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Anotace

Tato bakalarska prace se zabyva ekonomickym vyhodnocenim investi¢ni aktivity podniku
HACO spol. s r.0., ktera se nachazi v Liberci. ReSersni ¢ast prace je zaméfena na vymezeni
investi¢ni ¢innosti. Déle jsou popsany postup a metody, které se vyuzivaji k vyhodnoceni
investic. Posledni ¢ast teoretické ¢asti prace je zamétena na investi¢ni rozhodovani a zdroje,
kterymi lze investici financovat. V praktické ¢asti je predstavena spole¢nost HACO s r.0. a
vybrand investice. Pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu je
vypoctena souc¢asna hodnota o¢ekavanych piijmi. Vyuzity byly zakladni metody hodnoceni
efektivnosti investic, tedy metody statické a dynamické. V zavéru prace jsou shrnuty
vysledky vyhodnoceni investi¢ni aktivity a je podana zprava, zda je investice ekonomicky
efektivni ¢i nikoli. Déle je sdéleno doporuceni pro danou spole¢nost, které se tyka tato

investiéni aktivita.
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Annotation

Economic evaluation of the company investment activity

This bachelor thesis deals with the economic evaluation of investment activity of HACO,
spol. s r.0. company, which is located in Liberec. The theoretical part is focused on the
definition of investment activity. The following part describes the process and the methods
that are used for the evaluation of investments and the last part is concentrated on investment
decisions and the resources that can finance the investment. In practical part of this thesis is
introduced the HACO s r.o. company and the selected investment. For the evaluation of
economic efficiency of the investment project is calculated the current value of expected
incomes. The basic methods of investment efficiency evaluation were used. These methods
are dynamic methods that take the time factor into consideration and the static methods that
do not consider the time factor. At the end of this thesis the results of the evaluation of
investment activity are summarized and is reported, whether the investment is economically
efficient or not. In addition, the recommendation for the company regarding this investment

activity is provided.
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r
Uvod
Investi¢ni rozhodovani 1ze definovat jako rozhodovani o tom, do ¢eho, kdy, kde a jakymi
zdroji investovat. Investi¢ni rozhodovani je nejen hlavni ndplni manazerské ¢innosti, ale také
je velice dilezitou cinnosti pro vyvoj celého podniku. Investice totiz slouzi fadu let a

predstavuje proto po dlouhou dobu jak zdroj prirastka zisku podniku, tak také bifemeno

zatézujici ekonomiku podniku, a to pfedevsim fixnimi naklady.

Ukolem investi¢niho rozhodovani je rozhodovani o piijeti, & nepfijeti investi¢nich projekti.
Spravné rozhodnuti o realizaci investice miize vyznamné ovlivnit podnikatelskou prosperitu
dané firmy. Pokud je vSak rozhodnuti nespravné a investice je neefektivni, miize investice
pfivést podnik k upadku. V podniku je tedy tfeba vénovat velkou pozornost investicim,
rozhodovani o nich a jejich ptipravé. Tyto ¢innosti jsou pfedmétem planovani a organizovani

investi¢ni aktivity.

Tato bakalatska prace se vénuje ekonomickému vyhodnoceni investi¢ni aktivity podniku a
to za pomoci metod, které se pro vyhodnoceni investi¢nich projekti vyuzivaji. Cilem této
prace je na aktualizovanych/pribéznych dCislech zjistit, zda lze investici povazovat za
ekonomicky efektivni, a tudiz, zda se v minulosti u¢inéné rozhodnuti ukézalo jako

ekonomicky spravné/piinosné.

Bakalafska prace je rozdélena do dvou Casti. Prvni ¢ast se zabyva literarni reSersi. Je v ni
obsazena definice investi¢ni ¢innosti, ptistupy k posuzovani investic v podobé dynamickych
a statickych metod. V rdmci dynamickych metod jsou vymezeny: ¢istd soucasna hodnota,
vnitini vynosové procento, ukazatel EVA a index ziskovosti. Mezi statické metody patfi:
ukazatel vynosnosti a metoda doby splaceni. Dale je pfedstaven postup hodnoceni
efektivnosti investice, ktery obsahuje nésledujici kroky: uréeni jednorazovych ndkladi,
odhad budoucich penéznich ptijmi, uréeni podnikové diskontni miry a vypocet soucasné
hodnoty o¢ekavanych penéznich piijmi. V teoretické ¢asti je dale vymezen pojem investi¢ni
rozhodovéani a na zavér jsou pifedstaveny zdroje, kterymi je mozné investini projekt

financovat.

Druhé ¢ast prace se vénuje praktické praci. Praktickd ¢ast zahrnuje zakladni tidaje o firmé,

popis pfedmétu cCinnosti, predstaveni firmy vcetné loga a charakteristiku vybraného
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investicniho projektu. Pro vyhodnoceni efektivnosti investice je dodrzen postup a jsou
pouzity metody, které jsou uvedeny v teoretické casti této bakaldiské prace. Posledni
kapitolou praktické ¢asti je Shrnuti. Tato kapitola obsahuje zjisténé vysledky a zhodnoceni,
zda je investi¢ni projekt efektivni pro dany podnik a také doporuceni pro podnik v podobé
prizkumu trhu. A to za Gcelem zji$téni, zda neni na trhu novy efektivnéjsi stroj v porovnani
s parametry stroje stavajiciho. Ddle je podniku doporuceno zohlednéni rizika, které by

mohlo vzniknout opravou stroje.
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1 Investi¢ni ¢innost podniku

Investiéni Cinnosti je mozné rozumét obétovani c¢asti produkce spotiebnich statkil
ekonomikou ve prospéch investi¢nich statki. Ekonomika tak miize zpravidla rychleji rist a
nakonec muze ziskat vétSi mnozstvi jak spotfebnich, tak i investi¢nich statkd. ,, Profo se
¢innost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem

zvySeni produkce statku v budoucnosti. “ (Valach a kol., 2010, s. 18)

Investice slouzi dlouhou dobu, a proto predstavuji fadu let zdroj prirastkt zisku podniku, ale
také zatézuji ekonomiku podniku predevsim fixnimi néklady. Z pohledu investic jsou fixni
naklady ptedevsim odpisy. V dobé¢ potizeni predstavuji investice penézni vydaj. Do nékladi

spadaji az pii svém vyuzivani formou odpist. (Synek a kol., 2011, s. 284)

Fixni naklady lze charakterizovat jako takové, jez jsou stalé v rdmci vybudované vyrobni
kapacity, 1 pfestoze se vyuzivani vyrobni kapacity méni. (Synek a kol., 2011, s. 284)
Dulezitou roli hraje investiéni horizont. Dobrd investice muze byt vyhodna pro
dlouhodobého investora, avSak pro investora s kratkodobym horizontem muiize byt velmi
nevyhodnd, napt. pfi koupi akciového fondu, miize investora propad akciového indexu
kratkodobé pftipravit o vysoké procento hodnoty jeho investice. Po urcité dob¢ se vsak

mohou akcie zhodnotit. (Kohout, 2013, s. 13)

K bankrotu nebo k vdZnym finanénim problémim miZe podnik pfivést také nespravné
zamétena a neefektivni investice, obzvlast’ pokud je pofizena na dluh. Avsak pokud chce
podnik fungovat, rozvijet se a obstat v konkurenci, bez investice se neobejde. (Synek a kol.,
2011, s. 284) Je tedy dulezité planovat investicni ¢innost. Planovat investi¢ni ¢innost
muzeme kapitdlovym rozpoctovanim, které zajiStuje investicni plan podniku. (Synek,

Kislingerova a kol., 2015, s. 294)

Investi¢ni plan vychazi ze strategického podnikatelského planu. V piipadé, Ze sestavuji
podniky samostatné investi¢ni plany, tak vychézeji ze strategickych cild, které zabezpecuji
jednotlivymi investi¢nimi projekty. U primyslovych podniki se jedna o investi¢ni projekty
jen hmotnych investic, napt.: ndkup novych strojii a vyrobniho zatizeni, vystavba nové haly.

Urcité by méla byt zajiSténa jejich vazba na finanéni zdroje, jeZ bude mit k dispozici podnik,

15



amély by se podrobit peclivému finanéné ekonomickému vyhodnoceni. (Synek a kol., 2011,
s. 284)
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2 Pojeti investic

.....

néjakou (mozna neurcitou) budouci hodnotu. ““ (Sharpe a Alexander, 1990, s. 1)

Zakladni skupiny investic:
e Hmotné (vécné fyzické, kapitalové) - investice tvofici nebo rozsifujici vyrobni
kapacitu podniku.
e Nehmotné - nematerialni - nakup know how, vydaje na vyzkum, vzdélani, socialni
r0Zvoj.
e Financni investice - nakup cennych papirti, obligaci, akcii, pljéeni penéz
investi¢nim aj. spolecnostem za ucelem ziskani urokt, dividend nebo zisku. (Synek,

Kislingerova a kol., 2015, s. 293)

Na pojeti investic je mozné nahlizet z hlediska makroekonomického a mikroekonomického

(podnikového)

2.1 Mikroekonomické pojeti investic

,,Obecné o podnikovych investicich plati totéz co o investicich z hlediska
makroekonomického: jsou to statky, které nejsou urceny k bezprostiedni spotrebé, ale

k vyrobé dalsich statkit (spotrebnich i vyrobnich) v budoucnu. “* (Synek a kol., 2011, s. 283)

Jedna se tedy o odlozenou spotiebu do budoucna za tGcelem ziskani budoucich uzitkd,

rozmnozeni majetku a bohatstvi viibec.

Podnikové (mikroekonomické) investice I1ze z financniho hlediska chapat jako jednorazove
vynalozené zdroje, které budou béhem delsiho budouciho obdobi piindset pen€zni piijmy.
(Synek a kol., 2011, s. 283)

Odlozena spotieba, predchazejici investovani, se nazyva uspora z hrubého domaciho
produktu. Jednd se tedy o nespotiebovanou soucéast hrubého domaciho produktu. Jsou zde
zahrnuty uspory domdcnosti (nespotiebovany dichod), firemni uspory (odpisy a

nerozdéleny zisk). (Valach a kol., 2010, s. 18)
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2.2 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického hlediska se rozdéluji investice na hrubé a ¢isté. (Synek a kol., 2011,

5. 282)

2.2.1 Hrubé investice
Hrubé investice jsou tvoreny celkovou ¢astkou novych investi¢nich statkd (budov, strojd,
vyrobniho a jiného zafizeni, hmotnych zdsob) ptidanou za uréité obdobi jiz k existujicim

investi¢nim statkim v ekonomice. (Synek a kol., 2011, s. 282)

Do hrubych investic se zahrnuji tyto ¢asti:
e Pofizeni a tbytky hmotnych fixnich aktiv, napf.: budov.
e Pofizeni a ibytky nehmotnych fixnich aktiv, napf.: licence.

e Zm¢éna stavu zasob, véetné strategickych vladnich rezerv.

Prvni dvé ¢asti jsou zahrnuty v pojmu hrubé tvorba fixniho kapitalu. K méfeni intenzity
investovani se pouziva ukazatel miry investic. Je definovan jako podil tvorby hrubého
fixniho kapitalu na hrubém domacim produktu. (Valach a kol., 2010, s. 20) Aby se zabranilo
pohlceni vysoké miry investovani nizkou ucinnosti a efektivnosti stavajicich investi¢nich
statki a novych investic, je nutné usilovat o vhodnou strukturu investic, jejich ucinnost a

ucinnost v§ech investi¢nich statku.

Mezi hrubymi a ¢istymi investicemi plati nasledujici vztahy:
a) Hrubé investice maji vétsi hodnotu, nez znehodnoceni kapitalu (obnova investi¢nich
statki).
b) Znehodnoceni kapitalu (obnova investic¢nich statkll) ma vét$i hodnotu, nez €ista

investice.

Pokud se neinvestuje ani tolik, aby se investi¢ni statky obnovily, dochéazi k tomu, Ze hrubé
investice jsou mensi nez znehodnoceni kapitdlu a to hlavné v obdobi hluboké krize,
eventualné v obdobich velkych strukturdlnich zmén mezi jednotlivymi odvétvimi nebo po

ukonceni vétsich investi¢nich akci. (Valach a kol., 2010, s. 23)
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2.2.2 Cisté investice

Na rozdil od hrubych investic se ¢isté investice tvofi v pribéhu daného obdobi Cistym

priristkem zéasob investi¢nich statki v ekonomice. (Synek a kol., 2011, s. 282)

., Cisté investice (také rozsifovaci investice) jsou hrubé investice snizené o znehodnoceni
kapitalu (kapitalovou spotiebu, zejména odpisy). “ (Valach a kol., 2010, s. 22) Pokud budou
tedy odpisy vyssi nez nové investice, hodnota ¢istych investic bude zaporna. (Synek a kol.,
2011, s. 282) Obvykle odpisy neumoziiuji plnou obnovu investi¢nich statkil, protoze jsou
provadény z historickych potizovacich cen, a proto pfi inflaci nemohou zajistit obnovu

investic.

Investice snizuji momentalni spotiebu, avSak soucasn¢ zvysuji poptavku, tim také vyrobu a
zaméstnanost, a proto jsou pro celou spole¢nost zdrojem dlouhodobého ekonomického ristu.
(Synek a kol., 2011, s. 283) Pti rozdélovani zdrojui na investice a spotiebu hraji zasadni roli
vynosy, jez investice v budoucnosti slibuji a jistota, jakou tyto vynosy pfinesou. Mira
investovani v narodnim hospodaftstvi je zavisla na tempu rastu hrubého narodniho produktu,
na vysi urokovych mér, danovém systému a vysi pfijml a mife ocekdvané jistoty, se kterou

mohou investofi ocekavat budouci vynosy.

Je tedy ziejmé, Ze dilezitou roli hraje v ovliviiovani investi¢ni aktivity hospodaiska

politika vlady, a to predevsim jeji: (Synek a kol., 2011, s. 283)

o Fiskalni politika (rozpoCtovd) — predstavuje ¢ast hospodaiské politiky, s jejiz
pomoci se vefejna sprava snazi ovlivnit ekonomicky vyvoj. VySe a struktura
vefejnych vydaju, resp. Struktura a objemy vefejnych rozpocti jsou zékladnimi
nastroji, kterych vyuzivé fiskdlni politika k ovlivnéni vyvoje ekonomiky. (Kraft,

Kocourek, Bednarova, 2014, 185)

e Monetarni politika (penézni a Gvérova) — predstavuje skupinu opatieni a nastroju,
diky kterym zpravidla centralni banka nebo jind penézni autorita dané zemé nebo
integra¢niho celku:

e Kontroluje mnozstvi penéz v ob&hu.

e Ovliviiuje penézni dostupnost.
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e Upravuje cenu penéz, tzn. vysi sménného kurzu a zdkladni

urokové sazby. (Kraft, Kocourek, Bednafova, 2014, 195)
Velky vyznam ma také vySe statnich zakazek, statni zaruky na uvéry, dotace, aj.

Hospodarskou politiku vlad ovlivituje také ekonomicka teorie, kterou se fidi. (Synek a kol.,

2011, s. 283)
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3 Hodnoceni efektivnosti investic

Podstatou hodnoceni investic je porovnavani vynalozeného kapitalu (vydaje na investici)
s vynosy (piijmy, které investice piinese), tj. hodnoceni vynosnosti investice. (Synek,

Kislingerova a kol., 2015, s. 296)

3.1 Postup hodnoceni investic

Postup hodnoceni efektivnosti investic je rozdélen do nésledujicich krokii:
e urceni jednorazovych nakladd na investici,
e odhadnuti budoucich vynost (rizik), které investice ptinese,
e urceni nakladi na kapital vlastniho podniku, ktery investici uskuteciiuje,
e aplikovani riznych metod ekonomického vyhodnoceni investice a vypocet soucasné
hodnoty ocekavanych vynost (cash flow),
e porovnani skutecnych hodnot s pfedpoklddanymi hodnotami, zjisténi pficin

odchylek a navrzeni opatfeni k jejich odstranéni, tj. postaudit.

Rovnéz je dilezité vzit v uvahu tzv. externality (vliv projektu na jiné ¢asti firmy). (Synek,

Kislingerova a kol., 2015, s. 297)

3.2 Urceni jednorazovych nakladi na investici

Jednorazové néklady na investici jsou vynalozeny v pomérné kratké dobg, tj. obvykle obdobi
1 roku. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 299) Odhad investi¢nich nadkladd na potizeni
pozemkd, stroji a vyrobniho zafizeni je obvykle pomérné piesny, kdezto odhad ostatnich
nakladt, predev§im nakladd stavebnich, na vyzkum a vyvoj, na pteskoleni pracovniki, na

ochranu zivotniho a pracovniho prostiedi, nebyva tak ptresny.

Skute¢né naklady se Casto lisi od predpokladanych nakladd, jelikoz jsou Castéji vyssi, coz
nékdy muize piivést podnik do obtizné hospodaiské situace, n€kdy také k upadku. Do
investi¢nich ndkladl se také zahrnuje pocatecni zvyseni pracovniho kapitalu, tj. rist zasob,
pohledavek, kratkodobych finan¢nich prostfedki. Je dilezité, pocitat jen s relevantnimi
piirGstkovymi ndklady, tj. s ndklady, které jsou spojené s investici a ne s tzv. utopenymi
naklady, tj. ndklady, které nesouvisi a nevznikly sohledem na investici. (Synek,

Kislingerova a kol., 2015, s. 297)
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3.3 Odhad budoucich penéZnich pfijmu a rizik

Hlavni polozky piijma, které plynou z investice, jsou Cisty zisk a odpisy. Jejich vypocet je
stanoven na odhadu budoucich trzeb a relevantnich nakladd. Investice v dobé svého provozu
obvykle vyvolava dalsi ptirtstky zasob a piedpokladany rist trzeb zvysuje pohledavky. Rust

téchto dvou polozek vyvolava potiebu po dodate¢nych zdrojich.

To, zda jsou dodate&né zdroje nutné, ukazuje zména &istého pracovniho kapitalu, dale CPK,
kterou ziskame rozdilem mezi piiristem obéZznych aktiv a pfirtistkem kratkodobych
zévazkt. Pokud je zména CPK kladné, dodateéné finanéni zdroje jsou nutné. Riziko, které
je mozné predpokladat v souvislosti s investici, je mozné vzit na védomi bud’ ptimo pfti
odhadu budoucich vynosl, nebo nepiimo zafazenim miry rizika do podnikové diskontni
miry, tento zplsob je obvyklejsi. Dulezité je vzit v uvahu také inflaci a o piedpokladanou

miru inflace zvysit cash flow. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 298)

3.4 Urceni podnikové diskontni miry (nakladi na kapital)

Stejné jako ostatni vyrobni faktory, mé také kapital své naklady a s témi je potifebné pocitat
pii hodnoceni investic. V ptipadé, Ze firma financuje celou investici vlastnim kapitalem, tak
se za naklady povazuje vynos z kapitdlu, jako napf.: v dividendach nebo v oportunitnich
vynosech. Pokud je celd investice financovdna naopak cizim kapitdlem, pak ndklady
predstavuji urok z uvéru. Dle kapitdlovych slozek se obvykle pocita primérné procento
kapitalovych nékladt. V ptipadé akciové spolecnosti jsou kapitadlovymi slozkami vlastni
kapital (vCetn¢ nerozdéleného zisku), preferencni akcie a rizné druhy dluht. (Synek,

Kislingerova a kol., 2015, s. 298)

Primérné kapitalové naklady (Weignted Average Cost of Capital - WACC)

WACC= Waka(1-T) + Wpky + Wk, (1
WACC — primérné mira kapitadlovych nakladi podniku (podnikové diskontni mira)

kq — urokova mira pro cizi kapital — Gvéry, dluhopisy

T — procento zdanéni podnikovych pi{jmi

kp — mira nékladl na akcie (mira dividend)
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ks — mira ndkladl na zadrzeny zisk a zakladni kapital, ve vysi miry dividend ze spole¢nych
akcii
Wy, Wp, Wi — vahy jednotlivych kapitalovych slozek, ur¢ené procentem z celkovych zdrojt

(Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 298)

Aby nova investice nezhorsila jiz dosahovanou rentabilitu kapitalu, pocita se:

Budouci hodnota

Soucasna hodnota = D 2)
k — podnikova diskontni mira,

n — oéekavana Zivotnost investice v letech.

Pro ptepocet budoucich hodnot na hodnoty soucasné, tj. diskontované se pouzivaji primérné
kapitalové naklady jako diskontni mira. Je to proces, pomoci n¢hoz je zji§t'ovana soucasna
hodnota budoucich plateb (cash flow). Veskeré podnikové diskontni miry by mély pocitat
s rizikem spojenym s hodnocenou investici. Plati pravidlo, Ze ¢im vyssi je riziko, tim vyssi

je diskontni mira. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 299)

Pokud neni investice financovéana cizim kapitalem, ale vlastnim, 1ze podnikovou diskontni

miru vyjadfit pomoci ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitalu

ukazuje efektivnost zhodnoceni vlozeného kapitalu vlastniky ¢i akcionafi, ktefi ocekavaji

z vlozeného kapitalu finan¢ni prospéch. (proquest, 2017) Pro vypocet ROE je tfeba znat

hospodaisky vysledek po zdanéni a vysi vlastniho kapitalu.

ROE=2Z 3)
VK

EAT = hospodaisky vysledek po zdanéni,

VK = vlastni kapital. (proquest, 2017)

3.5 Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych penéznich prijmu
Ocekéavané vynosy z investice plynou na rozdil od jednordzovych ndkladl na investici po

fadu let. JelikoZ vynosy vznikaji v del§im obdobi, musi se pfepocitat na stejnou €asovou bazi
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(budouci hodnotu na sou¢asnou), tj. rok potizeni investice, a to diky plisobeni jiZ zminéného

faktoru ¢asu.

Soucasna hodnota je penézni suma, ktera musi byt investovana, jestlize ma byt ve stanovené

dob¢ ziskana zpét jako budouci hodnota, vétsi o ocekavané vynosy. Jako koeficient se

obvykle pouzivé diskontni mira. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 299)

__CR CF, CF _ yn _CF _CF_ _CF
SHCF (1+k)1+ (1+k)2+ (1+k)" t=1(1+k)t = Kk kx(1+k)

SHCEF - soucasna hodnota cash flow za obdobi t
CF; — o¢ekavana hodnota cash flow za obdobi t,
k — podnikova diskontni mira,

t —obdobi 1 az n roku,

n — o¢ekavana zivotnost investice v letech. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 299)

“4)
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4 Metody hodnoceni investic

K posouzeni efektivnosti podnikovych investic 1ze vyuzit nékolika metod, ukazatelt. Rozdil
je mezi nimi nékdy velice zasadni, nékdy jde o technické, propoctové postupy, které vedou
ke shodnym zavériim. Metody hodnoceni efektivnosti investic je mozné rozdélit podle toho,
zda prihliZzeji, ¢i nepfihliZzeni k faktoru Casu (tzn. penézni jednotka vyplacena v riznych

casovych obdobich ma rozdilnou hodnotu) na: (Valach a kol., 2010, s. 81)

a) Dynamické metody — metoda ¢isté souc¢asné hodnoty, metoda vnitiniho vynosového
procenta, ukazatel EVA v hodnoceni investic.
b) Statické metody — ukazatel vynosnosti investice, metoda doby splaceni. (Valach a

kol., 2010, s. 81)

4.1 Statické metody
Statické metody stejné jako dynamické vychdzeji pti svém hodnoceni z penéznich tokt a
riznymi zpusoby je srovnavaji s pocatecnimi vydaji. Statické metody berou v tvahu pouze

okrajové nebo vilibec faktor Casu a rizika. (proquest, 2017)

Téchto metod lze proto vyuzit v pfipadé, pokud faktor Casu (hodnota dne$ni penézni
jednotky je jind nez hodnota budouci penézni jednotky) a rizika nemé podstatny vliv na
rozhodovani o investicich. Ptikladem miize byt investice pomoci jednorazové koupé fixnitho
majetku (budova, stroje=>doba pofizeni fixniho majetku je rovna 0) a kratkd zivotnost

pofizeni investice, 1 az 2 roky. (Valach a kol., 2010, s. 81)

4.1.1 Ukazatel vynosnosti investice

Rentabilita investice (Return on Investment), oznacovana jako ROI, je nejjednodussi

metodou. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 304)

,, Ukazatel vynosnosti investice je odvozen od vseobecné pouzivanych ukazatelit vynosnosti
kapitalu (celkového, viastniho). Neprihlizi viak k rozloZeni zisku v case (je statickym
ukazatelem). ““ (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 304) Tento ukazatel poskytuje rychlou
a vysoce nazornou predstavu o rentabilité¢ dané investice. (Synek, Kislingerova a kol., 2015,

s. 304)
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Obvykle byva vyjadien v procentech:

provozni hospodarsky vysledek (EBIT)
celkovy dlouhodobé investovany kapital

ROI =

x 100 (5)

Misto provozniho hospodaiského vysledku je mozno pocitat s Cistym (zdanénym). (Fotr,

2012, s. 346)

Pocita se podle vzorce:

ROI =% (6)

kde Z: —primérny Cisty rocni zisk plynouci z investice,

IN —néklady na investici. (Synek a kol., 2011, s. 302)

Za zisk je vniman jako Cisty zisk, tedy po zdanéni, ktery se povazuje za skute¢ny efekt
z investice. Misto investi¢nich nakladd je doporuceno brat primérnou hodnotu investice.
(Synek a kol., 2011, s. 302) Primérny €isty ro¢ni zisk se ziska jako aritmeticky prumér ziskd
v jednotlivych letech provozu. Priimémé hodnoty pofizeného dlouhodobého majetku lze
dostat jako primér z jeho vstupni ceny a ztistatkové hodnoty na konci sledovaného obdobi.
(Fotr, 2012, s. 346) Kdyz je vynosnost investice vyS§i neZ investorem poZadovana mira

v

investici nerealizovat. (Synek a kol., 2011, s. 303)

4.1.2 Metoda doby splaceni

,,Dobou splaceni (payback period) je takové obdobi (pocet let), za které tok vynosii (cash
flow) prinese hodnotu rovnajici se pitvodnim nakladiim na investici. ““ (Synek, Kislingerova

akol., 2015, s. 304)

Pokud jsou ptijmy po dobu Zivotnosti investice v kazdém roce stejné, tak se da doba splaceni

zjistit vzorcem:

DS = naklady na investici (T‘Oky) (7)

roc¢ni cash flow
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V ptipade, Ze jsou vynosy v kazdém roce Zivotnosti investice rozdilné, pak se da doba
splaceni vypocitat postupnym nacitanim ro¢nich ¢astek cash flow a to tak dlouho, nez jsou
kumulované ¢astky cash flow rovny investi¢nim nakladim. (Synek a kol., 2011, s. 304)

Cim je doba splaceni kratsi, tim je vyhodn&jsi investice. Doba splaceni musi byt samoziejmé
krat$i, nez je doba zivotnosti investice. Pokud jsou investi¢ni varianty srovnany pomoci doby
splaceni, pak je vyhodné vybrat tu, kterd ma dobu splaceni kratsi. (Synek a kol., 2011, s.

305)

4.2 Dynamické metody

Tuto metodu je mozné vyuzit, pokud je pocitano s delsi dobou potizeni dlouhodobého majetku a s delsi
dobou jeho ekonomické Zivotnosti. Pi této metod¢ je respektovan Cas, znamena to tedy, Ze vynosy,
které obdrzime v priibéhu Zivotnosti investice, mohou byt reinvestovany, a to miize zajistit dalsi
vynosy, coz velice ovliviiuje uvahy o pfijeti, ¢i nepiijeti a vybéru varianty projektu. Respektovani ¢asu
zasahuje do vymezeni penéznich piijmil z projektu i do vymezeni kapitalovych vydaji. (Valach akol.,
2010, s. 81)

4.2.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty investice

,.Je to dynamicka metoda vyhodnocovani efektivnosti investicnich projektii, ktera za efekt z investice
povazuje penézni prijem z projektu, jehozZ zaklad tvori ocekavany zisk po zdanéni, odpisy, event. ostatni
prijmy. Miizeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy z investicniho projektu

a kapitalovym vydajem. *“ (Valach a kol., 2010, s. 99)

Tento ukazatel pocita s budoucim cash flow pro kazdy rok trvani projektu. Cash flow je kazdy rok
diskontovan na soucasnou hodnotu. Béhem let, kdy projekt trva, jsou sCitany vSechny soucasné

hodnoty. (Valach a kol., 2010, s. 100)

Cistou sou¢asnou hodnotu investice (CSHI) Ize definovat jako rozdil mezi soucasnou hodnotou

ocekavanych vynost (cash flow) a ndklady na investici:

CSHI = SHCF — IN = ¥, <

te1 e~ IN 8)

CSHI — ¢ista soucasna hodnota investice,

SHCF — soucasna hodnota cash flow,
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CF — o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t,

IN — néklady na investici,

k — podnikova diskontni mira,

t —obdobi 1 azn,

n —doba Zivotnosti investice. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 305)

V rozvinuté podobé Ize tento vzorec chapat jako:

CF CF, CFy,

CSHI = (1+k) + (1+k)2 (1+k)"

— IN )

CSHI - &ista sou¢asna hodnota investice,

CFi,2, ..n — penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
k — podnikova diskontni mira,

n — doba Zivotnosti,

IN — naklady na investici. (Valach a kol., 2010, s. 100)

V piipadé, ze CSHI je kladn4, investici miizeme pfijmout, nebot’ zvysuje hodnotu firmy.
Pokud je CSHI rovna nule, bylo docileno pozadované vynosnosti investovanych penéz a
jsou tak pln€ uspokojeny pozadavky investord a zajisténa vynosnost pozadovana vlastniky.
Kdyz je CSHI v zapornych hodnotach, investici musime odmitnout. (Synek a kol., 2011, s.
305)

4.2.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta
., Predstavuje dalsi dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investicnich projektii, ktera za efekt
povazuje penézni prijem z projektu a respektuje casové hledisko. Je povazovina za témer stejné
vhodnou jako cistd soucasnd hodnota. (Valach a kol., 2010, s. 117) Na rozdil od CSHI neni pii
metodg vnitiniho vynosového procenta neboli VVP znama diskontni mira. Cislo, které je tedy hledano
je i (diskontni mira). (Synek, Kislingerové a kol., 2015, s. 305)

,, VVP nuizeme definovat jako takovou virokovou miru, pri které soucasna hodnota penéznich prijmu

z projektu se rovna kapitalovym vydajiim (event. soucasné hodnoté kapitdlovych vydaju). *“ (Valach a
kol., 2010, s. 117)
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a) rozvinuté

CF CF, CF; CF;

arot Tz T e Tt (10)
b) zjednodusené
1
= CFeggge = IN (an

kde  CF; penézni pifjmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
IN néklady na investici
n doba Zivotnosti projektu,
t obdobi 1 azn,
i hledany urokovy koeficient. (Valach a kol., 2010, s. 117)

Metoda VVP je velmi oblibena, diky tomu, Ze udava predpokladanou vynosnost investice,
kterou je mozné porovnat s chténou vynosnosti. Rozdil mezi nimi je mira jistoty a rizika.
V ptipade, Ze rozdil je veliky, je jistota mald a riziko veliké. (Synek, Kislingerova a kol.,
2015, s. 306) Pokud je VVP vys&i nez diskontni mira zahrnujici riziko (‘WACC), je pres své
riziko investice pfijatelnd. V piipadég, Ze je celd investice na uvér, VVP by mélo byt vyssi,

nez urokova mira. (Synek a kol., 2011, s. 307)

4.2.3 Ukazatel EVA v hodnoceni investic

,, Ukazatel EVA (Economic Value Added - ekonomicka pridand hodnota) je rozdil mezi provoznim
hospodarskym vysledkem (ziskem) podniku po zdanéni (tzv. NOPAT) a jeho ndklady na kapital: **
(Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 70)

EVA = NOPAT — C « WACC,
NOPAT = EBIT*(1—-T) — C * WACC (12)

'WACC (vazené priimérné naklady na kapital) vyjadiuji, kolik procent ze zpoplatnéného
podnikem vyuZzivaného kapitalu stoji podnik uzivani kapitdlu. WACC je pocitano z divodu

optimalizace ndkladl na vlastni kapital. (Scholleova, 2017, s. 54)
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EBIT — provozni zisk pted troky a zdanénim,
NOPAT - ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni,
C — dlouhodobg investovany kapital,

T — mira zdanéni zisku,

WACC —néklady na kapital vyjadrené diskontni mirou.

Ze vzorce EVA je ziejmé, aby mélo podnikani smysl, musi byt provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
vyssi, neZ jsou naklady na kapital. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 70)

Soucet toku diskontovanych hodnot EVA je témét shodny s ¢istou souc¢asnou hodnotou.

Rozdilem je pouze to, Ze pii ukazateli EVA je zapocitan do vypoctu pouzity kapital (hodnota
investice kazdoro¢né snizovana o odpisy). (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 307) Po
diskontovani hodnot ukazatele EVA a néasledném secteni téchto hodnot za kazdy rok, vznika
kumulovand hodnota EVA. Je-li tato kumulovana hodnota kladnéa, je moZzné projekt

prijmout. (Synek a kol., 2011, s. 309)

Z kladné hodnoty EVA je zfejmé, ze podnik zhodnocuje kapital vice, nez jsou jeho naklady.
V pfipadé, Ze je hodnota EVA zaporna, jsou naklady kapitalu vyssi nez jeho zhodnoceni.

Pro podnik je tedy dobré, aby dosahoval kladné ekonomické ptidané hodnoty.

4.2.4 Index ziskovosti

. Index ziskovosti (rentability) je relativni ukazatel, vyjadiujici pomeér ocekdvanych
diskontovanych penéznich prijmii z projektu ke kapitalovym vydajiim. *“ (Valach a kol., 2010,
s. 109) Jedna se tedy o pomér soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokl k vlozené

investici. (Duchon, 2007, s. 232)

CSHI = SH — IN

SH
I; = N (13)

I, = index ziskovosti (rentability),
CSHI = ¢ista sou¢asna hodnota investice za dobu Zivotnosti projektu,
SH = soucasna hodnota, pozadovana vynosnost,

IN = vloZené investice. (Duchoni, 2007, s. 232)
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Index ziskovosti umoziuje vyhodnotit pfijatelné investice a srovnavat mezi sebou rtizné
projekty z relativniho thlu pohledu a je také vyznamnym kritériem pro hodnoceni. Tento
ukazatel slouzi pro vybér projektd v pripad¢€, ze podnik piipravil vice investi¢nich projekti,
které vSak nemtize vSechny realizovat diky nedostatku finan¢nich prostredki. (Scholleova,

2009, s. 92) Index ziskovosti vede ke stejnym zavérim jako CSHI. (Duchoti, 2007, s. 232)

Investi¢ni projekt je tak pro podnik pfijatelny v piipadé, ze CSHI je pozitivni, a tak index
rentability je v&tsi nez 1. Pokud je tedy I, > 1 projekt lze ptijmout. Pokud je zaporna CSHI
je index rentability mensi nez 1, a proto investici musime odmitnout. (Valach a kol., 2010,

s. 109)
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5 Investi¢ni rozhodovani

Investiéni rozhodovani je jednim z nejvyznamné&jsich druhi firemnich rozhodovani. Ulohou
investi¢niho rozhodovani je rozhodovani o piijeti, ¢i nepfijeti jednotlivych investi¢nich
projekti, jez firma piipravila. (Fotr, Sougek, 2011, s. 16) Usp&snost jednotlivych projekti
by mohla vyznamné ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy, naopak neuspéch miize

vyvolat vyrazné obtize, které mohou vést i k zaniku firmy.

5.1 Interni faktory spojené s firemni strategii

Investi¢ni rozhodovani, predevsim strategické, by mélo vychazet z firemni strategie a mélo
by piispivat k jeji realizaci. Firemni strategie urcuje zakladni firemni strategické cile a
moznosti jejich dosazeni. (Fotr, Soucek, 2011, s. 16) K témto ciliim patii hlavné finan¢ni
cile, které jsou formulované jako maximalizace zisku a dosazeni riistu hodnoty firmy. (Fotr,
Soucek, 2011, s. 16) Investi¢ni rozhodovani predstavuje vyznamny nastroj a prostiedek,

ktery miize k ristu hodnoty firmy piispét. (Fotr, Soucek, 2011, s. 16)

Ptiprava, hodnoceni a vybé&r investi¢nich projektd by mély vychazet ze strategickych cila

firmy, tyto investi¢ni projekty by ale také mély respektovat jednotlivé slozky strategie:

e Vyrobkova — vyrobky, sluzby, které chce firma rozvijet.

e Marketingova — trhy, na které se chce firma orientovat, postup, jak se na n¢ dostane,
a jak bude podporovat prode;.

e Inovacni — na které technologie, produkty, procesy se inovacni Usili zaméfi.

e Finan¢ni — jakd struktura financovani je pro firmu cilem.

e Personalni — znalosti, kompetence, pracovnici, o které se firma chce opfit.

e Zasobovaci — druhy vstupii a moznosti jejich zabezpeceni. (Fotr, Soucek, 2011, s.

16)

Krom internich faktor(, musi investi¢ni rozhodovani respektovat také urcité externi faktory
spojené s podnikatelskym okolim, jako jsou: chovani konkurence, trzni situace, ceny
zakladnich surovin a energii, ménové kurzy, aj.. Vétsina téchto faktori ma charakter faktorti
rizika a nejistoty. Vyvoj téchto faktorii se obtizné pfedvida. Podnikatelské okoli neptinasi

pouze riziko a nejistotu, ale pfinasi také ptilezitosti, které mohou byt zékladem zajimavych
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investi¢nich projekti. Bez podpory tvirc¢iho vyhledavani téchto piilezitosti by nemélo

investi¢ni rozhodovani ve firmé zadnou roli. (Fotr, Soucek, 2011, s. 16)

5.2 Specifika investicniho rozhodovani a dlouhodobého

financovani

Investi¢ni ¢innost a jeji financovani podnikem se li§i od bézné provozni Cinnosti a jejiho

financovani nékolika vyznamnymi specifiky:

a)

b)

Je rozhodovéano v dlouhodobém casovém horizontu, jenz zahrnuje u hmotnych
investic pfipravu, dobu vystavby a také dobu zivotnosti.

Dlouhodoby ¢asovy horizont s sebou nese vétsi pravdépodobnost rizika rozdild od
puvodnich zamérh. Jedna se o o¢ekavané vydaje, ocekavané piijmy z investice, tak
také o o¢ekavanou vynosnost.

Jde casto o kapitalové narocné operace, které vyzaduji velké jednorazové vklady,
obvykle ptesahujici moznosti ekonomické jednotky nebo jednotlivce.

Investiéni ¢innost je ndro¢nd jak na casovou, tak vécnou koordinaci riznych
ucastniki investi¢niho procesu.

Investovani souvisi s aplikaci novych technologii a novych vyrobki. Za pomoci
investic vznika velkd ¢ast technickych a technologickych inovaci.

Nékteré investice vyvolavaji zdvazné disledky na infrastrukturu a ekologii. Vynucuji
si dal$i vyvolané investice v této oblasti a komplexni posouzeni z rtiznych hledisek.
V nékterych ptipadech se uskutecniuji vysoké naklady na likvidaci. (Valach a kol.,
2010, s. 31)

Tato specifika dévaji rizné pozadavky na pouzivané metody financovani a rozhodovani.

Nejdiilezitéjsi jsou predevsim:
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a)
b)

c)

Respektovat diisledné casovou hodnotu penéz a Cas.

Respektovat riziko, které vyplyva z nejistoty pen€znich tokl investi¢nich projektii a
z dlouhodobosti investic.

Uvazovat variantné s riiznymi faktory, které ovliviiuji projekt a jeho financovani.

Hodnotit citlivost projektu na zmény ekonomického a technického charakteru.



d) Posouzeni investice nejen z pohledu vynosnosti a rizika, ale také z pohledu jejiho
vlivu na likviditu podniku. (Valach a kol., 2010, s. 31)
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6 Zdroje financovani investic

Cilem financovani investi¢ni ¢innosti je zabezpecit vysi finan¢nich zdrojli na investici s co

v

(Cizinska, Marinig, 2010, s. 81)

Financovani investic ma vychazet z toho, Ze dlouhodoby majetek mé byt kryt dlouhodobymi
zdroji, protoZe tento majetek se premeéni za delSi ¢asové obdobi zpét na penize. Napiiklad
pokud mame stroj, ktery si na sebe vyrobou vydéla za pét let a byl by financovan
kratkodobym bankovnim uvérem, tak by se bud’'to dostal do finan¢ni tisné nebo by musel
pouzit kapitdl produkovany napiiklad jinym strojem, anebo by se refinancoval novym
kratkodobym zdrojem. Tato zasada plati také u financovani kratkodobého majetku, ktery ma
byt zabezpecovan kratkodobymi zdroji.

VysSe zminénd zésada vychazi z definice obézného majetku, ktery neustile méni svou
podobu z vécné na penézni a naopak. Strukturu zdrojt z hlediska likvidity, rizika i naklada
je tfeba prizpasobit tomu, Ze obézny majetek Casto podléhd v Case zméndm v struktuie 1

v rozsahu, jak je vidét na obrazku 1. (Cizinska, Marini¢, 2010, s. 82)

obézna
aktiva

O

X

-

=5

.%, —

£ |

o) | '

D [ dlouhodoby

2 majetek
Cas

Obrazek 1: Vyse obézného a dlouhodobého majetku podniku v case
Zdroj: Cizinska, 2018, s. 169

Majetek je tedy tfeba kryt zdroji s odpovidajici dobou splatnosti, jak uz tika zasada pro

financovani majetku. Na nasledujicim obrazku 2 je toto pojeti zobrazeno.
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Aktiva (majetek) Pasiva (zdroje financovani majetku)

Stala aktiva (dlouhodoby

hmotny, nehmotny ; | Viastni kapital
i Diouhodobé !

a finanéni majetek) . :
g : manoani T
'% Dlouhodoba | Sisty - i
. obézna aktiva | s "SR P
o ! pracovni investovany 1 Cizi kapital
3 Trvala | kapital g :
o} obézna aktiva | :

Sezonni potieba

ob&znych aktiv Kratkodobé netroceneé cizi zdroje

Obrazek 2: Vazba mezi casovou strukturou majetku a zdroju financovani
Zdroj: Cizinska, 2018, s. 170

Stala aktiva ptredstavuji majetkové polozky, u nichz se predpoklada, ze jsou v podniku
vazané déle jak jeden rok. Tyto majetkové polozky zahrnuji dlouhodoby hmotny, nehmotny

i finan¢ni majetek.

Obézna aktiva tvoii zdsoby, penézni prostfedky, pohledavky a kratkodoby finan¢ni
majetek. Jsou to majetkové polozky, které neustadle méni svou podobu z vécné na penézni a
naopak. Pro ti¢ely manaZerského finan¢niho fizeni je nutné pii posuzovani asové struktury
majetku podniku nahliZet na obéZna aktiva podrobnéji. Ob&zna aktiva jsou tvofena

z dlouhodobych a trvale vazanych polozek, v nichZ jsou vazany vlozené zdroje delsi dobu.

Dlouhodoba obézna aktiva zahrnuji dlouhodobé pohledavky, které jsou povazovany za

obézna aktiva v ucetnictvi sestaveném dle CSU.

Trvala obézna aktiva jsou tvorena trvale vazanou ¢asti aktiv, coZ je urcita vySe pohledéavek,
zasob, kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostredkd, jez bude podnik vykazovat

v kazdém casovém okamziku. (Cizinska, 2018, s. 169)
Sezénni obézna aktiva se pfeméni rychle na penize a je vyhodné je financovat

kratkodobymi zdroji (napt.: kratkodobymi zavazky z obchodniho styku), jelikoz tyto

kratkodobé zdroje nejsou explicitng troéené. (Cizinska, 2018, s. 170)
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Cisty pracovni kapital Ize definovat dvéma zpisoby:

Cisty pracovni kapital = Ob&Zn4 aktiva — Kratkodobé cizi zdroje (14)
Cisty pracovni kapital = Vlastni kapital + Cizi kapital — Stala aktiva (15)

Z obrazku je ziejmé, ze vysi investovaného kapitalu, tedy vlastniho a ciziho, 1ze vnimat jako

soucet stalych aktiv a ¢istého pracovniho kapitalu.

CPK > 0, jestlize podnik vyuziva investovany kapital k financovani dlouhodobé vazanych
aktiv, ale také k casti sezonni potfeby obéznych aktiv. V tomto piipadé¢ se jedna o

konzervativni zpasob financovani.

CPK < 0 pokud jsou kratkodobé netiro¢ené zdroje financovani vyuzity také k financovani
dlouhodobé vazanych aktiv. Tento zptisob financovani se nazyva agresivni. (Cizinska, 2018,

s. 171)

Zdroje, kterymi podnik financuje své investice 1ze tedy rozdélit na vlastni a cizi.

6.1 Vlastni zdroje

Mezi vlastni zdroje patii vklady vlastnikd, zisk, odpisy jak hmotného, tak také nehmotného

dlouhodobého majetku a rizikovy kapital. (Veber, Srpové a kol., 2012, s. 105)

a) VKklady vlastniki jsou dtilezité pro podnikani, protoze prakticky zadné podnikani se

bez pocateéniho vkladu osob neobejde. (Veber, Srpova a kol., 2012, s. 106)

b) Zisk — tento zdroj financovéani se nazyva samofinancovani. Vyhodou je, Ze pfi
pouziti tohoto zdroje, nevznikaji zddné naklady na zdroje cizi, které mohou byt
napiiklad spojeny s ¢erpanim bankovnich avéri. Dalsi vyhodou je, Ze se nezvysuje
objem zavazki a snizuje se finan¢ni riziko podniku, které plyne ze zadluzeni. Timto
zdrojem lze tedy 1 financovat velmi rizikové projekty, pro které je obtizné ziskat cizi
zdroje. Nevyhodou je zisk, ktery jako zdroj neni zcela stabilni. Z ¢asového pohledu
podnik musi nejprve vytvofit zisk v dostatecné velikosti a pak mize financovat

investi¢ni projekty.
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¢) Odpisy jsou stabilnim internim finan¢nim zdrojem. Pfedstavuji postupné opotiebeni
dlouhodobého majetku v penéznim vyjadreni za urcité obdobi. Hlavni roli odpist je
zabezpecit proces postupného pienosu ceny majetku do nakladd, tim se postupné
snizuje vySe majetku. Castku odpisti ziskd podnik v cenach prodané produkce.
Z pohledu zdrojového jsou odpisy pro podnik vyhodnéjsi nezli zisk, jelikoZ odpisy
nepodléhaji zdanéni. Velikost odpisi je zavisla na rozsahu investi¢niho majetku, jeho
ocenéni, pouzité metodé odpisovani a na odpisovych sazbach. Existuji dva druhy
odpisti, a to dafiové a ucetni. Datiové odpisy jsou v Ceské republice vymezeny
zakonem o danich z pfijmi. Tento zdkon umoziiuje volit bud’ rovnomérné, nebo
zrychlené odpisovani. Naproti tomu ucetni odpisy si podniky urcuji samostatné¢ a
mély by co nejvérnéji zachytit skuteéné opotiebeni majetku. (Veber, Srpova a kol.,

2012, s. 107)

d) Rizikovy kapital plisobi v fadé zemi jako zajimavy zdroj financovani pro projekty,
které skryvaji vyssi riziko beéhem realizace, ale také predpokladaji vysoky vynos
(kolem 25 %). Princip je v tom, ze fond rizikového kapitdlu (investor) vstupuje
navysenim zékladniho kapitalu do podniku. Timto zptisobem ziska podnik potiebné
zdroje. Po nekolika letech je odprodan kapitalovy podil fondu rizikového kapitalu a
investice je zpét do fondu vracena. Fondy rizikového kapitdlu maji za hlavni cil
investovat, investici zhodnotit a prodat a znovu investovat do dalSich ptilezitosti.

(Veber, Srpova a kol., 2012, s. 109)

6.2 Cizi zdroje
Mezi cizi zdroje Ize tadit zejména ivéry a pujcky od piibuznych ¢i znamych, dluhopisy a

tiché spolecenstvi. (Veber, Srpova a kol., 2012, s. 105)

a) Uvéry jsou nejvice pouzivanymi zdroji ciziho kapitalu. Rozd&luji se na uvéry
bankovni (poskytnuti urcité penézni ¢astky) a na uvéry obchodni. Bankovni uvéry
se nejcastéji €leni na kratkodobé (se splatnosti do 1 roku), sttednédobé (se splatnosti
maximalné do 5 let) a na dlouhodobé, které maji dobu splatnosti delsi jak 5 let. Banky
nabizeji uvéry na financovani jak kratkodobych, stfednédobych, tak také
dlouhodobych podnikovych potieb. Cena za poskytnuti bankovniho uvéru je v

podobé uroku a ostatnich vydaji spojenych se ziskanim tohoto uUvéru, zejména
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b)

d)

v podobé bankovnich poplatkii. Uroky z avérd jsou datiové uznatelnym nakladem, a
tak snizuji danovy zéklad, firm¢ tim vznikd danovy efekt. Obchodni dvéry —

poskytuji si je ucastnici obchodnich vztahi. (Veber, Srpova a kol., 2012, s. 108).

Dluhopisy jsou cenné papiry, které piedstavuji zdvazek dluznika, tedy emitenta vici
majiteli, tedy véfiteli. Dluhopisy jsou pro malé a stfedni podniky spiSe vyjime¢nym
finan¢nim zdrojem. Pti pouziti dluhopisu se dluznik zavazuje, ze v dané dob¢ uhradi
nominalni hodnotu a ve stanovené lhité bude vyplacet pololetni, ¢tvrtletni, mési¢ni
nebo ro¢ni Grok a také dal$i odmény svym véfitelim. Vyhodou pii pouziti dluhopisi
jako zdroje financovani je, Ze Urok z nich je polozka, kterd snizuje zisk pro ucely
zdanéni. Dal$imi vyhodami je, Ze placeny urok je obvykle nizs$i nez dividenda z akcii
a akcionafi neztraceji svou pozornost nad firemnimi ¢innostmi. Naproti tomu
nevyhoda je v riziku zmén podminek, za kterych byly zejména dluhopisy emitovany
a také zvySovani finan¢niho rizika firmy, v podobé ztraty. (Veber, Srpové a kol.,

2012, s. 109)

Tiché spolecenstvi — podstatou je, Ze tichy spole¢nik vlozi vklad do spole¢nosti, tim
se podili na podnikani podnikatele a ziskava tak pravo na podil na zisku, resp. ztraté
podnikatele. Podil na zisku je vSak jen do vySe vkladu. Vyhoda je, Ze tichym
spole¢nikem se muze stat kdokoliv, jak fyzicka, tak také pravnickd osoba. Dalsi
vyhodou je, Ze timto zpisobem je mozné ziskat vysoké castky penéz, obzvlast
v ptipadech, kdy jsou obtizné dostupné jiné zdroje financovéani. Naopak nevyhodou
je, ze tichy spole¢nik zpravidla vyzaduje vyssi vynosy, nez které si vétitelé u aveért
uctuji nebo vynosy, které jsou stanoveny u dluhopisti. Dalsi nevyhoda miize spocivat
v absenci podilu na ptfimém fizeni a vlastnim déni v podniku. (Veber, Srpovi a kol.,

2012, s. 109)

Business Angels — individudlni investor poskytujici vlastni kapital na financovani
malych a stfednich podnikd, které maji vyrazny ristovy potencidl. Tyto investice
jsou obdobou rizikového kapitélu, 1i8i se pouze v realizaci, kterd probihd v mensich
objemech a za pomoci jednoho investora. Business Angel davd firmé¢ odborné
znalosti, kontakty na partnery, orientaci v daném oboru, atd. Jeho ptitomnost ve
firm¢ je asov¢é omezena. Po dosazeni daného cile odprodava Business Angel sviij

podil. (Veber, Srpova a kol., 2012, s. 110)



6.3 Dalsi moznosti financovani

K dal$im zdrojlim financovani patii leasing, faktoring a forfaiting.

a) Leasing je alternativni formou financovani ve vztahu k bankovnim uvérim. Leasing

1))

je mozné definovat jako ur¢itou formu pronajmu. (Radova, Dvorak, Malek, 2009, s.
209) Kazda operace leasingu ma obvykle tfi zdkladni subjekty: dodavatele,
leasingovou firmu a najemce. (Veber, Srpova a kol., 2012, s. 110) Princip spociva
v pronajimani pfedmétu leasingu najemci pronajimatelem (leasingovou spole¢nosti)
na urcitou dobu. Prostfednictvim leasingu firma obdrZi zafizeni, aniz by musela za
n¢j ihned zaplatit celou cenu. Najemce se tak zavazuje, ze bude platit dohodnuté
leasingové splatky. Tyto leasingové splatky zahrnuji zpravidla povinné ruceni i
havarijni pojisténi. Soucasti splatek mize byt také nahradni vozidlo nebo servisni
sluzby, zalezi v§ak na podminkach smlouvy. Najemce majetek uziva, ale nevlastni
ho, kdeZto pronajimatel majetek vlastni, ale neuziva ho a také ho odepisuje. (Radova,

Dvorak, Malek, 2009, s. 209)

Na rozdil od splatek uvért lze leasingové splatky zahrnout do nékladii na sluzby,
tedy jsou danové uznatelnym ndkladem a snizuji tak daniovy zéklad. Je tedy mozné
fici, ze leasing Setfi oproti uvéru penize. (Scholleova, 2017, s. 146) Dalsi vyhoda
leasingu oproti Gvéru je v tom, Ze sjednani leasingu byva rychlejsi a snadnéjsi oproti
sjednani bankovniho uvéru. Vyhodou leasingu je také fakt, Ze spolecnost neni
zatizena vérem. Leasing je totiZ zachycen pouze v podrozvahovych tctech, nikoli
v rozvaze. Popis majetku, ktery je uzivany na leasing je v ptiloze k ucetni zavérce.

(Scholleova, 2009, s. 194)

Leasing je mozné rozdélit na tri zakladni typy:

Operativni leasing — pouziva se napt. u osobnich automobilll, poéitaci, atd. (Veber,
Srpovéa a kol., 2012, s. 111) Smlouva se zpravidla uzavira na dobu, kterd je mnohem
krat$i, nezli zivotnost pronajimaného prfedmétu. Tento druh leasingu se vyuziva
v ptipad€, zZe ndjemce chce vyuzivat pfedmét jen kratkodobé a nepredpoklada se

prevedeni predmétu do jeho vlastnictvi. (Radova, Dvorak, Malek, 2013, s. 209)
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2)

3)

b)

Po skonceni smlouvy zlistdvd majetek ve vlastnictvi leasingové spolecnosti. (Veber,

Srpové a kol., 2012, s. 111)

Financni leasing je také nazyvany jako kapitalovy leasing nebo plny vyplatni leasing.
(Amold, 2013, s. 277). Jedna se o prondjem predmétu, ale na rozdil od leasingu
operativniho je smlouva sjedndna po dobu, kterd se blizi k Zivotnosti predmeétu.
Zpravidla je zde moznost pfechodu predmétu do vlastnictvi ndjemce. (Radova,
Dvorak, Malek, 2013, s. 209)

V ramci finan¢niho leasingu poskytovatel finan¢nich sluzeb ocekava, ze za celou
dobu trvani ndgjmu se mu vrati veskeré naklady spojené se zatizenim, plus troky. A

to od najemce, ktery plati leasingové splatky. (Arnold, 2013, s. 277)

Zpétny leasing spociva v tom, Ze firma, kterd vlastni majetek, ho proda leasingové
spolecnosti. Tato leasingova spolecnost firme¢ majetek zpétné pronajme. Jednd se o
urcitou obdobu hypotéky, kdy firma hleda zdroje hotovosti. (Scholleova, 2017, s.
146)

Forfaiting — jedn4 se o odkup stfednédobych az dlouhodobych pohledavek, které
vznikaji béhem vyvozu. Tyto pohledavky jsou obvykle ve formé& smének opattenych
avalem daveéryhodné banky. Odkup pohledavek probiha tak, Ze forfaitér (ten, ktery
kupuje pohledavku) odkupuje smeénku pred jeji splatnosti a vyplaci za ni ¢astku, kterd
je snizena o diskont. V ramci odkupu prechézi na forfaitéra veskera rizika, ktera jsou
spojena s pohledavkou (avérové riziko, ménové, urokové, atd.). (Radova, Dvofiak,

Malek, 2013, s. 198)

Faktoring predstavuje smluvné sjednany priubézny odkup kratkodobych
pohledavek, jez wvznikly dodavateli na zdkladé¢ poskytnuti nezajisténého
dodavatelského avéru. Odkup téchto pohledavek provadi faktoringova spole¢nost a
to bud’ bez moznosti zpétného regresu na dodavatele (na faktoringovou spole¢nost
prechazi riziko nezaplaceni pohledavky) nebo s moznosti zpétného regresu (na
dodavateli ziistava riziko nezaplaceni). Také se vyuziva varianta, kdy se déli riziko
nezaplaceni v dohodnutém pomeéru mezi dodavatele a faktoringovou spole¢nost.

(Radové, Dvorak, Malek, 2013, s. 205)



7 Charakteristika spoleCnosti

V ramci praktické prace s metodami hodnoceni ekonomické efektivnosti investice byla
navazana spoluprace se spole¢nosti HACO, spol. s r.o. Firma HACO, spol. s r.o. se zabyva
zejména vyvojem a konstrukcemi plastovych a kovovych vyrobkl, zpracovanim termoplastti
technologii vstfikovani do forem na strojich ARBURG A ENGEL. Pfedmétem ¢innosti jsou

také konstrukce a vyroba nastrojii véetné oprav laserovou technologii. (HACO, 2019)

7.1 Zakladni udaje
Zakladni idaje o firm& HACO, spol s r.o0. jsou uvedeny nize v tabulcel. Udaje v tabulce 1

jsou ziskané z webové stranky ministerstva financi. (mfcr, 2019)

Tabulka 1: Zdkladni uidaje o firme HACO, spol. s r.o.

Obchodni firma HACO, spol. sr.0.
ICO 61535699
Pravni forma Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum vzniku 05.09.1994
Sidlo 46015 Liberec - Liberec XV-Stary Harcov,
Svobody 826/88

ZUJ 556904 - Liberec (neclenéné mésto)
Okres CZ0513 - Liberec
22230: Vyroba plastovych vyrobki pro

Klasifikace ekonomickych ¢innosti - CZ-NACE stavebnictvi
25730: Vyroba néstrojui a naradi

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Predstaveni firmy

Spole¢nost HACO, spol. s r.o. byla zalozena vroce 1994 jako firma sryze Ceskym
kapitidlem. Heslem spoletnosti je NAS SPOKOJENY ZAKAZNIK. (katalog, 2018)
Jednatelem spolecnosti je Ing. Martin Havlin. (haco, 2019) Produkty spole¢nosti HACO jsou
uréené zejména do stavebnictvi a jsou vyrobené z vysoce kvalitnich materiald. Témito
produkty jsou jiz od pocatku plastové vétraci miizky riiznych typa a velikosti a plastova

revizni a vanova dvitka. (haco, 2019)

V poslednich letech se firma také vénuje kovovému programu. Jde o vyrobu nerezovych

vétracich mfizek, nerezovych vanovych dvitek, vyrobky pro rozvod vzduchu jako ohebné
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flexo potrubi, hadicové spony, hadicové spojky, zpétné klapky a kovové redukce. Program
je doplnén stavebnicovym ventilacnim systémem, ktery je tvofen plochymi a kulatymi
kanaly s mnozstvim tvarovek. Variabilita systému je zdliraznéna novou fadou domovnich

axialnich ventilatorti a z oblasti sanity jsou to podlahové a kanaliza¢ni vpusti.

VSechny vyrobky je mozné zakoupit na B2B e-shopu, ktery je pro zakazniky k dispozici na
webovych strankdch www.haco.cz. (haco, 2019) Kone¢né baleni vyrobkd urcenych
k distribuci do obchodni sité je zajisténo za pomoci jednoduchych balicich stroji firmy
MODULAR, které pracuji na principu baleni do teplem smrstitelné folie. (katalog, 2019)
Spole¢nost HACO zajistuje také obchodni ¢innosti.

Distribuci vyrobki zajistuje do velkoobchodnich i maloobchodnich siti v CR i v zahraniéi.
(katalog, 2019) Firma je v odvétvi stavebnictvi dlouha 1éta usp€sna. Tento fakt dokladaji
reference jejich odbératelt z Ceské republiky, Slovenska, Anglie, Némecka, Francie, Polska,
Ukrajiny, Ruska, LotySska, Litvy, Madarska, Slovinska, Chorvatska, Srbska, Bosny a
Hercegoviny, Makedonie, Kosova, Rumunska, Bulharska a Albanie. (haco, 2019) Logo

firmy je na obrazku 3.

FIMACO

Obrazek 3: Logo firmy
Zdroj: haco, 2019
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8 Hodnoceni ekonomické efektivnosti vybrané

investice

Praktickd cast této bakalaiské prace je vénovana vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
vybrané investice spolec¢nosti HACO, spol. s r.o., kterou jiz tato spole¢nost zrealizovala.
Cilem této prace je zhodnotit tuto investici a na zakladé vypocéti urcit, zda bylo rozhodnuti

z roku 2014 pro spole¢nost HACO, spol. s r.0., ekonomicky ptinosné.

8.1 Popis investice

Pro ucely ekonomického vyhodnoceni byla vybrana SLLA-Laserova tiskarna etiket, ktera se
vyuziva ve vyrob¢. Jedna se o laserovou tiskarnu CX1000e Digital Label Press 220-250 V.
Tento predmét byl koupen se zakladni vybavou, do které patiti PC & 24" TFT, dale
uzamykatelny ocelovy stll, modry a FX1000e Professional Matrix Temoval & Slitting

Systém dvojity navin role. Tento systém slouzi pro odstranéni miizky. Tiskéarna i se zakladni

vybavou je vyobrazena na obrazku 4. (informace z podniku)

Obrazek 4: Laserova tiskarna se zakladni vybavou

Zdroj: informace z podniku

Udaje o technické specifikaci laserové tiskarny jsou uvedeny v nasledujici tabulce 2. Udaje

jsou vybrané z webové stranky Sovte. (sovte, 2013)
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Tabulka 2: Technicka specifikace laserové tiskarny

Rychlost tisku 83 mm/vtefinu; 5 metri/minutu
Zpusob tisku Barevny laserovy (suché tonery)
Disple;j 4-tadkovy, 160x64 pixeld, prosvétleny s odstiny Sedé barvy
Rozméry 150 cm §itka x 72 cm vyska x 55 cm hloubka
Hmotnost cca91 kg

Zdroj: Vlastni zpracovani
Na potizeni této laserové tiskarny byla vyuzita dotace z opera¢niho programu OPPI ve vysi
40 % kupni ceny, tzn. vstupni cenu majetku tvoii 60 % kupni ceny. Konkrétni castky je

mozné vidét v tabulce 3. (informace z podniku)

Tabulka 3: Porizeni investice

Polozka castka v K¢

Kupni cena 499 970
Dotace 199 988
Vstupni cena 299 982

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Urceni jednorazovych nakladi pro investici

Jednorazové néklady pro investici lze stanovit jako soucet potizovaci ceny, dopravného do
podniku a ndkladl na instalaci. Na investici byla vyuzita dotace z operacniho programu
OPPI a to v hodnoté 199 988 K¢. Vstupni cena majetku €inila 299 982 K¢&. Cena je uvedena
vC. instalace a zaSkoleni obsluhy a dopravy pfedmétu prodeje do sidla kupujiciho.
Jednorazové naklady tedy ¢ini 299 982 K&. (informace z podniku) V tabulce 4 jsou uvedeny

jednorazové naklady na pofizeni laserové tiskarny.

Tabulka 4: Jednorazové naklady

Polozka Castka v K¢

Nakup stroje 499 970
Doprava v cené stroje
Instalace v ceng stroje
Dotace 199 988
Celkem bez dotace 499 970
Celkem s dotaci 299 982

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.3 Stanoveni provoznich nakladu

Laserova tiskarna byla zatfazena 22. 7. 2014, proto jsou provozni ndklady v tabulce 5 a 6
pocitany od roku 2014 dodnes. V tabulce 7 jsou pak vy¢isleny celkové provozni naklady a
pramérné ro¢ni naklady za roky 2014-2023. (informace z podniku)

¥ v

Provozni naklady jsou rozdéleny na dvé ¢asti:

1. Spotieba materidlu pro vyrobu etiket.
2. Piimé néklady — naklady vznikajici pfimo z vyuzivani vyrobniho zafizeni. Mezi tyto
naklady patii mzdy, spotieba energie, oprava a udrzba stroje. Vzhledem k tomu, Ze

se jednd o stroj novy, zadné opravy nebyly dosud provedeny.

V tabulce 5 a 6 je také uvedena polozka ¢as v hodinach, ktera slouzi pro vypocet pifimych
mezd a spotfeby energie. Mzdové naklady obsluhy jsou stanoveny v¢. socidlniho a
zdravotniho pojisténi ve vysi 246,70 K¢/hod. Je pocitano s tim, Ze za cca 5 hodin se na stroji
vyrobi cca 50 000 kust etiket. Tyto etikety se nasledné lepi na vyrobky, tzn. tento stroj sam
0 sobé negeneruje trzby, podili se na trzbach tedy ¢aste¢né. (informace z podniku) Co se
tyCe spotieby energie, ptikon tohoto zafizeni je 325 wattli. Je mozné pocitat jako cenu za
energie s ¢astkou 2,60 KE/kW. Po vypoctu ceny za kWh Ize tedy pocitat s 0,845 Ké/kWh.

(informace z podniku)

Vypocty vychazeji z udajii poskytnutych ekonomem spolecnosti.

V tabulce 5 je vidét, ze v roce 2018 doslo k velkému snizeni nakladi oproti predchozim
rokiim. Pfi¢inou je, Ze firma méla predzasobené etikety z minulych let a tisk se ¢aste¢né
zadaval externim firmam. Tim padem se tento rok nemusely nakupovat etikety, byla mensi

spotieba energie, materialu a vyplata mezd.

Tabulka 5: Rocni provozni ndklady spojené s investicnim zamérem (2014-2018)

Provozni néklady 2014 2015 2016 2017 2018

Spotfeba materialu 54 250 82 582 213 463 85 694 1229
Cas 80 72 83 78 60
Mzdy 19 736 17 762 20 476 19 243 14 802
Energie 68 61 71 66 51
Celkem 74 054 100 405 234 010 105 003 16 082

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 6: Ocekavané rocni provozni naklady spojené s investicnim zamérem (vyhled 2019-2023)

Provozni néklady 2019 2020 2021 2022 2023

Spotieba materiélu 129 700 151 436 80 920 81931 82 560
Cas 82 76 69 74 77
Mzdy 20 230 18 749 17 022 18 256 18 996
Energie 70 65 58 63 65
Celkem 150 000 170 250 98 000 100 250 101 621

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7: Provozni ndklady celkem a priimérné rocni ndklady za roky 2014-2023

Polozka

Celkem

Primeérné ro¢ni

Provozni naklady

1192 658

119 266

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Odpisy

Firma pocita jak s tcetnimi, tak také se zrychlenymi dafiovymi odpisy. Vypocty uvedené

v tabulce 8 a 9 vychazeji z idaji poskytnutych ekonomem spole¢nosti.

8.4.1 Danové odpisy

Dle zékona Ceské narodni rady o danich z pi{jmt &. 586/1992 Sb. je laserova tiskarna pro

danové ucely zafazena do prvni odpisové skupiny. V této odpisové skupiné se pocita

v prvnim roce odpisovani s koeficientem 3, pro dalsi roky je urcen koeficient 4. (zakony pro

lidi, 2019) Pomoci danovych odpisti doslo k odepsani majetku roku 2016. V tabulce 8 jsou

znazornény dailové odpisy pro roky 2014-2016.

Tabulka 8: Darnové odpisy

Datum odpisu | Typ pohybu | Cena pied odpisem | Céstka odpisu | Opravky | Zistatkové cena

22.07.2014 Zatazeni - - - 299 982
31.12.2014 Odpis 299 982 99994 99 994 199 988
31.12.2015 Odpis 199 988 133326 233 320 66 662
31.12.2016 Odpis 66 662 66 662 | 299 982 0

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4.2 Uletni odpisy

V ptipadé odpist ucetnich dochazi k odepsani majetku za 36 mésict od jeho poftizeni, tj.

v roce 2017. V tabulce 9 jsou zaznamenény uéetni odpisy za roky 2014-2017. Castku odpisu

za mésic lze vycislit jako vstupni cenu tedy 299 982K¢ podélenou o pocet mésict
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kalkulované zivotnosti stroje. Jedna se o 36 mésicl. Podélenim se ziskd hodnota mé&si¢niho
odpisu ve vysi 8 333K¢. Tato hodnota je ddle podle mésicii v daném roce nasobena. V roce
2014 je tedy nasobena 6-ti mésici, v roce 2015 12-ti mésici, v roce 2016 také 12-ti mésici,
vroce 2017 5-ti mésici a k této Castce odpisu je prictena jesté hodnota odpisu ve vysi
8 327K¢. To je hodnota ze zlistatkové ceny v kvétnu toho roku. Pokud by byla totiz pouzita
meésicni ¢astka odpisu 8 333K¢, pak by byl odpis vétsi nez cena pred odpisem a ziistatkova

cena v poslednim roce by nebyla 0.

Tabulka 9: Ucetni odpisy

Datum odpisu Typ pohybu | Cena pred odpisem | Rocni odpis | Zlistatkova cena

22.07.2014 Zatazeni - - 299 982
31.07.2014 - 31.12.2014 Odpis 299 982 49 998 249 984
31.01.2015 - 31.12.2015 Odpis 249 984 99 996 149 988
31.01.2016 - 31.12.2016 Odpis 149 988 99 996 49 992
31.01.2017 - 31.05.2017 Odpis 49 992 41665 8327
30.06.2017 Odpis 8327 8327 0

Zdroj: vlastni zpracovani

8.5 Vypocet CASH-FLOW

Tabulka 10 a 11 znazoriuje cash-flow plynouci z laserové tiskarny pro roky 2014-2023. I
piesto, Ze podnik sam odhadoval Zivotnost stroje pouze na 3 roky, vypocty jsou v praci
uvedeny v rozsahu 10-ti let. A to proto, aby bylo vidét, jaky Cisty zisk nebo ztratu pfinese
podniku tato investice po dobu dalSich let vyuzivani. Zakladem pro vypocet cash-flow je
ro¢ni zisk po zdanéni, ktery je o¢ekdvanym penéznim pfijmem plynoucim z investice. Tento
zisk se vSak musi dale zvySit o hodnotu odpisu. V tomto ptikladu je pocitdno s odpisy
dariovymi. Podle zakona o danich z pfijmu ¢. 586/1992 Sb. je pro pravnické osoby sazba

dan¢ z ptijmi 19%. (zékony pro lidi, 2019)
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Tabulka 10: Cash flow za roky 2014-2018

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Ocekavané trzby 218 660 275028 511232 284 691 24 888
Provozni naklady

krom¢ odpisii 74 054 100 405 234010 105 003 16 082
Odpisy 99 994 133 326 66 662 0 0
Zisk pfed zdan€nim 44 612 41297 210 560 179 688 8 806
Dan 8 476 7 846 40 006 34 141 1673
Cisty zisk/ztréta 36 136 33451 170 554 145 547 7133
Odpisy 99 994 133 326 66 662 0 0
CF z provozu investice 136 130 166 777 237216 145 547 7133
Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11: Cash flow za roky 2019-2023

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Ocekavané trzby 300 000 320 000 220 000 315 000 250 000
Provozni naklady

kromé odpisi 150 000 170 250 98 000 100 250 101 621
Odpisy 0 0 0 0 0
Zisk pfed zdanénim 150 000 149 750 122 000 214 750 148 379
Dan 28 500 28 453 23 180 40 803 28 192
Cisty zisk/ztréta 121 500 121297 98 820 173 947 120 187
Odpisy 0 0 0 0 0
CF z provozu investice 121 500 121 297 98 820 173 947 120 187

Zdroj: vlastni zpracovani

8.6 Urceni diskontni miry

Jelikoz investice byla financovdna za pomoci dotace a vlastniho kapitdlu, je mozné

podnikovou diskontni miru vyjadfit pomoci ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu.

Diskontni mira je stanovena prumérné za poslednich 5 let zivotnosti investice, viz tabulka

12.

Udaje za roky 2014-2017 v tabulce 12 vychazi z Gdaji v rozvaze a vykazu zisku a ztraty,

které jsou dostupné ve Sbirce listin.(justice, © 2012-2015) Udaje z rozvahy a vykazu zisku

a ztraty za rok 2018 byly poskytnuty ekonomem spole¢nosti. Udaje jsou vzdy brany z konce

daného obdobi, tedy k 31. 12. daného roku. EAT a VK jsou v tabulce 12 zaznamenany

v korunéach. Dosazenim ptislusnych hodnot do rovnice (3) se ziska:
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Tabulka 12: Vypocet prumérné diskontni miry

Datum EAT VK Diskontni mira

31.12.2014 10 995 68 645 0,1602
31.12.2015 10 722 75 046 0,1429
31.12.2016 11 853 81 509 0,1454
31.12.2017 10 621 88 066 0,1206
31.12.2018 12 348 90 307 0,1367
Celkem 56 539 | 403 573 0,7058
Priamérna diskontni mira 0,1412

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diskontni mira je ve vysi 14 %.

8.7 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych prijmi
Jak je zminéno v kapitole 4.5, jako koeficient pro vypocet souc¢asné hodnoty oc¢ekavanych
piijmi se obvykle pouziva diskontni mira. VySe diskontni miry vychazi z vypoctu ukazatele

ROE.

Po dosazeni piislusnych hodnot do rovnice (4) se ziska:

SHCF= 136 130 166 777 237216 145 547 7133 121500 121297
(140,14)1 ~ (1+0,14)2 = (1+0,14)3 = (1+0,14)* = (140,14)5 = (1+0,14)¢ = (1+0,14)7

98 820 173 947 120 187
(1+0,14)8 = (1+0,14)° = (1+0,14)10

SHCF=119412+ 128329+ 160 114 + 86 176 + 3 705 + 55 354 + 48 475 + 34 642 +
53490 + 32 420
SHCF =722 117 K¢

Z vypoctu je ziejmé, zZe ocekdvany penézni piijem plynouci z investice ¢ini 722 117 K¢. Aby
byla investice vyhodna, musi platit vztah, ze SHCF > IN, tedy 722 117 > 299 982. Investice
je pro firmu tedy pfiijatelnd, jelikoz pfinesla pfijem vyssi, neZ byla ¢astka vlozena na jeji

pofizeni.

8.8 Metody hodnoceni investic

Jak vz bylo zminéno v teoretické ¢asti v kapitole 3, metody hodnoceni investic je mozné
rozliSovat ze dvou hledisek. Dynamické metody respektuji faktor Casu, kdezto statické

nerespektuji.
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8.8.1 Statické metody

Soucasti statistickych metod je ukazatel vynosnosti investic a metoda doby splaceni.

Ukazatel vynosnosti investice ROI

Pokud je vynosnost investice vy$$i nez investorem pozadovana mira zaroceni, pak je

cvwvr

(Synek a kol., 2011, s. 303) Dosazenim ptislusnych hodnot do rovnice (6) se ziska:

36136+33451+170 554+145 547+7 133+121 500+121 297+98 820+173 947+120 187
10

Primérny ro¢ni zisk z investice = 102 857 K¢&

ROI = —2227 5 10
299982

ROI=34,29 %

Vypoctend rentabilita investice ¢ini 34,29 % a je vyssi, nez pozadovana mira ziroceni.
Na zakladé¢ tohoto ukazatele je tedy mozné fici, Ze investice pro tuto firmu je vyhodna.
Ukazatel ROI nam také tika, ze 1 K¢ kapitalovych vydaji by méla ro¢né v priiméru prinést

0,3429 K¢ zisku.

Metoda doby splaceni

Zisk z investice je v kazdém roce Zivotnosti investice rozdilny. Proto l1ze dobu splaceni
vypocitat postupnym nacitdnim ro¢nich ¢astek cash flow, jak je vidét v tabulce 13. A to do
té doby, nez jsou kumulované ¢astky cash flow rovny investicnim nékladiim. (Synek a kol.,

2011, s. 304) Doba splaceni musi byt kratsi, nez je doba zivotnosti investice.

Tabulka 13: Doba splaceni

Rok Roc¢ni pfijem z investice Kumulovany piijem

1 136 130 136 130
2 166 777 302 907
3 237216 540 123

Zdroj: vlastni zpracovani

Dosazenim pfislusnych hodnot do rovnice (7) se ziska:
DS =1+((299 982 —136 130)/166 777)
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DS =1,98 let

Z tabulky 13 a 8 je mozné vidét, ze doba splaceni investice je krat$i nez doba ocekavané
Zivotnosti. Penézni piijmy z investice po dobu odepisovani pokryji tedy investi¢ni naklady

jiz za 1,98 let, a proto je z pohledu doby splaceni mozné fici, Ze investice je vyhodna.

8.8.2 Dynamické metody
Mezi dynamické metody patii metoda Cisté souc¢asné hodnoty investice, metoda vnitiniho

vynosového procenta, ukazatel EVA v hodnoceni investic a index ziskovosti.

Metoda Cisté soucasné hodnoty investice
Cistou sougasnou hodnotu investice (CSHI) je mozné vyjadiit jako rozdil mezi sou¢asnou hodnotou
odekavanych pifjmt a naklady na investici. Jestlize je CSHI kladn4, investici je mozné piijmout, nebot’

zvysuje hodnotu firmy. Dosazenim pristlusnych hodnot do rovnice (8) se ziska:

X 136 130 166 777 237216 145 547 7133 121 500 121297
CSHI= +
(1+0,14)* ~ (1+40,14)2 ~ (1+0,14)3 = (1+0,14)* = (14+0,14)> = (1+0,14)® = (1+0,14)7

98 820 173 947 120 187
(1+0,14)8 = (140,14)° = (1+0,14)10

CSHI = 422 135 K&.

— 299982 = 722 117 - 299 982, tedy

V piipadé této investice vysla CSHI kladna, zajistuje tak pozadovanou miru vynosu, a proto

je investi¢ni projekt pro firmu pfijatelny.

Metoda vniti'niho vynosového procenta (VVP)

Pii této metodé neni na rozdil od CSHI diskontni mira znama. Diskontni mira je tedy ta
hodnota, kterd je hledand. Pokud je VVP vyssi nez diskontni mira, je investice piijatelna.
Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta aproximaci je nutné si stanovit dvé diskontni
miry, mezi kterymi lze oCekavat, ze bude lezet hledana vnitini vynosova mira. Pro vypocet

byla zvolena diskontni mira 20 % a 50 %.

11=20%
12=50%

Dosazenim pfisluSnych hodnot do rovnice (10) se ziska:
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v 136 130 166 777 237216 145 547 7133 121 500 121 297
CSHI= -
(140,20)1  (1+0,20)2 = (140,20)3  (1+0,20)% = (140,20)5 = (1+0,20)6 = (1+0,20)7
98 820 173 947 120 187

— 299982 =590 241 — 299 982, tedy

(14+0,20)8  (1+0,20)° = (1+0,20)10

CSHI; =290 259 K¢&

CSHI = 136 130 166 777 237 216 145 547 7133 121 500 121297
(1+40,50)* ~ (1+0,50)2 = (1+0,50)3 = (1+0,50)* = (140,50)> = (1+0,50)¢ = (1+0,50)7
98 820 173 947 120 187

rosor T Grosor T Groses — 299 982 =293 082 299 982, tedy

CSHI> =— 6 900 K¢&

(0,50—0,20) * 290 259

VVP =
290 259 — (—6 900)

+ 0,20 = 0,4930 = 49,30 %

Predpokladand vynosnost investice je 49,30 %. Z vypoctu vyplyva, ze pokud VVP je rovno
49,30 %, CSHI se rovna 0. Na zakladé toho, Ze plati vztah, ze VVP > diskontni mira, tedy
49,30 % > 14 %, je investice pfijatelna.

Ukazatel EVA v hodnoceni investic
Ukazatel EVA piedstavuje rozdil mezi provoznim hospodaiskym vysledkem podniku po
zdanéni a naklady na kapital. V tomto pripadé se EAT rovna NOPAT, jelikoz na financovani

investice neni pouzit CK, tedy nejsou placeny uroky.

Pro vypocet ukazatele EVA existuje vice zptisobi. Jeden z nich je uvedeny v literarni ¢asti
v kapitole 4.2.3. Tento zptisob vypoctu spociva v pouziti vlozeného kapitalu za proménnou

C. Vlozeny kapital je kazdoro¢né snizovany odpisy.

Dalsi mozny zptisob vypoctu ukazatele EVA je uveden v tabulce 14. Za proménnou C je
dosaZena jednordzova investice, kterd neni kazdy rok sniZzovana o odpisy. Po diskontovani
hodnot ukazatele EVA a jejich nasledném secteni za kazdy rok, vznika kumulovand hodnota
EVA, jak je zndzornéno v tabulce 14. Pokud je tato hodnota kladna, 1ze projekt pfijmout. Po

dosazeni ptislusnych hodnot do rovnice (12) se ziska:
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Tabulka 14: Ukazatel EVA

Rok NOPAT C*WACC EVA Kumulovana hodnota EVA
2014 36 136 299 982*0,14 -5 861

2015 33 451 299 982*0,14 -8 546 -14 408
2016 170 554 299 982*0,14 128 557 114 149
2017 145 547 299 982*0,14 103 550 217 698
2018 7133 299 982*0,14 -34 864 182 834
2019 121 500 299 982*0,14 79 503 262 336
2020 121 297 299 982*0,14 79 300 341 636
2021 98 820 299 982*0,14 56 823 398 458
2022 173 947 299 982*0,14 131 950 530 408
2023 120 187 299 982*0,14 78 190 608 597

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz je kumulovana hodnota ukazatele EVA 608 597 K¢, tedy je kladnd, lze tento

investi¢ni projekt povazovat za vyhodny, piijatelny.

Index ziskovosti

Index ziskovosti je ukazatel, ktery vyjadiuje pomér ocekavanych diskontovanych piijmi

z investi¢niho projektu ke kapitalovym vydajim. Pokud je I.> 1, projekt 1ze pfijmout. Pokud

je index ziskovosti mens$i nez 1, musime investici odmitnout. Dosazenim ptislusnych hodnot

do rovnice (13) se ziska:

I,

722117
299 982

I.=241

Index ziskovosti ¢ini 2,41, tedy je vétsi neZz 1. Lze tento investi¢ni projekt pfijmout.
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Shrnuti

Cilem této casti bakalatské prace je shrnout a zhodnotit vysledky, ke kterym se dospélo na

zaklade vypocta v praktické casti.

Spole¢nost HACO s r.o. tento investi¢ni projekt jiz realizovala a zafadila ho do uZivani
vroce 2014. Tento investicni projekt spoleCnost i naddle vyuzivd ve vyrobé. Pii
ekonomickém vyhodnoceni této investice byly nejdiive vypocteny jednorazové naklady na
potizeni. Kupni cena investice byla ve vysi 499 970 K¢. Na investici byla také vyuzita dotace

z operacniho programu OPPI, a to ve vysi 199 988 K¢&. Vstupni cena tedy ¢inila 299 982 K¢.

Dale bylo vypocteno cash flow, podnikova diskontni mira a soucasna hodnota ocekévanych
piijmi této investice. Nasledn€ byly vyuzity nejpouzivanéj$i metody, které se vyuzivaji
k hodnoceni efektivnosti investic. V tabulce 15 jsou zaznamenany vysledky, ke kterym se

dospélo.

Tabulka 15: Souhrnné vysledky

Datum zatazeni 22.07.2014
Ocekavana Zivotnost investice 3 roky
Jednorazové naklady na potizeni s pouZzitim dotace 299 982 K¢
Diskontni mira 14 %
Soucasna hodnota ocekavanych piijmi 722 117 K¢
Vynosnost investice (ROI) 34,29 %
Doba splaceni 1,98 let
Cistd sou¢asna hodnota 422 135 K¢
Vnitini vynosové procento 49,30 %
Ukazatel EVA 608 597 K¢
Index ziskovosti 2,41

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ocekévana doba zivotnosti investice je 3 roky. Podnik stroj stale vyuziva a jeho vyuziti ve
vyrob¢ planuje i do budoucna. Proto byl vypocet soucasné hodnoty ocekavanych piijmd,
vynosnost investice, ¢istd soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento a ukazate] EVA

vypocitan v rozsahu 10-ti let (2014-2023).
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Z dosazenych vysledkl je patrné, Ze investice je pro podnik efektivni, vyrazny vliv na
hodnoty uvedené v tabulce 15 ma bezesporu dotace z operacniho programu OPPI. Hlavnim
predpokladem efektivnosti investice je to, aby byla dosaZena kladna hodnota CSHI. Tato
investice tento predpoklad spliuje. Dalsim divodem efektivnosti investice je fakt, ze
oc¢ekavané penézni piijmy, tedy CF ptevySuji jednordzové ndklady na investici. A Ze
vynosnost investice a vnitini vynosové procento je vy$si nez diskontni mira. To, ze je
investice efektivni, ukazuje také doba splaceni, ktera je 1,98 let a znamena to tedy, Ze je

krats$i neZ doba Zivotnosti investice, ktera trva dodnes.

Na zaklad¢ provedenych vypocti je tento investicni projekt s laserovou tiskarnou pro
spole¢nost HACO s r.o. vysoce efektivni. Tim, Ze neni investice kryta ivérem, nemusi se
spole¢nost starat, zda bude schopna uvér splatit véas a usetfila si také ptipadné urokové

naklady.

Spole¢nosti HACO, spol. s r.o. bych doporucila prizkum trhu za uc¢elem zjisténi, zda neni
na trhu novy efektivnéj$i stroj v porovnani s parametry stroje stavajiciho. V piipadé nakupu
nového stroje s lep§imi parametry v porovnani se strojem stavajicim, by se mohly firmé
snizit provozni naklady, stroj by mohl byt také vykonnéjsi a generovat vyssi zisk. Pro
porovnani nového a stavajiciho stroje by musely byt provedeny vypocty, které jsou uvedeny
v praktické Casti této prace. Jedna se o vypocet cash flow, ROI, doby navratnosti investice,

CSHI, VVP, ukazatele EVA a indexu ziskovosti.

Tento stroj po dobu své existence nevyzadoval zddnou opravu, spolecnost by méla tedy
myslet na moznost opravy, kterd by se mohla objevit. Timto by se mohly vyrazné zvysit

provozni néklady a doslo by ke zméné ¢istého zisku.
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r A4
Zavér
Podnikové investice jsou jednorazove vynalozené zdroje, od kterych se ocekava, ze v dalSich

letech dojde k jejich splaceni a investice tak pfinese podniku ziskané penézni piijmy.

Investice lze tedy chépat jako odlozenou spotiebu do budoucna za ti¢elem ziskani bohatstvi.

Néplni této bakalaiské prace bylo zhodnoceni efektivnosti vybrané investi¢ni aktivity ve
firmé HACO, spol. s r.0. Pro vyhodnoceni investi¢ni aktivity byla vybrana SLA-Laserova
tiskarna etiket, ktera se vyuziva ve firmé ve vyrob¢. Na poftizeni této laserové tiskarny byla
vyuzita dotace z operac¢niho programu OPPI ve vysi 40 % kupni ceny a zbylych 60 % bylo

kryto vlastnim kapitalem.

Cilem této prace bylo na aktualizovanych/pribéznych Cislech zjistit, zda lze investici
povazovat za ekonomicky efektivni, a tudiz, zda se v minulosti u¢inéné rozhodnuti ukazalo

jako ekonomicky spravné/ptinosné.

Zpocatku resersni ¢asti je definovan pojem investi¢ni ¢innost a je popsano, z jakych hledisek
je mozné na investice nahlizet. Dale jsou vypsany kroky, které vedou ke zhodnoceni
efektivnosti investice. Témito kroky jsou urceni jednordzovych nakladd, odhad budoucich
penéZznich piijmi a rizik, vypocet podnikové diskontni miry a stanoveni soucasné hodnoty
o¢ekavanych penéznich piijmi. K vyhodnoceni efektivnosti investic se vyuzivaji také
metody hodnoceni investic, které jsou dale v reSerSni Casti popsany. Jednd se o metody
dynamické a statické. Ke konci literdrni ¢asti je popsano investi¢ni rozhodovani a zdroje,

jimiZ je mozné financovat investice.

Postup a metody hodnoceni efektivnosti investic, které jsou popsany v teoretické ¢asti, byly
aplikovany v ¢asti praktické. Nejprve byly urceny jednordzové néklady na investici, dale
byly vypocteny provozni naklady a odpisy pro vypocet cash flow. Po vypoctu cash flow byla
uréena diskontni mira a byla vypoctena soucasnd hodnota oekavanych penéznich piijma.
V ramci statickych metod bylo poté pocitano s ukazatelem vynosnosti a metodou doby
splaceni. V rdmci dynamickych metod bylo pocitano s Cistou sou¢asnou hodnotou, vnitinim

vynosovym procentem, ukazatelem EVA a indexem ziskovosti.
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Tato investice byla zhodnocena na zdklad€ informaci a podkladii poskytnutych ekonomem
spolecnosti. Pro vypocet efektivnosti investice byly ru¢ni vypocty ovéfeny tabulkovym
procesorem MS Excel. V praktické ¢asti jsou tyto tabulky vloZeny, v textu je pak vysvétleno

a popsano, co jednotlivé tabulky pocitaji a jakym zptisobem.

Na zéklad¢ dosazenych vysledkt z praktické ¢asti je mozné fici, Ze o¢ekavané piijmy jsou
témer 2,5 krat vétsi nez jednorazové naklady vynalozené na investici. Déle doslo ke zjisténi,
Ze vynosnost investice a také vnitini vynosové procento pievysuji podnikovou diskontni
miru. V neposledni fadé¢ bylo shledano, Zze doba ndvratnosti je nizsi, nez je doba zZivostnosti

investice.

Vzhledem k vysledkiim zjisténym v praktické ¢asti je vystupem této prace skutecnost, ze
investice je pro spolecnost velice efektivni, a tudiz se spolecnosti jeji realizace vyplatila.
Vyrazny vliv na takto dobra ¢isla méla bezesporu ziskanad dotace z opera¢niho programu

OPPL
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