z realizace projektu v danych
trznich podminkach. V podstaté pri hodnoceni projektii tedy jde o posouzeni jejich ucelnosti,

hospodarnosti a proveditelnosti [3, s. 55].

Postup hodnoceni efektivnosti investic lze podle Synka [6, s. 292] rozdélit do 4 zakladnich
krokt:

1. urceni kapitdlovych vydajli na investi¢ni projekt

2. odhadnuti budoucich pfijmu z investice a rizika

3. urceni nakladi na kapital vlastniho podniku (podnikové diskontni miry)

4. vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych piijmu a porovnani s kapitalovymi vydaji

5.1 Urceni kapitalovych vydaju

Do kapitalovych vydaji je mozné zatadit pouze relevantni vydaje, tedy vydaje, které
bezprostiedné souvisi s investicnim projektem. Vzhledem ktomu, Ze realizace investice
vétSinou vyvola narist obézného majetku, je nutné i tuto castku pficist ke kapitalovym
vydajim investice. Dale také obvykle vzristaji kratkodobé zévazky, které potiebu penéz
snizuji, a tak o tuto ¢astku jsou vydaje zase snizeny. Z toho vyplyva, Ze investi¢ni vydaje jsou
zvyseny o rozdil mezi priristkem obézného majetku a piirastkem kratkodobych zavazkd.
Tento rozdil je v praxi nazyvan piirustek ¢istého pracovniho kapitali. Vystavba investi¢niho

projektu zpravidla trva nékolik let, a tak je nutné respektovat faktor casu a kapitalové naklady
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ptepocitat na stejnou ¢asovou zakladnu. Nelze zapominat ani na inflaci, ke které je nutné také

ptihlizet. K témto pfepoctim slouzi diskontni mira [5, s. 293].

Kapitalovy vydaj Ize vyjadrit jako soucet vydaji na pofizeni investi¢niho majetku a vydaju
na trvaly prirtastek Cistého pracovniho kapitadlu. Od tohoto souctu je néasledné odecten piijem
z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku. Déle je nezbytné pficist nebo odecist
danové efekty [6, s. 67].

5.2 Odhad budoucich pi#ijmu z investice

Odhad celkovych penéznich pfijml z investi¢niho projektu je velice obtizny. Na piijmy
pusobi tada vlivi, jejichz sila se odhaduje velice obtizné. Jde predevsim o faktor ¢asu, vliv
inflace a vliv ménicich se podminek na trhu. Z téchto vlivii vyplyva riziko, ze oCekavane
piijmy z investice nebudou dosazeny. S budoucim odhadem pfijmi souvisi tyto Cinnosti
téchto odd¢leni: marketingové oddéleni piipravuje dokonalou analyzu trhu (pfedpovéd’ objem
prodavaného zbozi a jeho cenu), technicky a vyrobni usek zjistuje vyrobni naklady spojené
snovou vyrobou, oddéleni zasobovani poskytuje podklady pro materidlové kalkulace

vyrobku, finanéni oddéleni poskytuje tdaje o cené zdroji atd. [5, s. 294].

Za ro¢ni penézni piijmy zinvesticniho projektu béhem doby jeho Zzivotnosti jsou
povazovany zisk po zdanéni, ktery projekt pfinasi kazdy rok, ro¢ni odpisy, zmény ob&ézného
majetku spojeného s investiénim projektem v prub&hu zivotnosti (ibytek zvySuje piijmy),

piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, ktery je upraven o dan [6, S. 68].

5.3 Urceni podnikové diskontni miry

Pii hodnoceni investice je nutné pocitat s tim, ze i kapital ma své naklady, jinak feceno
1 finan¢ni zdroje néco stoji, at’ uz vlastni nebo cizi. Pokud firma financuje projekt vlastnim
kapitalem, pak za néklady tohoto kapitalu ptedstavuje pozadovany vynos z kapitalu, ktery
muze byt vyjadien napiiklad v dividendach. Je-li investice financovana zdroji cizimi, pak je
nékladem urok z uvéru. Kdyby podnik nedosahl zhodnoceni investice alespon ve vysi tohoto
uroku, pracoval by se ztratou. VétSina podnikd vSak pouziva financovani kombinovanym
zpusobem. Podle jednotlivych kapitdlovych slozek jsou pak pocitany primérné kapitalové

néaklady (WACC — Weighted Average Cost of Capital) [5, s. 297].

28



Diskontni miru podniku lze podle Synka vypocitat timto vzorcem:
Ko=Wiki (1-T)+Wpkp+ Weke (1)
K, - primérna mira kapitalovych naklada (podnikova diskontni mira)
Ki - irokova mira pro nové uvéry pied zdanénim
t — mira zdanéni zisku vyjadiend desetinnym cislem
Kp - mira nakladt na prioritni akcie (prioritnich dividend)

Ke - mira naklada na zadrzeny zisk a zakladni kapital (ve vysi miry dividend ze spole¢nych

akcii)

Wi, W, W, - vahy jednotlivych kapitdlovych slozek urcené procentem z celkovych zdrojii

(v trznich hodnotach)

5.4 Vypocet souc¢asné hodnoty ofekavanych prijmi

Vzhledem k tomu, ze faktor Casu ovliviiuje vynosy z investic a zpusobuje, ze hodnota
dnes$ni penézni jednotky je vyS§i nez hodnota penézni hodnoty v budoucnu, je nutné piijmy
Z investice piepocitat na stejny ¢as a to je vétSinou rok pofizeni investice. Budouci hodnota je
tedy ptfevedena na hodnotu soucasnou. Pro vypocet je pouzita primérna mira Kapitalovych

nékladti (WACC) [5, s. 299].

Polach uvadi tento vzorec pro ptepocet na souc¢asnou hodnotu:

CF1 CFZ CF]’I
(1+k)1 + (1+k)? + + (1+Kk)n

CF¢

SHFC = o

= Z?zl

)
SHFC- souc¢asna hodnota cash flow v obdobi t

CFt - o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t

k - podnikové diskontni mira

t - obdobi 1 aZ n (roky)

n - oéekavana Zivotnost investice v letech
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6 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Existuje mnoho metod, které hodnoti efektivnost investic. Kazd4 investice ma ur¢€ity cil, at’
uz je to naptiklad zvySeni zisku nebo snizeni nakladu a pravé mira naplnéni tohoto cile by
méla byt hlavnim kritériem pifi hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu. Podle toho zda
metody respektuji faktor Casu, Ize rozliSit dvé hlavni skupiny metod hodnoceni efektivnosti

investic a to statické a dynamické, které budou podrobné&ji popsany.

Dal8im hlediskem, podle kterého lze tfidit metody hodnoceni investic, mize byt pojeti
efektd z investi¢nich projekt. Poté lze rozlisit tfi skupiny metod a to metody, kde je hlavni
kritérium tuspora nakladt (nakladova kritéria), metody, u nichz je ptihlizeno pifedevsim
k ocekavanému ucetnimu zisku (ziskova kritéria) a metody, kde je kritériem hodnoceni

ocekavany penézni ptijem z projektu (Cisty penézni ptijem) [6, S. 81].

., Celkova efektivnost investicnich projektu se musi posuzovat podle toho, jak prispivaji
k hlavnimu cili podnikani firmy - tj. kmaximalizaci jeji trzni hodnoty pro
vlastniky [6, s. 80].*

6.1 Statické metody

Tato skupina metod je charakteristicka tim, Ze nezohledriuje ptisobeni faktoru ¢asu a rizika.
Tato metoda je pouzivana piedevsim u investi¢nich projekta s kratkou dobou Zivotnosti, ale
také jako pomocna metoda ve fazi piedbézného vybéru, kdy slouzi jako dobry nastroj
k vylouéeni $patnych investic. Mezi tyto metody je fazena piedev§im metoda porovnani
nakladii, metoda porovnani zisku, vypocet rentability, vynosnost investice, vypocet doby

splatnosti.

Mezi hlavni vyhody statickych metod patii jejich snadnost z hlediska kalkulace,
srozumitelnost z hlediska interpretace a fakt, Ze zahrnuji jak pfijmové, tak vydajové hledisko.
Tyto metody sleduji pouze statickou vynosnost a nerespektuji ani faktor ¢asu, ani faktor rizika
a to je jejich hlavni nevyhoda. Vyuziti téchto metod je Casté u projektd s kratkou dobou
zivotnosti, s nizkym stupném rizika a také u méné vyznamnych projekti s nizsi finan¢ni

naroc¢nosti [4, s. 57-58].

6.1.1 Metoda porovnani nakladi

Kritériem vyhodnosti u této metody je minimum celkovych ro¢nich primérnych nékladd.

Rocni primérné naklady predstavuji urok z vloZzenych prostiedkli na investici, roni odpisy a
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ostatni ro¢ni provozni naklady. Tato metoda ma znacny pocet nedostatkii jako naptiklad, ze
pouziti zplisobu odpisovani zkresluje vysledek, vypocet nezohledituje faktor rentability a
vynost, naklady jsou zjisStovany pouze za jedno ucetni obdobi atd. Metoda porovnani naklada
je oblibena piedevsim kvuli své jednoduchosti, v praxi je vSak tato metoda uZivana pouze

jako pfiblizeni pro celkové hodnoceni investi¢niho projektu [3, s. 57-58].

Podle Poléacha Ize pro tuto metodu pouZit tento vzorec:

N= — xI+0+PN - min. (3)
100

i — Urokova mira v %
| — investice
O - ro¢ni odpisy

PN — ostatni ro¢ni provozni néklady

6.1.2 Metoda porovnani zisku

Kritériem vyhodnosti u této metody je maximalni zisk. | tato metoda méa vSak pro
investicni rozhodovani malou vypovidaci schopnost. Metoda nezohlediiuje zcela vlozeny
kapital a neposkytuje vypoved o rentabilité, nezohledniuje vyvoj vyuziti kapacit a vzhledem
k tomu, Ze se jedna o statickou metodu, posuzuje pouze primérné hodnoty piipadajici na
jednotlivé roky doby Zivotnosti. Tato metoda je pouZivana piedevS§im pro rozsifovaci

investice [3, s. 58].

6.1.3 Vypocet rentability

Vv

Kritériem vyhodnosti u této metody je projekt s nejvyssi rentabilitou. Rentabilitu investice
(R) Ize chapat jako podil zisku z dané investice a vynaloZenych nakladti na potizeni daného
investi¢éniho majetku. Je zjisténo, kolik korun je mozné ziskat z jedné koruny vynalozZenych
nakladii. I metoda rentability investice ma urcCité nedostatky, protoze neodrazi skute¢ny stav.
Tento ukazatel nebere v uvahu skute¢nost, Ze rozsahlejsi investice jsou financovany z riznych
zdroju, a tak dochdzi naptiklad k ignorovani odpist, které jsou vyznamnym finanénim

zdrojem [3, s. 59].
Vzorec pro tuto metodu podle Polacha:

R=(ZL;= +n)x100% (4)
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Z — zisk z investovani
N — vynaloZené naklady

n — pocet let zivotnosti investice

6.1.4 Vynosnost investice

Tento ukazatel, na rozdil od predesiého, bere v uvahu kromé zisku i dalsi kladné penézni
toky investi¢niho projektu a to pfedevsim odpisy, které jsou povazovany za vyznamny zdroj
pro obnovovaci investice. Ukazatel vynosnosti investice stanovi, kolik kladnych penéznich

tokt investice vyprodukovala z jedné koruny investi¢nich vydaju [3, s. 59].

Poléach uvadi tento vzorec pro vypocet vynosnosti:

v=(2L +n)x 100 % )

V — vynosnost investice
CF - cisté cash flow vyprodukované investici
IK — investi¢ni vydaje

N — pocet let Zivotnosti investice

6.1.5 Doba splatnosti (navratnosti) investice

Kritérium vyhodnosti u této metody je co nejkratsi doba navratnosti investi¢nich vydajt.
Doba splatnosti je tedy doba, za kterou se projekt splati z vynost investovani — cash flow.
V piipadé efektivniho investovani by tato doba méla byt pochopitelné krat$i, nez doba
Zivotnosti investice. Tento ukazatel Ize vyjadrit jako pfevracenou hodnotu rentability nebo
vynosnosti investice [3, s. 60].

N IK
D= E,resp.D =5 (6)

6.2 Dynamické metody

Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic odstraiiuji nedostatky metod
statickych. Z toho vyplyva, Ze tyto metody respektuji faktor Casu i rizika a maji tedy pro
podnik pti hodnoceni efektivnosti projektu vétsi vypovidaci schopnost. Mezi tyto metody

patii pfedev§im metoda Cisté soucasné hodnoty, index rentability, vnitini vynosové procento
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a diskontovand doba splatnosti. Kazdy podnik si sdm stanovuje metody a kritéria, podle

kterych pak provadi investi¢ni rozhodnuti.

,.Metoda, podle které se podnikatel nakonec rozhoduje z alternativnich investic, by méla
odpovidat jeho preferencim — absolutni nebo relativni vynosnost, tlak na kratkou dobu
navratnosti nebo rozpoctové omezeni. O tom, zda je investice prijatelnd nebo neprijatelna,
musi vypovidat vSechny metody shodné, nebot jsou postavené na stejném myslenkovem
zakladu — vsechny se odvijeji od riizného pohledu na srovnani vydajii a prijmii prepocitanych

na jejich soucasnou hodnotu [4, s. 102].**

6.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV) je povazovéna za zaklad dynamickych
metod. Tato metoda patii k nejpouzivanéj$im a diky své srozumitelnosti a jasnosti také ve
v&t$ing piipadi k nejvhodnéjiim metodam. Cista sou¢asna hodnota udava v absolutnim &isle,

0 kolik vzroste hodnota podniku [4, s. 60].

, Muzeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy z investicniho
projektu a kapitalovym vydajem. Jestlize se kapitalovy vydaj uskutecnuje delsi dobu, pak je
cista soucasna hodnota rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy z projektu a

diskontovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivych letech [6, s. 99-100].
Cistou sou¢asnou hodnotu Ize podle Polacha vypoéitat podle tohoto vzorce:

CSH = CFy CF, +...+&

=T T e e IN, resp. CSH = SHCF - IN @)

CSH - ¢&ista sou¢asna hodnota

SHCF - soucasna hodnota cash flow za dobu Zivotnosti projektu

IN - investi¢ni vydaje

Pii vypoétu tohoto ukazatele, Ize ziskat tii rizné vysledky. Pokud CSH > 0 (diskontované
penézni piijmy prevySuji investini vydaje), je projekt pfijatelny, protoze zarucuje
pozadovanou vynosnost a zvysuje trzni hodnotu firmy. Pokud CSH < 0 (diskontované
penézni piijmy jsou mensi nez investi¢ni vydaje), je investice nepfijatelnd. Ptijeti takovéto
investice by sniZilo trzni hodnotu firmy. Posledni z moznosti je CSH = 0 (diskontované
penézni piijmy se rovnaji investiénim vydajum). V piipadé tohoto vysledku investice
nesniZuje ani nezvysuje trzni hodnotu firmy.
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,Pri NPV = 0 dochdzi kvytvoreni presné takového efektu, ktery splnil poZadavky na
vynosnost zadrZzeného kapitalu [4, s. 64].*

6.2.2 Index rentability

Index rentability (index ziskovosti) lze vyjadfit jako pomér soucasné hodnoty odhadu
budoucich penéznich piijmu a investovaného kapitalu. Tento index je uzce spojen s metodou
CSH, protoze vede ke stejnému rozhodnuti. Pokud je IR > 1, projekt nabyva kladné Gisté
soucasné hodnoty a podnik tuto investici pfijima. Cim vice index piesahuje jednotku, tim je
ekonomicky vyhodnéjsi. Tuto metodu pouzivame piedevsim v ptipadech, kdy se podnik
rozhoduje mezi nékolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou omezené. V piipade, kdy ma
podnik limitované kapitalové zdroje, méni se pozadavek maximalni CSH na pozadavek

maximalizace CSH na jednotku kapitalu [3, s. 70-71].
Pravidlo IR:
IR > 1 —investovat
IR <1 - neinvestovat
IR =1 - projekt nelze zamitnout ani doporucit

Vypocet indexu rentability 1ze podle Polacha provést timto vzorcem:

SHCF
R= =~ (8)

IR - index rentability
SHCF — soucasna hodnota cash flow za dobu zivotnosti projektu

IN — investi¢ni vydaje

6.2.3  Vnitini vynosové procento

Dalsi dynamickou metodou hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd je wvnitini
VyNnosové procento, které se v praxi ¢asto oznacuje i jako vnitini mira vynosu ¢i vnitini mira
navratnosti. Tato metoda je povazovana za téméf stejné vhodnou jako metoda Cisté soucasné

hodnoty [6, s. 117].

., Vnitini vynosové procento lze definovat jako takovou urokovou miru, pri které se
soucasnd hodnota penéznich prijmu z investice rovna soucasné hodnoté kapitdalovych vydajii
na investice. Z matematického hlediska je vnitini vynosové procento cistou soucasnou
hodnotou s takovou urokovou mirou, pri které je cistd soucasnd hodnota rovna 0 2, s. 15].*
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Vnitini vynosové procento je sazba, ktera vyjadfuje skutecnou rentabilitu investice a
zaroven i procento nejvys$siho mozného turokového zatizeni firmy. Hleddna je takovéa
diskontni mira, pii které bude soucasna hodnota cash flow (SHCF) rovna investi¢énim
vydajim (IN), tedy ¢ista soucasna hodnota bude rovna 0. Vypocet je provadén nejprve

metodou pokusti a omylu (iterativni postup) a poté je pouZzita linearni interpolace [3, s. 68].

Iterativni zptsob se provadi tak, Ze je nejprve zvolena prvni urokova mira, kterou se
diskontuji ocekavané penézni piijmy. Soucet téchto diskontovanych piijmi je nasledné
porovnan s kapitalovym vydajem. Pokud jsou diskontované piijmy vysS$i nez kapitalovy
vydaj, tak je zvolena druhd, vyssi drokovd mira a bude zopakovéan cely propocet. Jestlize je
vSak zjisténo, ze jsou diskontované piijmy mensi nez kapitalovy vydaj, tak se opakuje
propocet se zvolenou druhou, niz$i irokovou mirou. Ta musi byt takova, aby Cistad soucasna
hodnota, ktera je vypoctena pravé podle této urokové miry, méla opacny charakter, nez Cista
soucasna hodnota stanovend pomoci prvni tirokové miry. Hledané vnitini vynosové procento

nasledné zjistime pomoci interpolace [6, s. 118].

Vzorec pro vypocet vnitiniho vynosového procenta iterativnim postupem lze podle
Scholleové vyjadrit v této podobé:

CSHp

VWP =i, + ————.
n " ¢SH,—-CSH,

(iv - in) (9)

VVP — vnitini vynosové procento

v

i, — NniZSi zvolena Urokova mira

CSH, - ¢ista sou¢asna hodnota pii vyssi Girokové mife
iy — vySSi zvolena Grokova mira

Vypoctené vnitini vynosové procento je nasledné porovnano s diskontni sazbou firmy
(poZadovana mira efektivnosti) a plati, Ze pokud je VVP vyssi nez diskontni sazba firmy, tak

Ize investovat do projektu. V opa¢ném piipadé neni vhodné do projektu investovat [3, S. 68].

Metodu VVP se obecné doporucuje pouzivat pouze u takovych investic, které maji
konven¢ni penézni toky. To znamend, Ze fada cash flow za¢ind zadpornou hodnotou a meéni
znaménko pouze jednou. V ostatnich piipadech muize byt pouziti VVP chybné a
zavadgjici [4, s. 65].
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6.2.4 Diskontovana doba splatnosti

Metoda diskontované doby splatnosti patii k ¢asto pouzivanym metodam hodnoceni
efektivnosti projektu a to zejména z pohledu investora. Tato metoda ukazuje, kolik obdobi
musi projekt produkovat vynosy, aby byl z hlediska ¢isté soucasné hodnoty pfiijatelny.
Diskontovana doba splatnosti (DDS) udava casové obdobi, za které se prostiednictvim
diskontovaného cash flow vrati kapital vlozeny do investice. DDS by méla byt mensi nez je
ekonomicka Zivotnost projektu, Vopacném ptipadé¢ investici zamitneme. V praxi
uptednostiiujeme projekty s kratSi dobou navratnosti. Ideélni jsou investice, u kterych se doba
splatnosti pohybuje okolo poloviny doby ekonomické Zivotnosti projektu [3, s. 72-73].

Dobu diskontované splatnosti mtizeme podle Scholleové vyjadtit timto vztahem:

1
(1+i)n

[= YR Py X (10)

| — kapitalovy vydaj diskontovany
Pn — penézni piijem

n — jednotliva léta Zivotnosti

DDS - diskontovana doba splatnosti
I — Urokové sazba

| tato metoda ma své nedostatky jako naptiklad subjektivita pii ur¢ovani doby navratnosti,
ktera nerespektuje fakt, Ze projekty mizou mit rtiznou zivotnost. Dal$i nevyhodou je, Ze ani
zavedeni diskontovani cash flow nevyfesi problém nulové vahy penéznich toki po datu
urené navratnosti. Z t€chto nedostatkii plyne, Ze je vhodné metodu pouzit pro projekty

s kratkou zivotnosti, s vysokym rizikem nebo jako dopliujici kritérium [4, S. 94].

V této bakalarské praci pouZil autor nasledujici kritéria pro hodnoceni efektivnosti

konkrétni investice:

1. Staticke metody hodnoceni efektivnosti investic

- vynosnost investice

2. Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic
- Cista soucasna hodnota

- index ziskovosti

- diskontovana doba navratnosti
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Zavér
Na zdkladé nacerpanych poznatkli a informaci z teoretické Casti autor prace zhodnotil
efektivnost vybraného investi¢niho projektu Ceské posty s. p., coz bylo i cilem této
bakalarské prace. Hodnoceni probihalo podle vysledkt aplikace autorem vybranych metod
hodnoceni efektivnost investic. Vysledky vSech pouzitych metod vysly pozitivné a dévaji tak
,,zelenou” tomuto projektu. Nutné premisténi postovni pobocky tedy pro Ceskou postu, s. p.
nebude znamenat ztratu, ale naopak znac¢nou tsporu néakladi. Tyto uspofené penize muze
podnik pouzit pro jiné aktivity. Naptiklad k marketingu, rozsifovani sluzeb, zlepSovani image
firmy ¢i k modernizaci poStovnich pracovist. Na zéklad¢ osobni zkuSenosti autora by bylo
vhodné tyto uSetfené penize vynalozit na modernizaci a rekonstrukci pracovisté
SPU Pardubice, kde je pravé zastaralé pracovni prostfedi a nemoderni zplisob (absence
ttidiciho stroje) tiidéni zasilek, z kterého plyne velké fyzické zatizeni pracovnikl, jednim

Z hlavnich divodl vysoké fluktuace zaméstnancti na tomto pracovisti.
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