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ANOTACE

Cilem préace je hodnoceni investi¢nich projektl. Hodnoceni se vztahuje na vybrany
finalni projekt, a tim je investice do kamionu. Hodnoceni se provadi z pohledu
spolecnosti Feico, spol. s.r.o. Tato spolecnost naSla diru na trhu v automobilové
dopravé, kdy objevila novy potencial v piepravé nebalené¢ho plochého skla na
Slovensko. K hodnoceni jsou vyuzity jak dynamické tak statické metody, které jsou

popsany v teoretické casti.
KLICOVA SLOVA:

Investice, autodoprava, sklo, hodnoceni, statické metody, dynamické metody,

investi¢ni metody, cash flow, celkové piijem, vyhodnost.

TITLE
Methods for evaluation of investment projects
ANNOTATION

The aim of the thesis is to evaluate investment projects. The rating refers to the
selected final project, and that is the investment in the truck. The evaluation is made
from Feico, spol. S.r.o .. This company found a hole in the automotive market, when
it discovered a new potential in the transport of unpacked flat glass to Slovakia. Both
dynamic and static methods, which are described in the theoretical part, are used for

evaluation.
KEY WORDS:

Investment, road transport, glass, ratings, static methods, dynamic methods,

investment methods, cash flow, total income, favourableness.
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Uvod

V soucasné dob¢ je nedilnou soucasti rozhodovani manazert podnikti otazka,
tykajici se investic a jejich navratnosti, neboli zhodnoceni danych investi¢nich
projekti. Rozhodnuti o vybéru spravného investicniho projektu je jedno
daného podniku, a také ma zna¢ny dopad na stabilitu spole¢nosti. Investice do
novych projektl, zafizeni a dalSich moznych rozsifeni mohou byt tak rozsahla, ze
posléze jsou uz z vétsi Casti nevratnd, a samotny kapital a investice vdzané v téchto
projektech mohou zvratit samotnou prosperitu podniku. Pfedevsim mensi podniky si
nemohou z finanéni stranky dovolit profesionalni pracovniky z oboru hodnoceni
investic, investi¢ni projekty hodnoti pouze dle vlastniho usudku, bez pouziti
hodnoceni vyhodnosti a efektivnosti danych investic, coz v nékterych ptipadech
muze mit pro spolecnost fatilni nasledky (v nékterych piipadech az likvidacni).
Proto je potieba pti hodnoceni investic postupovat metodicky, jelikoz pii sestavovani
hodnoceni investic vyuzivame o¢ekdvané hodnoty, je tfeba brat v ivahu faktor ¢asu a
také samoziejm¢ musime brat v uvahu urcéitou formu rizika. Pii zdkladni formulaci
investice vychdzime ze strategického planu podniku, z kterého zjistime cile a
muzeme podle toho zjistit potiebné investice k realizaci téchto cild, ¢ili sestavime
investi¢ni plan. Investi¢ni plan, pfedstavuje obecnou formu, kdezto my se budeme
zaobirat konkrétnimi investicnimi projekty, které jsou jeho soucasti. Pfi samotném
rozhodovani vybirdme z ptipustnych projektli a rozhodujeme o jejich vyhodnosti a
vybirame ten, ktery nejlépe spliuje podminky a zapadd do investi¢niho planu.
Teoreticka cast se na zakladé poznatkli Cerpanych z odborné literatury zabyva
jednotlivymi typy hodnoceni investic, od nejobecnéjSich postupné k dil¢im kritériim
pro jednotlivé metody. Také zde je vysvétlen samotny pojem investice a také se zde
nachdzi klasifikace jednotlivych druhti investic. Prace se podrobnéji zaméfuje na

kritéria posuzovani investic.

Prakticka cast bakalarské prace nejprve predstavuje konkrétni podnik, kterym
je spolecnost Feico, spol.s.r.o. Poté je piedstaven vhodny projekt pro potieby
spolecnosti a nasledné je vyhodnocen pomoci statistickych a dynamickych metod.

Na zavér prace ptichazi hodnoceni projektu a predstaveni vSech jeho vyhod.
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Cil prace

Cilem této prace je pomoci investicnich metod zhodnotit vyhodnost daného

investi¢niho projektu.
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TEORETICKA CAST

1 Uvod do problematiky investovani

V této kapitole je blize vysvétlen pojem investice, jelikoz investice a jeji hodnoceni
je hlavni naplni této prace. Také si predstavime charakteristiku investic. Jsou zde
popsany pojmy souvisejici S investicemi, jako je napiiklad investice podniku,

investi¢ni projekt a investi¢ni rozhodovani.
1.1 Pojem investice a investi¢ni projekt

Investice maji né&kolik mozny definic, ja jsem si vybral definici

Z makroekonomického hlediska.

Investice definované z makroekonomického hlediska se daji charakterizovat
jak wvyuziti uspor k vyrobé kapitadlovych statkd, popiipadé k rozvoji novych
technologii nebo k ziskéani lidského kapitalu. Investice se daji popsat také tak, ze za
ucelem ziskani né¢jaké budouci hodnoty pro firmu obétujeme dnes$ni hodnoty, které
mame nyni k dispozici. Stru¢né fe€eno z makroekonomického hlediska rozdil mezi

HDP a souétem spotieby vefejnych vydaji a ¢istého vyvozu [13].
Charakteristické znaky investic

e Na pocatku investice je jednorazovy (nebo se da fici kratkodoby) vétsi penézi
vydaj, nutny pro jeji uskute¢néni.

e Investice slouzi zpravidla k ziskani dlouhodobého majetku.

e VyuZivani dlouhodobého majetku potizeného diky investici pfinasi pfijmy po

dlouhé obdobi, ¢ili mé pro firmy dlouhodoby dopad.

Investice se berou jako dilezité, aby podnik byl v dlouhodobém horizontu
konkurence schopny. Vyse investic by se v dlouhodobém horizontu méla minimalné
rovnat vy$i odpist, aby tim byla pfinejmenSim zajist€éna obnova majetku firmy.
Pokud chce ale firma dale riist, investované prosttedky by mély byt mnohem vyssi
[13]

Zakladni vyznamem investice jsou budouci ptijmy, plynouci z této investice. Jde

nam o mozné budouci pfijmy a ne o utracené penize. Pokud rozhodujeme o néjaké

12



investici, urcit¢ zvazujeme, zda na ni mame dostatek prostiedkill, poptipadé kde ty
prostiedky vzit, ale hlavni pro nés pfi tomto rozhodovani je schopnost zhodnoceni té

dané investice [13].

Rozhodnuti o pfijeti investice je tak zavazné, Ze pokud se rozhodneme, Ze
investici uskuteCnime, z vétsi ¢asti je pak toto rozhodnuti nevrané. Je tieba pfi
rozhodovéni brat v ivahu ocekavané hodnoty, riziko investice a také casovy faktor.
V mnohych pfipadech jsou do investice vlozeny tak velké firemni prostfedky, ze

pfijeti nevhodné investice mtize Gplné poskodit prosperitu firmy [13].

Investice podniku — predstavuji rozsahlé kapitalové vydaje, u kterych se
ocekava, ze v budoucnu budou pfeménény na penézni piijmy. Rozsdhlost téchto
kapitdlovych vydaji je obvykle stanovena prdvni normou, a Casovy usek téchto
vydaji se stanovi hranici jednoho roku. V CR se investice podniku déli na 3 hlavni

skupiny investic — investice nehmotné, investice hmotné a investice finan¢ni [18].

Investi¢ni projekt — vyjadiuje soubor riznych druhii studii pouzivanych

Kk pfipravé, realizaci, k spravnému financovani a fizeni navrhované investice [18].

Investi¢ni rozhodovani — je rozhodovaci proces o tom, zda dlouhodoby
majetek podniku koupit €1 ne (zda investici uskutecnit ¢i ne). Zabyva se tfemi
hlavnimi druhy investic (hmotné, nehmotné a financni) a fesi je z dlouhodobého
hlediska.

Investi¢ni rozhodovani projednava dva stézejni problémy [21]:

e Jak velké prostfedky a v jaké chvili je vhodné investovat

e Do jakého majetku investovat, ¢i jaky druh projektu realizovat.

Pifi rozhodovani o vhodnosti investice ma firma nebo investor na vybér
z n€kolika riznych typd strategii. Cilem téchto strategii by mélo byt hlavné

zabezpeceni finan¢nich cili podniku jako hlavniho faktoru [21].

Hlavnim cilem podnikani je pro vlastnika firmy rist trzni hodnoty a jeji likvidita.
Investor posuzuje investi¢ni prilezitosti z nékolika rtznych hledisek, jako jsou
naptiklad o¢ekavana vynosnost investice, o¢ekavané riziko a jiz zminéna likvidita.
Pro investora je vyslednou idealni kombinaci vysoky vynos, minimalni riziko a

vysoka likvidita [21].
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Z toho zaroven vyplyvaji i zakladni hodnotici kritéria pro porovnani vhodnosti

investice. Témito kritérii jsou [16]:

e vynosnost investice (rentabilita) = zde se porovnava rozdil mezi vynosy, které
investice generuje za dobu svého fungovani a mezi néklady, které se musi
vynalozit na jeji pofizeni a provoz,

e rizikovost = Ze nakonec nebude dosazeno ocekavanych vynosi pofizené
investice,

e doba splaceni (stupen likvidity investice) = ¢as premény, kdy se nam

investice pfeméni zpét do penézni podoby.

Jak jiz bylo vysvétleno, nejlepsim idedlni kombinaci pfi investici, je dosazeni
maximalniho dosazitelného vynosu, pfi minimalnim riziku a vysoké likvidite

vybrané investice [16].
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2 Klasifikace investi¢nich projekti

Investi¢ni projekty lze klasifikovat podle vice hledisek, podle toho jakym
zpusobem dané investice zkoumame. Nize v podkapitolach se budeme zabyvat
jednotlivymi variantami klasifikace investic, jako je pohled podniku, z pohledu

ucetnictvi, miry zavislosti projektt a dalsi.
2.1 Podle vztahu k rozvoji podniku

Rozvojové (orientované na expanzi) — zde se zminuji projekty, které jsou
orientované piredevsim na zvySovani rozvoje firmy. Do této kategorie spadaji
projekty na zvySeni produkce, zavedeni novych vyrobkil, proniknuti na nové trhy

atd. Uspéchy téchto projektil se projevuji riistem trzeb pro firmu [2].

Obnovovaci investice — do této kategorie investice spadaji projekty urcené
na obnovu vyrobniho zatizeni z disledkti Spatného fyzického stavu, nebo z disledku
vyrazeni starSich model (pfed koncem Zzivotnosti). Cilem obnovovacich projekti je
zachovani podnikatelské ¢innosti (pokud feSime Spatny fyzicky stav zafizeni) nebo
dal$im cilem jsou nakladové uspory (pokud ménime stroj pfed koncem zivotnosti, a
jeho provoz je nyni spojen S vysokymi provoznimi ndklady, nez by nas stal provoz

nového stroje) [2].

Mandatorni investice — projekty feSici soulad s existujicimi zékony,
piedpisy a nafizenimi v dané zemi, které upravuji urcité oblasti podnikani. Projekty
se zpravidla zabyvaji ochranou Zivotniho prostfedi, bezpecnosti prace, upravuji
dodrzovani hygienickych norem, dbaji na zlepSeni pracovniho prostfedi a mnoho

dalgich [2].
2.2  Z pohledu tcetnictvi

Financni investice — obsahuji ndkupy dlouhodobych cennych papirt, dale
pak vklady do investicnich a jinych spolecnosti a v neposledni fad¢ ptijimani
dlouhodobych piijcek. Hlavnich smysla téchto druht investice je hned nékolik, patii
sem napiiklad zisk zurokl, dividendy, podily na zisku a v neposledni fadé¢

kapitalové vynosy [1].
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Hmotné investice - patii sem ndkupy dlouhodobého hmotného majetku,
hlavné nakupy stroji, vyrobniho zafizeni, dopravnich prostiedkli, pozemku, patii

sem také vystavby vyrobnich hal a dopravnich cest a spousta dalsich [1].

Nehmotné investice — zahrnuji druhy investice vyuzité na pofizeni
dlouhodobého nehmotného majetku, jako je know-how, licence, software, vyzkum a

vyvoj a dalsi [1].
2.3  Mira zavisloti projektu

Vziajemné se vylucujici projekty — vyjadiuje zavislost, kdy projekty
nemtizou byt realizovany soucasné. Naptiklad se jedna o projekty, pfi kterych se
v kazdém ptipad€ vyrdbi jeden a ten sami vyrobek, ale pii vyuziti jinych technologii.
Nebo pokud projekty vyuzivaji stejnou technologii, ale 1i$i se vstupni suroviny, také
projekty orientované na vyuziti téhoz zdroje (volny pozemek, vyrobni hala apod.)

[2].

Plné zavislé projekty — projekty tvofici urcity soubor, ktery plni zadané
funkce (poZadavky). Pokud by se nerealizovaly vSechny projekty ze soubor, neni
mozné, aby poZadavky na projekt byly splnény. Pokud posuzujeme tyto projekty,
nesmime posuzovat kazdy dil¢i projekt ze souboru zvlast, ale musi posuzovat cely

soubor [2].

Komplementarni projekty — druhy projektd, diky jejichz realizaci
podpoifime dalsi projekty, které se od toho odviji (napf. postavime zafizeni na
recyklaci vody a tim pozitivn€ ovlivnime ekonomicky efekt dalSich projekt na vodé
zavislych). Jako v minulém pfipadé, i v tomto pfipadé¢ nemtzeme vzniklé projekty

hodnotit odd¢€leng, ale pouze v souboru [2].

Ekonomicky zavislé projekty — jedna se o projekty, u nichZz miiZe nastat
substituéni efekt. Cili pokud napiiklad zavedeme na trh novy vyrobek, ktery plni
podobnou funkci jako ptedesly produkt, mize dojit k poklesu prodeje stavajiciho
(ptedeslého produktu). Pokud hodnotime tento typ projektu, musime jeho piijmové

cash flow snizit o pokles pfijmt spojenych s prodeji substitu¢nich produktii [2].
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Statisticky zavislé projekty — tyto projekty vyjadiuji provézani projektt
navzajem. Pokud tedy klesaji nebo rostou nalady ¢i vynosy, doprovazi je riist nebo
pokles vynosu ¢i ndkladi u druhého projektu. U téchto typl statisticky zavislych
projektii plati jak pfima zavislost, tak nepfima zavislost. Do tohoto déleni casto
spadaji projekty, které se zabyvaji produkty pro stejné trhy ¢i okruhy zékaznik,

projekty zalozené na zpracovani tychz materialovych vstupi a mnoho dalsich [2].
2.4  Forma realizace projekta

Investi¢ni vystavba — tento pojem vyjadiuje rozsifovani kapacity podniku,
zavedeni novych vyrobkll. Obecné se zaméfuji na rozSifovani kapacity podniku
v riznych smérech. Tento druh vystavby se realizuje dvéma hlavnimi zptsoby. Bud’
V jiz existujicim arealu a, nebo druhym zptisobem a to na ,zelené louce* (jsou
postaveny na doposud nevyuzité plose). Z pohledu hodnoceni téchto projektd se
snaze hodnoti projekty vystavéné na zelené louce, nez projekty vybudované v jiz

existujicim arealu [2].

Akvizice — tento pojem vyjadiuje druhy projektd, které vzniknou zakoupenim

celého podniku nebo pouze jeho Easti [2].

2.5 Velikost projekti

Hlavnim hodnoticim kritériem pti klasifikaci projekti je jejich velikost, dalo
by se i fici, ze to je na zaklad¢ velikosti investicnich nakladd, které do projektu
vlozime. Podle vyse vlozenych nakladti miizeme pak projekty rozlisit do né€kolika
kategorii, na projekty velké, stiedni a malé. I kdyz toto rozdéleni je subjektivni
ztoho divodu Ze zde zavisi na velikosti firmy (hlavné tedy zavisi na velikosti
kapitalového rozpoctu té firmy, kterou posuzujeme). Pro nékterou ten projekt miize
byt z pohledu kapitalového rozpoctu velka investice, pro druhou firmu naopak tteba

stiedni [1].

Projekty rozliSujeme podle velikosti hlavné pro to, abychom byly schopni
1épe urcit uroven fizeni, kterd a pfijeti projektu ma rozhodnout. Pfi rozhodovani o

velkych projektech nejCastéji rozhoduje vrcholovd uroven fizeni spole¢nosti (na
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urovni piedstavenstva nebo valné hromady). Oproti tomu rozhodovaci pravomoc 0

malych stiednich projektech mize byt svéfena na jednotlivé divize [1].
2.6 Podle zptusobu financovani, aktivnich zasahii a doby vystavby
Zpusob financovani

NezadluZené projekty — typy téchto projektti jsou financovany vyhradné z vlastnich

zdroju podniku [1]

ZadluZené projekty — nejsou kryty pouze vlastnimi zdroji, ale zaroven je zde vyuzit

i cizi kapital [1].
Moznosti aktivniho zasahu v budoucnu

Aktivni investice — do fizeni investice se mohou aktivné zapojovat manazefi (napf.

pozastaveni investice, rozsifeni investice a dalsi) [1].

Pasivni investice - vV budoucnu se nepocitd s Zddnymi dalSimi zasahy do pribéhu

investice [1].
Doba vystavby
Jednoleté investice — doba dokonceni investice je kratsi nez jeden rok [1].

Viceleté investice — doba dokonceni investice je delsi nez jeden rok [1].
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3 Proces pripravy a realizace investi¢nich projekti
V této kapitole jsou prezentovany jednotlivé etapy (faze) investicniho projektu.

Samotnou piipravu a realizaci projektu od urceni jeji zdkladni myslenky az po
finalni ukonceni provozu a likvidaci, mizeme také chapat jako proces Ctyf fazi

investice [2]:

e predinvesti¢ni (pfedprojektova ptiprava),
e investi¢ni (projektova ptiprava a realizace vystavby),
e provozni (operacni),

e ukonceni provozu a likvidace.

Kazda jedna faze je dulezitd, pokud chceme, aby projekt byl nakonec
uspéSny. Ale samotné ptedinvestiéni fazi bychom méli vénovat zvlast velkou
pozornost, jelikoz uspéch ¢i krach projektu zavisi na pocateCnich informacich a
poznatcich, které jsme schopni ziskat pfed zacatkem samotné investice a na jejich

zaklad¢ ucinit nejlepsi rozhodnuti, zda v projektu pokracovat nebo ne [2].
3.1 Predinvesti¢ni faze
Ptedinvesti¢ni faze zahrnuje tyto tfi rozhodnuti [4]:

e urceni vSech podnikatelskych pfilezitosti, které mame k dispozici,
e piedbézny vybér projekti a piipravu projektu obsahujici hodnoceni jeho
variant,

e hodnoceni potenciondlu projektu a rozhodnuti o tom zda ho realizovat ¢i ne.
Identifikace podnikatelskych prileZitosti

Samotna identifikace podnikatelskych pfilezitosti je hlavnim pilifem
Vv predinvesti¢ni fazi, jelikoz zde ur¢ime, jaky ma pro nés ten dany projekt budouci
potencional, jaké pfinese vyhody a zlepSeni. UZ v této fazi si mizeme na zaklade

urceni prilezitosti nastinit, jaka by mohla byt pfipadna vyse vlozeného kapitalu [4].

Zdroje K urceni podnikatelskych pfilezitosti jsou v§ude kolem, staci naptiklad
sledovat podnikatelské okoli a vyhodnocovat jeho faktory (jako je poptavka po

uritém druhu vyrobku nebo sluzbach). K urceni podnikatelskych pftilezitosti
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muzeme vyuzit rizné studie, jako jsou napt. analyza odvétvové a oborové struktury a
dalsi. Takto ziskané¢ podnéty je tfeba jesté posoudit, nez mizeme piejit k jejich
zpracovani do podoby investi¢niho projektu. K tomu se pouziva studie piilezitosti,
kdy nahrubo posoudime jednotlivé efekty a nadéje na udrzeni projekti. Jelikoz
naklady na studie ptilezitosti jsou velice nizké a podéavaji souhrnné informace, maji

dobré uplatnéni [4].
PiedbéZna technicko-ekonomicka studie

Typ této studie se vyuziva u rozsahlych projektd, jelikoz predstavuje jakysi
mezi stupen mezi jiz zminénymi struénymi studie a odbornymi technicko

ekonomickymi studiemi, které maji mnohem detailnéjsi zpracovani [2].
Cil zpracovani predbézné technicko-ekonomické studie je urcit, zda [2]:

e byly propocitany a posouzeny vSechny pfipadné varianty projektu;

e povaha a obsah projektu opraviiuje jeho detailni analyzu v podobé technicko-
ekonomické studie projektu;

o urc¢ité faktory projektu jsou tak zadvazné, ze vyzaduji dikladné Setfeni pomoci
podptrnych a dopliujicich studii;

e smysl, na kterém je projekt zalozen, je pro investory dostatecné atraktivni
nebo naopak;

e podnikatelskd pftilezitost je do té miry atraktivni, Ze uZ pouze na zakladé
informaci z této studie se mtize rozhodnout o realizaci projektu;

e zivotni prostfedi v urcené lokalité realizovaného projektu a ptipadné dusledky

projektu jsou v souladu se standardy ochrany zivotniho prostiedi.

Po ziskani vysledku zpiedbézné technicko-ekonommické studie jsme
schopni urcit, zda mame dale zpracovavat detailni technicko-ekonomickou studii

(jako dalsi krok), nebo zdali je lepsi projekt pozastavit a dale v ném nepokracovat

[2].
Technicko-ekonomicka studie projektu

Dalsi zpracovani podrobnéjsi technicko-ekonomické studie ma smysl, pokud
jsme presvédceni (z piedbézné technicko-ekonomické studie), Ze jsme schopni ziskat

potiebné zdroje pro financovani projektu. Pravé diky této technicko-ekonomické fazi
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jsme schopni zformulovat vSechny potifebné podklady pro spravné investicni
rozhodnuti. V ramci této studie musime zformulovat a prosettit zakladni komercni,
finan¢ni a ekonomické pozadavky (jako je napiiklad ochrana Zivotniho prostfedi a
dopady na prostfedi v diisledku realizace projektu). VSechny tyto pozadavky bychom
jiz mély mit k dispozici z predeslé studie [2].

Hlavnimi vysledky technicko-ekonomické studie jsou: vybér nejvyhodnéjsi
varianty projektu, urCeni harmonogramu realizace projektu a mit k dispozici

pfedstavu o rozpoctu tohoto projektu [2].
Hodnotici zprava

Technicko-ekonomicka studie se nejcastéji vyuziva pii hodnoceni projektu
z pohledu finan¢nich a investi¢nich instituci, které by mély zajem se v budoucnu
podilet na ptipadném financovani toho projektu. Tyto instituce pouzivaji k hodnoceni
projektu vlastni postupy a metody, které hodnoti naladovost, efektivitu, o¢ekédvana
rizika a dal$i. Mimo jiné také zkoumaji finan¢ni zdravi podniku. Nasledné jsou

vysledky jejich hodnoceni zformulovany do pisemné hodnotici zpravy [4].
3.2 Investi¢ni faze

Je to soubor Cinnosti, diky kterym realizujeme investi¢ni projekty. Tyto Cinnosti

mizeme rozdé€lit nasledovné [3]:

e urceni pravni, finan¢ni a organiza¢ni podstaty pro realizaci projektu,

e sepsani projektové dokumentace a ziskani potfebnych technologii,

e tvorba a vypsani nabidkovych fizeni pro dodavatele, nasledny zhodnoceni a
vybér dodavatelt,

e vybér vhodnych pozemku a vystavba budov,

e zabezpeCeni nutnych zasob a zajisténi marketingovych ¢innosti,

e 7ajisténi nového persondlu, jeho proskoleni,

e kolaudace a zkuSebni provoz.

Pokud chceme, aby projekt skoncil tuspéchem, je dulezité mit dobie
zpracované plany a také je dulezita dislednost v fizeni realizacniho procesu projektu.
Hlavnim smyslem investi¢ni faze je v€asné provedeni vSech vySe zminénych krokt v

pozadované kvalité¢ a ¢ase. Aby nedochéazelo ke zbyteCnym casovym prodlevam v
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dokonceni. Proto je dulezitd kontrola, zda se ¢asovy plan plni. Diky této kontrole
jsme vcas schopni urcit odchylky od planu a miizeme ucit piipadny dopad na termin
dodani projektu do provozu piipadn¢ dopad na vysi investovanych nakladt. Pokud
jde o dopad na investicni naklady, mizeme diky této kontrole zacit vCas zajist'ovat
potiebné dalsi finanéni zdroje. Také musime brat v ivahu dopady na zménu
ekonomické efektivnosti projektu. Na zakladé téchto skute¢ni miizeme konstatovat,

ze Cas je hlavnim faktorem pii investiéni fazi [3].
3.3 Provozni faze

Problémy, které vzniknou pifi provozni fazi, je tifeba posuzovat jak

Z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska.

Kratkodoby pohled — vyjadiuje uvedeni do zab&hového provozu. V tomto
provozu mohou vznikat urcité potize vzniklé pii spatném technologickém procesu ¢i
vyrobnich zafizenich, nebo také Spatnou pracovni silou. Vesmés tyto problémy

prameni jiz z realiza¢ni faze [2].

Dlouhodoby pohled — jde o celkovou strategii, na niz projekt stoji, a z nich
plynoucich vynosi a ndkladi. Pravé vynos y a naklady maji pfimy vztah
k ptredpokladim, ze kterych byla zpracovana technicko-ekonomicka studie. Pokud
se zvolend strategie 1 jeji zékladni predpoklady ukdzaly jako faleSné, mize byt
provedeni ndpravnych opatfeni velice ndkladné a velmi obtizné. Na zakladé toho
faktu Ize z dlouhodobého pohledu fici, Ze kvalita ptipravy projektu rozhoduje a jeho
ptipadnych budoucich nedostatcich v realizaéni fazi a v nasledném provozu a

uspéchu projektu [2].

K dobfe fungujicimu projektu a zajisténi dobrého provozu je také dulezitd

udrzba vybudovaného projektu, ke které patii [2]:

e UdrZet zafizeni v provozu schopném stavu, aby odpovidal funkénim
pozadavkiim provozu.

e Maximalizovat vyuziti zafizeni s ohledem na dopady na zivotni prostiedi
(pomoci aplikace strategie udrzby)

e Zajistovat pouziti spravnych materidlii, konstrukce a oprav, aby bylo

dodrzeno splnéni pozadavki jak spolecnosti, tak zdkonnych pozadavk.
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Nedilnou soucésti udrzby v podniku je i inspekce zafizeni. V kazdé firmé je
¢innost udrzby zajistovana jinym zplusobem. Mize jit pouze o koordinaci ¢innosti
dodavatelt, ktefi dodavaji femeslniky a techniky, o Uplny outsourcing veskerych
udrzbaiskych cinnosti, az po kompletni zajisténi udrzbarské cinnosti piimo

v podniku [2].
3.4 UkKkonceni provozu a likvidace

Tento krok predstavuje finalni fazi zivota projektu. V této fazi se setkéavaji jak
piijmy z likvidovaného majetku, tak i naklady spojené s likvidaci. Je jasné Ze pfii
hodnoceni projektu, je také poteba brat v uvahu naklady spojené pravé s naslednou
likvidaci projektu. Nekdy je nutné si pravé kvili témto ndkladim v pribehu
zivotnosti projektu vytvaret rezervy na jeho likvidaci, a to mize mit dopad na
penézni tok projektu a tim i na ukazatele ekonomické efektivnosti projektu.
Likvida¢ni faze obsahuj zejména praci na demontézi zafizeni a jeho likvidaci, nebo

prodej skladovych zasob aj. [2].

Rozdil mezi ptijmy a vydaji pfi likvidaci je ur€en tzv. likvidaéni hodnotou. Tato
hodnota je soucasti penézniho toku v poslednim roce jeho Zivotnosti. Pokud je
likvidaéni hodnota v kladnych ¢&islech, zvySuje nadm ukazatele ekonomické
efektivnosti projektu, kterymi jsou souc¢asna hodnot a vnitini vynosové procento, ale

pokud je likvidaéni hodnota projektu zaporna, naopak nam tyto ukazatele zhorSuje

[2].
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4  Financovani investi¢nich projekta

V této kapitole se zabyvame formami financovani investi¢nich projekta, které
jsou dostupné pievazné pro firmy, ale také i pro jednotlivce. Jsou zde uvedeny jak

formy externich, tak internich zdrojii a navic také nestandartni formy financovani.

Financovani podnikovych investic 1ze charakterizovat jako proces ziskavani
finan¢nich zdroju pro zalozeni, chod a rozvoj firmy a to v nutné vysi, ve spravnim
Case a vyhovujici struktufe, a pii dobrych nakladech na jejich ziskdni. Financovani
investi¢nich projektli se zabyva ziskanim a co nejlepSim slozenim odliSnych druht

finan¢nich zdroji na pokryti podnikovych investic [2].
4.1  Clenéni finan¢nich zdroji

Finan¢ni zdroje muzeme tfidit z nckolika pohledl, z nichz nejvyznamné;si
pohledem, je pohled na to odkud se tyto zdroje ziskaji a také vlastnictvi téchto
zdroji. Na zaklad¢ umisténi délime zdroje na interni a externi (interni a externi

kapital) [2].

4.1.1 Internizdroje
Interni zdroje bere v potaz, pokud projekt provadi jiz existujici firma. tento

druh zdroje ptedstavuje vysledky vlastni podnikatelské Cinnosti a je tvotfen hlavné

[2]:

e Zisk po zdanéni — tento zisk podniku zlstal z minulosti a nevyplatil jej
vV podobé dividend a podilli na zisku spolecnosti, je hlavnim zdrojem pro
rozvojove investice

e Odpisy a pfirGstky rezerv — nékladové polozky, nejsou vSak vydaji, ale
pfedstavuji zédkladni interni zdroj pro obnovovaci investice.

e QOdprodej dlouhodobého majetku — majetek se malo vyuziva (pfinds$i malé
vynosy), vyuziva se hlavné na ndkup nového majetku

e Snizeni obéznych aktiv (hlavné zasob a pohledavek) — pokud je ptekrocena
optimalni Groven zasob/pohledavek, jejich snizenim ziskdme prostiedky pro

financovani novych projekti.
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4.1.2 Externi zdroje
Vyuzivaji je predevS§im nové vznikajici spolecnosti, ale Casto tento zplsob
vyuzivaji 1 zab¢hlé firmy. Mezi zékladni zdroje externiho financovani (dostupné i

pro existujici firmu) projekta patii [2]:

Externi zdroje jsou vyuzivany piedevSim u nové vznikajicich spolecnosti.

Mezi zékladni externi zdroje patii:

e pavodni vklad vlastniki a jeho zvySovani. U akciovych spolecnosti maji
podobu akciového kapitalu;

¢ dlouhodobé¢ bankovni, resp. dodavatelské uvéry;

e dluhopisy (obligace);

e kratkodobé bankovni uvéry — vyuzivaji se k financovani obéznych aktiv,
hlavné k pteklenuti pokud dojde k nedostatku pohotovych zdroju;

e vklady dalSich subjekti, které se budou podilet na financovani projektu;

e subvence a dary — jsou poskytovany ze statniho rozpoctu, nebo
specializovanymi fondy (napt. fond Zivotniho prostiedi atd.)

e rizikovy kapitdl — predstavuje specificky kombinované zdroje financovani,

jedna se o navyseni zakladniho kapitalu a dlouhodobého Gvéru.

Dal$im hlavnim hlediskem rozliSeni financovani podnikovych investic, je
déleni na vlastni a na cizi kapital (nebo také na vlastni a cizi zdroje. Do vlastniho
kapitdlu miZeme zafadit vSechny interni zdroje financovani a patfi sem 1 par
externich zdrojii. Hlavni je, Zze vlastni kapital neni nutné splacet a diky tomu
predstavuje bezpecny zdroj financovani projektu. Oproti tomu u ciziho kapitalu je
nutné hradit jak vzniklé ndklady v podobé urokd, ale také je nutné tento kapital
splatit. Vzhledem k témto faktorim pfedstavuje cizi kapital znacné rizikovy zpisob

financovani projektu [2].

4.1.3 Financovani z vlastnich zdroji

Zakladni formy financovani z vlastnich zdrojt jsou tvofeny [2]:

e Zakladni kapitdl — lze fici zakladni vklad, ktery je sloZen pfii zaloZeni
spolecnosti
e Navyseni zékladniho kapitdlu — lze provést emisi akcii V pfipadé akciové

spolecnosti, nebo Ize vyuzit vklady ptipsané do zékladniho kapitalu firmy.
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e Nerozdéleny zisk z minulych let a odpisy dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, lze vyuzit také vynosy z prodeje dlouhodobého
majetku (nebo jeho likvidace) a zasob, dale také vSechny ostatni vlastni
zdroje.

e Ucasti, subvence a dary.

4.1.4 Financovani z cizich zdroji

Cizi zdroje jsou vSechny zdroje, které nejsou brany jako zdroje vlastni. Cizi
zdroje lze klasifikovat jako prostfedky, které byly podniku zaphjceny a které se
budou muset nakonec vratit. Financovani cizim kapitalem je mozné charakterizovat
jako nahrazeni vlastniho kapitalu cizim kapitadlem s tim, Ze ndm vzniknou dodate¢né

naklady (aroky) [2].
Bankovni avéry
Na zéaklad¢ rozvahy se tyto zdroje ¢leni na [2]:

e [EZEervy,

e dlouhodobé zavazky vetné emitovanych dluhopisti a dlouhodobych smének
K Ghradg;

e kratkodobé zavazky;

e dlouhodobé zadvazky (bankovni Gvery a vypomoci);

e ostatni pasiva (zejména Ucty pasiv).

NejcastéjSim zpusobem ziskani prostiedktt pro realizaci projektu je od
bankovnich instituci (ve formée dlouhodobych ¢i kratkodobych uvért), dalsi moznosti
je emise obligaci, s tim Ze vSechna uvedena psiva v rozvaze mohou byt pouZita

k financovani projektu [2].
Obligace

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery emituje podnik s cilem ziskat od
investora financni zdroje. Z investora se poté stava vertitel. Veritel ziskava narok na
urok vyplaceny v pfedem urcenych terminech a ma také narok na splatku nominalni
ceny, priCemz se nepodili na rozhodovani firmy. Takto ziskané finan¢ni zdroje tak
mohou byt vyuzity pro financovani investicniho projektu a po dosazeni doby
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zivotnosti obligace jsou tyto obligace pln€ splaceny. Obligace jako cenné papiry jsou

obchodovatelné na kapitalovych trzich [2].

Firemni (korporatni) financovani

Nejcastéji vyuzivanou formou externiho financovani projektd je investicni

uveér. Moznosti jak podnik muize ziskat investi¢ni Gveér, jsou hned dvé [2]:

e Bankovni Gvéry — poskytuji je komer¢ni banky a také pojistovaci spolecnosti
nebo penzijni fondy. K financovani investi¢nich projektt touto formou jsou
obvykle vyuzivany stfednédobé (splatnost 1-5 let) nebo dlouhodobé
(splatnost Ctyfi a vice let) uvéry.

e Dodavatelsky uvér — tento typ uveéru zpravidla poskytuji dodavatelé

dlouhodobého majetku (hlavné stroju a zafizeni) odbératelim.

Na poskytnuti téchto uvérl je obvykle pozadovdna néjaka forma zaruky.
Samotné Uvery jsou pak postupem Casu umotovany formou splatek po celou dobu a
vcetné platby troki. Nékteré Casti uvéru mohou byt zahrnuty v investi¢nich vydajich

[2].

Projektové financovani

Pro pojem projektové financovani je hlavnim charakterem oddéleni financovani
investi¢niho projektu od stavajicich podnikatelskych aktivit spolecnosti. Penézni
toky jsou zde tzce spjaty se samotnym poskytnutim a splacenim daného Gvéru a to
jak ve fazi vystavby, tak 1 vnasledném samotném provozu. Jde o systém

dlouhodobého financovani, ktery ma dvé zakladni charakteristiky [2]:

e Dlouhodoby investi¢ni projekt je zde hlavnim pfedmétem financovani,
splaceni tivéru se v tomto ptipad€ odviji od planovanych penéznich piijmu.

e Ukolem je oddéleni financovani projektu od stavajicich operaci podniku,
pfitom stéZejnim zajem je kladen na protirizikovou ochranu véfitelt ve fazi

vystavby i realizace projektu.
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Projektové financovani vytvaii podminky pro naprostou transparentnost
Vv realizaci projektu, jeho efektd a pfinosu pro investory. Vyhodou je oproti

korporatnimu financovani snizeni rizika ostatnich aktivit v pfipadé neuspéchu [2].

4.1.5 Financovani projekti z provoznich zdroju

Hojné vyuzivanym zptsobem financovani z provoznich zdrojt je tzv. leasing.
Pojem leasing ve finan¢ni sféte predstavuje pronajem stojil, zatizeni, budov a dalSich
za predem sjednané najemné. Je vhodny pro podnik, které nemaji dostatek vlastniho
kapitalu a nemohou ¢i nechtéji zadat o dlouhodobé uvéry. Pronajimatel je v tomto
ptipadé¢ vlastnikem po celou dobu trvani leasingu. Po skonceni leasingu mize byt

pifedmét pieveden najemci do vlastnictvi [2].
Rozlisujeme dva druhy leasingu [2]:

¢ Finan¢ni leasing — predstavuje dlouhodoby pronajem majetku (hmotného i
nehmotného). Ve vétsiné piipadi je doba trvani leasingu stejna s dobou
ekonomické zivotnosti majetku. Ndjemce ma pravo na odkup.

e Provozni leasing — kratkodoby prondjem majetku (hlavné se jedna o movity
majetek), doba leasingu je vtomto piipadé krat$i nez doba ekonomické
zivotnosti majetku. Tento typ se vyuziva pfedevsim u vyrobnich stroji na

docasné pouziti. Najemce v tomto piipad€ nema pravo na odkoupeni.
V piipad¢ finanéniho leasingu se rozlisuji tyto typy leasingu[2]:

e Piimy leasing (nejcastéjsi typ):
o ngemce ur¢i druh majetku, ktery poZzaduje, vcetné mozného
dodavatele, podminek dodavek, ceny zatizeni apod.,
o pronajimatel koupi pozadovany majetek a zpracuje podminky
leasingu,
o na zaklad¢ leasingové smlouvy pronajimatel pronajme majetek

najemci, ktery jej uziva a splaci leasingové splatky.

Ptimého leasingu se zpravidla ucastni tfi smluvni partnefi: pronajimatel, najemce

a dodavatel.

e Neprimy leasing — jednd se o prodej a zpétny pronajem. Firma proda za trzni

cenu majetek leasingové spolecnosti, ktera jej ihned poté zpét pronajme
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puvodni firmé. Vyse najemného, které bude firma hradit pronajimateli, bude
vy$$i nez trzni cena, ale pfinese to i urcité vyhody. Mezi vyhody patii zisk
penéznich prostiedka z prodeje, ktery zvysi jeji likviditu, ale majetek muize
stale vyuzivat, i kdyZz ho vlastni n¢kdo jiny.

e Uvérovy leasing — charakteristické pro tento typ je, Zze do smluvnich vztahi
vstupuji dalsi partnefi (napi. banky), které pujcuji penize pronajimatelim

(vlastnikovi majetku).

4.1.6 Nestandardni formy financovani
Mezi nestandardni formy financovani projektt patii pfedev§im BOOT (Build-

Own-Operate-Transfer), PPP (Public Private Partnership) a rizikovy kapital [2].

Zavérem k této kapitole je tfeba upozornit, Ze zplsob financovani projektu
ma nejen dopad na jeho ekonomickou efektivnost, ale i na finanéni stabilitu firmy

(resp. finan¢ni stabilitu firmy), ktera projekt realizuje.
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5 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii

Pti hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt a pii jejich vybéru existuje
ve finanénim managementu nékolik metod. Rozdily mezi nimi jsou nékdy zésadni,
jindy miize jit o rizné technicka feSeni, ktera nakonec dospivaji ke stejnym zaveérim

[18].

Na zaklad¢ toho, jestli pfislusné metody hodnoceni efektivnosti projektd

berou v uvahu faktor ¢asu ¢i ne, je mtizeme rozd¢lit nasledovné [18]:
a) Statické metody (neberou v tvahu faktor casu).

b) Dynamické metody (berou v tivahu faktor ¢asu).

51  Druhy metod

5.1.1 Statické metody

Statické metody — Ize je pouzit pouze tehdy, pokud faktor Casu nema
podstatny vliv na rozhodovani o investici. Napiiklad pokud jde o jednordzovou
investici, jako je tfeba nakup fixniho majetku (stroje, budovy), a pokud se jedna o
kratkou zivotnost investice (Cili jeden az dva roky). Dtlezitou roli zde také ma
diskontni sazba, protoze ¢im je tato sazba niz8i, tim je vliv faktoru casu

zanedbatelng&jsi [18].

Ptipady téchto druhli projektd, které maji kratkou Zivotnost a velmi nizkou
diskontni sazbu se objevuji velmi ziidka, a proto moZnost vyuZivat tyto statické
metody je velmi omezena. Vyuzivaji se spiSe jen jako pfiblizeni pro celkové

rozhodnuti [18].

Ale tyto metody jsou jinak velmi oblibené a pouzivané, hlavné pro svoji

jednoduchost.

5.1.2 Dynamické metody
Dynamické metody — slouzi k hodnoceni projektl, kde se pocita s delsi
dobou potizeni dlouhodobého majetku, a kde je delsi ekonomické Zivotnost. V praxi

se jedna o vétsinu projektu [18]

Faktor ¢asu ve vypoctech efektivnosti investi¢nich projektd zasadné ovliviiuje

uvahy a schvaleni ¢i zamitnuti projektu, a také o volbé vhodné varianty projektu.

30



Hraje roli jak ve vymezeni penéznich piijm z investice, tak i do vydaju
vynalozenych na dany projekt. Pokud tento ¢asovy faktor v propoctech opomeneme,
dojde vétSinou k zadsadnimu zkresleni pohledu na jejich vysledky, a to mtize ve finale

vést ke Spatnému rozhodnuti [18].

Dalsim hlediskem pro rozdéleni metod hodnoceni projektti mtize také byt to,
jaky efekt z daného investi¢niho projektu mame. Podle toho kritéria mtizeme metody

hodnoceni efektivnosti délit takto [18]:

a) nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti — kritériem hodnoceni je ocekavana

uspora nakladt
b) ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti — kritériem je ocekavany Gcetni zisk

c) Cisty penézni piijem z projektu — zde je kritériem ocCekavany penézni tok z

investice

5.1.3 Nakladova Kritéria

U nakladovych kritérii je hlavnim hodnoticim faktorem uspora nékladd, a to
jak nakladt investi¢nich, tak nakladd spojenych s provozem projektu. Musim brat
V potaz oba druhy nakladi, protoZe ¢asto nastane situace, kdy se musime rozhodnout
mezi variantami projektu, z nichz ma jedna nizsi provozni naklady, ale na druhou
stranu vysS§i jednorazové. Proto je rozhodovani pouze na zakladé jednoho druhu

naklada chybné [18].

5.1.4 Ziskova kritéria

Ziskova kritéria — zde je hodnoticim kritériem pti rozhodovani samotny zisk,
tedy ptresnéji feCeno zisk snizeny o dan. Toto hodnotici kritérium je dokonalejsi nez
pojeti o Uspofe nakladl. Je mnohem komplexné&j$i, protoze dokaze zahrnout i vysi

zisku dosazenou objemem vykont jednotlivych projektii [18].

A vsak z finan¢niho hlediska samotny Ucetni zisk nereprezentuje celkovy tok
penéznich prostredkil z projektu, jelikoz neobsahuje piijmy ve formé odpisti. Odpisy
predstavuji sice naklad, ovliviujici zisk, ale ne vydaj penéz — pravé naopak jde o

penézni piijem, ktery je pro pokryti riznych vydaji [18].
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6 Metody vyhodnocovani investi¢nich projektii

Nize se budeme zabyvat hodnoticimi metodami, které jsou pouzity

Vv praktické ¢asti této bakalarskeé prace.
6.1 Statistické metody
Investi¢ni projekt bude hodnocen pomoci nésledujicich statistickych metod.

6.1.1 Celkovy pfijem z investice
Prvni zde uvedeny statisticky ukazatel je celkovy piijem z investice. Tento ukazatel
shrnuje veskeré penézni toky, které s danou investici souviseji. Vypocet tohoto

ukazatele se provadi dle nasledujiciho vzorce [18]:
CP = CF, + CF,+ ..+ CE,= Y™ CF,

Ve vzorci jsou pouzity nasledujici ukazatele: CP je Cisty ptijem z investice a CF; je

poté cash flow v roce i.

Obdobn¢ i zde plati, Ze investice je pfijatelna v ptipad¢, Ze celkové piijmy jsou
vetsi, nez jsou pocatecni investi¢ni vydaje. V ptipadé vice variant jsou preferovany
ty investice, které maji nejvétsi celkovy piijem [14].

Nez tento text ptejde dal, je zde nutné definovat, co to znamend cash flow. Cash flow
uvadi ptirtstky ¢i ubytky penéznich prostfedkl. Penézni prosttedky jsou poté penize
vcetné cenin, penéznich prostfedkli na uctech vcetné ptipadného pasivniho ziistatku
béZného uctu a penize na cesté. V podniku mohou existovat rizné typy cash flow.
Jsou jimi pifedev§im provozni cash flow, investicni cash flow a cash flow
Z financovani. Provozni cash flow je poté mozné vypocitat piimou a nepiimou
metodou. Pfima metoda vychazi z definice cash flow jako salda pfijmt a vydaji a je
vhodnd u méné slozitych investic v mensich podnicich. Pfi jeho definovani je nutné
vychézet zplani. Pro hodnoceni investice se casto stanovuje cash flow jen
Zprovozni Cinnosti. VIiv financovani se poté zohlediuje pii diskontovani
Vv podnikové diskontni sazbé€, kterd zahrnuje jak riziko vlastnika, tak riziko

ptipadnych véritelt [14].
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6.1.2 Cisty celkovy p¥ijem z investice

Dals$im zde uvedenym ukazatelem je Cisty celkovy pfijem z investice. Jedna se
o celkovy pfijem z investice, ktery je snizeny o pocatecni vydaje. Tento ukazatel se

vypocte podle nasledujici vzorce [18]:

n
NCP =CP—-IN = —IN + ECFi

i=1
Jak dopliiuje Zurkova, ve vzorci jsou pouZity nasledujici diléi ukazatele [13]:
IN ptfedstavuje investovany vydaj pocatecni, CP ptedstavuje Cisty celkovy piijem

investice a CF; je poté cash flow v roce i.

Plati, Ze proto, aby investice mohla byt pro dal$i rozhodovani schvélena, musi byt

ukazatel ¢istého ptfijmu vétsi nez nula.

6.1.3 Primérné rocni cash flow
Ro¢ni primérné cash flow dava do pomeéru cash flow, které s investi¢cnim projektem
souvisi a dobou zivotnosti investice v letech. Tato metoda pro vypocet pouziva

nasledujici vzorec [18]:

CP
@CF =—
n

Ve vzorci jsou pouzity tyto ukazatele: CP, ktery vyjadiuje celkovy piijem

Z investi¢niho projektu a n poté udava Zivotnost investice v letech.

6.1.4 Primérna procentni vynosnost
Primérna procentni vynosnost investi¢niho projektu neboli ro¢ni névratnost
definuje, jaké mnozstvi investovaného kapitalu se za jeden rok podnikateli primérné

vrati. Vypocet je mozné provést dle tohoto vzorce [6]:

_ @CF
"IN

Kde IN jsou pocatecni vydaje investované a CF je opét cash flow.

6.1.5 Praumérna doba navratnosti

Tento dalsi ukazatel vypovida o tom, za jakou dobu pfi rovnomérné realizaci
penéznich tokl dojde ke splaceni urcitého projektu pii rovnomérnych hotovostnich
tocich. Vypocet se provadi dle nasledujici vzorce [6]:
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1
@doba = —
Br

Ve vzorci je pouZzit ukazatel g r, coZ je primérna procentni vynosnost.

Je zde nutné podotknout, Ze tento statisticky ukazatel je mozné vypocitat také jako
pomér investi¢niho vydaje a primérného ro¢niho cash flow. Tedy dle nésledujiciho

VzZorce:

IN

"B CF

Zde dopliiuje autorka Scholleova, ze ptedchozi vzorec zkresluje. Je totiz dle autorky

vyhodnéjsi oCekavané piijmy nacitat po jednotlivych letech [13].

6.1.6 Doba navratnosti investice

Doba navratnosti investice uvadi roky, ve kterych zisky v podobé penéznich
tokil hradi vynalozené vydaje na investici. Pfi vypoctu této metody musi byt splnéna
ur¢ita podminka, kterou je, ze zivotnost projektu musi byt alespon tak dlouha, jako je
doba navratnosti investi¢niho projektu. V ptipadé, Ze jsou ro¢ni piinosy shodné

Vv jednotlivych letech, je moZzné dobu navratnosti vypocitat podle tohoto vzorce:

I

DN = ——————
prumerné rocni CF

V piipadé€, Ze jsou zisky spolecnosti rozdilné, je nutné vypocet provést
postupné. Stejné jako jiné metody, ma i tento ukazatel vyhody a nevyhody. Vyhodou
daného ukazatele je jeho srozumitelnost a také jednoduchost. Tento ukazatel
vypovida o rizikovosti investice a o jeji likvidité. Jednd se o dopliikovou metodu
vynosovou. Mezi nevyhody je mozné zaradit to, ze nebere v uvahu piijmy, které
vznikaji po dobu navratnosti az do konce zivotnosti a vyjadfuje jen likviditu
projektu, ne podniku. Dale nerespektuje faktor ¢asu, coz je vSak mozné fesit

diskontovanim penéznich piijmu. [20].

Je zde nutné ptipomenout, ze doba névratnosti neni métitkem efektivnosti
investi¢niho projektu, ale méfitkem likvidity, protoze doba ndvratnosti vypocitava
pouze dobu, kterd je nutna pro pokryti kapitdlovych vydaji penéznimi piijmy

z investi¢niho projektu. Proto se Casto uziva jen jako metoda doplitkova.
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6.1.7 Vynosnost neboli rentabilita investice

Jedna se o doplitkovou metodu hodnoceni investice. Vyjadiuje, kolik zisku
pfinese ro¢n¢ jedna koruna investovaného kapitdlu. Dava tedy, jak je patrné
V nasledujicim vzorci, do poméru rocni zisk a vynalozeny kapitdl. Vzorec pro

vypocet je nasledujici [18]:
RI = Zisk / IN * 100 %

Kde IN jsou opét naklady na investici, a zisk je pramérny ro¢ni zisk. Plati, ze
pii investiénim rozhodovani jsou vybirdny ty alternativy, které vykazuji maximalni
miru rentability [18]. Rentabilita investice ma ur€ité nevyhody, ale i vyhody. Mezi
vyhody investicniho projektu lze zatadit moznost srovnavat projekty s rozdilnou
dobou Zzivotnosti a s riznymi investi¢nimi ndklady. Naopak nevyhodou dan¢ metody
je fakt, Ze pracuje pouze s ¢asti penéznich piijmu, tedy se ziskem a nebere v tvahu

faktor Casu, protoze se stale jedna o statistické metody.

6.1.8 Prumérné rocni naklady
Nékdy je vhodné hodnotit investici pomoci kritérii ndkladovych. Tato metoda

v

tedy vypocitdva primérné rocni naklady technickych variant. Nejvyhodnéjsi je

Cv v

Se tato metoda vypocitava:
PN=O+ixIl+NP

V tomto vzorci jsou uzity tyto ukazatele: O jsou primérné ro¢ni odpisy,
| pfedstavuje praimérny ro¢ni urok, NP jsou primérmné ro¢ni provozni naklady bez

odpist a | je poté investicni vydaj.
6.2 Dynamické metody

Opét i v nasledujicim textu jsou definovany takové dynamické metody, které
jsou poté pouzity v praktické Casti tohoto textu. Jednad se pfedevSim o soucasnou

hodnotu projektu, ¢istou soucasnou hodnotu ¢i vnitini vynosové procento.

6.2.1 Cista sou¢asna hodnota
Dalsi zde definovana dynamickd metoda slouzi k hodnoceni investi¢nich
projektii na zaklad¢ jejich pfijmt a vydaju. Jedné se o nejCasteji uzivanou metodu,

ktera se uziva k hodnoceni investi¢nich projektd. Tato metoda definuje, kolik penéz
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dostane firma nad hodnotu, kterou musi zaplatit na dany projekt. Tato metoda se

vypocte dle nasledujici vzorce [9]:
NPV =PV - |

V tomto vzorci predstavuje NPV (Net Present Value) Cistou soucasnou
hodnotu investi¢niho projektu, PV (Present Value) charakterizuje souc¢asnou hodnotu
budoucich c¢istych penéznich piijmi a | (Investment) znazornuje vynalozené

investic¢ni vydaje.

Tento vySe uvedené vzorec je zde vhodné vice rozvést. Jak jiz bylo uvedeno,
pocita tato metoda v prvé tadé svydajem. Jednd se o vydaje, které je nutné
v okamziku zahéjeni projektu hradit. Vzhledem k tomu, Ze jsou placeny na zacatku
projektu, neni diivod k jejich diskontovani. Cisté p¥ijmy v jednotlivych letech viak je
nutné diskontovat, protoze je firma ziskava po celou dobu zivotnosti projektu. Je
tedy potfeba piijmy pievést na jejich soucasnou hodnotu a to ke dni zahajeni
investi¢niho projektu. NPV se poté vypocte podle Vochozky a Mulace nasledujici
[20]:

_ CFl CFZ
NPV = —IN + /(1 +wace) T /(1 +wAccz T

n
CF, _ CF,
+ A s waceyn = TIN+ Z l/(1 + WACC):
i=1

V tomto vzorci jsou poté uzity tyto ukazatele: CF; predstavuje Cisty piijem
penézni v nominalnim vyjadfeni, ktery se provadi vroce t, i poté predstavuje
urokovou sazbu spolecnosti neboli naklady kapitalu, IN charakterizuje vydej
kapitalovy, n ptedstavuje dobu zivotnosti projektu v letech, WACC jsou poté naklady

vazené na kapital.

Pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty se poté postupuje takto [17]:
e Definuji se planované vydaje a ptijmy konkrétniho projektu.
e Urci se hodnota firemni diskontni miry.

e Vydaje a pfijmy se diskontuji na jejich soucasnou hodnotu.
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e Dojde kvypoctu planované Cisté soucasné hodnoty investice jako rozdil

soucasné hodnoty piijmu a vydajt.
Mozné vysledky Cisté soucasné hodnoty je mozné interpretovat takto:

CSH > 0 diskontované pen&zni pifjmy jsou vy$si nez kapitalovy vydaj. Z toho
vyplyva, ze investi¢ni projekt je pro podnik piijatelny, protoze zarucuje pozadovanou

miru vynosu, kterd je vyjadiena arokovou sazbou a zvysuje trzni hodnotu podniku.

CSH < 0 to znamena, Ze diskontované penézni piijmy jsou mensi nez kapitdlovy
vydaj. Investi¢ni projekt je pro podnik nepfijatelny, protoze nezajistuje pozadovanou

miru vynosu a jeho pfijeti by snizovalo trzni hodnotu podniku.

CSH = 0, to vypovida o tom, Ze diskontované penézni pfijmy se rovnaji kapitdlovym
vydajim. Projekt s danou ¢istou souc¢asnou hodnotou nezvysuje ani nesnizuje trzni

hodnotu firmy.

Tato metoda je vsoucasné dob& povazovana za nejvhodn&jsi zpusob
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Je tomu tak z divodu, ze respektuje
faktor Casu, za efekt investice povazuje cely penézni pfijem a bere v iivahu piijmy za

celou dobu Zivotnosti daného investi¢niho projektu.

6.2.2 Index rentability

Index rentability nékdy téZ nazyvany jako index ziskovosti. Tuto metodu je
vhodné pouzit vtom piipadé, Ze se podnik rozhoduje mezi vice proutky a ma
omezené zdroje. Metoda poukazuje na to, jakd je velikost hodnosty soucasnych
pfijml investi¢niho projektu, ktera pfipadd na jednotku nédkladl investi¢nich, které
jsou pifepocteny na hodnotu soucasnou. Index rentability je mozné vypocitat dle
vzorce, ktery je uveden dale. Charakterizuje podil soucasné hodnoty piijmui

budoucich a soucasné hodnoty vydaja spojenych s investici [4].
IR=SHCF/IK

O tom, zda spole¢nost dany projekt pfijme ¢i neptfijme, by mélo byt rozhodnuto

podle nasledujicich charakteristik:

IR > 1- investice,
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IR < 1- investice
IR = 1 — investice nelze doporucit ani zamitnout.

Plati, Ze v pfipadé, Ze je IR > 1, tedy v piipadé, Ze je projekt spojen s kladnou
Cistou soucasnou hodnotou, je vhodné investici pfijmout. V jinych piipadech by
projekt nemél byt pfijat. Soucasné plati, ze projekty jsou ekonomicky vyhodnéjsi,

¢im index rentability je vEtsi.
4.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Doba navratnosti je definovana jako pocet let, které jsou nutné k tomu, aby se
investicni ndklady spolecnosti vratily. Doba navratnosti je tedy pocitdna pomoci
kumulovanych tokt hotovosti v jednotlivych letech. Rok, ve kterém se kumulované
toky hotovosti vyrovnaji 0, pfedstavuje hledanou dobu ndavratnosti. Je mozné
rozeznat dle Méchala et al. dva typy doby névratnosti. Jsou jimi nediskontovana a
diskontovand doba navratnosti. Nediskontovand doba névratnosti nebere v uvahu
Casové hledisko. Naopak diskontovana doba navratnosti bere v uvahu casovou

hodnotu penéz [11].

Ocekavané vynosy se mohou chovat nerovnomérné, nebo mohou byt také
konstantni. Pro stdle, konstantni vynosy lze dobu navratnosti investic stanovit

podilem investi¢nich nakladu a vysi jednotlivych vynost.

DN = IC
"R
Kde DN piedstavuje dobu navratnosti v letech, 1C jsou naklady v K¢ a R jsou vynosy

v K¢.

V praxi se vSak diky ménicim se podminkdm finan¢niho trhu nelze setkat s
konstantni vysi vynosi v jednotlivych letech hodnoceného obdobi. Z toho plyne, Ze
dobu navratnosti budeme stanovovat pouzitim kumulativniho nacitdni roc¢nich
vynost do vyse investi¢nich nékladl. V téchto nakumulovanych penéznich tocich se
vytvoii interval hodnot dvou po sobé jdoucich let, ktery bude obsahovat vysi

investi¢nich nakladi. Dobu navratnosti 1ze pak spocitat podle nasledujiciho vzorce:

CFyymhorni — IC
CF,peniSpodni

DN = pocet let spodni hranice intervalu CF +
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V tomto vzorci piedstavuje CFyyy horni cash flow kumulované, horni
hranice intervalu, CFy,,, spodni ptedstavuje cash flow ro¢ni, spodni hranice

intervalu a CF je cash flow neboli penézni toky.

Pro diskontovanou dobu navratnosti se pouzije obdobny vypocet, jako pro
prostou dobu navratnosti. Pro kumulované diskontované vynosy, u kterych urcime
interval nejvice se blizici k naSim investicnim nakladim a vypocitame
diskontovanou dobu navratnosti. Na diskontovani penéznich toki, podle charakteru
projektu, pouzijeme diskontni sazbu socialni nebo finan¢ni. Pro vypocet se pouziva

nasledujici vzorec [10]:
diskontovana DN = pocet let spodné hranice intervalu CF,;s + CFy;.spodni

V tomto vzorci poté CFy;s predstavuje diskontovany cash flow a CF,;.spodni

ptedstavuje diskontovany cash flow spodni hranice.

Nevyhodou ukazatele doby navratnosti je, Ze zanedbava penézni toky vzniklé
po piekroceni doby navratnosti. V dusledku ¢ehoz muize dojit k vybrani méné
vyhodné varianty projektu. Projekt mtze mit delsi dobu navratnosti, ale ke konci své

zivotnosti miize vykazovat vétsi piijmy.

6.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento neboli vnitini mira investice je metoda, ktera
hleda takovou trokovou miru nebo diskontni sazbu, pfi které se Cistd soucasna
hodnota projektu rovna nule. Jinymi slovy soucasnd hodnota budoucich penéznich
piijmi z uvazovaného projektu se rovna kapitdlovym vydajim. Za nejvyhodngjsi
projekt je mozné povazovat takovy projekt, se kterym je spojen nejvyssi vnitini
vynosovy vynos. Tento ukazatel tak porovnava jeden investicni projekt s jinymi.
Vnitini vynosové procento predstavuje takové i, pii némz je splnén nasledujici

rovnice [12]:
CSH(i)=0

Déle zde plati, Ze v pfipad¢, ze investicni vydaje jsou vyssi, nez investicni
piijmy nepfetrzité¢ po urcitou dobu, po niz jsou vyssi jen investicni ptijmy, je Cista

soucasna hodnota klesajici funkci proménné i. V tomto ptipadé¢ ma vyse uvedena
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rovnice jedno feSeni a tim je: i > - 1. V pfipad¢, Ze je vnitini vynosové procento

vy$$i, nez pozadovand vynosnost, miize podnik dany projekt pfijmout,

Zde je jesté nutné definovat vzorec, pomoci kterého je mozné vypocitat
ukazatel vnitiniho vynosového procenta. Vzorec uvadi ve své publikaci napi. Kral:

takto [9]:

n
_ CF; _
N+ ) o1+ 1RRy =0
i=1

S vnitinim vynosovym procentem jsou spojeny ur¢ité nedostatky, ale i
ptednosti. Vyhodou je fakt, Zze pro definovani a uziti neni potieba piesné znat
diskontni sazbu. Na druhou stranu je nevyhodou této metody fakt, Ze ukazatel
vnitiniho vynosového procenta mlize nabyt i vice hodnot. Déle plati, Ze to neni
univerzalni metoda. Je mozné ji totiZz pouzit jen v tom piipad¢, ze se S projektem vazi
tzv. konvencni penézni toky. Je ji tedy mozné uzit jen tam, kde je u investicniho
projektu na zacatku jeden nebo vice zapornych tokd penéznich a ostatni penézni toky

Vv pritbéhu investice jsou kladné.

6.2.4 Diskontni sazba

Na zavér je zde nutné jest¢ zminit pojem diskontni sazba, ktery se vyuziva
v nékterych metodach hodnoceni investic. Lze fici, Ze néklady a vynosy projektu
probihaji v jednotlivych letech hodnoceného obdobi. Ukazatele ekonomické
efektivnosti jsou zalozeny na cCasové hodnoté penéz, ktera je ve vypoctech
zastoupena diskontni sazbou. Pro hodnoceni projektd je vhodné rozliSit socidlni
diskontni sazbu a finan¢ni diskontni sazbu. Finan¢ni diskontni sazba byva obvykle
rovna nakladdm pfilezitosti na potizeni kapitalu. Pokud pouZijeme urcity obnos
finan¢nich prostiedkt na realizaci urcitého projektu, nelze tuto ¢astku vyuzit na
realizaci jiného projektu. Tento druhy, nerealizovany projekt potom vykéaze prave

naklady obétované prilezitosti neboli ztratu piijmu.[19]

Zakladnimi faktory ovliviiujici vysi diskontni sazby jsou ndvratnost kapitalu,
riziko a inflace. Riziko se zohlediuje v ramci diskontni sazby, nebo tpravou Cash
Flow pomoci koeficientt rizika. Vzhledem k vyvoji cenové hladiny se musi pouZzivat

jednotna data. Naptiklad pouzijeme-li nominalni hodnoty CF, pak stejné tak musime
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upravit diskontni sazbu, kde vypocet nominalni diskontni sazby ukazuje nasledujici

VzZOorec.
RN=1+RR)x(1+1E)—1

Ve vzorci jsou pouzity nasledujici ukazatele: RN nominalni diskontni sazba, RR je

realna diskontni sazba, IE je inflacni koeficient.

6.2.5 Oc¢ekavana hodnota penéZnich piijmi z investice

Primérna ocekavand hodnota penéznich piijmil z investice je vazenym
primérem vSech variant pfijmi, kde vahou je stupen pravdépodobnosti jednotlivych
pfijmi, ktery je uvazovan. Ocekavana hodnota penéznich pfijml z investi¢niho

projektu se pocita podle vzorce [15]:

n
oP = Z P, x Py,
i=1

Kde @P je ofekavana hodnota penéznich piijmi, Pi je penézni piijem i-té
varianty a Psti je pravdépodobnost dosazeni penézniho piijmu i-t€¢ varianty.
Ocekavana primérna hodnota penéznich pfijmil z investi¢niho projektu zobrazuje jak
uroven jednotlivych variant piijmu, tak stupen jejich pravdépodobnosti. Sama o sobé
vSak jesté nevyjadiuje riziko ptisluSného investicniho projektu, a to proto, Ze stejné
oc¢ekavané primérné penézni piijmy mohou byt spojeny s riznymi riziky. K

vyjadieni rizika poslouzi nize uvedena smérodatna odchylka a variacni koeficient
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PRAKTICKA CAST

Praktickd ¢éast hodnoti z ekonomického pohledu vybrany investi¢ni projekt a to na

zaklade¢ statistickych a dynamickych metod.

7 Charakteristika spole¢nosti a predstaveni investicniho projektu

V ramci této praktické Casti dojde ke zhodnoceni konkrétniho investicniho
projektu. Nez vSak k tomu dojde, je nutné nejprve na tomto misté charakterizovat
spole¢nost, ktera stoji pted velkym problémem v podobé vybéru vhodné investice.

Poté dojde k predstaveni konkrétniho investi¢niho projektu.

V hledacku z4jmu této bakalarské prace bude stat spolecnost Feico, spol. s.r.o.
Tato spolecnost, ktera sidli v Prostéjove, se zamétuje na poskytovani logistickych a
ptepravnich sluzeb. Spole¢nost Feico, spol. s.r.o. byla zalozena jiz v roce 1991.
Nejprve se jednalo o malou firmu, ktera vSak postupné rozsifovala své sluzby. V roce
2006 zacala s vystavbou vlastniho logistického arealu. V roce 2008 rozsitila firma
sviyj aredl a vystavéla druhy logisticky aredl. V roce 2010 se stala ¢lenem vyznamné
mezinarodni logistické skupiny Geis. V soufasné dobé spolenost poskytuje
logistické sluzby na miru. Diky svym nadstandardnim sluzbam firma ziskala mezi

zakazniky silné renomé.

Spoleénost v ramci Ceské a Slovenské republiky zajistuje piepravu zasilek
dokladkovych, celovozovych, kusovych, sbémych a balikovych. Kromé& téchto
standardnich pfepravnich sluzeb zajiStuje také piepravu terminovanou a piepravu

ADR zbozi.

V ramci mezinarodni dopravy spolenost nabizi nejoptimalnéjsi dopravni
prosttedky v daném case na ur¢ené misto za minimalni naklady. V sou€asné¢ dobé
Vramci mezinarodni piepravy spolecnost zajiStuje pirepravu téchto zasilek:
celovozové, kusové, dokladkové, terminované, kontejnerové, letecké. Mimo to
zajistuje  pfepravu v rezimu just-in-time, komponentd pro dodavatele
automobilového priimyslu, pfepravy nebezpecnych nakladu ADR, piepravu véSené

konfekce, polstrovaného nabytku, nadrozmérnych nakladd, chladirenského zbozi atd.
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K dispozici ma dand spolecnost Siroké spektrum vozového parku pocinaje
dodavkovymi vozidly ptfes sola az po velkokapacitni soupravy. Vozidla nabizi

plachtova a skiinova.

Spolecnost vsak v posledni dobé zaregistrovala rast poptavky po logistice
nebaleného plochého skla a to piedevsim ze Slovenska. V prvnich letech lze tedy
uvazovat, ze kamiony budou ptepravovat nebalené sklo predev§im na Slovensko.
Ptevoz takového skla ma nékolik vyhod. Naptiklad umoziuje vyhnout se nédkladiim
na baleni, odstranéni odpadu oballi a zpatecni logistiky. Je proto nutné zakoupit novy
viiz, ktery bude umoziovat piepravu skla bezpecné a bez poskozeni i bez
jakéhokoliv obalu. Stoji tedy pfed investicnim rozhodnutim, jaky viiz zakoupit a zda

bude investice v podob¢ nového vozu rentabilni a vyhodna.

7.1 Predstaveni investi¢éniho zaméru

V soucasné dobé¢ nabizi kamiony nepfeberné mnozstvi spolecnosti. Jsou jimi
napt. Volvo, Mercedes Benz atd. Je vSak nutné vybrat takovy typ kamiony, ktery

bude mozné upravit tak, aby zajiSt'oval ptepravu nebaleného skla.

Na zédkladé¢ vysledki analyzy rGznych dopravnich prosttedkii v podobé
kamiont, spole¢nost Feico, spol. s.r.o. dospéla k zavéru, ze nejvhodnéjsi jsou vozy
nejvyssi kvality znacky Mercedes Benz. Za vhodny se jevi viz Mercedes-Benz
ACTROS 2551 L 6x2 Flisbil. Diky kvalitnimu zpracovani a diky vynikajici
konstrukei daného vozu je mozné néklady na provoz udrZzen na minimum, ¢imz by

m¢élo dojit k optimalizaci cash flow firmy.

Konkrétni specifikace daného investi¢niho zdméru jsou patrné v nasledujici tabulce.

Klasifikace nakladnich Teska usitkové - tida 7-8

vozidel(US)
Vyrobcee / Karoserie MT EKSJO (MOTAB)
Konfigurace naprav 6x2
Najeté km 800 km
Ttida emisni Euro 6

Typ zavéSeni

Parabolicky-vzduchovy

Kabina Kabina na spani
Rizeni Vlevo

Vykon motoru 375 kw
Zdvihovy objem motoru 12809 cm®

Pievodovka

Powershift 3 vixlingsautomatik

Velikost pfedni pneumatiky

385/55 R22,5

Max. uzite¢né zatizeni

13 985 kg

Brutto hmotnost

26 000 kg
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Rozvor kol 4900

Rozméry nakladového prostoru

(délka x Sitka x vyika) 7,000x2,500x2,750 m
Vnéjsi rozméry vozidla 2,60 m

Vybava

Vyfukova brzda, Hasici pfistroj, Uzavérka diferencialu,
Elektrické stahovani oken, Samostatné ltizko, Nezavislé
topeni, Palubni pocita¢, Zavéseni kabiny - vzduch, Imobilizér,
Klimatizace, Lednicka, Sedadlo fidi¢e - vzduchové pérovani,
Motorova brzda, Bo¢ni dvete, PTO, Nastavitelny volant,
Stereo, Tonovana skla, Vyhtivana sedadla, Vystrazny
trojuhelnik, Sada naradi, ABS, Hlinikova kola, ASR,
Mihovky, EBS, Elektricka zrcatka, Filtr pevnych ¢astic,
Kotouéové brzdy, Sluneéni clona, Ostiikovace svétlometu,
Stfesni spojler, Stfesni okno, Vyhtivana zrcatka, Konektor,
Zimni pneumatiky, xenonova svétla, LED svétlomety,
Zatizeni pro taZeni pfivésu, Zvednuti napravy.

Tabulka 20 Specifikace vybraného investi¢niho projektu, zdroj vlastni zpracovani dle [online 3].

7.2 Kapitalové vydaje
Po specifikaci daného vyrobku je nutné urcit jeho kapitalové vydaje, neboli

veskeré penézni vydaje, které bude nutné na danou investici vynalozit a u kterych je

doba navratnosti delsi neZ jeden rok.

Cena vozu je uvedena v nasledujici tabulce

Cena bez DPH 4941 083 K¢

DPH (25%) 1235271 K¢

Cena vcetné DPH | 6 176 353 K¢&

Tabulka 21 Cena vozu, zdroj vlastni zpracovani na zakladé [online 3].

S pofizenim investice se vSak vazi dalSi vydaje a to vydaje na Upravu
nakladniho prostoru tak, aby byl schopen dany viz pfevazet rozbalené sklo az do

délky 4,5 m. Uvnitt pfivésu tedy musi byt zabudovan jetfab, tak jak je patrné

Vv nasledujicim obrazku. Odhad téchto naklada ¢ini cca 500 000 K¢.

Obrazek 2 Vuz pro ptevoz nebaleného skla, zdroj [online 4].
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Celkov¢ kapitalové vydaje jsou tedy 5 441 083 K¢.
Odpisy

Vzhledem Kktomu, Ze dana investice predstavuje dlouhodoby hmotny
majetek, bude nutné tento majetek odepisovat. Firma Feico, spol. s.r.o. v soucasné
dob¢ v ramci svého ucetnictvi vyuziva pro odepisovani svého majetku rovnomeérné
odpisy. I novy vz bude odepisovan pomoci téchto odpisi. Dle aktualniho znéni
zékona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu spada tento dlouhodoby majetek do 2.
odpisové skupiny. Druha odpisova skupina se odepisuje pét let. V prvnim roce
odepisovani ¢ini ro¢ni odpisova sazba 11 a v dalSich letech je tato sazba 22,25, jak je

mozné spatfit v ndsledujici tabulce.

Odpisova skupina Sazba Vv prvnim roce Sazba v dalSich letech Sazba pro zvySenou
odepisovani vstupni cenu
1 20,0 40,0 33,3
la 14,2 28,6 25,0
2 11,0 22,25 20,0
3 55 10,5 10,0
4 2,15 5,15 5,0
5 1,4 3,4 3,4
6 1,02 2,02 2,0

Tabulka 22 Odpisové skupiny pro daniové odpisy, zdroj ptiloha k [online 4].

Pro dany investi¢ni projekt je konkrétni odpisovy plan patrny v nésledujici tabulce.

Rok Odpisova sazba Roc¢ni odpis Zustatkova cena Opravky celkem
1. rok 11 598 519,13 4 842 564 598 519
2.rok 22,25 1210 640,97 3631923 1809 160
3.rok 22,25 1210 640,97 2421 282 3019 801
4.rok 22,25 1210 640,97 1210641 4230 442
5.rok 22,25 1210 640,97 0 5441 083

Tabulka 23 Odpisovy plan investi¢niho projektu, zdroj vlastni zpracovani.
V prvnim roce je mozné vysi odpisu vypocitat nasledovné: (5 441 083 x 11) / 100 =
59 851 913/100 =598 519,13 K¢.

V dalSich letech je poté konkrétni odpis vypocten takto: (5 441 083 x 22,25) / 100 =
121 064 096 = 1 210 640,97 K¢.
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Financovani projektu

Kazda spole¢nost muize investi¢ni projekt investovat pomoci finan¢niho
leasingu, dlouhodobého uvéru nebo vlastni ¢innosti. Pii vybéru vhodného typu
financovani se porovnavaji ndklady spojené s financovanim a jejich dopad na
hospodaisky vysledek firmy a danovy zaklad. Firma v soucasné dobé hodla své
volné finan¢ni prostfedky vyuzit dle slov majitele firmy jinym zptisobem, ktery
nechce z diivodu vysoké konkurence na trhu uvadét a rozhodla se financovat tento
projekt pomoci zdroji externich. Firma si uvédomuje, ze timto zplUsobem
financovani bude dand investice drazsi. Feico, spol.s.r.o. se rozhodla pro externi
zpuisob financovani pomoci leasingu, ktery je vsoucasné dobé jednim

z nejvyhodnéjsich zplisobt financovani automobili.

V soucasné dobé na trhu existuje mnoho leasingovych spolecnosti. Jejich
vycet je patrny v nasledujici tabulce. Pfedmétem tohoto textu vSak neni analyza
nejvhodnéjsiho zplsobu financovani, proto bude vybran nejvhodnéjsi zpusob

leasingu analyzou urokovych sazeb tfech nejvétsich spolecnosti.

Spole¢nost Vstupni dluh
v mil. K¢
CSOB Leasing, a.s. 13 000,83
UniCredit Leasing CZ, a.s. 10 873,39
SkoFIN s.r.o. 10 430,96
Home Credit, a.s. 8 453,50
SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. 7 469,11
Raiffeisen-Leasing, s.r.o. 6 577,83
Mercedes Benz Financial Services Ceské republika s.r.o0. 6 185,70
ESSOX, s.r.o. 3841,28
s Autoleasing, a.s. 3594,21
MONETA Leasing, s.r.o. 2 830,38
LeasePlan Ceska republika, s.r.0. 2 715,51
Deutsche Leasing CR, spol. s r.o. 2 386,66
Provident Financial s.r.o. 2 375,45
ALD Automotive s.r.0. 2 279,74
ARVAL CZs.r.o. 2 267,94
MONETA Auto, s.r.0. 2 171,86
Erste Leasing, a.s. 1 989,40
UNILEASING, a.s. 1518,65
Oberbank Leasing spol. s r.o. 1413,88
IKB Leasing CR s.r.0. 1 367,87
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Tabulka 24 Seznam leasingovych spole¢nosti fazenych dle dluhu pfi financovani vech komodit u
vSech finan¢nich produktd, zdroj [online 5].

Parametry leasingu jsou poté patrné v nasledujici tabulce.

Typ leasingové spolecnosti | Doba splaceni Urok Akontace
CSOB Leasing, a.s. 60 mésict 4,90 % p.a. 10 %
UniCredit Leasing CZ, a.s. 60 mésict 4,10 % p.a. 10 %
SkoFIN, s.r.0. 60 mésict 5,20 % p.a. 10 %

Tabulka 25 Analyza nabidek leasingovych spole¢nosti, zdroj vlastni zpracovani.

Jak uvadi predesla tabulka, nejvyhodnéjsi leasing nabizi spole¢nost UniCredit
Leasing CZ, kde je urokova sazba leasingu 4,10 %. Leasing bude dané spolecnost
splacet 60 mésicii, splatky budou hrazeny mési¢né. Vyse leasingu bude 5 441 083
K¢. Vyse akontace ¢ini 10 %, tedy 544 108 K¢&. Konkrétni splatkovy kalendar

daného investi¢éniho projektu spolecnosti Feico, spol. s.r.o. je patrny v nasledujici

tabulce.

Mésic | pocateéni hodnota | Grok poplatky | umor | koneéna hodnota
1 4 896 975 16 731 833 73675 4 823 300
2 4 823 300 16 480 833 73927 4749 373
3 4749 373 16 227 833 74179 4675193
4 4675193 15974 833 74 433 4 600 761
5 4 600 761 15719 833 74 687 4526 074
6 4 526 074 15 464 833 74 942 4451131
7 4451131 15 208 833 75198 4 375933
8 4375933 14 951 833 75 455 4300478
9 4300478 14 693 833 75713 4224764
10 4224764 14 435 833 75972 4148793
11 4148 793 14175 833 76 231 4072 561
12 4072561 13915 833 76 492 3996 069
13 3996 069 13 653 833 76 753 3919 316
14 3919 316 13391 833 77 015 3842301
15 3842301 13128 833 77 279 3765022
16 3765022 12 864 833 77 543 3687 480
17 3687 480 12 599 833 77 808 3609672
18 3609 672 12 333 833 78 073 3531599
19 3531599 12 066 833 78 340 3453 259
20 3453 259 11799 833 78 608 3374651
21 3374651 11530 833 78 876 3295775
22 3295775 11 261 833 79 146 3216 629
23 3216 629 10 990 833 79 416 3137213
24 3137213 10719 833 79 688 3057525
25 3057 525 10 447 833 79 960 2 977 565
26 2 977 565 10173 833 80 233 2897 332
27 2897 332 9899 833 80 507 2 816 825
28 2816 825 9624 833 80 782 2736 043
29 2736 043 9348 833 81 058 2654984
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30 2 654 984 9071 833 81 335 2573649
31 2573649 8793 833 81613 2492 036
32 2492 036 8514 833 81 892 2410 144
33 2410 144 8235 833 82172 2327972
34 2327972 7954 833 82 452 2 245520
35 2 245520 7672 833 82734 2162 786
36 2162 786 7390 833 83 017 2079769
37 2079769 7 106 833 83 301 1996 468
38 1996 468 6 821 833 83 585 1912 883
39 1912 883 6 536 833 83871 1829013
40 1829 013 6 249 833 84 157 1744 855
41 1744 855 5962 833 84 445 1660410
42 1660410 5673 833 84 733 1575677
43 1575677 5384 833 85023 1490 654
44 1490 654 5093 833 85 313 1405 341
45 1405 341 4 802 833 85 605 1319736
46 1319736 4509 833 85 897 1233 839
47 1233839 4216 833 86 191 1147 648
48 1147 648 3921 833 86 485 1061 163
49 1061 163 3626 833 86 781 974 382
50 974 382 3329 833 87077 887 305
51 887 305 3032 833 87 375 799 930
52 799 930 2733 833 87673 712 257
53 712 257 2434 833 87 973 624 284
54 624 284 2133 833 88 273 536 010
55 536 010 1831 833 88 575 447 435
56 447 435 1529 833 88 878 358 558
57 358 558 1225 833 89 181 269 376
58 269 376 920 833 89 486 179 890
59 179 890 615 833 89 792 90 099
60 90 099 308 833 90 099 0

Tabulka 26 Plan splatek leasingu od UniCredit Leasing CZ, a.s., zdroj vlastni zpracovani na zakladé
informaci spole¢nosti

Celkové shrnuti daného leasingového planu je patrny v nasledujici tabulce.

Me¢sicni splatka 91 240
Pocet mésicti 60
Akontace 544 108
Celkem zaplati 5474 384
Celkem preplati 577 409
Z toho na poplatcich | 50 000

Tabulka 27 Shrnuti planu splatek leasingu od UniCredit Leasing CZ, a.s., zdroj vlastni zpracovani na
zakladé¢ informaci spolecnosti
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8 Hodnoceni investice

Tato kapitola se zamétuje na ekonomické hodnoceni efektivnosti investice dle
stanovenych statistickych a dynamickych metod, které jiz byly uvedeny v teoretické

¢asti textu.
8.1 Diskontni mira

Diskontni mira piedstavuje, jak jiz bylo definovano v teoretické Casti této
bakalarské prace, vyznamny prvek, ktery vypocet vhodnosti investice ovliviiyje.
Smyslem této diskontni miry je budouci vynosy pifevést na soucasnou hodnotu,
charakterizovat pfedpokladanou vynosnost spojenou s investicnim projektem v Case
a zohlednit riziko spojené s investi¢nim projektem. Nez zde dojde k ur¢eni konkrétni
diskontni miry, je nejprve dulezité urcit typ zdroji, které budou pro financovani
projektu pouzity. Plati totiz, ze sazba diskontni miry je rizna pro vlastni kapital, pro

cizi kapital, nebo pro financovani kombinované pomoci cizich a vlastnich zdroju.

Jak jiz bylo v minulé kapitole uvedeno, dany investi¢ni projekt bude zakoupen za
pomoci externich zdrojl, konkrétn€ pomoci leasingu. Nakladem ciziho kapitalu je
tedy zaplaceny urok a poplatky. Jedna se o ndkladovou poloZzku, kterd sniZuje
danovy zaklad pro definovani dané z pfijmu pravnickych osob. Ve své podstaté je to
jakysi danovy §tit. O tento S§tit se poté naklady ciziho kapitalu snizuji. Pro vypocet

diskontni miry se pouZiva nasledujici vzorec:
Nex=1* (1 -d)

Kde: N jsou naklady ciziho kapitalu, i je urok leasingu v % a d je dafiova sazba

pravnickych osob v %/100.
Pro spolecnost Feico, spol. s.r.o0. je mozné diskontni miru vypocitat takto:
N = 4,1 * (1- 0,19)
Nek = 3,321 %

Diskontni mira pro spole¢nost Feico, spol. s.r.o. je 3,321 %.
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8.2 Charakteristika provoznich nakladi investice

S danou investici souvisi krom¢ vysSe definovanych vydajt i dalsi vydaje, které
bude muset spolecnost Feico, spol. s.r.o. hradit. Provozni néklady, které s investici
souviseji, jsou takové naklady, které spolecnost Feico, spol. s.r.o. bude opakované
hradit. To je tedy rozdil, oproti vySe uvedenym kapitalovym vydajim, které souviseji

S potizenim dané investice.

Jak si jiz jist¢ dokdazi Ctenafi predstavit, provozni naklady, které souviseji
S pofizenim nového nakladniho automobilu jsou néklady na pohonné hmoty. Poté
jsou to ndklady na STK, naklady na pojiSténi, na pneumatiky a naklady na rlizna
dal§im provoznim nékladem jsou néklady mzdové. Protoze novy automobil ma
zaruku pét let, neni nutné uvazovat o nakladech za opravy. O celkovych provoznich

nakladech, které s danou investici souviseji, hovoti nasledujici tabulka.

Je nutné jeSté€ upozornit na to, Ze zde uvedené naklady bylo nutné upravit.
ProtoZe investi¢ni projekt bude realizovan pét let, neni moZzné uvazovat o cenach
konstantnich, ale je nutné tyto ceny upravit o inflaci. Spole¢nost bude uvazovat
orustu cen, které budou ve vysi inflaéniho cile Ceské narodni banky, ktery je

Vv soucasné dobé¢ stanoven ve vysi 2 % [online 7].

Provozni naklady 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok
Naklady na 1038528 | 1059299 | 1080485 | 1102094 | 1124136
pohonné hmoty
Naklady na myta a 194 940 198 839 202 816 206 872 211 009
poplatky
Naklady na nové 180 000 183 600 187 272 191 017 194 838
pneumatiky
Garan¢ni prohlidka 35000 35700 36 414 37142 37 885
Osobni naklady 349 440 356 429 363 557 370 829 378 245
Odpisy 598 519 1210641 | 1210641 | 1210641 | 1210641
Naklady na 80 000 81 600 83232 84 897 86 595
pojisténi vozidla
Celkové provozni | 2476427 | 3126107 | 3164416 | 3203492 | 3243349
naklady

Tabulka 28 Vyvoj provoznich nakladi na investici, zdroj vlastni zpracovani

V tabulce jsou v prvé fadé uvedeny naklady na pohonné hmoty. Jak jiz bylo
uvedeno, kamion bude sklo vozit na Slovensko a to do riznych mést. Primérné za
mesic pojede kamion na Slovensko 15 krat. Budeme uvazovat, Ze primérna cesta

bude 300 km (trasa z Prostéjova do Popradu). N¢ktera cesta bude kratsi, jina naopak
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delsi. M¢si¢né tedy dany kamion najede cca 9 000 km (tedy 300 km x 2 — cesta tam i
zpét x 15). Primérna cena nafty v kvétnu v Ceské republice byla 30,05 K¢&/1 [online
7]. Na Slovensku je cena velmi podobna, proto budeme vychazet z uvedené ceny
nafty. Spotieba daného kamionu je 32 1/ 100 km. Celkova spotieba nafty v litrech je
2 880. Celkové naklady tedy cini 86 544 K¢ mési¢né. Rocni ndklady na pohonné
hmoty jsou v primeéru 1 038 528 K¢&.

S provozem kamionu na silnicich souviseji naklady na myta. V Ceské republice jsou

pro dany typ kamionu, ktery méa 6 naprav a splituje Euro 6 poplatky nasledujici:[35]

e Dalnice = 4,12 K¢/km
e Silnice L. tfidy = 1,96 K¢&/km

Na Slovensku ¢ini cena mytného 0,181 € / km [online 10].

Nelze presné uréit, kolik kilometrti kamion ujede v Ceské republice a na
Slovensku po téchto cestach, protoZe do rliznych mést pojede kamion jinou cestou.
Budeme opét uvazovat o primérné cen¢ mytného, ktera ¢ini (4,12 + 1,96 + (0,181
*26,29 Kc/euro)) /3 = 3,61 K¢ / km. Kamion nepojede celou dobu po dalnicich a
silnicich prvni tfidy. Lze uvaZovat, Ze pojede polovinu cesty po téchto silnicich.
Naklady na myta tedy budou ¢init 4 500 km x 3,61 = 16 245 K¢ mési¢né. Rocni
naklady tak ¢ini 194 940 K¢

S provozem jakéhokoliv automobilu jsou spojeny naklady na pneumatiky.
Lze pocitat s tim, Ze na kamionu je Zivotnost pneumatiky cca 2 roky. Kazdy rok tak
bude muset firma Feico, spol. s.r.o. kupovat letni nebo zimni pneumatiky. Primérna
cena jedné pneumatiky na kamion ¢ini 15 000 K¢ [37]. Bude tedy nutné kazdy rok
zakoupit pneumatiky v hodnoté 15 000 K¢ * 12 pneumatik = 180 000 K¢.

Jednou za rok bude nutné uhradit ndklady na garan¢ni prohlidku. Po ¢tyfech
letech také musi firma absolvovat STK neboli Statni technickou kontrolu vozidla.
Garancni prohlidka ptedstavuje prohlidku v autorizovaném servise. Servis automobil
prohlédne, doplni a vyméni pohonné hmoty. Naklady na tuto servisni prohlidku lze

primérné odhadnout na 35 000 K¢.

Osobni naklady jsou dalsi polozkou provoznich nakladti. Hrub4d mzda fidice

bude v priméru ¢init 18 000 K¢ mési¢né. Firma vSak musi hradit naklady na socialni
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a zdravotni pojiSténi. Vypocet celkovych odvodii spolecnosti Feico, spol. s.r.o. na

jednoho tidice jsou nasledujici:

Zdravotni pojisténi 9 % = 18 000 * 0,09 = 1 620 K¢.

Socialni pojisténi zaméstnavatele 25 % = 18 000 x 0,25 = 4 500 K¢&.
Celkové odvody zaméstnavatele jsou 6 120 K¢.

Celkové osobni mésicni néklady na jednoho fidice pro firmu jsou tedy vysi
24 120 K¢. K této hrubé mzde¢ je vSak nutné ptipocitat nejrizngjsi priplatky, diety, na
které maji zahranicni i tuzems$ti fidi¢i néarok. Tyto ptiplatky se vSak odviji od
mnozstvi kilometrt, které fidi¢ mésicné odjede. Budeme tedy uvaZzovat s primérnou
vysi diet a ptiplatki ve vysi 5 000 K¢ za mésic. Mzdové néklady celkem na jednoho

zameéstnance ¢ini 29 120 K¢&. Mzdové naklady ro¢ni ¢ini 349 440 K¢.

Néklady na pojisténi daného typu kamionu jsou od riznych spolecnosti rizné.
Dle informaci na serveru pojistovny Direct.cz, ktera je jednou z nejlevnéjsich

pojistoven, ¢ini naklady na pojisténi typu Standard cca 80 000 K¢ za rok [online 12].

8.3 Charakteristika ro¢nich pfijmii z investice

Investice bude samoziejmé generovat urCité piijmy. Tyto pfijmy je nutné pro
dalsi vypocty charakterizovat. Lze fici, Ze penézni ptijmy predstavuji veSkeré piijmy,
které z investice za celou dobu jeji Zivotnosti spolecnosti Feico, spol. s.r.o. plynou.
Piijmy pfestavuji zisky za sluzby realizované. Pfi stanoveni pfijmu je zdkladem zisk,
ktery predstavuje ocekavany penéZni piijem z investicniho projektu (nikoliv tedy

zisk celkovy).

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok

Trzby 4 500 000 4 815 000 5152 050 5512 694 5898 582

Tabulka 29 Plan trzeb investi¢niho projektu, zdroj vlastni zpracovani

V prvnim roce zivotnosti investice je mozné piijmy odhadnout takto. Mé&sicné
spolecnost realizuje na Slovensko 15 cest. Jedna pfeprava na Slovensko plného
kamionu ¢ini pfiblizn€ 20 000 K¢. Pieprava nebalené¢ho skla by mohla byt drazsi a
mohla by ¢init cca 25 000 K¢. M¢ési¢ni prijem by tak Cinil cca 375 000 K¢. Rocni
trzby by tak cCinily 4 500 000 K¢. Lze predpokladat, ze diky relativné nizké

konkurenci v logistice dané komodity trzby porostou prumérn€ o 5 %. Poté je nutné
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také uvazovat o inflaci, ktera je v soucasné dobé nizka, n¢kteii odbornici se dokonce
obavali i deflace. Ceska narodni banka vSak €ini opatfeni pted deflaci a proto je zde
nutné uvazovat o cilené inflaci, kterou si Ceska narodni banka stanovila na vysi 2 %

[online 6]. Celkové tak trzby spole¢nosti Feico, spol. s.r.o. porostou roéné o 7 %.

8.4 Cash flow

Dale je nutné vypocitat cash flow daného investicniho projektu spolecnosti
Feico, spol. s.r.o. Cash flow charakterizuje vyvoj financni situace za sledované

obdobi, tedy za pét let. Tento cash flow je patrny v nésledujici tabulce.

Polozka cash flow 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok Celkem

e . 4500000 | 4815000 | 5152050 | 5512694 | 5898582 --
Piirastek trzeb

Provozni naklady 1877908 | 1915466 | 1953775 | 1992851 | 2032708 --
bez odpist

598519 | 1210641 | 1210641 | 1210641 | 1210641 --

Odpisy
Zisk pred 2023573 | 1688893 | 1987634 | 2309202 | 2655233 --
zdanénim

. 384 479 320 890 377 650 438 748 504 494 --
Dan 19 %

) ., 1639094 | 1368003 | 1609983 | 1870454 | 2150739 | 8638273
Zisk po zdanéni

Celkovy ro¢ni 2237613 | 2578644 | 2820624 | 3081095 | 3361380 | 14079 356
pFijem z investice

Tabulka 30 Vypocet Cash flow investice, zdroj vlastni zpracovani

Celkové cash flow je vypocteno jako soucet odpisi a zisku po zdanéni.
Posledni sloupec poté udava celkovy zisk po zdanéni a celkovy ro¢ni piijem
z investice. Zisk po zdanéni je zde vypocitan jako zisk pted zdanénim, od které¢ho je
odectena danova sazba dané z pfijmu pravnickych osob, ktera v soucasné dob¢ ¢ini
19 %. Dale plati, ze pokud jsou vydaje niZ8i nez piijmy, je cash flow kladné. Jak tedy
udava predchozi tabulka, jsou celkové ro¢ni piijmy kladné, coz svéd¢i o pozitivni

situaci pro spolec¢nost Feico, spol. s.r.o.
8.5 Statistické metody hodnoceni investi¢niho projektu

V nasledujicim textu je vySe popsany investicni projekt hodnocen pomoci

4

statistickym metod, které byly popsany v teoretické ¢asti textu.
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Celkovy pFijem z investice

Prvni zde uvedeny statisticky ukazatel je celkovy pfijem z investice. Tento
ukazatel shrnuje veskeré penézni toky, které s danou investici souviseji. Celkovy

piijem z investice se tedy vypocte takto:
CP =2237613 + 2578 644 + 2 820 624+3 081 095+3 361 380 = 14 079 356

Prvni zde uvedeny statisticky ukazatel vypovidd o tom, Ze investice do
kamionu by spolecnosti Feico spol. s.r.o. pfinesla pfijem ve vysi 14 079 356 K.
Projekt Ize ptijmout, protoze plati nésledujici vztah CP >IN, protoze 14 079 356 >
5441 083.

Cisty celkovy piijem z investice

Dalsim zde uvedenym ukazatelem je &isty celkovy piijem z investice. Cisty
ptijem z investi¢niho projektu spolecnosti Feico, spol. s.r.o. je nasledujici:
NCP = 14 079 356 -5 441 083 =8 638 273 K¢

I pfes vysoké kapitalové vydaje je vhodné investici realizovat, protoZe pfinese
spolecnosti Feico, spol.s.r.o. celkové Cisté piijmy ve vysi 8 638 273 K¢&. Investici je

mozné piijmout, protoze plati, ze NCP > 0, tedy 8 638 273 > 0.
Primérné rocni cash flow

Primérmé ro¢ni cash flow tedy davd do poméru cash flow, které je
S investi¢nim projektem spojené s Zivotnosti projektu v letech. Primérné ro¢ni cash

flow spolecnosti Feico, spol. s.r.0. je poté vypocteno takto:

Primérné cash flow = (2 237 613 + 2 578 644 + 2 820 624 + 3 081 095 + 3 361 380)
/5=14079356/5=2815871,2

Primérné ro¢ni cash flow spolecnosti Feico spol. s.r.o. je tedy 2 815 871 K¢&. Plati, ze
¢im je tato hodnota vyssi, tim je projekt lepsi. Konkrétni investi¢ni projekt je mozné
pfijmout, protoze je splnén tento vztah: Primérné cash flow > IN/n, tedy 2 815 871 >
(5441083 /5=1088 217).
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Primérna procentni vynosnost

Primérnd procentni vynosnost z investice

definuje, jaké mnozstvi

investovaného kapitalu se za jeden rok spolecnosti Feico, spol. s.r.o. primérné vrati.

Tento ukazatel je vypocten nasledovné:

Primeérnd procentudlni vynosnost = 2 815 871,2 /5 441 083 = 51,75 %

Spolecnosti Feico, spol. s.r.0. se roén¢ vrati 51,75 % investované ¢astky.

Primérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti dan¢ho investi¢niho projektu je vypoctena takto:

Primeérna doba=1/0,5175=1,932

Plati podle tohoto ukazatele, ze by se dany investi¢ni projekt m¢l vratit do dvou let.

Nutno podotknout, ze tento ukazatel mize byt zkreslen, protoze pfi vypoctu uvazuje

o prumérnych piijmech. Vhodné&jsi zpiisob vypoctu je doba navratnosti, kterd je

vypoctena v dal§im textu. Na zékladé tohoto ukazatele je vS§ak moZzné danou investici

pfijmout, protoze je prumérna doba navratnosti krat$i, nez je doba Zzivotnosti

projektu.

Doba navratnosti investice

Doba navratnosti investice uvadi roky, ve kterych zisky v podobé& penéznich

tokli hradi vynalozené vydaje na investici. Pii vypoctu této metody musi byt splnéna

urcitd podminka, kterou je, ze Zivotnost projektu musi byt alespon tak dlouha, jako je

doba névratnosti investi¢niho projektu.

Rok Cash flow Kumulované cash flow
1.rok 2237613 2237 613
2.rok 2578 644 4 816 257
3.rok 2820624 7 636 881
4.rok 3081 095 10717 976
5.rok 3361 380 14 079 356

Tabulka 31 Doba navratnosti investice, zdroj vlastni zpracovani
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Vyse uvedend tabulka nas informuje o tom, Ze investice spojené s projektem se vrati
jiz po druhém roce podnikéni. Protoze je tedy doba navratnosti nizsi nez je doba

zivotnosti projektu, je mozné tento projekt pfijmout.
Rentabilita investice

Dalsi zde uvedend statistickd metoda hodnoceni investice je vynosnost
investice. Jak bylo uvedeno v teoretické Casti textu, tato metoda se vypocte jako
podil primérného zisku za dobu zivotnosti investice a kapitalovych vydaji.
Kapitalovy vydaj byl vypocten na ¢astku 5 441 083 K¢. Ukazatel praimérného zisku
se vypocte jako aritmeticky pramér ptijmi spolecnosti Feico, spol. s.r.o. Konkrétni

vypocet primérného zisku je nésledujici:

Zr =1639 094 + 1 368 003+1 609 983+1 870 454+2 150 739 =8 638 273 /5 =
1727 655 K¢.

Vynosnost investice se tedy vypocte takto:
ROl =2Zr/IN=1727655/5441 083 = 31, 75 %.

Zde tedy byla vypoctena vynosnost investice, kterd ¢ini 31,75 %. Jedna vloZena
koruna kapitadlovych vydaji pfinese spolecnosti Feico, spol. s.r.o. 0,3175 K¢&.
Vzhledem k tomu, ze diskontni mira ¢ini 3,321 %, je rentabilita vyS$i nez tato
diskontni mira. 31,75 % pfedstavuje minimalni miru zhodnoceni vloZenych
finan¢nich prostfedkll. Tato metoda ma vSak fadu nedostatki, mezi které nalezi napf.
ze neuvazuje s faktorem casu. Proto neni moZzné €init jen na zakladé této metody

néjaké zaveéry.
Priumérné ro¢ni naklady

Posledni zde uzitou statistickou metodou je metoda primérnych rocnich

nakladi. V nasledujici tabulce jsou patrné ro¢ni naklady investice.

Rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok Celkem prumér
IN=5 441 083
Odpisy 508519 | 1210641 | 1210641 | 1210641 | 1210641 | 5441083 | 1088217
Provozni 1877908 | 1915466 | 1953775 | 1992851 | 2032708 | 9772708 | 1954542
naklady bez
odpist

Tabulka 32 Primérné ro¢ni naklady v K¢, zdroj vlastni zpracovani
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Primérné ro¢ni néklady jsou poté vypocteny takto:
PN=0O+ixI|+NP=
PN =1088 217 + (0,03321 * 5 441 083) + 1 954 542= 3 223 457,366
Primérné ro¢ni naklady spolecnosti Feico, spol. s.r.0. jsou ve vysi 3 223 457 K¢.
8.6 Dynamické metody

V dalsim textu je dana investice hodnocena pomoci dynamickych metod,

které byly na teoretické roviné jiz definovany.
Soucasna hodnota ocekavanych prijmi

Vyse soucasné hodnoty ocekavanych piijmil se vypocte, jak jiz bylo uvedeno

Vv teoretické Casti textu, dle nasledujiciho vzorce:
SHCF = CFy/ (1+K)! ..... CFy [ (1+k)"

SHCF =2 237 613/ (1+0,03321)! + 2 578 644 / (1+0,03321)? + 2 820 624 /
(1+0,03321)° + 3 081 095 / (1+0,03321)* + 3 61 380 / (1+0,03321)°

SHCF =2 165691 + 2 415 540 + 2 557 287 + 2 703 651 + 2 854 793 = 12 696 961
K¢

Zde vypoctena cCastka predstavuje teoreticky nejpfesnéjSi metodu, podle které je
mozné investici pfijmout nebo odmitnout. Jak je z vySe uvedené¢ho vypoctu mozné
vypozorovat, celkové o¢ekavané penézni piijmy, které z definované investice budou
plynout ¢ini 12 696 961 K¢&. Vypoctend hodnota nés tedy informuje o tom, jaky bude
mit spolecnost Feico, spol. s.r.o. piinos za pét let provozu daného investicniho
projektu. V obecné rovin¢ plati, ze proto, aby investice byla efektivni, musi byt
splnén tento vztah SHCF > IN. Protoze IN ¢ini 5 441 083 a SHCF ¢ini 12 696 961 je
tento piedpoklad splnén a dle dané metody hodnoceni investic je mozné spolecnosti

Feico, spol. s.r.o. danou investici doporucit.

Je zde nutné upozornit, Ze velky vliv na vypoctenou hodnotu ma pozadovana
vynosnost neboli diskontni mira. V pftipad¢, ze je diskontni mira nadhodnocena,

muze se stat, Zze spole¢nost odmitne vhodnou investici ¢i naopak. U spolecnosti
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Feico, spol. s.r.o. byla diskontni mira stanovena z vySe uroku leasingu, coz by

neméla byt ani nadhodnocena ani podhodnocena diskontni mira.
Cista soucasna hodnota

Dalsim zde uvedenym ukazatelem pro hodnoceni popsané investice je metoda
Gisté soucasné hodnoty. Cistd sou¢asna hodnota vychézi z vyse popsané soudasné
hodnoty a vypocte se jako rozdil mezi soucasnou hodnotnou o¢ekavaného cash flow
a pocateCnimi vydaji na investici. Vypocet Cisté souCasné hodnoty je tedy

nasledujici:
CSH = SHCF - IN
Tento vyse uvedeny rozdil pro konkrétni investi¢ni projekt je néasledujici:
CSH = 12 696 961 - 5 441 083= 7 255 878 K¢

V obecné roviné plati, Ze investice bude vynosnd v tom ptipadé, kdyz
souCasnd hodnota investice bude vys$i, nez vynalozené vydaje. Investora totiz
informuje o tom, jaky ptinos dand investice bude mit za sovu zivotnost. Vypoctena
hodnota ¢ini 7 255 878 K¢. Tato Castka je vétsi nez nula, proto je mozné fici, Ze by

konkrétni investice méla byt spolec¢nosti Feico, spol. s.r.o. pfijata.
Index rentability

Dal8i zde uvedenou metodou je metoda indexu soucasné hodnoty neboli
index ziskovosti, ktery vyjadiuje relativni podil soucasné hodnoty predpokladanych
prinostt a pocateCnich kapitdlovych vydaji. Tento uvedeny ukazatel je mozné

vypocitat pomoci vzorce nasledujiciho:
IR= SHCF/IN
IR =12696 961 /5 441 083= 2,333

V obecném méftitku plati, ze proto, aby byl projekt vhodny pro realizaci, musi byt
index ziskovosti vétSi nez jedna. Vypoctena hodnota IR je 2,333, coZ je vétsi nez
jedna. Je mozné tedy predpokladat, ze investici je mozné realizovat. Tato hodnota
nas informuje o tom, ze za jednu vloZenou korunu spolec¢nost Feico, spol.s.r.o. ziska

2,33 K¢ cistého penézniho ptijmu.
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Diskontovana doba navratnosti

Dalsi zde dualezitou metodou je doba splaceni investice. Doba navratnosti jiz
byla v minulém textu vypoctena. Tento ukazatel vSak zjistuje délku obdobi, za
kterou se kumulovana soucasnd hodnota pfijmi z investice vyrovna soucasné
hodnot¢ pocatecni investice. Je to také relativné jednoduché metoda, pro jejiz vpocet

je pouzita nasledujici tabulka.

Rok Soudasna hodnota cash flow Kumulované cash flow
1.rok 2 165 691 2 165 691
2.rok 2415540 4581 231
3.rok 2 557 287 7138518
4.rok 2 703 651 9842 169
5.rok 2 854793 12 696 962

Tabulka 33 Vypocet diskontované doby navratnosti, zdroj vlastni zpracovani

V tabulce je patrnéd soucasna hodnota cash flow a poté kumulované cash flow. Plati,
ze ten rok, ve kterém se kumulativni soucet zisku po zdanéni a také odpisti rovna
nakladim investicnim, definuje hledanou dobu navratnosti. Pro lepsi ptfedstavu o
dobé navratnosti vypovida také nasledujici graf, kde je graficky znazornéno

kumulované cash flow investice a kapitalové vydaje na investici.

14 000 000

12 000 000 /

10000 000

8 000 000 &= Kumulované cash flow

6 000 000 ——Kapitdlové vydaje na
7 investici

4000 000

2 000 000 -/

0 T T T T 1
1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok

Graf 2 Vypocet diskontované doby navratnosti investice, zdroj vlastni zpracovani

59



Tabulka a graf nas informuji o tom, ze investi¢ni projekt v podobé nakladniho
automobilu bude spolecnosti Feico, spol. s.r.o. zaplacena jiz po druhém roce
zivotnosti investice. Je to tedy rok, ve kterém investicni projekt dosahl své
navratnosti. Plati totiZ, ze vydaje na investici byly 5 441 083 K¢ a na konci 3. roku je

kumulativni piijem jiz 7 138 518 K¢.

Proto, aby bylo mozné uvést konkrétné&jsi vypocet navratnosti investicniho projektu,

je nutné pouzit tento Vzorec:
DN = PPR + (I - KPPR) / (KPRR — KPPR)

V tomto vzorci poté predstavuje PPR potadi posledniho roku, ve kterém investi¢ni
projekt jest¢ nebyl zaplacen. | je poté hodnota investicniho projektu. KPPR
ptedstavuje piijem kumulovany v poslednim roce, ve kterém nebyl investi¢ni projekt
jesté zaplacen a KPRR predstavuje pfijem kumulovany v prvnim roce, ve kterém je

jiz investicni projekt zaplacen.
Doba névratnosti se tedy vypocte takto:

DN =2+ (5441083 -4581231)/ (7138518 - 4581 231)=2 + 859 852 / 2 557
287 = 2,33624 roku.

Tato hodnota nds informuje o tom, Ze doba navratnosti zakoupeni kamionu se
pohybuje mezi 2 a 3 rokem. Pfi rovhomérném rozdéleni zisku a odpisi béhem roku

¢ini ndvratnost investice spole¢nosti Feico, spol. s.r.0. 2,336 roku.

Zde je nutné pfipomenout, Ze navratnost investice nehovofi o jeji efektivnosti, ale o

likvidite.
Metoda vnitiniho vynosového procenta

V neposledni fadé¢ je zde nutné analyzovat investini projekt pomoci
vnitinitho vynosového procenta. Jedna se o metodu, kterd zjiStuje jakousi miru
vynosnosti, kterou dany investi¢ni projekt po dobu zivotnosti poskytuje. Jedné se o
takovou miru vynosnosti, ve které se kapitdlovym vydajim na investici rovna
soucasna hodnota penéZnich ptijml z investi¢éniho projektu. Tato metoda vychézi ze

zasad shodnych, jako ma Cista souc¢asna hodnota.
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Proto, aby bylo mozné provést vypocet vnitiniho investicniho procenta, je
nutné zde provést nejprve dil¢i vypocty. Ty jsou poté patrné v nasledujici tabulce.
Plati, ze kritérium metody vnitiniho vynosového procenta je zalozeno na porovnani
vypocteného vnitiniho vynosového procenta i alternativnich nakladt. Projekt je
doporuceno ptijmout, pokud je vnitini vynosové procento vétsi nez alternativni

naklady. V nasledujici tabulce byly stanoveny dv¢ trokové miry a to i- a i+.

Jak nas nasledujici tabulka informuje, byla nejprve zvolena Grokova mira i a
to 40 %. Dale byla stanovena turokova sazba ve vySi 39 %. Vnitini vynosové
procento by mélo byt vyssi, nez je urokova mira, je-li celd investice pofizena na uvér.
Jak lze z tabulky vypozorovat, to také plati. Pokud by byla urokova mira 40 %,
budou piijmy diskontované oproti kapitalovym vydajim nizsi. Pro trokovou sazbu

39 % poté plati, Ze budou kapitalové vydaje nizsi nez diskontované penézni piijmy.

Rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok
Cash flow 2237613 2578 644 2820624 3081095 3361 380
i"=40 % 1,4 1,96 2,744 3,8416 5,37824
Cista 1598 295 1315635 1027 924 802 034 624 996
soucasna
hodnota
Cash flow 2237613 2578 644 2820624 3081095 3361 380
i'=39 % 1,39 1,9321 2,685 3,733 5,188
Cista 1609 794 1334633 1050 270 825 365 647 804
soucasna
hodnota

Tabulka 34 Vypocet vnitiniho vynosového procenta, zdroj vlastni zpracovani

Pti trokové mite 40 % jsou diskontované piijmy nizsi nez kapitalovy vydaj. Protoze
plati, ze 5 368 884 je vétsi nez 5 441 083. Pro druhou urokovou sazbu, ktera ¢ini 39
%, jsou diskontované penézni piijmy vyssi nez kapitadlovy vydaj. Plati totiz, Ze 5

467 865 je veétsi nez 5 441 083.

Pro nalezeni konkrétni hodnoty vnitiniho vynosového procenta je nutné pouzit

nasledujici vzorec:
IRR=i"+ CSH" * (i -i")/CSH" - CSH

IRR = 0,39 + ((5 467 865 — 5441083)* (0,40-0,39)) / ((5 467 865 — 5441083) — (5
368 884 — 5441083))

IRR =0,39 + (26 782 * 0,01) / 26 782 — (-72 199) = 0,392705772
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Vnitini vynosové procento je u investicniho projektu spolecnosti Feico, spol. s.r.0. ve
vysi 39,27 %. Toto procento uddva vynosnost investice, pii které budou
diskontované penézni ptijmy shodné s kapitdlovym vydajem. Pii trokové mite 39,27
% se Cista souCasna hodnota blizi nule. Vzhledem k tomu, Ze diskontni sazba je
definovana ve vysi 3,321 %, je vnitini vynosové procento projektu vysoko nad

diskontni sazbou a je vhodné spole¢nosti Feico, spol.s.r.o. dany projekt doporucit.
Ocekavana hodnota

Pro kvantifikaci rizika spojeného si investi¢nim projektem je nutné definovat
pravdépodobnost penéznich piijmi z investice. Tuto pravdépodobnost je mozné
definovat dvojim zplGsobem. Témito zpisoby je definovani pravdépodobnosti
subjektivné a objektivné. Zde bude pravdépodobnost definovdna objektivné. V prvé
fad¢ je nutné zde stanovit varianty piijma pesimistické, optimistické a neutralni
varianty. Zde byly stanoveny pravdépodobnosti dosazeni jednotlivych piijmu:
pravdépodobnost dosazeni penéznich piijml u neutrdlni varianty je uréena na 40 %,
u varianty pesimistické a optimistické je stejna a ¢ini 30 %. Poté bylo nutné
definovat ocekdvané penézni piijmy, které z jednotlivych variant poplynou. U
neutralni varianty jsou jiz penézi ptijmy stanoveny. Celkovy ro¢ni ptijem z investice

je nasledujici:
2237613 + 2578 644 + 2 820 624 + 3 081 095 +3 361 380 = 14 079 356.

U pesimistické varianty je moZné uvazovat o poklesu ve vysi 5 mil u optimistické

naopak s ristem o 5 mil.

Varianty Ocekavany penézni ptijem Pravdépodobnost Ocekavany
z investice penézni piijem x
pravdépodobnost
Pesimisticka 9079 356 0,3 2723806,8
Neutralni 14 079 356 0,4 5631742,4
Optimisticka 19 079 356 0,3 5723806,8

Tabulka 35 Vypocet o¢ekavané hodnoty primérnych penéznich piijmi z posuzované investice

Pravdépodobnost, ze tento ocekavany primérny piijem z dané investice nenastane
(tedy riziko), je 60 % (0,3+0,3). Jak jiz bylo uvedeno, tato hodnota penéznich piijmu
sama o sob& nevyjadiuje riziko ptisluSného investi¢niho projektu. K vyjadreni rizika

poslouzi smérodatnéa odchylka a varia¢ni koeficient.
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Smérodatna odchylka je odhadem pravdépodobného odchyleni realného vynosu od
vynosu oc¢ekavaného. Se zvySujici se hodnotou tohoto ukazatele roste i riziko

spojené¢ s ocekdvanym vynosem. Smeérodatna odchylka je vyjadiena jako druhd

odmocnina rozptylu penéznich piijmi. Vypocet je tedy nasledujici:

varianta Odchylky penéznich Druha mocnina Rozptyl
piijmi od praimérného | odchylky v tis. K&
prijmu v k¢
Pesimisticka -5 000 000 25 000 000 000 6250000000000
Neutralni 0 0 0
Optimisticka 5000 000 25 000 000 000 6250000000000

Tabulka 36 Vypocet rozptylu, zdroj vlastni zpracovani

Smérodatn4 odchylka piedstavuje druhou odmocninu od souétu rozptyli. Cini tedy v
absolutni vysi 2500 000 K¢. Pomérem této castky s primérnou ocekivanou
hodnotou penéznich pfijmu z investice lze ziskat variacni koeficient, ktery vyjadiuje

relativni miru rizika.
Varia¢ni koeficient = 2 500 000 / 14 079 356 = 0,177

S penéZnimi pfijmy, souvisejicimi s vybranym projektem, je spojeno riziko ve vysi

17,7 %.
Analyza citlivosti projektu

V této casti jsou analyzovany faktory, které maji na hodnotu Cisté soucasné
hodnoty vliv. Mezi faktory, které budou mit na GspéSnost projektu vliv, zafadime
pocet ptepravovanych skel. Dle mého nazoru nema v tomto piipadé smysl uvazovat
zménu dailové sazby (soucasna tendence je zdanéni spiSe sniZovat) ¢i irokové miry.
Do analyzy, jejiz vysledky podava nasledujici tabulka jsou zatazeny mozné scénaie

budouciho vyvoje.

* zména ceny logistiky — skute¢né cena bude o 2% vys$$i/nizsi neZz odhadovana
cena.

» zmeéna vySe investicniho vydaje — skutecny vydaj vzroste/poklesne o 1%
oproti planu
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Zména CSH v % p¥i zméné hodnoty faktoru:

zména hodnoty faktoru
cena investi¢ni vydaj
-1% -5% +1%
0 7 255 878 K¢ 5441 083 K¢
+1% +15,2% - 1%

Tabulka 37 Matice citlivosti projektu, zdroj vlastni zpracovani

Zména ceny produkce

V ptfipadé, Ze by se cena za jednotku ptevazeného skla zvysila o 1%, Cista

soucasnd hodnota projektu by se zvysila cca o 5% z odhadovanych 7 255 878 K¢.

V ptipadé, ze by odhad ceny byl oproti skutecnosti nadhodnoceny o 1%, dcista

souCasna hodnota by poklesla o cca 5 % zpavodni hodnoty. Z vysledkil tedy

vyplyva, Ze efektivnost projektu neni pfili§ zavisla na cené logistiky. I pfes to vSak

musi byt odhad této ceny co nejpresné;jsi.

Zména vySe investi¢niho vydaje

Ptipadny jednoprocentni nartist ¢i pokles vySe pocatecnich investi¢nich vydaji

by nemél na efektivnosti projektu vyznamnou zménu. Sledovany projekt navic neni

rozséhly, odhad tedy bude ptfesny. Neni zde mozné také uvazovat o néjakém

dramatickém zvySeni ceny investi¢niho vydaje.

8.7 Diskuze

Na zavér je nutné veSkeré vysledky shrnout a danou investici posoudit.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny veSkeré informace o projektu.

Parametr

Vysledek

Pofizovaci cena automobilu

4 941 083 K¢ bez DPH

Celkovy kapitalovy vydaj

5441 083 K¢

Zptsob financovani investice

Pomoci leasingu,

5474384 K¢

celkova vyse leasingu

Doba odepisovani

5 let

Celkovy piijem z investice

14 079 356 K¢

Cisty celkovy pifjem z investice

8638 273 K¢
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Primérné ro¢ni cash flow 28158712
Primérna procentni vynosnost 51,75 %
Primérna doba navratnosti 1,932 let

Doba navratnosti investice Mezi 2 a 3 rokem
Rentabilita investice 31,75%
Soucasna hodnota o¢ekavanych 12 696 961 K¢
Cista soucasna hodnota investice 7 255 878 K¢
Diskontovana doba navratnosti 2,33624 roku
Vnitini vynosové procento 39,27 %
Ocekavana hodnota 17,7 %

Tabulka 38 Zhodnoceni projektu, zdroj vlastni zpracovani
Z této predeslé tabulky je patrné, Ze dany projekt pfinese spolecnosti Feico, spol.
s.r.o0. zisk a na zaklad€ vSech vyse uvedenych metod je mozné spole¢nosti doporucit,
aby dany projekt realizovala. Z diskontované doby navratnosti je patrné, Ze
spolecnost zaplati investici za 2,33 roku. Ukazatel souc¢asné hodnoty poukazuje na
to, Ze penézni piijem z investice je vySsi neZ Castka, kterd do investice bude vloZena.
Konkrétn¢ c¢inila soucasnd hodnota piijmi investice 12 696 961 K¢&. Dale bylo
zjisténo, Ze Cistd soucasna hodnota investice ¢ini 7 255 878 a je vétsi nez nula. Také
bylo zjisténo, Ze vnitini vynosové procento by mélo byt vyssi nez je vypoctend
diskontni sazba. Pti vypoctu vnitiniho vynosového procenta byly stanoveny trokové
miry ve vysi 40 % a 39 %. Konkrétné bylo vnitini vynosové procento definovano ve

VY& 39,27 %.
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Zaver

Cilem této prace je vybrat pomoci hodnoticich metoda jejich vysledkl vybrat

nejvyhodnéjsi projekt pro potieby konkrétniho podniku.

Tento cil byl naplnén postupné. Nejprve bylo uvedeno, Ze investice se
Z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouziti uspor k vyrobé
kapitalovych statkl, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu.
Znamenaji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla
méné jisté) hodnoty. Kvantitativné predstavuji rozdil mezi hrubym domdacim
produktem a souctem spotieby vefejnych vydaji a Cistych vyvozi. Investice patii
k zakladnim podminkam dlouhodobé prosperity podniku a v dlouhodobém horizontu
by mé&l podnik investovat minimalné do vyse odpist, aby viibec zajistil obnovu svého
majetku. Pro dalsi rast a prosperitu by mél investovat prostredky mnohem vyssi.
Investi¢ni rozhodovani se tyka rozhodovani o koupi dlouhodobého majetku podniku.
Zabyva se hlavné hmotnym, nehmotnym i finan¢nim majetkem dlouhodobé povahy.
Investi¢ni rozhodovani fesi dva zakladni problémy a to kolik a v jaké dobé ma firma
investovat. Do jakého druhu investi¢éniho majetku investovat, nebo jaky konkrétni

investi¢ni projekt realizovat.

Investi¢ni projekt ma nékolik fazi. Vlastni pfipravu a realizaci projektt od
identifikace urcité zdkladni myslenky projektu aZ po ukonceni jeho provozu a
likvidaci lze chéapat jako urcity sled ctyt fazi: predinvestiéni (pfedprojektova
priprava), investi¢ni (projektova piiprava a realizace vystavby), provozni (operacni)
a ukonceni provozu a likvidace. Kazda z téchto fazi je dulezitd z hlediska uspéSnosti
projektu. Avsak zvySenou pozornost bychom méli vénovat fazi predinvesticni, nebot’
uspéch ¢i netuspéch daného projektu bude ve zna¢né mife zaviset na informacich a
poznatcich ziskanych v ramci predprojektovych analyz. Vystupem ptedinvesti¢ni

faze je investi¢ni rozhodnuti, zda do daného projektu investovat nebo ne.

V této praci doSlo ke zhodnoceni konkrétniho investi¢niho projektu pro
spolecnost Feico, spol.s.r.o. V soucasné dob¢ spolecnost poskytuje logistické sluzby
na miru. Diky svym nadstandardnim sluzbam firma ziskala mezi zakazniky silné
renomé. Spole¢nost v posledni dobé zaregistrovala rust poptavky po logistice
nebaleného plochého skla a to piedevsim ze Slovenska. V prvnich letech lze tedy

uvazovat, ze kamiony budou piepravovat nebalené sklo predevS§im na Slovensko.
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Ptevoz takového skla ma nékolik vyhod. Naptiklad umoziiuje vyhnout se nédkladiim
na baleni, odstranéni odpadu obalil a zpatecni logistiky. Je proto nutné zakoupit novy
viz, ktery bude umoziovat piepravu skla bezpetné a bez poSkozeni i bez
jakéhokoliv obalu. Stoji tedy pied investi¢cnim rozhodnutim, jaky viiz zakoupit a zda

bude investice v podob¢ nového vozu rentabilni a vyhodna.

Tento projekt byl realizovan na zakladé nékolika statistickych a dynamickych
metod. Bylo zjisténo, Ze projekt spolecnosti Feico, spol. s.r.o. je mozné doporucit na
zakladé vSech realizovanych hodnoticich metod. Z diskontované doby navratnosti je
patrné, Ze spolecnost zaplati investici za 2,33 roku. Ukazatel soucasné hodnoty
poukazuje na to, Zze penézni piijem z investice je vyssi nez ¢astka, ktera do investice
bude vlozena. Konkrétné Cinila soucasna hodnota pfijmt investice 12 696 961 K¢.
Déle bylo zjisténo, ze Cista soucasna hodnota investice ¢ini 7 255 878 a je vétsi nez
nula. Také bylo zjisténo, ze vnitini vynosové procento by mélo byt vyssi nez je
vypoctena diskontni sazba. Pfi vypoctu vnitintho vynosového procenta byly
stanoveny urokové miry ve vysi 40 % a 39 %. Konkrétné bylo vnitini vynosové

procento definovano ve vysi 39,27 %.
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