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ANOTACE

Tato diplomovéa prace ma za cil poskytnout zaklad pro finalni rozhodnuti o prijeti ¢i neprijeti
definovaného investicniho zameru podniku XY, ktery podnika v nabytkarském sektoru. Smyslem
investice je rozsifeni vyrobmich kapacit prostrednictvim vystavby nové haly a ndkupu
technologického zarizeni. Teoretickd cdst vymezuje pojmy souvisejici s investovanim, definuje
proces pripravy a realizace projektu, ddle formuluje stanoveni podkladit dané investice a
metody hodnoceni investice. V praktické casti jsou aplikovany vymezené poznatky souvisejici
s problematikou hodnoceni investic. Posledni kapitola poskytuje celkové zhodnoceni investice.
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TITLE

Expansion of production and its economic evaluation

ANNOTATION

This diploma thesis intends to provide the basis for the final decision on the acceptance or non-
acceptance of a defined investment plan of a company XY, which runs a business it the furniture
sector. The purpose of the investment is to expand the production capacity through the
construction of a new hall and the purchase of technological equipment. The theoretical part
defines the terms related to investment, defines the process of preparation and implementation
of projects, further formulates the determination of the basis investments and methods of
investment evaluation. In the practical part, defined knowledge related to the issue of
investment evaluation is applied. The last chapter provides the overall evaluation of the

investment.
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Investovani Ize oznacit za jednu z nejdulezitéjsich podnikovych ¢innosti. Rozvoj podniku je
do urcité¢ miry determinovan urovni a velikosti vynalozenych castek v podob¢ investi¢nich
aktivit. Potieba investovat je ovlivnéna siln¢ konkuren¢nim podnikatelskym prostfedim v rdmci
jednoho globéalniho trhu. Investice by méla ptispét k dosazeni podnikovych cilt a zaroven by
méla respektovat podnikovou strategii. Investovani finan¢nich prostiedka s sebou nese urcitou
miru rizika a pfinasi dlouhodobé efekty. Proto Ize rozhodovani o investicich zafadit mezi
stanovisko, zda danou investici dle specifikovanych parametrii realizovat ¢i realizaci
odmitnout. Pfedmétem investi¢niho rozhodovani je predevsim efektivita investi¢niho zaméru.
Z4doucim stavem je, aby dana investice po dobu své ekonomické Zivotnosti generovala vétsi

vynosy, nez jaka byla uroven vynalozenych kapitalovych vydaji.

Komplexnimu hodnoceni efektivnosti dané investice pfedchazi zpracovani podkladu, které
spociva ve vytvoteni a nasledném porovnani vstupnich parametrti. Prvnim dtlezitym vstupnim
parametrem jsou stanovené kapitalové vydaje na investici. Kritickym bodem celého
investi¢éniho rozhodovani je stanoveni relevantnich o¢ekavanych penéznich piijma z dané
investice. V redlné praxi investi¢niho rozhodovani je dulezité podcitat s vyssi volatilitou
penéznich piijmi generovanych investici. Pro objektivni vyhodnoceni celého investi¢niho
zaméru je vhodné vypracovat vice scénaiftt mapujicich tGroven budoucich ocekavanych
penéznich piijmi. Dal$im vyznamnym vstupnim parametrem je diskontni mira. Poté je jiz
mozné urcit soucasnou hodnotu oéekavanych penéznich ptijmt (cash flow) jako vychodiska

pro pouziti metod ekonomického hodnoceni investice.

Po vytvofeni vstupnich parametrii pfichazeji na fadu statické a dynamické metody pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti dané investice. Statické metody nerespektuji ptisobeni
faktoru Casu a rizika. Metodu je vhodné pouzit u kapitalové méné naro¢nych projektd, které
disponuji krat$i dobou Zivotnosti a nizkym diskontnim faktorem. Statické metody jsou oblibené
pro svou jednoduchost a srozumitelnost, ale pro zasadni investi¢ni rozhodnuti nejsou vhodné.
Vyssi vypovidajici schopnosti disponuji dynamické metody, a to na zaklad€ zahrnuti faktoru
Casu a rizika do svych vypocta. Jejich aplikace se opira o vyuziti diskontovanych penéznich

piijmul a poskytuje dostateéné relevantni vysledky pro u¢inéni investiéniho rozhodnuti.

Cilem prace je posoudit planovanou investici pro rozsifeni vyroby a prodejniho sortimentu

podle pozadavkil zadavatele.
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1 INVESTICNi ZAMER A JEHO CHARAKTERISTIKA

V této kapitole se autor zamé&fuje na vymezeni pojmu souvisejicich s problematikou investic.
Rozhodovani o investicich patfi k nejvyznamnéjSim firemnim rozhodnutim. Jejichz vysledek
ovlivni uspésnost fungovani firmy v budoucnosti. V Gvodu této kapitoly je charakterizovan

pojem investi¢ni zadmér.

Mnoho publikaci zabyvajicich se problematikou investovani za¢ina v Uvodu ihned
definovanim pojmu investice nebo také definovanim pojmu investi¢ni projekt. Bohuzel se
odborna literatura dostate¢né nevénuje definovani a vymezeni pojmu investiéni zamér.
Investi¢ni zamér lze na teoretické Urovni charakterizovat jako predchazejici ¢ast investi¢niho
projektu, ktery danou investi¢ni akci v roving funkéni a vécné vymezuje a zdivodiiuje
nezbytnost, efektivnost a hospodarnost zamysleného vynakladani prostfedki. Investiéni zamér
zarovein formuluje parametry, jednotlivé indikatory a cile, jez jsou pfed zavéreCnym
posouzenim investiéniho zaméru vyhodnocovany. Jednotlivé indikatory a cile ve velké mife

rozhoduji o tom, zda bude projekt realizovan ¢i jeho realizace nebude provedena.

Fotr (2005, s. 305) ve své publikaci zabyvajici se investi¢nim rozhodovanim poukazuje na
skutecnost, Ze samotny investi¢ni €1 podnikatelsky zamér je investi¢ni program firmy, jenz je
vysledkem technickych a ekonomickych studii. Fotr investi¢ni zamér chape obdobné jako
investi¢ni projekt, ktery je konkretizovan v investicnim planu. Autor mezi t€émito pojmy
nevytvaii rozdil. Z ptistupu Fotra k problematice tykajici se terminologie investiéniho zaméru
vyplyva fakt, ze neni mozné vypracovat kvalitni investi¢ni zamér bez provedeni potifebnych

studii.

Pti piipravé realizace investiCnich projekti je investi¢ni zamér rozpracovan v podrobné
vyhotoveném investi¢nim planu. Naplni investicniho zaméru je finan¢ni plan poskytujici
kli¢ovy vstup pro vypracovani konkrétniho investi¢éniho zaméru. Zamér a jeho zpracovani je
dulezity pro vnitini a vn&js$i pouZiti. Ve vnitinim prostiedi je zamér pouZit pro vlastni fizeni
podniku zamyslejiciho realizovat danou investici. Zatimco ve vné&jSim prostiedi je zamér
uplatnovan pifi snaze presvédcCit poskytovatele kapitdlu o vyhodnosti investicniho zameéru,
protoze tento kapital je pouzit na profinancovani investi¢niho zaméru. Poskytovatelé kapitalu
se bedlivé zajimaji o navratnost vloZzeného kapitdlu, o benefitech plynoucich z poskytnutého
kapitalu a zaroven o velikosti existujiciho podnikatelského rizika. Kazdy investicni zadmér

predstavuje urcity stupen rizika, které je nutné kvantifikovat. Kvalitné zpracovany zameér na
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jedné strané¢ vyraznym zpusobem pfiispiva k ziskani potiebného kapitalu a na druhé strané

pfispiva ke sniZeni rizika daného investi¢niho zdméru.

Naopak rozpor v pfistupu a definovani pojmu investicni zamér lze spatiit v publikaci
Valacha (2010, s. 43). Z definice autora Ize vyvodit zavér, Ze investi¢ni zamér je spiSe invence
a jeji postupné rozvijeni. V piipad¢, Ze investi¢ni zamér je schvalen, tak jej lze povazovat za
investi¢ni projekt. Investi¢ni projekt definuje jako souhrn technickych a ekonomickych studii
slouzici k ptiprave, realizaci, vybéru zpusobu financovani, zajisténi a provozovani vybrané
investi¢ni akce. Na zaklad¢ zaméteni konkrétnich typu investi¢nich akci je generovan obsah

investi¢nich projektt.

1.1 Investi¢ni rozhodovani a pojem investice

Rozhodovani mé v ekonomické teorii klicovou ulohu. Podle Fotra (2016, s. 17) rozhodovani
a podnikovych c¢innosti. Rozhodovani lze charakterizovat jako fidici proces. Vyznam
rozhodovani spociva vtom, ze kvalita a vysledky definovaného procesu ovliviuji
v dlouhodobém horizontu vyznamnym zpusobem fungovani daného podniku. Podstatu
rozhodovaciho procesu je mozné definovat jako volbu mezi minimalné¢ dvéma moznostmi

rozhodovani.

vvvvv r

Rozhodovani o investicich patii mezi nejdilezitéjsi oblast rozhodovani v podnikové praxi.
Dle Synka (2015, s. 294) je z&kladem investi¢niho rozhodovani zuzitkovani piilezitosti.
Investi¢ni rozhodovani je bezprostfedné spojeno s alokaci finan¢nich prostiedki. De facto Ize
investi¢ni rozhodovani charakterizovat jako rozhodnuti o jednotlivych proporcich dané
investice, tj. rozhodovani o tom ,,kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat®. Vhodné provedené
manazerské rozhodnuti se projevi ve velikosti dosazeného zisku. Na druhou stranu investice je
spjata s podnikem fadu let a predstavuje urcité ,,bremeno®, které¢ po dobu zivotnosti investice
ovlivituje ekonomickou stranku podniku a projevuje se predevsim ve velikost fixnich nakladu.
Je zfejmé, ze vysledek investicniho rozhodovani ovlivni Gspé$nost firmy v budoucnosti.

Uspésnost investice se podepise pod velikost trzni hodnoty firmy.

Investi¢ni rozhodovani Valach (2010, s. 31) povazuje za podnikovou ¢innost, pfi které je
vhodné vyuzivat urcité techniky a metody podporujici investi¢ni rozhodovani. Rozhodovani o
investicich je dle nich Gzce propojeno s financovanim podniku. Financovani investic nazyvaji

kapitalovym planovanim. Autofi mnoha odbornych publikaci véetné Valacha charakterizuji
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investi¢ni rozhodovani fadou vyznamnych specifik, které je nutné v ramci podnikové praxe

respektovat. Mezi vyznamna specifika investi¢niho rozhodovani lze zaradit:
e rozhoduje se v dlouhém ¢asovém horizontu;

e dlouhodoby casovy horizont s sebou ptindsi vétsi moznost rizika a vznik odchylek

od zamysleného investi¢niho zdméru;
e kapitalove narocné operace podpotrené vysokymi jednorazovymi vklady;

e kooperace raznych ucastnikli investicniho procesu s rtiznymi cili (narocnost na

¢asovou a vécnou koordinaci);

e nutnost aplikovani novych technologii, novych vyrobki (planovany vystup dané

technologie mize byt odlisny);
e dusledky investice se projevi na infrastruktufe a ekologii.

Investi¢ni rozhodovéani je dle Fotra (2011, s. 16) pfedevsim strategické rozhodnuti firemniho
charakteru. Rozhodnuti musi byt v souladu s firemni strategii a prispét k dosazeni zvolené
strategie. V praxi usp&$né podniky dosahuji dlouhodobé prosperity na zakladé propojenosti
investi¢nich aktivit se stanovenymi cili a celopodnikovou strategii navdzanou na stanovené cile.
Grant (2013, s. 15) strategii v Sir§im pojeti definuje jako prostiedek, kterym jednotlivci nebo
organizace dosahuji vytyCenych cilii. Strategie umoziuje piesné specifikovat ¢eho chce
organizace dosdhnout. Kaplan (2010, s. 139) strategii firmy vysvétluje jako zpusob, jakym
podnik zamysli vytvafet a rozvijet celkovou hodnotu firmy prostfednictvim svych
podnikatelskych jednotek, které jednaji v souladu s podnikovymi cili. Pro vyhodnocovani
zamysleného zdméru je vhodné definovat cile co nejkonkrétnéji. Za konkrétni formulaci cili
dané organizaci lze oznalit dosazeni urcité ziskovosti projektu, rentability vynaloZeného
kapitalu. Ptiprava konkrétnich projektt, jejich vyhodnoceni a vybér by mél byt ve firemni praxi

uskute¢novan nejen na zakladé firemnich cild, ale v souladu s jednotlivymi oblastmi strategie.
Dle Fotra (2011, s. 16) je strategie firmy tvofena nésledujicimi oblastmi:
e vyrobkova (struktura vyrobkového portfolia);

e marketingova (segmentovani trhu, osloveni zakaznikl téchto segmenti, podpora
prodeje);

¢ inovacni (vyvoj technologii, podpora procesii, inova¢ni Gsili);
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e finané¢ni (optimalni struktura zdroja uréenych k financovani);
e personalni (vybér, rozmist'ovani, potiebné znalosti pracovniki, kompetence);
e zasobovaci (ziskavani potiebnych vstupti a jejich alokace).

Do investi¢niho rozhodovani vstupuji i faktory spojené s externim okolim podniku. VSechny
tyto faktory predstavuji urcité riziko a stupeinl nejistoty. Vyvoj faktora je obtizné predvidat, ale
1 presto je nutné jednotlivé faktory integrovat do investi¢niho rozhodovani, protoze jejich vyvoj
vyznamné ovlivni kvalitu investi¢niho rozhodovani. Mezi faktory vnéjSiho prostredi plisobici
na investi¢ni rozhodovani firmy je zahrnovan vyvoj a trzni situace, chovani konkurentd, vyvoj
cen surovin, ale také tfeba vyvoj ménovych kurzii. Je nutné podotknout, ze vycet faktort je

charakteristicky neustdlou promeénlivosti.

Klicovym terminem pro zpracovani této prace je pojem investice. Definovani a vymezeni
pojmu investice je mozné provést na zaklade riznych ptistupti a thlt pohledu, ale nejcastéji je
mozné se setkat s definici, kterd dany pojem vysvétluje jako ochotu jedince (pfipadné firmy)
vzdat se dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci hodnoty, ktera je zpravidla nejista.
Nejcastéji vSak autofi odbornych publikaci definuji investici z makroekonomického hlediska.

Na druhé strané je investice mozné definovat z hlediska podnikového (Valach, 2010, s. 17).

1.1.1 Pojeti investic v ekonomii

Ekonomicka teorie nahlizi na investice v roviné mikroekonomické, tak Vv roviné
makroekonomicke a zaroven jsou investice vysvétlovany prostfednictvim riznych teoretickych
pristupti. Ekonomicka teorie ¢asto na investice pohliZi jako na kapitalovy statek. Investice svym
pusobenim v ekonomice vyvolavaji ur€ité efekty a predstavuji klicovy faktor rozvoje. Investice
jsou odvozeny od velikosti uspor jednotlivych ekonomickych subjektti. Uspory jsou hnaci silou
ekonomicke aktivity v budoucnosti. Pfitomnost investi¢nich aktivit se vyznamnou meérou

podepisuje na velikosti agregatnich veli¢in (Polach, 2012, s. 1).

Investice, jak jiz bylo definovano dfive vyuzivaji uspory k vyrobé kapitalovych statkt.
Podnik prostfednictvim investovani nemusi vzdy chtit ziskat néjaky kapitalovy statek, ale cilem
investi¢nich aktivit podniku mtize byt snaha posunout vyvoj ur€ité technologie nebo disponovat
charakterizovany jako ekonomicka ¢innost, prostiednictvim které se subjekt vzdava soucasné
spotfeby. Stimulem pro investovani podniku je vidina vyvolani uréitého efektu v budoucim

obdobi. Pokud je tedy v ekonomice ¢ast firem ochotna vzdat se ¢asti vyroby spotiebnich statkd,
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tak dochazi ke zvySeni investi¢nich statki. To znamena, Ze podnik muze rist rychleji a v
koneéném métitku ziskat vice spotiebnich, tak i investi¢nich statk. Z ptedchoziho tvrzeni
vyplyva, ze investice vyvolava uréité u¢inky. Vyslednym efektem investic je dichodovy ucinek
investic. Podstatou diichodového ucinku investic je, ze efekt vyvolava agregatni vydaje a tim
podpofi rist nominalniho hrubého domaciho produktu. Rist pak mize byt nékolinasobné vyssi,
nez je samotna investice, a to predevSim v disledku vydajového multiplikatoru. Dal$im
efektem doprovazejici diichodovy ucinek investic je kapacitni uc¢inek investic, ktery se
vyznaCuje obnovou a rustem kapacit ziskanych v disledku investovani. Kapacitni ucinek
investic je mozné zpozorovat az po realizaci dané investice, a to pfedev§im rustem vyrobnich

kapacit (Valach., 2010, s. 18).

Scholleova (2009, s. 13) uvadi ve své publikaci, ze v narodohospodaiském pojeti investic se
investice rozlisuji na hrubé a ¢isté investice. Hrubé investice mohou byt vyjadieny jako kone¢na
Suma investi¢nich statki v dané ekonomice. Hrubé investice piedev§im reprezentuji rtst
celkové sumy investi¢nich statkil. V podminkach volné fungujici trzni ekonomiky je struktura
hrubych investic zastoupena ptiblizné ze 70 % stroji, zafizenimi a budovami. Zbytek tvoti
ostatni slozky hrubych investic. Cisté investice jsou hrubé investice poniZené o znehodnoceni

kapitalu, coz predstavuje kapitalovou spotiebu a zejména odpisy.

1.1.2 Pojeti investic z podnikového hlediska

Podnikové vnimani investic se v z&sadnich oblastech a samotném defini¢énim vymezeni dle
Polacha (2012, s. 4.) piili§ nelisi v porovnani s narodohospodaiskym vnimanim investic.
Zaroven dodava, ze z hlediska uzsiho podnikoveho klima povazujeme investice rovnéz za
statky. V kontextu podnikového prostiedi autoti vymezuji investi¢ni statky jako kliCovy nastroj
podniku pro vyrobu dal$ich statki v budoucim obdobi. Tyto statky nejsou bezprostiedné urceny
ke konec¢né spotiebé. Zakladni podstatou zamyslenych investic v podniku je vynalozit potiebné
kapitalové vydaje, od nichz je v podniku ocekavano postupné generovani penéznich piijmu
béhem piedpokladané doby ekonomické Zivotnosti daného statku. Investice v podniku
pozitivné pisobi na zhodnoceni kapitalu a ristu trzni hodnoty podniku. Vysledkem investi¢niho
procesu, ktery spravnym zpusobem zahrnuje vhodné ¢initele do rozhodovaciho procesu o

A4

zamyslené investici, je vySsi stabilita a prosperita podniku.

Vyznam investic v ramci $irS§iho podnikoveho pojeti spatiuje Scholleova (2009, s. 13) ve
snaze podniku obétovat prostiedky a vynaloZit je na ziskani majetku. Uelné ziskany majetek

pfinasi podniku dlouhodobé uzitky a vyvolava pozitivni financni efekty. Investice jsou
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v dlouhodobém méfitku kliem ke stabilité, a tedy k dlouhé Zivotnosti podniku. Resenim
problematiky investic se musi zabyvat kazdy podnik, a to hned z n€¢kolika divodt. Schopnost
dosazeni dlouhodobé prosperity podniku je vyznamnym zpiisobem provazano s investi¢nimi
aktivitami. Dal$im stimulem podniku k feSeni dané problematiky je také omezend zivotnost

P

vlivem €asu a jinych faktor mohou byt fyzicky opotfebené nebo také moralné¢ zastaralé.

1.2 Klasifikace investi¢nich projekti a samotnych investic

Investice autofi odbornych publikaci klasifikuji na zakladé raznych hledisek a vzajemnych
vztaht. Podle Scholleové (2009, s. 14) je duleZité na pocatku systematického procesu fizeni
investice dany proces specifikovat, protoze pozdé&ji je mozné danému procesu piifadit
kvantifikovatelné charakteristiky. Hucka (2018, s. 343) dodava, ze klasifikace investi¢nich
projektti vymezuje rozdily mezi investicemi a dokaze zabranit piijeti vzajemné se vylucujicich

projektu.
Investice podle podnétu je dle Scholleové (2009, s. 14) mozné rozlisit na:

e interni — jsou vytvofeny konkrétni podnikovou potiebou; jako je potfeba snizeni
nakladd, potieba rozvoje na zakladé nedostateéné vyrobni kapacity; potieba alokace

kapitalovych zdroji z minulych let, tak aby byly efektivné vyuzivéany;

e externi — vznikaji se zamérem rozvoje (moznost ziskani nové technologie, navazani
kontraktii, vznik novych pfilezitosti na trhu), vznikaji na zakladé snahy usmériiovat

slabé stranky (legislativou vynucené investi¢ni akce do ochrany zivotniho prostiedi).
Synek (2015, s. 293) uvadi zakladni ¢lenéni investic do tii skupin:

e hmotné — piedstavuji sumu vynaloZenych prostiedkt na vystavbu, modernizaci nebo
rekonstrukci majetku (budovy, stroje, potizeni pozemkii a dalsi formy majetku); jsou
spojeny vzdy se skute¢nou fyzickou (hmotnou) tvorbou; piikladem je pofizeni
budov, pozemkd, stroji, zasob; vysledkem hmotnych investic je rozsSifeni nebo
vytvoieni dodate¢né vyrobni kapacity; v odborné literatufe mohou byt oznac¢eny pod

nazvem vécné, fyzické ¢i dokonce kapitalové investice;

e finanéni — vynalozeni prostfedkid na nakup investi¢nich instrumentd (cenné papiry,
akcie, obligace, ziskani uroku z ptjcek); stimulem Kk finan¢nim investicim je ziskani

ziskd, dividend nebo urokt;
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e nehmotné — prostfedky jsou ucelné vynalozeny na nakup nematerialnich statkd;

ptikladem je ndkup know how, licence, vynalozené prostfedky na vyzkum a vzdélani.

Na zaklad¢ hlediska vztahu investice k rozvoji podniku Fotr (2011, s. 17) klasifikuje

investice jako:

rozvojové — v odborné literatute také nazyvané jako rozSifovaci ¢i jako investice
orientované na expanzi; projekty se zaméfuji na zvySeni produkce; cilem
rozvojovych investic je uvést novy vyrobek na trh; Zzadoucim vysledkem

rozvojovych investic je rust trzeb;

obnovovaci — nejéastéjsim stimulem K investi¢ni aktivit¢ klasifikované jako
obnovovaci investice je fyzicky stav vyrobniho zatizeni nebo jeho obnova z davodu

dosazeni nakladové Uspory;

mandatorni (regulatorni) — projekty, jejiz primarnim cilem je dosazeni souladu
s platnou legislativou; pozadavky investi¢nich akci jsou dany platnymi zakony,
smérnicemi, nafizenimi; prostiedky jsou vynalozeny na zajisténi bezpecnosti prace
nebo dosazeni souladu s hygienickymi normami; uvédomélé podniky vyuzivaji

mandatorni investice k projektim v oblasti etiky.

Na zakladé¢ vzajemného vlivu vice projektii je mozné investi¢ni akce rozc€lenit na:

pIné substituéni — pfijeti jednoho projektu vylucuje realizaci druhého projektu;
projekty je mozné oznacit jako vzajemné vylucujici se; k vylouceni druhého projektu

dochazi z podstaty dané investice, nikoli na zaklad¢€ nedostatku prostredku;

z¢asti substituéni — v odborné literatufe oznacované jako ekonomicky zavislé
projekty; vlastnosti projekti je moznost projeveni substitu¢niho efektu, protoze
zakaznik voli mezi dvéma produkty téze firmy, a to samoziejmé ovlivni velikost
prodeji dané firmy (napf. zavedeni vyroby vyrobku A se muZe podepsat pod
poklesem prodeju vyrobku B);

nezavislé — moznost piijeti vice projektt najednou; schvaleni a realizace nezavislych
investi¢nich akci mtize probihat soucasné, ale investi¢ni akce negeneruji synergické

efekty (nakup skladovaciho softwaru nevylucuje ndkup sluzebniho vozu);

komplementarni — vzajemné se podporujici projekty; pii realizaci jednoho projektu

dochézi Kk pozitivnim U¢inkim na dal§i projekty; plynouci efekty ze spole¢né
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realizace projektu jsou vyrazné vyssi, nez kdyby projekty byly realizovany nezavisle
na sobé; (Scholleové, 2009, s. 14).

Podle Fotra (2011, s. 17) je mozné investi¢ni projekty rozlisit podle vécné naplné:

zavedeni novych vyrobki — investovani prostfedkii do zavedeni novych technologii;
investice je pro podnik nova, ale v trznim prostiedi dana technologie jiz existuje;

investi¢ni projekt se zaméefuje na ziskani novych vyrobnich zatizeni;

vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologie — vystupem je realizace nového
vyrobku; investice do vyvoje novych vyrobki a technologii pfedchazi komplexni
aktivity, které jsou ¢asové a finan¢né velmi naro¢né; projekty jsou charakterizovany

jako vysoce rizikové se znaéné obtiznym hodnocenim;

inovace informacnich systémi — zavadéni informacnich technologii je na zaklad¢
obtizné kvantifikace ekonomickych efekti velmi obtizné hodnotit; pfinosy
informacnich systému se vSak podili na zvySeni ekonomické efektivnosti; informacni

technologie zptesiuji a zkvalitituji vystup celého procesu;

zvySeni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace — investi¢ni aktivity v oblasti
zvySeni bezpec¢nosti provozu a bezpecnosti prace je mozné klasifikovat jako mandatorni
projekty; ekonomické efekty je znovu obtizné vyhodnocovat; zabezpeceni investic

mandatorniho typu je vSak nezbytné a zpravidla dané platnou legislativou;

sniZeni negativniho vlivu na Zivotni prostiedi — ekonomické pfinosy téchto projektt
nemusi byt vzdy viditelné; investicnim stimulem je zpravidla nutnost dosaZeni cilovych
hodnot upravenych platnymi ptedpisy nebo snaha eliminovat negativni vlivy spojené s

¢innostmi organizace;

infrastrukturni projekty — mohou byt realizovany jako investicni zamér nebo
nezédvisle na investicnim zaméru; zpravidla se jedna o inzenyrské sité, pomocna
zafizeni, energeticka zafizeni; infrastrukturni projekty jsou zpravidla realizovany

z diivodu realizace vétsich projekta.

1.3 Zdroje financovani projekti

Investi¢ni rozhodnuti s sebou nese i nutnost finanéniho zabezpeceni daného projektu.

Investi¢ni aktivity rozsahlejsiho charakteru se opiraji o investicni strategii. Investicni strategie

je tésné provazana se strategii dlouhodobého financovani investic. Financovani investic se

19



primarné zabyva Uvahami o zvySeni stavajiciho kapitdlu pravé z divodu investovani a
Vv neposledni fadé obsahuje tivahy o nejvhodnéjsi struktute urcené k financovani investi¢nich
projektii. Vybér konkrétni strategie dlouhodobého financovani ovliviiuje strukturu financovani
investic. Investujici subjekt rozhodujici o volbé konkrétni strategie dlouhodobého financovani
musi brat v Gvahu aktudlni situaci na kapitalovém trhu, pfistup vlastnikti a manazert k riziku,
strukturu podnikového majetku, rozdily v nakladovosti kapitalu a také musi uvazovat dafiovou
a odpisovou politiku statu. Z hlediska vyuziti dlouhodobych zdroji véetné zapojeni ciziho
dlouhodobého kapitalu 1ze rozliSovat nize uvedené moznosti volby strategie dlouhodobého

financovani:

e konzervativni strategie dlouhodobého financovani — strategie se vyznacuje
nizkym finan¢nim rizikem, ale také nizkou vynosnosti; dlouhodobé zdroje jsou

pouzity k financovani kratkodobych obéznych aktiv projektu;

e agresivni strategie dlouhodobého financovani — tento piistup umoziuje vysokou
vynosnost, ale zadroven ptindsi vysoké finan¢ni riziko; kratkodobé zdroje financuji

trvaly majetek;

e Umirnéna strategie dlouhodobého financovani — strategie se snazi o zapojeni
ciziho dlouhodobého kapitalu tak, aby finan¢ni riziko bylo co nejvice umirnéné; je
preferovano, aby trvald potieba dlouhodobého majetku byla kryta dlouhodobymi
zdroji (Valach, 2010, s. 38).

Pii vytvareni dokumentace nezbytné pro realizaci investicniho projektu dochdzi také ke
konkretizaci finan¢nich zdroju, které musi byt zabezpe€eny pro Gspésné provedeni zamyslené
investiéni akce. Zpusoby financovani investi¢ni akce se odvijeji od velikosti a ndro€nosti
investicni akce. Zpravidla je zprvu vypracovan piedbézny rdmcovy rozpocet, ktery je
postupnymi kroky zptestiovan. Financovani podnikovych investic je v obecné roving
charakterizovano jako ¢innost zabyvajici se zabezpeCovanim finan¢nich zdroji pro zaloZeni,
fungovani, a predevs§im rozvoj podniku, a to v potfebném objemu, Case a predevsim struktuie,
pii optimalnich nakladech spojenych s jejich zabezpeCenim. Financni zdroje podnik
K profinancovani investice ziskava od jednotlivych poskytovateli kapitalu. Mezi nejcastéji
vyuzivané poskytovatele kapitalu (poskytovatele financ¢nich zdroji) lze zafadit bankovni
instituce, dale pak vlastniky a ostatni partnery poskytujici potiebné finan¢ni zdroje. Jednani
investora s poskytovatelem je mozné charakterizovat jako casové velmi naroény proces

zahrnujici neékolik fazi. Prvni fazi je bezpochyby pfedstaveni investi¢niho zaméru jednotlivym
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partnerim. Zamérem prvni faze je nalezeni shody s jednotlivymi partnery o predstavach
investi¢niho zaméru. Je dulezité si uvédomit, Ze zucastnéné subjekty v ramci jednéni a vysledku
investi¢niho zdméru maji rozdilné cile. Druha faze se zamétuje na konkretizaci investi¢niho
zameéru. Investi¢ni zamér zpravidla pfechazi v podrobnéji zpracovany investi¢ni plan. Ve druhé
fazi potenciondlni poskytovatel financnich prostiedki provéfuje finanéni a technickou
proveditelnost investi¢ni akce. Pokud poskytovatel kapitalu vyhodnoti investici a jeji rizika za
piijatelna, tak dochazi k jednani o kone¢ném znéni smlouvy obsahujici zpusoby a strukturu

financovani investi¢ni akce (Fotr, 2011, s. 45).

Struktura financovéani se vyznamnym zpusobem podepiSe pod navratnost vlozenych
prostiedkd. Dle Synka (2015, s. 295) jsou drobnéjsi investi¢ni projekty v podnikové realité
financovany kombinaci vlastnich a cizich zdroju. Vlastni zdroje je mozné uvazovat v piipadé,
kdy investi¢ni projekt je realizovan jiz existujicim podnikem. Mezi nejdilezitéjsi vlastni zdroje
zafazuje odpisy, zisk, vynosy z prodeje hmotného majetku, zasob a pfipadné i emitované cenné
papiry (pfevazné akcie). Zaroven zdiraziuje, ze odpisy sice plni diilezitou roli ve financovani
podnikovych investic, ale ¢asto nepokryji naklady nutné k reprodukci stalych aktiv. Odpisy je
mozné charakterizovat jako naklady, které vyjadiuji fyzické a moralni opotiebeni stalych aktiv.
Odpisy jsou pro podniky dilezitym zdrojem financovani, ale ke kapitalov€é narocn&jSim
investicim je vyuzivan zejména zisk. Jedna se o tu ¢ast zisku, kterd neni ur¢ena k rozdé¢leni
mezi majitele. Podnik si v§ak v praxi nemusi vystacit s vlastnimi zdroji a je nucen pro realizaci
projektu vyuzit i cizi zdroje. VSechny cizi zdroje zapijc¢ené podnikem musi byt splaceny.
Podnik zaroven musi vydélat i na ndklady spojené se zaptjcenim cizich zdroji. Za
uvéry od bankovnich instituci, dale obligace, splatkovy prodej a leasing. Pro potieby
investi¢niho rozhodovani je dulezité stanovit velikost splatek uvéru a troku. Casto byva
vyuzivana metoda anuitniho splaceni, ktera vychazi z uvedeného vzorce (Soba, 2017):

ix(1+0)"

— Uk 7
A G A T

(D

kde U vyse uveéru,
i urokova sazba;
n pocet obdobi;
A anuita (splatka).
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1.4 Zohlednéni rizika v ramci investi¢éniho zaméru

Kazda realizace investi¢niho zaméru je spojena s uréitou mirou rizika a nejistoty. V ramci
ptipravy realizace urcité investice jsou uréovany investi¢nimi subjekty nejpravdépodobné;jsi
odhady veli¢in, jenz stanovuji velikost o¢ekévanych penéznich toki zamyslené investi¢ni akce.
Vytvatené odhady v realné podnikové praxi byvaji bohuzel ptilis optimistické a umoznuji
pfijmuti projektd, které pozdé&ji nejsou schopny generovat oekavané penézni toky. Z toho
divodu je vhodné pripravit pesimisticky, realisticky a optimisticky vyhled kvantifikujici
nejpravdépodobnéjsi velikost ocekavanych veli¢in. Z pohledu rizika a nejistoty jsou tyto
odhady podkladem pro hodnoceni a néasledné rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti. Investi¢ni
rozhodovani byva nejcastéji z ekonomického hlediska klasifikovano jako rozhodovéani za
rizika. (Fotr, 2011, s. 45).

Riziko je v ramci teorie definovano jako uzsi pojem v porovnani s pojmem nejistota. Riziko
je tedy mozné definovat jako: ,takovy druh nejistoty, kdy je mozno — pomoci obvyklych
statistickych metod — kvantifikovat pravdépodobnosti vzniku odchylnych alternative.
V odborné publikaci autora Smejkala (2010, s. 91) je riziko definovano z pohledu finanéni
teorie jako: ,volatilita finan¢ni veli¢iny okolo o¢ekavané hodnoty v dusledku zmén fady
parametrt. Nejistotu Ize podle Valacha (2010, s. 174) definovat jako: ,,neurcitost, nahodnost
podminek ¢i vysledkl jevi nebo urcitych procesi. V ramci nejistoty neni mozné spolehlivé
urcit budouci faktory, které ovliviiuji velké mnozstvi ukazatelt. Hnilica (2009, s. 16) upfesnuje,
ze nejistota ocekavanych hodnot faktori rizika se odrazi do vysledki realizovanych
investi¢nich aktivit. Zaroven dodava, Ze nejistotu nelze zcela odstranit vzhledem k nahodnosti

procest.

Obecné v ekonomické teorii je dilleZity postoj manaZera €i investorii k riziku. Dlouhodobé

jsou v hospodartské praxi rozliSovany tii zakladni typy postoji manazeru K riziku:
e investor s averzi k riziku;
e investor se sklonem K riziku;
e investor s neutralnim postojem K riziku.

Investor zastavajici averzi kriziku se primarné snazi za kazdé situace vyhnout volbé
rizikovych projektl a preferuje realizaci investi¢nich projekti s vysokou pravdépodobnosti
uspéchu, ktera vede k dosazeni piijatelnych vysledkt. Dal$i moznosti je investor se sklonem

k riziku, ktery naopak vyhledava zna¢n¢ rizikové projekty. Preferuje nadéji dosazeni vyssich
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efektl za cenu vysokého nebezpedi ztrat. Posledni moznosti je investor s neutralnim postojem

k riziku, jehoz averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze (Hnilica, 2009, s. 85).

Pii realizaci rozsédhlejSich investicnich projekti je autory odbornych publikaci
doporucovano provést analyzu rizika. Podle Polacha (2012, s. 99) rizikovost investi¢nich
zameért spociva Vv dlouhé dob¢ zivostnosti investice a jeji kapitdlové narocnosti, a proto je
nezbytné rizikové strance investi¢nich projekt vénovat v ramci piipravy zvysenou pozornost.
Valach (2010, s. 181) specifikuje analyzu investi¢nich projekti jako systematicky postup
umoznujici praci s rizikem v souvislosti s investovanim. Postup analyzy rizika se opira o tyto

zékladni faze.
Stanoveni Kritickych faktori determinujici rizika investi¢nich projekti

Hned na zacatku je nezbytné vymezit kvantifikovatelné parametry, jenz vytvareji kritéria
rozhodovéni. Jinymi slovy se jedna o rozhodujici faktory, které vymezuji cely investi¢ni zdmer.
Tyto vstupni parametry rozhodovani predstavuji faktory likvidity, rizika a Casu. Faktory
V kone¢ném dusledku ovlivituji tvorbu cash flow, velikost rizika a celkovou dobu zivotnosti
investice. Mezi sledované veli¢iny patii prodané mnozstvi produktd, cena, piimé a fixni

naklady nebo financovani v souvislosti s vyvojem diskontni miry (Scholleova, 2009, s. 165).

Kritické faktory se stanovuji na zaklad¢ vyuziti analyzy citlivosti. Hlavni podstata analyzy
citlivosti spoc¢iva dle Fotra (2011, s. 158) ve stanoveni senzitivity zvoleného kritéria projektu
na mozné zmény hodnot, jenz se odvijeji se od faktoru rizika. Cilem analyzy citlivosti je zjisténi

pticin dopadt izolovanych zmén v disledku pusobeni rizikovych faktorti na zvolené kritérium.
Urceni bodu zvratu

Bod zvratu lze charakterizovat jako kriticky bod projektu, ktery se vyznacuje takovou
hodnotou rizikového faktoru determinujici vyznamnym zplisobem hospodaiské vysledky
projektu. Pokud se investi¢ni projekt nachézi v kritickém bod¢, tak dosahuje pravé hrani¢ni
hodnoty zvoleného kritéria. Bod zvratu urcuje odolnost projektu ve vztahu K nepfiznivému
vyvoji zvolenych kritérii. Praktickym piikladem kritéria je zisk. Bod zvratu v tomto ptipad¢ lze
definovat jako takovou hodnotu rizikového faktoru, pfi nichZ projekt dosahuje nulového zisku.

Jinak feeno vynosy praveé v tento moment pokryvaji naklady (Fotr, 2011, s. 182).
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2 PROCES PRIPRAVY A REALIZACE INVESTICNICH PROJEKTU

K realizaci investi¢nich projektt je dle Synka (2015, s. 294) vybran ten investi¢ni projekt,
ktery nejlep$im zptuisobem napliiuje definované cile podniku, a to jak po strance technické, tak
i po strance ekonomické. Z podnikového hlediska je cilem investi¢ni ¢innosti vybrat takové
investi¢ni akce, které primarné povedou K ristu hodnoty podniku. Investi¢énim projektem je
vyména opotiebovaného zafizeni, nahrada zafizeni s cilem minimalizovat naklady na provoz,
vyzkum a vyvoj. Investi¢nim projektem muze byt i takova investice, ktera si dava za cil zavést
nove vyrobky natrh. S tim je zpravidla spojena dals$i investi¢ni akce rozsitujici stavajici vyrobni
kapacity. Eticky smyslejici podniky mohou pfistoupit k investi¢ni akci s cilem minimalizovat

ekologické dopady na Zivotni prostfedi nad ramec legislativy stanovené povinnosti.

Fotr (2011, s. 23) chape investi¢ni projekt jako sled étyf fazi. At uZ se jedna o piipravu
projektu a jeho realizaci od identifikovani prvotni myslenky projektu az po ukonceni jeho

provozu a naslednou likvidaci.

Svozilova (2011, s. 37) uvadi, Ze projekt je mozné charakterizovat jako prvek, ktery je
soucasti procesu. V prabcéhu své existence se neustdle vyviji a prochdzi riznymi fazemi.
Rozclenéni jednotlivych aktivit do pfedem promysleného logického ramce v ¢asovém sledu ma
jednoznacny cil. Cilem takového rozélenéni je zvySeni kvality fizeni a kontroly jednotlivych
procesu investi¢niho projektu. Jednotlive faze se nazyvaji souhrnnym pojmem zivotni cyklus
projektu. Zivotni cyklus projektu lze definovat jako soubor obecné naslednych fazi projektu,
jejichz nazev a mnozstvi je urCeno potiebami kontroly organizace, kterd je v projektu
angazovana. Néazev a mnoZstvi jednotlivych Zzivotnich fazi projektu vzdy pfimo souvisi
s rozsahem konkrétniho investi¢niho projektu. Neni tedy pravidlem, Ze investi¢ni cyklus je
proces skladajici se z pfesné vymezeného poctu jednotlivych fazi. Uréeni poctu fazi a jejich

¢asového sledu zaleZi na rozsahu investi¢ni akce.

Faze zivotniho cyklu projektu je mozné dle Synka (2015, s. 294) rozdélit do ¢ty naslednych
fazi projektu. Totozné rozdéleni zivotniho cyklu projektu pouziva ve své odborné publikaci
Fotr (2011, s. 23) a dodava, ze kazda z téchto fazi je dilezitd a vyraznym zpisobem ovliviiuje

miru Uspésnosti projektu. Faze Zivotniho cyklu je mozZné rozdélit:

e predinvesti¢ni faze — zasluhuje zvySenou pozornost, protoze ptipadny Uspéch ¢i
neuspéch bude zaviset na ziskanych informacich a poznatcich finan¢ni a ekonomické

povahy, technicko—technologickych studii, marketingovych poznatcich a na datech

24



ziskanych z piedprojektovych analyz; vypracovani analyz zvySuje vyraznym
zpusobem celkové naklady na projekt, ale na druhé strané ptedchazi ptipadnym
ztratdm,; piedinvesti¢ni faze je tvofena identifikaci podnikatelskych ptilezitosti, na
predbézném vybéru projektu, na piipraveé projektu obsahujici analyzu jeho variant a

na hodnoceni budouciho projektu obsahujici investi¢ni rozhodnuti;

e investicni faze — faze zahrnuje dvé etapy, a to etapu projekcni a etapu realizacni;
naklady na vystavbu (realizaci) vyrazné ptevysSuji projekéni ndklady, ale ani
projekéni néklady nejsou bezvyznamné; vystupem investicni faze je dokonceny
projekt uréeny k piedani do zkuSebniho, ptfipadné uréeny k piedani do trvalého

provozu;

e provozni faze — faze zahrnuje bézny provoz, ale také jeho neustalé zdokonalovani a
pravidelnou U(drzbu; udrzba piedstavuje vyznamny naklad; udrzba zarucuje
spolehlivé a bezpetné vyuzivani projektu; v provozni fazi se projevuji problémy

pramenici z pfedinvesti¢ni a investi¢ni faze;

¢ ukonceni provozu a likvidace — na konci Zivotnosti zafizeni je nutné vynalozit dalsi
néklady, a to naklady na likvidaci zatizeni (ndklady spojené s likvidaci, sanaci
zastavénych ploch); zaroven je mozné realizovat urcity vynos spojeny s prodejem

zafizeni nebo s jeho likvidaci;

Naopak Svozilova (2011, s. 37) dodava, Ze projekt je procesem, ktery se v prub¢hu své
existence neustale vyviji a prochazi jednotlivymi fazemi. Tyto faze je mozné nazyvat Zivotnim
cyklem projektu. V ptipadé aplikovani teorie systémi na Zivotni cyklus projektu je pak mozné
rozdéglit tento proces na pét po sobé nasledujicich fazi. Prvni fazi je konceptualni navrh
(formulace zadkladnich zamérd, hodnoceni pifinosti a dopadu, analyza rizik). Poté nésleduje
definice projektu (zpfesnéni vystupl prvni faze, zasazeni projektu do realistického ¢asového
ramce, propocet nakladil) a tieti fazi je produkce (vlastni realizace projektu, kontrola dosazeni
stanovenych dil¢ich cilt). Dale nasleduje opera¢ni obdobi (vlastni uzivani projektu, integrace
projektu do existujiciho systému spoleénosti). Posledni fazi je vytazeni projektu (pfevedeni

jednotky, zpracovani pouceni a zpracovani ziskanych zkusenosti).
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Identifikace podnikatelskych piilezitosti

Piedbézna studie

Predinvesti¢ni faze '

Studie proveditelnosti

‘ Investi¢ni rozhodnuti

Zpracovani zadani stavby

Zpracovani projektové dokumentace

Investi¢ni faze )
Realizace investi¢ni akce

‘ Ptiprava do provozu

Provoz investi¢niho celku
Provozni faze ‘

A

Ukonceni provozu

a likvidace -

4

Postinvesti¢ni audit ‘ Zastaveni provozu

Udrzba

Zastaveni provozu

Likvidace celku

Obrézek 1: Faze zivotniho cyklu investi¢niho projektu

Zdroj: vlastni zpracovani

Scholleova (2009, s. 241) uvadi, ze krom¢ predinvesti¢ni, investicni, provozni faze je nutné
po uplynuti ur¢itého ¢asového obdobi zavrsit investi¢ni projekt provedenim komplexni analyzy
realizované investice. Smyslem vyhotoveni komplexni analyzy je pfesné vymezeni vsSech
faktort zpasobujici odchylky v rdmci implementace projektu. Vyhodnoceni doporucuje provést

prostiednictvim realizace postinvestiéniho auditu. Postinvesti¢ni audit vysvétluje jako

26



systematicky proces, ktery primarné nehodnoti vysledky investi¢niho projektu. Hlavni néplni

je uréeni klicovych pfi¢in zptsobujicich rozdily od pavodné zamyslenych cilt.

2.1 Predinvesti¢ni faze

Dle Valacha (2010, s. 47) si ptedinvesti¢ni piiprava zaslouzi zvySenou pozornost, protoze
se vyraznym zpusobem podili na celkovych nakladech projektu. Vysledné naklady
predinvesti¢ni faze mohou dosahovat az deset procent. Pfedinvesti¢ni faze se opird o poznatky
Zraznych oblasti. Zaroven se predpoklada zapojeni a vzdjemna kooperace riiznorod¢
kvalifikovanych pracovniki na vypracovani potfebnych analyz pro predinvesti¢ni fazi. Na
vypracovani analyz se podileji pfevazné ekonomové, technici apravnici. VSichni zacastnéni
pracovnici museji byt sezndmeni s vyty¢enymi cili a dilezita je i jejich vzajemna koordinace.
Vypracované analyzy miizou pfispét ke snizeni rizika. Eliminace rizika umoziuje ptedchéazet
pfipadnym odchylkam a z nich plynoucich ztrat. Postupné je podrobné identifikovan zamysleny
projekt a jeho riizné varianty. Méné vhodné projekty jsou vylu¢ovany a postupné se rysuji
vhodnéjs$i varianty. Dulezité je v pfedinvesticni fazi také zdlvodnit potfebnost projektu, a to
Z riiznych Ghlt pohledl a riznych hledisek. Podstatnym bodem této faze je navrhnout technické
feseni projektu. Velmi zasadni je také feSeni ekonomické otazky zahrnujici zpisob financovani.
Zésadni je vystup predinvestic¢ni faze, ktery dava verdikt, zda investice bude realizovana ¢i

nikoli.

Albertiny (2015, s. 12) dodava, ze v ramci piedinvesti¢ni faze se rozhoduje o tom, zda urcita
varianta bude implementovana v investi¢ni projekt. Piedinvesti¢ni fazi charakterizuje jako
proces piipravy studii a potfebnych analyz k objasnéni vhodnosti provadéni vybranych
projektl. V této fazi by mélo dojit k odstranéni moznych nejistot a zaroveni by mélo byt
zamezeno zbyteCnému riskovani. Autor pfipousti, ze 1 pies vyhotoveni kvalitné provedenych

studii a analyz je urcita mira nejistoty a rizika soucasti investi¢nich projekti.

Piedinvesticni faze je dle Fotra (2011, s. 26) zalozena primarné na identifikaci
podnikatelskych prileZitosti, na predbéZném vybéru projekti a na pripravé projektu
obsahujici analyzu jeho variant. V neposledni fadé je piedinvesti¢ni faze zaloZena na
hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti. Kompletni vycet
bodi charakterizuji predinvesti¢ni fazi specifikuje klicové aktivity ovliviiujici miru GspéSnosti

zamysSleného investi€niho zaméru.
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Vyjasnénim neboli identifikaci podnikatelskych pfilezitosti investicni subjekt zahajuje
ptredinvesti¢ni fazi. Pravé podnéty jednotlivych podnikatelskych prilezitosti jsou stimulem
Kk investi¢nim projektim. Vyjasnéni podnikatelskych pfileZitosti je vysledkem permanentniho
sledovani a vyhodnocovani faktorti podnikatelského prostiedi. Mezi faktory vyjasiujici
podnikatelské pfilezitosti je mozné zafadit sledovani poptavky, vyhledavani exportnich
moznosti a ziskani novych technologii. K identifikaci podnikatelskych piilezitosti Se pouzivaji
vysledky nejraznéjSich studii a analyz. Pfikladem je studie struktury produkce a spotieby
v konkrétni zemi, analyzovani dovozu a hledanim moznosti substituce domacimi vyrobky. Dale
jsou vyuzivany analyzy odvétvové a oborové struktury pramyslu. Takto ziskané podnéty,
stimuly Kk investicni aktivité je nutné vyhodnotit pfed jejich zapracovanim do podoby
podnikatelské moznosti prostiednictvim studii ptilezitosti. Cilem téchto studii je posoudit
efekty plynouci ze zavedeni vyroby ur¢itého produktu na zaklad¢ ziskanych informaci o
podnikatelskych prilezitostech. Studie se snazi velmi stru¢né a v piiblizné podob¢ vyhodnotit
dané pfrilezitosti. Vystupem studie je prvni vylouceni podnikatelskych ptilezitosti, které
vykazuji pfili§ vysoké riziko, nedostatecné zhodnoceni vlozenych prostiedkl. Zaroven jsou
Vv prvni selekci vytazeny podnikatelské projekty s vysokou financ¢ni naro¢nosti. Na druhé strané
jsou naopak vybrany ty pfilezitosti, které si zaslouzi vét$i pozornost pro dalsi vyhodnocovani

(Fotr, 2011, s. 26).

Druhd ¢ast predinvesti¢ni faze nazyvana jako pfedbézny vybér projektu a jeho piiprava
véetné analyzy variant je zpravidla zaloZena podle Valacha (2010, s. 47) na vypracovani
predbézné technicko-ekonomicke studie (prefeasibility study). Predbézna studie je vytvafena
pro rozséhlé a nakladné projekty. Cil, a pifedevsim obsah je do jisté miry totozny jako u
provadéci studie (nékdy je oznaCovana jako technicko-ekonomicka studie). Rozdil je mozné
spatfit v mife podrobnosti a provéfenosti zjisténych udaju. Dale se 1isi v hloubce provedené
analyzy. Mira nepiesnosti se u predbézné technicko-ekonommické studie pohybuje pfiblizné

okolo cca 30-50 %, u provadéci studie je mira nepfesnosti vyrazné nizsi.

Fotr (2011, s. 27) doplnuje Valacha v tom, Ze pfedbézna studie predstavuje mezistupen mezi
struénymi studiemi ptilezitosti a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi. Zpracovani
technicko-ekonomické studie je velmi ndkladné a Casové naroc¢né, proto je zpracovana
predbézna technicko-ekonomicka studie. Cilem pro vypracovani ptedbézné studie je stanovit,
zda byly posuzovany a vyhodnocovany vSechny potencialni varianty projektu. Je nutné obhajit

zakladni myslenku projektu, na které je zalozena atraktivita projektu. V neposledni fadé je
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nutné zdivodnit napli projektu, jenz opraviuje vytvoreni detailni analyzy v podob¢ technicko-
ekonomické studie projektu. Posuzovany jsou i dopady na zivotni prostfedi v zamyslené
lokalité. Vymezené varianty jsou posuzovany z hlediska strategie firmy a rozsahu projektu,
marketingové strategie, lokalizace projektu, technologického procesu, mzdovych nakladii,
organiza¢niho uspotadani a rozpoctu pro realizaci projektu. Vystupem piedbézné technicko-
ekonomické studie je rozhodnuti o zpracovani detailngjsi analyzy v podobé technicko-

ekonomicke studie, nebo rozhodnuti o zastaveni dal$ich aktivit spojenych s projektem.

V zavéru predinvesti¢ni faze je kli¢ové podrobné zpracovat technicko-ekonomickou studii
proveditelnosti. Zde se jiz pracuje s uz8im spektrem variant vychazejiciho z predbézné studie.
NéaplIni studie proveditelnosti je poskytnout kompletni podklady potiebné K ucinéni
investi¢niho rozhodnuti. Studie proveditelnosti (Feasibility Study) formuluje a kriticky se
pokousi vysSettit komeréni, technické, finanéni, ekonomické a enviromentalni pozadavky
projektu. Vysledkem studie proveditelnosti je pak samotna formulace projektu obsahujici cile.
Jsou definovany zékladni charakteristiky, marketingova strategie, dosazitelny podil na trhu.
Dulezité je specifikovat potieby tykajici se zabezpe€eni potifebnych surovin, lidského kapitalu,
technologii a vyrobnich zafizeni. Z ekonomického hlediska jsou specifikovany vynosy a
naklady jednotlivych variant projekti véetné ukazateli ekonomické efektivnosti. Studie
proveditelnosti je vypracovavana na zaklad¢ iteracniho optimaliza¢niho procesu se zpétnymi
vazbami. Zpétné vazby nuti tviirce studie vratit se k pfedchozimu rozhodnuti a modifikovat ho.
Vystupem modifikovaného rozhodnuti je jeho postupné zpiesnovani.  Celd studie
proveditelnosti je tvofena na zakladé postupnych optimaliza¢nich krocich. Optimaliza¢ni kroky
vytvareji napiiklad prostor pro zpfesiiovani a ovliviiovani celkovych nédkladl projektu.
Primarnim vysledkem technicko-ekonomické studie proveditelnosti je ucinéni rozhodnuti o
vybéru nejlepsi varianty projektu. V ptipadé kladného rozhodnuti je vyhotoven harmonogram
realizace a ramcovy rozpocet. V praxi milZe nastat situace, Ze vybrany projekt neni z urcitych
pfi¢in Zivotaschopny. V tomto piipadé je nutné v zavéru studie konstatovat, Ze z urcitych pticin
neni vhodné projekt realizovat. Vynalozené prostfedky na vypracovani studii nebudou vyuZzity.

Na druhou stranu investi¢ni subjekt zamezi riziku a ztratam v budoucnosti (Fotr, 2011, s. 28).

2.2 Investiéni faze

Autorka Pivoriené (2017, s. 189) uvadi, Ze po dokonéeni rozhodovaciho procesu o realizaci
projektu zahrnujici vybér nejvhodnéjsi varianty projektu jiz nastava investicni faze. Investi¢ni

fazi charakterizuje jako implementac¢ni ¢ast celého investi¢niho procesu, kdy podnik v podobé
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investora Cerpa vyhody z kvalitné provedené predinvesti¢ni faze. Ve fazi implementace by se
pozornost méla ubirat na dva klicové faktory, které pozitivn€ i negativné ovliviiuji celkovy
uspéch realizovaného projektu. Prvnim faktorem je nutnost v maximalni mozné mife dodrzet
harmonogram realizace z hlediska ¢asového rozvrhu planovanych praci. Druhy faktor souvisi
S ramcovym rozpoc¢tem, ktery byl pripraven v ramci predinvesti¢ni faze. Jedna se o dodrzeni
optimalni struktury investovaného kapitalu dle rozpoctu véetné nékladl na ziskany kapital.
V piipadé odchyleni projektu od harmonogramu realizace investicniho projektu dochazi

zpravidla k rastu nakladt a k celkovému prodrazeni investi¢niho projektu.

Investi¢ni faze sice zahrnuje vyraznym zptsobem vétsi pocet ¢innosti nez predinvestiéni
faze, ale z ekonomického hlediska lze konstatovat, ze investiéni faze jiz neni tak zajimava.
Zakladnim stavebnim kamenem pro zahajeni investi¢ni faze je zabezpefeni komplexniho,
pravniho, finan¢niho a organiza¢niho ramce nezbytného pro realizaci investicniho projektu.
K naplnéni ramce je nutné zajistit projekt po strance kontrak¢ni, po strance financovani
jednotlivych aktivit, po strance projektové (vytvoreni projektového tymu). U nékterych
investi¢nich projektd tykajicich se rozsiteni vyrobnich kapacit je nutné vystavét nové prostory.
K vystavbé je klicové ziskat potiebné pozemky pro vystavbu. Investi¢ni fazi je mozné rozclenit
na jednotlivé etapy mezi které patii zpracovani zadani stavby, zpracovani tivodni a realiza¢ni
projektové dokumentace, realizace vystavby, piiprava do provozu, zkuSebni provoz véetné

aktualizace dokumentace systému (Fotr, 2011, s. 33).

V predinvesti¢ni fazi byly vypracovany potiebné studie. Na jiz vypracované studie do jisté
miry navazuji prace na ptipravu dokumentu zadani stavby. Dokument ,,Zadani stavby* definuje
souvislosti, pfi¢iny vzniku a samotny rozsah projektu. Hlavnim divodem pro vytvofeni
dokumentu je potieba specifikovat primarni informace pozadované pro navrh a realizaci
projektu, které se dotykaji predevsim oblasti jako jsou produkty, vyrobni kapacity, pozadavky
na energie, suroviny, omezujici podminky a standardy. Vypracovany dokument slouzi zejména
jako podklad pro jednotliva vybérova tizeni. Zadavatel miZe vypsat vybérové fizeni na ziskani
dodavatele licence technologického procesu, zabezpeceni dodavatele pro vypracovani ivodni
projektove dokumentace. V piipadé, Ze pro vypracovani projektu bude nutné ziskat licencni

povoleni, tak dokument se zaméfi na specifikaci poZzadavkl na poskytovatele licence.

Soucasti investi¢ni faze je zpracovani Givodni a realiza¢ni projektové dokumentace. Uvodni
projektova dokumentace tizce souvisi se zpracovanim dokumentu ,,Zadani stavby*. Uvodni

projektova dokumentace se zamétuje na podrobnéjsi rozpracovani projektu. Vyssi podrobnost
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rozpracovani pozitivnim zptisobem plisobi na zpiesnéni odhadu tykajici se velikosti nakladi.
V ptipad¢ realizace investi¢nich aktivit u vyrobni jednotky je mozné zptesnit odhad nékladii
okolo hranice 10 % z celkovych nakladt. Uvodni projektova dokumentace je zpravidla tvofena
slozkami, které jsou podkladem pro ziskani uzemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni.
V samostatné casti projektové dokumentace je zhodnocen vliv na zivotni prostiedi.
Vypracovani uvodni projektové dokumentace umoznuje pokraovat v pracich na projektové
dokumentaci detailn&ji. Dal$i prace probihaji jiz na trovni realiza¢ni. Realiza¢ni projektova
dokumentace se zabyva zpracovanim inzenyrskych vykrest, vypocti a dokumentace
pozadované pro realizaci projektu. Udaje vyplyvajici ze zpracované projektové dokumentace
umoziuji specifikovat budouci potiebu zdroji. Déle jsou specifikovany pozadavky na $koleni

lidskych zdrojl, zajisténi bezpecnosti a fizeni kvality jednotlivych utvart.

Ve fazi realizace jiz probiha samotné provedeni investi¢niho projektu. Investi¢ni projekt
muze byt realizovan ,,na klic* prostiednictvim jednoho generalniho dodavatele. Jeden generalni
dodavatel je zpravidla vyuzivan u investic zabyvajici se developerskou vystavbou. Pro
investicni aktivy podnikové praxe zabyvajici se naptiklad rozSifenim vyrobnich kapacit se
generalni dodavatel poskytujici komplexni sluzby pfili§ ¢asto nevyuziva. Jednotlivé prace
véetné objednavek materialu, vyb&ru strojniho zatizeni musi byt v souladu s projektovou
dokumentaci. Postupné jsou prostory pfipraveny pro montaz vyrobniho zafizeni. Po dokonéeni
montaZnich praci jsou testovana a kontrolovana jednotliva kritéria. V pribéhu celé realizace je

nutné zabezpecit dohled a dozor nad realizaci.

Posledni ¢asti investi¢ni faze je ptiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni
provoz. Nyni po Gspésné realizaci investi¢ni akce je nutné vyrobni zatizeni otestovat. Cilem je
zabezpecit, aby vSechny aktivity spojené s piipravou zafizeni uréeného k zavedeni do provozu
a vlastnimu uvedeni do provozu byly v souladu s provoznimi a bezpecnostnimi standardy.
Zasadni je porovnat vysledek realizace s projektovou dokumentaci. Pfiprava, uvedeni do
provozu a zkuSebni provoz zahrnuje aktivity od mechanického dokoneni nového zatizeni az
po jeho findlni pfevzeti. Vystupem zkuSebniho provozuje je pifevzeti nového zafizeni
vlastnikem. Poté je nové zatizeni pripraveno pro bézny provoz. Na zavér po provedeni vSech
potiebnych kroku realizace investi¢niho projektu je nutné aktualizovat a modifikovat existujici
dokumentace. Nové zafizeni je zakomponovano do stavajicich podnikovych dokumentaci,
norem, havarijnich pland a planu udrzby. V neposledni fad¢ je nové zafizeni zahrnuto do

podnikovych systému a systémil vykaznictvi.
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2.3 Provozni faze

Dluhosova (2010, s. 132) uvadi, ze provozni fazi je mozné charakterizovat jako cCast
investi¢niho procesu, kdy jsou na investi¢nim technologickém celku produkovany vyrobky,
popiipad¢ sluzby. Jiz od zacatku provozni faze jsou generovany financni toky. Dilezita je vyse
a stabilita generovanych finan¢nich tok v porovnani s investi¢nimi vydaji, ktera rozhoduji o

ekonomické efektivnosti investice.

Nedostatky investi¢niho projektu se v nejvyssi mife projevuji v prubéhu provozni faze.
Nedostatky ¢i problémy provozni faze maji sviij pivod zejména Vv realiza¢ni fazi projektu.
Pfi¢iny problémil je mozné také hledat v nekvalitné vypracovanych piedbéznych a findlnich
studii proveditelnosti, které jsou zpracovany v prubéhu piedinvesti¢ni faze. Vyskytlé problémy
provozni faze je vhodné posuzovat jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska véetné
jejich dopadu (Fotr, 2011, s. 37).

Kratkodoby pohled je spojen s nedostatky nového zatizeni pfi uvedeni projektu do provozu.
Zde se nejcastéji vyskytuji problémy spojené s nedostateCnym zvladnutim technologickych
procest a S nedostateCnou kvalifikaci pracovnikl. Investi¢ni akce orientovana na rozsifeni
vyrobnich moznosti si dava za cil vytvofit novou vyrobni kapacitu. Vyuziti nové vyrobni
kapacity ziskané prostfednictvim realizace investi¢niho projektu nezavisi pouze na zvladnuti
technologickych aspektli investice, ale 1 na kvalité zpracovanych marketingovych studii, na
aktudlni trzni situaci a v neposledni fad€ i na personalnim obsazeni novych vyrobnich jednotek.
Nedostatky pramenici z nedostate¢né kvalifikace pracovnich sil a drobnych nedostatki

[ 24

technologického razu maji dlouhodoby charakter, kdy jejich odstranéni je velice problematické.

Dlouhodoby pohled tykajici se problémi provozni faze je provdzan s celkovou strategii
projektu, na které byla dané investice koncipovana. Dochazi k vyraznym diferenciacim na
strané vynosu a na druhé stran¢ dochazi k nechténym turbulencim v provoznich nakladech.
Vynosy a naklady maji pfimy vztah k jiz specifikovanym ptedpokladim. Z jednotlivych
predpokladi se vychazelo pfti zpracovani technicko-ekonomické studie proveditelnosti. Mezi
jednotlivé predpoklady je mozné zahrnout vyvoj poptavky, velikost prodejni ceny, dosazitelny
podil na vybranych trzich, ndklady na suroviny, ceny materialt a energii. V piipadé, ze zvolena
strategie a primarni piedpoklady investi¢niho projektu se ukazaly jako nespravné, tak doslo
k diferenciacim mezi planovanymi hodnotami a realitou danou provozem dané investice.

Napravna opatieni a realizace korek¢nich opatfeni je velice obtizna, ale také Casto vysoce
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nakladna. U nékterych vysoce specializovanych technologii a vyrobnich zafizeni neni mozné
korekéni opatieni viibec uskutecnit. Takto realizovany projekt koncepéné selhal a je odsouzen
k nezdaru. Z tohoto divodu je opét podstatné vyzdvihnout dileZitost piedinvesti¢ni faze,

protoze o uspéchu ¢i netispéchu rozhoduje predevsim kvalita investicni piipravy.

Provozni faze zaméfend piedev§im na vyrobu produkti je dale doprovazena nutnosti
zabezpecovat ¢innosti zajist'ujici spolehlivy provoz. Jedna se o udrzbové prace na vyrobnim
zafizeni. Udrzba ma své cile, které jsou soucasti investiéniho projektu a uZ v pribshu
vyhotoveni rdmcového rozpoctu jsou zahrnuty naklady na udrzbové prace. Naklady na udrzbu
je nutné brat v avahu uz pii hodnoceni aspés$nosti projektu. Z ekonomického hlediska se fadi
mezi provozni naklady a obvykle maji fixni charakter. Ndklady na tdrZzbu investi¢niho celku

se podileji v rozmezi 2,0 az 3,5 % na celkovych pofizovacich nakladech.

Mezi kli¢ové cile drzby je mozné zatadit snahu subjektu zachovat investici do existujicich
zafizeni a udrzet je v fadném stavu odpovidajici funkénim pozadavkum danych provozem
investiéniho celku. Prioritni je vramci strategie také zachovat zafizeni pro bezpecné
provozovani a dale je nutné brat v vahu vliv provozu na Zivotni prostiedi. Neméné vyznamnou
funkci Gdrzby je poskytovat zpétnou vazbu tykajici se konstrukce, volby materialti a vyvoje
zafizeni a jeho samotné funkcnosti. Vystup udrzby v podobé zpétné vazby je vyuZivan
K zajisténi pozadavkl provozu. Zpétna vazba udrzby muiize byt pouzita pro dalsi investi¢ni
projekty. Udrzba zafizeni je v jednotlivych organizacich zajiifovana riiznymi zptisoby. Mize
se jednat o Uplny outsourcing veskerych udrzbatskych Cinnosti. Dal$im feSenim je zajisténi
udrzbovych ¢innosti prostiednictvim vnitropodnikovych zdrojl. Firmy mohou zajistit piipravu

a provedeni ¢innosti prostfednictvim nasmlouvanych dodavateld.

2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Ukonceni provozu investi¢niho zafizeni a jeho likvidace reprezentuji posledni fazi Zivota
projektu. Posledni faze investicniho =zafizeni je na jedné strané spojena s piijmy
z likvidovaného majetku a na druhé strané¢ je nutné brat na zietel ndkladovou stranku.
Néakladové stranka je spojena s likvidaci zafizeni. V podnikové praxi je velmi bézné, ze naklady
na likvidaci zafizeni nejsou zahrnuty pfi planovani investi¢niho projektu. Napftiklad investi¢ni
akce orientované na energetiku evokuji vysoké naklady na likvidaci, ale i u kapitalové
naro¢néjSich investi¢nich akci orientujicich se na rozsifeni vyrobni kapacity je nékdy vhodné
vytvaret rezervy. Rezervy mohou mit vliv na velikost penéznich toki projektu ve fazi provozu

investi¢niho zafizeni (snizuji ukazatele ekonomické efektivnosti projektu). Likvidace
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investi¢niho zatizeni zahrnuje nékolik krokt, jako je demontdz zatizeni. Nasleduje likvidace
zafizeni, a to bud’ formou seSrotovani ¢i prodejem stale funkénich souc¢asti. Dalsi moznosti je
prodej stale funkéniho zafizeni, jehoZz provoz podnik jiz ukonéil. V piipadé existence
nepotiebnych skladovych zasob dochazi k jejich prodeji. Proces likvidace ve vyrobnich
organizacich po ukonceni provozu projektu vyzaduje i G¢etni vyporadani likvidované stavby

(Fotr, 2011, s. 38-39).

Likvida¢ni faze porovnavajici rozdil mezi pfijmy a vydaji, které jsou spojeny s likvidaci
projektu musi respektovat danové dopady. Likvida¢ni hodnota projektu predstavuje komparaci
pifijmt a vydaji likvidovaného investi¢niho zafizeni. Likvidacni hodnota projektu je
Vv poslednim roce provozu soucasti penézniho toku. Pokud je likvida¢ni hodnota kladna, tak
dochazi k rustu ukazateli zabyvajicich se ekonomickou efektivnosti projektu. Muze dojit
K ristu vnitiniho vynosového procenta nebo napiiklad Cisté soucasné hodnoty. V opaéném
pripadé dochazi k poklesu téchto ukazateld. V podnikové praxi je vSak vyrazné

wewvr

zafizeni.

2.5 Postinvestiéni audit

Nékteti autofi odbornych publikaci zabyvajici se problematikou Zivotniho cyklu investic
nezahrnuji postinvesti¢ni audit jako potfebnou soucast uspésného vyhotoveni zamysleného
investicniho projektu. Postinvesticni audit pfichdzi na fadu az po urcité dobé od zavrSeni
investi¢niho projektu. Scholleova (2009, s. 241) postaudit predstavuje jako komplexni analyzu
dokoncené investice, ktera spo€iva v porovnani skutecné implementace projektu v pribéhu
vSech jeho fazi sinvesticnim zamérem (investicnim planem). Pravé vhodné zaclenéni
postinvesténiho auditu do podnikového fizeni investic pribézné vylepsSuje predpoklady pro
provadeéni investi¢nich projektti. Postinvesticni audit aplikovany do podnikové praxe je
primarnim prvkem controllingu poskytujici dostate¢nou zpétnou vazbu. Vysledky zpétné vazby
se promitaji do dalSich investi¢nich projektd, ¢imz pfispivaji k vyssi uspeéSnosti a buduji
budouci prosperitu podniku.

Priméarnim Uc¢elem postinvesticniho auditu neni vyhodnoceni miry uspéchu ¢i netuspéchu
investi¢niho projektu a ani se nezabyva piifazenim odpovédnosti za netspéch projektu.
Primarni oblasti, které se postinvesti¢ni audit vénuje je identifikace pficin vyjasnujicich
diferenciace mezi realnym vysledkem projektu a jeho pivodnimi cili. V podnikové praxi to

znamena analyzovani a komparaci projektii z hlediska tvorby hodnoty podniku. Odhaleni pfic¢in
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mezi komparovanymi projekty umoziuje nastavit procesy investi¢niho controllingu pro dalsi

investi¢ni projekty.

Ptredpokladem pro tvorbu komplexniho hodnoceni investicniho projektu provedeného
prostiednictvim jiz specifikovaného auditu je dostatecna informaéni zékladna. Zaroven se
ocekava dostupnost veskeré dokumentace od pocatku predinvesti¢ni faze az po konecnou fazi
tykajici se ukonceni provozu, kdy se porovnava jiz fungujici projekt s nastavenymi cili.
Podstatné je vybudovani potifebného klima a zainteresovanosti vSech pracovniki na provedeni
auditu. Audit nesmi byt bran jako pouhd kontrola vSech zucastnénich stran. Audit by si mél dat

za cil pouceni organizace do budoucna.

Vysledky postinvesti¢niho auditu davajici doporuceni, jenZz maji $iroké vyuziti pro
jednotlivé faze investi¢niho projektu. Zadoucim vystupem postauditu je implementace
doporuceni do praxe pfipravy a realizace investi¢nich projektti. VyuZiti postauditu v podobé¢
doporuceni je mozné oborove rozclenit, a to na ¢ast tykajici se projektového managementu a
casti tykajici se samotné pifipravy a realizace projektu. Projektovy management vyuziva
doporuceni zejména k vedeni, dokumentaci a respektovani navaznosti jednotlivych ¢innosti i
projektd. Zatimco doporuceni tykajici se piipravy a realizace investi¢nich projekti se zamétuji

na oblast informacni, metodickou a procesni.
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3 PODKLADY PRO HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Investicni rozhodovani na rozdil od béznych operativnich rozhodnuti je spojeno
s dlouhodobymi uc¢inky. Chybné zaméfeni a neefektivni provedeni investice zpisobuje podniku
vazné finan¢ni problémy. Investice je tedy dilezité posuzovat pomoci celé fady ukazateltl.
K vyhodnoceni efektivnosti investice je mozné pouzit celou fadu vhodnych technik a postupii.
Hodnoceni investice je zalozeno na porovnani dulezitych vstupnich parametrt. Za vstupni
parametry lze povazovat relevantni penézni toky z projektu, kapitalové vydaje, doba zivotnosti

investice a ¢ista soucasna hodnota.

Cilem investovani je dosaZeni urcité efektivnosti vynaloZenych zdrojii. Pojem efektivnost
pouziva celd fada ekonomickych, ale i dalSich oborti. Proto je dulezité vymezit tento pojem
ptred samotnym stanovenim zptsobu a metod hodnoceni investic. Efektivnost 1ze chapat jako
ucinnost vlozenych zdrojl a uzitek jimi ziskany. Zjednodusen¢ 1ze pojem efektivnost vysvétlit
jako pomé&r vystupt a vstupu uréité ¢innosti. Z hlediska podnikovych investic se manazer
zamétuje na balancovani mezi pfiméfenosti nakladi a celkového uzitku ziskaného z investi¢ni

akce (Vochozka, 2008).

Investice na zadklad¢ jednorazové vynalozenych financnich zdrojli umoZiuje generovat
penéZni pfijmy, a to béhem nasledujiciho casového obdobi. Investovani je specifickd ¢innost,
kterou je mozné charakterizovat jako cilené odlozeni soucasné spotieby s cilem doséhnout
vy$si spotieby v budoucnosti. Na podnikové urovni je splnéni tohoto cile podminéno t€elnym
vynaloZenim penéZnich prostfedkii. Vynalozené prostfedky musi byt v budoucnosti odménény
dostateCnymi penéznimi pritoky. Investice tedy musi generovat dostateny vynos pievysujici

kapitalové vydaje (Cizinska, 2018, s. 117).

Podstata hodnoceni investic je v komparaci vynalozeného kapitalu s vynosy investice. Jedna
se 0 porovnani jednotlivych investi¢nich vydaji a ro¢nich vynosu (resp. piijmi) za obdobi
zivotnosti investice. Vynos investi¢ni akce 1ze charakterizovat jako ptiristek zisku po zdanéni
a prirtstek odpisti. Souhrnné vynosové polozky tvoii cash flow (neboli penézni tok). Z vyse
uveden¢ho vyplyva, Ze pfijatelnd investice svymi budoucimi vynosy pievysi naklady
vynaloZenymi na jeji ziskani. Budouci vynosy jsou ziskavany po delsi ¢asové obdobi a z tohoto

divodu je nutné brat v Givahu i faktor ¢asu (Synek, 2015, s. 296).

36



V priibéhu vyhodnocovani investi¢nich alternativ je podstatné vzdy komplexné posuzovat
tii rozhodujici faktory, které vytvaieji tzv. investorsky trojuhelnik (nékdy oznacovany téz jako

magicky trojuhelnik). Mezi rozhodujici faktory se fadi:

e vynosnost — souvislost mezi vynosy plynoucich z investice a nakladu na jeji ziskani

¢i provoz;
e rizikovost — ptedstavuje stupen nebezpeci vzniku odchylky od o¢ekavanych vynosi;

e likvidnost — vyjadiuje dobu, za jakou dojde ke splaceni investice, resp. predstavuje

rychlost s jakou je investice schopna pievést se zpét do penézni formy.

Idealni investice by umoziovala investorovi dosahovat vysokého vynosu a zarovein by byla
spojena s nulovym rizikem. Zaroven by poskytovala investorovi moznosti kdykoli investici
pfeménit zpét na penize. Rozhodujici faktory se v praxi vzajemné vylucuji a v dany moment
pusobi protikladn¢, a proto neni mozné dosahnout vSech Zadoucich hodnot najednou.
V ekonomické realité¢ je bézné, ze ¢im vysSi vynos investice nabizi, tim vétsi riziko musi
investor akceptovat. V piipade€, Ze investice nabizi vysokou likviditu, tim niz$i ale zpravidla

byvé vynos plynouci z investice (Cizinska, 2018, s. 118).

Mace (2006, s. 10) dodava, ze pii dosazeni vrcholu je investor donucen vzdat se naplnéni
vrcholli ostatnich. Investor je realnymi podminkami investovani nucen volit optimalni
kombinaci vynosnosti, rizika a likvidity. V pfipadé¢ maximalizace jednoho kritéria se vzda
naplnéni zbyvajicich dvou faktorti. V dané souvislosti se jedna o ,,vzajemné vyméné mezi

investicnimi kritérii‘.
Dle Synka (2011, s. 292) se postup hodnoceni investic sklada z nize uvedenych krok?i:
e stanoveni kapitalovych vydajt na investici;
e odhadnuti budoucich penéznich piijmi;
e urceni diskontni miry (ndkladii na kapital);

e vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi (cash flow) jako vychodiska pro

pouziti metod ekonomického hodnoceni investice.
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3.1 Stanoveni kapitalovych vydaji na investici

Kapitalové vydaje zahrnuji vynalozeni vydaji spojenych s pofizenim dané investice, kde je
nutné zahrnout pofizovaci cenu, dopravu, instalaci obsahujici sefizeni, ndklady na zabezpeceni
projektoveé dokumentace, vyzkum a vyvoj a Vv neposledni fad¢ i ndklady na zabezpeceni a
proskoleni pracovni sily. Zpravidla u investic zabyvajicich se obnovou majetku jsou kapitalové
vydaje sniZzené 0 piijem z prodeje nahrazovaného majetku. Na druhé strané ale mohou vznikat
naklady, které jsou spojeny s likvidaci a prodejem vytazeného majetku. Piijmy z prodeje
vyfazeného majetku jsou obvykle prevyseny naklady na likvidaci. V souvislosti s prodejem

nebo likvidaci vyfazeného majetku je nutné respektovat i danové dopady (Jacova, 2013, s. 114).

Prevazna ¢ast kapitalovych vydajt je vynaloZena v obdobi pfipravy a vystavby investice. Do
kapitalovych vydaji jsou zahrnuty vydaje na priristek obézného majetku. Jedna se o prirtistek
Cistého pracovniho kapitalu, ktery je vytvofen novou investici. S investici jsou spojeny
prostfedky, které budou dlouhodobé navazany na nejriznéjsi formy majetku. Zpravidla jsou
prostfedky vazany ve formé zéasob, pohledavek a polozek kratkodobého finanéniho majetku.

(Dluhosova, 2010, s. 138).

Kapitalové vydaje nelze doptedu piesné urcit, a proto je nutné v praxi jejich vysi odhadovat.
Ur€eni odhadu investi¢nich ndkladi byva pifesné v oblasti tykajici se pofizeni pozemkdl,
pofizeni stroji a vyrobnich zafizeni zahrnujici ndkupni cenu vcetné dopravy a néakladi
spojenych s instalaci zafizeni. Z podnikové praxe vSak vyplyva druha skupina nakladd, jejiz
ptesné uréeni je zna¢né problematické. Do této skupiny lze zahrnout stavebni naklady, naklady
na proSkoleni pracovni sily, ndklady orientované na vyzkumné a vyvojové aktivity, naklady na
ochranu zivotniho a pracovniho prostiedi. Ve skutecnosti maji investoii tendenci odhad néklada
podceniovat. Podcetiovani ndkladi a ptipadné odchylky mezi skutecnymi a ocekavanymi
naklady mohou pfivést podnik do tizivé hospodaiské situace, kterd mize eskalovat v konecném

dusledku az v upadek podniku.

Dle Synka (2015, s. 297) je potfeba zohlednit naklady, které jsou pfimo spojené S danou
investi¢ni akci. Naklady souvisejici s danou investici lze oznalit za relevantni pfirastkové
naklady. Naopak u rozsahlejsich investi¢nich projektd vznika skupina nakladd, kterd neni
vazana na projekt. Jedna se o utopené naklady, kdy tato skupina nakladt by vznikla bez ohledu
na projekt. V uvahu pii stanovovani jednorazovych nakladii na investici je nutné vzit i
oportunitni ndklady. V ekonomické literatufe jsou oportunitni naklady oznaovany rizné, ale

v podstat¢ vyjadfuji naklady ob&tované prilezitosti. Oportunitni naklady je mozné
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charakterizovat jako usly vynos z nejlepsi alternativy umisténi penéz, o které investicni subjekt
ptijde diky realizaci daného projektu. Usly vynos mtize byt naptiklad urok, ktery by investi¢ni

subjekt ziskal pii ulozeni finan¢nich prostredki do banky.

V podnikové realité ¢asto dochazi k tomu, ze doba investi¢ni vystavby mtize trvat né€kolik
let. Pokud opravdu dojde k tomu, ze vystavba je rozlozena do vice let, je nutné ptihlédnout
k faktoru Casu a je vhodné kapitalové naklady aktualizovat. Jinymi slovy je nutné piepocitat
kapitalové vydaje na stejnou ¢asovou zakladnu, jenz byva oznacena jako rok nula. Kapitalové
vydaje jsou ovlivnény také inflacnimi jevy. Pii kolisani cenové hladiny je nutné ptihlédnout

k inflaci a dané néklady piepocitat pomoci diskontni miry. (Synek, 2011, s 293).

3.2 Odhad budoucich penéZnich prFijmu

Je vyrazné naro¢néjsi redlné¢ vymezit o¢ekavané budouci penézni piijmy dané investice nez
stanovit jeji kapitdlové vydaje. Dle Valacha (2010, s. 68) se jedna o nejkriti¢téjsi misto
kapitdlového planovéani a investiéniho rozhodovani. Hlavni pfi¢ina podporujici toto tvrzeni
spocCiva v zivotnosti dané investice, ktera je vyrazné delsi nez doba pofizeni investice. VIiv
faktoru Casu je zde vice prohlouben nez pii stanoveni kapitalovych vydaji. Odhad budoucich
penéznich piijmil je zaroven vice ovlivnén inflaénimi tlaky. Citliv€js$i plisobeni zminénych

faktorti vytst'uje ve vyssi riziko odklonu skute€nych penéznich piijmi od téch ocekavanych.

Investi¢ni subjekty maji tendenci pti procesu identifikace budoucich celkovych penéznich
ptijmu (cash flow) jejich hodnotu pfeceniovat, coZ je stejné zavazné jako podcenovani velikosti
kapitalovych vydaji spojenych s investici. Zaroven je odhadnuti budoucich penéznich pfijma
ovlivnéno zna¢nou proménlivosti trznich podminek, které vede ve zvysené riziko, ze o¢ekavané
budouci ptijmy nebudou dosazeny ve stanovené vysi. Odhady penéznich piijmt v budoucnosti
jsou zpravidla navazany na detailni analyzu trhu provedenou marketingovym oddélenim, které
musi predevsim stanovit ocekdvany objem prodavaného zbozi a jeho cenu. Pfi zpracovani
analyzy vychazi marketingové oddéleni z cenové elasticity, poZzadavkl zdkaznik a dilezité je

sledovat i odezvy konkurence (Synek, 2011, s. 294).

Jacova (2013, s. 114) uvadi, Ze mezi penézni piijmy z investi¢niho projektu v pribéhu jeho
zivotnosti patii predev§im zisk po zdanéni, ktery investice generuje kazdy rok. Urcité nelze
opomenout ani vyznam rocnich odpisi na celkovou velikost penéznich piijma. Dale mezi
oc¢ekavané piijmy lze zahrnout piijem z prodeje dlouhodobého majetku pied koncem jeho

Zivotnosti.
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Valach (2010, s. 69) dale k budoucim penéznim piijmim pfitazuje zmény obézného majetku
(konkrétn€ji se zde pfifazuji zmény cistého pracovniho kapitalu) vdzaného na investi¢ni
projekt. Zmény cistého pracovniho kapitdlu se mohou piipadné objevit jednak jako cCast
kapitalovych vydaja. Zaroven se mohou objevit béhem zivotnosti investi¢niho projektu jako
ptiristek nebo jako ubytek. PrirGstek cistého pracovniho kapitdlu se projevi snizenim
penézniho piijmu projektu. Na druhé strané se ubytek ¢Cistého pracovniho kapitalu projevi
zvysenim penézniho piijmul projektu. Ke konci zivotnosti investi¢niho projektu se cely Cisty

pracovni kapital vytvoreny investici uvolni, ¢imz se zvysi penézni piijem.

Celkové prijmy jsou tvotreny ziskem, jak jiz bylo uvedeno, ale dulezité je upozornit, ze se
nejedna o ucetni zisk, ale o tzv. cash flow piedstavujici skutecny penézni tok plynouci
z investice. Skuteény penézni tok lze dale charakterizovat jako Cisty pfijem. Pfi stanoveni
velikosti ¢istého ptijmu se vychazi z trzeb. Trzby jsou penéznim vynosem, ktery podnik
postupné ziskava za prodanou produkci. Stanoveni penézniho toku spociva v konfrontaci
pfijmil a vydaji. Mezi vydaje se obvykle zahrnuji mzdy, platby vynaloZené na ziskani surovin,
materiald, energii a také platby za sluzby. Mezi vydaje se zahrnuji vSechny platby za ndkladové

polozky kromé odpist.

Odpisy jsou soucasti nakladu, ale nejsou penéznim vydajem. V rdmci teoretického vykladu
Ize odpisy chapat jako soucast trzeb, které se vraceji do podniku a jsou ulozeny na uétech
podniku jako penézni piijem. Proto je dulezité odpisy pficist k trzbam. Zvlastni pozici drzi
Groky z avéru. Uroky jsou nédkladem a snizuji &isty zisk, ale vyuzivaji se pii diskontovani jako
soucast diskontni miry. Uroky z ciziho kapitélu tedy nelze do naklad? zahrnovat. Zjednodusena
interpretace tedy fika, ze nelze poniZzit provozni zisk o uroky z ciziho kapitalu. Pokud by doslo
k odecteni uroku, tak by se zisk snizil dvakrat (Synek, 2011, s. 295).

Celkové penézni piijmy z investi¢niho projektu Ize dle Valacha a kolektivu (2010, s. 69)

stanovit pomoci nasledujiciho vzorce:
P=Z+A+0+Py=xD, 2

kde celkovy ro¢ni penézni piijem investice;
ro¢ni ptirastek zisku po zdanéni, jenZ investice generuje;

ptiriistek rocnich odpist zpisobenych investici;

O > N D

zména ob&zného majetku v disledku investice;

Pm  pfijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci jeho Zivotnosti;

O

danovy efekt souvisejici s prodejem dlouhodobého majetku.
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3.3 Urdeni diskontni miry

Kapital s sebou vaze ur€ité naklady, které se museji zapocitat do hodnoceni investice.
Diskontni sazba slouzi vedle budoucich penéznich tokl jako druhy vyznamny faktor pro
stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. K vy¢€isleni diskontni miry
jako nakladi na kapital 1ze vyuzit metody primérnych nakladd na kapital (WACC). Urcit
diskontni sazbu projektu je zakladni tlohou investicniho rozhodovéni. OvSem velmi dilezité je
podle Valacha (2010, s. 305) odlisit od sebe primérné naklady na podnikovy kapital a pramérné
naklady kapitalu na investicni projekt. V ptipad¢, Ze riziko investi¢niho projektu je na trovni
podnikatelského rizika firmy, tak Ize pro stanoveni diskontni sazby projektu pouzit pravé
podnikové naklady na kapital. Stanoveni diskontni sazby je v praxi velmi obtizné. Cim vyssi

riziko je s investi¢nim projektem spojené, tim vyssi by méla byt i diskontni sazba.

Diskontni sazba podniku pomaha zabezpecit thradu naklada ciziho kapitilu a zaroven
vyjadiuje odménu vlastnikiim firmy za poskytnuty kapital. Uhrada nékladii ciziho kapitalu
spociva v uhradé¢ Groku z Givéru, popiipadé nakladi na obligace. Odména vlastnikim firmy za
vynalozeny kapital poskytuje kompenzaci témto vlastniktim za odlozeni spotfeby a podstoupeni
rizika. Diskontni sazba mtiZze byt ztotoznéna s firemnimi naklady na kapitél, které se stanovuji

jako vazeny aritmeticky pramér nakladu vlastniho a ciziho kapitélu (Fotr, 2011, s. 117).

DluhoSova (2010, s. 116) dodava, Ze naklady na celkovy firemni kapital jsou v anglosaské
literatufe oznacované pod zkratkou WACC (Weighted Average Cost of Capital). Naopak
Vv Ceské odborné literatuie jsou bézné€ oznaovany jako vazené primérné naklady kapitalu nebo
také jako primérné naklady kapitalu. Kapitalové naklady se obvykle vyjadiuji v procentech.

Vzorec obsahuje kombinaci nakladua tykajicich se riiznych forem kapitalu:

Rp(1-t)-D+REE,

WACC = , 3)
D+E
kde Ro  naklady na uroceny cizi kapital,
t sazba dan¢ z pfijmu;
D uroceny cizi kapital,

Re néklady vlastniho kapitalu;
E vlastni kapital,
celkovy investovany kapital (C = E + D).

Velka ¢ast firem pouziva kombinovany zptsob financovani podnikového kapitalu, kdy ¢ast

investi¢nich nakladt financuje vlastnimi zdroji a ¢ast zdroju je cizich. Rozhodne-li se podnik
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financovat celou investici vlastnim kapitalem, pak se naklady stanovuji jako pozadovany vynos
z kapitalu. Pozadovany vynos z kapitalu lze vyjadiit v dividendach nebo jako dosahovany
vynos z alternativniho projektu. Vynos z alternativniho projektu je zaroven oportunitnim
nékladem. Podle znalosti struktury jednotlivych kapitalovych slozek je mozné pocitat primérné
kapitalové naklady. Dilezité je upozornit, ze struktura jednotlivych kapitalovych slozek se u
jednotlivych spolecnosti a podniki 1isi. U akciové spolecnosti 1ze vyuzit zakladni kapital, akcie,

rizné druhy dluhi nebo také zadrzeny zisk (Synek, 2011, s. 297).

Podle Dluhosové (2010, s 121) je uréeni vlastniho kapitalu problematické a fada podnikd
vypoéte své naklady na vlastni kapital chybné. Néaklady na vlastni kapital jsou obvykle vyssi
nez nédklady na cizi kapital. Vys$si ndkladovost vlastniho kapitdlu je dédna piedevSim vySSim
rizikem, které nese vlastnik vkladajici prostfedky do podniku. Vlastnik nese vétsi riziko nez
vétitel, protoze véftitel ma narok na pravidelny urokovy vynos bez ohledu na ziskovost dluznika.
Na druhé strané vlastnik vklada prostiedky do podniku na neomezené¢ dlouhou dobu a jeho
vynos neni doptedu specifikovan. Naklady na vlastni kapital 1ze rucit bud’ na zakladé trznich
pfistupli nebo modelii vychazejicich z ucetnich dat. Redlné uplatnéni metod je zasadné
ovlivnéno zejména dostupnosti potfebnych dat, coz byva ovlivnéno trznimi podminkami a
vyspélosti finanénich trhii. Dale pouziti téchto metod je ovlivnéno v zasad¢ také pravni formou.
Pievazna vétSina metod je vyuZitelna pouze pro akciové spolecnosti. Kritické naptiklad mtze
byt v podminkach Ceské republiky uréeni nakladd na podnikovy kapital pro fyzickou osobu
podnikajici podle zivnostenského zékona. V praxi se mize jednat o podnik zaméstnavajici
desitku pracovnikd, ale pfesto tento podnikatelsky subjekt nebude vést ucetnictvi, ale daitovou
evidenci. Praktické vyuZiti nize uvedenych metod je pro takto definovany subjekt velice
problematické. Pro podnikatelsky subjekt podnikajici podle Zivnostenského zakona je vhodné
vyuzit pozadovanou vynosnost vlastnikii nebo ndklady na podnikovy kapitadl odvozeny od

vynosnosti alternativni investice.

Zakladnimi metodami, které se v praxi pouZzivaji pro stanoveni nakladt na vlastniho kapitalu

patii:
e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAMP;
e arbitrazni model ocenovani — APM;
e dividendovy rastovy model;

e stavebnicové modely.
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Primérné naklady kapitdlu podniku lze chapat jako zadklad pozadované vynosnosti
investi¢nich projekti. Vyrazné naklady na kapitadl maji negativni dopad na investice, kdy
dochazi k rastu finanéniho rizika v dasledku zadluzeni, coZ vede ke zvySeni troki a nakladu.
Zaroven 1 akcionafi pozaduji vyssi vynosy za podstoupené riziko a opétovné dochazi ke zvyseni
celkovych nakladi kapitalu na dany investi¢ni projekt. Neptiznivy vliv ristu finan¢niho rizika
z titulu vysokého zadluZeni je CasteCné¢ tlumen urokovym danovym Stitem. Presto existuji
empirické dukazy o tom, ze firmy s vysokymi vaZzenymi prumérnymi naklady na kapital

investuji vyrazné¢ mén¢ (Murray, 2013, s. 1).

3.4 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi

Vynosy vznikaji v prubéhu delsiho obdobi a to zpisobuje, ze ¢asova hodnota penéz se
V prib¢hu ¢asu méni. Jinymi slovy faktor ¢asu je pfi¢inou toho, Ze hodnota dnesni penézni
jednotky je cenné&j$i neZ hodnota jednotky v budoucim obdobi. JelikoZ ofekdvané vynosy
Z investice jsou generovany po fadu let je nutné je prepocitat na stejnou ¢asovou bazi. Stejna
casova baze byva stanovena na rok pofizeni investice. Budouci hodnotu je vhodné pro potieby
hodnoceni investic piepocitat na hodnotu souc¢asnou. Souc¢asnou hodnota je definovana jako
penézni suma, ktera musi byt investovana, pokud ji chce subjekt ziskat zpét navySenou o
o¢ekavané vynosy. Vyuziva se prepocitaci koeficient reprezentovany diskontni mirou. (Synek,
2011, s 299).

Soucasnou hodnotu cash flow ziskame pomoci vzorce:

_CR CF, in CPa _ym _CFR
SHCF = (1+k)1 + (1+k)? ot (1+k)n =1 (14k)t (4)
kde SHCF soucasna hodnota cash flow v obdobi t (Present Value CF);
CF ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 aZ n);
k diskontni mira;
n o¢ekavana Zivotnost investice v letech.

Dulezité je ptfi vypoctu cash flow pfihlédnout k mife inflace a dané veli€iny ptrepocitat podle
jeji predpokladané vyse. Pii hodnoceni riznych investi¢nich variant obecné plati, Ze lze vybrat
pouze ekonomicky pfipustnou variantu. Za ekonomicky pfipustnou variantu je mozné oznacit
takovou variantu, jejiz souCasnd hodnota cash flow pievySuje investicni naklady.

Nejvyhodnéjsi varianta je ta, kterd dosahuje nejvyssiho zhodnoceni vlozeného kapitalu.
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4 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Zakladem pro komplexni posouzeni efektivnosti investice je stanovené kritérium. Kritérium
musi byt uréeno v souladu se stanovenymi cili investi¢niho projektu. Kritérium se stava
ustiednim predmétem pro komplexni posouzeni investi¢ni akce. Investi¢ni projekty si mohou
Klast za cil zvyseni vyrobni kapacity. DalSimi cili, na niz jsou investi¢ni projekty navazany
spoc¢ivaji v redukovani nakladd. Primarnimi cili v podnikové realit¢ je pifedevSim touha
investiCnich subjektii zvysit zisk. Pfi hodnoceni kritérii je posuzovana mira splnéni

definovanych cilt investi¢ni akce (Synek, 2011, s. 301).

S timto tvrzenim souhlasi i dal$i autor a zaroven dodava, ze je vhodné celkovou efektivnost
investi¢nich projekti vyhodnocovat na zékladé toho, jak investiéni projekty pfispivaji
k hlavnimu cili podnikéni firmy. Za hlavni cil podnikani autor ve své odborné publikaci oznacil
maximalizaci trzni hodnoty firmy. Zarovein autor pfipousti, ze investi¢ni projekty nemuseji byt
vzdy navazany na hlavni podnikatelské cile. V praxi to znamena4, ze cilem investicni akce miize
byt technologické inovace tykajici se vyroby nebo nutnost dodrzet bezpecnostni ¢i ekologicka
natizeni (Valach, 2010, s. 80).

Pokud definovanym cilem je snizeni vyrobnich nékladl je vhodné pouzit ndkladové
kritérium. V piipadé, Ze podnik chce zvysit zisk lze vyuzit ziskové kritérium. Nevyhoda
nakladového kritéria spociva v nereflektovani celkové efektivnosti. Komplexnéji lze
efektivnost posoudit prostfednictvim ziskového kritéria. Pravé zisk je charakterizovan jako
ucetni veli€ina, kterd nedokdze postihnout skute¢ny pfiliv penéznich prosttedkt do konkrétniho
podniku. To ale pravé umoznuje ukazatel, ktery je tvofen souctem zisku po zdanéni a odpist.
Jedna se o ukazatel cash flow, ktery vyjadiuje obecny efekt investic. Investice milize byt
oznacCena piivlastkem efektivni, pokud pfijmy generované z investice prevysuji naklady

(vydaje) vynaloZené na jeji ziskéni.
Vynosnost neboli mira vynosnosti je obecné ur¢ovana na zakladé nize uvedeného vzorce:

castka obdriena—cCastka investovana

vynosnost (mira vynosnosti) = (5)

¢astka investivana

Interpretace vzorce (4) spociva ve vyjadieni kolik korun (pfipadné haléii) piinese
investovana koruna. Vysledek je mozné na zakladé vynasobeni stem pievést na procentualni

vyjadfeni (Synek, 2011, s. 301).

44



Odborna literatura zabyvajici se aplikaci rizn¢ slozitych metod hodnoceni investic rozdéluje

tyto metody z hlediska zohlednovani faktoru ¢asu:
e Statické metody — nezohledniujici faktor ¢asu;

e Dynamické metody — zohlednujici faktor ¢asu (Jacova, 2013, s. 114).

4.1 Statické metody hodnoceni efektivnosti investic

Statické metody je vhodné pouzit jen v pfipad¢, kdy faktor ¢asu nema vyznamny vliv na
investi¢ni rozhodnuti. Tato skupina metod je aplikovana pro investi¢ni projekty vyznacujici se
kratkou dobou zivotnosti. Dulezité postaveni zde ma i vySe diskontni sazby. Obecné plati, ze
investi¢ni projekty zaméfené na jednorazovou koupi fixniho majetku. V praxi jsou statické

metody velmi ¢asto aplikovany pro svou jednoduchost (Valach, 2010, s. 81).

Zanedostatky statickych metod Ize dle Scholleové (2009, s. 58) oznadit absenci respektovani
faktoru casu a nezahrnuti faktoru rizika. Na druhé strané statické metody umoznuji rychlou
pocatecni selekci nevhodnych investi¢nich projektl. Autorka danou skupinu metod doporucuje

vyuZzit pro kapitdlové méné narocné projekty s nizkym stupném rizika.

Statické metody se zabyvaji pfedev§im monitorovanim penéznich piinosti plynoucich
z investi¢ni akce. Piipadné jsou penézni pfinosy poméfovany s pocateénimi vydaji. Obecné
autorka publikace nedoporucuje statické metody pouzit k zavaznym rozhodnutim strategické

povahy (Kislingerova, 2010, s. 286).

Vybrané statistické metody, které jsou vyuzivany v praxi jako vhodné metody k hodnoceni

efektivnosti investic, jsou uvedeny niZe v nasledujicim textu.

Metoda vynosnosti (rentability) investice

Metodu je mozné charakterizovat jako koncept vykonnosti investice. Vypoétena rentabilita
investice (Return on Investment — ROI) fika do jaké miry se investovana ¢astka investi¢ni akce
vrati jako zisk nebo ztrata. UmozZiluje posouzeni Gi€innosti investované ¢astky. Jinymi slovy
umoznuje méfit vysledek investi¢ni akce ve vztahu Kk pouzitym prostiedkiim vynalozenym
k zabezpeceni investi¢ni akce. Metoda se vyznacuje jednoduchou a rychlou aplikaci pro rizné

typy investic (Zamfir, 2016, s. 2)
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Synek (2011, s. 302) o metodé vynosnosti investice tvrdi, ze je vysledkem odvozeni od
vSeobecné vyuzivanych ukazateli vynosnosti kapitalu. Za efekt plynouci z investice autor
povazuje zisk po zdanéni. Metoda vychazi z pifedpokladu, Ze jak zmény v objemu vyroby, tak
zmény v nakladovych polozkach, které jsou investici vyvolany se promitnou v zisku, ktery
dostate¢nym zptisobem vyjadiuje ptinos investice. Zaroven autor publikace zdiraziuje, ze
metoda zahrnuje pouze ¢ast penéznich piijmu, kdy vyuziva ke svym propoctim pouze zisk a
nepocita s odpisy. Zaroven opomiji pisobeni faktoru ¢asu a nezahrnuje rozlozeni zisku v ¢ase.
Nize uvedeny vzorec pouziva prumérny ro¢ni zisk, coz umoziiuje srovnavat projekty

s variabilni dobou zivotnosti a s rozdilnou vysi investi¢nich nékladti a obejmu vyroby.

Vynosnost neboli rentabilita investice ROI (Return on Investment) je pocitana podle nize

uvedeného vzorce (Synek, 2011, s. 302):

- &
ROI = = (6)
kde Z; prumérny ¢isty roéni zisk generovany investici;

IN néklady na investici.

Metoda doby splaceni

Doba splaceni (v anglickém piekladu payback period) byva v odborné literatuie ozna¢ovana
téz jako doba névratnosti nebo Uhrady. Predstavuje takové obdobi (respektive pocet let)
v pribéhu kterého tok cash flow piinese hodnotu odpovidajici ptivodné vynalozenym
investicnim vydajim. Metoda zjist'uje navratnost prostfednictvim postupné kumulace ro¢nich
castek cash flow a to do doby, nez se kumulované castky cash flow vyrovnaji investiénim

vydajum (Vochozka, 2012).

Za ptedpokladu, Ze jsou piijmy v prubéhu jednotlivych let zivotnosti investice stejné, pak
Ize dobu splaceni vypocitat pomoci vzorce, ktery déli investicni naklady ro¢ni velikosti

ocekavanych Cistych penéznich ptijma (Synek, 2011, s. 304):

naklady na investic

DS =

()

rocéni cash flow

Pravidlo navratnosti (splatnosti) doporucuje realizovat projekt tehdy, kdyz doba navratnosti
je krat$i nez investicnim subjektem specifikovand pozadovana doba navratnosti. Pozadovana
doba navratnosti je specifikovana dobou Zivotnosti projektu. Vyhodou metody je srozumitelné
hledisko, které umoznuje jednoduchou interpretaci ziskovosti projektu. Nevyhodou je, ze

pravidlo doby navratnosti zcela nepiihlizi ke cash flow po stanovené dobé navratnosti. V praxi
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muze dojit k tomu, Ze bude pftijat Spatné koncipovany kratkodoby projekt a zaroven dobie

koncipovany dlouhodoby projekt bude zamitnut (Braeley, 2014, s. 158).

Nedostatek této metody spatfuje Hanak (2009, s. 35) v tom, Ze jsou pfisuzovany stejné vahy
vSem penéznim toklim, a to bez ohledu na jejich velikost. Zaroven autor podotyka, ze jsou
penéznim tokiim stanoveny stejné vahy pred datem ndvratnosti a po datu navratnosti, ¢imz

dochazi opét k nerespektovani faktoru casu.

Metoda rocnich priumérnych naklada

Metoda pti posuzovani investi¢nich projektl nehodnoti projekt z hlediska penéznich tokd,
ale z hlediska nakladového kritéria. Konkrétné jsou investi¢ni projekty posuzovany z hlediska
primérnych ro¢nich nakladi srovnatelnych investi¢nich variant. Hledisko srovnatelnosti
spociva konkrétné ve stejném rozsahu produkce, kdy investi¢ni projekty (varianty) zabezpecuji
je povazovana za nejvyhodné;jsi.

Primérné ro¢ni néklady lze dle Valacha (2010, s. 83) urcit na zéklad¢ vzorce:

R=0+i-j+V ©)

kde R ro¢ni prumérné naklady varianty investi¢ni projektu;
@) ro¢ni odpisy;
i pozadovana vynosnost (Urok — v %/100);
J investi¢ni néklad;

\Y ostatni ro¢ni provozni naklady ponizené o odpisy.

4.2 Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic

Dynamické metody vychazeji z hotovostnich tokl. Jejich podstata spoéiva v aktualizaci
hotovostnich toki na zaklad¢ jejich diskontovani. Dle Petfika (2009, s. 125) vyuziti této
skupiny metod umoziiuje prekonavat nedostatky statickych metod hodnoceni efektivnosti
investic. Ve srovnani dynamickych metod s témi statickymi lze konstatovat, ze dynamické
metody disponuji vyssi vypovidaci schopnosti, coz spo¢iva v redln¢jsim zachyceni ekonomické
podstaty danych penéznich prostiedkt plynoucich z investice. Velkou vyhodou metod je
zahrnuti Casové hodnoty pené¢z, které respektuji rozdilnou hodnotu penéznich prostiedkl
v Case. Hlavnim kritériem pro pfijeti investice jiz neni zisk, ale celkova vyse ¢istého penézniho

toku, jenz je vyvolan piijetim a uskuteCnénim zvolené investi¢ni varianty. Pravé dynamické
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metody umoziluji investicnim subjektim redlné¢ a vérné vyhodnotit pfijatelné investicni
varianty. Dulezité je dle autora odborné publikace upozornit, ze i dynamické metody maji sva
slaba mista. Mezi takové misto Ize jednoznacné zaradit problematiku odhadnuti budouciho
hotovostniho toku generovaného prostiednictvim trzeb, které jsou velice proménlivé a

nestabilni v podminkach trzni ekonomiky.

Jisté doplnéni teoretickych souvislosti vyznivajicich pro pouziti dynamickych metod
poskytuje Vochozka (2012), ktery pifipojuje skute¢nost vyplyvajici z praxe, ze vétsina investic
je charakteristicka del$i dobou ekonomické zivotnosti a zaroven jsou investice pofizovany po
delsi dobu. Z téchto diivodu je dulezité postihnout faktor ¢asu nejen u penéznich pijmu, ale i u
kapitadlovych vydaji. Pokud investi¢ni subjekty nezahrnuji ¢asové dimenze v propoctech, tak
dochazi ke zkreslovani efektivnosti investic a Kk potencionalné Spatnému investi¢nimu

rozhodovani.

V textu nize autor prace uvadi vybrané metody ze skupiny dynamickych metod hodnoceni

efektivnosti investi¢nich akci.
Metoda ¢isté soucasné hodnoty

Metoda je zaloZena na pouZiti principu sou¢asné hodnoty. Cista sou¢asna hodnota vyjadiuje
rozdil mezi sou€asnou hodnotou vSech budoucich penéznich pfijmi generovanych projektem a
soucasné hodnoty vydajii t¢elné¢ vynaloZenych na investicni projekt. PouZitim pojmu cista
soucasna hodnota se docili zdGraznéni vyznamu piebytku, ktery se ziska na zakladé porovnani

soucasné hodnoty piijmu a vloZenych kapitdlovych vydaji (DluhoSova, 2010, s. 140).

Cistou sou¢asnou hodnotu investice lze vypocitat podle vzorce (Synek, 2015, s. 304):

CSHI = SHCF — IN = ¥, (fﬁy —IN 9)
kde CSHI Cista soucasnd hodnota investice (oznacovano téz NPV);
SHFC soucasnd hodnota cash flow;
CF odéekdvana hodnota cash flow v obdobi t;
IN néaklady na investici;
k kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba);
n doba zivotnosti investice.

Dle Scholleové (2009, s. 60) metoda Cist¢ soucasné hodnoty vytvaii zaklad vSech

dynamickych metod a fadi se k nejpouzivanéj$im metodam. Autorka zaroven tvrdi, Ze se jedna
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0 jednu z nejvhodnéjsich metod, jelikoz metoda poskytuje srozumitelny vysledek umoziujici
investi¢ni rozhodnuti. Pettik (2009, s. 128) dopliuje, ze mezi klady metody I1ze vyzdvihnout
kromé respektovani ¢asové hodnoty pen€z i moznost s¢itani (aditivity) jednotlivych Cistych
penéznich tokl v riznych obdobich a mezi jednotlivymi projekty. Aditivita umozni ziskat
prehled o celkovém piinosu jednotlivych investi¢nich projektt. Celkovy pfinos této metody
spatfuje Brealey (2014, s. 63) v moznosti vycislit celkové Cisté zvyseni hodnoty a diky tomu je

mozné vycislit i celkové zvySeni hodnoty majetku podniku.

Interpretace vysledki metody cCisté soucasné hodnoty investicnim subjektiim tika, zda je
mozné investicni projekt pfijmout k realizaci. Projekt je mozné piijmou, jestlize je Cista
soucasnd hodnota kladna. V ptipadé, Ze Cistd soucasnd hodnota je kladnd, tak je zarucena
pozadovana mira vynosnosti. Naopak pokud jsou diskontované penézni piijmy pod tGrovni
kapitalovych vydaji projekt je nepfijatelny. Zaroven mize nastat situace, kdy je ¢ista soucasna
hodnota rovna nule. V tomto pfipad¢ bylo docileno pozadované vynosnosti a jsou uspokojeny

naroky investort a vlastniki (Valach, 2010, s. 101).

Nevyhody této metody spatiuje Petiik (2009, s. 128) v obtizném stanoveni realné diskontni
sazby a realnych budoucich hotovostnich tokl projektu. Jinymi slovy metoda miize poskytnout
zkreslené vysledky, a to diky chybnym tidajim. Naopak Synek (2011, s. 306) dopliuje, Ze sice
mezi autory odbornych publikaci existuje namitka tykajici se nepfesnosti vstupnych tdaja, ale

Ze presto metoda poskytuje velmi pfesné vysledky umoziujici efektivni hodnoceni investic.

Metoda ¢isté soucasné hodnoty muze byt doplnéna indexem ziskovosti. Index ziskovosti
dava do poméru soucasnou hodnotu cash flow a naklady na ivnestici. V publikacich je téz
oznacovan jako index soucasné hodnoty nebo také index rentability (Profitability Index).
Kritérium lze vyuzit k investicnim rozhodnutim obdobné jako metodu ¢isté souc¢asné hodnoty.
Rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti projektu nabyva stejnych vysledku, jelikoz index ziskovosti

vyjadifuje metodu ¢isté hodnoty V relativnim vyjadfeni. (DluhoSova, 2010, s. 140).

Index ziskovosti (rentability) dle Synka (2015, s. 305) se ziskd pomoci vzorce:

SHCF

kde IR index rentability neboli index ziskovosti;
SHCF soucasnd hodnota cash flow;
IN investi¢ni naklady.
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Z teoretického vymezeni Cisté soucasné hodnoty a indexu ziskovosti 1ze vyvodit i Uzkou
souvislost v interpretovani vysledki. Pokud je Cista soucasna hodnota kladna, tak index
ziskovosti je vétsi nez jedna. Mlze nastat situace, kdy Cistd soucasnd hodnota je rovna nula a
VvV tomto piipad¢ je index ziskovosti roven presné jedné. V ptipad¢, Ze Cistd soucasna hodnota
nabyva zapornych vysledkd, tak index je mensi nez jedna. Index ziskovosti se vyuziva k vybéru
mezi nékolika investicnimi projekty, kdy podnik disponuje omezenymi kapitdlovymi zdroji.
Podnik si z davodu omezenych zdroji nemiuze dovolit realizaci vSech investi¢nich projektt

s kladnou ¢istou hodnotou. Kdyby investi¢ni subjekt k vybéru projektid pouzil pouze Cistou

vvvvv

vvvvv

zdroju (Valach, 2010, s. 109).
Metoda vnitiniho vynosového procenta

Postup metody opét souvisi s principem soucasné hodnoty. Rozdil mezi metodou cisté
soucasné hodnoty a metody vnitiniho vynosového procenta spoc¢iva v tom, ze diskontni mira
neni predem specifikovana. Smysl této metody dle VVochozky (2012) spo¢iva v nalezeni takoveé
diskontni miry, pfi které je soucasna hodnota oekavanych vynost generovanych investici
rovna soucasné hodnoté ocekavanych vydajii na investici. Zakladni mySlenkou metody je
nalezeni diskontni miry, kdy jeji ¢ista soucasna hodnota je rovna nule. Valach (2010, s. 117)
definuje vnitini vynosové procento jako takovou trokovou miru, které je charakteristicka tim,

ze oc¢ekavana hodnota penéznich piijmi se dokaze vyrovnat kapitdlovym vydajim.

Stanoveni vnitiniho vynosového procenta umoziuje ziskat diskontni miru, pro kterou plati

nize uvedeny vztah (Synek, 2015, s. 305):
SHCF = SHIN (11)

Cilem vypoctu je tedy identifikovat diskontni miru, pfi niz se sou¢asna hodnota o¢ekavanych

vynosu z investice rovna souc¢asné hodnoté vydaju (SHIN).

CF,
?=1(1+—1£)t =IN (12)

Lze vyjadfit i takto:
SHCF — SHIN =0 (13)

K vypoctu vnitiniho vynosového procenta je nutné aplikovat iteracni postup, ktery spociva

V postupném matematickém vylad’ovani dosazenych vysledkl. Metoda, prosttednictvim které
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hledame diskontni miru tak, Ze postupné je nutné obé strany rovnice slad’ovat podle aktuélni
zmény diskontni miry. Slad’ovani probiha do té doby, dokud neni rozdil obou stran rovnic

nulovy. Tento postup je také nazyvan ,,metodou pokust a omyla“ (Rejnus, 2014, s. 198).

Dale je mozné k vypoctu vnitiniho vynosového procenta vyuzit jednoduchou linearni
interpolaci. Je vsak dulezité upozornit, ze postup vypoctu zalozeny na iteracni metodé
postupného matematického zpiesiiovani dosahuje presnéjSich vysledkl. Vnitini vynosové

procento lze na zaklad¢ linearni interpolace vypocitat dle vzorce (Vochozka, 2012):

. NPV .
IRR = 4 + m (12 - ll) (14)
kde IRR vnitini vynosové procento investi¢niho projektu;

i diskontni sazba (oznacovana téz jako k);

NPV &ista sou¢asna hodnota investice (CSHI).

Za ptijatelné investi¢ni projekty je mozné dle metody vnitiniho vynosového procenta zatadit
ty investi¢ni varianty, které disponuji vyss$im trokem, nez je pozadovand minimalni vynosnost
projektu. Pozadovana vynosnost projektu muze byt odvozena riznymi zptsoby. Jednim ze
zpusobu odvozeni minimalni vynosnosti projektu je pfevzeti vynosnosti dosahované na
kapitalovém trhu. Dal§im zptsobem, jak odvodit minimalni vynosnost projektu je vyuziti

pramérnych nakladt na podnikovy kapital (Valach, 2010, s. 118).
Metoda diskontované doby splaceni

Pokud se subjekt rozhoduje o investici s vyssim rizikem a zaroven se u investice predpoklada
delsi doba Zivotnosti, tak by mé&l investi¢ni subjekt vyuzit metodu doby splaceni zalozenou na
respektovani faktoru Casu. Pravé tato metoda odstraniuje hlavni slabinu metody doby splaceni.
JelikoZ penézni ptijmy, které investi¢ni subjekt obdrzi v prib&éhu ¢asu maji rozdilnou hodnotu

a ovlivni vyznamnym zplisobem piesnost propoctu (Scholleova, 2009, s. 56).

Metoda predstavuje urCité vylepSeni statické metody doby splaceni. VylepSena verze
metody doby splaceni pracuje s diskontovanymi polozkami, kdy pfijmy plynouci z investi¢ni
akce jsou diskontovany zpravidla na zéklad¢ pozadavku tykajiciho se vynosnosti investice.
Vyhodu metody je bezpochyby realnéjsi zachyceni doby, s niz jsou investi¢ni zdroje navazany
na investiéni projekt. Metoda poskytuje presnéjsi vystup neZ metoda doby splaceni

nerespektujici faktor ¢asu (Synek, 2011, s. 304).
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU A INVESTICNIHO ZAMERU

V této kapitole prace bude primarné piedstavena planovana investice ve form¢ investi¢niho
zaméru podle pozadavki zadavatele. Zadavatel, jenz figuruje v této praci jako potencionalni
investor planované investi¢ni akce si nepfeje z divodu citlivosti analyzovanych tdaji byt
uvadén pod svym obchodnim ndzvem, a proto je v praci zadavatel oznacen jako podnik XY.
Zpracovani a samotné vyhodnoceni planované investi¢ni akce je jednim z podkladd pro
investora pro finalni rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti planované investice. Pfedtim, nez se prace
zam&fi na posouzeni planované investi¢ni akce, tak jsou vymezeny parametry investi¢niho
zaméru dle myslenky zadavatelského podniku XY. Hlavni cilem investi¢éniho zaméru je rozsit
vyrobu a velikost prodejniho sortimentu. K naplnéni definovaného cile je nezbytné vystavét
novou vyrobni halu, ktera doplni stavajici vyrobni kapacity. Zaroven je nutné investovat nemalé

finan¢ni ¢astky na nadkup nové technologie.

Uvod této kapitoly se zaméfuje na charakterizovani vyrobniho podniku XY, ktery planuje
realizovat investicni projekt. Pfedmétem charakteristiky zkoumaného podniku XY je
poskytnout zakladni informace o historickém vyvoji a o soucasné situaci. Pfedmétem zkoumani
zabyvajici se aktudlni situaci podniku je pfedevS§im zmapovani finan¢ni situace. Dale se prace
vV ramci této kapitoly zamétuje na specifikaci vyrobniho programu podniku vcetné vyuziti
vyrobni kapacity podniku a hledanim stimult, jenz mohou pusobit jako pobidky k investi¢ni

akci.

5.1 Charakteristika podniku XY

Podnik XY podniké na zéklad€ pravni normy jako fyzicka osoba dle Zivnostenského zakona.
Podnik se specializuje na vyrobu nabytku a kuchynskych linek, které jsou vyhotovovany na
zakazku. Kazdy vyrobek je tedy jedine¢ny a je vyroben na zakladé pozadavku specifikovanych
zékaznikem. Pfedmétem podnikani pro zkoumany podnik je dle klasifikace Zivnostenského
rejstiiku vyroba nabytku, obchod a sluzby. Dle klasifikace ¢innosti uvadéné Ceskym
statistickym ufadem se podnik zabyva vyrobou nabytku, zprostfedkovanim velkoobchodu,
inzenyrskymi ¢innostmi a s tim souvisejici technické poradenstvi a specializované navrhaiské
¢innosti.

Podnik XY je podnik s ryze ¢eskym kapitalem, jenZ ptisobi na trhu 21 let. V prabéhu ¢asu
se podnik diky usili svych zaméstnancti a podnikatelské invence svych zakladatelti vypracoval

na nejvétsiho vyrobece zakdzkového nabytku a kuchyiiskych linek v daném kraji. Je dulezité
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upozornit, ze zakazkova produkce ndbytku a kuchyni klade velké ndroky na persondlni
zabezpeceni. Podnik v sou¢asné dobé primarné dodava své produkty na B2C trhu pro koncové
zakazniky. Polem pusobnosti pro nabytkaiskou firmu je piedeviim Ceska republika, ale
vyjimkou neni realizace zakazek v rdmci celé Evropské unie. Realizace zakazky zpravidla
za¢ina osobni schiizkou se zdkaznikem a pfenesenim jeho pozadavkl do technického provedeni
vyrobku. Vysledkem schiizky v podnikovém showroomu je zpracovani grafického navrhu
véetné specifikace pouzitych materiald. Nasleduje nezavaznd kalkulace stanovujici cenu
zhotoveni vyrobku a pripadné doplitkové sluzby. Po akceptovani ceny zakaznikem nasleduje
realizace a ptipraveni vyrobku k expedici. Expedice je zpravidla zabezpecovana podnikem XY.
Mezi dopliikové sluzby lze zahrnout dopravu a zamontovani hotoveho vyrobku. Kromé
specializované vyroby zminénych produktii dle specifickych pozadavka koncovych zdkaznikl
dodava podnik své vyrobky pro partnerské firmy. Mezi partnerské firmy Ize zahrnout stavebni
a developerske firmy. Produkci na B2B trhu tedy dodava zpravidla pro stale odbératelské firmy,
ale charakter produkce ziistava zaloZen stale na jedine¢nosti. Nejedna se tedy v zadném piipadée
0 sériovou vyrobu. Je dilezité zdlraznit, Zze po technické strance se jedna o velice naro¢né

zakazky, které vyzaduji vysoky standard provedeni.

5.1.1 Historicky vyvoj a sou¢asna situace

Historicky vyvoj podniku XY lze rozdélit do tii etap z pohledu vyznamnosti udalosti tykajici
se rozvoje podniku. Prvni etapa je zalozeni a pocatecni ,,garazova“ vyroba. Zrod a zacatek
podnikatelské ¢innosti se datuje od roku 2000, kdy podnik zacal vyrabét produkty spadajici i
do oblasti truhlafskeé vyroby. Postupnym ziskdvanim zakazek se podnik vyprofiloval a posunul
do sekce nabytkarské produkce. Reakci na zvySujici poptavku byla prvni investi¢ni akce.
Zaroven podnik nebyl schopen bez naboru dal§ich zaméstnancii uspokojit rostouci zdjem po
svych vyrobcich. Podnik byl nucen pro svij dalsi rozvoj zrekonstruovat vyrobni halu.
Rekonstrukce byla dokonéena v roce 2004, kdy vysledkem celého procesu bylo vytvoreni
zrekonstruovanych vyrobnich prostor. Dané vyrobni prostory nabizeli 300 m? vyrobni plochy.
Rekonstrukce vyrobni haly ptedstavovala pro maly podnik vyznamnou investi¢ni akci, kdy
krom¢ kompletni rekonstrukce haly bylo nutné investovat nemalé ¢astky do vyrobniho zafizeni.
Podnik postupné nakoupil novou technologii, ¢imZ se vyrazné urychlil vyrobni proces. Presnéji

se jednalo o nadkup formatovaci pily a prvniho CNC olepovaciho centra.

V ramci druhé etapy vznikl prostor pro piijimani vétsiho poctu zakézek. Rist produkce se

samoziejmé odrazel i v rostoucim poétu zaméstnanct. V roce 2005 podnik po zakoupeni a
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rekonstrukci prostor vlastnil svou prvni vzorkovou prodejnu, coZ se opét promitlo v rostouci
poptavce. Po ur¢ité dobé bylo nezbytné opét rozsitit vyrobni prostory. Vznikla myslenka
postavit zcela novy multifunkéni areal, ktery by disponoval nejen vyrobou, ale i showroomem

a dostatecnymi skladovacimi prostory.

V ramci teti etapy se podniku podafilo zakoupit vhodné pozemky, které umoznovaly
vystavbu multifunkéniho arealu. Realizace arealu byla dokoncena v roce 2012 a v ramci
nového aredlu se z ptivodni vyrobni kapacity pouhych 300 m? zvysila vyrobni kapacita téméf
sedmkrat na 2000 m?. Velkou vyhodou nového areadlu bylo situovani celého komplexu u
hlavniho tahu s dobrou dopravni dostupnosti do krajského mésta. Zaroven byl vystavén novy
showroom se skladovacimi prostory. Zakaznik si muze kromé& navstévy showroomu
prohlédnout také vyrobni proces. Koncept situovani vyroby, skladit a showroomu v ramci
jednoho aredlu umoznuje redukovani naklada na logistické operace, coz byl jeden z problému
podniku v minulosti. Podnik v roce 2015 pfistoupil k dal$i investi¢ni akci, ktera se soustiedila
na rozvoj technologie. Ptehled investic do technologického vybaveni je uveden v grafu, kdy

prave investice v roce 2015 byla doposud nejvétsi investicéni akei do technologie.
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Obréazek 2: Jednorazové investi¢ni vydaje na potizeni technologickeho vybaveni

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 2 zobrazuje jednordzové investicni vydaje vynalozené na ziskani technologického
vybaveni. Prvni vyrazna investi¢ni akce byla podnikem XY uskute¢néna v roce 2004 a tykala
se pofizeni formatovaci pily a CNC olepovaciho centra. Zejména CNC olepovaci zafizeni
umoznilo vyrazné urychleni vyrobniho procesu a usporu nakladi. Dalsi vyznamnou akci bylo
potizeni CNC narfezového centra a nakup nového CNC olepovaciho centra, kdy ptivodni CNC
stroj jiz byl technicky zastaraly. Piestoze subjekt investoval nemalé finan¢ni ¢astky do rozvoje
technologie, tak postupnym vyvojem podniku a navySujicim se po¢tem zakazek byl podnik
v pribé¢hu své existence nucen zpravidla navySovat poCty zaméstnanci. Bohuzel ziskéani
dostate¢né kvalifikovanych vyrobnich je velmi problematické. Tento fakt potvrzuji i data
pruzkumu, z nichZ vyplyva, ze 83 % zaméstnavateltt ma vyrazné problémy s hledanim novych

zaméstnancu (Kratochvilova, 2021).
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Obrazek 3: Vyvoj poétu zaméstnanct ve vybranych letech

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi pocet zaméstnanci mel podnik v roce 2015. V roce 2015 podnik XY poskytoval
zamestnani ve vyrobnim procesu celkem pro 9 zaméstnanct.. V roce 2016 po implementaci
nové technologie méla uz pouze 7 zaméstnanct ve vyrobnim procesu. A v roce 2018 byl tento
pocet redukovan na 5 zaméstnancu ve vyrobé. Celkovy pocet zaméstnanct z hlediska struktury

byl ve zminéném roce 2018 tvofen 5 zaméstnanci ve vyrobnim procesu, jednatelem,
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administrativni pracovnici, vedoucim prodeje a nové byla vytvoiena pracovni pozice grafika.
Pokles pracovnikii ve vyrobé nebyl zpisobem poklesem poptavky, ale naopak poptavka po
vyrobcich podniku v roce 2018 vzrostla. Rust poptavky doklada rist pfijma podniku XY
v porovnani s minulymi roky, ktery je graficky zndzornén v grafu ¢. 4. Davodem poklesu
pracovnikli ve vyrobnim procesu je pravé investi¢ni akce, kterd vedla k nakupu nové
technologie. Cilem investi¢ni akce bylo primarné zkvalitnit vyrobni proces, ale i pfes to se
podafilo uspofit mzdové naklady. Dalsi investi¢ni akci byl nakup tfiosé obrabéci frézy, ktera
umoznila zrychlit piedev§im kompletaci nabytku, ale zaroven firmé¢ umoznila vyrabét akustické

panely v roce 2019 (viz graf. ¢. 2).
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Obrazek 4: Vyvoj celkovych piijmi podniku XY z produkce vyrobku
Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafické interpretace je ziejmé, ze pokles poctu pracovniki mezi roky 2015 a 2016 nebyl
zaptic¢inén poklesem produkce, protoze celkové ptijmy z penézniho deniku v roce 2016 jesté o
trochu zvysily. Propad poptavky tedy nebyl pficinou poklesu zaméstnanct, ale pokles
zaméstnancl byl zplGsoben vhodné realizovanou investi¢ni akci. Pravé vhodné realizované
investi¢ni akce do nového technologického zatizeni se v pribéhu existence podniku XY ukazuji

jako vhodne.

Jak uz bylo v pribéhu kapitoly zabyvajici se charakterizovanim podniku XY zminéno, tak
podnik vyrabéjici produkty v nabytkaiském odvétvi podnika na zaklad¢é pravni normy jako

fyzicka osoba. Jako fyzicka osoba podnik vede danovou evidenci, kdy eviduje skute¢né piijmy
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a vydaje. Danova evidence slouzi primarné k ur¢eni zékladu dané z pfijmu. V porovnani
s klasickym vedenim Ucetnictvi se jednd o jednodussi proces. Na druhou stranu, ale danova

evidence poskytuje dostatecné informace o daném subjektu.

Dil¢im cilem kapitoly zabyvajici se soucasnou situaci podniku XY je predevsim zmapovani
situace z pohledu ptijmové stranky. Tedy urcit velikost potencionalné vyuzitelnych zdroja,
které podnik muze vynalozit pro financovani investi¢niho zdméru. K naplnéni dil¢iho cile jsou

vyuzity udaje z penézniho deniku podniku XY za rok 2020.

Tabulka 1: Kone¢ny stav penéznich prostifedki v penéznim deniku k 31. 12. 2020

Penize na bankovnich uétech

Prevod penéz 12 212 021 K¢
Piijem 18 962 543 K¢
Vydaj 13 766 459 K&
Banka celkem 17 408 105 K¢
Penize v hotovosti

Prevod penéz 154 402 K¢
Piijem 3 804 032 K¢
Vydaj 3 893 902 K&
Hotovost celkem 64 632 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Udaje uvedené v tabulce mapuji stav penéznich ziistatkli v pokladné a na bankovnich tiétech.
Penézni poloZky v hotovosti jako finan¢ni zdroj jsou zanedbatelné a slouZi primarné pro hrazeni
drobnych dodavek materidlu. Z tabulky ¢. 1 vyplyva, ze podnik disponuje dostate¢nymi

prostfedky pro realizaci dané investice.

5.1.2 Prodejni sortiment vyrabény podnikem XY

Jadro celého podnikéni, jak jiz bylo zminéno, spoc¢iva v zakazkové vyrobé nabytku a
kuchyiiskych linek. Zakazkova vyroba nabytku je charakteristickd ojedinélym vyrobnim
procesem, kdy kazdy realizovany kus nabytku je zcela jedineény. Podnik si zaklada na
vytvofeni detailniho navrhu ptesné podle specifikace zakaznika sohledem na technické
provedeni a samotnou realizaci zakazky. Je ziejmé, ze cenova relace vyroby nabytku podle
pozadavkl zakaznika je vyrazné vys$Si nez cena vyrobkd produkovanych prostfednictvim

nabytkovych fetézct.
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Mezi zajimavé reference podniku lze zafadit napiiklad realizace zakazek interiéru pro
Ceskou narodni banku, spole¢nost Bikero, Technopark Kralupy, leti§té Pardubice, Vysoké
ucéeni technické v Brné a mnohé dalsi. Navzdory tomuto vyétu podnik dodava sve vyrobky
primarné¢ koncovym zdkaznikim. Kromé samotné vyroby podnik disponuje néckolika
zastoupenimi renomovanych znacéek, mezi které patii vyrobce kovani Blum, vyrobce domécich

elektrospotiebicli Bosch a Siemens, vyrobce diezii Blanco, vyrobce zidli Ton a dalsi znacky.

16,5 %; Interiéry
RD

Obrazek 5: Prodejni sortiment vyrabény podnikem XY v roce 2020
Zdroj: vlastni zpracovani
Strukturu prodejniho sortimentu zobrazuje graf ¢. 5. Z grafické interpretace prodejniho
sortimentu plyne, Ze nejvétsi podil na celkové struktufe vyrobkli maji kuchynské linky.
Nasleduje vyroba vestavénych skiini. Naopak nejmensi podil na celkové struktuie produktd
maji vyrobky, které maji nazev ostatni realizace. Primarné jde o realizaci akustickych panelq.
Akustické panely slouzi jako interiérové obklady zlepSujici akustické vlastnosti interiéru.
K tomu, aby se podnik mohl vice soustfedit na vyrobu akustickych panelt, ale i dalSich

vyrobkd, tak potiebuje rozsifit své stavajici vyrobni kapacity.

V soucasné dobé se podnik podotyka s akutnim nedostatkem skladovacich prostor pro
hotové vyrobky, kdy v ramci omezenych mozZnosti expedice a provadéni fyzické montaze
hotovych vyrobkii u zakaznikl. Situaci podnik vyfesSil prondjmem skladovacich prostor.

Dlouhodobé je situace nevyhodnd, a to pfedevSim z divodu vysokych nékladli spojenych
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s logistickou a prondjmem skladovacich prostor. V dlouhodobém ¢asovém horizontu se vSak
podotyké s nedostatkem vyrobnich kapacit nékterych stroji. Praimérné vyuziti vyrobni kapacity

jednotlivych CNC center je znazornéno v tabulce €. 2.

Tabulka 2: Celkové vyuziti kapacity CNC strojii v roce 2020

CNC stroje Vyuzita kapacita v %
CNC néfezové centrum 96 %
CNC olepovaci centrum 44 %
CNC tfiosa fréza 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové vyuziti natezového centra a tiiosé frézy dosahuje svych maxim. Zakazky, pro které
bylo potieba vyuzit CNC tfiosou frézu nemohl podnik z diivodu nedostate¢né vyrobni kapacity
prijmout. Ttiosa fréza je primarné vyuzivani pro ,,pasovani‘ pracovnich desek a vytvareni spoja
pro jednotlivé dilce ndbytku. Déle je fréza pouzivana pro realizaci akustickych panelt. Pravé
z diivodu realizace zakazek orientujicich se na vyrobu akustickych panelti byl kratkodobé
zaveden provoz CNC centra na 2 smény. Dlouhodobé vSak chce podnik realizovat provoz na
jednu sménu. Kombinovani vyroby dvou odli$nych typi vyrobki na jednom CNC centrum je
z hlediska organizace prace zcela nevhodné. Podnik uvazoval o zakoupeni jesté jedno stejného
CNC stroje, ale z divodu prostorovych kapacit to nebylo mozné. Pro vyrobu korpusového
nabytku je vhodnéjsi pouzivat nestingové CNC centrum. Naopak olepovaci centrum nema

vyuziti své celkové kapacity ani na piilce.
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%

Obrazek 6: Struktura zakaznickych trhu v roce 2020
Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafické interpretace je ziejmé, Ze podnik XY se zaméfuje predevsim na realizace zakdzek
na B2C trhu pro koncové zékazniky. V ptipadé planovaného rozsiteni vyrobnich kapacit je
nutné se vice zaméfit na ziskani novych zakaznikt z fad B2B a B2G trhi. Investi¢ni zamér
podniku XY zaméfujici se na rozsifeni vyrobni kapacity je blize vymezen v kapitole zabyvajici
se specifikaci investi¢niho zaméru. Obecné lze dle pfedmétu podnikani zkoumaného podniku
identifikovat dva nejzajimavéjsi potencionalni sméry rozvoje podniku z hlediska novych

odbératelskych moznosti.

Prvni moznosti je vyuziti z4jmu ze strany stavebnich a developerskych spolecnosti o
dlouhodobou spolupréci. Piedevsim vzristajici zajem developerskych spole¢nosti o zajisténi
dodavek nabytku a kuchynskych linek pro projekty rezidenéniho typu je zjevny. Realizace
zakéazek orientujicich se na vybaveni interiéru pro developerské spolec¢nosti klade vysoké
naroky na kvalitu provedeni. To se samoziejmé promitd ve formé¢ vysokych naroki na
personalni zabezpeceni vyroby. V ptipad¢€, ze planované rozsifeni vyrobni kapacity by bylo
teoreticky vyuzito pro dodavky vyrobkut pro developerské spoleénosti, tak je nutné kalkulovat
s vyznamnym tlakem na redukci cen dodavanych vyrobki. S tim samoziejmé souvisi 1 nizsi
ziskovost. Developerska Cinnost je zaroven Uzce spojena se stavebnictvim. Stavebnictvi a
poptavka po nemovitostech je vyznamnym zplisobem spjata s hospodarskym cyklem.
V soucasné dobé existuje urcitd nejistota, jak se bude vyvijet developerskd cinnost
v budoucnosti, protoZze prodeje byt vroce 2020 vyraznym zpusobem poklesly. Dle dat

Ceského statistického ufadu prodeje bytii v roce 2020 spadly o vice nez &tvrtinu.

Druhou mozZnosti, jak miZze podnik XY vyuZzit dal§i vyrobni kapacity je vyroba
kancelafského nabytku. Vybavovani kancelaiskych prostor spociva v dodavkach vyrobkl
zejména pro soukromé, ale i vefejné instituce. Velka ¢ast zakazek tohoto typu byva zadavana
prostiednictvim vybé&rového fizeni. Vyroba kancelaiského nabytku je ztechnologickeho
hlediska méné¢ ndro¢nd. Co se tyce personalniho zabezpeceni vyroby, tak velkou cast

pracovnich ukont Ize realizovat prostfednictvim stroju.

5.2 Charakteristika investi¢niho zaméru

Z vysledku kapitoly 5.1 a jejich podkapitol vyplyva, ze soucasné vyrobni kapacity nejsou
dostate¢né. Problematické je 1 vyuziti kapacity CNC strojii, kdy néfezové centrum a tiiosa fréza
jsou vyuzivany na maximum. Na druh¢ strané¢ pak CNC ,,olepovaci centrum neni vyuzivano
ani z poloviny. Ne&které zakazky musely byt z divodu vycerpanych vyrobnich kapacit

odlozeny. Na zaklad¢ historickych zkuSenosti se podniku osvédcili investice do nové
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technologie. Pravé vyuziti pozitivnich efektl technologie se v dlouhodobém horizontu podniku
vyplatily. Investi¢ni akce do nové technologie podniku jiz v minulosti umoznily zvysit vyrobni
kapacity. DalSim pozitivnim efektem byla moZnost rozsifeni vyrobkového portfolia a

Vv neposledni fad€ usporu materidlnich a mzdovych nédkladu.

Na nedostateéné vyrobni kapacity reaguje investi¢ni zdmér podniku XY. Hlavnim cilem
investicniho zaméru je primarné rozsifeni vyrobni kapacity. Mezi definovany cil dale patii
rozSifeni vyrobniho sortimentu o vyrobu kancelafského nébytku. Vyroba kancelarského
nabytku dle zdméru zadavatelského podniku méla probihat ve dvou rovinach. V prvni roving
bude kancelaisky nabytek vyrabén na zakazku. Vétsi ¢ast produkce by méla byt produkovana
v ramci sériove vyroby. K naplnéni definovanych cild je nezbytné vystavét novou vyrobni halu.
PoZzadavkem investora (zadavatelského podniku XY) je zachovani mySlenky komplexné
situovaného arealu. Vstupni vyhodou pro realizaci vystavby nové haly je moznost vyuziti
pozemku situovaného v daném aredlu. Cilem podniku je disponovat novou vyrobni halou jiz

na zacatku roku 2022.

Obréazek 7: Aredl podniku XY a pozemek ur¢eny pro vystavbu nové haly
Zdroj: interni dokument podniku XY
Dany pozemek je dle katastru nemovitosti urCeny pro stavbu nové haly. Dalsi velmi
vyznamnou usporou pro vystavbu nové hlavy je zavedeni potfebnych inZenyrskych sity, kdy
naptiklad elektfina je jiz nyni pfipravena. DalSi vyhodou a potencionalni usporou je jiz
existujici primyslové oploceni. Jako hlavni nevyhodu daného pozemku lze spatfovat jeho

situovani v pamatkové zéné. Odbor pamatkové péce tedy ma pravo klast urcité specifikacni
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pozadavky na danou stavbu. Zpravidla se tento organ vyjadiuje pfedevsim k barvam pouzitych

materialt nebo sklonu vazby stiechy.

K dosazeni definovaného cile je zaroven nutné investovat do technologického vybaveni
nové haly. Zamérem podniku je zakoupit nové nestingové CNC centrum. Nestingova centra
kombinuji vyhody CNC nafezového centra a tfiosé frézy. Jinak fe¢eno se jednd o technologické
CNC centrum, které umoziuje material ,,nafezat* na dilce a zaroven dané dilce obrabét. Misto
dvou CNC stroju nyni podnik potiebuje jeden. Vysledkem jsou dilce s piedvrtanymi otvory pro
spojovaci material. Dané dilce po olepeni ABS hranami jsou pfipraveny ke kompletaci. Proces
kompletace je diky vyssi mife ptipravenosti vyrazné rychlejsi. Tato technologie je na trhu
dostupna ptiblizné 2 roky a je komplexnim feSenim pro vyrobce korpusového nabytku, a to jak
sériove, tak zakazkové vyroby. Pro vyrobu akustickych panelt je vhodnéjsi vyuzit CNC frézu
se tiemi osami. Pravé tiiosa fréza by méla byt dle zdméru podniku XY vyuzivana prave
primarn¢ pro vyrobu akustickych panelt, kde vznikne vétsi prostor pro realizaci zakazek tohoto

typu.
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6 PODKLADY PRO HODNOCENI PLANOVANE INVESTICE

Pted zapocetim hodnoceni efektivnosti definovaného investiéniho zdméru je nejprve nutné
vymezit podklady. Vytvorené podklady jsou jiz predmétem pro hodnoceni zamyslené investi¢ni
akce. Mezi zminované podklady jsou nejprve zahrnuty stanovené kapitalové vydaje na potizeni
investice. Dale jsou prezentovany vytvoiené odhady budoucich penéznich pfijmu z dané
investicni akce. Odhady budoucich penéznich piijmt z realizace zakazkoveé vyrabéného
kancelaiského nabytku jsou odvozeny z poptavek firem na B2B trhu, které z divodu
omezenych vyrobnich kapacit podnik nemohl realizovat. Déle jsou konfrontovany odhady
budoucich penéznich piijmi podniku plynouci ze sériové vyrabéného kancelarského nabytku.
Odhad budoucich pené&znich piijmi podniku je doplnén o dodate¢né penézni piijmy ostatnich
¢asti vyrobkového portfolia. Podnikovy odhad je dale doplnén pesimistickou, realistickou a
optimistickou variantou budoucich penéznich pifijmi. Nasleduje stanoveni diskontni miry
investi¢niho projektu. Nasledn¢ jsou o¢ekavané budouci penézni piijmy aktualizovany o faktor
casu, kdy vysledkem je vypoctend soucasnd hodnota ocekavanych vynosti plynoucich

Z investiéni akce.

6.1 Stanoveni jednorazovych kapitalovych vydaja a zdroja financovani

Stanoveni jednorazovych kapitalovych vydaju vychazi z ramcové piipravenych cenovych
nabidek zpracovanych potenciondlnimi dodavateli jednotlivych ¢asti planované investice.
Nejvétsim zamyslenym vydajem je vystavba haly. Vyrobni hala mize byt konstrukéné feSena
riznymi zplsoby. Prvni uvaZzovanou moznosti je vyuZiti klasickych zdénych materiali. Druhou
moznosti, ktera je uvazovana je vystavba zateplené haly. Zateplena hala technicky vychazi
z ocelové konstrukce, ktera je ukotvena pomoci betonovych kotev. Samotna hala je za pomoci

sendvi¢ovych panelii oplocena.

Obrazek 8: Perspektiva vyrobni haly

Zdroj: interni podnikovy dokument
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Druhym vyraznym jednorazové vynalozenym kapitdlovym vydajem jsou vydaje vynalozené
na pofizeni technologie. Dle specifikace investicniho zdméru chce podnik poftidit nestingové
CNC centrum. K tomu, aby implementace nového nestingového centra probéhla bez problému
je nezbytné pofidit stroj od italského vyrobce SCM. Nové nestingové centrum musi byt totiz
schopné komunikovat jiz z pofizenymi stroji od vyrobce SCM. Tim se potencionalni pocet
dodavateld snizi pouze na jednoho dodavatele. Vydaje na pofizeni CNC stroje obsahujici
montaz, implementaci a zagkoleni pracovnikt. Uhrnna vyse vydaji na pofizeni technologie
nestingového CNC obréabéciho je zastoupenim Ceského dodavatele SCM vykalkulovana na
¢astku 3 382 000 K¢. Prehled dalSich jednorazovych vydaji, které je nezbytné vynalozit na

pofizeni zamysleného investi¢niho zaméru, je uvedn v tabulce ¢. 3.

Tabulka 3: Jednorazové vynalozené kapitalové vydaje

Jednotlivé vydaje Vydaje v K¢&
Poftizeni pozemku 0 K¢
Oploceni 0 K¢
Inzenyrské sité 93 000 K¢
Predprojektové prace 36 000 K¢
Projektové prace 74 600 K¢
Kotevni patky 543 000 K¢
Vystavba haly 3952 000 K¢
Lestény prumyslovy beton 900 000 K¢
Vytapéni a klimatizace 224 000 K¢
Technologické vybaveni 3 382 000 K¢
Stéhovani 79 000 K¢&
Zavedeni haly do provozu 60 000 K¢&
Vvydaje na rozsifeni obézného majetku 300 000 K¢
Kapitélove vydaje na investici celkem 9 643 600 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz je uvedeno, tak podnik disponuje vhodnym pozemkem v ramci souc¢asného areélu,
ktery je oplocen. Dale jiz bylo zminé€no, ze inZenyrské sit€ jsou pfipraveny u pozemku, ale i
pfesto je nezbytné vynalozit dalsi finan¢ni prostfedky na jejich upraveni. Pfedprojektové prace
charakterizuji vydaje na vypracovani podnikové studie. Celkovy projekt je u takto
realizovanych hal vypracovdavan dodavatelem haly, ale je potfeba jesSté¢ vypracovat urcité
podklady pro dotCené organy. Piikladem je situacni plan uzivani haly z hlediska bezpec¢nosti

prace a mnohé dalsi. K tomu je tieba vyuzit dodate¢né sluzby projektanta.
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Zadavatel podnik XY planuje pro vystavbu pouzit feseni, které spociva ve vyuziti ocelové
konstrukce a nasledného zatepleni. Hala dle pozadavki ma disponovat 900 m?. Vystavba haly
je vyrazné rychlejsi a levnéjsi nez vyuziti zdénych materialti. Ramcovy rozpocet je vypracovan
dvéma potencionalnimi dodavateli. Prvni nabidka je vypracovana spole¢nosti BENALY, kde
vysledna ¢astka haly dle specifikace ¢ini v celkové vysi 5 753 769 K¢. Druhd nabidka je
vypracovéna spole¢nosti Borga, kde celkova ¢astka ¢ini 3 952 000 K¢&. Pro zpracovani ptehledu
urcujiciho celkové kapitalové vydaje na investici byla pouzita nabidka spolecnosti Borga. Obé
cenové nabidky na realizaci haly pocitaji s vy$§im sklonem stiechy s ohledem na situovani
aredlu podniku XY v pamatkové zon¢. V situaci, kdy odbor pamatkové péce nebude vyzadovat
vyssi sklon stfechy, tak je mozné snizit celkovy vydaj na vystavbu haly ptiblizn¢ o 100 000 K¢.
Dodavka vystavby haly obsahuje montaz ocelové konstrukce, zatepleni haly, stie$ni krytinu,

montdz okapli,, montdz oken, montaz vrat a dalSiho ptisluSenstvi dle projektu.

Soucasti dodavky nejsou kotevni patky. Zde byl vyuzit podnikovy odhad vychazejici
z ptedbézného zmapovani béznych cen na trhu. Dale je nutné kalkulovat s vydaji na vyhotoveni
leStén¢ho primyslového betonu, kde béznd cena leStén¢ho betonu se na trhu pohybuje
v rozmezi 500 az 2 000 K&/m?. Dle specifikace a predb&znych nabidek je realné poéitat radgji
s cenou 1 000 K&/m?. Plynové vytapéni haly a klimatizace mize byt dodana za uvedenou cenu.
Stéhovani lze nejlevngji zajistit prostfednictvim spole¢nosti ORT s.r.o. i s ohledem na
geografickou vzdalenost potiebného vybaveni ke st¢hovani. Planované vydaje na zavedeni haly
do provozu ¢ini 60 000 K¢. Dale jsou planovany vydaje na rozSifeni obézného majetku pro

pocatecni zavedeni vyroby, které jsou odhadovany ve vysi 300 000 K¢.

Pro financovani investice podnik XY planuje vyuZit kombinaci vlastnich a cizich zdroju.
Cast investice je financovana prostiednictvim vlastnich zdroji. K profinancovani zbyvajici
¢asti investice podnik planuje vyuzit bankovni tvér. Dlouhodobé podnik XY vyuziva sluzeb
Komeréni banky, kde mu byly poskytnuty nejlepsi podminky. Podnik zamysli, ze celkové
jednorazové kapitalové vydaje ve vysi 9 643 600 profinancuje piiblizné¢ ze 30 % procent
bankovnim uvérem. Dle pozadavki podniku Komeréni banka umoziiuje poskytnuti
investi¢niho uvéru ve vysi 3 000 000 K¢ s pevnym urokem 5,2 % p. a., kdy splatnost avéru je
sjednana na 10 let a splaceni investi¢niho tivéru ma probihat prostfednictvim mési¢nich splatek
metodou anuity. Pro pfehled je vypracovana tabulka obsahujici pouze ro¢ni splatky uvéru.
Z teoretického vymezeni anuitni metody je ziejmé, Ze soucet trokd z ivéru a roénich splatek
je konstantni veli¢ina, ktera je oznaGovana pojmem anuita. Vypocet je proveden dosazenim do

vzorce pro urceni vyse anuity.
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-3 000 000 = 392 296 K¢

Tabulka ¢. 4 na zakladé vypoctu vyse anuity poskytuje piehled o jednotlivych proporcich

investi¢niho Gvéru véetné roc¢nich splatek tvéru.

Tabulka 4: Splatkovy kalendaf investi¢niho tvéru

Rok POéé.'.teé.ni stav Anuita Urok z dvéru | Splatka Gvéru KOIT.eél.ly stav
jistiny jistiny
1 3 000 000 K¢ 392 296 K¢ 156 000 K¢ 236296 K& | 2763704 K&
2 2763 704 K¢ 392 296 K¢ 143 713 K¢ 248 584 K¢ | 2515120 K¢
3 2515 120 K¢ 392 296 K¢ 130 786 K¢ 261 510 K& | 2253 610 K¢
4 2253 610 K¢ 392 296 K¢ 117 188 K¢ 275108 K& | 1978 502 K¢
5 1978 502 K¢ 392 296 K¢ 102 882 K¢ 289414 Ke| 1689 088 K&
6 1 689 088 K¢& 392 296 K¢ 87 833 K¢ 304 464 K¢ | 1384624 K¢
7 1 384 624 K¢ 392 296 K¢ 72 000 K& 320296 K& | 1064 329 K¢
8 1 064 329 K¢ 392 296 K¢ 55345 K¢ 336 951 K¢ 727 378 K&
9 727 378 K& 392 296 K¢ 37 824 K¢ 354 473 K¢ 372 905 K¢
10 372 905 K¢ 392 296 K¢ 19 391 K¢ 372 905 K¢ 0 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Zbyvajici ¢ast kapitalovych vydaju bude hrazena vlastnimi zdroji podniku. Z podnikovych
zdrojii v ptipad¢ kladného investicniho rozhodnuti bude vynalozena c¢éastka 6 643 600 K.
Z hlediska financovani investice je nesmirn¢ dulezité zohlednit i vliv dafiovych odpisti majetku
potizeného prostiednictvim investice. V soucasné dobé podnik XY pouziva rovnomérné
danové odpisy majetku. Pfestoze se jedna prozatim o investi¢ni zamér, tak je podstatné zahrnout
danové odpisy do hodnoceni efektivnosti dané investice. Podnikem definovany investi¢ni
zamér pocita s vystavbou nové vyrobni a haly zakoupenim nové technologie v podobé
pocitatem fizeného CNC stroje. Doba odepisovani vyrobni budovy a strojniho zafizeni je
odli$na. Majetek potfizeny investici se zafadi do jednotlivych odpisovych skupin na zakladé
odpisovych skupin, které jsou uvedeny v zakon¢ ¢. 586/1992 Sb. o danich z piijmu. Dle zakona
je CNC stroj zafazen do odpisové skupiny ¢. 2. a doba odepisovani ¢ini 5 let. Vyrobni hala je
zatazovana do odpisové skupiny ¢. 5 a doba odepisovani ¢ini 30 let. V tabulce €. 6 jsou nejprve
uvedeny ro¢ni danové odpisy vyrobni haly v prvnich dvou letech, protoze odpisy jsou po
druhém roce jiz konstantni. Pofizovaci cena haly &ini 6261600 Ké& Udaj vychazi
Z jednorazové€ vynalozenych kapitalovych vydaji, kdy od celkovych kapitalovych vydajt jsou

odecteny kapitdlové vydaje na pofizeni technologického vybaveni. Celkovy piehled rocnich
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rovnomérnych odpist planované investice do vyrobni haly je uveden v piiloze prace (Zékon ¢.

586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich piedpist, § 31 odst. 1).

Tabulka 5: Odpisy vyrobni haly

Rok | Odpisova sazba Odpis Zustatkova cena
1. 14 % 87 662 K¢ 6 173 938 K¢
2. 3,4 % 212 894 K¢ 5961 043 K&

Zdroj: vlastni zpracovani
Odpisy nestingového CNC stroje jsou uvedeny Vv tabulce ¢. 6

Tabulka 6: Odpisy technologického vybaveni — nestingové CNC centrum

Rok | Odpisovéa sazba Odpis Zustatkova cena
1. 11 % 372 020 K¢ 3009 980 K¢
2. 22,25 % 752 495 K¢ 2 257 485 K¢
3. 22,25 % 752 495 K¢ 1504 990 K¢
4, 22,25 % 752 495 K¢ 752 495 K¢
5. 22,25 % 752 495 K¢ 0 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti vyrobni hale je strojni zafizeni odepisovano po dobu 5 let. Na konci patého roku je

tedy strojni zatizeni jiz pIn¢ odepsano.

6.2 Odhad budoucich penéznich p¥ijmi investice

Stanoveni odhadu budoucich penéznich piijml spociva ve stanoveni pencéznich piijmi
plynoucich po dobu ekonomické Zivotnosti investice. Smysl podkapitoly zabyvajici se
odhadem budoucich penéznich piijmi spociva ve vytvoreni cash flow investice v jednotlivych
letech. Cash flow investice pfedstavuje skuteCny penéZni tok. K vytvofeni cash flow je

nezbytné odhadnout budouci penézni pfijmy projektu.

Odhad budoucich penéznich piijmi je pro potieby prace vypracovan ve Ctyfech rovinach.
Prvni odhad budoucich penéznich piijmu je vyhotoven dle dat a odhadti podniku. Poté se jiz
prace zaméfuje na stanoveni pesimistického, realistického a optimistického odhadu budoucich
penéznich piijml planované investice. Pesimisticky orientovand varianta ocekavanych
penéznich piijmu zpochybiuje nékteré odhady budoucich penéznich piijmu, které upravuje o
odhad penéznich piijma na z&kladé procentualniho sniZzeni penéznich ptijma plynoucich

z investice. Realisticka varianta budoucich penéZnich piijmt zohleniuje do podnikového odhadu
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vyvoj nbytkatského odvétvi v Ceské republice. Posledni variantou je optimisticky orientovany
odhad budoucich penéznich piijmid. Optimisticka varianta odhadujici velikost budoucich

penéznich pfijmu je vyjadienim nejlepsiho mozného vyvoje efektu plynoucich z investice.

Podnik si vramci piedprojektové piipravy vyhotovil struéné pojatou piedprojektovou
technicko-ekonomickou studii. Pro zpracovani této prace je klicova predevsim ekonomicka
¢ast, ve které podnik vymezuje predevsim ocekavané ekonomické piinosy planované investicni
akce. Ocekavané piinosy investi¢ni akce se dle podniku maji projevit v rozsifeni prodejniho
sortimentu o nové oblasti. Mezi nové oblasti prodejniho sortimentu ma dle zaméru patfit
kancelatsky nabytek vyrabény jak sériové, tak na zakazku podle specifikace zakaznikt. Podnik
se jiz v minulosti okrajové vénoval vyrobé akustickych panelt, kde by méli vzniknout nové

vyrobni kapacity.
Podnikovy odhad budoucich penéznich prijmi

Odhad budoucich penéznich ptijmi sériové vyrabéného kancelafského nabytku je zalozen
na meésicnim odhadu prodanych kusti a primérné cené artiklu pfipravovaného sortimentu
sériove vyrabéného kancelafského nabytku. Primérna cena kancelafské sestavy je stanovena
na Castku 13 946 K¢. Dale priimérnd cena pracovniho stolu vychéazi na 8 134 K¢ a posledni
polozkou jsou kontejnery pracovnich stoli jenZ jsou dle podniku stanoveny v prumérné ¢astce
na 3 796 K¢&. Odhad mési¢nich prodeji pocitad v prvnim roce minimalné s 8 prodanymi kusy

jednotlivych artikl prodejniho sortimentu sériového kancelaského nabytku.

Tabulka 7: Vyvoj penéZnich piijmu ze sériové vyrabéného kancelaiského nabytku

Odhad budoucich penéZnich

14 . 14 r 4 L4 k l r o~ k L4 r k . R o k ,
Sériové vyrabény kancelarsky nabyte pHijmii za Géetni obdobi

Kancelarské sestavy 1 338 816 K¢
Pracovni stoly 780 576 K¢
Kontejner k pracovnimu stolu 364 416 K¢
Celkem 2 484 096 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Odhad vyvoje ocekavanych penéznich pfijma plynoucich ze zakazkové vyrabéného
kancelatského nabytku je podnikem vytvotfen na zaklad¢ zaslanych poptavek vyplyvajicich
z minulosti. Odhad budoucich penéznich piijmu tedy vychazi z realnych podnikovych dat a
opira se o historické zkusenosti podniku. Nakupem nové technologie dle podniku vznikne vétsi

prostor pro realizaci akustickych panelt. Na zakladé poptavek na realizaci akustickych panelt

68



pro rok 2020 podnik vy¢islil odhadované budouci penézni pfijmy na 3 600 000 K¢&. Celkovy

odhad ocekavanych penéznich piijma se skladd z piijmG znovych slozek prodejniho

sortimentu a z piirustku stavajiciho prodejniho sortimentu podniku XY.

Tabulka 8: Odhad budoucich penéznich piijma planované investice

Slozky prodejniho sortimentu O‘:)‘;%i&“f;gg‘:&f:;‘gig}m
Kancelaisky nadbytek — zakédzkove vyrabény 4 600 000 K¢
Kancelarsky nabytek — sériové vyrabény 2 484 096 K¢
Realizace akustickych panelu 3900 000 K¢
Kuchyniské linky A 700 000 K¢
Vestavéné skiiné A 370 000 K¢
Obyvaci stény A 190 000 K¢
Interiéry RD A 275000 K¢
Prodejny, showroomy A 430 000 K¢
Celkem 12 515 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejdiive je nezbytné zminit, ze investice do nové technologie dle podniku nepostihne

vSechny sektory prodejniho sortimentu. Pfirlistky penéznich pfijmi tedy nelze ocekavat od

vSech slozek stavajiciho prodejniho sortimentu. Ptikladem je vyroba posteli, ktera nebude

nakupem nového nestingového CNC centra viibec ovlivnéna.

Tabulka 9: CF vytvoiené dle podnikového odhadu budoucich penéznich piijmi

Rok 2021 2022 2023-2024 2025-2026
Investi¢ni naklady -6 261 600 K¢ | -3 382000 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Penézni piijmy 0 K¢ | 12515000 K¢ | 26 899 754 K¢ | 29 600 516 K&
Naklady bez odpisi 0 K¢ 5087000 K¢ | 10174 000 K¢ | 10174 000 K¢
Odpisy 0 K¢ 459 682 K¢ | 1930778 K¢ 1930 778 K¢
Hruby zisk 0 K¢ 6968 318 K¢ | 14794 976 K¢ | 17 495 738 K¢
Dani z piijmu 0 K¢ 1045 248 K¢ 2219246 K¢ 2 624 361 K¢
Cisty zisk + odpisy 0Ke¢ | 6382752Ke¢ | 14506 507 K¢ | 16 802 155 K¢
Cash flow -6 261 600 K¢ | 3000 752K¢ | 14 506 507 K¢ | 16 802 155 K¢
Kumulovane CF -6 261 600 K¢ | -3260 848 K¢ | 11 245659 K¢ | 28 047 815 K¢
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V ptipad¢, Zze planovand investice bude schvalena, tak jiz v roce 2021 ma prob&hnout
vystavba montované vyrobni haly. S vystavbou je spojeno vynaloZeni ¢asti kapitalovych
nakladu. Podle harmonogramu ma byt hala zacatkem roku 2022 pfedana do uzivani. Zacatkem
roku 2022 je planovano vynalozit zbyvajici ¢ast kapitalovych nakladd. Tabulka ¢. 9
charakterizuje hodnoty cash flow v jednotlivych letech dle podnikového odhadu. V prvnim roce
uzivani je pocitdno s niz§imi piijmy, které by se v prubchu let méli navySovat. NavySovani je
odvozeno od prumérného vyvoje celkové produkce v nabytkaiském odvétvi. Ve vypoctu cash
flow nejsou zahrnuty Groky z Gvéru, piestoZe snizuji &isty zisk. Uroky z Gvéru nelze zahrnout
do nékladut, protoze jsou odectené jiz pii diskontovani jako soucéast diskontni miry. Je tedy
nezadouci uroky odecist jiz pii stanoveni cash flow vytvoreného z odhadu budoucich penéznich

ptijmil projekti.
Pesimisticky odhad budoucich penéZnich prijmi planované investice

Pii stanoveni pesimistického odhadu budoucich penéZnich piijmd prace vychazi
z predpokladu, ze zajem o produkty podniku XY poklesne. To se samoziejmé projevi ve
vypadku piijma plynoucich z planovaného investi¢niho zaméru. Pro zpracovani pesimisticky
orientovaného odhadu budoucich penéZnich piijjmu se pocita s poklesem piijmt 0 20 % ve
srovnani s odhadem vytvorenym podnikem XY. Z historického vyvoje a soucasnosti podniku
sice vyplyva, Ze od roku 2014 do roku 2021 penézni ptijmy plynouci z prodeje vyrobkl pouze
rostly, ale na zaklad¢ kritického pfistupu je dilezité kalkulovat i S moznym poklesem. Na
druhou stranu lze konstatovat, ze pravé podnikovy odhad penéZznich pi{jma plynoucich ze

sériové vyrabéného kancelaiského nabytku je vytvoren na zaklade poptavek z minulych let.

Tabulka 10: Pesimisticky odhad budoucich penéznich pfijmu planované investice

Slozky prodejniho sortimentu O‘;‘;%‘L%“f;’ggfg:ﬁp:sz;lfh
Kancelafsky nabytek — zakdzkové vyrabény 3 680 000 K¢&
Kancelarsky nabytek — sériové vyrabény 1987 277 K¢
Realizace akustickych paneli 2 880 000 K¢
Kuchyniské linky A 560 000 K¢
Vestavéné skiiné A 296 000 K¢
Obyvaci stény A 152 000 K¢
Interiéry RD A 220 000 K¢
Prodejny, showroomy A 344 000 K¢
Celkem 10 012 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pesimisticka varianta pocitd s rapidnim poklesem penéznich piijmt. Pokles muze byt
zpisobem mnohymi faktory. Pfi¢inou poklesu miize byt i riziko spojené se soucasnou situaci,
kdy o pronajem kancelarskych prostor neni velky zdjem. Odbornici na realitnim trhu tvrdi, ze
pravé kancelaiské prostory se v budoucnu vyraznym zpusobem proméni. Pravé zména
celkového konceptu kancelafskych prostor miize znamenat pro podnik XY podnikatelskou
ptilezitost. Zakazkova vyroba nabytku je ztechnologického hlediska zalozena na vyssi
pruznosti. Pravé vyssi pruznost vyroby umoziuje ptizptisobeni vyrobniho programu aktualnim

potfebam zakaznik.

Tabulka 11: CF vytvotené dle pesimistického odhadu budoucich penéznich piijmu

Rok 2021 2022 2023-2024 2025-2026
Investi¢ni ndklady -6 261 600 K¢ | -3 382 000 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Penézni ptijmy 0Kc¢ | 10012000 K¢ | 21519803 K¢ | 23 680 413 K¢
Naklady bez odpist 0 K¢ 5087000 K¢ | 10174 000 K¢ | 10174 000 K¢
Odpisy 0 K¢ 459 682 K¢ | 1930778 K& | 1930778 K¢
Hruby zisk 0 K¢ 4465318 K¢ | 9415025 K¢ | 11575635 K¢
Dan z piijmu 0 K¢ 669 798 K¢ | 1412254Kc¢ | 2190971 Ke
Cisty zisk + odpisy 0 K¢ 4255202 K¢ | 9933549 K¢ | 11315442 K¢
Cash flow -6 261 600 K¢ 873 202 K¢ 9933 549 K¢ | 11 315442 K¢
Kumulovane CF -6 261 600 K¢ | -5388 398 K¢ 4545 151 K¢ | 15860 593 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota cash flow za celkovou dobu ekonomické zivotnosti dané investice podle
pesimistického odhadu dosahuje hodnoty 15860 593 K¢&. Stanovené cash flow vychazi

z kritického scénare investice a pocita s rapidnim poklesem piijmu pii stejné urovni nakladd.
Realisticky odhad penéZnich p¥ijmua planované investice

Realisticky orientovana varianta odhadujici velikost penéznich piijmi z investice vychazi
z dat zabyvajicich se vyvojem celkové produkce realizované nabytkaiskymi firmami na tizemi
Ceské republiky. Pramérny meziroéni rist celkové produkce nabytkaiského sektoru mapuje
Asociace malych a stfednich podniki a Zivnostnik@i CR. Pravé data asociace lze vyuzit jako
relevantni data pro zpracovani realistického odhadu penéznich pfijmi evokovanych
prostfednictvim realizace definované investice. Data zabyvajici se vyvojem celkové produkce
nabytkatského sektoru za rok 2018 a 2019 deklaruje i odborny ¢asopis zabyvajici se dievaiskou

produkei, ktery doplnuje chybéjici udaje uvadéné Asociaci malych a stfednich podnikl a
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zivnostnikis CR (Capka, 2020). Z dostupnych dat Ize tedy urdit, Ze mezi lety 2012 az 2019

celkova produkce nabytkatskych firem v Ceské republice v praméru rostla celkem o 4,3 %.
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Obréazek 9: Vyvoj celkové produkce v nabytkaiském sektoru
Zdroj: vlastni zpracovani dle (AMSP CR, 2018, s. 3)
Podnikovy odhad budoucich penéznich pfijmu z investice byl v pfevazné vétsiné sestaven
na zékladé realné poptavky v roce 2020. Podnik si dal za cil vyrobni halu ptedat do pouzivani

jiz v roce 2022. Pravé stanoveni budoucich penéznich pfijmt podnikem je aktualizovano o

pramémy vyvoj produkce v nabytkaiském sektoru v CR.

Tabulka 12: Realisticky odhad budoucich penéZnich piijmu investice

SlozKky prodejniho sortimentu Oil;%?n%uj;):cézctl:ﬁp:sszglfh
Kancelafsky nabytek — zakdzkové vyrabény 4 995 600 K¢&
Kancelarsky nabytek — sériové vyrabény 2697 728 K¢
Realizace akustickych paneli 3909 600 K&
Kuchynské linky A 760 200 K¢
Vestavéné skiiné A 401 820 K¢
Obyvaci stény A 206 340 K¢
Interiéry RD A 298 650 K¢
Prodejny, showroomy A 466 980 K¢
Celkem 13 736 918 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podnik by tedy dle realistického scénare v ptipad¢ realizace investice mél ziskat celkem
13 736 918 K¢&. Urcena ¢astka je vychozim bodem pro zpracovani cash flow. Celd investice je
pro podnik XY zasadni, a proto jsou vypracovany ¢tyii scénaie mapujici vyvoj ocekavanych

penéznich pfijma investice.

Tabulka 13: CF vytvotené dle realistického odhadu budoucich penéznich piijmua

Rok 2021 2022 2023-2024 2025-2026
Investi¢ni naklady -6 261 600 K¢ | -3 382 000 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Penézni ptijmy 0Ke | 13737918 K¢ | 29528 295 K¢ | 32492 965 K¢&
Néklady bez odpisi 0Ke¢ | 5087000K¢ | 10174000 K¢ | 10 174 000 K&
Odpisy 0 K¢ 459 682 K¢ 1930 778 K¢ 1930 778 K¢&
Hruby zisk O0Ke¢ | 8191236 K¢ | 17423517 K¢ | 20 388 187 K&
Dan z piijmu 0Ke¢ | 1228685Ke 2613528 K¢ | 3058228 K&
Cisty zisk + odpisy 0Ke¢ | 7422233 K¢ | 16 740 767 K¢ | 19260 737 K&
Cash flow -6 261 600 K¢ | 4040233 K¢ | 16 740 767 K¢ | 19 260 737 K&
Kumulované CF -6 261 600 K¢ | -2221367 K¢ | 14519 400 K& | 33 780 137 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Realistick4 varianta, jak jiZ bylo uvedeno odrazi sou€asny trzni vyvoj celého nabytkaiského
odvétvi v Ceské republice. K naplnéni realistického scénafe penéznich pfijmi plynoucich
z investice je vyuZit meziroéni pramérny vyvoj celkové produkce Ceskych firem v rdmci
nabytkarského sektoru. Realistickd varianta vypocteného cash flow ftik4d, Ze po dobu

ekonomické Zivotnosti strojniho zatfizeni podnik XY zisk4 34 mil. K¢.
Optimisticky odhad penéZnich piijmi planované investice

Optimisticky pojaty vyhled primarné pocitd s vyS$$imi penéznimi piijmy ze sériové
vyrabéného kancelafského nabytku. Prvni odhad stanoveny podnikem stanovuje prodeje
sériové vyrabéného kancelarského nabytku radéji na nizsi Grovni, a to piedevSim z divodu
nulové zkuSenosti podniku XY s poptavkou po sériové vyrabénych vyrobceich tohoto segmentu.
Optimisticky pojata varianta tedy predev§im rozporuje troveil o¢ekavanych budoucich piijmi
plynoucich ze sériové vyrdbéného ndbytku, kde troven piijmi zvySuje o 20 % oproti

podnikovému odhadu.

Meziro¢né se celkové piijmy v roce 2019 zvysili o 9,1 % a meziro¢ni rist podnik XY

zaznamenal i v roce 2020 a to 0 11,5 %. V poslednich dvou letech se piijmy z produkce vzdy

73



navysSovaly Vv priiméru o 10,3 %. Podnik dle svych prognéz i v roce 2022 ocekava, ze penézni

pfijmy z prodeje vyrobkl by mohli vzrist o vice nez 10 %.

Tabulka 14: Optimisticky odhad budoucich penéZnich pfijmi investice

Slozky prodejniho sortimentu O‘:)g%‘:ﬂ%“g;’ggf:;ip:sszﬁm
Kancelaisky nadbytek — zakédzkove vyrabény 5060 000 K¢
Kancelaisky ndbytek — sériove vyrabény 2980 915 K¢
Realizace akustickych paneli 3960 000 K¢
Kuchynské linky A 770 000 K¢
Vestaveéné skiing A 407 000 K¢
Obyvaci stény A 209 000 K¢
Interiéry RD A 302 500 K¢
Prodejny, showroomy A 473 000 K¢
Celkem 14 162 415 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci optimisticky pojatého odhadu budoucich penéznich piijmu z investice bude tedy
kalkulovano s celkovym zvySenim penéznich ptijmt o 10 % oproti podnikovému odhadu, kde
vyjimku bude tvofit sériové vyrabény kancelaifsky nabytek, kde se celkové penézni piijmy

z projektu zvysi o 20 % oproti odhadu podniku.

Tabulka 15: CF vytvoiené dle optimistického odhadu budoucich penéznich pijmu

Rok 2021 2022 2023-2024 2025-2026
Investi¢ni naklady -6 261 600 K¢ | -3382 000 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Penézni piijmy 0 K¢ | 14162 415Ke¢ | 30440 709 K¢ | 33496 987 K&
Naklady bez odpisi 0 K¢ 5087000 K¢ | 10 174 000 K¢ | 10 174 000 K¢
Odpisy 0 K¢ 459 682 K¢ 1930 778 K¢ 1930 778 K¢
Hruby zisk 0 K¢ 8615733 K¢ | 18335931 K¢ | 21 392 209 K¢
Dan z piijmu 0 K¢ 1292360Ke¢ | 2750390 K¢ | 3208831 K¢
Cisty zisk + odpisy 0 K¢ 7783055 K¢ | 17516 319 K¢ | 20114 155 K¢
Cash flow -6 261 600 K¢ | 4401055K¢ | 17516 319 K¢ | 20 114 155 K¢
Kumulovane CF -6 261 600 K¢ | -1860 545 K¢ | 15665 774 K¢ | 35769 930 K¢
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6.3 Urd¢eni diskontni miry projektu

Dalsim podkladem pro ekonomické hodnoceni investi¢niho projektu je vyse diskontni miry.
Diskontni mira umoznuje aktualizovat budouci penézni toky na souc¢asnou hodnotu. Dale je
vyuzivana pro stanoveni diskontovaného cash flow investice. Diskontni mira mize byt
stanovena na urovni firemnich nakladt kapitdlu. Dal§i moznosti je pozadovana vynosnost
investice stanovena investorem. V tomto piipadé je vhodné pozadovanou vynosnost investice
dolozit vynosnosti jiného alternativniho projektu, ktery lze zaroven povazovat za oportunitni

naklad celé investice.

Pro stanoveni diskontni miry je dualezité znat naklady na vlastni a cizi kapital daného
projektu. Kapitola zabyvajici se financovanim planované investice uvadi, ze investice by méla
byt z ¢asti financovana investi¢nim Givérem a zbyvajici ¢ast bude financovana vlastnimi zdroji.
Naklady na cizi kapital jsou tedy dany velikosti Uroku z investi¢niho uvéru. Uvér je pfisliben

ve vy$i 3 000 000 K¢ s irokovou mirou 5,2 %.

Problém nastava se stanovenim vlastnich nakladt na kapital. Podnik XY pozaduje vynosnost
minimalné¢ na urovni vynosnosti alternativni investice, kterou podnik mohl realizovat na
zékladé investi¢ni pobidky od dlouholetého obchodniho partnera (viz ptiloha). Alternativni
investice umoziuje vynosnost 12,3 %. Stanoveni nakladii na vlastni kapital dle trzné
orientovanych modelti je problematické. Trzn€ orientované modely jsou Uzce spjaty
s akciovym trhem. Problematické je ovSem i vyuziti ucetnich dat, jelikoz podnik XY podniké
na zaklad¢é zivnostenského zdkona jako fyzickd osoba, tudiz nevede klasické ucetnictvi.

K finan¢nimu zabezpeceni podnik z vlastnich zdroja planuje vynalozit 6 643 600 K¢.

Cilem investice je rozSifeni vyroby a prodejniho sortimentu podniku XY. Z hlediska
podniku se jednd o vyznamnou investici, ktera je spojena s vysokym rizikem volatility
ocekavanych pfijmi. Na druhou stranu mira rizika investice nepievySuje podnikatelské riziko

vyraznym zpusobem. Z toho ditvodu Ize diskontni miru projektu stanovit nasledovné:

WACC — 0,052 * (1 —0,15) * 3000 000 + 0,123 * 6 643 600 _ 983
B 3000 000 + 6 643 600 - R

Prvni ¢ast vzorce v Citateli uvadi jednotlivé naklady na cizi kapital. V podstaté lze
konstatovat, ze prvni ¢ast vzorce vyjadiuje cenu za vyuziti ciziho kapitalu. Vyznamnou ulohu

zde hraje danovy S§tit, ktery snizuje danové zatizeni podniku. Druhd Cast vzorce odrazi
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minimalni pozadovanou vynosnost vlastniho kapitalu ze strany vlastnikti. Urcenéd diskontni

mira je dulezitym kritériem pro hodnoceni ekonomické efektivnosti stanovené investice.

6.4 Soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich prijmi

Budouci hodnotu ocekavanych penéznich piijmi je dilezité piepocitat na hodnotu
soucasnou. Pfevedeni o¢ekavanych penéznich piijmii na sou¢asnou hodnotu umoznuje vytvorit
diskontované cash flow investice. Sou¢asna hodnota cash flow pievadi o¢ekavané penézni toky

na stejnou bazi.

Tabulka 16: Diskontované CF dle podnikového odhadu oéekavanych piijmu investice

Rok CISty,vEenéini Kapitalové vydaje Cash flow Diskontované CF
prijem

2021 (0) 0 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢
2022 (1) 6 382 752 K¢ -3382 000 K¢ 3000 752 K¢ 2 730 936 K¢
2023 (2) 6 979 858 K¢ 0 K¢ 6 979 858 K¢ 5781 084 K¢
2024 (3) 7 526 649 K¢ 0 K¢ 7 526 649 K¢ 5673 430 K¢
2025 (4) 8 100 233 K¢ 0 K¢ 8 100 233 K¢ 5556 776 K¢
2026 (5) 8701 922 K¢ 0 K¢ 8701 922 K¢ 5432 778 K¢

Diskontované cash flow celkem 18 913 404 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskontni faktor je reprezentovan stanovenou diskontni mirou, ktera umoziuje pievést cash
flow na soucasnou hodnotu. K ¢istému zisku jsou pfipo¢teny odpisy. Pro zajisténi spravnosti

daného vypoctu je dulezité kapitdlové vydaje vroce 2022 diskontovat spole¢né s Cistym

penéznim piijmem. Investice ma byt dle planu zatazena do uzivani v roce 2022.

Tabulka 17: Diskontované CF dle pesimisticky orientovaného odhadu budoucich pfijmu

Rok Cisty prijem | Kapitalové vydaje Cash flow Diskontované CF
2021 (0) 0 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢
2022 (1) 4 255 202 K¢ -3 382 000 K¢ 873 202 K¢ 794 687 K¢
2023 (2) 4 748 058 K¢ 0 K¢ 4 748 058 K¢ 3932590 K¢
2024 (3) 5185491 K¢ 0 K¢ 5185491 K¢ 3908 714 K¢
2025 (4) 5644 358 K¢ 0 K¢ 5 644 358 K¢ 3872041 K¢
2026 (5) 5671 084 K¢ 0 K¢ 5671 084 K¢ 3540 567 K¢

Diskontované cash flow celkem 9 787 000 K¢
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Dle pesimisticky orientované odhadu budoucich penéznich ptijmu diskontovana hodnota

cash flow po dobu ekonomické Zivotnosti dané investice dosahuje hodnoty 10 063 753 K¢.

Stanovena hodnota pfedstavuje kriticky scénar vyvoje budoucich penéznich ptijmii investice.

Tabulka 18: Diskontované CF dle realisticky orientovaného odhadu budoucich piijmu

Rok Cisty pfijem | Kapitalové vydaje Cash flow Diskontované CF
2021 (0) 0 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢
2022 (1) 7422 233 K¢ -3 382 000 K¢ 4 040 233 K¢ 3676 950 K¢
2023 (2) 8 070 273 K¢& 0 K¢ 8 070 273 K¢& 6 684 223 K¢
2024 (3) 8670494 K¢ 0 K¢ 8 670 494 K¢ 6 535 637 K&
2025 (4) 9300 126 K¢& 0 K¢ 9300 126 K¢& 6 379 905 K¢
2026 (5) 9960 611 K¢& 0 K¢ 9960 611 K& 6218 601 K&

Diskontované cash flow celkem 23 233 716 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Realisticka varianta budoucich penéznich piijmu transformuje data zabyvajici se vyvojem
nabytkaiského sektoru v Ceské republice do podnikového odhadu. Vysledkem je stanoveni
odhadu velikost budoucich penéznich pi{jmi vychéazejicich zpodnikovych a trzné

orientovanych dat. V tabulce ¢. 18 jsou uvedeny diskontované hodnoty cash flow realistické

varianty.

Tabulka 19: Diskontované CF dle optimisticky orientovaného odhadu budoucich piijmi

Rok Cisty pFijem | Kapitalové vydaje Cash flow Diskontované CF
2021 (0) 0 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢ -6 261 600 K¢
2022 (1) 7 783 055 K¢ -3382 000 K¢ 4 401 055 K¢ 4 005 329 K¢
2023 (2) 8 448 776 K¢ 0 K¢ 8 448 776 K¢ 6 997 719 K¢
2024 (3) 9 067 544 K¢ 0 K¢ 9 067 544 K¢ 6 834 924 K¢
2025 (4) 9716 631 K¢ 0 K¢ 9716 631 K¢ 6 665 629 K¢
2026 (5) 10 397 524 K¢ 0 K¢ 10 397 524 K¢ 6 491 375 K¢

Diskontované cash flow celkem 24 733 375 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Optimisticky orientovana varianta diskontovaného cash flow ztvarfiuje nejlep$i mozny
vyvoj penéznich pifijmii plynoucich z pldnované investice. Odhad ocekavanych penéznich
pfijml zaloZeny na optimistickém vyvoji kalkuluje po dobu ekonomické Zivotnosti investice

piiblizné s 25 mil. K¢ ¢istého piijmu.
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7 HODNOCENI PLANOVANE INVESTICE

Po ptipravé vSech vstupnich podkladt pro naplnéni definovaného cile nyni prace pfistupuje

k hodnoceni planované investice. Ke zhodnoceni zamyslené investice jsou vyuZzity vybrané

statické a dynamické metody zabyvajici se hodnocenim ekonomické efektivnosti investic.

Aplikace vybranych metod navazuje na jejich teoretické vymezeni. V ramci této kapitoly jsou

vypocitany a interpretovany vybrané ukazatele a metody. Pro ucely této prace bude kladen vyssi

diraz na vyuziti dynamickych metod, jelikoz pravé dynamické metody disponuji vyssi

vypovidaci schopnosti. Vyssi vypovidaci schopnost dynamickych metod lze spatiovat

Vv respektovani ¢asové hodnoty penéz a praci s Cistymi penéznimi toky.

Zakladnim ukazatelem charakterizujici efektivitu investic patii mira vynosnosti nebo také

vynosnost investice. Vynosnost investice porovnava ¢astku obdrzenou s ¢astkou investovanou.

Ukazatel vyjadiuje, kolik korun evokuje jedna investovana koruna.

Mira vynosnosti investice vypocitana dle podnikového odhadu:

Mira vynosnosti =

39259032 -9643 600

9 643 600

3,07 K¢

Mira vynosnosti se 1isi v zavislosti na velikosti obdrzené ¢astky. V rdmci této prace jsou

zpracovany Ctyfi scénafe odrazejici vyvoj obdrZzenych penéznich prostfedkll. Podle

podnikového scénafe lze miru vynosnosti interpretovat tak, Ze jedna investovana koruna

podniku XY piinese 3,07 K¢.

Tabulka 20: Mira vynosnosti jednotlivych variant

Varianta Castka obdrzena |Castka investovana| Mira vynosnosti
Podnikova 39 259 032 K¢ 9 643 600 K¢ 3,07 K¢
Pesimisticka 25 455 978 K¢ 9 643 600 K¢ 1,64 K&
Realisticka 46 002 940 K¢ 9 643 600 K¢ 3,77 K¢
Optimisticka 48 343 873 K¢ 9 643 600 K¢ 4,01 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska miry vynosnosti je investice piijatelna v ramcei vSech scéndit zohlediiujici riznou

velikost obdrzené Castky z investice. Pro hlubsi analyzu prace jsou vyuzity komplexngjsi

metody slouZzici k hodnoceni efektivnosti investice. Nejprve jsou aplikovany statické metody a

poté dynamické metody.
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7.1 Aplikace vybranych statickych metod hodnoceni

Podstata statickych metod spo¢iva v poméfovani penéznich piijmi s pocateCnimi vydaji.
Pocate¢ni kapitalové vydaje jsou rovnéz oznacovany jako investi¢ni naklady. Statické metody
jsou v teoretické roviné definovany jako méné¢ G¢inné. Mezi nevyhody statickych metod patii
niz8i vypovidajici schopnost danych metod. Nizsi vypovidajici schopnost statickych metod je
zpusobena nerespektovanim faktoru Casu a rizika. Nerespektovani ¢asové hodnoty penéz a
pusobeni faktoru rizika je pfi¢inou nizs8i pfesnosti metod. Z téchto divodu jsou v ramci prace
aplikovany pouze nékteré statické metody. K vybranym metodam patéi metoda vynosnosti
investice (ROI), metoda doby splaceni. Naopak neni vyuzita metoda ro¢nich pramérnych

nakladu.

Metoda ro¢nich primérnych nakladi slouzi pro porovnani vice investi¢nich variant
z hlediska nédkladového kritéria. V praxi je vybrana ta varianta, ktera disponuje nejniz$imi
primérnymi ndklady. Podnik XY pro porovnani nadkladového kritéria nedefinoval jinou
alternativni investici, ktera by mohla byt pfedmétem dal§iho porovnani. Podnik dle svych
pozadavki chce primarné porovnavat penézni toky plynouci z planované investice. Z tohoto

divodu dand metoda nebude prakticky aplikovéna.
Metoda vynosnosti investice (ROI)

Metoda je rovnéZ oznaCovana jako metoda vynosnosti ¢i rentability. Smysl metody a
samotnd interpretace vysledku vypoctu odpovida na otdzku, jak a do jaké miry se vynaloZena
castka vrati jako zisk nebo ztrata. V citateli je uveden primérny Cisty ro¢ni zisk po zdanéni,
ktery je poméfovan s naklady na investici. Pro realizaci vypo¢tu dané metody je opét vyuZito
vypracovanych scénafii stanovujicich ocekdvané budouci pifijmy investice. Podkladem pro
vypocet metody vynosnosti je ziskany pramérny Cisty ro¢ni zisk po zdanéni jednotlivych
variant odhadu budoucich pfijmt. Dosazenim do vzorce ROI je vypocitana vynosnost investice

pro podnikem stanoveny odhad ro¢niho zisku po zdanéni.

_ 8218458

ROI'= 9 643 600

= 0,8522¢5.85,22 %

Néaklady na investici predstavuji stanovené kapitalové vydaje. Kapitalové vydaje lze rovnéz
oznacit za investi¢ni néklady, které podnik XY v piipadé kladného investi¢niho rozhodnuti
zamys$li vynaloZit. Vypoctena hodnota vynosnosti ROI fikd, Ze planovana investice za dobu

své ekonomické Zivotnosti vV praméru prinasi 85,22 % zisku.
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Tabulka 21: Metoda vynosnosti investice pro jednotlivé varianty

Varianta Pramérny ro::nf zisk Naklady na investici ROI
po zdanéni
Podnikova 6 674 035 K¢ 9 643 600 K¢ 69,21 %
Pesimisticka 4236 591 K¢ 9 643 600 K¢ 43,93 %
Realisticka 7 820500 K¢ 9 643 600 K¢ 81,10 %
Optimisticka 8218 458 K¢ 9 643 600 K¢ 85,22 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Metoda vynosnosti investice je stanovena pro jednotlivé varianty pramérného ro¢niho zisku
Vypoctenou rentabilitu je mozné porovnat s poZzadovanou mirou vynosnosti investora, ktera je
stanovena ve vy$i 12,3 %. Porovnani primérného ro¢niho zisku vSech scénaiti vyvoje

s investi¢nimi ndklady prokazuje, ze investici Ize akceptovat.
Metoda doby splaceni

Metoda doby splaceni je rovnéz charakterizovana odbornou literaturou jako metoda doby
navratnosti. Nékdy je rovnéz oznacovana jako metoda doby uhrady Dobu splaceni 1ze vymezit
jako urcité obdobi, za kterou se €isty tok piijmii vyrovna vynaloZenym investicnim nakladtm.
V situaci, kdy ptijmy plynouci z investice jsou po dobu Zivotnosti stejné, tak dobu splaceni 1ze
ziskat vydélenim investi¢nich nakladl ro¢nim ocekdvanym penéznim tokem. Pokud je Cisty
penézni tok v jednotlivych letech variabilni, tak dobu splaceni 1ze ziskat postupnym naéitanim
ro¢nich ¢astech Cistych piijmi, a to do doby, nez €isty penézni tok dosahne tirovné investi¢nich

naklada.

Z vytvorené tabulky ¢. 22 lze dobu splaceni odhadnout. Dale pak je mozné dobu splaceni
presné urcit na zakladé vyuziti trojélenky (linedrni interpolace). Tabulka obsahuje vy¢islené
hodnoty penézniho piijmy a hodnoty kumulovaného penézniho ptijmu. V pribéhu roku 0 je
vynaloZena pomé&rna ¢ast kapitalovych vydaja. Zbyvajici ¢ast kapitalovych vydaju ma byt dle
planu uhrazena v roce 2022. Celkové kapitalové vydaje zaroven piedstavuji investi¢ni naklady.
Celkové investi¢ni naklady jsou stanoveny na 9 643 600 K¢. Prvni konfrontovani penéznich
piijmi s investi¢énimi naklady je provedeno na zékladé podnikového scénaie. Stanoveni odhadu
velikosti penéZnich ptijmi je autory odbornych publikaci povaZzovano za palcivé misto celého
investicniho rozhodovani. Autor prace se ztohoto divodu spoleéné se zadavatelskym
podnikem XY zaméfil na stanoveni podnikového odhadu budoucich penéznich piijmu. Prave
vypracovany podnikovy odhad vychazi z redlnych dat, které jsou vytvoieny ze zaslanych

poptavek ze strany zakaznikt podniku.
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Tabulka 22: Podklad pro ur¢eni doby splaceni investice podnikové varianty

Rok PenéZni prijem Kumulovany prijem
2022 (1) 6 383 752 K¢ 6 383 752 K¢
2023 (2) 6 979 858 K¢ 13363 610 K¢
2024 (3) 7 526 649 K¢ 20 890 259 K¢
2025 (4) 8 100 233 K¢ 28 990 492 K¢
2026 (5) 8 700 922 K¢ 37692 414 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z kumulovaného piijmu je ziejmé, ze kapitalové vydaje (investi¢ni naklady) budou pokryty
v prubéhu 2 roku. Ptesnégji Ize dobu splaceni z uvedenych dat stanovit na 1 rok a 169 dni.
Vypoc¢tena hodnota vychazi z piedpokladu, Ze piijmy maji linearni prabéh. Pokud mé byt
investice akceptovana, tak doba splaceni musi byt krat$i, nez je stanovend doba Zivotnosti
planovaného investi¢niho zaméru. Dle podnikového scénafe mapujiciho vyvoj o¢ekavanych
penéznich tokl lze investici Stanovit jako piijatelnou. Planovany investi¢ni zamér disponuje
dobou splaceni, ktera je krat$i nez stanovana doba zivotnosti. Vypocet lze také interpretovat
z pohledu rizika planované investice. Doba splaceni 1 rok a 169 dni v sob¢é zahrnuje mensi

riziko, nez je ptedpokladana doba zivotnost 5 let.

Tabulka 23: Podklad pro ur¢eni doby splaceni investice pesimistické varianty

Rok PenéZni prijem Kumulovany prijem
2022 (1) 4 255 202 K¢ 4 255 202 K¢
2023 (2) 4 748 058 K¢ 9 003 260 K¢
2024 (3) 5185491 K¢ 14 188 751 K¢
2025 (4) 5644 358 K¢ 19 833 109 K¢
2026 (5) 5671 084 K¢ 25504 193 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Investicni ndklady ¢ini 9 643 600 K¢. Ze znalosti investi€nich ndkladi lze pomoci
uvedenych penéznich piijma plynouci z investice urcit orientaéni dobu splaceni. Z porovnani
penéznich pfijml a investicnich ndkladl je hned na prvni pohled vidét, ze penéZni piijmy
evokované investici se vyrovnaji investicnim nakladim zac¢atkem roku 2024. Za ptedpokladu
linearniho pribéhu penéznich piijmi lze stanovit, Ze doba splaceni ¢ini 2 roky a 45 dni.

Investici lze na zékladé provedeného vypoctu povazovat za prijatelnou. Prestoze se jednd o
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kriticky scénatf mapujici vyvoj penéznich piijmi, tak doba splaceni je vyraznym zplisobem

krats$i nez stanovena doba Zivotnosti.

Tabulka 24: Podklad pro uréeni doby splaceni investice realistické varianty

Rok Penézni piijem Kumulovany prijem
2022 (1) 7422 233 K¢ 7422 233 K¢
2023 (2) 8070 273 K¢ 15 492 506 K¢
2024 (3) 8670494 K¢ 24 163 000 K¢
2025 (4) 9300 126 K¢ 33463 126 K¢
2026 (5) 9960 611 K¢ 43 423 737 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Realisticky pojaty scénaf kalkuluje s tim, Ze oéekavané penézni piijmy vyrovnaji investi¢ni
naklady za 1 rok a 100 dni. Vypocet je opét zaloZen na ptedpokladu, Ze penézni ptijmy maji
linearni pribéh. Dle provedeného vypoétu metody doby splaceni opirajici se o podklady
realistického scénaie Ize investici prohlasit za ptijatelnou. Na zakladé jiz provedenych vypocti

cvwr

splatnosti.

Tabulka 25: Podklad pro ur¢eni doby splaceni investice realistické varianty

Rok PenéZni prijem Kumulovany pfijem
2022 (1) 7783 055 K¢ 7 783 055 K¢
2023 (2) 8448 776 K¢ 16 231 831 K¢
2024 (3) 9067 544 K¢ 25299 375 K¢
2025 (4) 9716 631 K¢ 35016 006 K¢
2026 (5) 10 397 524 K¢ 45 413 530 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba splaceni investice vypracovana dle optimistického odhadu penéznich pfijmi vyrovna
investiéni naklady v pribéhu druhého roku. Vypocet piesného udaje opét vychazi
z ptedpokladu linedrniho prubéhu penéznich piijmii. Vypoctend hodnota fika, Ze penczni
piijmy dorovnaji investi¢ni vydaje za 1 rok a 80 dni. Vypoctené vysledky doby splaceni dle
jednotlivych variant nerespektuji vliv faktor ¢asu. Nepromitani ¢asové hodnoty penéz do
vypoctu zpusobuje nizsi vypovidaci schopnost vysledkt. Rozhodnuti strategické povahy nelze
provést na zaklad¢ vypocti, které nerespektuji pusobeni faktoru ¢asu. Z tohoto dtvodu je

metoda doby splaceni pro potieby prace vypracovana s diskontovanymi penéznimi toky.
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7.2 Aplikace vybranych dynamickych metod hodnoceni

Vyuziti dynamickych metod se opird o vyuziti hotovostnich toka. Dilezitou tlohu pfi
aplikaci dynamickych metod hraje respektovani faktoru casu. Zohlednéni ¢asové hodnoty
penéz pii vypoctu jednotlivych metod spociva v diskontovani penéznich tokd. Dynamické
metody oproti statickym metodam disponuji podstatné lepsi vypovidajici schopnosti. Investi¢ni
rozhodnuti zalozené na vypoctu nékteré dynamické metody poskytuje rozhodovateli informace,
které realnéjsim zpusobem zachycuji ekonomickou podstatu penéznich prostiedkt z investice.
Kritici dynamickych metod sice namitaji, ze dynamické metody piinaseji nepresné vysledky
zalozené na nepiesnych vstupnich parametrech. Na druhou stranu je dulezité vyzdvihnout
skute¢nost, ze samotného vyuziti dynamickych metod vychazi z principi ekonomického
vnimani penéznich toki. Dal§im podpirnym faktorem vyznivajicim pro aplikaci dynamickych

metod je vyuziti metodologicky spravnych postupd.

Pro naplnéni definovaného cile této prace je nezbytné provést zaveérecné vyhodnoceni
investi¢ni akce. K tomu budou vyuZity zejména dynamické metody. Mezi vybrané aplikované
dynamické metody patii metoda Cisté souCasné hodnoty, metoda vnitinitho vynosového
procenta a metoda diskontované doby splaceni. Metoda Cisté soucasné hodnoty je doplnéna

indexem soucasné hodnoty, ktery je nazyvan téz jako index vynosnosti.
Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Cistd sou¢asnd hodnota patii mezi nejvyuzivanéj$i dynamické metody, ktera umoziuje
provést efektivni hodnoceni investic. Metodu Cisté souc¢asné hodnoty lze charakterizovat jako
kritérium zaloZené na principu soucasné hodnoty. Samotny vypocet spociva v poméreni
velikosti souc¢asné hodnoty budoucich pifijml investice a soucasné hodnoty kapitalovych
vydajui. Pokud cista soucasna hodnota je kladn4, tak je zaruceno, Ze dand investice spliiuje

poZadovanou vynosnost.

ey oo

budoucich penéznich pfijmil investice. V ramci investi¢niho rozhodovani je nutné kriticky
pristupovat k vysoké volatilit¢ budoucich penéznich piijmt. Velikost ofekavanych piijmi
muze byt v budoucnosti ovlivnéna celou fadou pozitivnich, ale na druhé stran¢ i negativnich
efektl. Z tohoto divodu je podnikovy odhad budoucich penéznich ptijmii v pribéhu prace
konfrontovan s pesimistickou, realistickou a optimistickou variantou o¢ekavanych budoucich

pfijmi. Nejprve bude vypoctena ¢ista soucasnd hodnota investice zaloZzena na podnikovém
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odhadu budoucich penéznich piijmi plynoucich zinvestice. Vytvoifeny odhad vychazi

z redlnych podnikovych dat odhadt, ktera reflektuji zaslané poptavky zakaznikd.

copy — [ 6382752 6979858 7526649 8100233 8701922
~ 1(1+0,0988)T " (1,0988)% ' (1,0988)3 ' (1,0988)* ' (1,0988)5

3382000
(1,0988)1

]—[6261600+

CSHI = 18913 404 K¢

Cista soucasna hodnota stanovena dle podnikového odhadu budoucich penéZnich piijmu se
rovné 18 913 404 K¢, coz je vyrazné vétsi nez 0. Investici lze na zakladé provedeného vypoétu
prohlasit za piijatelnou. Cast kapitalovych vydaji by méla byt dle planu vynaloZena pied
zapocetim investi¢ni akce a zbyvajici ¢ast by méla byt vynaloZena na zacatku prvniho roku.
Z tohoto diivodu je nutné kapitalové vydaje vynalozené v pribchu prvniho roku diskontovat.
Vypocet Cisté soucasné hodnoty mize byt doplnén indexem ziskovosti (rentability). V ptipadé,
kdy ¢ista soucasna hodnota je 0, tak index ziskovosti je roven 1. Pokud Cista souc¢asna hodnota
¢ini 18 913 404 K¢, tak je zfejmé, Ze index ziskovosti bude vétsi 1. V situaci, kdy €ista soucasna
hodnota dosahuje kladnych hodnot, neni potieba vypocet dale pro jednotlivé varianty

realizovat.

28252 907_303
~ 9339503

Index ziskovosti je vétsi jak 1, tudiZ investice je podle daného kritéria pfijatelna. Investi¢ni
naklady pfedstavuji kapitalové vydaje. Cast vydaji ma byt dle planu vynalozena v roce 0 a
zbyvajici ¢ast kapitalovych vydaji ma byt pouzita na zacatku prvniho roku. Z tohoto diivodu je

tato ¢ast vydaju diskontovana.

Cist4 sou¢asna hodnota pro pesimisticky orientovany scénaf vyvoje oéekavanych budoucich
piijmi investice se ziska dosazenim do vzorce ¢. 8 (uvedené¢ho na strané 48). Vstupnim
podkladem pro vypocet je ocekavany Cisty penézni ptijem pesimistické varianty plynouci po
dobu ekonomické zivotnosti investice.

4255202 4748058 5185491 5644358 5671084
(1 +0,0988)T ' (1,0988)2 ' (1,0988)% ' (1,0988)* ' (1,0988)5

3382000

CSHI = oove Y
(1,0988)1

]— [6 261 600 +

CSHI = 9787 000 K¢

Pesimisticky pojaty scénat piedstavuje kriticky vyvoj penéznich tokd, a proto je dilezité, ze
vypoctena Cista soucasna hodnota je kladna. Parametry provedeného vypoctu jasné prokazuji,

ze investice je vhodné a podnik XY planovanou investici mtiZe realizovat.
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Cista soucasna hodnota pro realisticky orientovany scénai mapujici vyvoj budoucich piijmu

op¢t vychazi z ¢istého penézniho piijmu realistické varianty.

7422233 8070273 8670494 9300126 9960611
(1+0,0988)T ' (1,0988) ' (1,0988)% ' (1,0988)* ' (1,0988)5

3382000

CSHI = —
(1,0988)1

]— [6 261 600 +

CSHI = 23233 716 K¢

Dle provedené¢ho vypoctu je ziejmé, Ze investice je piijatelnd 1 na zéklad¢é realisticky
pojatého scénafe. Realisticky scénai vychazi z primérného roéniho vyvoje nabytkaiského
sektoru v CR. Realisticky odhad budoucich pené&znich pi{jmil je zpracovan na zakladé

aktualizovani podnikového odhadu o meziro¢ni vyvoj nabytkaiského sektoru Ceské republiky.
Posledni vypocet Cisté souCasné hodnoty se opird o optimisticky scénaf mapujici
o¢ekavanou hodnotu penéznich piijma plynoucich z investice.

7783055 8448776 9067455 9716631 10397524
(1+0,0988)T ' (1,0988) ' (1,0988)% ' (1,0988)* ' (1,0988)5

3382000

CSHI = —
(1,0988)1

]— [6 261 600 +

CSHI = 24733 375 K¢

Jiz z pfedchozich vypoctu jasné€ vyplyva, Ze i ¢ista hodnota optimistické varianty je kladna.
Parametry investice Ize shledat jako vyhovujici a danou investici je mozné prohlasit za

vhodnou.

Tabulka 26: Porovnani CSHI a IR pro jednotlivé varinaty

Scénar vyvoje penéZznich piijmu Cista soucasna hodnota | Index ziskovosti
Podnikovy 18 913 404 K¢ 3,03
Pesimisticky 9 787 000 K¢ 2,05
Realisticky 23233 716 K¢ 3,49
Podnikovy 24 733 375 K¢ 3,65

Zdroj: vlastni zpracovani

Podkladem pro stanoveni ¢isté souasné hodnoty jsou Etyfi scénafe Vyvoje penéznich piijmu
s rozdilnou volatilitou. Soucasti tabulky ¢. 26 je i stanoveny index ziskovosti. Index ziskovosti
pro jednotlivé scénare dosahuje vzdy hodnoty, kterd je vétsi nez 1. Uspokojujicich hodnot
dosahuje 1 varianta zahrnujici kriticky vyvoj penéznich tokii evokovanych prostfednictvim
zamyslené investice. Na zakladé provedenych vypocti Cisté soucasné hodnoty a indexu
ziskovosti pro jednotlivé scénaie 1ze ucinit nasledujici zavér. Planovanou investici Ize prohlasit

jako vhodnou.
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Metoda vnitiniho vynosového procenta

Postup metody je zaloZzeny na vyuziti Cisté soucasné hodnoty. Pfi aplikovani metody
vnitinitho vynosového procenta neni diskontni mira specifikovdna piredem. Smyslem této
metody je nalezeni takové diskontni miry (Urokové miry), pfi niz je souCasnd hodnota
oc¢ekavanych vynost rovna soucasné hodnoté o¢ekavanych vydaji. Rozdil mezi metodou ¢isté
soucasné hodnoty a metodou vnitiniho vynosového procenta lze spatifovat i v rozdilné
interpretaci vysledkii. Metoda Cisté soucasné hodnoty udava absolutni vynosnost investice.
Interpretace vysledkli metody ¢isté soucasné hodnoty spociva v zodpovézeni otazky, ve které
jde o to, kolik korun realizaci investice vydéla. Zatimco metoda vnitiniho vynosového procenta

pfedstavuje zachyceni relativni vynosnosti a fika, kolik vyd¢la kazda investovana koruna.

Ptijatelnd je takova investice, kterd nabizi vys$i urok, nez je pozadovand minimalni
vynosnost. Pfi vypoctu metody vnitintho vynosového procenta je vhodné zacit vypoctem
pesimisticky pojatého scénare ocekavanych budoucich piijmu. V piipadg€, ze vnitini vynosove
procento bude vyS$si nez minimélni pozadovand vynosnost, tak provedeni vypoctu pro dalsi

varianty jiz neni potieba.

Pfi vypo¢tu metody vnitintho vynosového procenta vypocet vychazi z pesimisticky
orientovaného odhadu budoucich penéznich ptijmu. Vychozi diskontni sazba (Urokova mira) je
odhadem stanovena na 20 %. Soucasti vypoctu metody vnitiniho vynosového procenta je Cista
soucasna hodnota. Pro stanoveni ¢isté soucasné hodnoty je nutné diskontovat penézni piijmy a

kapitalové vydaje. Cistou soucasnou hodnotu 1ze ziskat dosazenim do vzorce €. 8:

“ 4255202 4748058 5185491 5644358 5671084

Hi = N N N N 3382000
(1 +0,2)t (1,2)2 (1,2)3 (1,2)% (1,2)5

(1,2)

]— [6 261 600 +

Tabulka 27: Podklady pro vypocet IRR pfi diskontni mite 20 %
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Rok (Vjistyv Benéini Kapitalovy vydaj Dislv<von’t0\v/'a}ny Diskoptoyan)’/
prijem penézni prijem vydaj
2021 (0) 0 K¢ 6261 000 K¢ 0 K¢ 6261 600 K&
2022 (1) 4255202 K¢ 3382 000 K¢ 3 546 002 K¢ 2 818 333 K¢
2023 (2) 4748 058 K¢ 0 K¢ 3297263 K& 0 K¢
2024 (3) 5185491 K¢ 0 K¢ 3 000 863 K¢ 0 K¢
2025 (4) 5 644 358 K¢ 0 K¢ 2 722 009 K¢ 0 K¢
2026 (5) 5671 084 K¢ 0 K¢ 2279 081 K¢ 0 K¢
Celkem - - 14 845 218 K¢ 9 079 933 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani




Jednotlivé hodnoty obsazené ve vzorci jsou uvedeny také v tabulce ¢. 27. Cista soutasna
hodnota ¢ini 9 787 000 K¢&. Nyni je nutné postupné meénit diskontni sazbu, a to do té doby, nez
je Cista soucasna hodnota zaporna. Vypocet je proveden s 30 % a 40 % diskontni mirou, kdy
¢ista soucasna hodnota vzdy dosahuje kladnych hodnota. Vypocet pokracuje stanovenim Cisté

soucasné hodnoty pro diskontni miru 50 %.

.....

4255202
(1+0,5)!

4748058 5185491
(1,5)? (1,5)°

5644358 5671084

CSHI = 1,5)" 155

3382000
] - [6 261 600 +7]

(1,5)

Tabulka 28: Podklady pro vypocet IRR pii diskontni mife 50 %

Cisty penéZni .1 . .| Diskontovany Diskontovany

Rok pyf‘gem Kapitalovy vydaj penézni pf'ijer{l vydaj g
2021 (0) 0 K¢ 6261 000 K¢ 0 K¢ 6261 600 K¢
2022 (1) 4255202 K¢ 3382 000 K¢ 2 836 801 K¢ 2 818 333 K¢
2023 (2) 4 748 058 K¢ 0 K¢ 2110 248 K¢ 0 K¢
2024 (3) 5185491 K¢ 0 K¢ 1536 442 K¢ 0 K¢
2025 (4) 5 644 358 K¢ 0 K¢ 1114935 K¢ 0 K¢
2026 (5) 5671 084 K& 0 K& 746 809 K& 0 K&
Celkem - - 8 245 235 K¢ 8 516 267 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Porovnani diskontovanych penéznich piijma s diskontovanymi kapitalovymi vydaji
potvrzuje, Ze Cistd soucasnd hodnota pfi diskontni mife 50 % dosahuje zadporné hodnoty.
Jednotlivé hodnoty cisté soucasné hodnoty véetné diskontovanych piijma a diskontovanych

vydaji pti rizné stanovené urokové mite zobrazuje tabulka ¢. 29.

Tabulka 29: Porovnani udaji pii odlisné velikosti diskontni miry

Urokova mira (i) Dlskgrltovany Diskontovany vydaj Cista soucasna
prijem hodnota

10 % 19 064 786 K¢ 9336 145 K¢ 9 728 640 K¢

20 % 14 845 218 K¢& 9079 933 K¢ 5765 284 K&

30 % 11 946 628 K& 8 863 138 K& 3 083 490 K¢

40 % 9875 387 K¢ 8 677 314 K¢ 1 198 073 K¢&

50 % 8 345 235 K¢ 8516267 K& -171 031 K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani




Pro stanoveni konkrétni hodnoty vnitiniho vynosového procenta je nutné brat v avahu jiz
ziskané podklady. Vypocet je mozné provést na zakladé vyuziti vzorce ¢. 13 (vzorec pro

vypocet IRR je uveden na stran¢ 51).

IRR =02 + > 7652 (0,5 —0,3) = 0,4914
= * —_ =
“ T (5765284 +171031) - ’

Vypoctend hodnota vnitiniho vynosového procenta dosahuje hodnoty 49,14 %. Projekt mize
byt podnikem XY akceptovany, jelikoZz hodnota IRR je vyrazné¢ vy$$i nez minimalni

pozadovana vynosnost reprezentovana prostfednictvim zvolené diskontni sazby.
Diskontovana metoda doby splaceni

Metoda doby splaceni je formulovana a vyuzivana jako statické a dynamické kritérium.
Staticka verze metody pii aplikaci zcela ignoruje pisobeni faktoru ¢asu a nezahrnuje do svého
vypoctu rozdilnou casovou hodnotu penéznich piijml. Pfesnéj$i a vhodnéj$i je vyuzivat
dynamickou verzi metody. Metoda doby uhrady je prakticky velmi vyuZzivana ptedev§im pro
svou jednoduchou interpretaci. Vypoctené hodnoty je mozné interpretovat Siroké skupiné

uzivatelti bez ohledu na jejich uroven ekonomického vzdélani.

Tabulka 30: Podklad pro diskontovanou verzi doby splaceni podnikové varianty

S ‘v v Diskontovany penéZni . KumuIO\’/anyw ,
Rok Cisty penéZni prijem Yot diskontovany penéZni
piijem pFijem

2022 (1) 6 382 752 K¢ 5 808 839 K¢ 5808 839 K¢
2023 (2) 6 979 858 K¢ 5781 084 K¢ 11589923 K¢
2024 (3) 7 526 649 K¢ 5673430 K& 17263 353 K¢
2025 (4) 8 100 233 K¢ 5556 776 K& 22 820 129 K¢
2026 (5) 8701 922 K¢ 5432778 K& 28252907 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

I nyni je nutné pro zajisténi spravnosti vypoctu ¢ast kapitdlovych vydaja diskontovat. Jedna
se o tu cast kapitalovych vydaji, které maji byt dle planu vynalozeny zac¢atkem prvniho roku.
Celkové kapitélové vydaje poté dosahuji hodnoty 9 338 903 K¢. Thned na prvni pohled je
ziejmé, ze doba splaceni nastane v roce 2023. Za piedpokladu linearniho pribéhu penéznich
piijmi 1ze diskontovanou dobu splaceni stanovit na 1 rok a 220 dni. Po porovnani vypoctené
hodnoty diskontované doby splaceni se stanovenou ekonomickou dobou Zivotnosti je mozné
prohlésit planovou investi¢ni akci za piijatelnou, jelikoz 1 rok a 220 dni je vyrazné kratsi doba

nez 5 let.
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Tabulka 31: Podklad pro diskontovanou verzi doby splaceni pesimistické varianty

Yo o Diskontovany penézni Kumulovany
Rok Cisty penéZni piijem Fiom diskontovany penéZni
Py prijem
2022 (1) 4255202 K¢ 3872590 K¢ 3872590 K¢
2023 (2) 4748 058 K¢ 3932 590 K¢ 7 805 180 K¢
2024 (3) 5185491 K¢ 3908 714 K¢ 11713 895 K¢
2025 (4) 5644 358 K¢ 3872041 K¢ 15585 936 K¢
2026 (5) 5671084 K¢ 3540 567 K¢& 19 126 503 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené¢ tabulky je zcela jasné viditelné, Ze kapitalové vydaje ve vysi 9 338 903 K¢ budou
splaceny v prabéhu roku 2024. Pii vyuziti pfedpokladu linearniho priab&éhu penéznich piijmi je
diskontovana doba splaceni stanovena na 2 roky a 142 dni. Opét je dileZité pfipomenout, ze
autor prace kriticky pfistupoval K podnikovému odhadu penéZznich piijmi a stanovil
pesimistickou variantu, kterd mapuje kriticky vyvoj penéznich piijmu. I pfesto, Ze volatilita
penéznich tokli je mezi jednotlivymi variantami vysokd, coZ se promitd do rozdilné doby
splatnosti, tak vysledné hodnoty Ize prohlésit za akceptovatelné. Vysledna diskontovana doba
splatnosti je stanovena na 2 roky a 142 dni. Doba splatnosti je akceptovatelna, jelikoz je vyrazné

niZsi nez doba ekonomické Zivotnosti, ktera je stanovena na 5 let.

Tabulka 32: Podklad pro diskontovanou verzi doby splaceni realistické varianty

x Diskontovany penézni Kumulovany
Rok Cisty penézni pFijem Yot diskontovany penéZni
prijem prijem
2022 (1) 7422 233 K¢ 6 754 853 K¢ 6 754 853 K¢
2023 (2) 8 070 273 K¢ 6 684 223 K¢ 13439 076 K¢
2024 (3) 8 670 494 K¢ 6 535 637 K¢ 19974 713 K¢
2025 (4) 9300 126 K¢ 6 379 905 K¢ 26 354 618 K¢
2026 (5) 9960 611 K¢ 6 218 601 K¢ 32573220 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Realisticka varianta penéznich piijmt vychazi z realnych podnikovych dat, ktera jsou
aktualizovana o pramémy roéni vyvoj celkové produkce nabytkaiského sektoru v Ceské
republice. Vhodnym zpiisobem vytvorena data slouzi jako relevantni podklad pro realistickou
variantu. Porovnani velikosti kapitalovych vydaji (9 338903 K¢&) s kumulovanym
diskontovanym penéznim piijmem ukazuji, Ze investice bude splacena v pribéhu roku 2023.

Piesnou hodnotu diskontované doby splaceni 1ze urcit na 1 rok a 140 dni. Vypocet vychazi
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z ptedpokladu linearniho pribéhu piijmi. Ziskana doba splaceni opét umoziuje konstatovat,

Ze planovana investice disponuje silnymi parametry a je mozné ji doporucit k realizaci.

Tabulka 33: Podklad pro diskontovanou verzi doby splaceni optimistické varianty

x Diskontovany penézni Kumulovany
Rok Cisty penézni pFijem Fiiom diskontovany penéZni
pPriy prijem
2022 (1) 7783 055 K¢ 7083 233 K¢ 7083 232 K¢
2023 (2) 8448 776 K& 6997 719 K¢ 14 080 951 K¢
2024 (3) 9 067 544 K¢ 6 834 924 K¢ 20915875 K¢
2025 (4) 9716 631 K¢ 6 665 629 K¢ 27 581 504 K¢
2026 (5) 10 397 524 K¢ 6 491 375 K¢ 34072878 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni diskontovana doba splaceni je stanovena pro optimisticky scénat mapujici vyvoj
oc¢ekavanych penéznich toki plynoucich po dobu ekonomické Zivotnosti planované investice.
Vypoctena hodnota diskontni doby splaceni je ztvarnénim optimalni vyvoje pldnované
investicni akce. Ziskand hodnota je stanovena na zaklad€ naplnéni predpokladu linearniho
prib&hu penéznich pfijmi. Vysledna doba splaceni €ini 1 rok a 133 dni. Z hlediska investi¢niho
rozhodovani a samotné interpretace vysledku lze shledat, ze planovana investice dosahuje

zadouci doby splaceni. Podniku XY lze realizaci planované investice doporucit.

90



8 ZAVERECNE ZHODNOCENI

V prub¢hu nasledujici kapitoly je autorem prace rekapitulovan metodologicky postup prace.
Nasledné jsou shrnuty a vyhodnoceny vysledky aplikovanych statickych a dynamickych metod,
s cilem komplexné posoudit a poté vyhodnotit investiéni zamér specifikovany zadavatelskym

podnikem.

Zkoumany podnik XY se zaméfuje na zakazkovou vyrobu kuchynskych linek a $irokého
sortimentu nabytkarskych vyrobki. Od roku 2014 celkové piijmy plynouci z produkce vyrobku
neustéle rostly. Z provedenych analyz jednoznac¢né vyplyva, ze vyrobni kapacity nékterych
strojnich zafizeni dosahuji svého maxima. Na vzniklou situaci se podnik snazil reagovat
vytvofenim investi¢niho zaméru. Podnik planuje vystavét novou halu a hodla zakoupit nové
nestingové CNC centrum. Od planované investice si slibuje rozsifeni vyroby a v kone¢ném
dasledku rozsiteni prodejniho sortimentu. Zpracovani prace ma primarné slouzit jako podklad

pro finalni rozhodnuti

Pro ucely hodnoceni planované investice jsou nejprve vymezeny podklady dané investice.
Stanoveni jednorazovych vydajii vychazi z vypracovanych nabidek jednotlivych dodavateld.
Kritickym bodem procesu investicniho rozhodovani je stanoveni velikosti ocekavanych
budoucich pfijmu, jelikoz v redlné praxi je nutné pocitat se zvySenou volatilitou penéznich
pfijma. Zde autor vychézel z vypracovaného podnikového scénafe, ktery je na zakladé
relevantnich dat vyprofilovan v pesimisticky, realisticky a optimisticky vyhled mapujici Groven
oc¢ekavanych budoucich piijmi. Zamerem autora je postihnout a zapracovat zvysenou volatilitu
piijmi do investiéniho rozhodovéani. Jednotlivé scénafe mohou byt ovlivnéni velikosti inflace,
ktera by ale méla mit minimalni vliv. Pesimisticky scénat kalkuluje s vyraznym propadem
piijmu a predstavuje kriticky vyvoj planované investice. Nasleduje realisticky vyhled ptijmu,
Ktery zptestiuje podnikovy scénai o pramérny vyvoj produkce sektoru nabytkarskych firem
v Ceské republice. Posledni variantou pii{jmi je optimisticky pojaty scénat zapracovavajici do
vyhledu vyssi uroven poptavky po produktech podniku XY. Dal§im podkladem pro hodnoceni
planované investice je urcena diskontni mira. Pravé stanovena diskontni mira umoziuje

diskontovani penéznich tokd.

Po zpracovani podkladi se prace zamétuje na hodnoceni planované investice. Hodnoceni je
provedeno prostiednictvim vyuZiti statickych a dynamickych metod. U statickych metod je
konkrétné vyuzita metoda vynosnosti investice a metoda doby splaceni. Z hlediska vysledka

ob¢ metody dosahuji uspokojujicich hodnot. Dle metody vynosnosti investice vysledné hodnoty
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pro jednotlivé scénafe poukazuji na to, ze vynosnost investice vyraznym zpusobem pievysuje
minimalni pozadovanou vynosnost. Doba splaceni dosahuje pro jednotlivé varianty vyrazné
krat$i dobu, nez je ocekavana doba ekonomické zivotnosti investice. Bohuzel statick¢ metody
nezahrnuji do svych vypocti ptisobeni faktoru Casu, a pfedevsim z tohoto divodu nelze nyni
udinit zaveére¢né rozhodnuti o piijeti ¢i nepiijeti dané investice. Kli¢ovou ulohu v rozhodovani

o planované investici maji vysledky dynamickych metod.

Skupina dynamickych metod disponuje vyssi vypovidaci schopnosti, kterou je mozné
spatfovat predevs§im v respektovani faktoru casu. Pro potieby prace je aplikovana metoda Cisté
soucasn¢ hodnoty spolecné s metodou vnitfniho vynosového procenta a metodou diskontované
doby splaceni. Konfrontovani souc¢asné hodnoty budoucich penéznich ptijmi generovanych
prostfednictvim realizace a souc¢asné hodnoty vSech ucelné vynalozenych vydaji na investici
je zfejmé, Ze pro vSechny vytvofené scénafe budoucich pfijmt investice dosahuje Cisté
soucasné¢ hodnoty. Z hlediska vysledk je podstatné, ze hodnota vnitfniho vynosového procenta
vyrazn€ prevysuje minimalni pozadovanou vynosnost investice vyjadienou prostiednictvim
stanovené diskontni miry. Pfijatelnost vysledkii aplikovanych metod potvrzuje i dynamicka
verze doby splaceni. Pro jednotlivé scénate je i1 za predpokladu vyssi volatility penéznich toki
doba splaceni podstatné kratsi, neZ je stanovena doba zivotnosti investice. Na zakladé
interpretovanych vysledkli dynamickych metod lze ucinit nasledujici doporuceni tykajici se

investi¢niho rozhodnuti podniku XY.

Z provedené¢ho zkoumani a vysledkl aplikace jednotlivych metod jednoznaéné vyplyva
skutecnost, zZe planovand investice je po ekonomické strance piijatelnd. Autor prace dle
shrnutych poznatkli doporucuje podniku XY realizaci pldnovaného investi¢niho zaméru podle

specifikovanych parametrt.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo posoudit planovou investici pro rozsifeni vyroby a prodejniho
sortimentu podle pozadavki zadavatele. Teoreticka ¢ast byla vénovana charakterizovani pojmu
souvisejicich s investovanim. Autor prace se zaméfil na vymezeni rozdild mezi pojmem
investi¢ni zamér a investice, které jsou bohuzel odborné literatufe zaménovany. Dale jsou
definovany c¢innosti procesu piipravy a realizace investic. Pro zpracovani této prace bylo
nezbytné teoreticky vymezit pottebné podklady pro hodnoceni efektivnosti investic. Nasledné

bylo dulezité v teoretické roving€ predstavit jednotlivé metody hodnoceni investic.

V avodu praktické ¢asti je predstaven zkoumany podnik XY, ktery se zabyva vyrobou
kuchynskych linek a dal$ich produktt nabytkaiské vyroby. Podnik se z hlediska svych
vyrobnich kapacit dostal na své maximum. Reakci na tuto skute¢nost je vypracovani
investiéniho zaméru tykajiciho se vystavby haly a nakupu strojniho zafizeni. Cilem kapitoly
bylo najit stimuly v podnikovych datech, které vedou k definovani investi¢ni potieby. Mezi
podporujici faktory vedouci k realizaci dané investice pattily vyCerpané vyrobni kapacity
nékterych CNC stroji, které neumoznovaly uspokojit veskerou poptavku po produktech
podniku. Zajimavym poznatkem kapitoly je skuteCnost, ze investi¢ni aktivity podniku jiz

V historii vedly ke snizovani poc¢tu zaméstnanct pii rostoucich piijmech z prodeje vyrobk.

Pro investicni rozhodovani byva kritickym bodem stanoveni velikosti ocekavanych
budoucich penéznich piijmi. Stanovené hodnoty Vrealné praxi bézné vychazeji pouze
z jednoho odhadu, ktery neni podlozen redlnymi daty. Za jeden z hlavnich piinostu této
diplomové prace lze spatfovat ve vytvofeni Ctyf scénaiti mapujicich troven ocekavanych
budoucich penéZnich pfijmi. Vytvoteni scénaiti vychazi z podnikovych dat a zapracovava
urcitou uroven volatility penéznich pii{jmid do vypracovanych scénaili. Zpusob vypracovani

podkladii pro hodnoceni planované investice lze v kone¢ném dusledkd vyuzit pro realnou praxi.

Pro naplnéni definovaného cile prace bylo nutné vytvoiené podklady podrobit hodnoceni na
zaklad¢ vyuziti statickych a dynamickych metod. Vysledky aplikovanych statickych metod
dosahly piijatelnych vysledki, a to pro vSechny scénatfe vyvoje penéznich piijmi. Zaveéreéné
doporuceni autora odpovidajici na zasadni otazku, zda planovanou investici realizovat se opira
o0 vysledky vybranych dynamickych metod pro jednotlivé scénaie ocekavanych piijmt. Po
dosazeni potfebnych parametrii bylo uréeno, ze ¢istd soucasna hodnota investice dosahuje
kladnych hodnot. Uspokojivé vysledky jsou docileny i prostiednictvim metody vnitiniho

vynosového procenta, kdy kone¢na hodnota je vyrazné vys$$i neZ minimalni pozadovana
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vynosnost dana ur¢enou diskontni mirou. Dynamicka doba splaceni pro jednotlivé scénafe je

krats$i nez stanovena doba Zivotnosti investice.

Posouzenim planované investice orientujici se na rozsifeni vyroby a prodejniho sortimentu
pfi respektovani pozadavki zadavatelského podniku XY umoznilo vypracovani komplexniho
podkladu pro finalni rozhodnuti podniku. ReSeni realného problému z praxe ukazalo uréité
Uskali investi¢niho rozhodovani, které vSak autor vyieSil prostiednictvim vypracovani
komplexn¢ pojatych podkladi, které vytvorily uceleny zaklad pro hodnoceni planované
investice. Na zakladé provedeného hodnoceni autor planovanou investici shledal jako
pfijatelnou a doporucil podniku XY pfistoupit k realizaci dle zadanych parametra.

Prostfednictvim vySe uvedenych krokl autor prace naplnil definovany cil préace.
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PRILOHA A - Nestingové CNC centrum
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PRILOHA B — Pohled na vyrobni halu z ptedni a zadni perspektivy
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PRILOHA C — Penézni denik za rok 2020

SOUCTY SLOUPCU: PENEZNI DENIE 08.03.2021 21:08

firma:
cbdobi: 01.01.2020 &% 31.12.2020

| ----penize ¥ hotovosti-—-----mm-eemmeeee | ----pEijny zahenovans do zéklado damg---|----ogtatni plathy bez vlivo na zigk------ |
B pfevod 154.402,00 | 09 prode] zhofi 169,502, 26 | 17 pEijmy zdanéné u zdroje 0,00
0lpEijem 3.804.032,00 ) 10 prod. virobki a elofeh 18.453.321,99 | 18 pEijen DPH 1.364.311,04 |
0Zvgda) 3.593.802,00 | 11 ostatnipEijny 171.574,74 | 1% Gvéry, dotace, phidky 0,00
hotovost celkem...... 64.632,00 | 11 nzévErkeve pEijny 0,00 | 20 pen&Zni vklad vlastnika 0,00
| ----penize nabankoveich d3tech--—---—- | | 21 ostatni pEijny 95.620,20 |
E pfevod 12.212.021,81 |----vidaje na zajiktéei pEijmu---—------ | piijoy cellem.......... 2.463.931, 24
03pEijem 18.%62.543,22 |12 ndknpmaterialu L. 685.501,70 |
04 v9daj 13.766.459,51 | 13 ndkuop zhoii 216,139,860 | ZZnikup najetkn, investice 0,00
bapka celken......... 17.408.105,52 | 1¢ mzdy zamdstmanch 1.602.308,00 | 23 Eerpdnf zékenns razerey 0,00
| ----caniny-------------—---———-—-——-———| 15 zdrav.a s0c.pojiztné 583.367,00 | 24 platha dan? z pFijmd 597,105,100 |
C pEevod 0,00 ) 16 provoznd refie 1.652.200,53 | 25platba OFE 2. 108,316,100 |
05 pEijem 0,00 18 uzdvérkevs vidaje 0,00 | 26 ogobni spotfeba 2,407,105, 48 |
06 wfdaj 0,00 | | 27 penéZni dary, splictky 0,00
ceniny celkem.. ... 0,00 | 23 ostatnl vidaje 1,075,887, 86 |
|----platby = vliven na 1izk------------- | ----pribdiné polofky--------m-mmmmmmmem vidaje celkem,......... B.LIBE.224, 84
0Tpiijmyecellken 14,570.121,99 | 29pRijem 2.732.522,00 |
QEvfdajecelken 9.739.514,83 | 30 vyda)j 2.732.522,00 |
zéklad dand.......... 4. B30.807,18 rozdile i iiiiiiianiias 0,00 |  ostatni plathy celkem.. -3.724.793. 41

[ I
—dafiové pRiznintF——m—
E+zviieni 0,00
E-snifeni 1.673.714,581
dilé] zéklad danéd 3.156,092,25
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PRILOHA D — Alternativni investi¢éni moZnost

Poskytnuti finanfni a technické spoluiiasti na vyhotoveni zakazky tykajici se vyroby
akustickych panelll na akei obklady (M®m Zabezpedeni ¢asti vyroby die predbézného
harmonogramu (cca 1 300 z 2 500 ks panell)).
MDF pohiled piekliZka Dub pfirodni (1180), bild 113
Termin realizace zakazky 09/21-01/22

Termin predani panell k montdZi 11/21

ZatiZeni vyroby die vzorku:

(3 mésice - fréza po-so, 2 smény)

23 min/dohotoveni (nalepeni latky, dohotoveni,
obsluha, manipulace, nafezani)

Spoluicast na nakladech

Profinancovani ¥: materidlovych ndkladd:

9.1 mil. K& - pom&ma &ast materidlovych nakladd
3.5 mil. K& - naklady na vyrobu 1 300 ks panell
Zisk die spoluiGasti

1300 ks - 1, 55 mil. K& (oscilace 5 %)
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