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Resumé:
Cilem té&o diplomové prace je seznamit étendie s problematikou tykajici se investi¢ni
¢innosti podniku a na prikladu konkrétniho podnikatel ského subjektu predvést aplikaci jednotlivych

poznatkii ziskanych v teoretické césti préace.

Nejprve bude teoreticky vymezen pojem investic, poté budou jiz charakterizovany
jednotlivé etapy investi¢ni ¢innosti podniku. Préce se zaméiuje piedevSim na podrobny popis
jednotlivych metod hodnoceni investic, jgich prednosti anedostatky pri jejich vyuzivani v praxi.
Podrobnéji jsou rozebrany i faktory ovliviujici investi¢ni aktivity podnikatel skych subjekta.

Poznatky ziskané v teoretické ¢asti prace budou vyuzity pii vyhodnocovani investi¢niho
zameru spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s, ktery setykéa koupé nového parniho kotle. Na zékladé
zhodnoceni anayzovanénho podnikatelského za&méru pomoci vybranych metod hodnoceni

efektivnosti investic je spolecnosti navrzeno reSeni problému.

Résumeé:

The aim of this work is to introduce the issue of a company “s investing activities and, on
an example of a particular entrepreneurial subject, to show the application of constituent pieces of
knowledge obtained in the theoretical part of the work.

Firgt a concept of investment will be defined and, afterwards, the phases of company’s
investing activities will be defined. The work concentrates on detailed description of the methods
of investment rating, their advantages and disadvantages during their application in practise. The
factors which influence a company’ s investing activities are analysed in detail aswell.

The constituent pieces of theoretical knowledge are used for the investment rating of the
company NUTRICIA DEVA, a. s., whose intention isto purchase a new steam boiler. Based on the
results of the analysed investment rating using chosen investment efficiency rating methods, a

proposal of how to continue in the case is made to the company’ s management.
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Seznam zkratek

a.s. —akciovispolednost
¢. —¢ido
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CSH - cistasoucasnahodnota
EU — Evropskaunie

HNP  —hruby néarodni produkt

| - porizovaci cenainvestice
1z —index ziskovosti

K — kapitdlovy vyda

oU  —odurogitel
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PNK —pramérny néklad kapitau
PRH —pramérnéaro¢ni hodnota
Sh. — shirky

S.r.0. —spoletnost s ru¢enim omezenym
U — Urogitel

Vp - primérnd vynosova mira
VVP —vnitini vynosové procento
z - z&sobitel
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1 Uvod

V soucasnych podminkach trzni ekonomiky dochézi v diid edku dynamickych zmén trznich

podminek k prohlubovani vyznamu investiéni ¢innosti, ato jak pro jednotlivce, tak pro podniky.

Snad uz kazdy s je dnes védom toho, Ze penézni prostiedky bezlicelné lezici , pod matraci”
ztréeeji svoji redlnou hodnotu. Jak zgjistit, aby vydélané penize svou hodnotu neztracely? Odpovéd
je jednoducha, aby penize skutecné plnily funkci uchovatele hodnoty, presngji funkci uchovatele
reané hodnoty, mély by byt investovany, a to a uz formou depozitnich vkladi u bank nebo
formou koupé néjakého majetku, ktery by investorovi v budoucnu zajistil alespon vynos umérny

tempu inflace.

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie v loiiském roce nutnost investovani plati
dvojndsob. V dusledku otevieni hranic byl umoZnén neomezeny vstup zahrani¢nich
podnikatel skych subjekti na ¢esky trh. Samozigimé, Ze oteviceni hranic nevedlo pouze k ulehceni
vstupu zahrani¢nim podniktim na ¢esky trh, de i ¢eskym spole¢nostem byl umoznén neomezeny
vstup na zahrani¢ni trhy. To v8e ma za nasledek rast konkurence na trhu. Aby byly ¢eské podniky
schopny v podminkach rostouci konkurence na trhu uspét, mély by se snaZit o neustdé

zefektivinovani vyroby a neustaly rist kvality vyrdbéné produkce.

Jednou z moznych cest, jak rostouci konkurenci Uspésné cdit, je pravé investovani
penéznich prostfedkd do vyzkumu a vyvoje novych vyrobki, do zavadéni modernich technol ogii,
do marketingové komunikace se z&kazniky apod. Mé&li podnik vtéchto oblastech Uspéch,
pravdépodobné dojde k rastu poptavky po jeho produkci, a opét m& moznost zvySovat svou
konkurenceschopnost diky investicim do rozSifovani vyrobnich kapacit a ddle plnit poZzadavky
apréni svych zakazniki. Pravé zakaznici jsou tim potencidlem, ktery z malého podniku muze

vybudovat velkou nadnarodni spolecnost, o jgjiZ akcie bude na burze cennych papira vzdy zgem.
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2 Pojetiinvestic

Podle knihy Josefa Vaacha Investi¢ni rozhodovéani a dlouhodobé financovani mohou byt
investice definovany z makroekonomického a mikroekonomického hlediska nebo z hlediska

finangniho tizeni podniku.!

2.11nvestice z makroekonomického a mikroekonomického
hlediska

Z pohledu makro- i mikroekonomie predstavuje investice rozlozZzeni spotieby do vice
obdobi, kdy ekonomika nebo jednotlivec (firma, spotiebitel) obétuje (uspoii) ¢ast soucasné
spotieby, stim Ze v budoucnu za tuto obét’ ziska néjaky vynos. Prostiedky, které by mohl
ekonomicky subjekt v soucasnosti spotiebovat, vkldda do produkce investiénich statkd, ¢imz
vytvéii prostor pro rychlejsi ekonomicky vyvoj artst hrubého narodniho produktu (dale jen HNP).

Z makroekonomického hlediska jsou rozliSovany investice hrubé a investice ¢isté. Cisté
investice predstavuji hrubé investice snizené o amortizaci. Amortizace vyjadtuje trvalé snizeni
hodnoty (znehodnoceni nebo také opotiebeni) kapitdlu. Nastroj, ktery Ucetni jednotce umoziiuje
vyjadiit miru znehodnoceni kapitdu, jsou odpisy.

VySe uvedend klasifikace investic na hrubé, ¢isté investice a amortizaci je dulezita pro
vymezeni dalezitého makroekonomického ukazatele, kterym je cCisty narodni produkt (dde jen
CNP). CNP je HNP sniZeny o amortizaci.

Za piredpokladu modelu dvousektorové ekonomiky, kdy je abstrahovano od existence statu,
respektive jakychkoliv zasahti stétu v podobé monetarni ¢i fiskalni politiky, plati dilezita identita

rovnosti investic a tispor v ekonomice’.

LVALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001. s. 16 — 24.
ISBN 80-86119-38-6.

2 MACH, M.: Makroekonomie pro magisterské (inzenyrské) studium. vyd. 3. I1. Slany: Melandrium, 2001.
s. 16. I1SBN 80-86175-18-9.
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Podil investic na HNP se méni na zakladé faze ekonomického cyklu, ve které se dana zemé
pravé nachézi. Ve fazi expanze neboli rastu ekonomiky se zpravidia objem investic zvy3uje,

naopak ve fazi recese, kdy dochazi k utlumu ekonomického vyvoje, podil investic na HNP klesa.

Dalsim faktorem ovliviijicim objem investovanych prostiedkit v ekonomice je
hospodarska politika vlady dané zemé. Stat miiZe investiéni aktivity podnikatelskych i soukromych
subjekti ovlivitovat prostiednictvim monetarni (penézni) afiskani (dafiové) politiky.

Nastrojem monetarni politiky, ktery vlada nejcastéji vyuZivd, je Urokova mira. Za
piredpokladu, Ze subjekty financuji investice z cizich zdroja (Gvéri), dochézi s ristem Urokové miry
k poklesu investi¢nich aktivit. S ristem Urokové miry se totiz Gvér stava pro dany subjekt drazsim,
cozZ nasledné zvysuje naroky na vynosnost dané investice, které byvaji hite splnitelné nez v pripadé

ni Z8i vynosnosti.

Nejcastéji vyuzivanym nastrojem fiskalni politiky je vySe dichodové dang. Srastem
duchodové dané dochézi ke sniZzovani objemu disponibilnich prostiedki daného subjektu, a tim

i k omezeni jeho investi¢nich aktivit.

Kromé néstroji monetarni a fiskélni politiky existuje jesté mnoho ddsSich faktort, které
maji na velikost investic vliv. Jsou napt. rtizné dotace, moZnosti odpoéti od darového zakladu,
stétni zéruky za Uvéry ae i Urovei podnikatel ské a spotiebitelské davéry v budouci ekonomicky

vyvoj, které jsou hlavnim zdrojem fluktuace podilu investic na HNP.
Objem investic ma okamzity vliv na velikost dichodu a tim i na agregétni poptévku,

vyrobu, zaméstnanost a zivotni Uroven, z dlouhodobého hlediska pak ovliviiuje ekonomicky rast
jako disledek rozSifovani majetku a nasledného rastu budouciho narodniho produktu.
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2.2 Investice z pohledu ekonomiky a finanéniho Fizeni
podniku

Z pohledu finan¢niho fizeni podniku jsou za investice povaZovany ty penézni vydaje,
unichz se ocekava jegjich pireména na budouci prijmy béhem delSiho ¢asového Useku, zpravidia

del&iho neZ jeden rok. Tyto penézni vydaje jsou obecng nazyvany jako kapitélové vydaje’.

Vydaje pro jgjichz preménu na budouci prijmy je zapotiebi obdobi kratSiho nez jeden rok

jsou oznatovany jako vydaje provozni.

Zakapitdlové vydaje je moZné povazovat napi.:

vydaje naobnovu ¢i rozsifeni hmotného investi¢niho majetku,
vydaje na vyzkumné a vyvojoveé programy,

vydaje natrvaly prirastek zasob a pohledavek,

vydaje na nadkup dlouhodobych cennych papird,

vydaje na vychovu a zapracovani pracovniki,

vydaje nareklamni kampaii,

vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici apod.

Z vySe uvedeného ¢lenéni kapitdlovych vydaja plyne, Ze za investice jsou povazovany
nejen kapitdlové vydaje na obnovu a rozSiieni hmotného majetku (hmotné investice), ae
i kapitdové vydaje na vyzkum a vyvoj (nehmotné investice) a na ndkup cennych papiri (financni

investice).

Hmotné investice zahrnuji vydaje na:

pozemky, budovy, stavby, umélecka dila, shirky bez ohledu na jejich potizovaci
cenu,

samostatné movité véci a soubory movitych véci s dobou pouzitenosti delSi nez
jeden rok a od vyse ocenéni uréené Ucetni jednotkou, a to pti splnéni povinnosti
stanovenych zakonem, zejména respektovanim principu vyznamnosti a vérného
a poctivého zobrazeni majetku,

trvalé porosty, zékladni stdda atazna zvirata a technické rekultivace,

3VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a diouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001. s. 22.
ISBN 80-86119-38-6.
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technické zhodnoceni hmotného majetku (razné stavebni Upravy, rekonstrukce,

piistavby apod.).

Nehmotné investice predstavuji kapitdové vydaje na:

ocenitelna prava (know — how, licence, patenty apod.),

software,

nehmotné vysedky vyzkumné a obdobné cinnosti (receptury, technologické
postupy apod.) a

ztizovaci vydaje, coz jsou vydaje spojené se zaloZzenim nového podniku do
okamziku jeho vzniku (soudni a spravni poplatky, vydaje na pracovni cesty,

odmeény za zprostiedkovéni a poradenské sluzby, ngemné apod.).

Kapitdové vydae se tykgi statkti szivotnosti delSi nez jeden rok. Jedna se o vydsje na
stavbu, obnovu a vétSinu oprav budov, na koupi ¢i vyménu technické infrastruktury, vybaveni
ajiné piislusenstvi. Navzdory této definici se drobné vydgje na zatizeni avybaveni az do urgité
pevné stanovené vyse zarazuji do provoznich a ne kapitél ovych vydaji.

Finan¢ni investice jsou vydaje:

vkladané do dlouhodobych cennych papirt, cozZ jsou cenné papiry Gvérové povahy,
napr. obligace, sménky a zastavni listy,

vkladané do majetkovych cennych papira (napt. akcie, podilové listy, G¢asti apod.)
avklada,

na ostatni finan¢ni majetek (napt. dlouhodobé pijcky poskytnuté podnikem)

Jednotlivé poloZky vydaji na hmotné, nehmotné a finan¢ni investice jsou ptimo uvedeny
ve Vyhlasce ¢. 500/2002 Sb. kterou se provédéji nékterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sh.,
0 Ucetnictvi, ve znéni pozdgjSich predpist, pro Géetni jednotky, které jsou podnikateli Gctujicimi
v soustavé podvojného Gcéetnictvi
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3 Investi¢ni éinnost podniku

Investi¢ni ¢innost podniku je specificka oblast celkovych aktivit zaméiena piedevSim na
rozSirovéni ¢i obnovu hmotného a nehmotného majetku. Investiéni ¢innost spadé do dlouhodobého
strategického rozhodovani podniku uskuteciiovaného na Grovni top managementu. Rozhodovani se

zpravidla tyké ¢asového horizontu v rozmezi péti az deseti let.

Pti rozhodovéni zdainvestovat ¢i ne je nutné, aby management podniku bral v Gvahu faktor
¢asu a rizika. Riziko investi¢ni ¢innosti spociva piedevSim v moznosti zmén v okoli podniku
(legidativni, demografické a jiné zmény) i v podniku samotném (zavadéni novych technologii
apod.), v prabshu piipravy a samotné realizace daného investi¢niho projektu. Faktor casu
s faktorem rizika Uzce souvisi, ¢im delSiho obdobi se piiprava arealizace zamy3eného investi¢niho
zaméru tykd, tim vySSi je riziko zmén, které mohou ovlivnit efektivnost daného projektu. Pro
minimalizaci rizika je proto nutna detailni znalost vnittnich a vnéjSich podminek, za kterych bude

investice reaizovana a za kterych bude v budoucnu fungovat.

3.1 Cile podniku ajeho investiéni ¢innost

Investi¢ni ¢innost Uzce souvisi s cili podnikatel ské jednotky. Podnik o tom, zda investovat
tak ¢i onak, rozhoduje aZ na zakladé svych vizi a cili. Stanoveni cili podnikani je velmi obtizné,
protoZze se v nich promitgji rozdilné zgmy jednotlivych skupin v podniku, jako jsou vlastnici
respektive akciondfi, manazefi, zaméstnanci a véfitelé. Zatimco akcionati usiluji o maximalizaci
trzni hodnoty akcii, manazeti mohou sledovat své vlastni cile jako stabilita podnikani a tim
i minimalizace rizika, zaméstnanci usiluji o rist svych mezd, véfitelé o veasnou Uhradu svych

pohledavek apod.

Jiz na prvni pohled se cile jednotlivych zgmovych skupin v podniku 1i§i a nékdy
i navzgem vyluéuji, napi. maximalizace trzni hodnoty akcii proti minimalizaci rizika. V disledku
stietu zami jednotlivych subjekti se v soucasnosti podniky piiklangji k tzv. pluralitnimu pojeti
cili, kdy vedeni podniku nesleduje pouze jeden cil, de snazi se dosahovat cili vSech a to

v uspokojivé mite, jinymi slovy snaZi se naleznout uréity kompromis.
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V podminkach trznich ekonomiky je podle Josefa Vaacha za negkomplexngjsi cil
povazovéna efektivnost a financni stabilita podniku, kterd je vyjadiovana pomoci raistu trzni
hodnoty firmy. Diive byl tento cil vyjadiovan pomoci maximalizace zisku, de tato metoda
nezohlednuje faktor ¢asu ani riziko, bez jegjichZ respektovani nelze z dlouhodobého hlediska

Uspédné planovat arozhodovat.’

Podle knihy Teorie a praxe firemnich financi R. A. Brealeyho a S. C. Myerse spole¢nosti
deduji cil maximalizace trzni ceny akcii podniku. VySe trzni ceny akcii zajima predevsim
akcionére, ktefi investuji své volné penézni prostiedky na kapitalovém trhu astavaji se tak jistymi
»chlebodarci“ akciovych spolecnosti. Podnik proto usiluje o rist trzni hodnoty svych akcii, protoze
¢im vice jsou jeho akcie atraktivngjsi, tim vice se zvySuje i zgem akciondit a akcie podniku a cena
akcii, potazmo i hodnota podniku, tak roste. Podnik pak nasledné miize rozSitovat svou vyrobu,
pokryvat svou produkci nové trzni segmenty apod.®

Dany strategicky cil podnikani by meél byt respektovan i investi¢ni politikou. Investi¢ni
politika by pak méla zgjistit pripravu, vybér a realizaci takovych investi¢nich projektd, které

umoZni rast trzni hodnoty firmy.

Aby dany investi¢cni projekt skuteéné maximalné prispél ke zvySovani trzni hodnoty
podniku, je nutné zvolit a urcit presny sled kroku, jak pri uskutectiovéni dané investice postupovat.

Jinymi dovy je nutné stanovit investi¢ni strategii.

Investi¢ni strategii 1ze definovat jako postup, ktery vede k dosazeni investi¢niho cile.
Kazdy podnik ma moznost vybéru z nékolikatypi investi¢nich strategii.

Pti volbeg investi¢ni strategie by mél podnik zohlednit konkrétni podminky, ve kterych chce
invegtici realizovat. Aby byl schopen flexibilné reagovat na zmény ve svém okoli, nemél by se
upnout pouze na jednu investiéni strategii, ale mél by mit v zAloze i strategii ndhradni, kterou by
vyuzil v pripadé ngjakych zmén vnéjSich podminek investovani. Zmény se mohou tykat jak
politické situace zemé, ve které je investice realizovéna, tak i zmén na svétovych a komoditnich

burzach (ceny ropy apod.) i zmén v samotném podniku (zmény ve vedeni, stavky, havérie apod.).

*VALACH, J:: Investiéni rozhodovani a diouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 27.
ISBN 80-86119-38-6.

SBREALEY,R., A.A MYERS, S, C.: Teoriea praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing, 1992,
s. 13. I1SBN 80-85605-24-4.
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Podrobnou klasifikaci investi¢nich strategii je mozné nastudovat ve vySe uvedené publikaci

Josefa Vaacha Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani, ato nastr. 30 -33.

3.2 Piiprava investi¢nich projektia

Projektem je obecné myslen néjaky proces planovani a fizeni operaci. Investi¢ni projekt
byva chapan jako soubor technickych a ekonomickych studii, které slouzi k pripravé, redizaci,

financovani a pokud moZzno efektivnimu provozovéani navrhovaného investiéniho zaméru.

Investi¢ni projekty 1ze ¢lenit z mnoha hledisek napi. podle toho, jaky piinos bude investice
pro podnik mit, podle vy3e kapitdlovych vydaji, podle metod posuzovéni efektivnosti projektu
apod. O podrobném ¢lenéni investi¢nich projektd je mozné se docist vice napt. v publikaci Heleny
Stivové a kolektivu Financni analyza v rfizeni podniku, v bance a na pocitaci vydané Bankovnim
institutem, a. s. pod |SBN 80-7265-027-0 v Praze roku 2000 na stranach 203 -205.

Proces pripravy arealizace investi¢nich projektt |ze rozélenit natfi zakladni faze, kterymi

jsou predinvestiéni, investi¢ni a provozni faze.

Stezejnim piredpokladem Uspésné realizace a nadedného fungovani projektuje je pravé
predinvesticni priprava. Je to faze, ktera mize byt zahgena az po stanoveni investi¢niho cile

avhodnéinvesti¢ni strategie pro jeho realizaci.

Piiprava investicnich projektt zahrnuje jgich vyhodnocovani a pripravu toho
nejvhodnéjsiho pro jeho redizaci. Je velmi narocna na ngiriznéjsi oblasti ¢innosti v podniku
ajgich koordinaci, a uz se jedna o oblast marketingu, podnikovych financi, technickych ¢i
technologickych charakteristik projektu. Cilem je detaillné identifikovat jednotlivé investi¢ni
projekty a to zmnoha hledisek, napi. zhlediska Gcelu investice, prizkumu potieb trhu,
dosavadniho vyuziti majetku podniku z hlediska rizikovosti, vySe ocekavanych kapitalovych
vydaji, penéznich prijmt apod. a postupné zamitani téch projekti, které nespliiuji vytycéenécile.

Vysledkem kazdé predinvesti¢éni pripravy by meélo byt vypracovani tzv. provéadeci studie
nazyvane také technicko-ekonomicka studie. Ta by méla obsahovat vSechny potiebné informace
(technické, obchodni, ekonomické apod.), které jsou podstatné pii vyhodnocovani, zda projekt

piijmout areaizovat ¢i nikoliv.
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Kazda provadéci studie by méla obsahovat alespon tyto polozky doporucené organizaci
UNIDO (United Nations Indrustrial Development Organization), coZ je organizace OSN pro
pramyslovy rozvoj:®

souhrnny piehled vysledki,
zdiavodnéni a vyvoj projektu,
kapacita trhu a produkce,
materiadl oveé vstupy,
|okalizace a prostiedi,
technicky projekt,
organizaéni projekt,
pracovni sily,

Casovy plan redizacea

finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu.

Obsah jednotlivych polozek provéadéci studie je mozné naleznout opét v publikaci Josefa

Valacha Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani nastr. 41.

VySe uvedend metodika je zastdvana v zapadnich zemich, ale ma obecnou platnost

i v Ceské republice.

ProtoZe je provadéci studie stéZginim dokumentem investi¢niho rozhodovéni, musi byt
zarucena stoprocentni kvalita jejiho zpracovani. Proto je treba dostatecné mnoZstvi potiebnych
vstupnich informaci, velice peclivy postup v odhadovani budouciho vyvoje ngrizngjSich velicin
asamozigmé dostatecné znalosti odbornika podilgicich se na vypracovani studie, a’ uz se jedna

o technology, ekonomy ¢i stavebni odborniky.

To, ze se jedna 0 ndro¢nou ¢innost, podtrhuje i fakt, Zze byva zpracovavano nékolik variant
reSeni investiéniho projektu, které umoziuji porovnat jednotlivé moznosti realizace projektu

v

avybrat tu nejvhodnégjsi z hlediska dosaZeni cile investi¢niho projektu.

® SUVOVA, H. akol.: Financni analyza v 7izeni podniku, v bance a na pocitaci. 1. vyd. Praha: Bankovni
ingtitut, a. s., 2000, s. 206. ISBN 80-7265-027-0.
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3.3 Prognoza kapitalovych vydaj i a oéekavanych penéznich
piij mi

Pravé odhad toku kapitdlovych vydaji a otekdvanych penéznich prijmi zinvestice je
st¢Zzeinim bodem, o ktery se opirgjii metody hodnoceni investi¢nich projektt a nésledné
rozhodovani o investici. Tento tok je také nazyvan jako penézni tok z investice nebo také cash flow

Zinvestice.

Spravny odhad penézniho toku zinvestice je nejduleZitéjSi pro kapitalové planovéani
ainvestiéni rozhodovani vibec. V piipadé nespravného odhadu pak samozigimé dochazi
k nepiresnostem v hodnaceni jednotlivych variant investi¢niho projektu a k nespravnym investi¢nim

rozhodnutim.

Obtiznost spravného odhadu penézniho toku z investice plyne ze dvou fakti. Jednak jde
o provadéni odhadu na ddlSi obdobi (u stroji na 10 — 15 let a u budov na 50 -100 let). A jak
kapitélové vydaje tak i penézni piijmy jsou ovliviiovany nejrazngjsimi faktory, v jejichZ vyvoji po
dobu Zivotnosti investice miZe dochéazet k necekanym vykyvam. Proto je nutné v pladnovani
investice pocitat sfaktorem ¢asu a rizikem vykyvi ve vyvoji ngriznéjSich faktora ovliviiujicich

existenci a vynosnost investice.

VnéSimi faktory jsou ty faktory, které podnik svou cinnosti nemtize ovlivnit. Jedna se

napi. 0 miru inflace, vy§ Urokovych sazeb, devizové kurzy, hospodéiskou ¢i politickou situaci

apod.

Vnitini faktory uz samotna firma ovlivnit mize, jde napi. o kvalitu vyzkumu zavisiou na

kvalité vybaveni vyzkumného centra, o kvalitu vyrobku atd.

3.3.1 Kapitalovévydajeajgich identifikace

Obecné jsou kapitalové vydaje vSechny penézni vydaje na investici, jejichZ navratnost je

delSi nez jeden rok.

Zarelevantni kapita ové vydaje jsou povazovany pouze ty vydaje, které budou v souvid osti

sinvestici  uskutetnény teprve v budoucnu v pripadé schvédleni investiéniho projektu.
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Tzv. zapusténé naklady souvisgici napt. s provedenim predbéznych expertiz vlivu dané investice
na jeji okoli nemohou byt zahrnovany do kapitdovych vydaji aovliviiovat tak rozhodnuti
o schvdeni ¢i zamitnuti daného projektu. Na druhé strané ale musi byt zahrnuty do poiizovaci ceny
projektu.

Jedna-li se o porizeni hmotné investice, mél by kapitdlovy vydaj zahrnovat tyto polozky:

vydaje na potizeni nové investice,
vydaje natrvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitélu,
piijmy z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku a

danové efekty spojené s prodejem existujiciho nahrazovaného majetku.

Vydaje na porizeni nové investice obsahuji vydaje ngen na instalaci, montaz, dopravu

apod., alei vydaje navyzkum avyvoj spojeny s danou investici.

Nejsou-li platby Groka z Gvéru v pripadé kryti potizeni investice z cizich zdroji chapany
jako provozni néklady, je nutné tyto Urokové platby zahrnout rovnéz do kapitdovych vydaji.
Paodle zakona o dani z prijmi ngsou Uroky z Gvéra nebo jinych cizich zdroja souvisgici sinvestici
daiové uznatelné. Uroky z Gvéru zaplacené pred uvedenim investice do provozu jsou zahrnovany

.....

daiiové uznatelnych nakladi.

Vydaje natrvaly prirastek cistého pracovniho kapitélu, predstavuji rozdil mezi piirastkem
ob&Zzného majetku (z&soby, suroviny, polotovary vlastni vyroby, pohledavky atd.) vyvolanym
porizenim nové investice a prirastkem kratkodobych pasiv (zavazky viéi dodavatelim) vyvolanym
porizenim investice.

Prijmy z prodge existujiciho nahrazovaného majetku predstavuji polozku snizujici objem
kapitdlovych vydaji.

Darové efekty souvisgjici sprodgem existujictho nahrazovaného majetku mohou
kapitdlovy vydaj snizovat nebo zvySovat. Je-li prodejni cena nahrazovaného majetku vySSi nez jeho
cena zistatkové a podnik tedy dany majetek proda se ziskem, musi nasledné zaplatit dai ze zisku,
kterd4 predstavuje pro podnik né&klad a zinvesticniho hlediska je zahrnovana do kapitélovych
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vydajt. Prodali viak dany majetek se ztrétou, miZe o ni sniZit svij danovy z&klad, coZ vede

k danové Uspore.

M odel ové vyjédreni kapitalového vydaje nainvestici:’

K=1+0-PxD 1)
K —kapitdlovy vydg,
| —vydaj naporizeni novéinvestice,

O —vydaj natrvaly priristek &istého pracovniho kapitalu®,
P — prijmy z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku,

D — danové efekty z prodg e existujiciho nahrazovaného majetku.

Je-li kapitdovy vydg realizovan po dobu delSi nez jeden rok, je nutné diskontovat ho
o pridusny diskontni faktor, aby mohla byt zjisténa jeho vySe k jednomu ¢asovému okamziku, atak
zahrnut i faktor ¢asu. Diskontni faktor nebo také odurogitel 1ze vyjadrit jako prevracenou hodnotu

Urocitele.

Urocitel (U) je koeficient ve tvaru:®
U=@a+i)" @)

i —Urokovamira,

n — pocet obdobi.

Je-li arocitelem vynasoben pocétecni jednorazovy vklad, vysledkem je budouci hodnota
tohoto vkladu za n obdobi pti Urokové miie i, napt. je-li Urokova mira 10 % apocet let je také
deset, pak drocitel vypada nasledovng (1 + 0,1)™. Za jedno obdobi je zpravidla povazovén jeden
rok.

"VALACH, J:: Investiéni rozhodovani a diouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s .56.
ISBN 80-86119-38-6.
8 Cisty pracovni kapital — predstavuje ob&Zna aktiva snizend o kratkodobé zévazky.
° [onling] [cit. 2. 1.2005].Dostupné z < http://busi ness.center .cz/business/pojmy/pojem.aspx?Pojeml D= 1323>
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Odurogitel (OU), nebo také diskontni faktor je pak koeficient ve tvaru:™®

1

ou =
Symboly zistavaji stejné.

Pomoci odirocitele |ze vypoditat soucasnou (diskontovanou) hodnotu, coz je ¢astka, kterou
jenutné nyni ulozit, aby bylo docileno pozadovaného ef ektu budouciho piijmu.

3.3.2 Penézni prijmy z investice ajegjich identifikace

Penézni prijmy zinvestice jsou vSechny piijmy, které dana investice svou existenci

investorovi ptinese.
Exaktni vymezeni penéznich prijmi je velmi obtizné a stava se tak nejkomplikovanégjSim
bodem celého kapitdlového a investiéniho planovani. Obtiznost jgich uréeni vyplyva piedevSim

z dlouhodobosti zivotnosti investice.

Casové rozloZeni penéznich piijmi je zavisié i na mnoha jinych faktorech, které maji na

penézni prijmy zpravidla daleko vétsi viiv nez na kapitélové vydaje.

Do rocnich penéZnich pifjmi z investice jsou podle Josefa VVaacha zahrnovéany: ™

piedpokl&dané ro¢ni odpisy podle odpisového planu,
zmeény cistého pracovniho kapitdlu v souvidlosti sinvestici v pribéhu jgi
Zivotnosti,

piijem z prodeje investice nakonci jgji zivotnosti snizeny o dai z piijmul.

19 Tonling] [cit. 2. 1. 2005]. Dostupné z http://business.center.cz/business/pojmy/pojem.aspx?Pojeml D=1323>
1 VALACH, J.: Investicni rozhodovani a diouhodobé financovani. l.vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 57.
ISBN 80-86119-38-6.
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M odel ové vyjadieni pengznich pfijmt z investice:
P=2+A+x0+PB, +D (4)

P — celkovy ro¢ni penézni piijem z investice,

Z —ro¢ni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice ptinasi,

A —piirastek ro¢nich odpisa v disledku investice,

O — zména cistého pracovniho kapitdu v disledku investovani béhem doby Zivotnosti
investice,

Py — piijem z prodg e investice nakonci jgi Zivotnosti,

D —danovy efekt z prodgje investice nakonci jgi zivotnosti.

PengZni piijmy za jednotlivé roky Zivotnosti investice je nutné opét prevést na soucasnou

hodnotu za pomoci jejich diskontace.
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4 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projekti

Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt se lisi piedevSim podle toho, zda
respektuji faktor ¢asu nebo podle kritérii, na zakladé kterych se investor rozhoduje, zda investi¢ni
projekt prijme ¢i ne. Principy hodnoceni investiénich zaméra se mohou zasadné lisit, jindy se jedna
pouze o technicky odlisné propoctové postupy, které vedou ke stejnym zavéram.

Asi ngz&kladngjSim ¢lenénim hodnoticich metod je ¢lenéni podle toho, zda dany postup
respektuje faktor ¢asu ¢i ne. Metody hodnoceni investic respektujici faktor ¢asu jsou oznatovéany
jako metody dynamické a metody nerespektujici faktor ¢asu jsou pak oznatovany jako metody
statické. ™

Satické metody hodnoceni investic jsou velmi oblibené pro svou jednoduchost, jgich
vypovidaci schopnost neni vSak prilis spolehliva, protoze v disledku opomenuti ¢asového hlediska
dochazi ke zna¢nému zkresleni reality a nasledné pak muze dochazet k nespravnym rozhodnutim.

Zpravidla se vyuzivegi v pripadech, kdy faktor ¢asu podstatné neovlivni investiéni
rozhodnuti. Jedna se piedevSim o pripady investic skratkodobou Zivotnosti, o investice
s jednorazovym kapitdlovym vydajem. Opomenuta by neméla byt ani diskontni sazba, jgjiz vySe

rovnéz uréuje zavaznost faktoru ¢asu. Cim niZsi je diskontni sazba, tim mendi je vliv faktoru ¢asu.

V praxi se aleinvesti¢ni projekty s krétkou zivotnosti a nizkou diskontni sazbou piiliS ¢asto
neobjevuji, proto se statické metody vyuzivajii spiSe jako dopliikova hlediska investi¢niho

rozhodovani.

Jak jiz bylo fe¢eno vétSinainvestic se tyka delSiho ¢asového horizontu, a’ uz sejednao jgi
pofizeni nebo Zivotnost. Z tohoto diivodu jsou investi¢éni rozhodnuti provédéna na zékladé vysledk
dynamickych metod hodnoceni investic, které do vypocéti efektivnosti jednotlivych investiénich

variant zahrnuji faktor ¢asu.

2 50VOVA, H. akolektiv: Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na pocitaci. 1. vyd. Praha:
Bankovni institut, a. s., 2000, s. 223. ISBN 80-7265-027-0.
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Metody hodnoceni investi¢nich projekti mohou byt ¢lenény i podle toho, co povaZuji za
efekt uskutesnéni investice. ™

Z tohoto hlediska jsou metody rozdélovany na:

metody opirgjici se o ndkladovakritéria hodnoceni efektivnosti dané investice,
metody opirgjici se ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti a

metody opirgjici se o kritérium ¢istého penézniho piijmu z investice.

Efektem metod opirajicich se o ndkladova kritéria je Uspora nékladi, a to jak nékladi na
porizeni investice, tak i nékladi provoznich. Za provozni n&klady tu jsou povazovany naklady
spojené s provozem investice (napt. Uspora mzdovych nakladd, ¢i nakladi na energii v disledku
zavedeni nové vyrobni technologie). Zvazeni obou typi nédkladi je velmi dulezité, protoze ¢asto
musi investor rozhodnout mezi dvéma variantami, kdy u jedné jsou vySSi investi¢ni néklady
au druhé jsou vySSi provozni néklady. Zohlednéni pouze jednoho druhu nakladi by pak mohlo vést

opét k nesprévnym rozhodnutim.

Pomoci nékladovych kritérii |ze hodnotit pouze ty investiéni varianty, které v budoucnu
zgjisti stejny objem produkce a tedy i stejny zisk. Hodnoti se tzv. srovnatelnd efektivnost
investi¢nich projekti. Pomoci téchto metod nelze urcit efektivnost jednotlivych projekta, ale pouze
to, ktery z projektu je vice nebo méné vyhodny z hlediska nakladi. Nej¢astéji jsou tyto metody
vyuzivany pii srovndvéni raznych technickych variant projekta zgjistujicich stejny objem

produkce.

Za efekt investice podle metod se ziskovymi kritérii je povazovan zisk snizeny o dai
z ptijmu. Vyhodou téchto metod v porovnani s metodami opirgjicimi se o nakladové kritéria je
predevsim jgich komplexnéj§i pojeti spocivajici v zahrnuti zisku, kterého bude dosazeno pomoci
vykoni jednotlivych investi¢nich variant. Nevyhodou metody je fakt, Ze G¢etni zisk nepiedstavuje
celkovy tok penéznich prijmi zinvestice, piesnéji feteno nezahrnuje piijmy ve formé odpisi
invegtice. Z G¢etniho hlediska predstavuji odpisy naklad, ktery ovliviiuje vysledek hospodareni
Gcetni jednotky (zisk). Podnik pak miiZze volbou riiznych odpisovych politik ovliviiovat zisk atim
i celkovy pohled na efektivnost investi¢nich variant vypoctenou pomoci metod opirgjicich se

o ziskovakritéria

3 SUVOVA, H. akol.: Finanéni analyza v rizeni podniku, v bance a na pocitaci. 1. vyd. Praha: Bankovni
ingtitut, a. s., 2000, s. 223. 80-7265-027-0.
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Z pohledu penéznich tokd odpisy predstavuji penézni pifjem pouzitelny pro kryti
nejraznéjSich vydajt, proto byvaji nej¢astéji v hodnoceni investi¢nich projekta uprednostiiovany
metody opirajici se o kritéria cistych penéznich prijmii zinvestice. Kdy se pii vyhodnocovéani

efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant nezvaZuje pouze zisk po zdanéni alei odpisy.

Hodnoceni efektivnosti investice se sklada ze trech kroka. Nejprve byvai odhadnuty
piislusné penézni toky, pak je spocitan prislusny tzv. kvantitativni ukazatel hodnoty resp. prinosu
pro danou invegtici oznatovan (FM — figure of merit) a na zavér je tento ukazatel porovnén

s akceptagnim testovacim kritériem (AC — acceptance kriterion).™

Penézni prijmy jsou spolu s kapitalovym vydajem shrnuty v jednom ¢isle — kvantitativnim

ukazateli hodnoty investice, jez souhrnné vyjadiuje jgji ekonomickou hodnotu.

Akceptagni kritérium je stanoveny normativ (napf. minimani poZadovana vynosnost
investice), na zakladé jehoz porovnani skvantitativnim ukazatelem investor uréi, zda je dany

investiéni projekt prijatelny ¢i ne.

4.1 Cista sou¢asna hodnota

Jedna se o dynamickou metodu hodnoceni investi¢nich variant, kdy je za efekt investice
povazovan penézni piijem z investice. Z&ladem penézniho piijmu je predpoklédany zisk po

zdanéni, odpisy a ostatni piijmy jako napt. piijem z prodeje investice nakonci jgi Zivotnosti.

Nejprve je vhodné definovat si, co to vlastné soucasna hodnota je. Souc¢asna hodnota tika,
jakou hodnotu ma budouci penézni tok dnes. Obecné plati, Ze hodnota dnesni koruny je vySSi nez
jgi hodnota v budoucnu, protoze dnesni koruna maze byt investovana a v budoucnu nam maze

prinést vynos v podobé Uroku.

Soucasnou hodnotu budouciho penézniho toku ziskdme tak, Ze budouci penézni tok
vynasobime diskontnim faktorem (odurocitelem). Diskontni faktor je koeficient nizsi nez jedna

Kdyby tomu bylo naopak, znamena o by to, ze dnedni koruna mé nizsi hodnotu nez koruna zitigjsi.

1 HIGGINS, R., C.: Analyza pro financni management. vyd. 1. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 250.
ISBN 80-7169-404-5.
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To by zigimé nikoho k investovéni pftiliS nemotivovalo, protoZe dnes investovana koruna by

neprinasela Zadny vynos za dnesni obétovanou spotiebu.

Nyni je vhodné definovat s prévé istou soucasnou hodnotu (dde uz jen CSH),ta
predstavuje rozdil mezi soucasnou hodnotou penéznich prijmt zrealizované investice
akapitalovym vydaem nainvestici. V piipadé, Ze je kapitdlovy vydaj rozlozen do vice obdobi, je
nutné ho také diskontovat k jednomu ¢asovému okamziku.

Modelové vyjadieni &isté soudasné hodnoty s jednorédzovym kapitél ovym vydajem: ™

; P P P
CSH=——+—2_-+.... +— -
1+i (@+10) a+1)
3,94 %%@
)
p
CH = a
(L ')
CSH — &ista soucasné hodnota,
P — penézni piijem z investice v jednotlivych letech jgi Zivotnosti,
K —jednorazovy kapitdlovy vydaj,
N — doba Zivotnosti investice,
n —jednotlivaléa Zivotnosti investice.
Modelové vyjadieni &isté soudasné hodnoty s postupnym kapitalovym vydajem:®
. P or K

CH = a e Qo 6

(1+I)n+T t:1(1+|)t ( )

T —dobainvesti¢ni vystavby,
t —jednotlivalétainvesti¢ni vystavby.
Ostatni symboly ztistavaji stejné.

V tomto piipadé byva kapitdlovy vyda aktualizovan k okamziku zapoceti investi¢ni
vystavby.

52 VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1.vyd. Praha: Ekopress, 2001,
S. 89 —-90. ISBN 80-86119-38-6.
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Pokud je penézni prijem po celou dobu Zivotnosti investice pravidelny, lze pro vypocet
jejich cisté sou¢asné hodnoty vyuZit koeficient zasobitele. Zasobitel je koeficient, pomoci kterého
je mozné vypoditat ¢astku, kterou je nutné nyni ulozit, aby byl zgistén urcity pravideny vynos

v budoucnu. Zasobitel je obracena hodnota umorovatele.

V zorec zésobitele (2):*
+i)" -

z=-810 2 ™
i(L+1)

Symboly se neméni.

M odel ové vyjadieni vypoctu CSH pomoci zésobitele:'®

csH=g pr &L g ®
i(@+i)"

Symboly zustavaji stgné.
Moznymi vysledky je bud’ kladna, nulova nebo zaporna ¢ista sou¢asna hodnota.

Je-li ¢isté soucasna hodnota kladng, znamena to, Ze penézni prijmy zinvestice pievysuji
kapitalovy vydaj a ze tedy pii poZzadované vynosové miie (i) prinasi investice zisk. Tim se zvySuje
trzni hodnota spolecnosti, coz byva, jak bylo jiz diive uvedeno, v soucasnosti jednim z hlavnich
finanénich cilt podnikani ekonomickych subjekti. A dana investi¢éni varianta je tedy pro firmu
prijatelna.

V piipadé zdporné cisté soucasné hodnoty pievySuje kapitdlovy vyda penézni piijmy.
Danavarianta je tedy ztratova a pro podnik nepiijatel na.

Jestlize je ¢istd soucasna hodnota investice nulova, pak uz zalezi jen na konkrétnim
rozhodnuti managementu podniku, zda bude projekt realizovan ¢i ne, protoZze svym fungovénim

investorovi nepiinese ani zisk ale ani ztratu.

Y Tonline]. [cit.2.1.2005]. Dostupné z <http://busi ness.center.cz/busi ness/pojmy/pojem.aspx?Pojem| D=1323>

1BVALACH, J.: Investicni rozhodovani a diouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 94
ISBN 80-86119-38-6
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Uroven ¢isté soucasné hodnoty je primarné ovlivnéna zvolenou poZadovanou mirou
vynosnosti dané investice. Cim je tato poZadovana vynosova mira vySs, tim je ¢ista soucasna
hodnota niZsi.

Obr.1 Zavislost ukazatele CSH nawy3 Grokové miry

CsH
Y
a Pn -K
n=1
N
a pn;_
e (1+D)"
I
0 ;
D A urok

Zdroj: SUVOVA, H. akolektiv: Finanéni analyza v 7izeni podniku, v bance a na pocitaci.
1. vyd. Praha: Bankovni ingtitut, a. s., 2000, s. 249. ISBN 80-7265-027-0.

NaObr. 1 je nazorné vidét, Zze pii Oroku=0 je ¢isthd sou¢asnad hodnotarozdilem souctu
vSech penéznich piijmi z investice a kapitdlového vydage. Je-li vySe aroku rovna hodnoté D, pak
Uz je nutné o tuto urokovou miru D penézni piijmy, v piipadé postupného kapitdového vydaje
i kapitdlovy vydaj, diskontovat. CSH je pak rozdilen diskontovanych pengznich piijma
akapitdového vydaje aje zéroven niZsi, nez kdyz byla irokova mirarovna nule. DalSim dilezitym
bodem v grafu je bod A, ktery oznacuje Grokovou miru, pii které je CSH rovna nule. Tato Grokova
mira se nazyva vnittni vynosové procento, tim se bude podrobné zabyvat az kapitola¢. 4. 4 Vnitini

vynosova mira.

Pokud je doba Zivotnosti porovnavanych investi¢nich projektt rizna, postupuje se pri
vypoctu cisté soucasné hodnoty obdobné jako u vypoctu diskontovanych nakladi. Méla by byt
uréena ngnizsi spolecna doba zivotnosti danych investi¢nich variant, pricemz u té skratsi
Zivotnosti by neméla byt opomenuta souc¢asna hodnota obnovovaci investice.

Muze byt ale pouzita i jind metoda, kdy je ¢istd soucasna hodnota jednotlivych variant

vydélena hodnotou zésobitele zohledriujici konkrétni dobu Zivotnosti dané investice. Vysledkem
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pak je tzv. prizmérnd roéni hodnota dané investice. Ta investiéni varianta, jgjiZz pramérné rocni

[ v

hodnota je ngvyssi, je investorem povaZzovana za nejvhodnéjsi.

Primérnou ro¢ni hodnotu investice je moZné definovat jako anuitu (splétku), jejiZz soucasna

hodnota se rovna &isté sou¢asné hodnoté investiéni varianty.™

Modelové vyjédieni pramérné roéni hodnoty investice:

9 1+i)"-1
i(L+i)"
PRH — pramérnaro¢ni hodnota.
Ostatni symboly ztistavaji stejné.

Metoda cisté soucasné hodnoty investic je mnoha autory knih v oblasti finan¢ni teorie
povaZzovana za ngjvhodnéjSi zpisob porovnavani efektivnosti investicnich projekti. Tato metoda
respektuje jednak faktor casu, je zavid& na prognézovanych penéznich tocich z projektt a
aternativnim nakladu kapitdlu a také nabizi moZnost souctu cistych soucasnych hodnot
jednotlivych variant v ptipadech slouc¢enych investic. Prévé tato podedni vlastnost ¢isté soucasné

hodnoty je povaZovana za velmi vyznamnou, protoZze miZze mit dileZita zahrnuti.

Méli investor napi. rozhodnout o prijeti , balicku“ dvou investiénich projekti, kdy cista
souc¢asnd hodnota jednoho znich je zapornd a druhého kladna, tak pravdépodobné nepfijme

ztr&ovy projekt jen kvili tomu, Ze je v jednom balicku s projektem ziskovym.

Jedinym zadrhelem na této metodé hodnoceni investic je vhodné uréeni vynosové miry.
Zpravidla se ale uréuje na zakladé vynosovych meér, které jsou nabizeny srovnatelnymi investiénimi
alternativami, napt. investice do stétnich dluhopisi apod. Srovnatelnosti investi¢nich variant se
mysli hlavné jgich rizikovost. Investor by nemél odvozovat vynosovou miru vysoce riskantni
investice napt. do vyroby Uplné nového vyrobku, ktery dosud na trhu neexistoval, svynosovou
(drokovou) mirou investice do stétnich pokladniénich poukéazek, které jsou obecné povazovany za

témef bezrizikovou investici.

I VALACH, J.: Investicni rozhodovani a diouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 97.
ISBN 80-86119-38-6.
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Podle knihy Teorie a praxe firemnich financi autord R. A. Brealeyho a S. C. Myerse jsou

sy v

nejrozsirengjSimi  aternativami pravidia ¢isté soucasné hodnoty névratnost, pramérny vynos

z (i&etni hodnoty, vnitini vynosova miraaindex ziskovosti.

4.2 Navr atnost

Doba navratnosti investice je dana poctem let potiebnych k vyrovnani kapitalového vydaje

a kumulovanych penéznich piijmt z investi¢niho projektu.

Investor si bud’ ur¢i ¢asovou hranici, od jaké investiéni variantu piijme (napi. 2 roky) nebo

zvoli tu investi¢ni variantu, jgiz doba navratnosti je ngjkratsi.

Modelové vyjadieni vypodtu névratnosti investice:**

| = é. (Zn +On) (10

n=1

| — potizovaci cenainvestice (kapitd ovy vyda),

Z, —ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti investice,

O, —roc¢ni odpisy zinvestice v jednotlivych letech jei Zivotnosti,

n —jednotlivaléta Zivotnosti,

a —doba navratnosti.

Pravidlo doby navratnosti byva ¢asto kritizovano, a to predevsim kvili tomu, Ze prisuzuje
stejné vahy penéznim tokim pred datem névratnosti a nebere v potaz toky po tomto datu do konce
Zivotnosti. Nedostatek prisuzovani stejnych vah penéznim tokim pred datem névratnosti investice
Ize odstranit pomoci diskontovéni penéznich toka. Ze vzorce (10) je také zigimé, Ze rocni zisk
Zinvestice po zdanéni v jednotlivych letech investice aroéni odpisy z investice ngjsou prevedeny
na sou¢asnou hodnotu. To maze vést k tomu, Ze vypoctena doba névratnosti bude krat§i nez doba
navratnosti v piipadg, Ze by dané prijmy z investice byly diskontovany. OvSem investorovi nebrani
nic vtom, aby s dobu navratnosti vypocital pro diskontované hodnoty roéniho zisku a odpisi

v jednotlivych letech Zivotnosti investice. Nazorné bude rozdil ve vypodtené dobé navratnosti

Y BREALEY, R, A.a MYERS, S., C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing, 1992,
s. 83. ISBN 80-85605-24-4.

2L\VALACH, J.: Investicni rozhodovani a diouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 125.
ISBN 80-86119-38-6.
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v piipadé diskontovanych a nediskontovanych prijmi z investice prezentovan v ¢&ésti, kde bude
hodnocen podnikatel sky z&mér spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s.

Snadné také neni urcit adekvéni kriteriaini obdobi. Pokud investor pouzije pfi svém
hodnoceni investi¢nich variant stgjnou kriteridlini hodnotu bez ohledu na dobu zivotnosti investice,
muize dojit ke zkredeni vysledkt a nespravnému vybéru. V téchto piipadech ma vétSinou tendence
piijimat piiliS mnoho kratkodobych projekti a malo projektt dlouhodobych. Pokud zvoli piilis
diouhé kriteridni obdobi, miZe se stét, Ze prijme takovou investiéni variantu, jeiz ¢ista sou¢asna

hodnota bude dosahovat zapornych hodnot.

Jednim ze zpasobu, jakym je mozné uréit vhodné kriteridni obdobi, je znalost typického
profilu penéznich tokua, na jgichz zakladé je mozné se zvolenym casovym kritériem priblizit
maximalni ¢isté soucasné hodnotg.

Modelové urgeni optima niho kriteridlniho obdobi névratnosti investice:*?

11
i i@+i)" (1)

KO —kriteridni obdobi navratnosti investice,

Ostatni symboly zastavaji stejné.

4.3 Pramérny vynos z ucetni hodnoty

V odborné literatuie je mozné setkat se i sjinymi aternativnimi ndzvy této metody
hodnoceni efektivnosti investiéniho projektu, a to napt. primérna vynosnost, primérna rentabilita
nebo také Ucetni rentabilita

Pramérnd vynosova mira se vypocitd jako podil pramérnych odhadovanych ziski
Z investice a prameérné Uéetni hodnoty investice. Ziskem se mydi zisk jiZ po odec¢teni odpisi a dani.

Prévé velikost dan¢ ze zisku mé na hodnotu primérného vynosu z Geetni hodnoty velky vliv.

Z BREALEY, R.A.,a MYERS, S, C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing, 1992,
s. 85. ISBN 80-85605-24-4.
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Vypocitany pomér se pak zpravidla porovnédva s Uéetni vynosovou mirou firmy jako takové

nebo s néjakym vngjSim mekitkem napt. s praimérnou vynosovou mirou celého odvétvi, ve kterém

investor podnika.

Pti porovnavéani pramérnych a Ucetnich vynosovych mér muZe dojit ke Spatnému
investiénimu rozhodnuti, kdy firma svysokou Gcetni hodnotou stavajiciho podnikéani maze
odmitnout i zgjimavé projekty. V piipadé malych podniki snizkou G¢etni vynosnosti je pak
problém opa¢ny, mohou se rozhodnout nespravné a piijmout neatraktivni projekt. Proto je lepsi
srovnavat priamérnou vynosnost investi¢ni varianty s vynosovymi sazbami na kapital ovém trhu.
Efektem investice zde neni Uspora nakladi, ale zisk po zdanéni, ktery dany projekt prinasi.

Zanglepsi investi¢ni variantu je pak povazovanata, j€iZ primérnavynosnost je nejveétsi.

Velikost poZzadované vynosnosti by méla byt minimané ve vysS vynosnosti kapitalovych
trhi. Horni hranice neni obecné stanovena, to uz zdlezi na samotném investorovi a jeho investiéni
strategii, zda si ur¢i vysokou hodnotu primérné vynosnosti abude tak odmitat i relativné zajimavé

projekty.

Model ové vyjadieni priimerné vynosnosti investi¢niho projektu:®>

N
a <,
— n=1
p (12)
N*1,

V,, — pramerna vynosnost,

Z, —ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech,

I, —prameérnarocni hodnota dlouhodobého majetku v zistatkové ceng,
N — doba Zivotnosti investice,

n —jednotlivaléta zivotnosti.

Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze se jednd o pramérny rocni zisk, coZ umoziuje porovnavat
investiéni varianty s riznou dobou Zivotnosti. DaSi vyhodou je, Ze zde odpada pozadavek na stejny

objem produkce, ktery by porovnavané investiéni varianty zgjistovaly.

ZVALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 122.
ISBN 80-86119-38-6.



Velkou nevyhodou je na druhé strané nezohlednéni faktoru ¢asu, kdy odsunuti pengznich
prijma z investice ke konci jei Zivotnosti znatné sniZzi hodnotu investice oproti ptipadu, kdy by
investice piindSela penézni prijmy jiz od prvniho roku své existence. Na hodnotu prameérné
vynosnosti investice by ale tento odsun penéznich piijma Zadny vliv nemél mit. Tomuto problému

Ize ale predgjit tim, Ze by roéni zisk byl vZdy diskontovan najeho sou¢asnou hodnotu.

Tato metoda hodnoceni investic byva kritizovana i proto, Zze bere v Gvahu pouze Ucetni

zisk, ktery miZe diky zvolené odpisové politice rtizné fluktuovat, a nebere v ivahu penézni toky.

Autoii R. A. Bredey a S. C. Myers povazuji metodu hodnoceni investic pomoci primérné
Vynosoveé miry jesté za vice nevhodnou, nez je doba navratnosti investice, protozZe nebere v vahu
aternativni naklad kapitdlu (tedy ¢asovy faktor), hotovostni toky anavic je investiéni rozhodnuti

zévislé natrovni ziskovosti stavajiciho podnikani firmy.*

4.4V nitini vynosova mira

Pojem vnitini vynosova mira mize byt v riznych zdrojich literatury vyjadiovan i jako
vynosova mira diskontovaného hotovostniho toku, vnitini vynosové procento, vnitini mira

navratnosti nebo také jako vnitini mira vynosnosti.

Jedna se o dynamickou metodu hodnoceni investic respektujici faktor ¢asu. Za efekt
investice se zde povaZuje penézni pifjem zinvestice. Obecné je tato metoda povaZovana za

» blizkého pribuzného” ¢isté soucasné hodnoty.

Lzeji definovat jako takovou Urokovou miru, pii niz se sou¢asna hodnota penéznich prijma
rovna soucasné hodnoté kapitdovych vydaja. Nebo-li je to takova Urokova mira, pii niz je cista
soucasna hodnota, tedy rozdil soucasné hodnoty penéznich asoucasné hodnoty kapitalovych

vydaji, rovnanule.

Kritériem pro prijeti ¢i nepfijeti investicnino projektu jsou naklady alternativnich
piilezitosti pro kapita firmy, tedy drok, ktery by firma ziskala tim, ze by investovanou ¢astku
zapajcila na kapitdlovém trhu. Jestlize vnitini vynosové procento prevysuje aternativni ndklady

2 BREALEY,R., A.,a MYERS, S, C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha: Victoria
Publishing, 1992, s. 87. 1SBN 80-85605-24-4.
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kapitélu, pak je investice pro podnik atraktivni a naopak. Pokud se vnitini vynosové procento témto

alternativnim nakladti rovng, pak sejedna o investici nachazejici se narozhrani ptijatel nosti.
Modelové vyjadieni vypoétu vnitini vynosové miry pri jednordzovém kapitalovém
vydaji:*®
1

P1_+ P2_2+____+P——K?/4%dr%%i®aP =K (13)
1+i  (1+i) @+ (1+0)"

Pn — penézZni prijmy v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
K —jednoréazovy kapitdlovy vyda,

n — jednotlivaléta zivotnosti investice,

N — doba Zivotnosti investice,

i —zvoleny diskontni koeficient, pii kterém je ¢istd sout¢asné hodnota investice rovnanule.

V piipadé viceleté investi¢ni vystavby je nutné kapitdlovy vyda v jednotlivych letech
investovani diskontovat.

M odelové vyjadieni vnitiniho vynosového procenta s postupnym kapitélovym vydajem:*®

N 1 3 1
a ey T iy

T —dobainvesti¢ni vystavby,

(14)

t —jednotlivaléainvestiéni vystavby.
Ostatni symboly ztistavaji stejné.

V porovnéni s metodou ¢isté soucasné hodnoty investice je vypocet diskontni miry pii niz
je ¢istd soucasna hodnota nulova obtizngjsi. Obtizngjsi je vtom smyslu, Ze vypocéet vnitini
vynosové miry je provadén metodou pokus omyl. V prvnim kroku investor voli pravdépodobnou
hodnotu ukazatele, zpravidla na z&kladé informaci o Urokovych miréch na kapitdlovém trhu. Pak ji
otestuje vypoctem ¢isté soucasné hodnoty (CSH). Je-li CSH rovna nule, vnitini vynosové procento
jejiz znémé avypocet je u konce. Je-li vSak CSH raznéa od nuly musi byt uvaZovana vynosova mira
modifikovana. Pokud je CSH kladnd, je to impuls pro volbu vy vynosové miry neZ byla ta

pivodné zvolena a znovu jeji opstovné otestovani na CSH. V opacném piipadé musi investor

% 3 ®VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001,
s. 103,.1SBN 80-86119-38-6.
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piistoupit na niZz& vynosovou miru. Tato procedura se opakuje do té doby, dokud se CSH nerovna

nule.

Pro urceni vnitini vynosové miry je mozné také vyuZzit tzv. linearni interpolace, kdy je
ngjprve zvolena takova Grokova mira, kterd zajisti kladnou CSH, a pak je uréena druha trokova
mira, pii které bude CSH z&porna. Nazékladé zvolenych vynosovych mér avypogitanych CSH pak
mutize byt provedena linearni interpolace, pomoci niz je uréena vnitini vynosova mira, pii které se
CSH bliZi nule. Samozigimé ¢im blize s stanovena horni adolni mez vnitiniho vynosového

procenta (VVP) jsou, tim piesngjsi je pak i jeho vypocet pomoci linearni interpol ace.

Modelové vyjédieni linedrni interpolace pii vypogtu vnitini vynosové miry:’

WP:in+ > CS_IQ (iv_ In) (15)
CH, +CH,
VVP —vnitini vynosové procento,
in —NiZsi zvolena Urokovamira,
iy — vySSi zvolend irokova mira,
CSH,.- ¢ista soucasna hodnota pii nizsi zvolené Grokové mite,
CSH, — ¢ista soucasna hodnota pii vySSi zvolené Grokové mite. Pii vypoétu uvaZujeme

absolutni hodnotu tohoto ¢isla.

Vnittni vynosové procento je mozné naleznout i za pomoci grafické interpolace, kdy
horizontdlni osa znézoriiuje vyd Uroku a na vertikdni ose je méfena CSH. Do grafu jsou
zaznamenany dva vypocitané body, které jsou nasledné propojeny rovnou c¢arou. Bod, ve kterém
ptimka protina horizontani osu, vyjadiuje vnitini vynosové procento. Bod ur¢i vys droku, pfi

kterém je CSH rovnanule.

2T\VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 105.
ISBN 80-86119-38-6.
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Obr.2 Odvozeni VVP pomoci grafické interpolace

CSH v K
VVP 16,5 %
20 000
] 0,
10 20 arok v %
- 5000

Zdroj: VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1.vyd. Praha Ekopress,
2001, s. 106. ISBN 80-86119-38-6.

Vypocéet vnittni vynosové miry je mozné zjednoduSit, jestlize jsou penézni prijmy
zinvestice béhem jegji Zivotnosti pravidelné. V tomto pripadé se opét nabizi moZnost vyuZiti

koeficientu zasobitele.

Postupovat |ze nasledovné, investor si nejprve na zékladé odhadu penéznich prijmu
zinvestice a kapitédlového vydaje vypocitd hodnotu diskontniho faktoru. A méli po ruce tabulku
svypocitanymi hodnotami zésobitele pro rtiznou dobu Zivotnosti investice a razné Urokové miry,
najde u odpovidajici doby Zivotnosti hodnotu zasobitele nebliZze hodnoté diskontni faktoru. Ve
stejném radku pak nalezne i odpovidajici hodnotu Grokové miry, kterou miiZze povazovat za vnitini

VyNOsove procento.

Ukazkowy priklad na vypocet VVP pomoci zasobitele:

Investor zvaZuje investici v hodnoté K& 500 000,--, jgi Zivotnost je 6 let. Odhaduje, Ze
pravidelny penézni piijem z investice bude K¢ 100 000,-- ro¢né. Jaké je VVP?

a) vypocet diskontniho faktoru
o = K 500000 _

P 100000
K —kapitdovy vydaj; P — penézni piijem.
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b) vyhledani nejblizsi hodnoty zasobitele v tabulce pro délku zivotnosti investice 6 let

Tab. 1 Tabulka zasobitel:

Pocet let | Urok (v%) | Zasobitel
6 1 579
6 2 5,6
6 3 5,42
6 4 5,24
6 5 5,07
6 6 4,92

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce Tab. 1je mozné ndazorné vidét, Ze hodnoté diskontniho faktoru 5 se ngjvice
pribliZuje zésobitel 5,07, jehoz hodnota odpovida dobé Zivotnosti 6 let a 5 %-tnimu droku. VVP
jetedy cca 5 %.

Zésobitele je mozné vyuzit i pii vypoctu VVP pomoci jiZ zminéné line&rni interpolace,
pri¢emz podminka pravidelnych penéznich piijmii z investice nemusi byt v tomto piipadé splnéna.
Postupuje se totiz tak, Ze v prvnim kroku je uréena primérna vySe ro¢nich penéznich prijma, aby
penézni prijem mohl byt povazovan za splatku (tzn. musi byt v kazdém roce stgjny). Stginé jako
v predchozim piikladé je uréen diskontni faktor, ktery nyni predstavuje pomér soucasné hodnoty
anuity a anuity. Souc¢asna hodnota anuity vlastné predstavuje kapitalovy vyda a samotna anuita
ztélesiiuje pramérny roc¢ni penézni prijem zinvestice. Nyni uz stadi jen vyhledat v tabulce
zésobitelt hodnotu zésobitele, ktera se blizi  hodnoté vypocitaného diskontniho faktoru, a stejné
jako v piedeslém piipadé tak najit hodnotu VVP.

Pti hodnoceni investi¢nich variant miZe investor narazit na problémovou situaci ve étyiech

pipadech investi¢nich projekta.”

Problematickym se mize stét hodnoceni projekti s nekonvecnimi penéznimi toky. To jsou
takové projekty, kdy dochazi kvice nez jedné zméné znaménka penéznich tokid zinvestice.
Praktickym prikladem mize byt napt. investice v podobé otevieni a realizace néjakého dolu, kdy

% BREALEY, R, A.,a MYERS, S, C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha: Victoria Publishing,
1992, s. 90 -96. ISBN 80-85605-24-4.
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jsou vydaje spojeny nelen spoiizenim investice, de i s rekultivaci krajiny po ukonceni téZebni
¢innosti. V tomto piipadé miaZe byt naleznuto vice VVP, a to tolik kolikr& se zméni znaménko
penéznich toka. Také miize nastat situace, kdy nelze VVP urit, tzn. Ze kiivka znézorniujici vztah

mezi CSH a trokovou mirou (viz. Obr. 2) by neprotinalav zadném bodé horizontani osu.

Dalsi pasti pii hodnoceni efektivnosti investice pomoci VVP se mohou sté& vzgemné se
vylucujici projekty. Jedna se napt. o situaci, kdy investor potiebuje koupit jednu vyrobni linku.
Rozhoduje se mezi automaticky a manualné ovladanou vyrobni linkou. Zde mtize dojit k rozporu
mezi vysledky ziskanymi pomoci metody VVP a vysedky ziskanymi pomoci metody CSH, kdy
hodnota VVP jednoznasné hovoti pro manudné ovladanou vyrobni linku a hodnota CSH hovori
pro variantu v podobé automatické vyrobni linky. V tomto piipadé by se investor mél fidit vysedky
ziskanymi pomoci metody CSH, ktera je obecné povaZovéna za nejobjektivngjsi metodu hodnoceni
investic. Stegjného vysledku by pomoci VVP bylo dosazeno, kdyby byly zvazovany prirastkové
penézni toky. Tento postup je vSak zbytecné sloZity, je-li vzato v Gvahu, Ze ke steinému vysledku
dojde jednoduchy vypocet CSH.

Vypotet VVP u projekti srozdilngm profilem penéZnich toki muZe opét vést
k nespravnym Gvaham. Zatimco miaze byt hodnota VVP uspokojivA u obou zvazovanych
investi¢nich variant, vypocet CSH maZe ukézat, Ze jeden z projekti dosahuje zaporné CSH. Tato
skutecnost miiZe nastat v piipadé, Ze si investor na pocéaku investice penize vypijéi. Ty pak musi

v dal&im obdobi vrétit i s troky, proto maze byt CSH zvazovaného projektu zaporna.

Ctvrtym problémem se muZe stét ¢asova struktura Grokovych sazeb. Jednéa se o piipady,
kdy se v pribéhu Zivotnosti investice méni Groveni irokovych mér na kapitdlovém trhu, atedy neni
pevna Urokova sazba, se kterou by mohl investor porovnavat vypocitanou hodnotu VVP. V té&o

situaci by mél investor ziskanou hodnotu V'V P porovnévat s véZzenym pramérem Urokovych mér.

VVP byva ¢asto srovnavano s oc¢ekavanym VVP dostupnym u obchodovatelnych cennych
papirt, u kterych se ocekava stejné riziko a stejny casovy profil penéznich toki jako u zamyseného
projektu. Avsak provést takové srovnani je velmi obtizné proto je opét jednodusSSi zhodnotit

investici pomoci jeji CSH.
Prestoze se pii pouZiti metody VVP miZe investor setkat s mnoha problémy, patii tato

metoda hodnoceni investic mezi ty uznévangjsi, protoZe pti sprdvném zachézeni poskytuje stejné
odpovédi jako CSH.
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4.5 ndex ziskovosti

Index ziskovosti je ukazatd, ktery vyjadiuje pomér mezi soucasnou hodnotou
piredpokladanych penéznich toka a pocéteéni investici. V literature mize byt také oznatovan jako
vynosové-nakladovy koeficient.

Aby mohl byt dany projekt povazovan za efektivni atedy i za prijatelny, méla by byt
hodnota indexu ziskovosti vétsSi nez jedna. To zéroveit znamend, Ze soucasna hodnota penéznich
piijmi z investice je vySS neZ kapitdovy vydaj a CSH tak dosshuje kladnych hodnot. Proto je
moznéfici, Ze index ziskovosti vede ke stejnym investi¢nim rozhodnutim jako vypocet CSH.

Model ové vyjadieni vypoctu indexu ziskovosti:*

d 1
a Pn \ N
IZ: n=1 (1+|) 16
” (16)

1Z —index ziskovosti.

Ostatni symboly zastavaji stejné.

Pri pouZiti indexu ziskovosti pro rozhodovani mezi navzajem se vylucujicimi investi¢nimi
projekty miZe dojit ke stejnému problému jako u VVP (viz. str. 40). | v tomto ptipadé je vznikly
problém teSen tak, Ze je vypoditan index ziskovosti piirastkové investice. Nejdiive se vypogita
index ziskovosti pro ,mensi“ projekt. Splfivje-li podminku prijatelnosti, tedy ze IZ > 1, pak je na
fadé druhy krok, ve kterém je uréen index ziskovosti prirtstkové investice a je-li i ten vySSi nez
jedna, tak se vyplati investovat do , mensiho* projektu.

Prévé index ziskovosti se ze vSech étyi uvedenych konkurentti nejvice podoba pravidiu
CSH. V nekterych piipadech maZe byt i uZitengj& neZ CSH. Ovem obecné je lepdi k vypostam
efektivnosti investi¢nich variant vyuZit pravidio CSH, jgjiZ jednotlivé hodnoty se daji na rozdil od
hodnot |1Z <¢itat.

2 VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 98.
ISBN 80-86119-38-6.
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5 Riziko a hodnoceni investic

Riziko je povazovano za neoddélitelnou soucést podnikani a jeho zvazovani by se mélo stét

soucasti kazdého posuzovéni atraktivity investi¢énich projekta.

Obr. 3 Magicky trojuhelnik v investi¢nim rozhodovani

o budouef foce

dnesni
hodnota =

hodnola f:

Zdroj: TEPPER, T. aKAPL, M.: Penize a vy, 2. preprac. a dopl. vyd. Praha, Prospektrum, 1992,
s. 54. ISBN 80-85431-96-3.

Nekteré rizikové faktory muize podnik svou ¢innosti ovlivnit, nékteré jsou vSak na jeho
ginnosti nezavidé. Podnik sdm nemiZe ovlivnit napi. vyvoj devizovych kurzi, daiové sazby,
inflace apod. Co v3ak ovlivnit mize jsou dosahované prodeini ceny prostiednictvim kvality
produkce, ceny z&kladnich materidli a surovin uzavienim dlouhodobych smiuv sdodavateli,
Gspésnost vyzkumu a vyvoje kvalifikaci vyvojového tymu, jeho pristrojovym vybavenim apod.
Vyvoj téchto faktori do budoucna je ae zpravidla ngisty a stava se tak zdrojem podnikatel ského
rizika, proto je neni mozné ignorovat, chce-li podnik investovat efektivné.

Nestati pouze spogitat vynosnost ¢i soucasnou hodnotu investice, ale je nutné do Gvah

zahrnout i moznost zisku ¢i ztréty jednotlivych investi¢énich variant, aby vySe uvedené techniky
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hodnoceni investic byly ndeZit¢ pouZitelné. Riziko investovani spocivd uz jen vtom, Ze se
v podstaté jednd o vynaloZeni jisté ¢éstky dnes socekdvanim méng jistych (neurcitych) vynosa

v budoucnosti.

Magicky trojuhelnik zobrazuje tfi z&kladni hlediska investi¢ni ¢innosti, kterymi jsou vynos,
bezpetnost alikvidita. Jak je mozné vidét na obrazku, bezpetnost a likvidita stoji proti vynosnosti.

Tento vztah vyjadiuje fakt, Ze ¢im je investice bezpecnéjsi alikvidngjsi, tim je méné vynosna

anaopak.

Jednali se 0 mensi investici s krétkodobymi dopady, nemusi byt riziku vénovéna az tak
velka pozornost. OvSem v pripadé velkych investicnich projekti, které dlouhodobé realizovany

v proménlivém prostiedi je nutné brat moznost vzniku rizika vazng.

Investice by v sobé méla mit vyvézeno riziko a zisk. Proto by s investor mél klést otazku,
zda o¢ekdvana vynosnost investice opraviiuje piijmout i riziko s ni spojené namisto otazky, jakaje
vynosnost. Pozadovana mira vynosnosti v sobé¢ zahrnuje dvé slozky, ¢asovou a rizikovou prémii.
Casova prémie je odména za odloZenou spotiebu a rizikova prémie slouZi jako kompenzace

podstoupeného rizika.

Riziko ma dva efekty, jednak jeho piitomnost ztéZzuje odhad budoucich penéznich toka
Zinvestice a také se stava jednou z determinant pii vybéru z vice investi¢nich variant, kdy maji
investiéni varianty stejnou vynosnost, ae kazda sebou nese jiny stupei rizika. Obecné je za
raciondni chovani povazovana tzv. averze kriziku, kdy investor zvoli pravé tu variantu, ktera

sebou nese niZSi riziko. Pokud tedy rizikovéjSi investice neptinese také vySSi vynos, zpravidla ji

investor odmitne arealizuje investici mén¢ rizikovou.

Ve své knize Analyza pro finanéni management uvadi Robert C. Higgins, Ze na z&kladé
vyzkumut provadénych v poslednich desetiletich byla sestrojena tzv. trzni primka, ktera zobrazuje
vztah mezi rizikem a vynosem. Tento vztah je podle védci zakotven v kazdém obchodnim

vyjednavani.
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Obr. 4 Trzni pFimka

vynos

trzni p¥fimka

riziko
Zdroj: HIGGINS, R., C.: Analyza pro financhi management. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997,
s. 288. ISBN 80-7169-404-5.

Body na trzni piimce predstavuji takové investice, kdy jsou riziko a vynos vyrovnany.
Body pod trzni piimkou jsou takové situace, kdy je vynos v porovnani kriziku prili§ nizky,
ainvestice proto neni atraktivni. Body nad trzni primkou piedstavuji situace svysokym vynosem
anizkym rizikem, investice stakovymito podminkami je samozigimé velice pritazliva, v praxi ae
as mdo obvykld Bod A predstavuje vynos u bezrizikovych cennych papiri (napt. vladnich
obligaci).

Uroven rizika také informuje o rozpéti moznych vysledki dané investice. Cim je rozpéti
moZnych vysedkti mensi, tim je dand investice méné rizikova



Obr.5 llustraceinvesti¢nihori
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pro financni management. 1. vyd.. Praha: Grada Publishing,

1997, s. 289. ISBN 80-7169-404-5.

Na obrazku je mozné vidét rozpéti moznych vysedkt dvou investi¢nich zamért, investice

A ainvestice B. Rozpéti moznych

vydedki u investice A je menSi neZ u investice B, tzn. Ze

investice A je mén¢ rizikovanez investice B.

5.1 Techniky zabudovani rizika do investiéniho rozhodovani

Asi ngvétsim problémem zohledinovani rizika béhem hodnoceni investic je, Ze jen malo

kdy ho lze ur¢it a vykalkulovat na

z&lad¢ objektivnich skutecnosti, jako jsou razné historické

avédecké trendy, ajeho odhad se tak stdva subjektivni z8 eZitosti.
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5.1.1 Analyza citlivosti a ssimulace

Pri subjektivnim hodnoceni rizika lze pouZit dvé techniky. Jedné se o tzv. analyzu citlivosti
asimulaci.®® Tyto techniky sice nevedou k objektivnimu zhodnoceni rizika, ale mohou investorovi

Znatné pomoci pii zvazovani zdroji rizika a jeho dopadii na vypodétenou vynosnost investice.

Vyhodou téchto technik je nutnost zvazeni jednotlivych ekonomickych determinant
invegtiéniho rizika. Dade indikuji citlivost, sjakou névratnost investice reaguje na kazdou

indikovanou determinantu arovnéz poskytuji informace o moznostech potenciélnich vynosnosti.

Analyza citlivosti umoZiuje stanovit, jak se bude meénit hodnota investice v disledku
zmeény nékterého z faktort nejistoty. Za tyto faktory Ize povaZovat napt. dobu Zivotnosti investice,
poptavka po vyrobcich vyprodukovanych na zakladé investice, zmény cen, podcenéni investi¢nich
nakladi a pracovniho kapitdu vyplyvajici z prodiouzeni doby vystavby a zabéhového provozu
projektu, nedosazeni projektové vyrobni kapacity, technické a technologické zmeny, zmeény

makroekonomického a hospodéiského prostiedi, politické a mezinarodni zmény apod.

Nejprve jsou vypogitany vynosnosti pro tfi piipady — pro pesimistickou variantu, pro
optimistickou variantu a pro variantu, ktera je ocekavana snegvyssi pravdépodobnosti. Tyto ti

vydedky pak naznati jak hodné se od sebe mohou li&it vynosnosti v jednotlivych piipadech.

Simulace je uz spiS jen rozvinutim andyzy citlivosti. Zde s investor uréuje
pravdépodobnost vyskytu jednotlivych faktord nejistoty, pak definuje vzaemné vztahy mezi
faktory a na zavér zada vypocitané hodnoty do pocitace, ktery je zpracuje do grafu. Graf potom

vykredi vynosnost ve vazbé na cetnost, se kterou nastava.

5.1.2 Korekcehodnoticich kritérii

Dalsi moZznou metodou, jak zanést faktor rizika do rozhodovéni o prijeti investi¢niho

projektu, je respektovani rizika korekci kritérii hodnoceni.

¥ HIGGINS, R. C.: Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 292.
ISBN 80-7169-404-5.
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Jak uz shm nézev metody napovida, jgim jadrem je urcitd korekce hodnot kritérii,

stanovenym jakoby zajistoty vzhledem k predpokladanému riziku projektu.

Korekce kritérii se provadi tak, Ze investor zvali u rizikové investice poZzadavek na vySSi
vynosnost neZ jakou by poZadoval za jistoty. Tzn. napi. u cCisté soucasné hodnoty dochézi ke
korekci ve smyslu jejiho snizeni oproti jisté varianté, u vnitiniho vynosového procenta by doslo ke

zvySeni jeho hodnosty, nez ktera by byla zajistoty apod.

Jednou moznosti, jak provést korekci ¢isté soucasné hodnoty pro rizikovou variantu, je
provést korekci odhadovanych vynosi nebo nédkladt projektu tak, Ze vynosy jsou radgji
podhodnoceny a néklady naopak nadhodnoceny. Vekym plusem tohoto zpisobu korekce CSH je,
Ze umoziuje menit intenzitu rizika v jednotlivych letech Zivotnosti investice. Na druhé strané
nevyhodou této metody je jeji ndroénost na informace o faktorech rizika a jgjich specifickém vlivu

v jednotlivych letech Zivotnosti.

Dals moznosti korekce CSH je zkréceni doby Zivotnosti investice. Tim viastné dojde ke
zkraceni doby, po kterou jsou piedpokladany penézni piijmy z investice. Tento zptsob korekce
CSH je oproti prvnimu lepsi v tom, Ze neni tak naro¢ny na informace. Jeho nevyhodou je viak
nerespektovéni moznosti rozdilné intenzity dopadi rizika na investici v jednotlivych letech jeji

Zivotnosti.

Rizikovost 1ze zohlednit i korekci Urokové miry ato smérem nahoru o tzv. rizikovou prémii
nad hodnotu alternativnino nékladu kapitdu. Tento postup korekce CSH je povaZovén as za
nejjednodussi. Za problematické mize byt povazovano opét nerespektovani rtizné intenzity dopadi
rizika v jednotlivych letech Zivotnosti projektu. Da se piedpokladat, Ze s kazdym rokem Zivotnosti
investice se jgi rizikovost zvyduje. Diskontovani samo o sobé umoziuje vétsSi redukci éasoveé
vzdaengjSich penéZnich tokt neZ téch soucasnych, proto Ize tvrdit, Ze diskontovéani samo o sobg

zohlednuje riznou intenzitu rizika v prab&hu zivotnosti investice.

Podle vysokoskolskych skript Jitiho Fotra zabyvgjicich se Pripravou a hodnocenim
podnikatelskych projektti se v praxi ¢asto postupuje tak, ze jsou investi¢ni projekty podle své
rizikovosti zaclefiovany do urcitych skupin. Kazda skupina pak musi spliiovat urcité poZadavky na

vynosnost investice.
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6 Faktory ovlivaujici investiéni ¢innost podniku

Hlavnimi faktory, které mohou ovlivnit investiéni rozhodnuti, jsou Urokova mira, dang,
mirainflace a sménné devizoveé kurzy.

6.1 Urokova mira

Urokovou miru, je mozné definovat jako cenu zapijéenych penéz.

V investi¢ni oblasti maZe drok fungovat jako:**

stimul k Usporach nebo k investicim

- vySSi arok stimuluje k Gsporam, niZsi arok k investicim.

nastroj alokace kapitalu

- srastem Uroku podnik omezuje projekty s nizkym vynosem. Jestlize je Grok vétsi
nez ocekavany vynos, podnik ukonéuje svou investi¢ni ¢innost.

nastroj pro zohlediovani faktoru ¢asu

- pomoci Uroéeni ¢i diskontovani (odiroceni) se uréuje budouci nebo soucasna

hodnota penéznich piijma a kapitdl ovych vydaja.

Pfi urcovani drokové miry jako alternativniho nakladu investice by mél management
podniku pecliveé zvéZit jakou Urokovou miru zvoli. Na kapitd ovém trhu se totiz mizZe nabizet fada
Urokovych mér v podobé napt-.:

Uroka z riznych druhd Uvérda a emitovanych obligact,

Uroka z depozitnich vkladi u penéznich Gstavi,

Uroka z Gveérovych cennych papiri jako napt. obligaci, statnich pokladni¢nich
poukézek atd.,

Urokové sazby centrdlni banky a Grokd z mezibankovnich Gvért.

Jednotlivé aroky se od sebe mohou znacné liSit a u vétSich investic sdlouhou dobou
Zivotnosti maZe i rozdil jednoho procenta znacné ovlivnit vypocitané hodnoty. Proto je jeho volba

velmi dalezit, aby investiéni rozhodnuti bylo co nejspravngjsi.

SLVALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 133.
ISBN 80-86119-38-6.
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Jen pro nazornost zde bude na jednoduchém prikladu ukézéno, jaky rozdil v soucasné
hodnoté mtize udélat prévé 1 %. Hodnota investice je K& 120 000 000,--, doba Zivotnosti je 30 let.

Porovnavana bude sou¢asna hodnota pro alternativni néklad kapitalu ve vys 10 % a 11 %.
120000000
H=—

) = Ke8sT7026,- -
g = 120000000 _ 1 +5541933.- -
111

6877026 —5241 938 = K¢ 1 635 088.--

Zde je mozné vidét, Ze pri vySe uvedené céstce 1 %-tni rozdil v arokové mite zptsobi
rozdil sou¢asnych hodnot K¢ 1 635 088,--.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Investor muiZe pro své vypodty pouZit Grokovou miru takovych dternativ, které jsou
zhlediska dlouhodobosti a rizikovosti srovnatelné sinvesticnim projektem, o némz je
rozhodovano. Tedy jedné-li se o bezrizikovou investici, miZe podnik pouzit arokovou sazbu, za
kterou jsou na finanénim trhu poskytovany napi. statni pokladniéni poukazky. Ty jsou obecné
povazovany za témér bezrizikové. Pokud se rozhoduje o investici svysokym stupném rizika, pak
by investor mél pouzit napt. Urok ze spekulativnich cennych papiri. ZavysSi riziko by mél investor

pozadovat i vySSi rizikovou prémii.
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Graf 1 Vyvoj diskontni sazby CNB v letech 1990 — 2005
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Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé online podkladt dostupnych na
<http://www.cnb.cz/cnb/docs/STATPUBL/NASTROJE.PDF> [cit. 18. 4. 2005]

6.1.1 Pramérné naklady kapitalu

Druhou moznosti, jak urcit co ngadekvangsi drokovou miru, je vypocet priimernych
naklad: kapitalu. Ty vyjadiuji primérnou cenu, za kterou byl potizen kapitdl podniku.

Podle knihy R. C. Higginse Analyza pro finan¢ni management |ze o pramérnych nékladech
kapitdlu také fici, ze je to minimani mira vynosnosti, kterou by podnik mohl vytézit z existujicich
aktiv, a piitom jesté splnit ocekavani svych kapitdovych , chlebodérci”. Témi jsou predevSim
veéfitelé a akcionari. Rovnéz povaZuje za velmi duleZity vztah mezi kapitdlovymi néklady a cenou
akcie spolecnosti. ProtoZze prinese-li investice vySSi vynos nez je alternativni ndklad kapitdu
akcionéit, zatnou byt akcie této spolecnosti na burze cennych papiri atraktivngjsi a diky zamu

novych investorii jejich cena poroste. Z této skutecnosti 1ze odvodit jesté dalSi moznost definice
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pramérnych nakladii kapitdu. Je to vynosnost, kterou musi minimané firma z existujicich aktiv

vyt&Zit, aby byla zachovéna aespoii stavajici hodnota jejich akcii.*

Zanaklady kapitalu jsou povazovany Uroky z ciziho kapitalu a dai ze zisku, dale jsou tyto
néklady zavidé i na otekdvané mite vynosu z vlastniho kapitdu a na podilu vlastniho a ciziho

kapitdlu na celkovém kapitalu podniku.

Obecné Ize primérné naklady kapitdlu vypoditat jako vazeny aritmeticky pramér Uroku
zciziho kapitdlu a ofekavané vynosnosti viastniho kapitdlu, kdy vahami jsou préavé podily
vlastniho a ciziho kapitdu na celkovém kapitalu podniku.

M odel ové vyjadieni vypodtu pramérnych nékladi kapitd u:*

) C V
PNK =i*(1- D)—+v* —
( )K K (1)

PNK — pramérny naklad kapitalu,

i —rok za pouzivani ciziho kapitau v %,

D — dariovy koeficient (sazba dané ze zisku/100),
V —vlastni kapitd,

C —cizi kapitd,

K — celkovy kapitdl,

v —vynosnost vlastniho kapitalu v %.

V tomto piipadé podnik pfijiméa ten investi¢ni projekt, ktery zajisti svou realizaci vysSi

miru vynosu, neZ je hodnota primérnych néklada kapitalu.

Tento princip volby Urokové miry je v&ak vhodny pouze v pripadé, Ze redizace investice
bude stejné rizikové jako dosavadni podnikéni spolecnosti a nezméni vyznamné podil vlastniho
aciziho kapitdu na celkovém kapitdu podniku. Takze ani tuto metodu stanoveni optimalni
urokové miry, se kterou je nasledné porovnévéna vynosnost investice, nelze aplikovat na vdechny

pripady investi¢ni ¢innosti podniku.

¥ HIGGINS, R., C.: Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 294.
ISBN 80-7169-404-5

B VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 134.
ISBN 80-86119-38-6.
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6.2 Dané

Dalsim faktorem majicim vliv na investiéni rozhodovéani podniku jsou dané a dariova
politika statu, ve kterém je investice realizovana. Napt. vydaje na vyzkum a vyvoj je mozné podle
Zakona o dani z piijmu pravnickych osob odepsat od zakladu dané v piné vysi.

Graf 2 Vyvoj dané z piijmu pravnickych osob v Ceské republice
36
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Zdroj: vlastni zpracovéni na z&lad¢ online podkladi dostupnych na
< http://www.dane.i dnes.cz/ucetni svet/meze-se-vam-hodit/uzitecne-tabul ky/dan-z-prijmu-
po> [cit. 18. 4. 2005]

6.2.1 Daii zezisku a penézni prijmy zinvestice
Dan ze zisku piedstavuje pro podnik kapitdlovy vydaj, tzn. Ze zisk zahrnuty v penéznich

piijmech, které ma investice svou existenci zgjistit, musi byt zisk po zdanéni, tedy zisk snizeny

o dail ze zisku.
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Modelové vyjédieni vypodtu piedpoklddanych pengznich piijmi zinvestice, kdy je

z&kl adnou provozni zisk prred zdanenim:**

PP=(1-T)*Z,+O+(1- T)*| (18)

PP — penéZni ptijem z investice po zdanéni v K¢,
T — danovy koeficient (sazba dang/100),

Z, — provozni zisK,

O —odpisy v K¢,

| —Urok z Gvéru v Kg.

Pi vypocétu penéznich prijmt nesmi byt opomenuty daiiové odpisy. Ve formé danové
uznatelnych nékladi totiz snizuji zisk. Protoze vSak nepiedstavuji redny penézni vydag a kumuluji
se na aktivnich Uétech, musi byt pii vypoctu hodnoty penézniho piijmu z investice k ¢istému zisku

znovu pric¢teny ve své piné vysi.

PengZni ptijmy by mély byt navySeny i o vySd Uroku z Gvéru, ktery je uz jednou zahrnut
v diskontnim faktoru vypoctu soucasné hodnoty penéznich piijma. V pripadé, Ze by toto bylo
opomenuto, dodo by k dvojimu zahrnuti Uroku z Gvéru do kapitdlového vydaje, atak i kjgich
chybnému odhadu. Penézni piijmy jsou navySovany o tu ¢ast Uroku, ktera nepodlehla zdaneni, tedy
0 C&stkui(1-T).

Penézni prijmy se skladaji ze dvou ¢adti, a to z tzv. dariového Stitu a zisku pired zahrnutim
odpisi po zdanéni. Danovy &t je soucin odpisi a daiového koeficientu apodava investorovi

informaci o tom, jakou danovou Usporu miZe prinést zahrnuti odpisi do nékladi.

Vzhledem k tomu, Ze vyS odpisi magetku Ize na rozdil od zisku vypocitat s naprostou
presnosti, mély by byt diskontovany sniZSi Urokovou sazbou. Tak by bylo zgisténo zohlednéni
odlisné miry rizikovosti daiového &itu azisku. V praxi byvé a e vyuzivéna jedna spole¢na drokova

mira pro vSechny penézni prijmy, atak vlastné dochazi k podhodnoceni j€jich souc¢asné hodnoty.

34VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 136-137,
ISBN 80-86119-38-6.
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6.2.2 Dan zezisku a diskontni mira

Dai ze zisku ovliviiuje i volbu Uroku pro diskontovéani penéznich toka z investice. Je to tak
proto, Ze po G¢etnim pievedeni investice z potizovaciho G¢tu 04. na majetkovy Gcet 02. se drok
Z Gvéru poskytnutého na financovani investice stava soucasti provoznich nakladi a snizuje tak zisk.
VySe uroku, ktery redné ovliviiuje penézni toky z investice, by méla byt tedy snizena o vliv dané.
Tedy penézni piijmy z investice kalkulované na bazi po zdanéni by méli byt diskontovany redlnou

Urokovou mirou.

M odelové vyjadieni vypoctu redlného troku:*
I, =(1- T)*In (19)

i, —rednadrokova mirav %,

in —nominani drokovamirav %,

T — danovy koeficient

Je ale tieba upozornit nato, Ze Grok z Gvéru poskytnutého na financovani investice maze
byt podle Zakona o U¢etnictvi zahrnut do danové uznatelnych nakladt aZz po uvedeni investice do

provozu. Do té doby je Urok zahrnovéan do porizovaci ceny investice a zisk tak neovliviiuje.

6.3 Inflace

Inflaci Ize definovat jako rist spotiebitelskych cen. Pfi inflaci dochézi de facto ke
znehodnocovani penéz, kdy kupni sila koruny klesi Inflace zacaa byt do financné-investiénich
rozpo¢ti zahrnovédna az po hospodarské krizi v 70. letech. Do té doby byl meziro¢ni rist
spotiehitelskych cen tak nepatrny, Ze nebylo treba miru inflace do investiéniho rozhodovani
zahrnovat.

S VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 135.
ISBN 80-86119-38-6.



Graf 3 Mezroéni vyvoj inflace v Ceské republice v letech 1994 — 2004
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Zdroj: vlastni zpracovani nazéklad¢ online podkladi dostupnych na
< http://mwww.czso.cz/csu/redakee/unst/i/mira_inflace > [cit. 18. 4. 2005]

Graf 4 Inflace v Ceskérepublice v letech 1994 - 2004 (kumulované)
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Zdroj: vlastni zpracovani nazéklad¢ online podkladi dostupnych na
<http://www.czs0.cz/csu/redakee/unsf/i/mira_inflace> [cit. 18. 4. 2005]

6.3.1 Inflace a penézni toky z investice

Podstatny vliv miaZe mit inflace predevdim na rozhodovéani o dlouhodobgjSich investi¢nich
projektech, kdy kumulagni efekt inflace miaZe byt vyznamny. V dasledku inflace dochézi nejen
k ristu penéznich prijma zinvestice, ale i kristu kapitdlovych vydaju. Pokud se vk jedna
o0 jednorazovy kapitdlovy vydaj, tedy o bezprostiedni nakup, vliv inflace pak nebyva podstatny.
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Co setyce vlivu inflace na penézni pifjmy z investice, je nutné bré v Gvahu ngjen rast ceny
vyrobkia realizovanych investici, ae i rast cen vstupi jako materid, energie, mzdy apod. Josef
Vaach ve své publikaci Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani uvadi, ze se pii
zohlediiovani inflace v prabéhu investi¢éniho rozhodovani uvaZuje zpravidla tzv. neutralni inflace.

Neutralni inflace predstavuje stejny rast cen vstupt i realizovanych vystupt.

6.3.2 Inflacea Urokova mira

Inflace ovliviiuje i Uroveri diskontni sazby pouzivané pii vypoctech soucasné hodnoty
penéznich tokt z investice. V dasledku inflace dochazi k rastu diskontni sazby avzniké tak rozdil
mezi tzv. nominani a redlnou Urokovou mirou. Nominani Urokova mira je arokova mira veéetné

inflace, realna Urokova miraje nomindni Grokova mira o¢isténa od inflace.

Pri vypoctu soucasné hodnoty penéznich toki z investice by mél investor dbét na to, aby
pouzil spravnou Grokovou miru. Nominalni diskontni sazbou by mél diskontovat nominalni
hodnotu penéznich toki a redlnou diskontni sazbou pak i rednou hodnotu penéznich toki
zinvestice. Je-li vySe uvedené pravidlo pii vypoétu soucasné hodnoty penéznich tokt z investice
dodrZeno, mél by v obou pripadech vyjit stejny vysledek.

A jak upravit diskontni miru o inflaci? Jedné&li se o investici skratSi dobou Zivotnosti
azaroven o niZsi inflaci, da se diskontni mira upravit tak, ze k dané redné Urokové miie bude
prictena Uroven inflace. Napft. je-li vySe redné urokové mira 10 % amira inflace 10,5 %, pak
hodnota nomind niho Urokového koeficientu bude 0,1 + 0,105 = 0,205.

Je-li vSak doba Zivotnosti delsi a mira inflace vySSi, je lepSi a presngj§i vypoditat Urovei
nominélniho trokového koeficientu nésledovng: *°

1+N
R= .
1+1

R —redlny arokovy koeficient (red né drokova mira/100),

1 (20)

N —nomindni trokovy koeficient (nomindni trokova mira/100),

| —koeficient inflace (mirainflace v %/100).

% TEPPER, T. aKAPL, M.: Penize avy, 2. vyd., Praha: Prospektrum, 1994, s. 70. ISBN 80-85431-96-3.

56



ProtoZe v praxi se mirainflace rok od roku méni, mél by investor u projekta se Zivotnosti
del§i nez jeden do vypoctu souc¢asné hodnoty penéznich toka z investice zahrnout v kazdém roce

piislusnou miru inflace.

Modelové vyjadieni vypodtu gisté souc¢asné hodnoty investice s jednordzovym kapitdovym
vydajem:¥

L@ @) F @) (@i)* @) * (L)
P K (21)

+..+

n

X _
(L+iy)* L+,

CSH, — ¢&ista soutasna hodnota investi ce zohlediuijici inflaci,

P;..» —nomindni penézni ptijmy v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
i1..» —nomindlni drokovamirav jednotlivych letech Zivotnosti investice,
K —kapitdlovy vydg.

V piipadg postupného kapitdlového vydaje by mode ové vyjadieni vypoctu gisté soucasné

hodnoty vypadal o nasledovné:

) | = Pl + .P2 —+ - P3 —+ ...+
@+i) @+i)*@+i,) @+i)* @+iy)* @+i,)
I:)n Kl K2 Kt

+ - - -

W+i)* @+, @+u) @ru)*@+u) T @Hu)* 1)

(22)
K —kapitdovy vydg v jednotlivych letech investi¢ni vystavby,
t —jednotlivé roky investi¢ni vystavby,
u; —nomindlni irokova mirav jednotlivych letech investi¢ni vystavby.

Ostatni symboly zastavaji stejné.

Tomuto slozitému vypoctu ¢isté soucasné hodnoty investice je mozné se vyhnout tim, ze
k jejimu vypoctu bude pouZito tzv. primerné rocni tempo inflace®. Pramerné ro¢ni tempo inflace
se vypocita jako geometricky prameér riznych mér inflace. Vypocet pomoci aritmetického praméru

nelze v tomto pripadé pouZit, protoZe se po¢ita primérnd hodnota koeficientu inflace.

3 a® VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd., Praha: Ekopress, 2001,
s. 143 a145. 1SBN 80-86119-38-6.

S7



Geometricky pramér (GP) je satisticka velicing, ktera uddva v jistém smyslu typicky

koeficient v souboru koeficientd. Geometricky pramér souboru dat ay, &, & ...a,jedefinovén jako

GP=1/a,*a,*..* a, (29),
Napt. pokud by rast cen byl postupné 20 %, 10 %, poté 15 % pokles a 10 % rast, pak

pramérny rast je roven (1,20 - 1,10 - 0,85 - 1,10)¥* = 1,054, tzn. pramarny rast je priblizng 5,4 %.
Toto ¢ido vyjadiuje, Ze vysledna cena by takova byla i v pripadé, Ze by kazdoro¢ni rast byl

konstantni ve vy& 5,4 % (nebot’ 1,054* = 1,2-1,1-0,85 - 1,1).

Dosud platil predpoklad, Ze vSechny penézni piijmy zinvestice jsou inflaci ovliviiovany
steinou mérou. V realité to tak ale zpravidla nebyva, ceny vstupi se mohou ménit jinak nez ceny
findnich vyrobkt. Napt. daovy &it, ktery byl zmitiovan v souvidosti svlivem dané ze zisku na
penézni piijmy zinvestice, byva vycislovan ve stélych cenéch. Tzn. Ze jeli pii vypoctu soucasné
hodnoty penéZnich piijma diskontni mira upravovéna o miru inflace, mtize byt upravena pouze ¢ast
tykajici se zisku pred Uroky aodpisy po zdanéni, nikoliv daiovy &it. Dariovy &it se tedy

v dasledku inflace neméni.

6.4 Sménné devizove kurzy

Dalsim faktorem, ktery miZe ovlivnit investi¢cni politiku podniku, je pohyb sménného
kurzu mezi dvéma meénami. Investi¢ni chovani podniku mtize zména sménného devizového kurzu

ovlivnit dvojim zpasobem.*

Bude platit piedpoklad, Ze devizovy kurz mezi ¢eskou korunou (dde uz jen K¢) aEurem
(dale uz jen €) depreciuje — znehodnocuje se, tedy 1 € bude misto K¢ 28,-- stét napt. K¢ 30,--. Tato
skutetnost vede k tomu, Ze dovozy pro Ceskou republiku se zdraZi avyvozy Ceské republiky se
pro zahrani¢ni klienty zlevni. Tim, Ze se zdrazi dovozové zbozi, dojde k rustu poptavky ceskych
spotiebitdt po doméacim zboZzi. Zlevnéni vyvozi povede k rastu zahrani¢ni poptavky po ¢eském
zbozi. Rostouci poptavka se tak stane impulsem pro zvazovani investic do rozSifovani vyroby apod.

Tojetedy jednacesta, kterou miZe zména poméru dvou mén ovlivnit investi¢ni politiku podniku.

% MACH, M.: Makroekonomie pro magisterské (inZenyrské) studium. vyd. 3. II. Slany: Melandrium, 2001,
s. 90 — 168. ISBN 80-86175-18-9.
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Co s investi¢niho rozhodovani tyce, tam miZe depreciace devizovénho kurzu investi¢ni
aktivity podniku omezit. Pokud je jedinou moznosti, jak ziskat napt. n¢jaky stroj, jeho koupé
v zahrani i, dojde depreciaci devizového kurzu ke zdrazeni stroje. Stoji-li stroj napt. € 1 000 000,--,
tak pred depreciaci stél v prepocétu na Ké 28 000 000,--, po depreciaci stoji uz ale K¢ 30 000 000,--.
Investor tedy musi pocitat so K& 2 000 000,-- vySSim kapitd ovym vydajem, pricemZ na penézni
piijmy ztéto investice nebude mit depreciace zadny vliv. Tim dojde ke zméné poméru
kapitdlového vydaje a penéznich piijma zinvestice a uz mize vydedek vypoctu Cisté soucasné
hodnoty nebo jiného ukazatele efektivnosti investice dosahovat hodnot, které povedou k zamitnuti
investi¢niho projektu.
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7 Investiéni zamér spolecnosti NUTRICIA DEVA, ass.

Tato ¢ast préce bude zaméiena na aplikaci jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti
investic. Hodnocen bude investiéni zamer spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s., ktery se tyka koupé

nového parniho kotle.

7.1 Historiea sortiment vyrobki spoleénosti NUTRICIA
DEVA, a.s.

Spoletnost NUTRICIA DEVA, as. vNovém Meésté nad Metuji patii k ngstarSim
vyrobcim kojenecké a détské vyZzivy nemlécného typu. Touto produkci se zabyvajiz od roku 1950,
kdy bylo vyrobeno prvnich 200 tun ovocné presnidavky, plnéné tehdy jesté do plechovych obali.
V roce 1957 byla zaregistrovana ochranna znamka DEVA. V roce 1968 byla v zavodé zahgena
vyroba maso-zeleninovych polévek a jidel aasi o pét let pozdgji vyroba zeleninové kojenecké
vyZivy. V roce 1987 se zavod rozsitil a nova vyrobni linka zacala pouZivat sklenéné obaly s vickem
» TWist off*.

V roce 1990 dodlo k masivnimu rozsiteni sortimentu, ktery se z pivodnich 15 druha vyZivy

rozSitil navice nez 40 typa détské a kojenecké vyZivy.

V roce 1992 byl zdvod DEVA zarazen do prvni viny privatizace. Akciova spolecnost
DEVA vznikla vroce 1995. Od tohoto roku se DEVA stava vyznamnym odbératelem
zemeédélskych komodit — ovoce (zgména jablek) a zeleniny. V ¢ervenci 1995 se stala 50 %-tnim
spolumajitedlem DEVY holandsk& firma Nutricia, dalS$im spoluvlastnikem byla spolecnost KOLI
Holding. Rok 1997 byl ve znameni rozSitovéni vyroby, byla zprovoznéna nova piipravna

technol ogie fizena pocitacem a zvySena produkce. Spole¢nost byla certifikovana podle SO 9001.

Od roku 2002 je 100 %-tnim majitelem spolecnosti DEVA holandska firma NUMICO,
kterd vznikla sloucenim tiech vyrobci détské vyzivy NUTRICIA, MILUPA aCOU&GATE.

DalSim vyznamnym zlomem v pasobeni spolecnosti byl rok 2003, kdy skupina NUMICO
piedstavila restrukturaliza¢ni program vyrobnich jednotek v Evropé. Tento program oznacovany
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jako Projekt FOCUS ma za cil maximéni zefektivnéni vyroby v oblasti détské a kojenecké vyZzivy.
V rémci programu bylo rozhodnuto, Ze se spolecnost DEVA, a. s., v sou¢asné dobé piejmenovéna
na spolecnost NUTRICIA DEVA, a s, stane jedingym evropskym vyrobcem pasterované détské
vyZivy v ramci skupiny NUMICO.

V srpnu 2003 DEV A, a. s. zaméstnavala 105 zaméstnanci a zgjistovala objem produkce ve
vyS 32 miliont sklenicéek roéné, 9 znacek détské vyzivy nemlé&ného typu (HAMI, BEN, TOP-
TOP, BUBU, BOBOVITA, MILDI, MILUPA, BEBELAC aDEVA) a 125 rtznych receptur.

20 % celkového obratu tvoii dodavky v ramci Ceské republiky. 80 % produkce je vyvéZzeno
do 16 zemi vychodni Evropy a blizkého vychodu (napi. Rusko, Mad’arsko, Ukrgjina, Jugoslavie,
Polsko, Slovensko, Kazachstan, Litva, Bulharsko, Izradl atd.).

Pro rok 2005 se predpoklada rast objemu vyroby na 90 miliona skleni¢ek roéné. Spolecnost
bude zgjisfovat vyrobu 16 znatek détské vyZzivy. Export produkti spolecnosti NUTRICIA DEVA,

a. s. by mél zgjis’ovat poptavku 25 zemi.

7.2 Charakteristika investiéniho zamér u spole¢nosti
NUTRICIA DEVA, a. s.

V rédmci projektu Focus dodo k prevedeni vyroby ze zemi zapadni Evropy (Némecka,
Walesu a Polska) do vyrobny v Novém Mésté nad Metuji v Ceské republice.

V dudedku toho bylo nutné piijmout opatieni, ktera by vedla ke zefektivnéni stavgjici
vyroby. Do okamZiku rozhodnuti o prevedeni vyroby do Ceské republiky produkovala vyrobna
v Novém Mésté nad Metuji zhruba 32 milioni skleni¢ek détské vyZzivy rocéné. Nyni vedeni
spolecnosti stoji pred Ukolem zgistit vyrobu v objemu zhruba 91 — 100 miliont skleni¢ek détské
VyZivy rocné.

Cdy proces zefektiviiovani vyroby se sklada z nékolika ¢ésti. Jednak bylo nutné proveést
celkovou rekonstrukci a modernizaci vyrobniho zavodu tak, aby spliioval i ta ngjpiisngjsi kritéria
moderniho evropského potravindiského zavodu. V dalSim kroku dosSlo k prevedeni vyroby ze
zavodi v Polsku, Némecku a Walesu. Nadedovalo vytvoreni nové organizatni struktury

spolecnosti tak, aby odpovidala celkovym procesim probihajicim v ramci skupiny NUMICO. Cely
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proces byl zakon¢en vytvorenim novych modernich procesi v oblasti kontroly kvality dodavanych

surovin, v oblasti vyrobnich procesi, logistiky apod.

Diky modernizaci a zavedeni novych technologickych postupi do vyroby se vedeni
podniku podatilo dosdhnout vySSi efektivnosti vyroby, a tak i zvySeni konkurenceschopnosti
spolegnosti v sougasnych trznich podminkéch, které jsou po otevieni hranic po vstupu Ceské
republiky do Evropské unie stale tvrdsi.

Pri vyrobé détskych piesnidévek nejsou pouzivany konzervatni 1atky. Vesker sterilace je

tedy provadénaza pomoci pary. Paraje rovnéz vyuzivanak vytapéni budov.

V dudedku rastu objemu vyroby doSlo tedy i ke zvySeni spotieby pary. V zimnim obdobi
se spotieba péry pohybuje okolo 10 t/h a v letnim obdobi se pramérny odbér pary pohybuje zhruba
do 7,5 t/h. Dosud je para vyrdbéna parnim jednobubnovym ,sdlavym® kotlem, ktery byl instalovan
v roce 1967 a byl konstruovan na spalovani mazutu. V roce 1992 byl plynofikovéan vymeénou
hoték.

Spolecnost NUTRICIA DEVA, a s jako zadavatd projektu od nabidky svého
potencialniho dodavatele vyZaduje zahrnuti demolice stavajiciho kotle, dodavku a montéz strojné
technologické ¢éasti, ¢asti elektro a M+R* smonitorovacim fidicim systémem a stavebnimi
Upravami. Novy kotel ma byt osazen do stévgici plynové kotelny vybavené pro bezobduzny

provoz.

Stévgjici kotelna je vybavena nucenym pretlakovym vétranim a havarijnimi signaly, které
podmiiuji bezobsluzny provoz. Stavajici kotle nejsou vybaveny zatrizenim pro bezobsluzny provoz.
Kotelna je provozovéana strvalou obsluhou ve dvou az tfisménném provozu. V béznych
vikendovych dnech letniho i zimniho obdobi do venkovnich teplot cca -8 °C byva kotelna
odstavena

Koutovod nového kotle by mél byt zalistén do stévajiciho kourovodu a vysokého tovarniho
kominu. Kourovy kand je spolecny pro oba stévajici kotle 4 a 10t/h pary. Dodavka kotle by také

méla byt doplnéna instalaci nového monitorovaciho systému, ktery by mél byt umistén ve stavajici

“OM + R — méteni aregulace
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dozorng kotelny. Ridici systém ma zgjistit shér a zejména archivaci nékterych provozné dileZitych
dat.

Tyto pozadavky a charakteristiky stavajici situace kotelny byly prezentovany formou
veiginé zakazky. O zakédzku se uchazely tii firmy. Po zv&Zeni jejich nabidek se spolecnost
NUTRICIA DEVA, a s. rozhodla zekézku svéfit firmé CHARMONT, s. r. o., ktera nabidla
dodavku a montaz parniho kotle vyrabéného spolecnosti LOOS. Vedeni serozhodlo pro typ kotle
LOOS Universal typ UL-S-IE 10000 x 10.

Nabidka spolecnosti CHARMONT, s. r. 0. obsahovala navic dvé doporuceni veformé
vystavby nového samostatného kominu pro novy kotel a druhé doporuéeni se tykal o instalace GSM
modulu SIEMENS-M20 Terminal, ktery slouzi pro zasilani informaci o poruchovych stavech na

mobilni telefony ve formé SMS.

Doporuceni vystavby nového kominu bylo podlozeno faktem, Ze spaliny nového kotle maji
niZsi teplotu nez spaliny kotle stavajiciho, coz by mohlo vést ke snizeni zivotnosti jak keramické
vlozky stévgjiciho kominu tak spalinového kanau. Vystavba nového kominu by navySila
kapitdlovy vydaj o K¢ 168 000,--.

GSM modul SIEMENS-M20 byl doporuéen jako podpora bezobsluznénho provozu kotelny.
Zakoupeni modulu piedstavuje navySeni kapitdlového vydaje o K¢ 17 500,--.

Celkovéanabidkafirmy CHARMONT, s. r. 0. zahrnuje nés edujici polozky:

demoalici ademontéz stavajiciho kotle 4 t/h,

stavebni Upravy v kotené pro osazeni nového kotle,

dopravu, slozeni a presun kotle LOOS Universa typ UL-S-IE10000 x 10 na zaklad
v kotelng a

vnitini potrubni propojeni vrozsahu nezbytné nutném pro napojeni kotle

nastavajici rozvody.

7.3 Charakteristika nového kotle a jeho piednosti

Jedna se o plamenco-Zéarotrubny stiedotlaky parni kotel pro sytou paru. Soucasti kotle je
i vystroj a horék s plynulou vykonovou regulaci Weishaupt typ G 70/2 B, ZM-NR pro ZP 17 kPa
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véetné fidictho systému LBC skombinaci omezovach a elektrickym rozvadécem, véetng
integrovaného neuzaviratelného ekonomizéru ECO 1 1,75/ 10 /4.

Kotel je vybaven :

rozvadééem kotle s automatikou vykonové regulace horéku kotle,

plynovym monoblokovym horédkem Wieshaupt, typ G70/2-B, ZM-NR,

napgjecim zatizenim se dvéma vertikanimi odstiedivymi éerpadly GRUNDFOS
s vestavénym frekvencnim méni¢em typ CRE 16-100, vykon 10,5 m*/h, 1350 Jkg,
11 kW,

zatizenim pro provoz s ob¢asnou obsluhou BosB-24 h,

automatickym odluhem,

automatickym odkalem — odkal ovaci ventil s hydropohonem naSV,

sadou péti bezpotencial nich kontakti a

lavkou pro obsluhu.

Technické Udaje o kotli a hotéku:

Parni vykon : 10000 kg/h

Tepdny vykon : 6 202 kW

Provozni pretlak : 8 bary (0,8 MPa) (sytaparal75,4 °C)
Napgjeci voda : 103°C

Jmenovita provozni

acinnost . 93,3 % (stanovena na zéklads DIN 1942)*
Palivo : zemni plyn 17 kPa, (tlak 15 kPa pred kotlem)
Spotieba paliva : ZP max 697 m*y/h pii Hy = 9,9 kWh/m®y

Spaliny, teplota navystupu z Eka 170 °C, znec¢i&tujici |atky:
emise ve spalinéch (piepocteno na 3 % O, v such. Spal.):
0 NO, = 100 mg/m® (prepocet naNO,)*
o CO =100 mg/m®

Hlavni prednosti nového kotle je jeho vySSi Géinnost. Zatimco stavgici kotel byl Géinny
pouze na 85 %, U¢innost nového kotle je 93,3 %.

“I DIN 1942 (Deutsch Industrial Norm) — N &mecka primyslova norma platné ve vech zemich EU
“2 povolena mez obsahu NOx ve spalinéch neni jednotna pro celou Evropskou unii, limitav CR &ini 200 ppm
(napt. v Némecku a Rakousku je to 100 ppm, v Belgii 150 ppm, v Holansku pouze 70 ppm)
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Pro chod stavajiciho kotle byla zapotiebi permanentni piitomnost dvou kotelniki, novy
kotel je uz ur¢en pro bezobsluzny provoz. Firma tak pri tiisménném provozu udetii ndklady na
6 zaméstnanci. Bezobduzny provoz nového kotle pouze vyZaduje obcasny dozor Udrzbare.
V ptipadé poruchy zaSle GSM modul SIEMENS M-20 Udrzbéfi na mobilni telefon ozndmeni
v podobé SMS. Udrzbar by se m&l béhem 15 minut po obdrZeni SMS zpréavy dostavit do kotelny
apripadnou poruchu odstranit. V piipadé, Ze porucha neni odstranéna do 30 minut, kotel

se automaticky vypina sam.

Co s regulace tyce, stavgjici kotel ma regulaéni, nikoliv samoregulaéni, schopnost
v rozsahu 5 — 10 t/h péary. Klesne-li tedy spotieba pary pod 5 t/h kotel musi byt odstaven a nasledng
znovu zapnut. Pfi moZnych skokovych zménach v odbéru péry 2 — 4 t/h je tento rozsah regulace
nedostacujici. Napt. v letnim obdobi, kdy se bézna spotieba pary pohybuje okolo 7,5 t/h a mozna
zmeéna odbéru pary ¢ini az 4 t/h, pak tedy klesne spotieba na 3,5 t/h pary, kotel je vSak pii odbéru
niZzSim nez 5 t/h pary vypnut a musi se ¢ekat, a odbér pary stoupne opét despoi na 5 t/h. Novy
kotel disponuje se samoregulatni schopnosti v rozmezi 1,2 — 10 t/h pary, coz je naprosto dostacuji.
V piipadé poklesu spotieby péry pod 10 t/h se kotel sdm piepne do rezimu ,STAND BY*, a pri

zvySeni spotieby pary se pak sdm znovu zapne na bézny chod.
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8 Penézni toky z investice

Pro vypocet efektivnosti zamysleného investi¢niho projektu je nyni nutné vycidit penézni
toky vyplyvajici z jeho realizace. Nejprve bude uréena vySe kapitdového vydaje av dalSim kroku

budou stanoveny predpokl&dané penézni piijmy z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti.

Podle zékona o dani z prijmu pravnickych osob jsou parni kotle fazeny do 3. odpisové
skupiny, po novelizaci tohoto zékona doSlo od 1. 1. 2005 ke zkraceni doby odepisovani z 12 na 10
let. PenéZni toky z investice budou tedy kalkulovéany pro dobu Zivotnosti investice 10 |et.

8.1 Kapitalovy vydaj

Podle vzorce (1) jsou do kapitdlového vydaje zahrnovany vydaje na poiizeni nové
invegtice, vydaje na trvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitdu, prijmy z prodge existujiciho
nahrazovaného majetku (o ty se kapitdlovy vyda sniZzuje) a dariové efekty spojené sprodejem

existujiciho nahrazovaného majetku.

a)Vydaje na po#izeni nové investice

Porizeni nového kotle zahrnuje tyto vydaje:

Demontaz starého kotle K¢ 130 450,--
Cenanového kotle LOOS K¢ 4713 730,--
Armatury a potrubi K¢ 1007 530,--
Koutovod K¢ 234 800,--
Cést M + R adektro K& 243100,--
Monitorovaci fidici systém K¢ 1318 640,--
Stavebni ¢ast K¢ 65 700,--
Vedl g naklady K& 684 720,--
ZAKLADNI CENA CELKEM K& 8398 670,--
Vystavba nového kominu K¢ 168 000,--
GSM modul SSEMENS M-20 Terminal K¢ 17 500,--
CENA CELKEM K¢ 8584 170,--

Rezerva na neocekavané vydaje
vevys 2 % z potizovaci ceny investice K¢ 171684,--
VYDAJE NA PORIZENI INVESTICE CELKEM K& 8755 854,--
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b) P#jmy z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku

Z divodu mordni a fyzické zastaralosti nahrazovaného kotle vedeni neuvaZuje o jeho
dalSim prodgji. Demontédz stavajiciho kotle zgjisti firma CHARMONT, s. r. 0. stim, Ze ptipadné
penézni prostredky ziskané z prodeje Srotu, si muzZe firma ponechat. Jedné se o urcity kompromis,
kdy spolecnost CHARMONT, s. r. 0. zaji&'uje veskeré procedury spojené s demolici starého kotle
aulozenim odpadu (napt. Uhrada poplatku za ulozeni azbestovych ¢asti starého kotle).

Protoze neni zvazovan prodg stévgjiciho kotle, neni ani tieba uvazovat o daiiovém efektu
z prodeje nahrazovaného maj etku.

8.2 Penézni prijmy z investice po dobu jgi Zivotnosti

Podle vzorce (4) jsou do penéznich prijma z investice zahrnovany zisk po zdanéni, ktery
investice v jednotlivych letech své Zivotnosti investorovi prinési, ddle pak predpoklédané rocni
odpisy podle odpisového planu, zmény c&istého pracovniho kapitdlu v souvislosti sinvestici
v pribéhu jgi zivotnosti a prijem zprodge investice na konci jgi Zivotnosti snizeny o dai

Z prijmu.

V soucasné dobé by nemély podniky opomijet moZnost vyuziti nejrizngjSich dotaci z fondi
Evropské unie, které douzi pravé k podpoie investi¢ni ¢innosti ¢lenskych stéti. Spolecnost
NUTRICIA DEVA, a s. o prispévek na Uhradu investice z fondu Evropské unie Zadala, jeji Zadost
byla ale zamitnuta. K zamitnuti dodo zigmé z diivodu, Ze byl nahrazovéan plynovy kotel plynovym
kotlem. Kdyby by byl plynovym kotlem nahrazovan napi. kotel na uhli, narok na dotaci by byl
pravdépodobné uznan.

8.2.1 Prirastek zisku po zdanéni v disledku realizace investice

Realizace investice v podobé koupé nového parniho kotle piinese vySSi zisk v disledku
Gspory nékladi na energii a mzdy kotelniki. Ov3em pii vycéidovani rocnich prirastka zisku
v disledku redizace investice nesmi byt zapominano na prirtstek nékladi v podobé nékladi na
preventivni Udrzbu a revizi nového kotle, které ¢ini od tretiho roku Zzivotnosti investice
K¢ 200 000,-- ro¢né. Rovnéz nesmi byt opomenuty néklady ve formé odpisi dlouhodobého
maj etku.
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a) Uspora nékladiz na energii

Jak jiZz bylo uvedeno, vySe Gcinnosti stévajiciho kotle je 85 % a U¢innost nového kotle je
93,3%. V prvnich dvou letech Zivotnosti je spotieba plynu niZSi, protoze se piedpokliada
harmonizace a vylad’ovéni nového vyrobniho zatizeni v diisledku modernizace vyroby. Od tietiho
roku Zivotnosti kotle se pogita jiz svyrobou 100 miliont skleni¢ek détské vyZivy rocng, coz
piedpoklada spotiebu plynu starym kotlem 3 440 000 m? ro¢né. Koupé nového kotle by prinesia
sniZeni nakladii na spotiebu plynu o 8,3 %, coZ je pii predpokladané spotiebé plynu v 1. roce
Zivotnosti investice stavajicim kotlem cca 2 370 000 m?® roéné nezanedbatel na ¢éstka

Uspora by &inila: 2370000 * 0,083 = 196 710 m® plynu zarok

Pri soucasné cené plynu 5,57 K&/m® by sejednalo o ¢astku:
5,57 * 196 710 = K& 1 095 675,-- ro¢né

Predpoklada se, ze v pribéhu desetileté zivotnosti nového kotle cena plynu poroste , tzn. ze

Gspora bude v dalSich letech piedstavovat jesté vySSi ¢éstku. Kakulovana cena plynu v dalSich

letech Zivotnosti byla stanovena na z&klade piredpokladu ristu ceny plynu cca o 2,5 % ro¢né.

Tab.2  Celkova Uspora naklad:: na energii behem Zivotnosti investice
SPOTREBA . USPORA USPORA
o | PO | PREOROKL | TRER | nakLADw
INVEST|CE STARYM , V Ke&/m? PLYNU3 NA PLYN
KOTLEM V m V 1000 m V K¢

1 2370 5,57 196,71 1095 675

2 3143 571 260,87 1 489 366

3 3440 5,85 285,52 1 670 858

4 3440 6,00 285,52 1712629

5 3440 6,15 285,52 1755 445

6 3440 6,30 285,52 1799 331

7 3440 6,46 285,52 1844 314

8 3440 6,62 285,52 1890422

9 3440 6,79 285,52 1937 683

10 3440 6,96 285,52 1986 125
CELKEM 33033 X 2741,74 17 181 847

Zdroj: vlastni zpracovani
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b) Uspora mzdowych nakladi

Realizace investi¢niho zdméru koupit novy parni kotel, by spolecnosti NUTRICIA DEVA,
a. s. Usdttila naklady na mzdy Sesti kotelniki zaméstnavanych na plny Gvazek. K Uspoie by doSlo

v duisledku bezobd uzného provozu nového kotle.
V soucasné dobe ¢ini hruba mzda jednoho kotelnika K¢ 15 000,--, do nékladi je jesté nutné
zahrnout i z&konné socidni a zdravotni pojisténi za zaméstnance placené zaméstnavatelem ve vysi

35 % z hrubé mzdy.

Celkové mésiéni_ mzdové néklady véetné socidniho a zdravotniho pojisténi placeného

zaméstnavatel em za zaméstnance na jednoho kotelnika pak &ini:
15 000 + 0,35*15 000 = K¢& 20 250,--

Ro¢ni néklady na 6 kotelniki by se pak pohybovay ve vysi:
20250* 6* 12 = K& 1458 000,--

Je zigimé, Ze neni mozné pocitat se stejnou vySi mzdovych nakladti po celou dobu
Zivotnogti investice, mzdy budou pravdépodobné rust, piedpoklada se cca 2%-tni meziroéni rist
mezd. Tento odhad meziro¢niho rastu mezd je proveden na zékladé snahy spolecnosti o rast
rednych mezd ccao 1 — 2 %, kdy se zpravidla vychézi z predikce vyvoje inflace v ndsledujicich
dvou letech. Vyvoj inflace je odhadovan na zékladé Udajti Ceské narodni banky. Mzdy jsou
upravovany i v disledku organizacnich zmén ve spolecnosti, kdy dochazi ke zefektiviiovani vyroby
atimi vySSimu ohodnocovani prace zaméstnancii spole¢nosti.

69



Tab. 3 Uspora mzdovych nakladi veetne ZSZP v diisledku bezobsl uzného provozu nového kotle
v jednotlivych letech jeho Zivotnosti

_ ROK HRUBA MZDA ZSZPV K& CELKOVE CELKOVE ROCNI
ZIVNOTNOSTI V Ke& PLACENEZA | NAKLADY VK& | NAKLADY VK&
INVESTICE (1 zaméstnanec) | ZAMESTNANCE (1 zaméstnanec) (6 zaméstnancii)
1 15 000 5250 20250 1458 000
2 15 300 535 20655 1487 160
3 15 606 5462 21068 1516903
4 15918 5571 21489 1547241
5 16 236 5683 21919 1578 186
6 16 561 579 22 358 1609 750
7 16 892 5912 22 805 1641945
8 17230 6 031 23261 1674784
9 17575 6151 23726 1708279
10 17926 6274 24 201 1742 445

CELKEM X X 221732 15964 693

* ZSZP — zakonné socidni a zdravotni pojisteni
Zdroj: vlastni zpracovani

c) Piedpokladané roéni odpisy podle odpisového planu

Pri uréovani roc¢nich odpish se nabizi otazka, jaky druh odpisi zvolit. Zda zvolit Gcetni ¢i
dariové odpisy, a v piipadé rozhodnuti se pro alternativu dainovych odpisi, pak nastava otazka, jaky

typ danovych odpisi zvolit, zdalinearni (rovnomerné) ¢i degresivni (zrychlené).

Pokud investor zvoli odpisy Gcetni, musi byt schopen rozpoznat jednak dobu, po kterou
bude tento majetek pouzivat pro svou ¢innost, jednak skutecnou miru opotiebeni daného majetku
v jednotlivych Géetnich obdobich. Uréeni téchto dvou faktort je velmi problematické. Jedna se
totiz o individualni posouzeni doby a miry pouzivani dlouhodobého majetku, a tak samozigmeé
bude vySe odpisi téhoZ majetku riizné v zavislosti na konkrétnich podminkéach v piislusné tcetni
jednotce. Zatimco v pripadé daiovych odpisi je piedem ur¢ena doba danového odepisovani i vyse
uplatnénych danovych odpisi, u Géetnich odpisi, maji-li naplnit ustanoveni zakona, nelze vychazet
ze ,,zakonzervovani“ planu Ucetnich odpisi po celou dobu Zivotnosti investice. Podnik by meél
Ucetni odpisovy pléan kazdy rok prehodnocovat na zakladé objektivnich divodu, které ke zméné
Ucetnich odpisi vedou. Pokud by doSlo k vyznamnému zkresleni Géetnich odpisi Spatnou volbou
odpisové politiky, mohla by byt G¢etni jednotka narknuta z poruseni vérného a poctivého obrazu

Ucetnictvi, coz mize vést ke znagnym sankcim.
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Prestoze danové odpisy nemusi piimo odpovidat skutecnému vyuZivani majetku
v jednotlivych letech jeho Zivotnosti a specifikim dané G¢etni jednotky, budou pouzivény pri
vypoctech efektivnosti investice pravé ony.

Podle zakona o dani z piijmu pravnickych osob spada parni kotel do tieti odpisové skupiny.
Doba odpisovani majetku zahrnovaného do tieti odpisové skupiny je 10 let. Jako typ danovych
odpisi byly zvoleny odpisy lineérni, protoZe se predpoklada zhruba stejné vyuZivéni kotle po celou

dobu jeho Zivotnosti. Nepiredpokladaji se tedy vétsi vykyvy ve vyrobg.

Tab. 4 Vypocet linedrnich odpisi pro jednotlivé roky Zivotnosti parniho kotle

PORIZOVACI » - |ZUSTATKOVA
_ ROK CENA oppisovy | JIVSE |SOUCET T cENA
ZIVOTNOSTI | MAJETKU | KOEFICIENT - Ul MAJETKU
| VKE | VKe )
V K¢ V K¢
1 8755854 55 481572 | 481572 | 8274282
2 8755854 105 919365 | 1400937 | 7354917
3 8755854 105 919365 | 2320301 | 6435553
4 8755854 105 919365 | 3239666 | 5516188
5 8755854 105 919365 | 4150081 | 4596823
6 8755854 105 919365 | 5078395 | 3677459
7 8755854 105 919365 | 5997760 | 2758094
8 8755854 105 919365 | 6917125 | 1838729
9 8755854 105 919365 | 7836489 | 919365
10 8755854 105 919365 | 8755854 0
CELKEM X X 8755854 | X 41371410

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet dartiové Uspory v disledku zaneseni dariovych odpisi do ndkladu:

DS = 0,26* 8755854 = K¢'2276522,- -
DS — daiiovy it.

Prirustek zisku po zdanéni:

Nyni jsou k dispozici vSechny potiebné Udaje pro vypodet piirastku zisku po zdanéni
v dusledku realizace investice v jednotlivych letech jegi Zivotnosti.
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Obecny vypodet prirastku zisku po zdanéni (2):
Z =(mzdy + energie) - (tdrzba + odpisy)]* (1- 0,26)

Vypodéet piirastku zisku po zdanéni v 1. roce Zivotnosti investice (Z4):
Z, = [(1458000 +1095675) - (0 +481572)]* (1- 0,26) = K¢1533356,- -

Prirastky zisku po zdanéni v ostatnich letech zivotnosti byly vypoéteny stejnym postupem.

Tab.5 Prirdgstky zisku po zdaneni v dizsledku realizace investice v jednotlivych | etech jgji

Zivotnosti
ROK | provogNign | ZYYSENI PROVOZNICH | pRIRUSTEK
Nvestice | NAKLADU. | ZDANENT
MZDY ENERGIE | UDRZBA ODPISY

1 1458 000 | 1095675 0 481 572 1533 356

2 1487160 | 1489 366 0 919 365 1522 300

3 1516903 | 1670858 200 000 919 365 1530 613

4 1547241 | 1712629 200 000 919 365 1583 974

5 1578186 | 1755445 200 000 919 365 1 638 557

6 1609 750 | 1799 331 200 000 919 365 1694 390

I 1641945 | 1844314 200 000 919 365 1751 502

8 1674784 | 1890422 200 000 919 365 1 809 922

9 1708 279 | 1937683 200 000 919 365 1 869 682

10 1742 445 | 1986125 | 200 000 919 365 1930 812
CELKEM [15964693|17181847| 1600000 | 8755854 | 16 865 108

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2.2 Zmeéna ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitd predstavuje ob&Zzna aktiva snizena o uhrn kréatkodobych zavazki.
Protoze je sredizaci investice spojena zména kratkodobych zavazki, dojde i ke zméné ¢istého

pracovniho kapitélu.

a) Zména ¢istého pracovniho kapitélu v didedku Uspory nékladié na mzdy a enerqii

Na zakladé vySSi Géinnosti kotle klesla ro¢ni spotieba plynu, a tedy i zavazky vigdi
dodavatdim energie. Bezobsluzny provoz nového kotle umoznil spoletnosti uSetfit mzdové
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néklady na Sest kotelnikd, coz vedlo ke sniZeni z&vazki viaci zaméstnancam. Vysedkem tohoto

sniZeni krétkodobych zavazka je ruist ¢istého pracovniho kapitalu.

b) zména ¢istého pracovniho kapitalu v ditsledku nakladiz na Gdrzbu

Do penéZnich toki vramci investice je rovnéZ nutné zahrnout néklady na preventivni
Udrzbu arevizi kotle. V prvnich dvou letech, kdy je kotel jesté v zarueni dobg, bude Udrzba arevize
provédéna na néklady dodavatele kotle (spoletnosti CHARMONT, s. r. 0.). Ve zbyvajicich osmi
letech Zivotnosti nového kotle bude provadéna preventivni Udrzba a revize jiz na naklady
spoletnosti NUTRICIA DEVA, a s. Kvalifikovany odhad technikii na adrzbu kotle ve formeé
vymeény jednotlivych soucastek podle jgich doby Zivotnosti ¢ini cca K& 100 000,-- ro¢né. Néklady
na provedeni revize autorizovanou organizaci, kter nazaklad¢é provedené revize vyda ¢i nevyda

certifikat potvrzujici bezvadny stav kotle, jsou rovnéz odhadovany nacca K¢ 100 000,-- ro¢né.

V diasledku nakladi na preventivni Udrzbu a revizi kotle ve vySi K& 200 000,-- roéné,
kterou budou provadét externi firmy, dojde ke zvySeni zavazkd vuci dodavatelim soucéstek
aspolecnosti udélujici certifikét na z&kladé provedené revize, a to od tietiho roku Zivotnosti
investice (po uplynuti zaruéni Ihaty). V disledku rastu zévazki uhrazenych vzdy do konce roku

dojde ke snizeni cistého pracovniho kapitalu.

Tato zména ¢istého pracovniho kapitdlu nebude zahrnovéna do kapitalového vydaje, ae do
penéznich piijmi zinvestice. Na prvni pohled se muzZe zdé, Ze jde o kapitdlovy vydaj, ale do
kapitdlového vydaje jsou zahrnovany pouze vydaie spojené se zménou obéznych aktiv, tzn. napt.
vydaje na porizeni zasob. V tomto pripadé bude tato Ucetni akce Uctovana do nakladti na opravy
audrzbu a na krétkodobé zavazky vici dodavatelim. Do kapitd ového vydaje by byly zahrnovany
takové Gcetni operace, kdy se napt. koupé materidlu G¢tuje na Uéet porizeni materidu (obéznych

aktiv) anazévazky vici dodavateltim.

c) zména &istého pracovniho kapitalu v disledku zaplacené dané z p#ijmu pravnickych osob

Rovnéz by nemélo byt opomenuto, Ze investice svou existenci prinasi vySSi Uspory nez jsou
néklady spojené sjejim provozem. Spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s. tak investice piinéSi zisk,
€0Z mé za nasledek rast zévazki vidi finanénimu Uradu v podobé povinnosti zaplatit vy3Si dai
zprijmu pravnickych osob. Rust zavazkia vac¢i finanénimu Ofadu, které budou uhrazeny

z bankovniho Uétu vZdy do konce roku sniZuje hodnotu cistého pracovniho kapitalu.
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Obecné vyjédieni vypoctu dané ze zisku (T):

T = zisk* 26
100
Vypocet dan¢ ze zisku v 1. roce Zivotnosti investice (T ,):
*
T = —2072103 26 = K¢538747,- -
100

VyS%e dané¢ ze zisku v ostatnich letech Zivotnosti investice byla vypoditana stgnym

postupem.

Tab. 6 Dar ze ziskuy, ktery investice svou existenci prinasi

_ ROK DAN ZE ZISKU
ZIVOTNOSTI | ZISK VK¢ (26 %)
INVESTICE v KeE
1 2072103 538 747
2 2057 162 534 862
3 2 068 396 537 783
4 2 140 506 556 531
5 2214 266 575 709
6 2289716 595 326
7 2 366 894 615 393
8 2445 841 635919
9 2526 597 656 915
10 2 609 205 678 393
CELKEM 22 790 687 5925579

Zdroj: vlastni zpracovani

Zména ¢istého pracovniho kapitalu:

Obecné vyjadreni vypoctu zmeny &istého pracovniho kapitdlu (CPK):
CPK = POKLESKBZ CELKEM — RUST KBZ CELKEM

Vypocet zmény &istého pracovniho kapitdlu v 1. roce Zivotnosti investice (CPK ,):

CPK, = 2553675 - 538747 = K¢2014928,- -

Zmeény CPK v ostatnich letech Zivotnosti investice byly vypogitany stejnym postupem.
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Tab. 7 Zména cistého pracovniho kapitalu

_ POKLESKBZ RUST KBZ o
7 . >
°8 9 pr = 5 | Y« Ns 2
== z ww & W Z % w 2 u £
oh Z >RU) wx Q0N EH N4 )
>u <x e 2 é o < > {7, _ <
N 7 AT e u <K N 20 = Z
g Z = Sz 50 z=2% | 82 | ° =
o 2 oM a T = 03 =
x N a) a N
1 1458000 | 1095675 | 2553675 | 538 747 0 538 747 | 2014928
2 1487160 | 1489366 | 2976526 | 534 862 0 534862 | 2441664
3 1516903 | 1670858 | 3187761 | 537783 | 200000 | 737783 | 2449978
4 1547241 | 1712629 | 3259870 | 556531 | 200000 | 756 531 | 2503 339
5 1578186 | 1755445 | 3333631 | 575709 | 200000 | 775709 | 2557922
6 1609750 | 1799331 | 3409081 | 595326 | 200000 | 795326 | 2613755
7 1641945 | 1844314 | 3486259 | 615393 | 200000 | 815393 | 2670 867
8 1674784 | 1890422 | 3565206 | 635919 | 200000 | 835919 | 2729 287
9 1708279 | 1937683 | 3645962 | 656915 | 200000 | 856 915 | 2789 047
10 1742445 | 1986125 | 3728570 | 678393 | 200000 | 878393 | 2850176
CELKEM | 15964693 | 17181847 | 33146541 | 5925579 | 1600000 | 7525579 | 25620 962
* KBZ —kréatkodobe zavazky,
* CPK — ¢isty pracovni kapital.
Zdroj: vlastni zpracovani.
8.2.3 Odpisy investice

Vy3Se adpisit nového parniho kotle v jednotlivych letech jeho Zivotnosti byla vypoéitana jiz

v Tab. 4.

Cekové penézni prijmy z investice:

Konetné mize byt proveden vypocet celkovych penéznich piijma, které zamySeny

investi¢ni projekt svou existenci prinese. Pro vypocet budou pouZzity Udaje z Tab. 5, Tab. 4 aTab.

7.

Obecné vyjadieni vypodtu penéznich prijmi z investice (PP):

PP = PRIRUSTEK ZISKU PO ZDANENI + ODPISY + PRIRUSTEK CPK
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Celkové penézni prijmy v 1. roce Zivotnosti investice ¢ini (PP,):

PP, =1533356 + 481572 + 2014928 = 4029856K¢ - -

PengZni piijmy v dalSich letech Zivotnosti investice byly vypocitény stejnym postupem.

Tab. 8 Celkové penezni prijmy zinvestice

ROK PRIRUSTEK ZMENA | CELKOVE
§ zISkUPO | oppisy | ZM
ZIVOTNOSTI | £580 0 i CPK PP
INVESTICE . V K¢ VK
V K¢
1 1533356 | 481572 | 2014928 | 4029856
2 1522300 | 919365 | 2441664 | 4883329
3 1530613 | 919365 | 2449978 | 4899956
4 1583974 | 919365 | 2503339 | 5006678
5 1638557 | 919365 | 2557922 | 5115843
6 1694390 | 919365 | 2613755 | 5227509
7 1751502 | 919365 | 2670867 | 5341733
8 1809922 919365 2729287 5458574
9 1869682 | 919365 | 2789047 | 5578093
10 1930812 | 919365 | 2850176 | 5700353
CELKEM 16865108 | 8755854 | 25620962 | 51241924

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové penézni prijmy z investice ¢ini K¢ 51 241 924,--.
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9 Hodnoceni efektivnosti investiéniho zaméru
spole¢nosti NUTRICIA DEVA, a. s.

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho zaméru spolecnosti NUTRICIA DEVA, a s. bude
stézginim Udajem vydedek ziskany pomoci metody cisté soucéasné hodnoty penéznich toki
zinvestice. Protoze management podniku rovnéz zajima, za jak dlouho budou vydae spojené
s porizenim investice splaceny penéznimi piijmy, které investice svou existenci piinese, bude
zamy3enainvestice zhodnocenai pomoci metody doby navratnosti investice. Spise jako doplitkové
informace budou vypogitany jesté hodnoty indexu ziskovosti, vnitiniho vynosového procenta

a priamérné vynosnosti.

Pro hodnoceni efektivnosti investiéniho zdméru spolecnosti nebudou vyuZivany metody
opirgjici se o nakladova kritéria. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, tyto metody nesou
investorovi schopné podat informaci o tom, zda budou néklady vyna ozené na porizeni investice,
jgi udrzbu apod. vibec penéznimi prijmy ziskanymi zjejiho provozu v pribéhu Zivotnosti
uhrazeny. Tyto metody se také zpravidla pouzivai pii porovnavani vice variant, kdy ta s nejnizSimi
néklady je povaZzovana za nejvhodnéjsi. V pripadé zamySené investice spolecnosti NUTRICIA
DEVA, a. s. neni porovnavano vice investi¢nich variant, protoze konkrétni poZadavky investora

spliuje ze vSech nabizenych kotlt pouze jeden.

9.1 Stanoveni vyse diskontniho faktoru

Vyse diskontni miry je v ramci skupiny NUMICO, kterd ma své vyrobni i nevyrobni
podniky v padesati zemich svéta, vytvarena jako agregé zahrnujici praimérnou hodnotu inflace,
nékladti na dlouhodoby a krétkodoby kapitdl a darnovy stit vSech zemi. Z téchto polozek je pak
vypocitan pramér, ke kterému je jesté pripocitana uréita mira rizika. Spolecnost NUMICO
povazuje zariziko dlouhodobost investice, tedy ¢im méainvestice delSi Zivotnost, tim vy&Si riziko je

spojeno se spravnym odhadem penéZnich toka z investice.

V piipadé investice do parniho kotle se Zivotnosti 10 let bude pro diskontovani penéznich

toki pouZivana diskontni mirave vyS 22 %.
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91.1 Diskontovana hodnota kapitalového vydaje na zamyslenou

investici

Kapitdovy vyda na novy kotel se sklada zjeho porizovaci ceny. Poifizovaci cena bude
uhrazena jednorézove, ato z vlastnich finanénich zdroji spolednosti. O samofinancovani investice
bylo rozhodnuto na z&kladé skutecnosti piebytku penéznich prostiedki materské spolecnosti.
Porizovaci cena kotle byla uhrazena jednorézove, a to okamzité po dokonceni jeho instalace do
kotelny spolecnosti NUTRICIA DEVA, a s. Tzn. Ze tento kapitélovy vydaj byl sice uhrazen az
v priabéhu prvniho roku Zivotnosti investice, ale protoZe byl uhrazen na po¢étku tohoto roku, neni
tieba tuto cast kapitdlového vydge nijak diskontovat. Pofizovaci cenu kotle by bylo nutné

diskontovat pouze v pripadé jeji Uhrady az ke konci prvniho roku Zivotnosti investice.

Soucasna hodnota kapitaloveho vydaje nainvestici (SH):
H, = Kc8755854,- - (24)

9.1.2 Diskontované penézni piijmy ze zamy3ené investice

Nyni je nutné spogitat sou¢asnou hodnotu vSech penéznich piijma z investice za pomoci

jgjich diskontace.

Vypocet diskontované hodnoty ro¢nich piirtstki zisku (SHp;) na zakladé vzorce pro uréeni

souc¢asné hodnoty penéz pomoci oduroditele (3):
1533356 1522300 1530613 1930812
Pz ~ Tt ;T s Tt 10
122 122 122 122

= K¢6338477,- -

78



Tab. 9 Diskontovana hodnota rochich priristksi zisku po zdanéni

ROKZVOTNOSTI | Coon,NEnT | 21SKU PO ZDANEN
V K¢ V K¢
1 1533 356 1256 849
2 1522 300 1022776
3 1530613 842 919
4 1583 974 715 005
5 1638 557 606 265
6 1694 390 513 871
7 1751502 435 403
8 1809 922 368 792
9 1 869 682 312 269
10 1930812 264 327
CELKEM 16 865 108 6 338 477

*Zdroj: vlastni zpracovani.

Vypocet diskontované hodnoty odpisi (SHo) nového kotle byl proveden na zéklade vzorce

pro uréeni sou¢asné hodnoty penéz pomoci oduroditele (3):

= 4815?2 N 9193?5 N 9193?5 ‘ot 919325 = KE3247991 - -
1,22 1,22 1,22 1,22

Tab. 10 Diskontovana hodnota odpisii majetku v jednotlivych letech jeho Zivotnosti

ROK ZIVOTNOSTI )& DISKONTOVANA HODNOTA

INVESTICE VYSE ODPISU ODPISU
1 481 572 394 731
2 919 365 617 687
3 919 365 506 300
4 919 365 415 000
3 919 365 340 164
6 919 365 278 823
7 919 365 228 544
8 919 365 187 331
9 919 365 153 550
10 919 365 125 861

CELKEM 8 755 854 3247991

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vypodet danového Stitu pro diskontovanou hodnotu dariovych odpisi:
DS, =0,26* 3247991 = K¢844478,- -

DS, daiovy &it pro diskontovanou hodnotu dai. odpisi.

Vypocet diskontované hodnoty piiristku gistého pracovniho kapitalu (SHepx) v diisledku

redlizace investice na zékladg vzorce (3):

_ 2014928 N 2441664 - 2850176
CPK 1, 221 l. 222 o :L 2210

= K¢9586467,- -

Tab. 11 Diskontované hodnota zmeny cistého pracovniho kapitalu

Z1vOTNOST! | ZMENA €RK |2 it o v
INVESTICE VKe K&
1 2014928 1651 580
2 2 441 664 1 640 462
3 2 449 978 1349 220
4 2 503 339 1 130 005
5 2557922 946 429
6 2613 755 792 694
7 2670 867 663 947
8 2729287 556 123
9 2789047 465 819
10 2850176 390 188
CELKEM 25 620 962 0586 467

*CPK — ¢gisty pracovni kapitél
Zdroj: vlastni zpracovani.
Soucasna hodnota celkovych penéznich p¥ijmua z investice:

$H,, =Z+A+CPK

SHpr  —soucasna hodnota penéznich piijmi z investice,

Z — sou¢asna hodnota prirastkt zisku v jednotl. letech Zivotnosti investice,
A — sou¢asna hodnota odpisi investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
CPK — sou¢asna hodnota zmeny cistého pracovniho kapitdu v disedku realizace

investice.
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Udaje pro vypocet soucasné hodnoty celkovych pengznich piijmi jsou ziskény z Tab. 9,
Tab. 10 aTab. 11.

SH . =6338477 + 3247991+ 9586467 = Kc19172935,- - (25)

9.2 Vypocet ¢isté soucasné hodnoty investice

Nyni jsou jiz k dispozici vSechny potiebné mezivypocéty pro stanoveni ¢isté soucasné
hodnoty zinvestice. Je zndma jak soucasnd hodnota kapitdového vydaje (vypocet (24)), tak
i souc¢asna hodnota penéznich prijmi z investice (vypocet (25)). Tyto hodnoty budou doplnény do

vzorce (5)

CSH =19172935 - 8755854 = K¢10417081,- -

Cista sou¢asna hodnota investice je K& 10 417 081,--, coZ je priznivy vysedek. Kladna
hodnota tohoto ukazatele obecné investorovi prozrazuje fakt, ze penézni piijmy zdaného

investiéniho zaméru budou vy3Si nez vydaje spojené sjeho porizenim.

9.3 Doba navratnosti investice

Tento ukazatel bude vypocitan jen jako dopliikovy ukazatel efektivnosti zamySleného

investiéniho zaméru. Nejprve bude vypocitano kriteridni obdobi podle vzorce (11).

o=1_ 1 __30e
022 022*122

Kriteridni obdobi, tedy doba, za kterou by se investice pii zvolené diskontni mife méla
zaplatit, ¢ini 3,92 |et.

Nyni bude pomoci vzorce (10) vypociténa doba navratnosti investice a to nejdiiv pro
ptipad, Ze nebude do vypoctu efektivnosti investice zahrnut faktor ¢asu abude se vychazet
z nediskontované hodnoty penéZnich tokt z investice. Pak bude vypogitana doba navratnosti pro
diskontované penézni toky, aby mohlo byt ndzorné predvedeno, jak mize zahrnuti faktoru ¢asu do

investiéniho rozhodovani ovlivnit vysledky vypocta doby navratnosti investi¢niho zaméru.
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a) doba navratnosti pro nediskontované penézni toky z investice

ProtoZe pii tomto vypocétu doby névratnosti nejsou penézni prijmy pievadény na svou

souc¢asnou hodnotu, nesmi byt diskontovan ani kapitdovy vyda.

Nediskontovany kapitdlovy vydaj (KV ), ktery by mél byt uhrazen tedy &ini:
KV, = K¢8755854,- -

Tab. 12 Doba navratnosti investice v pripadé nediskontovanych penéznich prijmi z investice

2|VOR-|(-)NKOST| CEL;,(POVE KUM UI§/O|2/5ANE PP

INVESTICE V K¢
1 4029856 4029856
2 4883329 8913185
3 4899956 13813140
4 5006678 18819818
5 5115843 23935662
6 5227509 29163171
7 5341733 34504904
8 5458574 39963478
9 5578093 45541571
10 5700353 51241924

*PP — penéZni piijmy z investic.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Z Tab. 12 vyplyvd, Ze se doba névratnosti v tomto pripadé pohybuje mezi 1. a 2. rokem
Zivotnogti investice. K piesnému uréeni doby navratnosti je mozné vyuzit troj¢lenku. Protoze vak
nejsou penézni prijmy v jednotlivych letech stginé, je ngprve nutné urcit rozdil mezi kapitdlovym

vydajem, ktery ma byt uhrazen a kumulovanymi penéznimi piijmy v 1. roce Zivotnosti investice.

8755854 - 4029856 = K¢4725998,- -

Nyni jsou jiz znamy Udaje pro vypocet piesné doby névratnosti pomoci trojélenky. Je
znémo, Ze penézZni piijem z investice na konci 2. roku ¢ini K¢ 4 883 329,--. Ten je uhrazen za jeden
rok, zajakou ¢ast roku bude uhrazena ¢astka K¢ 4 725 998,--?

= 4725998+ 1
4883329
1+0,97 =1,97et

Investice v podobé koupé nového parniho kotle se spolecnosti vréti za 1,97 let.

=0,97let
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b) doba névratnosti pro diskontované penézni toky zinvestice

Protoze vtomto piipadé jsou penézni prijmy diskontovany, v ptipadé postupného
kapitdlového vydaje by méla byt jeho hodnota diskontovana. V piipadé investicniho zaméru
spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s. vSak jde o jednorézovy kapitdovy vydaj, proto diskontace
neni nutnd Tedy ¢éstka, kterd ma byt diskontovanymi penéznimi piijmy uhrazena zistava stejnd,
a tovevys K¢ 8 755 854,--.

Tab. 13 Doba navratnosti investice v piipadé diskontovanych penéznich pijmii z investice

., ROK CELKOVE | KUMULOVANE

lelzl/VOgSl_\l“OCS-Erl PPV K¢ PPV K¢
1 3303161 3303161
2 3280925 6584086
3 2698439 9282525
4 2260010 | 11542535
5 1892858 | 13435393
6 1585389 | 15020782
7 1327894 | 16348676
8 1112245 | 17460921
9 931638 18392559
10 780375 19172934

*PP — penézni piijmy z investice.
Zdroj: vlastni zpracovani.
ZUudaja v Tab. 13 vyplyva, Ze investice bude uhrazena mezi 2. a 3. rokem Zivotnosti

investice.

Pro upfesnéni doby navratnosti investice bude pouZit stejny postup jako v piipadé
nediskontovanych penéznich prijmi z investice.

V prabéhu 3. roku investice svou existenci prinese podniku diskontovany penézni prijem

v hodnoté K¢ 2 698 439,--. Rozdil mezi kapitd ovym vydajem a kumulovanymi penéznimi prijmy
ve2. roceje 8755854 - 6584086 = K¢2171768,- -

Otézka zni, je-li penézni piijem ve vyS K¢ 2 698 439,-- uhrazen béhem jednoho roku, za

jakou ¢ast roku bude uhrazena ¢astka K¢ 2 171 768?
_ 2171768*1

X=————=08et
2698438
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2+0,8=28let

Kriterialni obdobi né&vratnosti investice je splnéno i v pripadé, Ze jsou v Uvahu brany

diskontované penézni toky z investice. Doba navr atnosti v tomto p¥ipadé ¢ini 2,8 let.

Doba navratnosti v pripadé diskontovanych penéznich toka je tedy delSi. Je to zptisobeno
tim, Ze hodnota kapitdového vydaje zistdva stejna, ale hodnota penéznich prijmi se v disledku
jgich diskontace snizila, proto se logicky prodiouzi i doba, kdy tyto ,nizsi“ penézni ptijmy
z investice uhradi nezménény kapitdovy vydaj. V piipadé postupného kapitdlového vydaje by jeho
sou¢asnd hodnota byla nizsi, atedy diskontované penézni piijmy by mély jednodusSi dkol v tom, ze
by nehradily stejnou ¢astku jako nediskontované penézni prijmy. Piesto by se doba névratnosti

pravdépodobng také prodiouzila, ale uz ne o tolik.

9.4 Index ziskovosti investice

Index ziskovosti investice bude vypoéten za pomoci vzorce (16), do kterého bude
doplnéna diskontovana hodnota penéznich piijma vypoétend ve vztahu (25)a diskontovana hodnota

kapitalového vydaje ziskana vypoctem (24).

7= 19172934 _ 21
8755854

Pro prijeti investi¢niho projektu by mél byt index ziskovosti vétsi neZz jedna. V tomto
pripadé je podminka pro prijeti spinéna, protoZe index ziskovosti serovna hodnoté 2,19. Znamena
to, Ze sou¢asna hodnota penéznich piijmu z investice zna¢né (vice nez 2 X) pirevySuje soucasnou
hodnotu kapitalového vydaje nainvestici a tedy Ze realizace investi¢niho zaméru v podobé koupé

nového parniho kotle je pro spolecnost NUTRICIA DEVA, a. s. vyhodna.



9.5 Vnitfni vynosoveé procento

Pro stanoveni vnitiniho vynosového procenta bude vyuzita linearni interpolace,

viz. vzore¢ek (15).

Pro vypocet hodnoty vnitiniho vynosového procenta je tieba zvolit vynosovou (lrokovou)
miru, pii které bude ¢ista souc¢asna hodnota penéZnich tokd z investice kladné a takovou vynosovou

miru, pti niZ bude ¢ista sou¢asnd hodnota investice dosahovat zapornych hodnot.

Cista soucasna hodnota investice je kladna jedté pii vynosové miie ve vys 50 %,

zépornych hodnot dosahuje ¢isté soucasné hodnota investice pii vynosové miie 55 %.

Postup vypoctu CSH pro i = 50 %:

CSH,, = 029850, 4883329 | 51003530 g7me854 = 0444005, -
150 150 150° 4

CSH s, — &istéa sougasna hodnota penéznich toki z investice proi = 50 %

57003536

Tab. 14 Vypocet CSH penéznich toki: zinvestice proi = 50 %

PENEZNI |KAPITALOVY ¥
21voThosti| PRIMY | VDAY | 0nieTiop | HoDNOTAKY | PRO
INVESTICE VKE VK¢ PRO i =50 % PRO i =50 % i =50 %
0 0 8 755 84 0 8755854 | 875584
1 4 029 856 0 2686 571 0 2686571
2 4 883 329 0 2170 368 0 2170 368
3 4 899 956 0 1451 839 0 1451 839
4 5006 678 0 9889 73 0 988 973
5 5115 843 0 673 691 0 673 691
6 5227509 0 458 931 0 458 931
7 5341733 0 312 639 0 312 639
8 5458 574 0 212 985 0 212 985
9 5578 093 0 145 099 0 145 099
10 5700 353 0 98 853 0 98 853
CELKEM [51241924| 8755854 9199 949 8 755 854 444 095

* PP — penézni prijmy z investice,

* KV —kapitdovy vyda spojeny sinvestici,

* CSH — ¢&ista sou¢asna hodnota investice.
Zdroj: vlastni zpracovani.
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Postup vypoétu CSH proi = 55 %:

CSH,, = 02980 4883329, ST00830 g75ee54 = ke - 399730, -
155 1% 1557 4

CSH 55 — &ista soucasné hodnota pengZnich toki z investice pro i = 55 %.

57003536

Tab. 15 Vypocet CSH penéznich tokii zinvestice proi = 55 %

_ ROK F;%'?%':'(' KAPITALOVY | DISKONT. DISKONT. CSH
ZIVOTNOSTI | <o em VYDAJ HODNOTA PP | HODNOTAKV | PRO
INVESTICE V Ke CELKEM VK& | PROI=55% | PROi=55% i =55%
0 0 8 755 854 0 8755854 | -8755854
1 4 029 856 0 2599 907 0 2599 907
2 4 883 329 0 2032 603 0 2032 603
3 4 899 956 0 1315822 0 1315822
4 5006 678 0 867 407 0 867 407
5 5115843 0 571819 0 571819
6 5227 509 0 376 968 0 376 968
7 5341733 0 248519 0 248 519
8 5458 574 0 163 842 0 163 842
9 5578 093 0 108 019 0 108 019
10 5700 353 0 71217 0 71217
CELKEM 51241924 | 8755854 8356124 8755854 -399 730

* PP — penézni prijmy z investice,

* KV —kapitalovy vydg spojeny sinvestici,
* CSH — ¢ista soucasné hodnota investice.
Zdroj: vlastni zpracovani

Vypodet VVP (vzorec (15)):
444095
444095 + 399730

VVP —vnitini vynosoveé procento investice.

VVP =50+

(55- 50) =52,6%

Vynosova mira, p¥i které se CSH bliZi nule, se rovna 52,6 %, tzn. Ze by zamy3ena

investice splnilapozadavky i navysSi vynosovou miru, nez je stanovenych 22 %.
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9.6 Pramérnavynosnost

Pramérna vynosnost bude opét vypocitana jak pro nediskontovanou tak diskontovanou
variantu prirastkt zisku po zdanéni. Pro vypocet primérné vynosnosti je také tieba na zakladé

vzorce (12) dopogitat pramérnou hodnotu ztistatkové ceny dlouhodobého majetkul.

a) prizmérna vynosnost pro nediskontované penézni toky zinvestice

Pro vypocet praimérné zastatkové ceny je mozné vyuZzit Udaje o zistatkové cené kotle
zTab. 4.

8274282+ 7354917 +...+0 _ 41371410
P 10 10

I, — pramernéa zastatkovéa cena dl ouhodobého majetku.

I = Kc4137141,- -

Udaj o nediskontovanych rognich pririistcich zisku je obsazen v Tab. 8:
Z, =1533356 +1522300 + ... +1930812 = K¢16865108,- -

Z, — celkovy pririastek zisku po zdanéni za celou dobu Zivotnosti investice.

Primérna vynosnost investice pro nediskontované penézni toky z investice (V,, podle

vzorce (12).

16865108 _
T 10* 4137141

Priamérna vynosnost zamyslené investice ¢ini 40,8 %. Hodnota tohoto ukazatele se
zpravidla porovnava svynosnosti kapitalovych trhi. Vzhledem ktomu, Ze v ptipadé tohoto
investiéniho zdméru odpadd v disedku samofinancovéni investice riziko spojené srastem
urokovych sazeb z Gvéru a Ze doba Zivotnosti investice neni piiliS dlouhd, je vynosnost investice ve

VY& 40,8 % dostacujic.

b) primérna vwnosnost pro diskontované penézni toky zinvestice

Pro tento vypocet je nutné neprve diskontovat hodnotu piirastki zisku po zdanéni

v disledku investice arovnéz diskontovat primérnou zastatkovou cenu majetku.

Diskontovana hodnota piirastki zisku po zdanéni byla vypocitana jiz v Tab. 9.

Diskontovanou hodnotu pramérné zistatkové ceny majetku je tieba jesté dopocitat.
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Vypocet diskontované hodnoty pramérné zustatkové ceny (l,4) na zékladé vzorce pro

uréeni sou¢asné hodnoty pengz pomoci odurogitee (3):

8274282 7354917 . O
1 2 e 10
|, =222 lzlé 12 - 2178;752 = K¢2178775,2,- -

Tab. 16 Diskontovana hodnota zistatkové ceny majetku

21vOTNOSTI | ZUSTATKOVA CENA | P10 Bt 2r o0 Ceny

INVESTICE MAJEKTU
1 8 274 282 6 782 198
2 7354917 4 941 492
3 6 435 553 3544103
4 5516 188 2 490 002
5 4596 823 1700 821
6 3677 459 1115 293
I 2758 094 685 631
8 1838729 374 662
9 919 365 153 550
10 0 0

CELKEM 41 371 410 21787 752

Zdroj: vlastni zpracovani.

Priamérné vynosnog pro diskontované penézni toky z investice (V,4) podle vzorce (12):

L BB o
10* 2178775,2

V piipadé, Ze je ve vypoctu pramérné vynosnosti zohledinovan faktor ¢asu, je pramérna
vynosnost investice 29,1 %. U diskontovanych hodnot penéznich tokia je tedy vynosnost niZsi,
presto ale dostatecné vysoka, aby mohl byt investi¢ni zamer prijat.
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9.7  Shrnuti vydedki jednotlivych metod hodnoceni
efektivnosti investice

Vysledky vypocti pouZitych metod hodnoceni investic jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tab. 17 Zavery hodnoceni efektivnosti investice podle jednotlivych metod hodnoceni

METODA HODNOCENI VYSLEDEK ZAVER
EFEKTIVNOSTI INVESTICE VYPOCTU

¢ista souc¢asnéd hodnota investice K¢ 10 417 081,-- pifijmout
index ziskovosti 2,13 pFijmout
vnitfni vynosoveé procento 52,6 % pifijmout
primérna vynosnost investice (NH) 40,8 % prfijmout
primérna vynosnost investice (DH) 29,1 % prfijmout
doba navratnosti investice (NH) 1,97 let pifijmout
doba névratnosti investice (DH) 28 let pFijmout

*DH — diskontovana hodnota,
*NH — nediskontovana hodnota.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Na zékladé tabulky uvedené v jiz diive zmiiované publikaci Josefa Vaacha o Investiénim
rozhodovéni a dlouhodobém financovani (str.121) patii vySe uvedené metody mezi nejcasté]i
pouzivané metody hodnoceni efektivnosti investic. Negvice vyuzZivanou metodou je metoda
vnitiniho vynosového procenta, dde pak cisté soucasné hodnoty, doby navratnosti, praimérné
vynosnosti a indexu ziskovosti. Jako negj¢astéji vyuzivané dopliikové kritérium je pak vyuzivana
doba néavratnosti investice, dale ¢ista sou¢asna hodnota, pramérna vynosnost, vnitini vynosové

procento ajako posledni pak index ziskovosti.

Jak vyplyva z Tab. 17, vSechny vysledky ziskané pomoci metod hodnoceni efektivnosti
investiéniho zaméru zvazujicich penézni toky po celou dobu Zivotnosti investice hovoii pro jeho
prijeti. Na zakladé téchto dosazenych vydedkt bude spolecnosti NUTRICIA DEVA, a s

navrhnuto investi¢ni zamér tykajici se koupé nového parniho kotle piijmout.
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10 Zavér

V Gvodu této prace byl zduraznén predevSim vyznam investi¢ni ¢innosti pro podnikatel ské

i nepodnikatel ské subjekty v soucasnych podminkéch trzni ekonomiky.

Proto aby byla investi¢ni ¢innost Uspédna, nestaci mit pouze dostatek volnych penéznich
prostiedki, které by investor bezhlavé ukladal do nejrizngjSich aktiv (hmotnych, nehmotnych,
financnich), ale mél by predevSim dikladné zv&Zit predpoklédany vyvoj podminek, v nichZz bude
zamySlena investice fungovat. Mél by napi. zvazit miru fluktuace drokovych mér z Gvéru, miru
fluktuace sménnych devizovych kurzi v piipadé koupé investice v zahrani¢i, inflaéni trend, fazi
hospodarského cyklu, ve které seekonomika nachazi (expanze ¢i recese) apod. AvSak ngen
ekonomické faktory jsou pii rozhodovani o piijeti ¢i zamitnuti investicniho zaméru dilezité,
neméné zavaZné jsou i omezeni v podobé nejrazngjsich normativi napi. v podobé ekologickych

tarifa apod..

Investor by s mél byt také schopen odpovédét na otézku, jaky pro ného realizace
zvaZzované investice bude mit prinos (napt. modernizace a zefektivnéni vyroby, nebo hraje pouze
roli urc¢itého ,mastku“, ktery bude zaékladem pro prijeti jiné vétSi investice apod.). Odpovedi na
vSechny mozné otazky tykgjici se zamy8eného investiéniho projektu by meély byt obsazeny v tzv.

provédéci studii, ktera by méla byt nedilnou soucésti predinvesticni faze.

Dalsim dulezitym krokem piedinvesti¢cni etapy je odhad budoucich penéznich tokua
zinvestice. Prévé toto stadium je obecné povaZzovano za nekritictéjsi ¢ést investi¢ni cinnosti,
protoze presny odhad budoucich tokt z investice je velmi komplikovany, a ¢im del§i je Zivotnost

investice, tim se predikce budoucich toku stava komplikovangjsi a problematicté)si.

To, Ze jsou za relevantni vstupni data pro zvazovéni efektivnosti daného investi¢niho
zadméru povaZovany prévé penézni toky z investice, je dano tim, Ze by kromé zisku, ktery investice
zména ¢istého pracovniho kapitélu investorovi podavéinformaci o tom, zda bude mit diky realizaci
daného zaméru k dispozici vice ¢ méné kapitdu, se kterym bude moci néjakym zpisobem déle
pracovat. V piipadé spole¢nosti NUTRICIA DEVA, a. s. dodo napiiklad ke sniZzeni zavazkt vigi
zaméstnancim a dodavatelim energie v didedku Uspor ziskanych na zé&kladé koupé nového

(einngjSiho parniho kotle s bezobsluznym provozem. Tato Uspora vedouci ke sniZeni zavazka zvysi
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spolecnosti Cisty pracovni kapital, ktery bude moci vyuZit jakoby navic ke svym stavaicim
zdrojum, a bude tak moci napi. vklédat vice prostredki do vyvoje novych receptur, ¢i do
marketingové komunikace se zékazniky, zaméstnanci ¢i médii a zvySovat tak svou image.

Pti hodnoceni efektivnosti zamy3slené investice spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s. nebyl
opomijen ani faktor ¢asu, ktery 1ze do rozhodovani zakomponovat pomoci diskontace penéznich
tokii zinvestice na jegich sou¢asnou hodnotu. Na z&kladé pievedeni kapitdovych vydaja
apenéznich piijmi k jednomu okamziku, mohlo byt okamzité porovnano, kolik bude realizace
daného investi¢niho zaméru spolecnost stét a kolik mu investice svou existenci piinese prostiedka.
Porovnénim téchto dvou Udajti pak byla ziskdna tzv. ¢ista soucasna hodnota, na zékladé které
mohlo byt okamZit¢ zjisténo, zda je realizace investice vyhodna ¢i ne. Hodnoceni efektivnosti
investic pomoci metody ¢isté sou¢asné hodnoty cash flow z investice patii podle prazkumi mezi
nejoblibengjSi ang¢astéji pouzivané metody hodnoceni investic.

Podniky ¢asto vyuzivgji také vypocet doby navratnosti investice. Délka doby névratnosti
zase odpovida managementu podniku na otézku, v jakém okamZiku se investice , zaplati“ a zatne
svou existenci podniku , vydélavat”. Proto byl pii hodnoceni investicniho zaméru v podobé koupé
nového parniho kotle vyuzit i tento ukazatd. Vysledkem byl fakt, Ze parni kotel se svou existenci
uhradi v pripadé nediskontovanych penéznich toka za 1,97 let a v pripadé diskontovanych
penéznich toka za 2,8 let. Oba vydedky splnily podminku kriteridniho obdobi névratnosti
invegtice, které ¢inilo 3,92 let, ¢imz potvrdily zavér vypoctu gisté soucasné hodnoty, a to Ze
investice v podobé koupé nového parniho kotle je pro spolecnost NUTRICIA DEVA, a s
vyhodna.

Pfi hodnoceni investi¢cniho zdméru spolecnosti NUTRICIA DEVA, a s byl vyuzt
i vypocet vnittniho vynosového procenta. Vysledek vypoctu tohoto ukazatele informuje
investora o tom, pri jaké vysS diskontniho faktoru se ¢ist sou¢asna hodnota blizZi k nule, tzn. Ze
nebude pro podnik ani prinosem ae ani Ujmou. Hodnota vnitiniho vynosového procenta se
zpravidla pouziva pro porovnani sminimdani pozadovanou vynosnosti stanovenou podnikem.
Prevyduje-li vnitini vynosové procento uréenou hranici minimdni poZadované vynosnosti
invegtice, je jasné, Ze investice bude pro podnik efektivni. Tak tomu bylo i v piipadé spoleinosti
NUTRICIA DEVA, a s.

Jako dopliujici informace byly vypogcitany jeSté hodnoty indexu ziskovosti aprimérné
vynosnosti investice. | vydedky téchto ukazatelti vyhodnost zamy3d ené investice potvrdily.
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Priloha 1 I nvesti¢éni ¢innost spolecnosti NUTRICIA DEVA, a. s.
v letech 2000 - 2004

ROK INVESTICE V K¢
2000 611 794
2001 3 115 055
2002 3038 312
2003 37038 700
2004 294 136 253
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Piiloha 3 Fotografie nového parniho kotle od spole¢nosti LOOS
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