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Anotace

Predlozena diplomova prace se zabyva hodnocenim investicniho zdméru ve vybraném
podniku. V teoretické ¢asti prace je zaméfena pozornost na dukladné uvedeni do
problematiky investic véetné Clenéni a fazi investi¢nich projektt, zdroji financovani
investic, hodnoceni ekonomické efektivnosti a charakteristiky metod hodnoceni investic.
V praktické Casti prace je vybran konkrétni investi¢ni projekt spolecnosti, ktery je nasledné
podroben dikladné analyze a je provedeno jeho hodnoceni pomoci nékolika nejcastéji
pouzivanych metod hodnoceni investice. V samotném zavéru diplomové prace je
provedeno vyhodnoceni a komparace zjisténych vysledki jednotlivych variant investi¢niho

zaméru, ze kterych vzeslo kone¢né doporuceni autora pro vybranou spolec¢nost.
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Annotation

The title of this diploma thesis is ,,Evaluation of investment project in selected company”.
The theoretical part of the thesis is focused on a thorough introduction to investment
issues, including the distribution and phases of investment projects, sources of financing
investments, evaluation of the economic efficiency and characteristics of investment
evaluation methods. In the practical part of the thesis there is a description of a chosen
investment project of the company which is analysed and evaluated by selected methods of
investment evaluation. At the end of this diploma thesis there is an evaluation and
comparison of the results of the various investment plan variants including the final

recommendation for the selected company.

Key Words

Evaluation of the economic efficiency of the investment, investment, investment decisions,
investment project, methods of evaluation the efficiency of investments, sources of

investment financing
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Uvod

Investi¢ni rozhodovani patii k zakladnim a dilezitym manazerskym ¢innostem. Zaroven je
podnik Vv soucasné dobé udrzet konkurenceschopnost, zajistit rust trzni hodnoty
a chce-li se i nadale rozvijet, pfedstavuje pro né¢j investovani Cinnost, bez které se
neobejde. Investi¢ni rozhodnuti maji na podnik dlouhodoby dopad a do zna¢né miry
ovlivituji jeho budoucnost. Nespravné rozhodnuti muize spole¢nost ovlivnit negativné,
muze zpusobit snizeni ¢i ztratu jeji konkurenceschopnosti a V nejhorSim ptipadé vést
I Kukoncéeni ¢innosti spole¢nosti. Proto je zapotiebi mit dobfe nastavenou investi¢ni
strategii a vénovat pripravé a nasledné realizaci investicniho projektu, ktery zohlediuje
i ptipadna rizika spojend s investovanim, dostatetné velkou pozornost. Zakladem
investi¢niho rozhodovani je hodnoceni ekonomické efektivnosti investice za pomoci
riznych metod. Cilem tohoto hodnoceni je urc¢it ekonomické dopady realizace jednotlivych
variant investiéniho zaméru a na zadklad¢ dosazenych vysledki pomoci podniku pii volbé

kone¢nych rozhodnuti tykajici se jeho investi¢ni ¢innosti.

Cilem této diplomové prace je komplexni charakteristika a detailni hodnoceni planovaného
investicntho zdméru ve vybraném podniku pomoci vhodnych metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Na zaklad¢ dosazenych vysledkt nasledné spole¢nosti

doporucit, zda investicni projekt realizovat ¢i nikoliv.

Teoreticka Cast prace obsahuje tivod do problematiky investic spolu s charakteristikou
priabéhu a se zplsoby hodnoceni efektivnosti investicniho projektu pomoci specidlnich
metod. Tato ¢ast diplomové prace poskytuje nezbytny teoreticky zaklad pro porozuméni
a snadnou orientaci v analyzovaném tématu, které je svym obsahem velice Siroké. Diraz je
kladen predevsim na vymezeni zakladnich pojmd, klasifikaci jednotlivych investi¢nich
projektti a zdroju jejich financovani, na stanoveni vstupnich tidaji nezbytnych k hodnoceni
efektivnosti investice a na vymezeni metod hodnoceni efektivnosti investice. Podkladem
pro tvorbu teoretickych vychodisek tématu diplomové prace jsou zejména odborné
publikace uzndvanych autort doplnéné 0 poznatky z internetovych zdroja jako je naptiklad

elektronicka databaze ¢lankt Proquest.
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Prakticka ¢ast prace je vénovana nejprve predstaveni vybrané spole¢nosti, ve které je
investi¢ni zamér provadeén a hodnocen. Struéné je popsana jeji historie, predmét podnikani,
vyrabény sortiment a orientace na trhu. PtibliZzeny jsou rovnéz dalsi aktivity podniku, jeho
majetkova struktura a v neposledni fad¢ jsou uvedeny také jeho silné a slabé stranky.
Nasledné¢ je objasnéna potieba konkrétniho investicniho projektu a piedstaveny jeho
jednotlivé varianty. Ve druhé poloviné praktické ¢asti jsou aplikovany vybrané metody
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice na dvé uvazované varianty investi¢niho
projektu. V zavéru je pak provedeno kone¢né vyhodnoceni a porovnani obou zminénych
variant a predloZzen doporucujici navrh autora pro podnik. V praktické ¢asti diplomové
prace je cerpano predev§im z internich podnikovych zdroji vybrané spolecnosti
FENESTRA WIEDEN, s. r. o. Dopliujici informace jsou ziskany prostfednictvim

konzultaci s ekonomickym feditelem spolecnosti a také z webovych stranek spolecnosti.
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1. Teoretické aspekty problematiky investic

Tato kapitola diplomové prace pojednava o teoretickych aspektech zpracovavaného
tématu. V nasledujicich podkapitolach je tak cilem vymezit a vysvétlit zakladni pojmy

a vztahy tykajici se problematiky investic.

1.1 Investice

V odborné literatufe je mozno se Setkat scelou fadou definic, které vymezuji pojem

investice.

-----

jako ekonomickd ¢innost, pfi niz se subjekt, at’ uz se jedna o stat, podnik ¢i jednotlivce,
vzdava své souasné spotieby s cilem zvySeni produkce statkd v budoucnosti. (Valach,

2006)

Valach (2006) se dale shoduje se Scholleovou (2009) v tom, Ze Ize zakladni pojeti investic

rozdélit z hlediska makroekonomického a mikroekonomického.

Investice je v makroekonomickém pojeti chapana jako ,, kapitalova aktiva sestavajici ze
statkui, které nejsou urceny pro bezprostredni spotrebu (nazyvame je investicni statky nebo
kapitalové statky nebo vyrobnmi statky), ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotiebnich
statkii nebo dalsich kapitalovych statki. © (Synek, 2007, s. 272) Investice mize byt rovnéz
chipana v SirSim slova smyslu jako ob&tovani soucasné - jisté hodnoty S cilem ziskéni

budouci - méné jisté hodnoty. (Valach, 2006)
Na makroekonomické urovni se dale investice rozlisuji jako:

e hrubé investice — celkova Castka, kterou podnik béhem daného obdobi vynalozil na
pofizeni investi¢niho statku;
e (isté investice — hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitdlu (zejména odpisy).

Jedna se o ¢asti investic, které zvysuji stav kapitalu. (Holman, 2002)

15



Z mikroekonomického hlediska ptedstavuji investice rozsahlejsi kapitalovy vydaj, pficemz
se béhem casového useku delsiho nez jeden rok ocekava jejich preména na budouci

penézni piijmy ¢i jiné hodnoty. (Valach, 2006)
V Ceské republice se dle uéetnich standardii rozlisuji investice na:

e hmotné — vystavba novych staveb, pofizeni pozemki, stroji, modernizace,
rekonstrukce atd.;

e nehmotné — piedstavuji vydaje na nakup software, licenci, know-how, autorskych
prav, vydaje na vyzkum apod.;

e finan¢ni — pofizeni cennych papirt, nakupy akcii, obligaci, poskytnuti dlouhodobé

pujcky, vklady do jinych investi¢nich spolecnosti aj. (Kislingerova, 2007)

1.2 Investi¢ni rozhodovani

vvvvvv

Kone¢né rozhodovani o pfijeti nebo zamitnuti pfipravenych firemnich investi¢nich
projekti mlize mit na firmu a jeji okoli vyznamny vliv. To, jak velky tento dopad na firmu
v koneéném diisledku bude, uréuje velikost zamysleného projektu. Uspé&ind investice mize
velmi vyrazné ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy, naopak jeji netspéch miize mit za
nasledek vyrazné obtize, které mohou v nejhorsim ptipadé zpusobit i zanik podniku. (Fotr

a Soucek, 2005)

Pokud chce podnik byt Gspésny a prezit v delSim ¢asovém obdobi, je nezbytné nutné, aby
se problematikou investic a jejim feSenim zabyval. Investicni rozhodovéani je nastroj
a prostredek, ktery je nezbytny 1 pro pouhé zachovani ¢innosti. V minulosti pofizené
vyrobni prostiedky totiz logicky podléhaji jak fyzickému, tak moralnimu opotiebeni
a pokud si chce podnik udrZet konkurenceschopnost a navic smétovat také k dalSimu ristu

a rozvoji, je zapotiebi novych investic. (Scholleova, 2009)

Vzhledem k rozhodujicimu vyznamu investi¢nich rozhodnuti potfebuji manazefi podnikt

znat logicky a prakticky postup posouzeni, aby zhodnotili investi¢ni pfileZitosti, které se
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firmé naskytaji. Tento postup musi podporovat jeden z nejvyznamnéjsich podnikatelskych

cilt — tedy cil maximalizace zisku. (McLaney, 2009)

Ukolem manaZerti je poté piipravit investorim podklady s podrobnymi informacemi o téch
investi¢nich pfilezitostech, jejichz vynosy rychle a stabiln€ rostou pii minimalni mife
rizika. Pro investory jsou tyto informace potiebné, jelikoZz v kone¢ném disledku jsou to
prave oni, kdo urcuje trzni hodnotu firmy. Ta se odrazi napiiklad v cenach cennych papirt,

které podnik emituje. (Groppelli a Nikbakht, 2006)

Z vyse uvedeného je tedy ziejmé, Ze pii investiénim rozhodovani hraje velmi dileZitou roli
firemni strategie, kterd urcuje zakladni strategické cile firmy, vcetné zplsobu jejich
dosazeni. Firma pfi rozhodovani o investicich z této strategie vychadzi a méla by se snazit
o realizaci vytyCenych cili, mezi které se fadi naptiklad finanéni cile a s nimi spojeny rust

hodnoty firmy.

Dale je nutno fici, Ze investiéni rozhodovani nezohlediiuje pouze interni faktory
(vnitropodnikové procesy), které jsou dany a spojeny se strategii firmy, ale musi vyuZzivat
a respektovat také faktory externim (trzni situace, ménové kurzy, chovani konkurence,
ceny zakladnich surovin aj.). Ty jsou spojeny s okolim podniku a pfedstavuji pro néj urcité

riziko, ale zaroven jsou také zdrojem pfilezitosti. (Fotr a Soucek, 2011)

Investicni €innost podniku mé sva vyznamna specifika. Moderni teorie a praxe proto
nazyva proces investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani investic téZ jako

kapitalové planovani. Tato mnohostranna ¢innost podniku nasledn€ zahrnuje tyto etapy:

e urceni strategie a stanoveni dlouhodobych cilt;

e vyhledavani a pfiprava novych investic;

e stanoveni kapitdlovych rozpoctil a progndza toku penéz;

e zhodnoceni Uc¢innosti projektl z riiznych hledisek a za pomoci riznych ukazateli;,
e Vvybér nejvice vhodného zpisobu financovani projekti;

e Kontrola a zhodnoceni realizovanych projektd. (Valach, 2006)
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1.3 Investicni strategie

Stanoveni a vytyceni firemnich a investi¢nich cild jeSté automaticky neznamena také jejich
dosazeni. Z tohoto diivodu je proto nezbytné nutné, aby si podnik vytvofil svou vlastni
investi¢ni strategii. Ta obsahuje rizné postupy a zptlisoby, jak pozadovanych investi¢nich
cilti dosahnout nebo piipadné jak se k nim maximaln¢ piiblizit. Kazda investi¢ni piileZitost
je poté posuzovana s prispénim tii hlavnich faktord, které Ize souhrnné nazvat jako tzv.
magicky trojihelnik investovani. Mezi Cinitele, které ho tvofi, se fadi o¢ekdvany vynos
investice, riziko investice a v neposledni fadé ocekavany dopad investic na likviditu

podniku.

Kazdy investor by si zajisté¢ pial, aby méla investicni piileZitost v idedlnim piipadé
maximalni vynosnost, minimalni riziko a vedla k co nejvyssi likvidité podniku. V praxi se
vSak takové investice vyskytuji jen velmi sporadicky. Ve vétsing piipadi se proto investor
musi rozhodnout, ktery z vyse uvedenych faktorti bude preferovat a zvolit tak optimalni

kombinaci. (Valach, 2006)

Pro dosazeni vrcholu jednoho kritéria je tedy investor nucen ob&tovat maximalni naplnéni

kritérii zbyvajicich. Tuto skute¢nost vystihuje obrazek 1.

vynosnost

riziko likvidita

Obrazek 1: Investorsky trojuhelnik

Zdroj: Mace, 2006, s. 10

Podle toho, ktery faktor je pfi investicnim rozhodovani preferovan, je mozno rozlisit riizné

typy investi¢nich strategii:

e Strategie maximalizace rocnich vynost — piednost je davana investicim, které
piinasi co nejvyssi rocni vynos. Nehledi se na rlst ceny investice nebo jeji ptipadné
udrZeni, vSe je vynahrazeno vysokymi ro¢nimi vynosy. Optimalné se tento typ
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strategie pouziva pfi nizS§im stupni inflace, protoze nedochazi ke znehodnoceni
ro¢nich vynosi a investice si drzi svou realnou hodnotu.

Strategie ristu ceny investice — investor preferuje projekty, u kterych lze
predpokladat vysoké zvySeni hodnoty pivodné vlozeného investicniho vkladu.
Tato strategie je vhodnd pfi vySSim stupni inflace, ktera ma sice za nasledek
znehodnoceni béznych roénich vynosi, budouci hodnota majetku ale roste rychleji.
Strategie ristu ceny investice spojena s maximalnimi ro¢nimi vynosy —
vybirany jsou takové projekty, které nabizeji jak rist ro¢nich vynosti, tak budouci
rast ceny investice. Z hlediska zékladniho finan¢niho cile, kterym je maximalizace
trzni hodnoty firmy, se jedna o nejidealn&jsi investi¢ni piileZitosti. V praxi se
s nimi ale lze setkat jen velmi ztidka.

Agresivni strategie investic — typickd pro situace, kdy investor upfednostiiuje
projekty s vysokou mirou rizika. Ta vSak muze byt kompenzovana potencialnimi
vyssimi zisky. Touto strategii se mohou fidit podniky, které napiiklad casto
investuji do zahranici.

Konzervativni strategie — opatrnd strategie s averzi k riziku. Vybirdny jsou
bezrizikové projekty nebo projekty s co nejnizs$im stupném rizika. To vSak s sebou
pfindsi mensi piipadné vynosy.

Strategie maximalni likvidnosti — preferovany jsou projekty se schopnosti rychle
se preménit na penize a jsou tak co nejlikvidnéj$i (napf. investice do cennych
papiri). Tento druh investi¢ni strategie se vyuziva, pokud dochézi k veliké zméné
Vv tempu inflace. Investor se snazi zpenézit své pluvodni investice a ziskané

prostiedky opé€t investovat.

Pt1 volbé typu investi¢ni strategie je podnik ovlivnén konkrétnimi podminkami, ve kterych

investi¢ni ¢innost probiha a rovnéz konkrétnimi dil¢imi cili, které jsou v daném obdobi

sledovany. Z dlouhodobého hlediska by ale vSechy druhy investi¢nich strategii mély vést

K maximalizaci trzni hodnoty firmy pro jeji vlastniky. (Valach, 2006)
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1.4 Zdroje financovani investic

Pod pojmem financovani podnikovych investic se obecné rozumi cinnost ziskavani
finan¢nich zdroji pro zalozeni, chod a rozvoj podniku. ,, Financovani investic se zabyva
soustiedovanim a optimalnim sloZenim riiznych forem financnich zdrojit na uhradu

redlnych podnikovych investic. *“ (Fotr a Soucek, 2011, s. 44)

Pro uspéSnou realizi kazdého investi¢niho projektu v potfebném rozsahu a cCase je
zapotiebi zajistit a shromazdit dostate¢né mnozstvi finan¢nich zdroju, které kryji vSechny

dané potieby projektu. (Scholleova, 2009)

Podle Valacha (2006) je financovdnim podnikovych investic zpravidla financovani
prvotniho pofizeni, obnovy ¢i rozsifeni dlouhodobého majetku. V disledku toho, Ze
samotna preména investiéniho majetku na penize trva dels$i dobu, nez je tomu u bézného
majetku a penézni prostiedky jsou v investicnim majetku vazany déle, lze hovofit
0 dlouhodobém financovani. Podrobnéji se jesté dlouhodobé financovani muze rozdélit na

sttednédobé (1-5 let) a vlastni dlouhodobé (delsi nez 5 let).
Dlouhodobé financovani investic cili na:

e Zzajisténi kapitalu na predpokladané investice s pozadovanou mirou vynosnosti;
e udrzeni finan¢ni stability;

v

e dosaZeni co nejnizsich primérnych nakladu kapitalu na investice.

Stabilizovany podnik by se mél ve financnim fizeni a rozhodovani fidit zasadou tzv.
zlatého bilan¢niho pravidla. To fikd, Ze dlouhodoby majetek podniku je tfeba kryt
pomoci dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek je nutné financovat kratkodobymi
zdroji. Timto podnik pfedchazi ptfipadnym finan¢nim problémtm, kterym by mohl celit
v pfipad€ uziti kratkodobych finan¢nich zdroji k financovani dlouhodobého majetku.
(\Valach, 2006)

Tuto situaci graficky vyjadiuje obrazek 2.
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Obrazek 2: Financovani majetku podle zlatého bilancniho pravidla
Zdroj: Valach, 2006, s. 260

Zdroje financovani investic je mozné délit podle n€kolika riznych hledisek. Nejcastéji se
vSak tfidi zdroje podle jejich ptivodu na interni a externi a podle vlastnictvi na zdroje

vlastni a cizi.

Je potteba vnimat rozdil mezi pojmy interni zdroje a vlastni zdroje a nezaménovat je.
Totéz plati také pro zdroje externi a cizi. Internimi zdroji dlouhodobého financovani jsou
takové zdroje, které vznikaji na zaladé wvnitfni cinnosti podniku. Financovani
prostfednictvim internich zdroji se oznacuje jako samofinancovani. Oproti tomu vlastni
zdroje je mozné chapat ze Sir§iho hlediska, jelikoz zahrnuji také ¢ast zdroji externich
podobé vkladl vlastnikti, kmenovych akeii aj. Cizi zdroje jsou naopak pojmem uz§im nez

externi zdroje. Radi se mezi n¢ vSechny externi zdroje, které jsou vSak sniZzené o vklady

vlastnikd. (Valach, 2006)

Toto rozdéleni finan¢nich zdroji zachycuje nasledujici tabulka 1.
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Tabulka 1: Zdroje financovani investi¢niho projektu
Vlastnictvi zdroju

vlastni cizi
‘= - nerozdéleny zisk
5 , - podnikova banka
= *qé - rezervni fond P
2 = : - rezervy
< - odpisy
D rw 7 N s .
,§ - snizeni obéznych aktiv
2 - 0v€ry finan¢nich instituci
A
- dluhopis
\ - vklady vastniki PIsy
g - finan¢ni leasin
5 - dotace a dary £
= - obchodni Gvéry
@ - rizikovy kapital
- ostatni zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu s Kislingerova, 2010, s. 318

1.4.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje lze téz souhrnné oznacovat jako vlastni kapital, ktery je tvofen penéznimi
i nepenéznimi vklady. V dusledku toho, Ze neni mozné urcit dobu jejich splatnosti, jsou
vlastni zdroje financovani povazovany za dlouhodobé. Jsou také drazsi nez zdroje cizi,
jelikoz vlastnik vloZenim kapitalu do podniku podstupuje vétsi riziko. Za to ale pozaduje
veétsi vynos 1 pies to, Ze zpravidla ocekavany vynos znovu reinvestuje do firmy a skute¢ny

vynos tim odklada. (DluhoSova, 2010), (Scholleova, 2009)

Uziti vlastniho kapitdlu k finacovani investic je vhodné v moment€, kdy ho podnik ma
dostatek a ptredpokladana investice ma ocekavanou navratnost, ktera umozni pokryt
naklady na vlastni kapital. Tyto podminky ale zpravidla nebyvaji splnény soucasn¢ a proto
se firmy pfiklanéji k pouZzivani levnéjsiho ciziho kapitalu, pfipadné k moZnosti smiSeného

financovani. (businessinfo.cz, 2011)
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Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je jeden znejvyznamnéjSich zdrojii interniho financovani investic.
ZjednoduSen¢ teceno se jednd o tu Cast zisku po zdanéni, ktera podniku zlstane po
vyplaceni dividend nebo pfispévki do fondli tvofenych ze zisku. Je to také jeden
z ukazatel GispéSnosti podniku, jeho podil na celkovém kapitalu ale neni pfili§ vysoky.
Aby vsak zisk fungoval jako zdroj financovani investic, je potfeba jeho transformace na
penézni prosttedky. Rozhodujici je tedy redln¢ vykazovany zisk podniku, a ne pouze zisk

ucetni.
Rezervni fond

Jedna se o soucast vlastniho kapitalu podniku, kterd neptimo ovlivituje vysi nerozdélené¢ho
zisku. Tvofi se ze zisku a pro podnik slouzi jako ochrana proti riziku a moznym
problémiim, které mohou v prubéhu ¢innosti nastat. V mensi miie lze rezervni fond vyuzit
také jako interni zdroj financovani rozvoje podniku za piedpokladu, ze neni nutné jeho
pouziti na financovani pfedem danych potieb. Rezervni fond ze zisku je typicky pro
akciové spole¢nosti a spole¢nosti s ruéenim omezenim. V CR viak od 1. 1. 2014 vesel
Vv platnost novy Zakon o obchodnich korporacich, na jehoz zaklad¢ jiz akciové spolec¢nosti
a spolecnosti s ru¢enim omezenym nemuseji tento fond tvofit povinné. O jeho tvorbé

a vysi se mohou tyto spole¢nosti samy rozhodnout. (Valach, 2006), (Chalupa, 2017)
Odpisy

,, Odpisy miizeme definovat jako cast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
ktera se v priibéhu jeho Zivotnosti systematickym zpiisobem zahrnuje do provoznich

nakladii podniku, vynaloZenych za urcité obdobi. “ (Valach, 2006, s. 315)

Odpisy se déli na ii¢etni a datiové. Ucetni odpisy si podnik stanovi samostatn& na zakladé
odpisovych plant a jejich vysi zahrnuje do svych ndkladi. Danové odpisy jsou vymezeny

pro stanoveni zakladu dané ze zisku. (Valach, 2006)
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SniZeni obéZnych aktiv

Pii tomto zpusobu financovani podnik snizuje mnozstvi zdsob a pohledavek ptesahujici
optimalni uroven. Uvolnéné prostiedky mohou byt nasledné vyuzity k financovani nové

investi¢ni ¢innosti. (Fotr a Soucek, 2011)
VKklady vlastnikua

Z4dna obchodni spole¢nost by nemohla provozovat svou podnikatelskou &innost bez
pocatecnich vkladl. Pro akciovou spolecnost tvoti zaklad vklady akcionait, ve spolecnosti
s ru¢enim omezenim jsou to pocate¢ni vklady spolecnikli. Ne vzdy se vSak musi jednat

o penézité vklady, ale mohou jimi byt rovnéz nepenézité prostredky.
Dotace

Na financovani investic se mize za jistych okolnosti spolupodilet také stat ¢i jiné
organizace jako napf. Evropskd unie, a to prostfednictvim dotaci. Duavodu jejich
angazovanosti je hned nékolik. Stat podporuje dlouhodoby ekonomicky rlst, snazi se
o rozvoj urcitych regioni ¢i oborti podnikani, fesi existenci externalit na trhu nebo ptispiva
na fungovéani malych a stfednich podnikd, které se znacnou mérou podileji na tvorbé HDP.
Prim hraji predevS§im pfimé investicni podpory ze statniho rozpoctu, statnich fondi c¢i
Z rozpoétu samospravnych tizemnich celkti. Od vstupu CR do Evropské unie mohou
podniky zadat také o dotace ze Ctyf strukturdlnich fondl EU. Statni podpora je vSak

omezena pravni Gpravou a nesmi narusovat trzni podnikatelské prostiedi. (Valach, 2006)
Rizikovy kapital

Tento zdroj financovani je zndmy téZ pod pojmem venture capital. Jedna se zpravidla
o investice do vefejné¢ neobchodovatelnych firem, kterymi se navySuje jejich zdkladni
kapitél. Investor tak ziska ve firmé podil a snaZi se o zvySeni jeji hodnoty, ¢imZ by doslo
k zhodnoceni investice a nasledné ke vzniku zisku. Rizikovy kapital obvykle do firmy
vstupuje prostfednitvim kombinovaného financovani prostfednictvim navyseni zdkladniho

kapitalu a nezajiSténym tvérem. (Fotr a Soucek, 2011)
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Cilem tohoto zdroje financovani je pfedevSim vstup do spolecnosti se znaénym
potencidlem rastu v budoucnu. Na druhé stran¢ vSak investofi vyhledavaji rovnéz
podniky, které se sice momentalné nachazeji ve fazi upadku ¢i krize, nicméné maji velmi

dobré vyhlidky k vyfeseni téchto problému a ke zlepsSeni své hospodarské situace.

Pii realizaci investice rizikového kapitalu ale nemusi vzdy dochazet ke zhodnoceni
vloZenych finan¢nich prostfedkii. Zna¢né riziko, které sebou tato investice piinasi, vSak
byva Vv piipadé¢ Uuspéchu zpravidla kompenzovano vidinou vysokych vynosu.

(Proguest.com, 2018)

1.4.2 Cizizdroje

Cizi zdroje financovani nejsou ve vlastnictvi podniku a podnik je nucen je v urcitém
okamziku splatit. Cizi kapital je tedy ve své podstaté zavazek a cenou za jeho pouZiti jsou
uroky. Jejich zahrnuti do nakladl vSak snizuje danovy zéklad a tim i1 pozdé&ji vyplacené
dan¢. Cizi kapital byva zpravidla levnéjsi nez vlastni kapital. Nevyhodou vsak je, ze
zvySuje zadluzenost podniku a roste rovnéz riziko pro véfitele, které¢ zplsobuje vyssi

urokové miry. (Kislingerova, 2007)
Rezervy

Rezervy jsou ucelovym finanénim zdrojem, ktery je vyuzivan ke kryti uréitych vydaja.
Zahrnuji se do nakladi, coz vede ke snizovani podnikového zisku. V bilanci vystupuji jako
cizi zdroj, pfipadné mohou tvofit zvlastni samostatnou slozku firemnich pasiv. Podniky
nejCastéji vytvareji rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku, nedobytné

pohledéavky 1 technicky rozvoj. (Valach, 2006)
Dluhopisy

Dluhopisy (obligace) jsou ¢astym zdrojem finacovani investic. Jedna se o obchodovatelné
dluhové cenné papiry, které podnik emituje za ucelem ziskédni dlouhodobého finan¢niho
zdroje. Emitent (dluznik) vSak musi véfiteli zaplatit ve stanovené dobé nominalni cenu
obligace spolu s urokem. Nicméné pofizenim dluhopisu se jeho majitel automaticky

nestava spoluvlastnikem emitujiciho podniku a nema ani vliv na jeho rozhodovani. Plusem
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tohoto typu financovani je zajisté podnikova nezavislost na jeho véftitelich. Na druhé strané
ma podnik vyssi naklady souvisejici s emisi téchto cennych papirti a propagaci. (Valach,

2006), (Wawrosz, 1999)
Dlouhodobé tvéry

Castym prostiedkem k navratnému financovani podnikovych investic jsou ve v&t$ing
evropskych zemi stfednédobé a dlouhodobé uvéry, tedy tvéry se splatnosti del§i nez jeden
rok. Podniky mohou ziskat dlouhodobé uvéry ve formé penéz prostiednictvim bankovniho
(financniho) uveéru anebo také prostiednictvim dodévek fixniho majetku odbérateli
vV podobé dodavatelského tvéru. V neposledni tad€ je tfeba rovnéz zahrnout dlouhodobé

prijaté zalohy a dlouhodobé vydané sménky.
Od financnich instituci ziskévaji podniky dlouhodoby bankovni uvér v podobé:

e terminované pljcky — nékdy rovnéz oznacované jako investi¢ni uvér, poskytovany
na roz§ifovani dlouhodobého hmotného majetku podniku;

e hypotecni uvéru — podnik ho ziska oproti zastavé nemovitého majetku (nejcastéji
bytovy a pozemkovy majetek). Typickym znakem hypotecniho tvéru je jeho

refinancovani prostfednictvim emisi hypotecnich zastavnich listi.

Dodavatelsky uvér je poskytovan dodavatelem odbérateli podniku, ktery je povinnen
tento Uveér Vuréitém Casovém okamziku splatit, a to v&etnd turokt. Urokova sazba
dodavatelskych uvérti byva ve skuteCnosti vyssi nez u Uveért poskytnutych finannimi

institucemi.

Dodavatelské uvéry mohou mit formu podminéného prodejniho kontraktu (dodavatel
zustava vlastnikem dodavky az do jejiho plného uhrazeni) nebo tivéru na movitou zastavu,

kdy je vlastnikem odbératel, ale zafizeni slouzi jako véfitelova zaruka. (Valach, 2006)
Finan¢ni leasing

Financovani podnikovych investi¢nich potieb miize byt uskuteciovano také z provoznich
zdroji, jejichz hlavnim piedstavitelem je leasing neboli docasny prongjem. Tento

specificky zplsob financovani je vhodnym feSenim pro podniky, které celi nedostatku
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vlastniho kapitalu. Rozlisuje se leasing provozni a pro ucely financovani investi¢nich
projekti mnohem vice vyuzivany leasing finanéni. Ten je definovan jako dlouhodoby
prondjem majetku, pfi¢emz majetek béhem této doby nepiechazi do vlastnictvi najemce,
ale majitelem zstava po celou dobu trvani leasingu (doba ekonomické zivotnosti majetku)
pronajimatel. Po ukonceni leasingové smlouvy méa vSak ndjemce moznost majetek
odkoupit. Financ¢ni leasing se jest¢ dale déli na pfimy, nepfimy a uvérovany. (Fotr

a Soucek, 2011)

Hlavni vyhodou tohoto zptisobu finacovani je fakt, ze podniky nemuseji jednordzove
vynalozit velké mnozstvi finan¢nich prostfedkt. To je vSak kompenzovano finalni cenou
majetku pofizeného na leasing, kterd zahrnuje také zisk leasingové spolecnosti.
V kone¢ném dusledku je tedy majetek pofizeny leasingem drazsi nez pti pofizeni nakupem

V hotovosti nebo uvérem. (Kislingerova, 2010)
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2. Investi¢ni projekt

Za predpokladu, ze si podnik jiz stanovil sviij investi¢ni cil a k jeho dosazeni byla zvolena

prislusna strategie, muze piejit k piipravé samotnych investi¢nich projekti.

Investicnim projektem se rozumi komplexni soubor ekonomickych a technickych studii
slouzicich k ptiprave, realizaci, financovani a naslednému efektivnimu provozovani
zamyslené investice. Podle povahy dané investice jsou projekty rtizné rozsahlé a velmi
Casto se na nich projevuje ptisobnost vné&jsiho prostredi. Zakladnim predpokladem uspéchu
kazdého investicniho projektu je stanoveni redlného konkrétniho cile (technicky,
ekonomicky a ¢asovy), ze kterého poté vychazi realizace a fizeni celého projektu. (Valach,

2006)

2.1 Kategorizace investi¢nich projekta

Investi¢ni projekty se mohou liSit celou fadou charakteristickych vlastnosti. Z tohoto
divodu je lze klasifikovat z mnoha riznych hledisek, ktera v koneéném disledku
napomahaji k volb¢é optimalni metody hodnoceni efektivnosti investice. Nékteré investice
je tfeba podrobit dikladné analyze, u jinych naopak sta¢i prosté porovnani investi¢nich
vydajii s isporami nakladii. Existuji vSak i takové investice, které podnik musi z urcitych
ditvodi zrealizovat bez ohledu na to, zda se mu vynaloZené prostfedky v budoucnu vrati ¢i

nikoliv. (DluhoSové, 2010)

Mezi zakladni kategorie ¢lenéni investi¢nich projektii patii:

2.1.1 Vztah Kk rozvoji podniku

e Rozvojové — projekty zamétené na expanzi, zavedeni novych produktti a penetrace
na nové trhy, rozsifeni stavajici vyroby apod. Tyto projekty jsou spojeny s vyS$im
rizikem a jejich vydaje i budouci pifijmy se Spatné odhaduji.

e Obnovovaci — projekty umoznujici ndhradu stavajiciho vyrobniho zafizeni

vynucenou opotiebenim a koncem fyzické zivotnosti ¢i obnovu tésné pied koncem
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2.1.2

2.1.3

zivotnosti zafizeni. Vydaje i ocekavané piijmy jsou dobie kvatifikovatelné,
projekty jsou zpravidla bezrizikové.

Mandatorni — projekty usilujici o dosazeni souladu se zdkony a piedpisy. Jejich
cilem neni dosazeni ekonomickych efektti, podnik je vSak musi realizovat, aby
mohl déle fungovat (hygienické normy, ochrana zivotniho prostiedi, bezpecnost

prace aj.).

Vécna napli projekti

Zavedeni novych vyrobkii a technologii — projekty zaméfené na pro podnik nové
vyrobky a technologie, které ale na trhu jiz existuji. Zpravidla se jedné o investice
do novych vyrobnich zafizeni.

Vyzkum a vyvoj novych vyrobku, resp. technologii — znatné rizikové
a komplexni projekty, zaméfené na vyzkum a vyvoj nového wvyrobku ¢i
technologie.

Inovace IS/IT — modernizace prostiedkd pro pienos informaci a technologie. Jedna

se 0 projekty s velmi obtiznym hodnocenim jejich ekonomické efektivnosti.

Forma realizace

Investiéni vystavba — projekty zaméfené na zlepSeni stavajicich schopnosti
podniku a zavedeni novych vyrobkl, resp. technologii. Mohou se realizovat v jiz
existujicim podniku s izkou nédvaznosti na jeho aktivity. Druhou moZznosti je forma
vystavby na tzv. zelené louce, kdy je vybudovana samostatné vyclenénd jednotka
matefské organizace.

Akvizice — jedna se o koupi jiného, jiz existujiciho podniku nebo jeho ¢asti, ktera
vhodné dopiiuje aktivity nabyvatele. Cilem mohou byt 1 z pocatku méné

prosperujici firmy, které jsou po vhodnych tpravach prodany se ziskem.
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2.14

2.15

Mira zavislosti projekti

Vylucujici se projekty — projekty, které nemohou byt uskutecnény zaroven.
Realizace jednoho projektu vylucuje moznost pfijeti projektu druhého.

PIné zavislé projekty — tyto projekty tvoii uceleny soubor a ke splnéni zadanych
pozadavku je zapotiebi realizace vSech projekti dan¢ho souboru.

Nezavislé projekty — projekty se vzajemné nevyluCuji, tudiz vybér jednoho
projektu nevylucuje vybér druhého projektu.

Komplementarni projekty — projekty, které se vzijemné doplnuji, a jejich
realizace podporuje piijeti dalSich projekti. Posuzuji se vcetné navazujicich
projekti, nikoliv izolovang.

Ekonomicky zavislé projekty — u tohoto typu zavislosti se mulze projevit
substitucni efekt. V disledku zavedeni novych vyrobki pro stejny okruh zakaznikt
a plnicich stejné ¢i podobné funkce dochazi k poklesu prodeje stavajicich vyrobkd.
Statisticky zavislé projekty - pro dvojici projektd mize platit pfima zavislost, kdy
rust (pokles) vynost ¢i ndkladl jednoho projektu obvykle provézi rist (pokles)
vynosu ¢i nakladi druhého projektu. Neptimd zéavislost je charakterizovana ristem
(poklesem) vynost a nakladi jednoho projektu, ktery obvykle vede k poklesu
(ristu) vynostt ¢i nakladi druhého projektu. Jednd se o projekty, které jsou
zamé&fené na produkty pro stejné trhy a okruhy zékazniki, projekty vyuzivajici

stejné distribucni cesty aj.

Velikost projekti

Hlediskem je vySe vynalozenych investi¢nich nakladd. Déli se na velké projekty, projekty

stiredniho rozsahu a malé projekty.

2.1.6

30

Charakter penéZnich toki

Standardni penéZni toky — Vv pribéhu vystavby investi¢niho projektu se nejprve

projevuji zdporné penézni toky, v obdobi provozu pak kladné penézni toky.



e Nestandardni penézni toky — béhem Zivota projektu se kladné i1 zaporné penézni

toky stiidaji Castéji.

Dale lze investi¢ni projekty dé€lit napf. podle zptsobu financovani (nezadluZeny
a zadluzeny projekt), podle moznosti aktivnich z&sahli v budoucnu (aktivni a pasivni
investice) ¢i podle doby vystavby investi¢nich projekti na jednoleté a viceleté projekty.

(Dluhosova, 2010), (Fotr a Soucek, 2011), (Valach, 2006)

2.2 Faze investi¢niho projektu

, Kvalita vlastni pripravy a nasledné realizace investicnich projektii je jednou ze
zdkladnich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje podniku,

a proto je tieba celému procesu vénovat ndlezitou pozornost. “ (DluhoSova, 2010, s. 131)
Cely proces ptipravy a realizace investi¢niho projektu Ize rozdélit do ¢tyt zakladnich fazi:

e predinvesti¢ni;
e investi¢ni;
e provozni;

e ukonceni provozu a likvidace.

2.2.1 Predinvestiéni faze

vvvvvv

uspech ¢i neuspéch celého investiéniho projektu. Predinvesticni fazi 1ze dale Clenit do tii
dil¢ich etap, kterymi jsou identifikace podnikatelskych piilezitosti, pfedbézna technicko-

ekonomické studie a také hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

e |dentifikace podnikatelskych prilezitosti — tvofi zaklad pfedinvesticni faze
a predstavuje zpracovani veskerych potfebnych informaci a podnétt 0 jednotlivych
podnikatelskych pfilezitostech. Tyto faktory firma ziskdva prostfednictvim

dikladné analyzy a neustdlého monitorovani svého okoli. Napomocny mohou byt
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rovnéz vysledky urcitych studii (marketingova studie, analyza dovozu, rozvojové
plany, studie technického a technologického vyvoje aj.). K vyhodnoceni
a posouzeni ziskanych informaci o podnikatelskych piileZitostech a nadé&jnosti
projekti na nich zalozenych slouZi studie téchto pfilezitosti (oportunity study). Ke
zjisténi vyznamu mozného investicniho feSeni zpracovava podnik studii
prizkumnou (scounting study). Tyto studie nejsou pfili§ nakladné, jsou stru¢né
a vyuzivaji ucelenych informaci. Jejich vysledkem je posléze piedbézny vybér
prilezitosti, kterym se podnik bude i nadale vénovat.

PredbéZna technicko-ekonomicka studie (Pre-Feasibilty Study) — zpracovava se
zpravidla u projekti rozsahlejSiho charakteru a slouzi jako podklad pro finalni
rozhodnuti o uskute¢néni ¢i zamitnuti projektu. Lze tedy konstatovat, ze tvofi
jakysi mezistupen mezi studiemi pfilezitosti a technicko-ekonomickou studii. Diky
zpracovani této studie je mozné zjistit, zda je zakladni myslenka projektu pro
investora dostateéné atraktivni, zda doSlo k posouzeni vSech moZznych variant
projektu nebo zda realizace projektu neodporuje standardim ochrany zivotniho
prostiedi. Vystupem této studie je rozhodnuti o pokra¢ovani projektu a vypracovani
detailni technicko-ekonomické studie ¢i rozhodnuti o zastaveni realizace projektu.
Technicko-ekonomicka studie (Feasibility Study) — jedna se o tzv. provadéci
studii, kterd vychazi z predchozi etapy pfedinvesticni faze projektu a je jejim
detailngj§im zpracovanim. Cilem provadéci studie by mélo byt poskytnuti vSech
dostupnych informaci potiebnych pro finalni investi¢ni rozhodnuti. Nedilnou
soucasti této studie je také finanéné-ekonomickd analyza a hodnoceni projektu,
kterd se zpracovavd v n€kolika variantach. V disledku znacné ndro¢nosti této
studie se na jejim zpracovani podili také odbornici ze vSech potiebnych sfér.
Dulezitou roli dale hraje optimaliza¢ni proces a zpétna vazba, diky kterym lze
pfipadné upravit ¢i zménit ptivodni rozhodnuti zvolené v pfedchozich krocich této
studie. Zavérem této etapy je tedy vyber nejvhodngjsi varianty projektu vcetné
stanoveni ramcového rozpoctu a casového harmonogramu. Cennym vystupem je
rovnéZ zjisténi o neschopnosti realizovat projekt, které mize zamezit ptipadnym

ztratam.



2.2.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze obsahuje veskeré Cinnosti spojené se zadanim projektu az po jeho uvedeni
do provozu. Zjednodusen¢ feceno se tedy investi¢ni fazi rozumi samotna vlastni realizace
projektu. Nezbytnosti pro zahajeni této faze je zpracovani kvalitniho investi¢niho planu,
vznik pravniho ramce, zajisténi dostatecného mnozstvi finan¢nich prostfedka a vytvoteni

projektového tymu.

Investicni fazi je mozno dale rozde€lit do nékolika dil¢ich etap. Mezi hlavni z nich patii
zpracovani uvodni projektové dokumentace, zpracovani realizacni projektové
dokumentace, rozhodnuti o zahdjeni vystavby, realizace vystavby, zkuSebni provoz
a uvedeni investice do provozu. Investi¢ni faze pfimo navazuje na fazi predinvesti¢ni. Neni
proto radno podceniovat dulezitost technicko-ekonomické studie v pfedchozi fazi, jelikoz

pfipadné nedostatky mohou vést ke ztratdm ¢i negativné ovlivnit dobu vystavby.

2.2.3 Provozni faze

Provozni faze je spojend s fizenim celého tGseku realizace projektu a jedné se o obdobi, kdy
jsou na investi¢nim celku vytvaieny vyrobky a sluzby. Podminkou pro uspésny priibéh této
faze je kvalita a uroven piipravného procesu vcetné provadéci studie. O vysledné
ekonomické efektivnosti investice vypovida vySe a stabilita generovanych finan¢nich toki
a jejich porovnani s investicnimi vydaji. Provozni faze byva zpravidla nejdelsi fazi celého
investi¢niho procesu, a proto se také zde mohou objevit jisté potize, na které je vhodné

nahlizet ze dvou hledisek.

Kratkodoby pohled se tyka zdbéhového provozu, kde vétSina problémt, které mohou
nastat, prameni z pochybeni v realizacni fazi. Jedna se napf. o nezvladnuti technologického

procesu ¢i 0 nedostate¢nou kvalifikaci pracovniku.

Dlouhodoby pohled vychazi z celkové strategie, na které byl cely projekt zaloZzen. Pokud
se tato strategie ukdzala jako nevhodna, mize byt ptipadna korekce a naprava vzniklych

komplikaci nejen obtizné¢ realizovatelna, ale také velmi nakladna.
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Vedle bézného provozu je nesmirné dilezitd také fadnd udrzba zatizeni vedouci k udrzeni
zafizeni v odpovidajim funkénim stavu. Soucasti provozni faze by mél rovnéz byt
postaudit projektu, ktery slouzi k porovnani puvodnich piedpokladi se skute¢nym

provozem.

2.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jedna se o kone¢nou fazi zivotnosti projektu, ktera zahrnuje ¢innosti, jako jsou demontaz
zafizeni a jeho likvidace, prodej nepotifebnych zasob, sanace lokality apod. V disledku
zastaveni vyroby a ukonceni investice tedy vznikaji podniku v této fazi piijmy
z likvidovaného majetku, ale také naklady spojené s jeho likvidaci. Rozdil mezi témito
dvéma polozkami posléze tvoti likvida¢ni hodnotu projektu, kterd je soucésti cash flow
vV poslednim roce zivota projektu. Pokud jsou pifijmy vétsi nez vydaje, zvySuji se
ekonomické ukazatele projektu. V piipadé zaporné likvidaéni hodnoty je tomu piesné

naopak. (Fotr a Soucek, 2011), (Dluhosova, 2010), (Kislingerova, 2007)

2.3 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Diive nez dojde k urceni konkrétnich metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic,
je nutné stanoveni vstupnich veli¢in slouZicich k aplikaci téchto metod. Mezi tyto vstupni
hodnoty se fadi zejména planované a ocekavané penézni toky z investi¢niho projektu
a diskontni sazba. Vstupni veli¢iny dale ovliviiuje rovnéz danovd sazba a inflace.
Dtlezitym faktorem ovliviiujicim investi¢ni rozhodovani a efektivnost investice je také

riziko.

2.3.1 Charakteristika penéZnich toku z investi¢niho projektu

Predpokladané penézni toky (cash flows) z investi¢niho projektu jsou zakladnim stavebnim
kamenem pro moderni metody hodnoceni efektivnosti investicnich projektid. Pené¢znim
tokem z investi¢niho projektu se rozumi kapitalové vydaje a penézni piijmy, které jsou

vyvolané projektem béhem doby jeho pofizeni, zivotnosti a nasledné likvidace. Realné

vvvvvv
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kapitalového planovani a investicniho rozhodovani, jelikoz tvoii zékladni predpoklad pro
spravné hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti. Nespravny odhad pozdé&ji nelze
eliminovat ani za pomoci nejdokonalejSich hodnoticich metod. Penézni toky jsou obvykle
planovany na delsi ¢asové obdobi a jejich velikost je ovlivnéna mnoha faktory, jakymi jsou
napt. vyvoj cen, kurzy mén, troky aj. V této souvislosti je tedy tfeba neustale brat v potaz

také faktor ¢asu a rizika.

Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje predstavuji veskeré penézni vydaje vétsiho rozsahu, u nichz Ize béhem
casového obdobi delsitho nez jeden rok ocekéavat jejich pfeménu na penézni piijmy.
Z hlediska potizeni dlouhodobého hmotného majetku by kapitdlové vydaje mély

obsahovat:

e vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku — pofizovaci cena investice vcéetné
veskerych vydaji souvisejicich s jejim pofizenim jako napi. doprava, instalace,
sefizeni, projektova dokumentace, vydaje na vychovu a zapracovani novych
pracovniki, vyzkum a vyvoj apod.;

e vydaje na trvaly pfiristek obézného majetku vyvolany novou investici — u nové
investice jsou prosttedky dlouhodobé vazany v podobé zasob, pohledavek
a kratkodobém finanénim majetku. V disledku rastu obézného majetku je
automaticky vyvoldn rovnéz rist kratkodobych pasiv (naptf. zavazky viaci
dodavatelim), proto lze ptesnéji hovofit o vydajich na trvaly pfirtistek cistého

pracovniho kapitalu.

V néekterych piipadech lze jesté vySe uvedené vydaje snizit o piijmy z prodeje existujiciho
dlouhodobého hmotného majetku, ktery je novym majetkem nahrazovan. ZvySovat ¢i
sniZzovat kapitdlové vydaje rovnéZ mohou danové efekty spojené s prodejem soucasného

nahrazovaného majetku. (Valach, 2006), (Dluhosova, 2010)

Kapitalovy vydaj 1ze vyjadrit nasledovné (Valach, 2006):

K=1+0-P+D (1)
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kde: K = kapitalovy vydaj,
I =vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,
O = vydaj na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu,
P = piijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,

D = danové efekty (kladné i zaporné).

Za predpokladu, ze je kapitalovy vydaj uskuteciiovan postupné v nékolika letech a nikoliv
vynalozen jednorazove, je pro spravné hodnoceni efektivnosti investice nezbytné
diskontovat kapitalovy vydaj pfisluSnym diskontnim faktorem. Toho lze dosédhnout za

pomoci oduroditele, jehoz vztah popisuje nasledny vzorec (Hrdy, Krechovska, 2011):

Hodnota odiirocitele = — 2
1+

kde: i=ro¢ni urokova mira,

n = pocet let.
PenéZni prijmy

Realné stanoveni o¢ekavanych penéznich piijmu z investice lze povazovat za nejkriti¢téjsi
bod v procesu kapitalového planovani a investiéniho rozhodovani. Spravné odhadnuti vyse
predpokladanych piijmu je jesté obtiznéjsi ukol nez vymezeni kapitalovych vydaji. Tato
skuteCnost je dana vlivem faktoru casu, ktery se prohlubuje v dasledku delsi doby
Zivotnosti investi¢niho projektu. O¢ekdvané penéZni piijmy jsou ovlivnény mnoha faktory

(inflace, danovy vliv apod.), tudiz je jejich predikce na delsi casové obdobi velmi obtizna.
Za ro¢ni penézni piijmy z investicniho projektu béhem doby jeho Zivotnosti 1ze povazovat:

e zisk po zdanéni, ktery investice kazdoro¢né piinasi;
e ro¢ni odpisy;
e zmeény Cistého pracovniho kapitalu béhem Zivotnosti investice;

e piijem z prodeje dlouhodobého majektu koncem Zivotnosti, upraveny o dai.

Zisk po zdanéni je rozdilem ocekavanych pfirtstkii pfijmi z investice a predpokladanych
ptirtstkli provoznich nakladd, v disledku investovani. Pii hodnoceni efektivnosti investic
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neni doporuceno snizovat planované penézni toky z projektu o uroky z ciziho kapitalu.
Jednim z dGvodi je nezavislost rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti projektu na struktufe
zdrojii financovani jednotlivého projektu. DalSim argumentem mize byt také proces
diskontovani, jelikoz diskontni sazba jiz v sobé obsahuje naklady na kapitadl pouzity
k financovani projektu a dochazelo by tak ke dvojnasobnému zahrnuti urokt. (Valach,
2006)

Celkové pojeti penéznich piijmu Ize vyjadiit takto (Valach, 2006):

P=Z+A+0+Pu+D 3)

kde: P = celkovy ro¢ni penézni piijem z investi¢niho projektu,
Z =roc¢ni piirtstek zisku po zdanéni, ktery investice pfinasi,
A = ptirtistek ro¢nich odpist v disledku investice,
O = zména obézného majetku v disledku investovani béhem doby zivotnosti,
Pwm = pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti,

D = daitovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti.

2.3.2 Diskontni sazba

Diskontni sazba ptedstavuje dalSi velmi dllezity faktor slouZici k vhodnému vybéru
metody hodnoceni efektivnosti investic. V této sazb¢ je zahrnut faktor rizika a ¢asu, a proto
vyznamné ovlivituje hodnotu investicniho projektu. Tato mira odrazi skutecnost, zZe
investor pouzil kapital pravé na dany projekt a tim se tak pfipravil o moZnost investovat ho
do jiné varianty. Vynosnost nejlep$i neuskute¢néné varianty poté odrazi velikost

alternativnich nakladu. (Kislingerova, 2007)

Podle Valacha (2006) se pro diskontni sazbu pouZivd rovnéZ termin poZadovana
vynosnost, kterd reprezentuje poZadavky investora, jako minimdlni kompenzaci za
odloZeni spotfeby a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani. PoZadovanou
vynosnost projektu je tieba odlisit od ocekavané vynosnosti, kterou investor predpoklada
dosdhnout. Za ucelem pfiijatelnosti investiniho projektu pro podnik by méla ocekavana

vynosnost byt vyssi nebo minimalné na stejné urovni jako vynosnost pozadovana.
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Diskontni sazba projektu je dana firemnimi naklady kapitalu. Za pfedpokladu financovéni
investicniho projektu pouze z vlastnich zdroji, postaci firmé stanoveni naklada vlastniho
kapitalu. Mnohem castéji vSak byvaji projekty financovéany jak z vlastnich zdrojt, tak 1 ze
zdrojii cizich. V takovém piipad¢ 1ze hovofit o smiSeném financovani a je nutné urceni
nakladt vlastniho i ciziho kapitalu. Ke stanoveni diskontni miry lze poté vyuzit vypoctu

tzv. vazenych primérnych nakladi kapitalu (WACC).
Vzorec pro vypocet vazenych primérnych nékladi kapitalu (Scholleova, 2009):

WACC = rdx(l—t)x2+re><E (4)
C C

kde: rq=turokova mira placena z ciziho kapitalu,
t = sazba dané z ptijmu,
D =troceny cizi kapital,
I. = pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitalu,
E = vlastni kapital,

C = soucet vlastniho a ciziho kapitalu.
Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany investorem oc¢ekavanou vynosnosti, kterd predstavuje
alternativni vynos stejné rizikové varianty. Tato ocekdvand vynosnost by méla byt vyssi
nez naklady na cizi kapital, nebot’ vlastnik podstupuje vétsi riziko nez vefitel a jeho
pozadavky jsou vzdy uspokojovany az po pozadavcich véftitele. (Pavelkova a Knépkova,
2009)

Pro urceni ndkladl na vlastni kapital 1ze vyuzit celou fadu metod. Jako piiklad je mozné

uvést pouziti modelu CAPM (Capital Assets Pricing Model), ktery lze vyjadfit nasledovné:
re=ri+ fx(fn—r) (®)

kde:  re=naklady na vlastni kapital,

It = bezrizikova urokova mira trhu,
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B = parametr rizika,

(rm — rf) = pozadovana prémie za riziko trhu. (Scholleova, 2009)

K vyuziti vySe zminén¢ho modelu je nutné urcit bezrizikovou urokovou miru, rizikovou
prémii a vysi B koeficientu. Za bezrizikovou urokovou miru se obecné povazuje trokova
mira statnich dluhopist. V pfipadé hmotnych investic lze zminit investice do obnovy
stavajiciho zafizeni, které slouzi k vyrob¢ pro stejny trh. Rizikova prémie je rozdilem mezi
ocekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou urokovou mirou. Firemni [ koeficient
vyjadiuje citlivost investice vaci trhu, tedy zménu vynosnosti akcii firmy v zavilosti na

zméné vynosnosti celého kapitalového trhu. (Fotr a Soucek, 2005), (Valach, 2006)

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl lze stanovit v porovnani s naklady na vlastni kapital podstatné
jednoduseji. Naklady na cizi kapital jsou vyjadieny jako vazeny prumér z urokovych
sazeb, které jsou placeny z cizich zdroji. VySe urokd zévisi napt. na hladiné trokovych
meér na trhu, na némz se podnik vyskytuje, na ocekdvané vynosnosti spolecnosti, na mite
souCasné¢ho zadluzeni ¢i na dobé, po kterou je kapitdl v podniku vazan. Zakladem pro
odhad nakladi na cizi kapital jsou bezrizikova urokova mira a rizikova ptirdzka, kterou lze

odhadnout za pomoci ratingovych agentur. (Scholleova, 2009)

2.3.3 Vliv dani na investice

Zdanéni podnikovych pfijmi velmi vyznamné ovlivituje piedpokladané penéZni toky
zZ investic¢nich projektli a hraje zasadni roli pii vybéru investi¢nich variant. Systém zdanéni
podnikovych piijmt je v jednotlivych zemich odliSny a riznym zplisobem tak ptsobi
napiiklad na vysi zisku po zdanéni ¢i na velikost odpisti. V priabéhu ocekavané zivotnosti
investi¢niho projektu se rovnéZ mohou meénit daitové zakony a sazby dani. VSechny vyse

uvedené skute€nosti tak vyznamnym zplsobem ovliviiyji investi¢ni rozhodovani podniku.
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2.3.4 Vliv inflace na investice

Dalsim faktorem ovliviiujicim investicni rozhodovani je inflace, kterd ma za nasledek rast
cen. Inflace citelnym zplisobem ovlivituje kapitalové vydaje, které v jejim dasledku rostou.
Avsak u investic pofizenych bezprostiedn¢ nadkupem neni vliv inflace pfili§ podstatny.
V¢Etsi tempo inflace ovliviiuje rovnéz penézni piijmy z projektu. Dochazi ke zvySovani cen
produkovanych vyrobkli a zaroven kristu cen vstupd, ¢imz se meéni predpokladané
penézni piijmy z projektu. Findlni disledek na ocekdvané penézni ptijmy z projektu miize
byt rtizny. Zpravidla se vSak predpoklada, ze rlst cen vstupd a vystupt je stejny a lze tedy
hovofit o neutralni inflaci. V neposledni fad¢ inflace plisobi taktéz na diskontni sazbu
neboli pozadovanou vynosnost. Ta se pouziva pro vyjadieni ¢asové hodnoty pencz a jeji
rast vede ke snizovani ptredpokladanych diskontovanych penéznich piijmi z projektu.
Jelikoz se mira inflace muze v riznych odvétvich a oborech podnikani lisit, je pro
spravnost investi¢nich propoc¢ti nutné piihlédnout k mife inflace v konkrétnim odvétvi.

(\Valach, 2006)
Vyvoj miry inflace v CR v letech 2009-2017 obsahuje tabulka 2.

Tabulka 2: Vyvoj miry inflace v CR v letech 2009-2017
Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Mira inflace v % 1,0 15 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu s czso.cz, 2018

2.3.5 Riziko investi¢nich projekti

Riziko je obvyklou soucasti podnikdni a proto je nutné s nim pocitat také pii investicnim
rozhodovani. Investicni projekty jsou kapitalové narocné a maji dlouhodoby vliv na
¢innost podniku, proto by méla byt riziku vénovana zvySend pozornost. Jeho respektovani

je totiz nezbytnym zakladnim predpokladem pro spravné rozhodovani o investicich.

., Riziko jednotlivého investicniho projektu lze vyjadrit jako nebezpeci, Ze dosazZené
kapitdlové vydaje a penezni prijmy budou odlisné od predpokladanych. (Valach, 2006,
s. 179) Zjednodusen¢ feceno je to tedy moznost, ze se skuteCny penézni tok z projektu

bude lisit od ptfedpokladaného.
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Promitani rizika do investi¢nich projekti

Pomoci objektivniho pfistupu ¢i subjektivnich odhadi lze zjistit riizny stupen rizika
pfedpokladanych penéznich tokli u rtznych variant projektu, ktery je nasledné nutné
promitnout do konkrétniho hodnoticiho kritéria efektivnosti projektu. Existuje hned
nekolik postupi zohlednéni rizika v investi¢nich projektech, obvykle se vSak rozliSuje

piimé a nepfimé promitani rizika.

Primé promitani rizika do investi¢nich projektti je zaloZzeno na hodnoceni projekti
pomoci dvou veliCin — efektivnosti a rizika. Efektivnost je zpravidla vyjadiena Cistou
soucasnou hodnotou, stupen rizika pak pomoci smérodatné odchylky, rozptylu a varia¢niho
koeficientu. Smérodatna odchylka je absolutnim mirou rizika a vyjadiuje pravdépodobné
odchyleni skutecnych penéznich toki od ocekdvanych. Rozptyl penéznich tokl
investi¢niho projektu je suma druhych mocnin odchylek jednotlivych penéznich piijma od
pramérného piijmu, pricemz jednotlivé odchylky jsou nasobeny mirou jejich
pravdépodobnosti. Variaéni koeficient pfestavuje relativni miru rizika a lze ho vyjadfit
jako podil mezi smérodatnou odchylkou a primérnou ocekavanou hodnotou penéznich
piijmi z investice. Cim vysii je smérodatna odchylka a variacni koeficient, tim vyssi je

riziko investi¢niho projektu.

NepFimé promitani rizika do investi¢nich projektii je v praxi povazovano za nejéastejsi
zpusob zohledilovani rizika. Zaroven je jednodussi nez postup pfimého promitani rizika,
jelikoz investi¢ni projekt je hodnocen jen jednou veli¢inou — €istou soucasnou hodnotou
zohled'nujici riziko. Tato technika se vyskytuje hned v nékolika modifikacich. Jednou
Z nejznamé;jsich je uprava diskontni sazby s ohledem na riziko. Zde plati pravidlo, ze ¢im
ma investicni projekt vyssi riziko, tim vysSi je poZzadovana mira vynosnosti. Mezi dalsi
upravy nepiimého promitani rizika do investicnich projektti lze zaradit stanoveni
rizikovych tfid, do kterych se jednotlivé druhy hmotnych a nehmotnych investic rozdélu;i.
Nelze opomenout ani metodu koeficientu jistoty, ktera spo¢iva v tpravé penézniho toku

a vyjadiuje miru jistoty, ze predpokladany penézni tok opravdu nastane. (Valach, 2006)
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3. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Hodnoceni efektivnosti investice predstavuje findlni fazi rozhodovani o realizaci
investiéniho projektu. Lze ho vSak provadét rovnéz v pribéhu ekonomické Zivotnosti
investice nebo az po jejim Uplném skonceni. Hodnoceni efektivnosti slouzi podniku jako
prostiedek ke zjisténi a vycisleni ekonomického efektu plynouciho ze zamyslené investice,

na jehoz zéklad¢ se poté podnik rozhoduje o jejim pftijeti ¢i zamitnuti.

K posouzeni efektivnosti investic slouzi cela fada metod. Tyto metody jsou zaloZeny na
porovnani vydaju, které je nutné na investici vynalozit a ekonomickych efekta, které
vzniknou uskuteénénim investice. Zakladnim kritériem pii dé€leni metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic byva zpravidla faktor ¢asu. Na zéklad¢ tohoto hlediska se

poté metody rozlisuji na dvé velké skupiny - a sice metody statické a metody dynamické.

3.1 Statické metody

Statické metody se vyznacuji svou jednoduchosti a rychlym vyhodnocenim investi¢niho
projektu. Zaméfuji se zejména na sledovani penéznich pfijmi z investice a piipadné také
na jejich porovnavani s poc¢ate¢nimi vydaji. Zpravidla neberou faktor ¢asu v potaz vibec ¢i
pouze u nekterych metod a jen velmi omezenym zptisobem. Faktor rizika opomijeji Gplné.
V disledku toho nemaji statické metody zcela dostacujici vypovidajici charakter. S jejich
uzitim je mozné se setkat obvykle u investi¢nich projektt s velmi kratkou dobou Zivotnosti

¢i u méné vyznamnych projektt. (Kislingerova, 2007), (Dluhosova, 2010)

3.1.1 Celkovy pFijem z investice

Celkovy ptijem z investice predstavuje soucet vSech ocekavanych penéznich toku:

CP =CF1+CF2+...+CFn = Y CFi (6)
i=1

kde: CP = celkovy pfijem z investice,

CF; = cash flow v roce i.
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Za prijatelnou Ize povazovat investici s celkovym piijmem vyssim, nez jSOuU jeji pocatecni
vydaje. V piipad¢ vybéru z vice variant je preferovana investice s nejvyssim celkovym

piijmem.

3.1.2 Cisty celkovy p¥ijem z investice

Cisty celkovy piijem z investice piedstavuje celkovy piijem po odeéteni pocate¢niho

vydaje:

NCP =CP—IN =-IN + > _CFi (")
i=1

kde: NCP = ¢isty celkovy ptijem,
CP = celkovy pfijem,

IN = pocate¢ni investovany vydaj.
Cisty ptijem zinvestice musi byt kladny. V opaném piipadé je investice vylouena
z dalsiho rozhodovani.
3.1.3 Primérny roc¢ni piijem

Primérny ro¢ni pfijem je vyjadien jako suma vSech cash flow (CF) spojenych s investici

délény poctem let Zivotnosti investice:

_CP
n

¢CF (8)

kde: CP = celkovy pfijem,

n = pocet let Zivotnosti investice.

Tento ukazatel podavd pouze orienta¢ni informace o tom, s jakym efektem lze pocitat

Vv jednotlivych letech zivotnosti investice.
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3.1.4 Prumérna ro¢ni navratnost

Primérnd ro¢ni navratnost vyjadiuje ro¢ni procentualni navratnost investované Castky.
Pozadavkem je maximalni procento ro¢ni navratnosti, podminkou pro dal$i uvazovani
o realizaci investice je jeji navratnost minimalné¢ ze 100 %. Vypocet primérné rocni
navratnosti Ize nasledn¢ porovnat s minimalni pozadovanou ro¢ni navratnosti firmy. Pti
sumarizaci cash flow je vSak nutné vzit v potaz mozné riziko zkresleni z ditvodu ignorance

¢asové hodnoty penéz. (Scholleova, 2009)
Vzorec pro vypocet primérné rocni navratnosti je vyjadien nasledovné:

_ ¢k )

” IN

3.1.5 Priamérna vynosnost

Primérna vynosnost (rentabilita) investice bere v uvahu obvykle primérny roéni zisk po
zdanéni, ktery byl vygenerovany investicnim projektem. Modelové lze pramérnou

vynosnost investicniho projektu vyjadrit takto:

N
2z PC +ZC
+
V — n=1 I — 10
"TNxIp P 2 (10)

kde: V= primérna vynosnost investi¢niho projektu,
Z, =rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
I, = primé&rna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zistatkové cené,
N = doba Zivotnosti,
n = jednotliva 1éta zivotnosti,
PC = pocatecni cena,

ZC = zustatkova cena.

Vyhodou této metody je jeji aplikovatelnost a moznost porovnavat primeérnou vynosnost

u projektl s riznou dobou ekonomické Zivotnosti a zaroven s riznou vysi objemu vyroby

44



a investi¢nich vydajii. Cim je primérna vynosnost vysii, tim je varianta povaZovana za
vhodnéj$i. Podminkou pro posouzeni absolutni efektivnosti projektu je vynosnost
investi¢ni varianty minimaln€ na stejné urovni jako stavajici vynosnost podniku. Mezi
hlavni nedostatky této metody patii fakt, Ze nezohlednuje Casové hledisko. Déle pak
skuteCnost, ze za efekt povazuje poutze zdanény zisk bez odpisit v jednotlivych letech

Zivotnosti.

3.1.6 Doba navratnosti

Doba navratnosti investicniho projektu patii k velice oblibenym, tradicnim a casto
pouzivanym kritériim hodnoceni projektli. Obecné feCeno piedstavuje doba ndvratnosti
dobu, za kterou se investice splati vSemi ocekdvanymi penéznimi piijmy, které projekt
zajisti. Zjednodusené ze ziskli po zdanéni a odpist, které se kazdoro¢né¢ kumulativné
sCitaji, dojde kuhradé jednorazové vynalozeného kapitalového vydaje. Navratnost
investice nastane v okamziku, kdy se suma kapitalovych vydaji na investici vyrovna se
sumou pifjmu plynoucich z investice. Pro vypocet doby navratnosti investice lze vyuzit
nasledujici rovnici:

a

| =>(Zn+0On) (11)

i=1

kde: 1= potizovaci cena (kapitalovy vydaj),
Z, =rocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
O = ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
n = jednotliva 1éta zivotnosti,

a = doba navratnosti.

Cim krat$i je doba navratnosti, tim pfiznivéji byva projekt hodnocen. Pro podnik je
investi¢ni projekt pfijatelny tehdy, je-li vypocitand doba jeho navratnosti kratsi, nez
pfedem stanovend kriteridlni doba névratnosti (nejdéle do konce doby Zivotnosti projektu).
Stanoveni kriteridlni doby navratnosti je vSak velmi problematické, jelikoZ nema pifimou
vazbu na maximalizaci trzni hodnoty firmy, kterd je hlavnim cilem investi¢ni politiky

podniku. V dusledku toho tak mize mit stanoveni kriterialni doby subjektivni charakter,
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coz muze vést k mensi objektivité pii rozhodovani o pfijeti ¢i nepfiijeti projektu. Mnoho
firem pak zpravidla urcuje kriteridlni dobu navratnosti na zakladé minulych, podobnych

projektt.

V praxi je doba ndvratnosti oblibenym néstrojem investi¢niho rozhodovéani zejména pro
svou jednoduchost a snadnou interpretaci. Doba ndvratnosti vSak neni méftitkem
efektivnosti projektu, ale meéfitkem ocekavané likvidity projektu (doba potfebna pro
pokryti kapitalovych vydaji penéznimi piijmy). Jelikoz v praxi obvykle tato metoda
nerespektuje faktor casu a nebere v ivahu pfijmy z projektu, které vzniknou az po dobé
navratnosti, byva doba nédvratnosti oznaCovana jako méné vhodna metoda pro hodnoceni
a vybér investi¢nich variant. Lze ji vSak vyuzit ve specifickych ptipadech, kdy se likvidité
projekti dostava veétsi dulezitosti. Nicméné vhodnéjsi je uziti diskontované doby

navratnosti, kterd zohlednuje ¢asové hledisko. (Valach, 2006), (Scholleova, 2009)

3.2  Dynamické metody

Dynamické metody se od metod statickych lis$i zejména tim, ze ptihlizeji k ptisobeni
faktoru casu. To znamena, Ze vyhodnoti efektivnost investice za celé obdobi jeji Zivotnosti
a vyjadii ji vzhledem k soucasnému okamziku. Jelikoz se vydaje a hlavné piijmy plynouci
z vybudovani investice uskuteCtiuji v riznych ¢asovych okamzicich v budoucnu, je
nezbytné tento Casovy nesoulad zahrnout také do vypoctu. Toho lze docilit pomoci tzv.
diskontovani neboli pfevodem budouci hodnoty na hodnotu souc¢asnou. Dynamické
metody zahrnuji do svych hodnoceni rovnéz faktor rizika, ktery je reprezentovan urokovou
mirou vyjadiujici poZadovanou vynosnost. Je tedy respektovana Casova hodnota penéz.
Vlivem zohlednéni ¢asového hlediska ve vypoctech neni ekonomicky efekt investi¢niho
projektu zkresleny a rozhodnuti o pfijeti nebo zamitnuti investic jsou na zakladé vypocti
provedenych pomoci dynamickych metod povazovana za spravna. (Scholleova, 2009),

(Kislingerova, 2007)
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3.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota (v anglickém jazyce Net Present Value - NPV) tvoii zaklad viech
dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic. Jelikoz tato metoda piindsi
srozumitelny vysledek a tim i jasnd rozhodovaci kritéria, je obecné¢ povazovana za

nejvhodnéjsi a nejpouzivanéjsi metodu.

ZjednodusSen¢ feceno je Cista soucasnd hodnota pouhym rozdilem mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy z investi¢niho projektu a kapitdlovym vydajem. Za predpokladu, ze se
kapitalovy vydaj uskuteéiiuje delsi dobu, predstavuje CSH rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy z projektu béhem doby zivotnosti investice a diskontovanymi

kapitalovymi vydaji v jednotlivych letech.

Dle Valacha (2006) je mozné matematicky vyjadrtit zjednoduseny vzorec pro vypocet Cisté

soucCasné hodnoty nasledovné:

N
g 1
CSH = E Pn

n=1 (1+ |)n

~K (12)

kde: CSH = ¢&ista soucasna hodnota,
Pn = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech zivotnosti,
I = pozadovana vynosnost podniku (urok v % /100),
N = doba Zivotnosti investice,
K = kapitalovy vydaj,

n = jednotlivé roky zivotnosti investice.

Kapitalovy vydaj vSak nemusi vZzdy byt uskute¢nén na pocatku investovani okamzite, tedy
jednorazové. Je mozné ho rozdelit do n€kolika let doby vystavby investice a uskuteciiovat
ho tak postupné. V takovém piipad¢ je vSak nutnosti aktualizovat k sou¢asnému okamziku
nejen penézni piijmy, ale rovnéZ kapitalové vydaje. Zpravidla se tato aktualizace provadi

k okamziku zahajeni vystavby.

Vzorec Cisté soucasné hodnoty pak podle Valacha (2006) nabyva tohoto tvaru:
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N

CSH = z n+T ZK (1+|) (13)

t=1

kde: T = doba vystavby,
t = jednotliva léta vystavby,

vyznam ostatnich obsazenych symboli je stejny jako v predchézejicim vzorci.

Cista soucasna hodnota vyjadiuje v absolutnim vyjadieni (tedy v K& nebo jiné méng) efekt,
ktery dana investice ptindsi. Pokud diskontované penézni pfijmy prevysuji kapitalovy
vydaj a CSH je kladna, pak je investiéni projekt pro firmu piijatelny. Investice zarucuje

podniku pozadovanou miru vynosu a zvySuje jeho hodnotu.

V piipadé, ze CSH nabyva zapornych hodnot a diskontované penézni piijmy jsou niZsi
nez kapitdlovy vydaj, je pfijeti takového investicniho projektu pro podnik nepfijatelné.
Jelikoz nedojde k zajisténi poZzadované miry vynosu, celkova hodnota podniku se sniZuje.

(Valach, 2006)

Cim vys§ich hodnot &ista sou¢asna hodnota nabyva, tim je investi¢ni projekt ekonomicky
vyhodnéjsi. Z vyse uvedeného je tedy ziejmé, ze podnik by mél realizovat kazdy investi¢ni
projekt s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou a zamitnout kazdy projekt se zapornou Cistou
soucasnou hodnotou. Existuje vSak také moznost, kdy je Cistd soucasna hodnota rovna
nule. Na prvni pohled se miize zdat, Ze investici s nulovou CSH neni vhodné piijimat.
Takovato investice je sice ekonomicky neutralni, nebot’ nezvySuje ani nesnizuje hodnotu
podniku, nicméné dochazi pii ni k vytvofeni pifesné takového efektu, ktery splnil
pozadavky na vynosnost zadrzené¢ho kapitalu. Pokud bude ¢istd soucasna hodnota mensi
neZ nula, nemusi to automaticky znamenat, Ze bude investice piimo ztratova. Jeji
vynosnost vSak neni tak vysokd, jak vlastnici ¢i vefitelé pozadovali nebo ocekavali

vzhledem K riziku, které museli podstoupit.

Vyhodou metody ¢isté soucasné hodnoty je fakt, ze bere v tvahu faktor ¢asu i rizika. Tato
metoda je rovnéZ univerzalni, tudiZz zavisi pouze na prognézovanych cash flow
a podnikové diskontni mife. Dale je metoda CSH pfi hodnoceni investic oblibend proto, Ze

je aditivni neboli umoziuje snadno pracovat s kombinacemi vice investic a jejich CSH je
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mozné scitat. V neposledni fadé vysledek cisté soucasné hodnoty pfimo udava souvislost

s hlavnim cilem podniku, tj. o jakou ¢astku pfipadnd investice zvysi jeho hodnotu.

Nevyhodou metody Cisté soucasné hodnoty je vysoka citlivost na vyvoj urokovych mér,
kterd se nasledn¢ promita do vySe diskontniho faktoru. Stanoveni diskontni sazby je tak
velmi obtizné predikovatelné. Dalsi slabinou je fakt, Z¢ CSH je absolutni veli¢ina
a nevyjadfuje tak pfesnou miru ziskovosti investi¢niho projektu. (Valach, 2006), (Fotr
a Soucek, 2011), (Scholleova, 2009), (Kislingerova, 2007)

3.2.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti (v anglickém jazyce Profitability Index — PI) tésné souvisi s Cistou
soucasnou hodnotou investi¢niho projektu. I1Z je relativnim ukazatelem, ktery muaze hrat
dalezitou roli pfi rozhodovani o investicich Vv podminkach, kdy ma podnik omezené
finan¢ni zdroje, které mize na vybudovani investice pouzit. Jak z nize uvedeného vzorce
vyplyva, index ziskovosti predstavuje pomér budoucich diskontovanych penéznich piijmi

z investice a jednorazového kapitalového vydaje vynalozeného najednou.

7 - # (14)

kde: 1Z = index ziskovosti,
Pn = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
K = pocate¢ni jednorazovy investi¢ni vydaj,
I = pozadovana vynosnost podniku,
N = doba Zivotnosti investice,

n = rok provozu investice. (Valach, 2006)

Index ziskovosti tedy vyjadiuje, kolik pfipadd soucasné hodnoty penéZnich piijmu
z investice na jednu korunu investi¢niho vydaje. Pokud je index ziskovosti vétsi nez jedna,
coz je vptimé souvislosti s kladnou CSH, pak mutize byt investice piijata k realizaci.

V opacném piipadé by méla byt investice zamitnuta.
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Metoda 1Z vyjadiuje uroven zhodnoceni kapitalového vydaje, ptipadné diskontovanych
kapitalovych vydajii. Velmi Casto tak slouzi jako dopln€k pro rozhodovani na bazi Cisté
soucasné hodnoty. Index ziskovosti hraje velmi vyznamnou roli pii hodnoceni a vybéru
investi¢nich projekti v ptipad¢, Zze podnik piipravil vice takovychto projekti a vzhledem
k nedostatku finan¢nich prostiedkii neni schopen vSechny realizovat. Nevyhoda spociva
VvV tom, ze neni mozné IZ séitat ani pocitat jako stfedni hodnotu pro dvé a vice investic
hodnocenych vcelku, jelikoz se jedna o0 zlomy s riiznou hodnotou jmenovatele. (Valach,

2006), (Dluhosova, 2010), (Kislingerova, 2007), (Scholleova, 2009)

3.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (v anglickém jazyce Internal Rate of Return — IRR) vyjadiuje
relativni predpoklddanou vynosnost investice. Zjednodusené feCeno je mozné vnitini
vynosové procento chéapat jako vynosnost, kterou investice poskytuje béhem doby své
zivotnosti. V ¢iselném vyjadieni se pak jedna o diskontni sazbu, pii které je ¢ista soucasna
hodnota investice rovna nule. Vnitini vynosové procento (VVP) je tedy mozné vypoditat

Ze vzorce:

N 1
> Pa ~K=0 (15)
n=1

kde vyznam veli¢in obsazenych ve vzorci je stejny jako v predchazejich vzorcich.

Z vyse uvedené rovnice je vSak ziejmé, ze pro investice, jejichZz doba Zivotnosti je delsi
nez dva roky, nelze obecné stanovit matematicky piesny a spravny postup vypoctu.

V praxi se proto pouziva metody pokust a omyli, ¢i itera¢nich metod.

Cim vy3§i je vnitini vynosové procento, tim vy3§i ma investice relativni vyhodnost.
Investici je mozné piiymout v piipadé, kdy vySe VVP presdhne velikost podnikové
diskontni miry. Metoda vnitfniho vynosového procenta ma v piipad€ rozhodovani o piijeti
¢1 nepfijeti investice stejnou vypovidajici schopnost jako metoda Cisté soucasné hodnoty.

Pokud vSak ma podnik k dispozici dvé vzajemné se vylucujici piijatelné investice, miize
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Cista soucasna hodnota a vnitini vynosové procento vypovidat rtizné (napt. jedna investice

ma vyssi VVP, druha CSH).

Iteracni zpisob slouzi k vypoctu VPP v piipadé¢ konvencniho pribehu zéavislosti Cisté
souCasné hodnoty na diskontni sazb¢ tj. situace, kdy je Cistd souCasnd hodnota klesajici
funkci diskontni sazby. Vypocet VVP je zavisly (se odviji) od vztahu mezi Grokovou
mirou a CSH. Cim je urokova mira vyssi, tim je CSH niZ8i a naopak. Postup vypoétu

vnitiniho vynosového procenta je pak nésledujici:

1. zvoli se libovolna hodnota diskontni sazby i a spo¢ita se hodnota CSH,

2. v piipadg, Ze je CSH kladn4, pak je zvolena hodnota i nizsi nez VVP a lze ji oznadit
jako iy a ptislusnou CSHy,; jinak se rovnou piejde k bodu 5.,

3. zvoli se vyssi hodnota i a spo¢ita se hodnota CSH, pokud je CSH opét kladna, bude
se i zvySovat tak dlouho, dokud nebude CSH zaporna a diskontni sazba bude vyssi
nez VVP. Poté lze oznadit diskontni sazbu jako iy a piislusnou CSH jako CSHy,

4. priblizné hodnota VVP pak lze vypocitat ze vzorce:

\éSHn

\CSHn + \CSHV

VVP =in+ X(iv—in) (16)

5. pokud vyjde prvni CSH zaporng, poté odpovida bodu 3. (CSHy a iy). Nalezené i se
poté bude sniZovat az do doby, dokud nebude CSH kladna (CSH, a in). Poté se opét
dosadi do vzorce pro vypocet ptiblizné hodnoty VVP.

Cilem je tedy nalézt jednu urokovou miru, pii které vyjde Cista soucasnd hodnota s urcitym

znaménkem a jinou Urokovou miru, pfi které vyjde ¢ista soucasna hodnota se znaménkem

opacnym.

Graficky vyse uvedeny postup vypoctu VVP vystihuje obrazek 3.
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Obrdzek 3: Odvozeni vypoctu vnitiniho vymosového procenta

Zdroj: Vlastni zpracovani

Iteraéni metoda je spiSe pomocnd metoda vypoctu a v soucasné dobé se jiz prili§
nepouziva. V disledku masového rozmachu vypocdetni techniky lze vyuzit funkce

tabulkovych kalkulatort.

Vyhodou pouziti metody vnitinitho vynosového procenta je jeji nezavislost na podnikové
diskontni mife. To znamend, Ze pro stanoveni VVP a jeho vyuziti pro rozhodovani o pfijeti
¢i nepfijeti investice neni tfeba pfesné znat diskontni sazbu. Dal§im plusem VVP je
relativni pohled na vynosnost. Metoda VVP je pak vhodné pouzit zejména pii akcich, kdy

je prvotnim cilem zhodnoceni volnych finan¢nich prostredk.

Nevyhodou je pouzitelnost vnitiniho vynosového procenta. Metoda VVP totiz neni
univerzalné pouzitelnd a jeji bezproblémové pouZiti je omezeno existenci konvenéniho
pribéhu finanénich toki. Dal§im nedostatkem je nemoZnost vidét skutec¢né finan¢ni efekty,
miru vlivu na riist hodnoty podniku a v neposledni fadé také velmi komplikovany iteracni

zpusob vypoctu.

Vnitini vynosové procento neni nejvhodnéjS§im kritériem pii rozhodovani o redlnych

investicich, je vS§ak mozné ho uplatnit v ptipad¢, kdy se podnik rozhoduje jak o realnych,
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tak finan¢nich investicich a mulze tak porovndvat vynosnost veskerych investic.

(Scholleovd, 2009), (Kislingerova, 2007), (Dluhosova, 2010)
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4.  Predstaveni spolecnosti FENESTRA WIEDEN,; s. r. o.

V této kapitole je predstavena spole¢nost FENESTRA WIEDEN, s. r. o. z hlediska jeji
historie, pfedmétu podnikani, vyrobniho sortimentu, orientace a aktivit firmy, dale pak jeji
strategie a Vv neposledni fadé jsou uvedeny také silné a slabé stranky. Na zakladé

spoluprace s touto spolecnosti je vypracovana prakticka ¢ast diplomové prace.

4.1 Historie spole¢nosti

Spole¢nost FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. mé jiz vice nez dvacetipétiletou tradici. Byla
zalozena Ing. Pavlem Wiedenem v roce 1991 pod pivodnim ndzvem FENESTRA, s. r. o.
ze které dne$ni firma vychdzi. V zacatcich se musel zakladatel podniku spolehnout
predevS§im na své vlastni sily. Postupné se vSak podatilo pocatecni tézkosti podnikani
ptekonavat a firma se pomalu, ale jisté zacala prosazovat. S timto faktem souviselo také
najmuti prvnich zaméstnanct. V lednu roku 2000 doslo ke zmén¢ obchodniho jména firmy
na FENESTRA WIEDEN s. r. 0. a pod timto jménem se firma prezentuje a funguje
Vv soucasné dobé. Vzhledem k neustalému ristu firmy zakoupila spole¢nost v bfeznu roku
2005 vetsi vyrobni prostory v Liberci Hanychové v ulici Malodoubska. Na této adrese

firma sidli dodnes.

4.2 Predmét podnikani a vyrobni sortiment spolec¢nosti

Hlavnim oborem a pifedmétem cinnosti podnikani firmy je projekce, vyroba a realizace
lehkych obvodovych plastd budov v kombinaci kovovych konstrukei a skla. V nabidce
firmy tak je mozno nalézt hlinikova okna, dvefe, prosklené fasady, zimni zahrady, svétliky

a samoziejme atypicke konstrukce, véetné€ protipozarnich konstrukci.

Jelikoz se spole¢nost dlouhodobé a cilené orientuje pfedev§im na slozita a komplikovana
zékaznickd teSeni, ma ve svém stfedu zkuSeny tym projektantd. Tento tym je schopen
reagovat na neustale se ménici pozadavky zakazniki a navrhnout produkt tzv. na miru.
Cilem firmy je tedy maximalni naplnéni architektonickych vizi a ptani koneéného
zakaznika.
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Spolecnost je drzitelem ti platnych certifikatd kvality a také zakladajicim ¢lenem Komory
lehkych obvodovych plasth. Firma nabizi komplexni oplasténi velkych objekti vcetné
navrhu feSeni, kde krom¢ prosklenych casti zajistuje 1 dopliikové ocelové konstrukce,
hlinikové obklady, slunolamy, zaluzie, automatické uzavéry ¢i jiné konstrukce dle potteby
stavby. Dale se spolecnost zabyva také feSenim malych objektd a architektonicky
a uzivatelsky narocnych rodinnych domt. V soucasné dob¢ jsou feSeni zakazek postavena
piedevsim na zpracovani hlinikovych profilovych systémti znacky SCHUCO, na jejichz
dodavky vlastni firma vSechny pozadované certifikace. DalSimi systémy, které podnik
zpracovava, jsou mimo jiné systétmy REYNAERS nebo SAPA. Dodavky skel jsou pak
zajistény prostfednictvim renomovanych vyrobcd, jakymi jsou zejména AGC,
GLASSOLUTIONS ¢i TAMBEST. Zéakaznik si tak mize vybrat ze Sirokého vyrobniho

sortimentu, ktery zahrnuje nasledujici produkty:

modulové fasady — vysoce flexibilni modulové fasddy jsou zalozené na

vyzkouSeném stavebnicovém systému a osvédéeném systémovém fesent;

e rastrové fasady — spoleCnost nabizi veskeré dostupné typy prosklenych fasad.
Jedna se naptiklad o profilové zavéSené fasady, ocelové a dievéné piedsazené
konstrukce, strukturdlni, celosklenéné fasady a jiné. To vSe vcCetné Sirké palety
integrovatelnych otviracich prvku;

e modulové nizkoenergetické fasady — tyto fasady piinaSeji aZz dvacetiprocentni
usporu tepelnych ztrat v porovnani s béznym hlinikovym systémem a poptipadé
rovnéz 20% usporu tloustky fasadniho plaste;

o atypické konstrukce — predstavy architekti a investori byvaji obcas témér
nesplnitelné, presto se firma snazi témto predstavam co nejvice pfiblizit. Diky
projektech;

e oOkna a dvefe — dvefni a okenni hlinikové systémy s vysokou odolnosti proti

vloupani, zlepSenou izolaci a pevnosti a také moZnosti vSestranného pouZiti.
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4.3  Orientace firmy a jeji aktivity

Firma se téméf vyhradné orientuje na zahrani¢ni trh. Po nékolika realizacich zakazek
vV Rusku a na Ukrajin¢ se podafilo spolecnost plné etablovat na skandindvském trhu,
zejména pak ve Svédsku. Vzhledem k tomuto pisobeni a také k legislativnim divodiim
byla ve Svédsku v roce 2014 zaloZena dcefina spole¢nost s ndzvem FW Sverige AB. Ze
stejnych divodi byla o rok pozdéji zalozena dcefina spolecnost také Vv Trnavé na

Slovensku, ktera nese nazev FENESTRA WIEDEN SLOVAKIA, s. r. 0.

Firma si na zahrani¢nim, pfedevs$im tedy skandinavském trhu vybudovala vyznamnou
pozici mezi potencionalnimi dodavateli subdodavek i jako systémovy dodavatel.
Zakladnim kritériem pro zahrani¢ni dodavky a obecné pro cCinnost firmy je piinést
zahrani¢nimu obchodnimu partnerovi pfidanou hodnotu v architektonickém a technickém
feSeni jeho zaméru. Proto se podnik snazi hledat takové partnery, pro které je schopnost
firmy realizovat jejich zaméry a sny zakladnim kritériem vybéru zhotovitele. Za zminku
jisté stoji realizace projektu Kl Aula ve Stockholmu, ktery je mozné vidét na obrazku 4.
Tato stavha ziskala ve Svédsku ocenéni stavba roku a tentyz titul také v CR v kategorii
stavba realizovand v zahrani¢i. Dale pak napiiklad dal§i zakdzka N8 Nationalarenan ve

Stockholmu nebo projekt INOM Valgraven v Géteborgu.

Zdroj: https://fenestra-wieden.cz/o-nas

I ptes to, Zze zahranic¢ni zakazky jsSou pro spole¢nost naprosto dominantni, snazi se firma
byt zajimava také pro tuzemsky trh. Zde se pak orientuje zejména na privatni odbératele,

pro které zajiSt'uje atypické rodinné domy, zimni zahrady a jin4 netradi¢ni architektonicka
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feSeni. Zajimavosti je také fakt, Ze se spolecnost podilela na realizaci projektu informacni

a administrativni budovy Technické univerzity v Liberci.

Trend spolecnosti a soucasny cil sméfovat predevsim k uzavirani zakdzek na zahrani¢nim

trhu nazorné vystihuje tabulka 3.

Tabulka 3: Vyvoj uzavienych zakdzek v letech 2014-2017

Uzaviené zakazky Rok
(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
Zahrani¢ni zakazky 301 800 275000 256 000
Tuzemské zakazky 5187 4740 3350
Zakazky celkem 306 897 279 740 259 350

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikovych dat

Spolecnost FENESTRAWIEDEN, s. r. 0. je povaZzovana za stabilni a spolehlivou firmu
pusobici na trhu jiz vice nez 25 let. Stejné jako ostatni spolecnosti v oboru stavebniho
podnikani si i vySe uvedené firma prosla hospodaiskou krizi v letech 2009 a 2010.
Soucasny rozvoj spolecnosti vSak ukazuje, Ze se s jejimi dusledky dokézala vypotadat
velmi dobie. Toto tvrzeni reflektuje rovnéz vyvoj vysledku hospodafeni firmy, ktery

detailngji znazornuje tabulka 4 a graf v obrazku 5.

Tabulka 4: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2013-2017
Vyvoj vysledku hospodaieni 2013 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017

VH za ucetni obdobi (v tis. K&) 4784 11 680 5961 11124
Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikovych dat

Obraz vyvoje hospodaiského vysledku hospodatského roku 2015/2016 je v porovnani
s predchozim hospodarskym rokem znac¢né ovlivnén rozdilnou délkou ucetniho obdobi.
Podnik se pro lepsi vypovidajici hodnotu charakteru realizovanych zakazek v roce 2014
rozhodl ke zmén¢ ucetniho obdobi z kalendainiho roku na hospodaisky rok od 1. dubna do
31. bfezna nasledujiciho kalendainiho roku. Pfechodnym obdobim pak byl hospodaisky
rok 2014/2015 v délce trvani 15 mésicu.
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Vyvoj vysledku hospodareni v tis. K¢
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Obrazek 5: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2013-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mezi dalsi aktivity podniku lze zatadit také oblast vyzkumu vyvoje a oblast ochrany
zivotniho prostfedi. Spolecnost se dlouhodobé a trvale vénuje novym a nestandardnim
feSenim v oblasti fasaddnich systémii. Cilem je nabidnout zdkaznikovi inovativni feSeni,
kterd mohou pfinést energetické Uspory a zlepSit environmentalni aspekty zékaznickych
objektl. Zaroven se spolecnost snazi ve svych projektech plné€ soustfedit na napliiovani
legislativnich pozadavkt a pozadavkl v oblasti ochrany Zivotniho prostiedi s ohledem na
pouzité suroviny, materidly a technologie. Zajimavosti je také sponzoring a podpora
riznych organizaci. Podnik poskytuje finan¢ni dary a sponzoring takovym objektim,
jejichz podpora nevede Kk pfimému ¢i nepfimému poruseni pravidel hospodaiské soutéze.
Spole¢nost rovnéZ neposkytuje sponzoring a dary Zadnym politickym subjektim ani
jednotlivym politikim. Firma podporuje na spole¢enském poli projekt pro postizené déti
Apropo Ji¢in nebo v zahrani¢i projekt School for Pakistan. Na sportovnim poli je to pak
cyklisticky tym EXPERIMENT 23.

4.4 Majetkova struktura a plan spole¢nosti

FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. je prosperujici podnik s dobrym jménem, ktery si na trhu
vybudoval pozici renomovaného dodavatele fasddnich feSeni. Firmé se podafilo rozsitit

konstrukéni kapacity a s pfechodem na moderni zplsoby konstrukénich praci se také
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posunout blize k maximalni efektivité konstrukce designove naroénych projektti. Soucasné
s technickou a organiza¢ni vyspélosti lze také po ekonomické strance povazovat
hospodaisky rok 2016/2017 pro spolecnost na zakladé dosazené¢ho vysledku hospodareni

za uspésny.

Od zacatku existence firmy byl jejim jedinym vlastnikem samotny zakladatel Ing. Pavel
Wieden. V bieznu roku 2017 vSak doslo ke zméné ve vlastnické struktufe spole¢nosti
a novym spolumajitelem firmy se stal Ing. Jakub Rehdk. V soudasné dobd ma tak
FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. dva majitele. Pivodni vlastnik Ing. Pavel Wieden nyni
vlastni majoritni podil ve vysi 80 %, zbylych 20 % obchodniho podilu poté piipada Ing.

Jakubovi Rehakovi. Oba vlastnici jsou zaroven jednateli firmy.

Rist spolecnosti se odrazil také v persondlnim ristu podniku. S nidroénymi feSenimi je
spojené zvySovani poctu zaméstnancii. Soucasné projekty se totiZ neobejdou bez
organizacné i jazykové vybavenych zaméstnancl. Za poslednich Sest let se spolecnosti
podarilo vice nez zdvojnasobit poCet svych zaméstnancl, coz nize ilustruje obrazek 5.
Doslo také k personalnimu posileni v oblasti projekce a konstrukce a dalSich podplrnych
¢innosti, kterymi jsou logistika a nakup. V soucasné dobé¢ tak firma disponuje vyvazenym,
kvalitnim tymem odbornikd, se kterym je schopna kvalitn¢ a v¢as zpracovavat pozadavky

svych zakazniki.

Vyvoj poctu zaméstnancli
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J I I zaméstnancl
YV >
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Obrdzek 6: Vyvoj poctu zaméstnancii

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnikatelsky zdmér pro hospodéisky rok 2017/2018 zahrnuje v prvé tadé realizaci,
pfipadné dokonceni jizZ smluvné zavdzanych zakézek ve Svédském Stockholmu. Déle se

spolecnost hodla zabyvat pro tuzemské privatni odbératele specialnimi feSenimi, jakymi
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jsou atypické rodinné domy, zimni zahrady a jind netypicka architektonickd fesSeni.
Obchodni cinnost zlstane i naddle zaméfena piedevsim na zahranicni, respektive
skandinavsky trh. Cilem je minimalné¢ udrzeni dosazeného objemu zakazek v Grovni

250 miliont K¢ ro¢né.

4.5 Silné a slabé stranky

Mezi silné stranky firmy patii zajisté jeji postaveni na zahrani¢nim trhu. Podnik si zde diky
kvalité a spolehlivosti nabizenych produktt ziskal vyborné postaveni a dobré jméno. Firma
se snazi neustale zlepSovat a pronikat na nové trhy. V tomto ptipadé se v soucasné dobé
stale vice orientuje na Slovensko. Dal§im velkym plusem je platebni moralka odbérateld,
ktera je ve Svédsku na vysoké urovni. Firma tudiz nema problémy s financovanim a ma
dostatek finan¢nich prostfedki. Nelze opomenout ani diraz na kvalitu produkce, na kterém
si ve firmé zakladaji a ktery vedl k jejim tspéchim. Velice vyznamnym faktorem je také
dobré socialni prostfedni firmy a klima mezi pracovniky. V neposledni fad¢ je to diraz na
bezpecnost prace a také pozitivni pfistup vedeni K zaméstnancim. Firma nabizi svym
zaméstnancim veskeré vybaveni a ochranné pracovni pomtcky, zaméstnanecké benefity
apod. Kvalitni péfe o zaméstnance je pro firmu rozhodujici, jelikoz spokojeny

a motivovany pracovnik je pro spole¢nost velkym pfinosem.

Na druhé strané, slabou strankou firmy je nedostatek prostoru. S timto problémem se
spolecnost potyka jiz delSi dobu, pfi¢emz na stdvajicim pozemku uz prakticky neni
moznost rozsifeni vyrobnich prostor. Tento nedostatek je mozné v budoucnu fesit
pronajmem dalSiho pozemku ¢i uplnym prestéhovanim firmy do vétsich prostor. Daéle je to
pak nedostatek kvalifikovanych pracovniki v technickych profesich. Ackoliv v této oblasti
doslo k persondlnimu posileni, riist spolec¢nosti si 1 pfes to zada jesté vétsi pocet téchto

odborniku.
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5. Hodnoceni investi¢ni zaméru ve vybrané spolecnosti

Po teoretické reSerSi tématu diplomové prace a strucném piedstaveni vybraného podniku
FENESTRA WIEDEN, s. r. 0., ve kterém by se mél planovany investi¢ni projekt

realizovat, je mozné pristoupit k samotné konkretizaci planovaného investi¢niho zameéru.

5.1 Popis projektu

Spole¢nost FENESTRA WIEDEN, s. r. o. planuje v ramci svého investicniho zaméru
pofidit pro svou c¢innost ve skladovacich prostorech manipula¢ni techniku v podobé
vysokozdvizného voziku (VZV). V soucasné dob¢ si firma VZV pouze externé najima od
jednoho ze svych obchodnich partnert. Toto feSeni vSak spolecnost jiz dale nepovazuje za
ptilis vyhodné a efektivni, a proto se rozhoduje o pofizeni vlastniho vysokozdvizného

voziku. Podnik ma k dispozici na vybér ze dvou variant investi¢niho zdméru:

e investice | - pofizeni repasovaného VZV;

e investice Il - pofizeni zcela nového VZV.

Obé vysSe uvedené varianty pofizeni vysokozdvizného voziku budou v dalsi ¢asti prace
podrobnégji analyzovany, zhodnoceny a porovnany z hlediska ekonomické efektivnosti

zamysleného investi€niho zaméru.

Vysokozvizny vozik je mobilni manipulacni zafizeni slouzici pfevazné k manipulaci
s materialem, které nachazi uplatnéni v mnoha oblastech jako napt. logistika, stavebnictvi
¢1 lesnictvi. VZV byva nejCastéji koncipovan jako kolovy stroj, ktery je vybaven
hydraulicky ovladanou zdvihaci jednotkou sloZenou ze zdvihaciho rdmu a nosiSe vidli.
Vidle jsou zakladni vybavou VZV, protoze nejcastéji manipulovanym biemenem jsou
rizné druhy palet. Pohonem vysokozdvizného voziku je elektricky nebo spalovaci motor.
Spalovaci motory pak mohou byt benzinové, dieselové nebo také na pohonny plyn
V podobé propanu nebo stlaceného zemniho plynu CNG. Elektricky motor je naproti tomu
vyhodny pro nulové emise, k jeho fungovéani je ale zapottebi akumulatoru. VZV je ovladan

fidiéem.
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Spole¢nost FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. uvazuje o nakupu vysokozdvizného voziku
znaCky Desta, jelikoz pravé s VZV této znaCky mé dobré zkuSenosti. Jednalo by se
o vysokozdvizny vozik celni, s prosklenou vytdpénou kabinou, kompletnim silni¢nim
osvétlenim voziku, posilovaCem fizeni, parkovaci ru¢ni brzdou se signalizaci
a pristrojovou deskou s mnoha ukazateli. Vysokozdvizny vozik je uréeny pro manipulaci
s nakladem ve skladech a vyrobnich haldch, ale také ve venkovnim prostfedi s upravenym
terénem. Vozik je rovnéz schvdlen pro provoz po pozemnich komunikacich. Dalsi

parametry VZV, ktery spolecnost planuje zakoupit, jsou uvedeny nasledujici tabulce 5.

Tabulka 5. Parametry VZV znacky Desta

Typ DV 35 AK
Hmotnost (t) 5,05
Rozméry (cm) 147 x 246 x 270
Nosnost (t) 3,5
Zdvih (m) 3,3
Zvedaci zatizeni DUPLEX
Pohon Plyn CNG
Motor ZETOR
Pneu Vzdusnicové

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (rosservis.cz, 2016)

Pro lepsi piedstavu zachycuje vyse popsany typ vysokozdvizného voziku obrazek 7.

,1,/"
R :
Obrazek 1: Vysokozdvizny vozik Desta, DV 35 AK
Zdroj: Vlastni
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Je vSak nutné fici, Ze pfedlozeny investi¢ni projekt je zatim pouze navrhem. Pro potieby
diplomové prace se bude vychazet zfaktu, Ze se spoleCnost rozhodne investici
predstavujici pofizeni vlastni manipulacni techniky realizovat. Koupé vysokozdvizného
voziku by méla probéhnout ke konci hospodaiského roku 2018. Do uzivani pak bude stroj

zatazen od pocatku nového hospodarského roku, tedy od 1. dubna 2019.

5.2 Cena najmu

Jak jiz bylo uvedeno vySe, soucasna situace v podob¢ najimani VZV jiz neni pro podnik
dale zadouci. Cilem zamysleného investi¢niho projektu je tedy feSeni v podobé pofizeni
vysokozdvizného voziku vlastniho. Realizace tohoto investi¢ni projektu by m¢cla
spole¢nosti podle ptvodnich ptfedpokladii ptinést vynos v podobé tuspory nédjemného

hrazeného poskytovateli za pronajem VZV.

Nyni je zapotiebi si vy¢islit roéni naklady, které podniku prondjmem vysokozdvizného
voziku od externiho dodavatele vznikaji, tedy jakou ¢astku firma ro¢né za najem VZV

zaplati.

Spolecnost ma s externim dodavatelem poskytujicim dané zafizeni uzavienou smlouvu
0 najmu VZV. V této smlouvé je stanovena fixni m&si¢ni ¢astka za najem manipulaéniho
zafizeni ve vySi 18600 K¢ Tuto sumu musi podnik kazdy mésic zaplatit
I v pfipad¢, kdy nebude vozik viibec vyuzivat. Ro¢né to poté pro firmu piedstavuje ¢astku
najemného v thrnné vysi 223 200 K¢. Pokud je vsak zafizeni v provozu, vznikaji firmé
dalsi naklady za kazdou hodinu manipulace s VZV. Hodinova sazba je stanovena na
195 K¢. Tato sazba zahrnuje jednak naklady na udrzbu voziku, ale také provozni naklady
na pohonné¢ hmoty. Za minulé ucetni obdobi, tedy za hospodatsky rok 2016/2017
manipuloval podnik s vysokozdviznym vozikem celkem 2 340 hodin. Pfi vySe uvedené
hodinové sazbé to pro firmu piedstavovalo celkové provozni naklady v hodnoté

456 300 K¢.

Piehled odmanipulovanych hodin v jednotlivych mésicich spolecné s naklady na

manipulaci podrobnéji uvadi nasledujici tabulka 6.
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Tabulka 6: Prehled odmanipulovanych hodin véetné jejich ndkladii za hospodarsky rok 2016/2017

Mésic M?Vn ;] p:)lggce Nz'lklady(l‘llaKnél)anipulaci
Duben 361 70 395
Kvéten 233 45 435
Cerven 343 66 885
Cervenec 98 19110
Srpen 157 30615
Zaki 138 26 910
Rijen 251 48 945
Listopad 352 68 640
Prosinec 129 25155
Leden 64 12 480
Unor 102 19 890
Biezen 112 21 840
CELKEM 2340 456 300

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obsluha vysokozdvizného voziku je provadéna vlastnim zaméstnancem podniku a tudiz
spole¢nosti nevznikaji zadné dodate¢né mzdové naklady. Pokud se seCtou obé vyse
zminéné nakladové polozky, vychazi finalni cena ro¢niho ndjemného VZV v celkové vysi

679 500 K¢. Pro lepsi ptehlednost slouzi tabulka 7.

Tabulka 7: Rocni cena ndjemného VZN v K¢
najemné VZV za hospodaisky rok 223 200

naklady na manipulaci s VZV za hospodaisky rok 456 300

Celkova cena najemného VVZV za hospodaisky rok 679 500

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3 Investice | — repasovany VZV

Prvni z variant pldnovaného investicniho zaméru ptedstavuje pro spolenost repasovany
vysokozdvizny vozik. Tento vozik se zpravidla vyznacuje tim, ze jiz byl v minulosti
pouzivan, avSak ma za sebou provedenou generalni opravu. Béhem procesu repasovani

mohou byt nekteré ¢asti voziku nahrazeny novymi a vykon zafizeni je tak navracen do
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puvodniho stavu. Na repasované¢ VZV je bézné poskytovana dvouleta zaruka vcetné

servisu. Repasované zbozi se také obvykle vyznacuje nizsi cenou.

V tomto piipadé byla cena investicniho projektu v podobé pofizeni repasovaného
vysokozdvizného voziku vcetné veskerych ostatnich nakladi souvisejicich s jeho
pofizenim vyc¢islena ve vysi 390 000 K¢. Piedpoklada se, ze se jedna o jednorazovy
kapitalovy vydaj uskutecnény V roce pofizeni investice. Predpokladand doba Zivotnosti
repasované¢ho VZV je stanovena na 5 let. Majetek se fadi do odpisové skupiny 2. Investi¢ni

zamér bude financovan pomoci vlastnich zdrojii financovani.

5.3.1 Odpisovani majetku

V dusledku pouzivani se dlouhodoby majetek nejen fyzicky, ale také mordlné
opotiebovava. Toto opotfebeni je nutné v ucetnictvi zachytit formou odpisovani. Odpis
pfedstavuje opotiebeni majetku v penéznim vyjadieni za urcité casové obdobi. Pomoci
odpist I1ze postupné zahrnout hodnotu dlouhodobého majetku do naklada podniku. Odpisy

se déli na ucetni a danové.

v

Ucdetni odpisy se ¥idi zakonem &. 563/1991 Sb., o tgetnictvi. Ugetnich odpisti vyuziva
ucetni jednotka pro co nejpiesnéjsi a nejredlnéjsi vyjadieni opotiebeni dlouhodobého
majetku. Vlivem fyzického opotiebeni, pisobenim casu, vlivem pouZivani nebo
zastaranim, které ptichazi v dasledku zmény technologie, se hodnota majetku snizuje.
Utetni odpisy tedy vedou krealnému vyjadfeni hodnoty dlouhodobého majetku
a rozkladaji jeho potfizovaci cenu do nakladi po celou dobu jeho Zivotnosti. O vysi
a zpisobu uplatiiovani ucetnich odpisti si rozhoduje podnik sdm v rdmci interni Gcetni
smérnice, kde vychazi z pfedpokladaného opotiebeni zafazeného majetku odpovidajiciho
béznym podminkam jeho pouzivani. Zpravidla si podnikatelsky subjekt stanovi svij
vlastni odpisovy plan, ktery poté po celou dobu odepisovani dodrzuje. Sazby ucetnich
odpist predstavuji v procentudlnim vyjadieni rocni hodnotu odpisti a mohou byt ur¢eny na
zaklad¢ délky zivotnosti majetku, nebo v zavislosti na vykonu. Spolecnost FENESTRA

WIEDEN,; s. 1. 0. vyuziva sazeb stanovenych na zadklad€ doby Zivotnosti majetku.
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, u repasované¢ho vysokozdvizného voziku je ptedpokladand doba
jeho Zivotnosti stanovena na 5 let. Jeho potizovaci cena je stanovena ve vysi 390 000 K¢.

Vzorec pro vypocet rocniho ucetniho odpisu je nésledujici:

Rotni OdpiS _ potizovaci cena _ 390 000 — 78 000 K& (17)

doba zivotnosti 5

Vypocet vyse ro¢niho tcetniho odpisu v jednotlivych letech je uveden v tabulce 8.

Tabulka 8: Rocni vicetni odpisy repasovaného VZV v K¢

Rok Ro¢ni odpis Opravky celkem Zistatkova cena
2019 78 000 78 000 312 000
2020 78 000 156 000 234 000
2021 78 000 234 000 156 000
2022 78 000 312 000 78 000
2023 78 000 390 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Danové odpisy jsou vymezeny zdkonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmt. Tyto odpisy
se neuplatiiuji do ucetnich ndkladl, ale zohlednuji se pii ur€ovani zakladu dané z piijmt
a tim ovliviluji rovnéz vysi dané z pfijmi. Maximalni moznou vysi danovych odpist,
kterou si muize ucetni jednotka u jednotlivych druhi majetku uplatnit do danovych
nakladi, urCuje pravé zakon o danich z pfijml. Danové odpisy tedy nemusi vérné
reflektovat skute¢né opotiebeni majetku. Jsou vymezeny dva druhy danovych odpisi,
a sice rovnomérné danové odpisy a zrychlené danové odpisy. V praxi to vSak vypada tak,
ze si podnik pro datové ucely pro kazdy nové pofizeny majetek zvoli zpisob jeho
odepisovani a zafadi ho do pfislusné odpisové skupiny vychazejici z ptilohy zakona
o danich z pfijml. Zvoleny zplsob odepisovani nesmi podnikatelsky subjekt ménit po
celou dobu uzivani majetku. FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. vyuZziva pro potfeby investice
Vv podobé poftizeni vysokozdvizného voziku metodu rovnomérného odepisovani. Pfi
rovnomérném odepisovani je dlouhodoby majetek mozno zatradit do jedné ze Sesti
odpisovych skupin, kterym jsou pfidéleny maximalni ro¢ni odpisové sazby uvedené

v tabulce 9.
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Tabulka 9: Rocni odpisové sazby hmotného majetku

Odpisova Doba Sazba odpisovani
skupina odpisovani v prvnim v dalSich pro zvysenou
(v letech) roce letech vstupni cenu
1 3 20 40 33,3
2 5 11 22,25 20
3 10 55 10,5 10
4 20 2,15 5,15 5
5 30 14 34 34
6 50 1,02 2,02 2

Zdroj: Vlastni zpracovani v souladu se zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu

Repasovany VZV byl zafazen do 2. odpisové skupiny s dobou odepisovani v trvani 5 let.

Vypocet linedrniho danového odpisu se provadi pomoci nasledujicich vzorct:

Odpis v 1. roce

Odpis v dalsich letech

vstupni cena xsazba pro 1.rok

100

vstupni cena Xsazba pro dalsiroky

100

(18)

(19)

Vypocitané hodnoty rovnomérného danového odpisu v jednotlivych letech jsou uvedeny

v tabulce 10.

Tabulka 10: Roc¢ni rovnomérné daiové odpisy repasovaného VZV v K¢

Rok Roc¢ni odpis Opravky celkem Zistatkova cena
2019 42 900 42 900 347 100
2020 86 775 129 675 260 325
2021 86 775 216 450 173 550
2022 86 775 303 225 86 775
2023 86 775 390 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.3.2 Predpokladané penéZzni toky z investice

Pted provedenim samotného hodnoceni ekonomické efektivnosti zamysSlené investice
pomoci konkrétnich metod hodnoceni je nutné nejprve urcit potiebné vstupni hodnoty,
které umozni aplikaci téchto metod. Mezi tyto vstupni veliCiny patii zejména
predpokladané penézni toky spojené s investicnim projektem. Jak jiz bylo uvedeno
Vv teoretické Casti diplomové prace, predpokladané penézni toky neboli cash flow plynouci
z realizace investice jsou pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investice kli¢ovou
proménnou. Spravny odhad penéznich tokd je zakladnim stavebnim kamenem pro
predpoklad korektniho hodnoceni efektivnosti investicniho projektu a byva tedy
efektivnosti investice. Nespravnou predikci penézniho toku totiz nelze pozdé&ji eliminovat
a mize tak v otdzce pfijeti ¢i nepfijeti posuzované varianty investicniho zdméru zpusobit
chybné rozhodnuti. Penéznimi toky z investi€niho projektu, které projekt b&hem doby
svého pofizeni, Zzivotnosti a pfipadné likvidace pfinasi, jsou kapitdlové vydaje

a predpokladané penézni piijmy.

Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje spojené s pofizenim a zprovoznénim investice pfedstavuji veskeré
pofizovaci vydaje spojené s realizaci investice. Zakladni polozkou kapitdlovych vydaja je
tedy cena pofizeni dlouhouhodobého majetku. V piipadé podnikem zamyslené investice
¢ini kapitdlovy vydaj na poftizeni repasovaného vysokozdvizného voziku 390 000 K.
Jedna se o jednorazovy kapitalovy vydaj uskute¢iovany v roce pofizeni investice. S danou

investici neni spojovan rist ob&znych aktiv ani kratkodobych zavazk.

PenéZni prijmy

PenéZnimi pfijmy se rozumi veSkeré ocekavané penézni piijmy, které investice pifinasi
Vv pritbéhu celé své doby ekonomické zivotnosti. Spravné odhadnuti vyse ptfedpokladanych
penéznich piijmu je jesté obtizngjsi ukol nez vymezeni kapitalovych vydaji a Casto tak
byva oznacovano za nejkritictéjSi bod v celém procesu kapitdlového planovani

a investi¢niho rozhodovani. JelikoZ jsou penézni piijmy ocekavané v jednotlivych letech
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Zivotnosti investice ovlivnény mnoha faktory, kterymi mohou byt napf. inflace ¢i riizné

danové vlivy, je jejich predbézné vymezeni na delsi ¢asové obdobi velmi obtizné.

Ocekéavané penézni piijmy jsou vypocitany ptiristkovou metodou, tudiz berou v tivahu
pouze takové polozky, které dana investice ovlivni. V piipadé realizace investi¢niho
zameru spolecnosti FENESTRA se vSak nejedna o skute¢ny pfijem penéz, nybrz o Gsporu
Vv podobé ceny za neuskutecnény ndjem vysokozdvizného voziku, kterd byla jiz vysSe
v textu vycislena na 679 500 K¢ za rok. Podnik neuvazuje po uplynuti doby Zzivotnosti
VZV o jeho prodeji a zaroven realizaci investi¢niho projektu nedojde ke zméné Cistého
pracovniho kapitalu spole¢nosti. K penéznimu piijmu z investice v podob& tuspory na
najjemném je potieba pticist také roéni rovnomérny daniovy odpis dlouhodobého majetku,

ktery v prvnim roce zivotnosti ¢ini 42 900 K¢ a v dal$ich letech 86 775 K¢.

Na druhou stranu, v souvislosti s realizaci investi¢niho projektu vsak firmé& vzniknou
provozni ndklady, tzn. neinvesticni naklady, které jsou spojené s posuzovanou investici.
Mezi tyto provozni naklady se fadi naklady souvisejici s opravami a udrzbou voziku. Do
téchto ndkladl jsou zahrnuty zejména ndklady na pravidelné garancni prohlidky stroje
a také ndklady na pneumatiky. Podnik pocitd s ndklady na opravy a udrzbu stroje

Vv pravidelné vysi 8 000 K¢ za mésic, tedy 96 000 K¢ rocné.

Dal3i polozkou provoznich nakladi, se kterymi musi spolecnost pocitat, jsou naklady na
pohonné hmoty. Firma uvazuje o koupi vysokozdvizného voziku s pohonem na stlaceny
zemni plyn CNG. Tento stlaCeny zemni plyn pfedstavuje moderni alternativni palivo, které
se pii trendu neustale rostoucich cen nafty a benzinu jevi jako idealni volba. CNG dokéze
podniku uspofit v provnani s voziky na dieselovy pohon az 70 % provoznich ndkladl na
pohonné hmoty. Dal§imi vyhodami voziku s pohonem na CNG jsou témét nulové emise
a také bezhlucnost. Spotfeba pohonnych hmot u podobnych typt zatfizeni je vyjadiena
Vv motohodinach, pfi¢emz jedna motohodina odpovida jedné hodiné prace motoru zatizeni
pfi jmenovitych otackach. Predni Cesky vyrobce a dodavatel vysokozdviznych voziku,
firma Linde Material Handling Ceska republika, s. r. o. vy¢isluje niklady na CNG na
23,30 K¢ za jednu motohodinu. (Ipg-cng.ochranamotoru.cz, 2011)
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Pro vypocet odhadovanych nakladi na pohonné hmoty VZV lze uvést celkovy pocet
odmanipulovanych hodin za minuly rok a vynasobit ho pfislusnou hodinovou sazbou.
Celkovy pocet odmanipulovanych hodin neboli motohodin byl ve spolec¢nosti FENESTRA
WIEDEN, s. r. 0. v minulém roce vycislen na 2 340 hodin. Po vynasobeni sazbou 23,30 K¢
za jednu motohodinu dostava podnik predpokladané naklady na pohonné hmoty v celkové

sumé 54 522 K¢.

Celkové provozni néklady jsou pak souctem nakladd na opravy a udrzovani a nakladl na
pohonné¢ hmoty. Dohromady tyto dv€ polozky znamenaji Ghrnné provozni néklady
V hodnoté 150 522 K¢ ro¢né. Tyto provozni néklady je poté nezbytné od sumy
oc¢ekavaného penézniho piijmu v podobé Uspory za cenu prondjmu a rocniho danového
odpisu odecist. Celkové ocekavané penézni piijmy z investi¢niho projektu v jednotlivych

letech jeho doby Zivotnosti vystihuje tabulka 11.

Tabulka 11: Celkové ocekavané penézni prijmy v Ké- repasovany VZV

o | Cmmdimi | ogy | Pwml | Otk
2019 679 500 42 900 150 522 571 878
2020 679 500 86 775 150 522 615 753
2021 679 500 86 775 150 522 615 753
2022 679 500 86 775 150 522 615 753
2023 679 500 86 775 150 522 615 753

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 11 je patrné, ze ofekavany penézni piijem v prvnim roce doby Zivotnosti VZV

¢ini 571 878 K¢&. V dalsich letech je to pak ¢astka ve vysi 615 753 K¢.

5.3.3 Stanoveni diskontni sazby investice

Dal8im velmi dulezitym faktorem, ktery vede ke spravnemu vybéru metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice, je diskontni sazba. Diskontni sazba do zna¢né miry
ovlivituje hodnotu investicniho projektu, jelikoz zahrnuje faktor Casu a rizika. Pro
diskontni sazbu se nékdy téZ pouziva termin pozadovand mira vynosnosti, ktera zachycuje
fakt, kdy investor vynalozi sviij kapital pravé na dany projekt a pfipravi se tak o moznost

investovat ho do jiné varianty.
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ProtoZe se v piipad¢ investi¢niho zdméru do pofizeni vysokozdvizného voziku nejednd pro
spoleCnost o penézni piijem jako takovy, ale o uUsporu za pronjjem VZV, nebyla
spolecnosti stanovena pozadovana vynosnost. Pro potieby naslednych vypocti v ramci
aplikace metod hodnoceni efektivnosti investice je ov§em nezbytné hodnotu Grokové miry
(1) znat. Diskontni sazba projektu je dana podnikovymi naklady kapitalu. Jelikoz se jedna
o investi¢ni projekt, ktery bude financovan vyhradné z vlastnich zdroji, je hodnota
urokové miry stanovena na zakladé vypocitané hodnoty rentability vlastniho kapitalu

(ROE - return on equity).

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadfuje, jak efektivné podnik hospodaii s kapitadlem
vloZzenym akcionafi ¢i spolecniky. Jde o ukazatel, za pomoci kterého mohou investoii
zjistit, zda je jejich vlozeny kapital nalezité¢ zhodnocovan v porovnani s rizikem investice.
Vysledek tohoto ukazatele nam fikd, kolik korun Cistého zisku piipad4 na jednu korunu
investovaného vlastniho kapitalu. Rust rentability vlastniho kapitdlu mlize mit za nasledek
naptiklad zlepseni vysledku hospodateni firmy nebo zmenseni podilu vlastniho kapitalu ve

firmé. (Kubickova a Jindfichovska, 2015)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu by se mél pohybovat vyse, nez je stanovena trokova
mira bezrizikovych cennych papirti, za které se obecné povazuje Grokova mira statnich
dluhopisti. Hodnota tirokové miry statnich dluhopisti je k 1. bfeznu 2018 stanovena ve vysi

1,81 %. (kurzy.cz, 2018)

Vzorec pro vypocet rentability vlastniho kapitalu nabyva této podoby:

zisk po zdanéni

ROE = x 100 (20)

vlastni kapital
Nyni lze do vzorce pro vypocet rentability vlastniho kapitalu dosadit pottebné udaje
Cerpané z piilohy A, ve které jsou obsazeny vybrané tidaje z rozvahy spole¢nosti. Pro lepsi
vypovidajici schopnost bude vlastni kapital stanoven jako aritmeticky primér vlastniho
kapitalu z prvniho a posledniho dne sledovaného ucetniho obdobi.
11 124 000

ROE = x 100
(43 088 000+49 191 000):2
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ROE = 24,11 %

Vysledek vynosnosti vlastniho kapitalu tedy ¢ini 24,11 %. To znamena, ze z kazdé koruny

investovaného kapitalu, ziska investor 0,2411 K¢ zisku.

5.3.4 Hodnoceni efektivnosti investice |

Po stanoveni vstupnich hodnot 1ze ptejit k samotnému hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢niho projektu, kterému je vénovana tato podkapitola diplomové prace. Jak je jiz
uvedeno v teoretické ¢asti diplomové prace, k hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
slouzi statické a dynamické metody. Pro hodnoceni planovaného investi¢niho zaméru je
pouzita metoda Cisté souc¢asné hodnoty doplnéna indexem ziskovosti, vypoctem vnitiniho

vynosového procenta a v neposledni fadé také dobou navratnosti.

Jak jiz bylo fe¢eno vyse, kapitadlovy vydaj bude spolecnost financovat z vlastnich zdroji
jednorazové, tedy okamzit€ vroce pofizeni investice. Z tohoto divodu nemusi byt
kapitalovy vydaj diskontovan. Jeho diskontace by byla nutna pouze v ptipadé, pokud by
byl kapitalovy vydaj hrazen v n€kolika letech doby vystavby investice.

Naproti tomu o¢ekdvané penézni piijmy z investi¢niho projektu jsou realizovany v kazdém
roce jeho Zivotnosti, je nezbytné tyto pifijmy diskontovat. Jinak feceno, je zapotiebi
ocekavané penézni piijmy prevést na jejich soucasnou hodnotu. K tomuto vypoctu slouzi

vyse vycislena diskontni sazba na tirovni 24,11 %.
Cista souéasna hodnota

Cistd soucasna hodnota investice patii mezi dynamické hodnotici metody. Pro jeji
komplexnost se v praxi fadi k nejpouzivanéjsim a nejvhodnéj$im metodam pouzivanym pii
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Cistou sou¢asnou hodnotu Ize zjednodusené
definovat jako rozdil mezi kaZzdoro¢nimi diskontovanymi penéznimi piijmy z investi¢niho
projektu a kapitdlovym vydajem. Pokud se vSak kapitdlovy vydaj uskuteciiuje postupné
béhem nékolika let doby vystavby investice, je nutné diskontovat vedle penéznich piijmu

také kapitalové vydaje. Hodnota CSH je poté vyjadiena jako jejich rozdil.
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Vypocet ¢isté soucasné hodnoty dané investice je proveden na zakladé pouziti vzorce (12):

N
3 1
CSH =Y " Ps ~K
nzzll (@+i)"
CSH s D71878 615753 2+ 615753 L 615753 - 615753 390000
(1+02411) (1+0,2411)° (1+0,2411)° (1+0,2411)° (1+0,2411)

CSH 24119 =1 651 268,089 — 390 000

CSH 2411% =1 261 268,089 K¢

Vysledek cisté soucasné hodnoty vySel dle vysSe uvedeného matematického vypoctu
1261 268,089 K¢. Tato hodnota je kladnd, coZz vyjadiuje skuteCnost, Ze diskontované
penézni piijmy jsou vyssi nez kapitalovy vydaj. Z hlediska Cisté soucasné hodnoty je tedy
sledovany investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny. Investi¢ni projekt zarucuje podniku

pozadovanou miru vynosnosti a zvysuje tak jeho hodnotu.

Index ziskovosti

Dalsim ukazatelem ekonomické efektivnosti investice fadicim se mezi dynamické metody
hodnoceni je index ziskovosti. Index ziskovosti je relativnim ukazatelem, ktery velmi
blizce souvisi s Cistou souasnou hodnotou. Predstavuje pomér budoucich diskontovanych
penéznich piijmi z investice a jednorazového kapitalového vydaje. Zjednodusené feceno
udava, kolik korun soucasné hodnoty penéznich piijmi z investice pfipadd na jednu
korunu investi¢éniho vydaje. V pfipad¢, kdy je Cistd soucasna hodnota rovna 0, index
ziskovosti je roven 1. Za ptedpokladu kladné cisté soucasné hodnoty nabyva index
ziskovosti hodnoty vyss§i nez 1 a investiéni projekt lze pfijmout k realizaci. A naopak,
pokud je Cistd souCasnd hodnota zéporna, hodnota indexu ziskovosti je mensi nez 1.

V takovém piipade nebude racionalné uvazujici investor investi¢ni projekt realizovat.

Index ziskovosti 1ze vypocitat podle jiz uvedeného vztahu ve vzorci (14):
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571878 615753 615753 615753 651753
(1+0,2411)  (1+0,2411)°  (1+0,2411)°  (1+0,2411)*  (1+02411)°

1Z =
390000
~1651268,089
390000
1Z =4, 2340

Hodnota vypoéteného indexu ziskovosti je rovna cislu 4,2340. Jedna se tedy o hodnotu,
ktera je vyssi nez 1, tudiZ je pro podnik piijatelné tuto investici realizovat. Jedna koruna

investi¢niho vydaje ptinese 4,2340 K¢ ocekdvanych penéznich piijmu.
Vnitini vynosové procento

Stejné jako metoda Cisté soucasné hodnoty, ma také vnitini vynosové procento velmi
dobrou vypovidajici schopnost v pfipadé rozhodovani o pfijeti ¢i nepfijeti investiéniho
projektu Vnitini vynosové procento je mozné chapat jako ofekavanou vynosnost, kterou
investice poskytuje béhem své doby zivotnosti. V ¢iselném vyjadieni se VVP rozumi
takovd mira vynosnosti, pfi které je Cistd soucasna hodnota investice rovna nule. Pokud
vypocitand hodnota VVP piesahne velikost podnikové diskontni miry, je pfijatelné
investici pfijmout. V opaéném piipadé by mél byt investiéni projekt zamitnut. Cim vyssi je

hodnota VVP, tim je dany investi¢ni projekt vyhodnéjsi.

Pro vypocet VVP je pouzita metoda interpolace dle vzorce (16). Nejprve musi byt zvolena
takova diskontni sazba, pfi které je CSH kladna a nalezena takova diskontni sazba, pfi

které vyjde hodnota CSH s opaénym znaménkem a nabyva tak zapornych hodnot.

Pro piipad, kdy nabyva hodnota CSH kladnych vysledki, mize byt pouZita pozadovana
mira vynosnosti, kterd byla jiz dfive spocitana jako rentabilita vlastniho kapitalu a jeji
hodnota je 24,11 %. Cistd sou¢asnd hodnota se pfi pouziti této diskontni sazby rovna

1261 268,089 Kc¢.

CSH 2411% =1 261 268,089 K¢
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Pro piipad, kdy vyjde CSH zaporn4, je pouzita diskontni sazba ve vy3i 150 %. CSH je poté
opét vypocitana dle vzorce (12).

CSH 1505 — 571878+ 615753 N 615753 N 615753 N 615753 _ 390000

(1+15) (1+15% (@+15° (@+15)" (@+15)

CSH 150 = 388 748,4595 — 390 000
CSH s =-1 251,5405 K¢
Nyni mize byt pouzit vzorec (16), na jehoz zéklad¢ je proveden vypocet VVP.

\CSHn

\CSHn + \CSHV

VWP =in+

X (iv— in)

[1261268,089)

WP = 2411+
[1261268,089] + [1251,5405

x (150 — 24,11)

WP =149,8752 %

Vnitini vynosové procento, pii kterém se CSH blizi nule, je 149,8752 %. Z vysledku je
jasné patrné, ze vypoctené¢ VVP je mnohonasobné vys$si nez poZzadovana mira vynosnosti,
ktera ¢ini 24,11 %. Zlogiky véci tedy vyplyva, Ze investice je pro podnik vhodna

k realizaci.
Doba navratnosti

Doba névratnosti investicniho projektu se fadi mezi statické metody hodnoceni efektivnosti
investic, nebot’ nebere v uvahu faktor ¢asu. Jednoduse fe¢eno doba navratnosti udava dobu,
za kterou budou kapitalové vydaje s investici spojené uhrazeny ocekavanymi penéznimi
pfijmy. Doba navratnosti vSak ptedstavuje pouze dopliikové rozhodovaci kritérium,
ponévadz nerespektuje faktor asu a nebere v potaz penézni piijmy, které vzniknou az po
zjisténé dob¢ navratnosti. Pro vypocet doby névratnosti je pouZzita rovnice (11) a podklady

pro jeji vypocet uvadi tabulka 12.
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Tabulka 12: Kumulované penézni prijmy pro vypocet doby navratnosti — investice |

o | Gmn | ogis | Prmemi | Otkan | Kumiong
2019 679 500 42 900 150 522 571878 571878
2020 679 500 86 775 150 522 615 753 1187 631
2021 679 500 86 775 150 522 615 753 1803 384
2022 679 500 86 775 150 522 615 753 2419 137
2023 679 500 86 775 150 522 615 753 3034 890

Zdroj: Vlastni zpracovani

390000

= 0,682 x 365 =249 dnu
71878

Doba navratnosti =

Jak je jiz ztabulky 12 ziejmé, investice bude uhrazena hned v prvnim roce své doby
zivotnosti. Pro podnik je investi¢ni projekt pfijatelny za ptredpokladu, ze je vypocitana
doba navratnosti krat$i, neZ jeho doba Zivotnosti. Pldnovany investicni projekt tuto
podminku spliiuje, a proto je mozné ho realizovat. Kapitalovy vydaj se ocekavanymi
penéznimi pfijmy uhradi jiz za 249 dnt, tedy za dobu vyrazné krat$i nez jeden rok.

Z tohoto hlediska je tedy potvrzeno, ze se dana investice podniku vyplati.

54 Investice Il — novy VZV

Druhou variantou planovaného investicniho zdméru je pro spolecnost FENESTRA
WIEDEN, s. r. 0. pofizeni zcela nového vysokozdvizného voziku. Také v tomto ptipadé
uvazuje firma o manipulaénim zafizeni znacky Desta, model DV 35 AK, jehoz
charakteristika a technické parametry jsou uvedeny v podkapitole 5.1. Na novy

vysokozdvizny vozik se vztahuje standardni zaru¢ni doba 24 az 36 mésicu véetné servisu.

Za predpokladu realizace investice do nového vysokozdvizného voziku pocita podnik na
zaklad¢ nékolika nabidek od dodavatelll této manipulacni techniky s pofizovaci cenou ve
vysi 900 000 K¢. Podobné jako u repasovaného VZV je také zde piedpoklad
jednordazového kapitdlového vydaje uskuteCiovaného v dob€ pofizeni investice.
Piedpokladana doba Zivotnosti nového vysokozdvizného voziku je stanovena na 8 let, je
tedy o tfi roky del$i, nez tomu je u repasovaného VZV. Majetek je zatazen do odpisové

skupiny 2. Podle puvodniho planu podniku bude investicni zamér financovan
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prostfednictvim cizich zdroji financovani investice, konkrétné¢ v podobé bankovniho

averu.

5.4.1 Odpisovani majetku

Pti odpisovani nového vysokozdvizného voziku je postupovano stejnym zplsobem jako
u repasovaného VZV. Pro stanoveni vySe ro¢nich ucetnich odpisii vyuziva spolecnost
FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. sazeb stanovenych na zakladé doby zivotnosti majetku.
Predpokladand doba zivotnosti nového vysokozdvizného voziku je stanovena na 8 let. Jeho
pofizovaci cena ¢ini 900 000 K¢ Souhrn ucetnich odpisi Vv jednotlivych letech

vypoctenych na zaklad¢ pouziti vzorce (17) uvadi tabulka 13.

Tabulka 13: Ucetni odpisy nového VZV v K¢&

Rok Roc¢ni odpis Opravky celkem Zistatkova cena
2019 112 500 112 500 787 500
2020 112 500 225 000 675 000
2021 112 500 337 500 562 500
2022 112 500 450 000 450 000
2023 112 500 562 500 337 500
2024 112 500 675 000 225 000
2025 112 500 787 500 112 500
2026 112 500 900 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipadé danovych odpisii majetku je postupovano v souladu se zakonem ¢. 586/1992
Sb., o danich z ptijmt. Podnikatelsky subjekt pouziva pro potieby danovych odpisi
metodu rovnomérného odepisovani. Majetek byl zafazen do odpisové skupiny 2 s dobou
odepisovani v trvani 5 let. Pro vypocet rocniho rovnomérného odpisu majetku slouzi
vzorce (18) a (19). Hodnotu rovnomérného danového odpisu v jednotlivych letech uvadi
tabulka 14.
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Tabulka 14: Rovnomeérné darnové odpisy nového VZV v K¢

Rok Roc¢ni odpis Opravky celkem Zistatkova cena
2019 99 000 99 000 801 000
2020 200 250 299 250 600 750
2021 200 250 499 500 400 500
2022 200 250 699 750 200 250
2023 200 250 900 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4.2 Predpokladané penézni toky z investice

Také pro druhou z variant planovaného investicniho zaméru je zapotiebi stanoveni
predpokladanych penéznich tokt z investice. Témito toky jsou opét mysleny piedevsim
kapitalové vydaje a ocekdvané penézni piijmy. Jejich spravny odhad slouZzi jako vstupni

veli¢iny pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investice.
Kapitalové vydaje

Primarni ¢ast kapitadlového vydaje u druhé varianty investicniho zaméru tvofi pofizovaci
cena nového vysokozdvizného voziku v hodnoté 900 000 K¢&. Spolecnost se v§ak rozhodla,
ze v ptipadé realizace této varianty nebude investice hrazena z internich zdroju, ale
prostfednictvim cizich zdrojii financovani. Cizi zdroje financovani nejsou ve vlastnictvi
podniku a jsou ve své podstaté zavazkem, kde cenou za jejich pouZiti je urok. Podnik se
rozhodl pro bankovni Gvér u Ceské spofitelny, se kterou i diky jeji vysoké diivéryhodnosti
a kvalit¢ nabizenych sluzeb dlouhodobé spolupracuje. Finanéni prostiedky jsou
prostiednictvim bankovniho uvéru cerpany v celé vysSi investicniho projektu, tedy
v hodnot& 900 000 K¢&. Uvér je splacen roéné a doba splatnosti byla bankou navrzena na

4 roky. Urokova sazba byla stanovena ve vysi 2,2 % plus jednomési¢ni PRIBOR.

PRIBOR (PRague InterBank Offered Rate) predstavuje odhad trokové sazby, za kterou je
referencni banka ochotna poskytnout depozita jiné bance. PRIBOR se fixuje kazdy

pracovni den a to za pomoci priméru z indikativnich kotaci referenc¢nich bank.
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Jednomésicni PRIBOR m¢l k 29. bieznu 2018 hodnotu 0,82 %. Celkova vyse urokové
sazby pro bankovni avér je tedy 3,02 %. (cnb.cz, 2018)

Bankou byl doporucen anuitni zplsob splaceni, ktery je povazovan za nejvyuzivanéjsi
zpusob splaceni bankovnich Gvérd. Podstatou tohoto typu splaceni jsou fixni splatky ve

rrrrr

sumy urokl je pouzit vzorec umorovatele:

ix(@L+i)

A=Ux_—_
><(1+i)”—1

(21)

kde: A = anuitni splatka,
U =umoftovana castka (vyse poskytnutého tivéru),
1 = urokovy koeficient,

n = pocet let. (JaCova a Ortova, 2011)

Vysi pravidelnych splatek v jednotlivych letech vcetné uroki a umorti piehledné uvadi

tabulka 15.

Tabulka 15: Umorovaci pldn v jednotlivych letech v K¢

ROK | potiekn obdabi | ATUItE | Omor | Grok |yl tR
1 900 000,00 242 240,15 215 060,15 27 180,00 684 939,85
2 684 939,85 242 240,15 221 554,97 20 685,18 463 384,88
3 463 384,88 242 240,15 228 245,93 13 994,22 235 138,95
4 235 138,95 242 240,15 235 138,95 71 01,20 0,00
SUMA 968 960,60 900 000,00 68 960,60

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 15 je patrné, Ze anuita, kterou spole¢nost bude muset v jednotlivych letech bance
splacet, byla vyc¢islena na ¢astku 242 240,15 K¢. Na urocich poté firma s pouZitim urokoveé

sazby 3,02 % za 4 roky doby splatnosti bankovniho Gvéru zaplati celkem 68 960,60 K¢.

Kone¢nd hodnota kapitalového vydaje investicniho zaméru je poté dana souctem
pofizovaci ceny vysokozdvizného voziku a celkovych urokli za poskytnuti bankovniho

uvéru. Kapitalovy vydaj u druhé varianty investicniho zaméru tedy ¢ini 968 960,60 K¢.
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PenéZni prijmy

Ocekavané penézni piijmy jsou také u druhé z moznosti investicniho zaméru vypocitany
ptiristkovou metodou. Zakladni polozkou ocekdvanych penéznich piijmi je stejné jako
u investice I Gspora v podob¢ ceny za najem vysokozdvizného voziku, ktera ma hodnotu
679 500 K¢. Ocekavany penézni pfijem plynouci z uspory na najemném je nezbytné
navysit o hodnotu ro¢nich rovnomérnych danovych odpist. V ptipad¢ potizeni zcela
nového VZV je predpoklddand doba jeho zivotnosti stanovena na 8 let. Ani po jejim
uplynuti vSak podnik neplanuje prodej vysokozdvizného voziku a zéaroven realizaci

investi¢niho projektu nedojde ke zméné¢ Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti.

Za predpokladu potizeni nového VZV spolecnost ocekava provozni néklady na opravy
a udrzovani voziku v hodnoté 6 000 K¢ mési¢né, coz je o 2 000 K¢ méné nez tomu bylo
u repasovaného voziku. Ro¢ni naklady na opravy a udrZzovani nového vysokozdvizného

voziku poté ¢ini 72 000 K¢.

Co se tyce provoznich ndkladi na pohonné hmoty, vychazi podnik stejné jako u prvni
varianty ze sou¢tu odmanipulovnych hodin (2 340), ktery je vynasoben piislusnou sazbou
23,30 K¢ za jednu motohodinu. Piedpokladané naklady na pohonné hmoty u nového
voziku jsou tak totozné s ndklady na pohonné hmoty u repasovaného voziku, a to

V hodnoté 54 522 K¢&.

Souctem nakladi na opravy a udrzovani a ndklad na pohonné hmoty se podnik dostava
K hodnoté celkovych provoznich nakladi ve vysi 126 522 K¢. O tyto naklady je nutné
ponizit sumu ocekavanych penéznich pifijmd danou souftem uspory za najem
a danovym odpisem. Celkovy ocekavany piijem z investicniho zaméru v jednotlivych

letech doby jeho zivotnosti je uveden v tabulce 16.
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Tabulka 16 Celkové ocekdavané penézni prijmy Vv K¢ - novy VZV

Rok Cena najmu (ispora) Odpis | Provozni naklady Oéeké;z;gzlflenéini
2019 679 500 99 000 126 522 651 978
2020 679 500 200 250 126 522 753 228
2021 679 500 200 250 126 522 753 228
2022 679 500 200 250 126 522 753 228
2023 679 500 200 250 126 522 753 228
2024 679 500 0 126 522 552 978
2025 679 500 0 126 522 552 978
2026 679 500 0 126 522 552 978

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je jiz z vySe uvedené tabulky 16 ziejmé, oCekavany penézni pfijem ma Vv prvnim roce
doby zivotnosti VZV hodnotu 651 978 K¢. V dalsich ¢tyfech letech je poté vySe penézniho
pfijmu stejnd a ¢ini 753 228 K¢&. Po péti letech vSak dojde k iplnému odepsani zatizeni

a tudiz jiz neni k cené pronajmu pfipoc¢itavan zadny odpis. V poslednich tfech letech doby

zivotnosti VZV tak ma o¢ekavany penézni pfijem z investice hodnotu 552 978 K¢.

5.4.3 Stanoveni diskontni sazby investice

Také u druhé varianty investicniho zaméru nebyla podnikem stanovena pozadovana
vynostnost, ktera je vSak nezbytna k provedeni nésledného hodnoceni ekonomické
efektivnosti investice. Protoze se podnik rozhodl financovat novy vysokozdvizny vozik
prostfednictvim cizich zdroji, bude diskontni sazba stanovena na zdkladé vypoctené

hodnoty rentability celkového kapitalu (ROA — return on assets).

Rentabilita celkového kapitdlu miZe byt oznaCovana také jako rentabilita celkového
vloZzen¢ho kapitalu. Tento ukazatel vyjadiuje celkovou efektivnost podnikani, tedy
vynosnost firmy bez ohledu na to, zda kapital vlozili vlastnici spolecnosti nebo pochazi
z jinych, tzn. cizich zdroju. Jinak feceno, za pomoci ROA lze zjistit, zda je podnikatelsky
subjekt dostatecn¢ vykonny a do jaké miry dokaze spolecnost zhodnotit veskeré své
investované prostfedky. Hodnota ukazatele rentability celkového kapitalu by se méla

pohybovat vySe neZ urokova mira placena bankam z véra. (analyzujaproved.cz, 2011)
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Vzorec pro vypocet rentability celkového kapitalu je nasledujici:

(¢isty zisk+nakladové Groky) x(1-sazba dané z ptijmui)

ROA =

x 100 (22)

celkova aktiva

Nyni je mozné do vzorce pro vypocet rentability celkového kapitalu dosadit potfebné udaje
Cerpané z priloh A a B, ve kterych jsou obsazeny vybrané udaje z rozvahy spole¢nosti
a vykazu zisku a ztraty spoleCnosti. Sazba dan¢ z pfijmt pravnickych osob ¢ini 19 %.
Hodnota celkovych aktiv bude stanovena jako aritmeticky prumér celkovych aktiv

Z prvniho a posledniho dne sledovaného ucetniho obdobi.

_ (11124 000+737 000) x (1-0,19)
~ (125395 000+138 981 000):2

ROA x 100

ROA =7,27 %

Vysledek vynosnosti celkového kapitdlu ¢ini 7,27 %. Na jednu korunu celkovych aktiv

ptipada 0,0727 K¢ zisku a ndkladovych trokil po zdanéni.

5.4.4 Hodnoceni efektivnosti investice 11

Po stanoveni zdkladnich vstupnich veli¢in je moZzné pfistoupit k samotnému hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice II. Pro hodnoceni tohoto planovaného investi¢niho
zdmeru bude opét pouzita metoda Cisté soucasné hodnoty, ktera bude doplnéna o index

ziskovosti, vnitini vynosové procento a také o vypocet doby navratnosti.

Podobné jako Vv ptipadé repasovaného vysokozdvizného voziku, také nyni bude spolec¢nost
kapitalovy vydaj financovat jednordzové v roce pofizeni investice a tudiz neni potieba
tento kapitalovy vydaj diskontovat. Ocekavané penézni piijmy je nutné pfevést na jejich

soucasnou hodnotu pomoci vysSe spocitané diskontni sazby v hodnoté¢ 7,27 %.
Cista soucasna hodnota

Pro vypocet €isté soucasné hodnoty slouzi vzorec (12):
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N
X 1
CSH =) Pn —
Z; (@+i)
CSH 7 om0 = 651978 753228 753228 753228 N 753228

+ + +
(1+0,0727) (1+0,0727) (1+0,0727)° (1+0,0727)" (1+0,0727)
552978 552978 552978

+ —968960,60
(1+0,0727)° (1+0,0727)" (1+0,0727)°

CSH7.2m = 3 988 498,76 — 968 960,60

CSH7.2m = 3 019 538,16 K¢&

Vysledek cisté soucasné hodnoty ¢ini 3 019 538,16 K¢. Jedna se o kladnou hodnotu,
0 kterou jsou diskontované penézni piijmy vyssi nez kapitalovy vydaj. Investi¢ni projekt je
Z hlediska cisté soucasné hodnoty pro podnik piijatelny, zaru€uje mu pozadovanou miru

vynosnosti a zvySuje tak jeho hodnotu.
Index ziskovosti

Ukazatel indexu ziskovosti uzce souvisi s metodou Cisté soucasné hodnoty a je jejim
dopliitkem. Zatimco ¢ista soucasnd hodnota uvadi v absolutnim vyjadfeni rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi piijjmy a kapitdlovym vydajem, index ziskovosti je jejich

podilem.

Index ziskovosti 1ze vypocitat na zakladé vztahu ve vzorci (14):

L +)
K
651978 753228 753228 753228 753228
(1+oo727)+(1 2" o " o o
, +0,0727)°  (1+0,0727)° (1+0,0727)° (1+0,0727)
, 552978 552078 552978
7 — (1+0,0727)° (1+0,0727)" (1+0,0727)°

968960,60
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~3988498,76
968960,60

1Z =4,1162

Hodnota indexu ziskovosti je dle vySe uvedeného vztahu rovna Cislu 4,1162. Jedna se tedy
o hodnotu, ktera je vyssi nez 1, tudiz je pro podnik pfijatelné tuto investici realizovat.

Jedna koruna investi¢niho vydaje ptinese 4,1162 K¢ souc¢asné hodnoty penéznich piijmu.
Vnitini vynosové procento

Pro vypocet VVP je slouzi metoda interpolace podle vzorce (16). Nejprve musi byt
zvolena takova diskontni sazba, pii které je CSH kladna a déle takovéa diskontni sazba, pii

které vyjde hodnota CSH s opaénym znaménkem a nabyva tak zapornych hodnot.

V ptipadé kladné Cisté soucasné hodnoty lze pouzit pozadovanou miru vynosnosti, ktera
byla jiz diivé spogitana jako rentabilita celkového kapitalu a jeji hodnota &ini 7,27 %. Cista

soucasna hodnota se pti pouziti této diskontni sazby rovna 3 019 538,16 K¢.
CSH7.2m =3 019 538,16 K&

Pro pi¥ipad, kdy CSH nabyva zapornych hodnot, je pouZita diskontni sazba ve vysi 80 %.
CSH je poté opét vypocitana dle vzorce (12).

g 651978 753228 753228 753228 753228 552978 552978

CSHsow = + + + + + +
T 0+08) (1+087 (L+08f (L+08) (L+08F (L+08) (L+08)
+ % — 968960,60
+ )

CSHsw =865 765,47 — 968 960,60

CSHson =-103 195,13 K¢&

Nasledné bude pouzit vzorec (16), na jehoz zakladé je proveden vypocet VVP.
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VWP =in+ —
CSHn

VWP =727 +

\CSHn
+ ‘CSHV

X (iv— in)

[3019538,16|

WP =77,5965 %

3019538,16| +[103195,13

x(80—7,27)

Hodnota vnitiniho vynosového procenta, tedy Grokové miry, pii které se CSH investice

blizi nule, je 77,5965 %. Z vysledku je ziejmé, Ze vypoctené VVP je mnohonasobné vyssi

nez pozadovana mira vynosnosti, ktera ¢ini 7,27 %. Potvrzuje se tedy, ze investice je pro

podnik vhodna k realizaci.

Doba navratnosti

Pomoci ukazatele doby névratnosti ziskéva investor piedstavu o dobé¢, za kterou se pokryje

vynalozeny kapitadlovy vydaj ocekdvanymi penéznimi piijmy. Pro vypocet doby

navratnosti je pouzita rovnice (11) a pomocné vypocty pro jeji stanoveni jsou uvedeny

v tabulce 17.

Tabulka 17: Kumulované penézni piijmy pro vypocet doby ndavratnosti — investice 11

2019 679 500 99 000 126 522 651 978 651 978

2020 679 500 200 250 126 522 753 228 1 405 206
2021 679 500 200 250 126 522 753 228 2158 434
2022 679 500 200 250 126 522 753 228 2911 662
2023 679 500 200 250 126 522 753 228 3 664 890
2024 679 500 126 522 552 978 4217 868
2025 679 500 126 522 552 978 4770 846
2026 679 500 0 126 522 552 978 5323824

Zdroj: Vlastni zpracovani

968960,60 - 651978

753228

=0,4208 x 365 = 154 dnil
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Celkova doba navratnosti je 1 rok a 154 dni.

Z tabulky 17 je ocividné, Ze investicni projekt bude uhrazen jiz ve druhém roce své doby
zivotnosti. Pfesna doba navratnosti ¢ini dle vypoctu 1 rok a 154 dnt. Tato doba je
podstatné krat$i nez celkovad doba Zivotnosti investicniho projektu, a proto je pro podnik

piijatelné ho realizovat.

5.5  Zavéretné vyhodnoceni a navrh reSeni pro podnik

Tato Cast diplomové prace je vénovana zejména zavéreCnému vyhodnoceni a porovnani
obou dvou variant planovaného investicniho zdméru. Déle je zde také prostor pro ptipadné

navrhy feseni pro spole¢nost FENESTRA WIEDEN, s. r. o.

5.5.1 Shrnuti a vyhodnoceni vysledkii

V této podkapitole jsou sumarizovany veskeré dosazené vysledky tykajici se obou variant
planovaného investicniho zaméru. Tyto vysledky jsou pak mezi sebou nasledné
porovnavany. Spolecnost planuje pofizeni vysokozdvizného voziku a ma k dispozici dvé
mozné varianty. Prvni znich je pofizeni repasovaného VZV za niz$i cenu, avSak
financovanou za pomoci vlastnich zdroji. Druhou variantu ptedstavuje potizeni zcela
nového VZV, jehoz pofizovaci cena je vyS$i neZ u repasovaného voziku a je hrazena

prostfednictvim bankovniho Gvéru.

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti danych investi€nich projektd byly pouZity
dynamické a statické metody hodnoceni. Konkrétné se jednalo o Cistou soucasnou
hodnotu, index ziskovosti, vnitini vynosové procento a také 0 dobu navratnosti. Pro lepsi

prehlednost jsou veskera zjiSténa data shrnuta do jedné souhrnné tabulky.
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Tabulka 18: Souhrn vysledkii — komparace investice | a investice Il

SOUHRN VYSLEDKU Investice I\/—Zl;epasovany Investi ;:/ezl\ll Novy
Koneéna cena pofizeni 390 000 K¢ 968 960,60 K¢&
Zdroje financovani vlastni cizi - bankovni tvér
Ocekavana doba zivotnosti 5 let 8 let
Diskontni sazba 24,11 % 7,27 %

Cista sou¢asna hodnota 1261 268,089 K¢ 3019 538,16 K¢
Index ziskovosti 4,234 4,116
Vnitini vynosové procento 149,8752 % 77,5965 %
Doba navratnosti 249 dnu 1rok a 154 dnt

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projekti byly nejprve pouzity
dynamické metody. S ohledem na predpokladanou Zivotnost investice hraji dynamické
metodami pii rozhodovani o investici jsou pro firmu cistd soucasna hodnota a vnitini

vynosové procento a jejich vysledky.

Vysledek CSH u obou zamyslenych variant vysel jako kladné &islo, tudiz Ize konstatovat,
7ze oba zamySlené investini projekty jsou pro podnik ekonomicky efektivni
a zvy$uji jeho trzni hodnotu. CSH u repasovaného vysokozdvizného voziku ¢&ini
1261 268,089 K¢&. Vysledek cisté soucasné hodnoty nového VZV je vyrazné vyssi a ma
hodnotu 3 019 538,16 K¢&. Zde je vSak zapotiebi zohlednit rozdilnou predpokladanou délku
Zivotnosti obou investicnich projektl. Zatimco investice I ma piedpokladanou dobu
zivotnosti 5 let, u investice II je to o 3 roky déle. Do tvahy se také musi vzit odli$na

diskotni sazba u obou variant investi¢niho zaméru.

Druhym velice dilezitym ukazatelem efektivnosti investice je pro spole¢nost ukazatel
vnitiniho vynosového procenta, ktery vyjadiuje ocekdvanou predpokladanou vynosnost
investice. Za pouziti této metody musi firma zjistit, pfi jaké diskotni sazb& bude CSH
projektu rovna nule. Vysledek VVP u investice I je 149,8752 %, kdezto u druhé varianty se
hodnota VVP rovna 77,5965 %. Dle dosazenych vysledku je tedy na prvni pohled zfejmé,

ze hodnota VVP je vyrazné vyssi u investice I. Nicméné€ v porovnani s diskotni sazbou je
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vnitini vynosové procento u investice do nového VZV vice nez desetindsobné vyssi nez
pozadovand mira vynosnosti v hodnoté 7,27 %. VVP u repasovaného vysokozdvizného
voziku je vice nez Sestinasobkem pozadované miry vynosnosti v hodnoté 24,11 %. Obecné
vSak lze fici, Ze ob¢ varianty investicniho projektu vysledkem svého VVP vyrazné

ptekracuji miru pozadované vynosnosti, a proto je vhodné piijmout je k realizaci.

Dalsi z dynamickych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investice je index
ziskovosti, ktery vsak piedstavuje spise doplitujici kritérium pro metodu CSH.
V dosazenych vysledcich ukazatele indexu ziskovosti obou zamyslenych variant je mozné
vidét pouze nepatrny rozdil. Investice do repasovaného VZV piinese 4,2340 K¢
soucasnych penéznich pifijml z kazdé koruny investi¢niho vydaje. U nového VZV poté
generuje kazda koruna kapitalového vydaje 4,1162 K¢ soucasnych penéznich piijma. Opét
zde plati, ze oba vysledky nabyvaji hodnoty vyssi nez 1 a spliuji tak podminku pro piijeti

investi¢nich projekti k realizaci.

Nasledné byla vypocitdna doba navratnosti, kterd patii k jednoduchym, velice oblibenym
a &asto pouzivanym kritériim hodnoceni efektivnosti investice. Radi se v§ak mezi metody
statické, které nezohlednuji faktor ¢asu a faktor rizika. V dusledku toho doba navratnosti

nema zcela dostacujici vypovidajici charakter.

Doba néavratnosti u prvni varianty investiéniho zdméru v podobé pofizeni repasovaného
vysokozdviZzného voziku ¢ini 249 dnl. Kapitalovy vydaj se tak z ocekdvanych penéznich
pfijma uhradi hned v prvnim roce doby Zivotnosti investi€niho projektu. Investice II
V podobé pofizeni nového VZV bude zocekdvanych penéznich pifijmi uhrazena ve
druhém roce své doby zivotnosti. Doba navratnosti u druhé varianty je 1 rok a 154 dnu.
Ob¢ varianty planovan¢ho investiéniho zaméru piindsi podstatné kratSi dobu navratnosti,
nez je piredpokladana doba jejich Zivotnosti. Proto je mozné doporucit je Kk realizaci bez

rozdilu.

5.5.2 Navrh feSeni pro podnik

Na zikladé¢ vypocitanych ukazatell jednotlivych metod hodnoceni ekonomické

efektivnosti investice 1ze konstatovat, ze at’ uz se podnik rozhodne pro jakoukoliv z obou
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variant planovaného investi¢niho zameéru, vzdy to pro n¢j bude ekonomicky efektivni. Ob¢
varianty investicniho zaméru predstavuji velmi vyhodnou investi¢ni pfilezitost, jelikoz
byly vSemi ukazateli hodnoceni ekonomické efektivnosti investice hodnoceny velmi
pozitivné. Zaroven také splnovaly vSechny podminky pro piijeti investicniho projektu

k realizaci, a tudiz zde neni zadna piekazka investi¢ni projekt uskute¢nit.

Je vsak dilezit¢ poznamenat, ze ackoliv jsou vSechny vySe uvedené zjisténé vysledky
jednotlivych metod hodnoceni velmi ptfiznivé, mohou se do zna¢né¢ miry odchylovat od
skute¢nosti. Tento nedostatek spociva predevs§im ve velmi obtizném a problematickém
stanoveni piedpokladanych penéZnich toku, které investice v dobé své Zivotnosti bude
ptinaset. Jedna se pouze o jejich odhad, ktery vychazi z pfedpokladanych skutenosti

ovlivitujicich jejich vysi.

Jak jiz bylo zminéno, ob¢é dvé€ varianty pldnovaného investi¢niho zaméru byly hodnoceny
velice pozitivné. Rozdil mezi obéma variantami byl zpisoben piedevsim rozdilnou cenou
potizeni a rovnéz odlisnou dobou piedpokladané zivotnosti investi¢niho projektu. Ackoliv
ve tfech ze Ctyf hodnoticich ukazatelli efektivnosti vzeSla Iépe investice I, tj. pofizeni
repasovaného vysokozdvizného voziku, z dlouhodobého hlediska bych podniku spiSe
doporucil realizovat investici Il v podobé pofizeni nového VZV. Rozhodujicim faktorem
pro toto tvrzeni je vyrazné vy$si hodnota CSH u investice II, navic ukazatel indexu
ziskovosti, ktery vypovida o urovni zhodnoceni vynalozeného kapitalového vydaje, se lisi
pouze minimaln¢. DuleZitou roli hraje také predpokldadand doba Zivotnosti VZV, ktera je
u druh¢é varianty o 3 roky del$i. U repasovaného VZV je zde také vétsi riziko CastéjSich
poruch a tim zvySenych nékladt na ptipadné opravy a udrzovani. Spole¢nost navic u druhé
varianty nemusi pouzit vlastnich finan¢nich prosttedk, které naopak miiZe nasledné vyuzit
na jinou investi¢ni pfilezitost. Hodnota Grokové sazby u bankovniho tivéru je velmi nizka,

a tak je financovani prostrednictvim cizich zdrojii pro spole¢nost levné a vyhodné.

Jsem toho nézoru, Ze soucasny stav v podobé opakovaného ndjmu vysokozdvizného
voziku je pro spole¢nost FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. zna¢né neefektivni a jiz dale
nezadouci. Bylo by velkou chybou, pokud by spole¢nost jednu z posuzovanych variant
planovaného investicniho zaméru nerealizovala. Mé doporuceni spociva v realizaci

varianty druhé, tedy v potizeni nového vysokozdvizného voziku.
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Z.avér

V ramci diplomové prace byla pozornost vénovana investiéni ¢innosti spole¢nosti
FENESTRA WIEDEN s. r. o. Cilem prace bylo provést analyzu a zhodnotit planovany
investi¢ni projekt pomoci vybranych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investice.
Dale ze zjisténych vysledkd navrhnout doporuceni pro vedeni spole¢nosti o prijeti ¢i
nepfijeti investicniho projektu krealizaci. Na zaklad¢ dikladného proniknuti do
problematiky investic V teoretické ¢asti této diplomové prace dosSlo k porozuméni
a pochopeni celého procesu investi¢ni ¢innosti a vSech potfebnych tikonl nezbytnych pro
pfipravu investicniho projektu a jeho nasledného hodnoceni. Pfi zpracovéani tématu prace

byly rovnéz vyuzity znalosti ziskané v pribéhu celé doby studia na EF TUL.

V praktické casti je po predstaveni vybrané spoleCnosti vcetné jeji historie, predmétu
podnikani ¢i orientace objasnéna potieba konkrétni investice véetné popisu jednotlivych
variant plénovaného investicniho zdméru. Ddle byla pozornost upfena na odhad
predpokladanych penéznich tokii souvisejicich s danymi investiénimi projekty a na
stanoveni potiebné diskotni sazby. Jinak feceno, bylo zapotiebi ziskat vstupni veli€iny,

které jsou nezbytné pro provedeni hodnoceni efektivnosti zkoumanych investic.

Samotnym vystupem praktické casti diplomové prace je aplikace vybranych metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice na konkrétni investicni projekt podniku
véetné zéavéretného doporuceni pro spole¢nost. B&hem procesu hodnoceni variant
investi¢niho zdméru bylo nutné pracovat s informa¢nimi podklady, které byly spole¢nosti
poskytnuty. Aby byly dosazené vysledky hodnoceni efektivnosti investice podrobné&jsi
a realngjsi, bylo by zapotiebi provést jesté hlubsi zkoumani dané problematiky. Zaroven je
nutné poukazat na dllezitost piesngjSiho odhadu ptfedpokladanch penéznich tokl
souvisejicich s investi¢nim projektem. Tyto toky jsou stézejnim podkladem pro spravné
zhodnoceni 0 investici. I pfesto v§ak muze dle mého nazoru tato diplomova prace poslouzit
spolecnosti FENESTRA WIEDEN, s. r. 0. jako podklad a nasledna doporuceni pro ¢innosti

spojené s investi¢énim rozhodovanim podniku.
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Priloha A Vybrané udaje z rozvahy spole¢nosti

2014/2015 2015/2016  2016/2017
Aktiva e
(v tis. K¢)
Aktiva celkem 115729 125395 138 981
A. Pohleddvky za upsany zéklﬁn@pitél | o| 0 | B 0
'B.  Dlouhodoby majetek | 34190 42073 54236
"B..  Dlouhodoby nehmotny majetek ' 1063 2511 | 7479
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 32373 38816 46 032
C.  Obéina aktiva 80777 82365 | 82825
Cl.  Zésoby 9604 14 604 15 815
C.ll.  Dlouhodobé pohledévky 7 14352 10 209 20 834
C.Il.  Kratkodobé pohledavky 44 668 46268 37861
C.V. Kratkodoby finanéni majetek 12153 | 11284 8315
D. Casové rozligeni 782 957 1920
. 2014/2015 2015/2016 2016/2017
el (v tis. K&)
Pasiva celkem | 115 749 125 395 138 981
A.  Vlastnikapitdl = | 40136 43 088 49191
Al ZKladni kapitsl 2105 2105 2105
A.dl.  Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku ol o] 0
AJIV. Vysledek hospodafeni minulych let 26379 | 35059 | 36019
AV. Wsledek hospodareni b&Zného obdobi 11680 5961 11 124
B+C. Cizi zdroje 59523 | 53198 69 102
Cl  Dlouhodobé zévazky R 7877 | 20393 33196
Cll.  Kratkodobé zavazky I 45256 32805 35906
Cl2 BankovniUvéryawypomoci | 6390 10078 17 360
D.  Casové rozlideni ) __ 16090 29 109 20688
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ofisk podaciho razitka

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

oe 1.1.2016 p,: 31.3.2017

v tisicich K&

412(2(3|1(61

Obchodni firma neba jiny nézev Getni jednotky

FENESTRA WIEDEN

Sidlo nebo bydliét& GEetni jadnotky
a misto podnikéni, li3i-li se od bydlisté

Malodoubska 355

;aﬁ. VYKAZ ZISKU A ZTRATY Eislo Skutegnost v iéetnim obdobi

| Tdku sledovaném B minulém

{: Trby z prodeje vyrobki a sluzeb Gty 601, 602 001 +269 121 +204 908
1. Triby za prodej zbozi attysos 002

A, Vykonové spotfeba Aloosax | 9B +207 104 +164 331
Al Néklady vynaloZené na prodané zbozi Gty 504 004

A2, Spotfeba materidlu a energie so1, 502,509 | % +1156 772 +89 936
As. Sttby T kS +91 332 +74 395
B. 2Zména stavu zésob viastni Sinnost| (+/-) aty 581, 582, 583,584 | O +153 +483
c. AT ady 585, 586, 587,588 | 08 -587
o. Osobni nékiady | ) +33 186 +27 204
D.1. Mzdovs néklady tiy 521,522,523 | 1 +24 359 +19 941
D.2. Néklady na sociéini zabezpeteni, zdravotni pojiétani a ostatni néklady DZianzon| oo +8 827 +7 263
D.2.1. Naklady na sociainf a o524, 528,520 | 92 +8 386 +6 904
D22 Ostatni naklady > cor g | R +441 +359
E. Uprava hodnot v pravozni objasti L EisEx 014 +3 179 +3 514
EA. Upravy hodnot a majetku EliaElaalioE +4 149 +3 785
E.1.1 Upravy hodnot i ah majetku - trvalé o +4 149 +3 785
E.1.2 Upravy hadnot d| a majetku - doéasné caysse | °7

E.2. Upravy hodnot zésab adty 558 018

E3. Upravy hodnot pohledavek ey sss, 550 | O -970 -271
n. Ostatni provozni vynosy B, 020 +953 +6 911
[[ER Triby z prodanéha diouhodabého majetku  ayen a1 +435
mnz. Triby z prodaného materislu o +256 +2 603
n.3. Jiné provozni vynosy bty 844, 645, 047,048,697 | 2 +697 +3 973
F. Ostatni pravaznf néklady Pl ) +1 858 +2 387
F.1. cena pi dl majetku dery 541 025 +96
F.2. i cena s42 | 928 +17 +887
F.3. Dané a poplatky v provozni oblasti oty 531, 532, 638 027 +214 +209
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi Gety 552, 554, 555 028

F.5. Jiné provozni nakiady 1y 543, 544, 545, 546, 547, 548, 549, 597 | 020 +1 627 +1 195
iz * Provozni vysledek hospadareni (+/-) LA COAEF, | 950 +24 594 +14 487
V. Vynosy z diouhvdobého finanéniho majetku - podily N+, 031

. Vynosy z podili - ovlddana nebo oviadajici csoba atiy 661, 685 032 .

v.2 Ostatni vynosy z podilil uty 661, 665 033

G. Naklady vynaloZené na prodané podily atty 561 034

V. Vynosy z I é majetku VAL 035

V.1, Vynosy z majetku - nebo jicl osoba Gty 661, 665 038

V.2, Ostatni vynosy z il majetku Gty 661, 685 037
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Pozn.:

Vyroba kovovych konstrukei a jejich dili:

(ﬁ«»( Fg

1

> : =
s VYKAZ ZISKU A ZTRATY Eislo Skuteénost v iZetnim obdobi
Fadku sledovaném minulém
H. Naklady isejici s 561,586 038
wi. Vynosavé troky a podobné vynosy e | +11 +11
VL1 4 & liroky a p vynasy - nebo ajici osoba ot oot | 229 +11 +11
w2, Ostatni vynosové troky a podobné vynosy atty 562, 665 041
I Upravy hodnot a rezervy ve finan&n oblasti Gty 574,579 042
J Nékladové Groky & podobné néklady e 042 +737 +587
JA. liroky & néklady - nebo ici osoba o 044 +737 +587
J.2. Ostatni nékladové Groky a podobné naklady oety 562 045
. sy utty 61, 663, 654, 666, 657, 668, 669, 688 | %O +75 378 +20 795
K e e S aér 561,563, 564, 565, 566, 567. 568, 569, 508 | 47 +85 678 +27 199
' Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) VAV AVIAVI-G.H L) K. 048 -11 026 -6 980
- Vysledek hospodafeni pied zdan&nim (+/-) . | 042 +13 568 +7 6§07
L Da z phijmis | +2 444 +1 546
L1; Dah 2 pfijmii splatna aéy 561,593, 565,500 | O +2 640 +1 426
2 Dafl z prijmii odloZena (+/-) dmegsez| 92 -196 +120
L4 Vysiedek hospodafeni po zdanéni (+/-) “_t 053 +11 124 +5 961
M. Pfevod podilu na vy 1) ey ses | %
Vystedek hospodafeni za GEetni obdobi (+7-) o | 055 +11 124 +5 861
3 Cisty obrat 2a GZstni obdobi = 1. + Il + Il + IV. + V. + VI. + Vil. i | 988 +345 463 +232 625
Sestaveno dne:  21.9.2017 Padpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je GEetni nebo organu tcetni
Prévni forma pole&nost s ruéeni ¥ Ing. Wieden Pavel
téetni jednotky:
Pfedmét podnikani:
Ostatnl sp &l th ). n.

V zéhlavi Ptilohy B Vykaz zisku a ztraty spolecnosti, konkrétné v policku ,,0d", je tiskova chyba.

Nejedna se o vykaz zisku a ztraty od 1. 1. 2016, ale vykazovana data jsou od pocatku hospodarského

roku, tedy od 1. 4. 2016.
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