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Anotace

Predmétem této prace je hodnoceni efektivnosti investice ve firmé VF Autodoprava.
Prvni ¢ast shrnuje zakladni poznatky souvisejici s problematikou hodnoceni investic, cha-
rakterizuje Zkladni pojmy, podava rozbor metod uzivanych pro analyzu efektivnosti in-
vestic a v zakru se vénuje analyze rizika projektd. V druhé ¢asti je proveden vypocet
jednotlivych netod na piikladu realné investice do nakladniho automobilu. Na konci této
Casti je zohlednéno riziko.

Annotation

The topic of this thesis is evaluation of investments efficiency firm
VF Autodoprava. First section summarizes common knowledge related tdamews
evaluation, states methods used for analyses of investments efficiency andlusion it
attends to risk analysis of investment projects. In second sectitiisahesis is made
calculation of mentioned methods on an example of an actual investreemtuick. On
the end of this second section is risk taken into account.
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1. Uvod

Investi¢ni ¢innost predstavuje vyznamnou oblast aktivity podniku, ktera je zamé-
fena na obnovu a rozSifovani hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku. Kazdé
investovani predstavuje promyslenou akci, ktera je iniciovana za Gcelem plnéni podni-
kovych cilt.

Investice a jejich financovani dlouhodobé ovliviuji finanéné-ekonomické vysledky
firmy, konkuren¢ni schopnost, rentabilitu, a proto je nutné rozhodovani o investicich
vénovat odpovidajici pozornost.

vvvvvvvvvvvv

rozhodnutim o budaim vyvoji podniku. Investice slouzi fadu let, a po tuto dobu jsou
nejen zdrojem prirastki ziskt, ale také bifemenem, zatézujicim podnik nezbytnymi fix-
nimi néklady. Nespravné zamétrené a neefektivni investice mohou proto podniku zptiso-
bit vazné finan¢ni problémy, popiipadé mohou podnik dovést az k zaniku, zejména,
pokud je kjejich financovani vyuzito ciziho kapitalu. Bez investic se vSak zadny podnik
neobejde, zvlasté pak podnik, ktery se chce rozvijet a obstat tak v konkurenci.

Aby firma uchovala svoji flexibilitu a konkurenceschopnost na trhu vyrobkt a slu-
zeb, musi prochazet kazdodenné¢ mnoha zménami. Zda se firma zaméii na kratkodobé
cile, tj. na co nejvyssi tvorbu zisku, nebo se vzda bet#pdai spotieby a bude se ori-
entovat na dlouhodoby rozvoj, je Uukolem nejvysSiho vedeni firmy. Mezi dlouhodobé
efekty ptinasejici rozvoj firmy patii rozhodovani o investicich.

Chceli firma dlouhodobé a Gspé$né podnikat, musi davat vzdy piednost takovym
aktivitam, které ptinaseji dlouhodobé stabilni efekt.

Investi¢ni rozhodovani o celkové vysi kapitalovych vydaja, jakoz i o vybéru jed-
notlivych variant projektii, se musi uskutecniovat zpravidla se znacnym ¢asovym pied-
stihem pied zahajenim investice. Je spojeno s velmi nejistou budoucnosti a vstupnri in
formace pro rozhodovani byvaji ¢asto netplné. Totéz plati i o jednotlivych alternativach
financovani podnikovych investic. Je tedy tfeba vénovat velkou pozornost budoucimu
odhadu penéznich toku z investic, zohddnovani faktoru ¢asu a rizika do vSech tvah
0 vybéru projekti a jejich financovani. Nejistota a riziko jsou typickymi znaky podni-
kani vtrznim hospodarstvi.

Do ¢eho investovat, kolik, kdy, kde a jak — to jsou zasadni otazky pti rozhodovani
o investicich. Investi¢ni rozhodovani je naroéné na komplexni znalosti externich
I internich podminek, za kterych se investice uskute¢niuje a ve kterych bude pusobit.
Investi¢nimu rozhodnuti piedchazi zpracovani podkladovych materiald, jejichz vysled-
kem je zamitnuti nebrealizace projektu. Soucasné vsak také slouzi jako podklad pro
investora, jenz poskytuje kapital na financovani projektu, vptipadé, Ze neni kryt
Z vlastnich prostredk.

Vedle zékladnich informaci o investicnim zaméru je potieba zndt i hrozby
aptilezitosti trhu, daovou a hospodaiskou politiku statu. Pokud by doslo ke zhorSeni
situace na trhu (pokles prodeji, zvySeni cen vstupl, zména danovych sazeb), pak
I predpokladané ptijmy plynouci z investice mohou byt podstatné nizsi nez se o¢ekavalo
a naopak skatné vydaje mohou byt vyssi nez byly planovany. Tato situace muze vést
K finanénim obtizim, k neschopnosti firmy hradit uroky a splatky a muze byt pii¢inou



podnikatelského nepéchu projektu, ktery muze vést v nékterych pripadech az
k bankrotu.

Podcenéni, nebo snad vynechani téchto otazek a nedocenéni informaci pfi investic¢-
nim rozhodovani miize mit negativni disledky nejen na firmu jako takovou, ale i na
prostiedi, které firmu obklopuje. Oslabeni, nebo dokonce bankrot firmy vyvolany Spat-
nou investi¢ni politikou ovlivni dodavatelskasdbératelské vztahy, mize vést az
K propousténi zaméstnancti a ovlivnéni jejich socialni situace. Dojde k poSkozeni jména
firmy.

Investiéni zdmér musi byt z divodu vysoké finanéni naro¢nosti podroben ekono-
mickému hodnoceni. Vychodiskem pro posouzeni efektivnosti je identifikace kapital
vych vydaji a ocekavanych piijml za predpokladanou dobu Zzivotnosti a investice.
Nazakladé ziskanych udaji je sestaveno cash flow (penézni tok), které je dale podkla-
dem pro dalSi hodnoceni.

Cilem této bakalaiské prace je hodnoceni efektivnosti investice ve firmé
VF Autodoprava. Predmétem hodnoceni je provoz ndkladniho automobilu
Schladirenskou skiiiovou nastavbou, jehoz pofizeni firma zajistuje finanénim leasin-
gem. Pomoci teoretickych znalosti a konkrétnich informaci z podnikové praaoghci
k zavéru, zda je investice rentabilni, ¢i nikoliv. Zavéry mohou poslouzit obdobnym fir-
mam pii posuzovani jejich podnikatiekych zaméru.

Teoretickemetodologicka ¢ast vysvétluje nejen samotny pojem investice, ale i zpu-
sob, jak investici a jeji provoz financovat, podava piehled nejcastéji uzivanych metod
hodnoceni efektivnosti investic, popisuje na jakych piedpokladech jsou tyto metody
zaloZeny, ukazuje zpusoby jejich vypoétu v¢etné riznych modifikaci a porovnani jejich
vyhodnosti pouZiti v riznych situacich. Protoze rozhodovani o investicich se v naprosté
veétsSing pripadi uskutecnuje v podminkéach existence rizika, zaveér této Casti je vénovan
analyze ritka, jeho méfeni a aplikace v investiénim rozhodovani.

Tato prvni ¢ast je vychodiskem pro druhou, analytickou ¢ast, ktera tvoii jadro pra-
ce. Vni budou provedeny konkrétni propocty, na jejichz zakladé¢ budou vyvozeny zave-
ry pro hodnoceni efektivnosti dané investice. Ve svém hodnoceni se zamefim rovnéz na
zohledhéni moznych rizik souvisejicich s danou investici.



2. Teoreticko -metodologicka ¢ast

2.1. Investice

2.1.1. Makroekonomické pojeti investic

Pojem investice v trznim hospodafstvi znamena jakékoliv penézni vydaje, které
jsou ucinény s cilem dosahnout zhodnoceni takto vynaloZenych penéznich prostfedkt
v budownosti. Jde tedy o vydaje neslouzici bezprostiecdné ke spotiebé, ale
k zabezpeceni budoucich dichodl (uzitki). Investice také mizeme chapat jako toky,
které dopliuji, pfipadné zvysuji stav kapitalu. Proto jsou nékdy oznacovany jako kapi-
talové vydaje. Obrazek €. 1 znazorfuje investici jako odloZenou spotiebu, ktera se diky
produktivnosti kapitalu bwudoucnu projevi jako zvySena spotieba.

,Investice vyzaduje ob&tovani piitomné spotieby v zajmu zvySeni budouci spo
tieby.“ [HOLMAN, 8, s. 310]

Obrazek ¢.: 1 - Investice predstavuje odloZenou spotiebu
A

vyse

spotifeby

investice

Zdroj: Holman, 8, s. 310

Z makroekonomického pohledu rozliSujeme hrubé a ¢isté investice.

Hrubé¢ investice tvoii celkovou ¢astku novych investi¢nich statkii (budov, strojii, za-
fizeni a hmotnych zdsob vcetné rezerv), pridanou k existujicim investi¢nim statkiim
v ekonomice za urcité obdobi. Nejde o stav, ale o pfiriistek. Nepatii sem pfirtistek po-
zemkd.

Cisté investice jsou tvofeny &istym pfirGstkem zasob investiénich statki
v ekonomice \prub&éhu dané¢ho obdobi. Jsou to hrubé investice snizené o opotiebovany
majetek (0 odpisy). Kdyby hadta opotiebovaného majetku byla vyssi nez nové inves
tice, Cisté investice budou mit zapornou hodnotu. Ve statistickych rocenkach se tento
ukazatel vétSinou nevyskytuje nebo jen velmi malo.



2.1.2. Podnikové pojeti investic

O podnikovych investicich plati totéZz co o investicich z hlediska makroekonami
kého. Jsou to statky, které nejsou ur¢eny k bezprostredni spotfebé, ale slouzi k vyrobé
dal$ich statki.

V dobé svého potizeni predstavuji investice pro podnik jednordazoveé vynalozené
zdroje, které budou ptinaset penézni ptijmy v pribchu delSiho casového obdobi (nej-
méné po dobu 1 roku).

2.1.3. Druhy investic v podniku
Z pohledu G&etnictvi, financovani a dafiovych predpist’ rozliduje tii zakladni sku-
piny investic:
1) Hmotné (kapitalové)investice— piedstavuji vydaje na pofizeni dlouhodobého
hmotného majetku Slouzi k pofizeni pozemki, budov, stroji a zatizeni.

2) Nehmotné (nematerialnijnvestice— jsou to vydaje na potizeni dlouhodobého
nehmotného majetkuMaji podobu nékupu knowow, licenci, software, au-
torskych prav ¢i vydaji na ztizeni podniku.

3) Finandni investice — slouzi k nakupu dlouhodobych cennych papirt. Piedsta-
vuji majetkové vklady do jinych spoleénosti s cilem ziskat zisk, troky nebad-d
videndy.

Vyse uvedené investice miiZze podnik ziskat:
o koupi;
o investi¢ni vystavbou:
= ve vlastni rezii,
» dodavatelskym zptisobem — jednali se o naro¢néjsi investici,
o bezplatnym nabytim na zdklad€ smlouvy o koupi najaté véci, tzv. finanéni le-
asing’;
o darovanim.

Pii hodnoceni investic je potfeba rozdélit investice na rozSifovaci a obnovovaci.
Rozsitovaci (Cisté) investice jsou pouZity pii rozSifeni vyrobni kapacity. Obnovovaci
investice (reinvestice) slouzi k obnové jiz opottebovanych statkli. V praxi obvykle obé

formy investic piechazeji jedna v druhou.

2.1.4. Planovani investic

Planovani investic je pilotni fazi procesu investovani. Vychazi z dlouhodobych
strategickych cilti podniku, hleda zptsoby a cesty, jak tyto cile splnit, sestavuje kapitéd
lové rozpocty, hleda pouziti pro volné finan¢ni zdroje, hodnoti efektivnost projekta
avybira nejefektivnéjsi z nich.

1 Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich zfijmd, ve znéni pozd&jsich predpisiL.

2 Potizovaci cena je minimaln& 40 000,00 K& a doba pouzitelnosti del$i nez 1 rok.
% Potizovaci cena je vy3§i nez 60 000,00 K& s dobou pouzitelnosti delsi nez 1 rok.
* Podle § 489 496 Obchodniho zakoniku.
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Investi¢ni planovani ma vécnou a financni stranku. Z hlediska vécného se rozho-
duje o technickém a vyrobnim charakteru investicBnah¢niho hlediska se rozhoduje
0 tom, zjakych zdroji bude investice hrazena a jaka je jeji efektivnost pti pouziti ruz-
nych zdroji v€etn¢ hodnoceni investi¢nich variant.

Pro uspéSnou implementaci investice do podniku je potieba dikladné zpracovat
jednotlivé faze investi¢niho planovani:

1. piedinvesti¢ni fazi,

2. investiéni fazi,

3. provozni fazi,

4. fazi vytazeni, piip. prodeje nepotiebné¢ho dlouhodobého majetku.

2.1.5. Zdroje financovani investic

Aby byla investice co nejefektivnéjsi, musi mit zdroje pouzité k jeji realizaci urci-
tou optimalni strukturu. Financovani investic by teoreticky mélo vychazet ze zasady, ze
dlouhodoby majetefe tieba kryt dlouhodobymi zdroji°. Je tomu tak proto, Ze pii even-
tualnim pouzivani kratkodobych zdrojii na financovani pfirtistku ¢i obnovu dlou-
hodobého majetku by se mohl podnik dostat do finan¢ni tisné v souvislosti se splatnosti
krétkodobych zdrojt. Transformace dlouhodobého majetku na penize je delsi néz poza-
dované lhiity splaceni kratkodobych zdrojt.

,,Cilem financovani investic je zabezpecit finan¢ni zdroje na efektivni investice s CO
nejnesimi pramérnymi naklady kapitalu a nenarusit podstatné finanéni riziko firmy.*
[VALACH, 14, s. 156]

Podle toho, zda podnik ziskava kapitafitancovani investice svou vlastni ¢in-
naosti, anebo jej ziskava zvenci, rozliSujeme financovani interni a externi.

2.1.5.1. Interni zdroje financovani investic
Financovani pomoci inteich zdrojii se obvykle naz§va samofinancovani®.
Internimi zdroji financovani investic podniku jsou:
= odpisy fixniho majetku,
* nerozdéleny (zadrzeny) zisk,
= dlouhodobé¢ finan¢ni rezervy (rezervni fondy podniku, v nékterych zemich pen-
zijni fondy),
= zdroje z prodje nepenéznich ¢asti majetku.

Zde bych chtél upozornit na rozdil mezi internimi a vlastnimi zdroji financovani in-
vestic. Interni zdroje podnik ziskdva svou vlastni ¢innosti. Vlastni zdroje jsou ve vlast-
nictvi podniku. Vlastni kapital tedy zahrnuje interdroje a tu ¢ast externich zdroj,
ktera ma charakter vkladu vlastnikl (napt. akcie, ¢lenské vklady u druzstev aj.).

®  Zlaté bilanéni pravidlo.

® Podle n&kterych autorii se samofinancovanim rozumi pouze financovani ze zisku po zdanéni a (thradé

dividend.
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V piipadé, ze podnik financuje své investice z internich zdrojti, nemusi zvefejiiovat
své podnikové zdméry a nema Zadné emisni naklady. Je to tedy pro podnik pohodlné;si.
Interni zdroje také nepfinaseji podniku zadné nédklady financni tisné ve formé urok,
dividend aj. Ztéchto zdroju lze finanéné kryt i ty investice, na které by se vzhledem
k jejich vysoké rizikovosti obtizné ziskavaly externi zdroje. Pfi samofinancovani nedo-
chazi krozifed’'ovani hlasovaciho prava soucasnych akcionatu.

Nevyhodou interniho financovani je nemoznost vyuziti datiového §titu’, ktery na
bizi financovani pomoci dluhu.

2.1.5.2. Externi zdroje financovani investic

Pfi externim financovani investic pouziva podnik kapital, ktery nepochdzi
Z podnikové ¢innosti, tudiz plyne zvenci.

Externimi zdroji financovani investic podniku jsou:

= kmenové akcie,

= prioritni akcie,

» zdroje ziskané upisovanim podnikovych obligaci,

=  dlouhodobé¢ tivéry od bank a pojistoven,

= |easingové financovani,

= dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu (podpory od statu, daiiové ulevy

apod.),

= rizikovy kapital (venture capitdl)

= projektové financovanj

= forfaiting'®.

,Externi financovani umoziuje pfesnéji reagovat na potfebné zmény podnikového
majetku vsouvislosti se zménou situace na trhu, umoznuje také rychlejsi a rozsahlejsi
tvorbu podnikového kapitalu pii zakladani podniku.“ [VALACH, 14, s. 170]

Akciovy kapitél je svou podstatou vyznamnym externim zdrojem vlastnihe kapi
talu, ktery nema pevné datum splatnosti a nevyzaduje stalé platby majitelim ve formé
urokd. V ptipad€ pouziti prioritnich akcii dochéazi k rozsifovani kapitadlu bez hlasova-
ciho prava.

Akcie jsou zhlediska investora riskantnéjsi nez dluhopisy, proto tedy investoii z&-
daji vyssi vynosnost akcii, coz zvySuje naklady na ziskani kapitalu. Jejich emitovani
piinasi vysoké emisni naklady pro podnik. Dividendy nejsou ndkladem snizujicim dan
ze zisku, jako je tomu u Grokd z uvéru.

Uroky zuvért, obligaci nebo leasingu jsou soucasti nakladt a snizuji danovy zéklad, a tim i dan
Z piijmda.

Kapital uréeny na pocate¢ni financovani podniku a na inovaéni a rozvojové projekty s vysokym rizi
kem.

Zptsob financovani rozsahlych, kapitalové naro¢nych investi¢nich akci.

19 Odkup sttednédobych a dlouhodobych pohledavek.

9
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Obecné plati, Ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital. Financovani pomoci
uveérl, obligaci a leasingu nabizi moznost vyuziti danovych efekta.

Na druhou stranu vysoky podil ciziho kapitdlu zvySuje dluhovou slozku podniku.
Ten musi splacet nemalé uroky, které vétSinou nejsou zavislé na hospodarském vy-
slecku. Muze pak dojit k tomu, ze se zméni situace na trhu, podniku se snizi velikost
trzeb a on neni schopen spléacet tyto Uroky a uvéry. Vysledkem mtze byt dalsi potfeba
kapitalu a tim i opétovné zvySeni dluhové povinnosti, ktera povede ke zvySeni naroc-
nosti ziskavani dalSich ivér. Podnik je pak nucen v krajnim ptipad¢ rozprodavat ¢asti
svého dlouhodobého mée a tim se muze dostat az ke krachu.
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2.2. Hodnoceni efektivnosti investic

2.2.1. Podstata a postup hodnoceni efektivnosti investic

Pro hodnoeni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti se nejcastéji pouzivaji
tato kritéria:

* vynosnost (rentabilita) — pfestavuje pomér mezi vynosy, které investice
v budoucnosti pfinese a ndklady na jeji potizeni a provoz,

» rizikovost —je to stupeni nebezpeci, Ze nebude dosazeno oc¢ekavanych vynost,

= doba splaceni(stupen likvidity) — doba, za kterou se investice pieméni zpét do
penéZni formy.

,ldedlni investice je takova, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive
se zaplati (takova investice v3akrdxi téméf neexistuje. [SYNEK, 12, s. 255]

Ve skuteCnosti jsou tato kritéria protikladnd. Vysokou vynosnost miizeme obvykle
ocekavat od investice vysoce riskantni. Nizkd vynosnost se vyskytuje u likvidni a malo
riskantni investice. Podstatou hodnoceni efektivnosti investic je proto poroxymani
lozeného kapitdlu s vynosy, které by investice méla v budoucnosti piinést. Jde
V podstaté o rozpoctovani investi¢nich nakladt a ro¢nich vynost za obdobi zivotnosti
investice. Vynosem investice je ptirtstek zisku a piirtstek odpisu, které se vraci pod-
nikull/ cen¢ prodanych vyrobki. Souhrné tyto dvé polozky spolu s dalsimi tvofi cash
flow™".

Postup hodnoceni efektivnosti investic sestanékalika krokd:

1) urceni kapitalovych vydaji na investici,

2) odhad budoucich pé&mich piijmu, které investice pfinese, a popf. rizika, se

kterym jsou tyto pfijmy spojeny,

3) urceni ,,nakladt na kapital“ vlastniho podniku,

4) vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosu,

5) pouziti nékteré metody pro ekonomické vyhodnoceni investice.

Nejobtiznéjsi je stanoveni predpoklddané¢ho penézniho toku z investice, jelikoz se
jedné o definovani velikosti pfijml za delsi casové obdobi. ,,Na realnosti odhadu kapita-
lovych vydaji a budoucich penéznich piijmi zavisi Gispésnost celého investi¢niho plé-
novani.“ [SYNEK, 13, s. 294]

Kone¢nym vysledkem rozpoctovani je rozhodnuti, zda investici uskutecnit nebo
Vv ptipad¢ hodnoceni vice investi¢nich variant, kterd moznost pfinese podniku nejveétsi
uzitek.

2.2.2. Uréeni kapitalovych vydaja na investici
Kapitalové vydaje piedstavuji predpokladané penézni vydaje, které ptinesou pied-
pokladané gnézni ptijmy po dobu delsi nez 1 rok.

1 pen&rni tok.

-14-



Kapitalové vydaje by mély zahrnovat:

1. vydaje na pofizeni investice,

2. vydaje na trvaly prirtistek obézného majetku vyvolany novou investici,

3. vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného dlouhodobého majetku
(o pfijmy se investi¢ni ndklady snizuji),

4. daiové efekty.

Vydaje na pofizeni investice se skladaji z nakupni ceny a ceny na instalaci, véetné
vydajli na projektovou a piipravnou dokumentaci. Pokud ale pofizujeme investici ve
vlastni reZii, ocenime ji vlastnimi naklady'% Ostatni vydaje (stavebni vydaje, vydaje na
vyzkum a vyvoj, proskoleni pracovnikil, vydaje na ochranu Zivotniho a pracovniho pro-
stiedi) uz nejsou tak presné.

Nova investice obvykle vyvolfriristek obéznych aktiv (zasob surovin, materialu,
nedokoncené vyroby, pohledavek aj.) a zaroven 1 rast kratkodobych pasiv (zdvazky vici
dodavatelim). Rozdil mezi ptirtistkem ob&znych aktiv a pfirtistkem kratkodobych pasiv
predstavuje ptirtstek ¢istého pracovniho kaptalu.

Jeli potizeni spojeno s prodejem nebo likvidaci dosavadniho zatizeni, musi byt
otyto piijmy upraveny i kapitalové vydaje, v¢etné danovych efektl souvisejicich
s prodejem stavajiciho majetku.

Investiéni vystavba muize trvat i nékolik let. V tomto ptipadé se musi pftihlizet
k faktoru Casu, kapitalové vydaje je tedy nutno aktualizovat (diskontovat). Rovnéz by
méla byt brana vivahu i inflace. Tyto vypoéty se provadéji pomoci diskontni miry.

V praxi ¢asto dochéazi k podhodnoceni ptedpokladanych kapitalovych vydaji. Sku-
te¢né vydaje od planovanych se mohou podstatné lisit.

2.2.3. Odhad budoucich penéznich pfijmu

Realné vymezeni ocekavanych penéznich piijmu, které plynou v pribéhu zivotnosti

vvvvvv

hodnoceni efektivnosti investice. Je tomu tak proto, Ze doba Zivotnosti investice je
mnohem dels$i, nez doba jejiho pofizeni. Cim je doba zivotnosti investice delSi, tim se
vice prohlubuje vliv faktoru Casu, inflace a ménicich se trznich podminek. VSechny tyto
vlivy nakonec vyust'uji v moznost, ze ocekavané piijmy nebudou dosazeny. Odhadiim
budoucich penéznich ptijma musi byt proto vénovana velka pozornost.

Celkovymi penéznimi ptijmy z investice neni uetni zisk, ale cash flow, ktery plyne
Z investice po celou dobu Zivotnosti.

V prubéhu doby zivotnosti se za piijmy z investice povazuji:

1. kazdoroc¢ni zisk po zdanéni,

2. roc¢ni odpisy,

3. zmeény Cistého pracovniho kapitalu spojené s investiénim projektem v pribéhu

zivotnosti,

2 podle § 29 zake &. 586/1992 Sb., o danich z piijmi, ve znéni pozdgjsich predpisii.
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4. piijem z prodeje dloubdobého majetku na konci Zivotnosti, upraveny o dan
Z ptijma.

Zisk po zdanéni, ktery investice piinasi, je odvozen od odhadu budoucich trzeb
Z investice, ktery je sniZzen o ofekavané provozni naklady v dasledku investovani. Jdi
investice financovana pomogvéru nebo jiné formy ciziho kapitalu, nemély by se oce-
kavané penézni toky snizovat o placené Groky. Urok je sice skitgm vydajem, ale pii
pozdé&jsi diskontaci piijmia by se tak odecital dvakrat. Druhym argumentem pro¢ by se
nemély zahrnovat tiroky do nakladl je skutecnost, Ze rozhodovani o struktute finan-
covani by mélo byt nezavislé na rozhodovani o piijeti ¢i nepfijeti investi¢niho projektu.

Odpisy se vraceji zpét do podniku jako soucast trzeb, a proto je musime opét pricist
k ¢astce, ktera zlstane z trzeb po zaplaceni vSech nakladt véetné dané z piijmu.

Po vyfazeni investice z provozu na konci jeji Zivotnosti se Cisty pracovni kapital
meéni v penize (jsou prodany nepotiebné zasoby surovin a materidlu, paliva a hotové
vyrobky). V penize se méni i cela opotiebovana investice, pokud je na konci své Zivot-
nosti prodana.

2.2.4. Urcéeni podnikové diskontni sazby

,Kapital stejné jako ostatni vyrobni faktory néco stoji, ma své ndklady. S t¢émi mu-
sime pocitat pii hodnoceni investice.” [SYNEK, 12, s. 256]

V piipad¢ financovani investice vlastnimi zdroji podniku se pozadovany vynos
Zinvestice (napf. mozny vynos z alternativniho kapitalu) stava nakladem kapitalu.
Obecné plati, Ze by tato vynosnost neméla byt niz§i nez vynosnost bezrizikovych cen-
nych papira. Pokud je investice financovana cizim kapitalem, nakladem jen&ch
(Urok), kterou platime poskytovateli tohoto kapitalu. Kdyby podnik nedosahl zhodno
ceni investice alespon v této vySi, pracoval by se atou.

V praxi se stale Castéji pouziva kombinovaného zptsobu financovani. Firmy finarn
cuji ¢ast investicnich ndklada vlastnimi zdroji, ¢ast cizimi. Podle jednotlivych kapitalo-
vych slozek se pak pocitaji primérné kapitalové naklady (WACCla):

k, =Wk (—-t)+W k, 6 +Wpk, )
k, ... pramérna mira kapitalovych nakladi podniku (podnikova diskontni mira),
k. ... urokova mira pro nové tvéry pred zdanénim,
¢t ... mira zdanéni vyjadfena desetinnym ¢islem,
k, ... mira nédkladii na prioritni akcie (mira prioritnich dividend),
k, ... mira ndkladi na nerozdéleny zisk a zdkladni jméni (ve vysi miry dividend ze

spole¢nych akcit),

W, W,, W, ... vahy jednotlivych kapitdlovych sloZek urCené procentem z celko

e

vych zdroji (v§e métfeno v trznich hodnotéach).

13 Weighted average cost of capital.
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V souhrnu lze fici, Ze podnikova diskontni sazba piedstavuje trok z bezrizikové in
vestice plus rizikovou ptirazku.

V ptipadé, Ze nelze presn¢ urcit ndklady na kapital, je mozné vyjadieni pomoci
diskontni saby vyhlaSované centralni bankou.

2.2.5. Vypocet souc¢asné hodnoty oc¢ekavanych penéznich toku

V investi¢nim rozhodovani hraje dtleZitou roli faktor casu. ,,Hodnota dne$ni penéz-
ni jednotky je vyssi nez hodnota penézni jednotky v budoucnu.” [¥ NEK, 13, s. 303]

Proto je nutné brat tuto skutecnost v tvahu a prepocitat investicni vydaje i pfijmy
Z investice na stejnou ¢asovou bazi, za kterou se obvykle bere rok pofizeni investice.
Budouci hodnota je tedy pfepocitana neboli diskontovana na soucasnou hodnotu. ,,Ta je
definovana jako penézni suma, ktera musi byt investovana, pokud ma byt ve stavené
dob¢ ziskana zpét vétsi o oéekavané vynosy.“ [SYNEK, 12, s. 257]

Diskontovanim budoucich penéznich tokti odpovidajici sazbou (obvykle podniko-
vou diskontni mirou) ziskame soucasnou hodnotu (P¥) cash flow:

CF, , CF, CF

PVCF = 1 S t——= ZC—F’Z )
(I+k) (1+k) (+k)" &= (1+k)

PVCF ... soudasna hodnota cash flow v obdobit,

CF, .. o¢ekavana hodnota cash flow v obdobit (t =1 az n),

k ... mira kapitalovych nakladid na investici (podnikova diskontni mira),
t ... 0bdobil az n (roky),

n ... ocekavana zivotnost investice v letech.

Pti stanoveni diskontni sazby a pii vypoctu cash flow je vzdy nutné piihlédnout
k mife inflace a vSechny veli¢iny podle jeji pfedpokladané vySe upravovat. Pokud se
vychazi z nomindlnich penéznich pfijmi, pouzije se nomindlni diskontni sazba.
V ptipad¢ pouziti redlnych pfijmi se musi pouzit redlna diskontni sazba. Pouziti obou
zpusobi by mélo vést ke stejnym vysledkiim.

Za dobu s¥ zivotnosti musi investice pfinést alespon takovou ¢astku cash flow, ko-
lik sama stala. Pokud by této ¢astky nedosahovala, stala by se pro podnik zatézi, ktera
nepiinasi zadny efekt.

Diskontovani o¢ekavanych penéznich toka tvoii zakladni mechanismus metod dy-
namického vyhodnocovéni investic.

14 present Value.
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2.3. Metody hodnoceni efektivnosti investic

2.3.1. Charakteristika metod hodnoceni efektivnosti invest ic

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic se v zemiemisekonomikou
pouziva cela fada metod, které maji za kol srovnavat penézni piijmy a vydaje ptislus-
nych investi¢nich projekt. Vedle jednoduché a casto pouzivané metody prosté doby
navratnosti se nabizi n¢kolik dalSich ukazatell, které¢ se nékdy od sebe podstatné lisi,
jindy jde jen o rizné modifikace, které nakonec vedou ke stejnym zavérim.

Metody hodnoceni efektivnosti investic se obvykle déli na dvé skupiny:

» Statické metody

» Dynamické metody

Statické metody nerespektuji vliv faktoru ¢asu na cenu finan¢nich prosttedka. Patii
zde metody zaloZené na porovnani nakladi, zisku, rentability a doby amortizace. Pou-
Zivaji se u méné vyznamnych projekta s kratkou dobou Zivotnosti (obvykle v rozmezi
jednoho az dvou let), ale také i v téch ptipadech, kdy je diskontni faktor velmi nizky.
Takové piipady investi¢nich projektd se Vv praktickém zivoté objevuji jen zcela vyji-
mecné. ,,V hospodaiské praxi jsou vSak tyto metody dosti oblibené a pouzivané, ze-
jména pro svou jednoduchost.“ALACH, 15, s. 70]

Dynamické metody, ptihlizejici k ptisobeni faktoru ¢asu, jsou povazovany za mo-
demg;jsi a teoreticky presnéjsi. Jejich zakladem je diskontovani vstupnich dat na stejnou
Casovou bazi. Pouziti dynamickych metod je vhodné v piipadech, kde se pocita s delSi
dobou potizeni dlouhodobého majetku a delsi dobou jeho ekonomické Zivotnosti.

Nejpouwzivangjsi metody hodnoceni efektivnosti investic:
metoda vynosnosti investic (RY),

metoda doby splaceni (doby navratnestP-°),
metoda Cisté soucasné hodnoty (NPVY),

index ziskovosti (IF),

5. metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR™).

pwnpE

V praxi se vyskytji i nékteré dalsi metody slouzici k vyhodnocovani ekonomické
efektivnosti investi¢nich projektl. Jejich praktické pouZivani neni vSak tak Casté, jako je
tomu u vySe jmenovanych metod.

!5 Return on Investment.

16 payback Period.

" Net Present Value of Investment.
'8 |ndex of Return.

9 Internal Rate of Return.
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2.3.2. Metoda vynosnosti (rentability) investic

U této metody se za efekimvestice povazuje zisk. ,,Vychazi z toho, Ze jak zmény
v objemu vyroby, tak zmény v nakladech, které investice vyvola, se promitnou v zisku,
ktery tak dostate¢né charakterizuje ptinos investice.” [SYNEK, 13, s. 306]

Vynosnost (rentabilita) investice se poé¢ita podle vzorce:

Z
ROI =— 3)
IN
ROI ... rentabilita investice,
Z. ... pramérny cisty rocni zisk plynouci z investice,

IN ... naklady na investici.

Ukazatel vynosnosti investic porovnava praméerny zisk po zdanéni a vlozené pro-
sttedky, pochazejici z investicni ¢innosti. Podle nékterych autorti se doporucuje jako
naklady na investici brat primérnou zistatkovou hodnotu investice.

Metoda ma stejnou konstrukci jako pouzivané ukazatele vynosnosti kapitalu. Jeji
vyhodou ¢ jednoduchost propoétu a srozumitelnost. Metodou je mozné srovnavat
I projekty sriiznou dobou Zivotnosti a s riiznou vysi investi¢nich nakladi a objemu vy-
roby.

Nevyhodou metody vynosnosti investic mize byt fakt, ze nebere v Gvahu vSechny
penézni piijmy plynouci zinvestice, ale pouze zisk. Jde o statickou metodu, tudiz ne-
ptihlizi k piisobeni faktoru ¢asu.

Pfes tyto nedostatky mize byt tato metoda v urCitych ptipadech ndastrojem
Kk rychlému posouzeni vyhodnosti projektt (zejména u projektt s kratkou zivotnosti).

Obdobou metody rentability investic je ucetni mira vynosnosti (ARRZO):

ARR =L 4)
IN
ARR ... Uc¢etni mira vynosnosti investice,
CF. ... primérné ro¢ni pfijmy plynouci z investice,
IN ... ndklady na investici.

Ucetni mira vynosnosti je povazovana za uréité zlepseni ukazatele vynosnosti in-
vestic. Metoda pfi vypoctech nezohlediiuje jenom zisk po zdanéni, jak je tomu
U rentability investic, ale poc€ita s veskerymi penézni ptijmy, které plynou po celou dobu
zivotnosti investice.

2.3.3. Metoda doby splaceni (doba navratnosti investic)

Doba navratnostt investic patii mezi tradi¢ni a hojné pouzivané metody vyhodno-
covani ekonomické efektivnosti investic. Vysledkem metody je doba potiebné pro opé-

20 Accounting Rate of Return.
2 podle n&kterych zdroji uvadéna téz jako ,,prosta doba névratnostic.
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tovné ziskani pivodnich nakladt na investici. Za efekty z investice nejsou pawany
jenom kazdoroéni zisky po zdanéni, ale i odpisy.

V piipad¢, Ze jsou piijmy z investice Vkazdém roce Zivotnosti stejné, ziskame dobu
splaceni nasledujicim vzorcem:

IN
PP =—— 5
cF (5)
PP ... doba spléaceni (v letech),
IN ... ndklady na investici,

CF, ... ro¢ni cash flow z investice.

Obvykle jsou vSak vynosy pribéhu let proménlivé. Dobu splaceni pak zjistime
postupnym nacitanim ro¢nich ¢astek cash flow tak dlouho, dokud se kumukané castky
cash flow nerovnaji ndkladiim na investici.

,,Cim je krat$i doba splaceni, tim je investice vyhodngjsi. Je samoziejmé, Ze doba
splaceni musi byt kratsi nez je doba zivotnosti investice.”“ [SYNEK, 13, s. 308]

V opacném piipadé by se podniku investice nevyplatila. Pfi sou¢asném hodnoceni
vice investi¢nich projektl je nejvyhodnéjsi ten projekt, ktery mé nejkratsi dobu uhrady.

Pfinos této metody spociva v tom, ze podava informaci o riziku, které plyne z doby
splaceni a o likvidité investice. Stejn¢ jako u metody rentability, tak i u této metody je
vyhodu jeji srozumitelnost a jednoduchost pkapo

Nevyhodou doby thrady je to, Ze nepocita s ptijmy, které vznikaji po dob¢ thrady
a preferuje investice &ratsi zivotnosti, i kdyz mohou byt méné efektivni.

Vzhledem kti¢mto nedostatkiim neni doba splatnosti investice pfili§ spolehlivym
kritériem pro hodnoceni a vybér projekti. Muze vSak piipadné slouzit jako ur€ity dopl-
n¢k k ostatnim metodam hodnoticim ekonomickou efektivnost investic.

Prestoze jde o statickou metodu, kterd nerespektuje ptisobeni ¢asu, existuje také jeji

vvvvvv

navratnosti (DP) tak podava dokonalejsi piedstavu o tam, jak dlouho jsou zdroje
Vv investici vazany.

Diskontovanou dobu navratnosti Ize vyjadfit pomoci nésledujiciho vzorce, ktery
pocita s rozdilnymi vynosy v prabehu zivotnosti investice:

IN

L CF,_ (6)
2 (1+k)

t=1

DP =

DP ... diskontovana doba navratnosti (v letech),
IN ... néklady na investici,
CF, ... o¢ekavana hodnota cash flow v obdobit (t =1 az n),

t

%2 Discounted Payback.
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k ... mira kapitdlovych nakladl na investici (podnikova diskontni mira),
t ... obdobil az n (roky),

n ...oc¢ekdvana zivotnost investice v letech.

Pravidlo diskontované névratnosti se pta: ,,Kolik obdobi musi projekt bézet, aby byl
Z hlediska ¢isté soucasné hodnoty pfijatelny?“ [BREALEY, MYERS, 1, s. 85]

Diskontovana doba navratnosti podava o néco lepsi informace nez prosta doba na-
vratnosti, ovSem stéle se jedna o metodu, kterd neherehw piijmy z investice, které
se uskuteénuji po dob¢ jeji splatnosti.

2.3.4. Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Metoda cisté soucasné hodnoty23 je povazovana za teoreticky nejptresnéj$i metodu
ekonomického vyhodnocovani investic. Poklada se tedy za zaklaswmodtaipmetodu
hodnoceni efektivnosti investic viilbec. Svym charakterem patii do skupiny dynamic-
kych metod. Cistou soucasnou hodnotu lze definovat jako rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy (vynosy) a kapitdlovymi vydaji (ndklady) na investici:

F

NPV:PVCF—IN:ZC—’I—IN (7)
S (1+4k)

NPV ... Cistd soucasna hodnota investice,

PVCF ... soucasna hodnota cash flow (vynost z investice),

IN ... naklady na investici,

CF ... o¢ekavana hodnota cash flow v obdobit,

k ... kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),

t ... obdobil az n,

n ... doba zivotnosti investice.

Jestlize investice realizuje kapitalové vydaje po vice let (nejsou ihned vynaloZeny
pfi pofizeni investice), jsou diskontovany investi¢ni vydaje v jednotlivych letech.
Vyjde-li hodnota ukazatele kladnd, investice je pro podnik efektivni, a proto se ji
doporiuje realizovat. V ptipad¢€, ze je Cista soucasnd hodnota rovna nule, bude dosa-
zeno pozadované vynosnosti investovanych prostfedkl. Projekt tedy nebude zvySovat,
ale ani sivovat hodnotu firmy. Klesne-li hodnota ukazatele do zapornych &isel, inves-
tici sedoporucuje odmitnout. Pii vybéru mezi vice variantami se pak vybira ta, ktera ma

vvvvv

,Konecny verdikt ve smyslu zamitnuti ¢i pfijeti investi¢niho projektu vSak zavisi na
dalSich faktorech, které nejsoun¢todé Cisté souc¢asné hodnoty uvazovany, napt. nalé-
havost investice, disponibilita finan¢nich zdroji apod.” [FREIBERG, 5, s. 129]

Ptednosti metody Cisté soucasné hodnoty je skutecnost, Ze respektuje faktor casu.
Hodnota ukazatele beretvahu piijmy po celou dobu Zzivotnosti investice. Za efekt
z investice se nepoyaje jen Gcetni zisk, ale cely penézni piijem plynouci z investice.

23\ n&kterych zdrojich uvedena jako ,,metoda kapitalizované hodnoty* nebo ,,metoda hodnoty kapitalu*.

-21-



Metoda ma vysokou vypovidaci schopnost, proto se doporucuje jako zakladni metoda
pro hodnoceni investic. Bloytuje vysledky i pro nekonvenéni penézni toky.

Za nevyhodu této metody lze povazovat jednak problémy spojené se stanovenim
diskontni sazby, ale i to, Ze ¢istd soucasna hodnota jako absolutni veli¢ina nevyjadiuje
presnou miru ziskovosti projektu. Urc€ité problémy mohou nastat pii hodnoceni projektt
Sriznou dobou zivotnosti. Metoda predpoklada konstantni diskontni sazbu po celou
dobu Zivotnosti investice, coz mize byt také jejim nedostatkem.

Ve srovnani sstatnimi metodami hodnoceni efektivnosti investic ma &ista souéas-
n& hodnota dominantni pastni. Tato metoda nejlépe odpovida hlavnim cilim podni-
kani vtrzni ekonomice.

2.3.5. Index ziskovosti (rentability)

Metoda cCisté soucasné hodnoty muze byt doplnéna indexem ziskovosti, ktery zjiS-
tuje pomér mezi soucasnou hodnotou budoucich penéznich pfijmi a kapitalovymi
vydaji:

IR = PVCF _ Z (1+k) (8)
IN IN

IR ... index ziskovosti (rentability).
Vsechny ostatni symboly jsou stejné jako u vzorce pro Cistou soucasnou hodnotu.

Index rentability je v Uzkém vztahwstou souc¢asnou hodnotou, proto obé metody
vedou ke stelym zavérum. Na rozdil od ¢isté soucasné hodnoty jde o pomérovy ukaza-
tel.

Aby byla investice vynosna, musi byt podil Citatele a jmenovatele vyssi nez jedna.
Cim vice index rentability pfesahuje tuto jednotku, tim vice je investi¢ni projekt eko-
nomicky vyhoah&jsi. Pfi srovnani vice projektti se upfednostiiuje ta alternativa, jejiz
index ziskovosti je vySSi.

,Index rentability se doporucuje pouzivat jako kritérium vybéru investi¢nich vari-
ant projektd tehdy, kdyz se ma vybirat mezi nékolika projekty, ale kapitalové zdroje
Jsou omezeny +o znamena, ze neni mozné piijmout vSechny projekty, i kdyz maji po-
zitivni ¢istou soucasnou hodnotu.” [VALACH, 14, s. 146]

Pokud si podnik musi vybrat mezi dvéma vzajemné se vylucujicimi projekty, index
ziskovosti mize byt nevhodnym kritériem pro ekonomické zhodnoceni isiénich
variant. Dé&je se to u projektti, u kterych se ocekava nizkd mira ziskovosti, ale jejich
o¢ekavany vynos (¢ista soucasna hodnota) bude vyssi, nez vynos s vySSi mirou zisko-
VOsti.
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2.3.6. Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitiniho vynosového procenta®® také vychézi ze soucasné hodnoty.
,»Smyslem tohoto kritéria je indexné, resp. procentné vyjadiit miru zhodnoceni kapitalu,
pomoci niz je tfeba diskontovat pfinosy projektu, aby se jejich souc¢asna hodnota rovna-
la soucasné hodnot¢ investi¢nich vydaju. Jde tedy o vyjadieni takové diskontni sazby,
pii niZ je Gista soucasna hodnota posuzovaného projektu rovna nule.“ [KRAL, 9, s. 441]

Obecné tedy plati: PVCF = IN )

i—CFt = IN (10)
& (1+k)

Vsechny symboly jsou stejné jako u vzorce pro ¢istou sou¢asnou hodnotu.

k ... hodnota, kterou tomto piipad¢ hledame.

Vnitini vynosové procento nelze stanovit béznymi aritmetickymi postupy, proto se
obvykle pfi vypoctu pouziva metoda postupné aproximace (at’ uz pocetni ¢i grafickd):

Zvolime 3 dvé rizné diskontni sazby (jednu vyssi a jednu niz$i). Pomoci zvolenych

diskontnich sazeb vypocitame ¢istou sou¢asnou hodnotu (jedna musi byt kladné a druha
zapornd). Dale postupujeme podle vzorce linearni interpolace:

NPV
IRR =i + . *i,—1) (11)
NPV + NPV,
IRR ... vnitini vynosové procento,

i ... nizsi diskontni sazba,

n

NPV, ... Cista soucasnd hodnota pii nizsi diskontni sazb¢,

n

NPV ... Cistd souCasnd hodnota pti vyssi diskontni sazbg,

v

[ ... vy8S8i diskontni sazba.

v

Pokud by mél byt investi¢ni projekt pfijatelny, vnitini vynosové procento by mélo
mit vy$3i hodnotu neZ diskontni sazba zahrnujici riziko (WACC). Cim vys§i je hodnota
vnitiniho vynosového procenta, tim je dany projekt pro podnik ekonomicky vyhodnéjSi.

Vyhoda vnitfniho vynosového procenta je v tom, ze pro rozhodnuti o investi¢cnim
projektu neni tieba znat pfesné diskontni sazbu. Tato metoda je vedle Cisté souCasné
hodnoty a indexu ziskovosti zaloZena na diskontovani hotovostnich tokt, coz vede vét-
Sinou ke stejnym vysledkiim o piijeti ¢i zamitnuti projektu.

Tuto metodu vSak neni vhodné pouzivat tehdy, kdyz dochazi k vice nez jedné zmé-
né ze zaporného na kladny penézni tok (existuji nestandardni penézni toky) a Vv piipade,
kdy vybirdme mezi dvéma vzajemné se vyluCujicimi projekty. Dalsi nevyhodou metody
vnitiniho vynosového procenta je jeji pomérné slozity vypocet.

24 podle n&kterych zdrojii uvedena také jako ,,vnitfni mira zisku“ nebo ,,metoda diskontovanych pen&z-
nich toka“.
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2.4. Analyzarizikav investi€énim rozhodovani

2.4.1. Investié€ni riziko

Riziko investovani spo¢iva v tom, Zze pfedem neni znamo, zda vynalozené prostied-
ky ptinesou zisk nebo zda budou navzdy ztraceny. Nejistota a riziko jsou typickym zna-
kem podnikani ¥rznim prostedi a jsou proto spojeny i s investovanim. Ruzné formy
investovani kapitalu maji rtizné riziko. Riziko je charakterizovano pravdépodobnosti
maoznych vysledku (Sanci), Ze urcity vysledek nastane.

Obecné plati, Ze ¢im je planovana doba projektu delsi a ¢im je také vySsi predpo-
kladana vynosnost, tim roste i rizikovost investi¢niho projektu. Pfi vys§im riziku by mél
podnik davat piednost projektim S vySSi vynosnosti.

Podcenéni rizika v investi€nich zamérech mlze byt pfi¢inou bankrotu firmy. Vedle
rizika neuspéchu vsak podnikani miize vést i k mimotradné uspéSnym vysledkiim, ze-
jména v souvislosti sékterymi novymi technologiemi ¢i novymi vyrobky. Pti posuzo-
vani ekonomické efektivnosti investice se proto nesmi toto riziko fpobm

Také trzni ekonomika je spojena s celou fadou zmén a odchylek, na které musi
podnik reagovat, ptedvidat je, a uvazovat o riiznych variantach. Podnik, ktery pozaduje
naprostoubezrizikovost svych rozhodnuti, nemiize byt GspéSnym podnikatelskym sub-
jektem.

,Investi¢ni rozhodnuti byvaji spojena téméf vzdy s vySSimi riziky. Tento stav vy-
plyva ptredevsim z dlouhodobych u¢inka investi¢nich rozhodnuti, kdy se rozhodnutim
ovliviiuje vyvoj podniku na nékolik let doptedu. MoZznost pozdé€jsi zmény investi¢nich
rozhodnuti je pfitom nizka, takze nelze obvykle bez velkych ztrat dodatecné eliminovat
¢i korigovat u¢inky investi¢niho rozhodnuti.“ [FREIBERG, 4, s. 174]

2.4.2. Meéreni rizika v investiénim rozhodovani

Riziko je doménou pravdépodobnosti a ta souvisi se statistikou. Riziko se vyjadiuje
V procentnim bodu jako moZnost jeho vzniku. DileZité je stanoveni pravdépodobnosti
jednotlivych penéZnich piijmu a vydaju.

Posouzeni rizika muze byt verbalni a kvantitativni. V investi¢énim rozhodovani se
téméf vzdy pristupuje ke kvantitativni interpretaci rizika. K vymezeni miry rizika inves-
tic Ize pouzit primérnou ocekavanou hodnotu penéznich tokl a standardni statistické
metody, zejména rozptyl, smérodatnou odchylku a varia¢ni koeficient.

Pokud chce podnik spravné kvantifikovat riziko, je dilezité aby si stanovil spravny
odhad, Ze nastane urcita varianta. Nespravny odhad penéZnich tokii jednotlivych variant
pak ovlivni cely prpocet.

Odhad vstupnich tdaji muze byt vyjadien:

a) Objektivné — Opira se o minuly vyvoj penéznich toki. Objektivni odhad 1ze

vyuzit zejména u opakovanych projekta.

b) Subjektivné — Je to odhad na zakladé odborného posouzeni konkrétniho ¢love-

ka. Subjektivni odhad je nutny zejména u novych projekti, ve kterych nelze vy-
uzit idaje z minulosti.
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2.4.2.1. Prumérna ofekavana hodnota penéznich toki z investice

Pokud jsou vymezeny jednotlivé varianty penéznich tokl a stupné jejich pravdépo-
dobnosti, 1ze na jejich zdkladé urcit tzv. primérnou ocekavanou hodnotu penéznich to-
ka:

N
CF = Z CF, *p, (12)
7
CF ... primérna ocekdvana hodnota penéznich tokd,

CF; ... jednotlivé penézni toky u riznych variant,

p; -.-pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni tok nastane,
N ... pocet varant o¢ekavanych penéznich tok,
j  ...jednotlivé varianty o¢ekdvanych penéznich tokt.

»Samotna ocekavand primérna hodnota penéznich piijmt vsak jesté¢ nevyjadiuje
sama o sob¢ riziko pfislusného investi¢niho projektu. Stejné ocekavané primérné pe-
nézni ptijmy mohou totiz byt spojeny s riznymi riziky.“ [VALACH, 15, s. 169]

2.4.2.2. Smérodatna odchylka

Statisticka metoda smérodatné odchylky vyjadiuje odhad pravdépodobného odchy-
leni skutecnych penéznich tokli od ocekavanych. Smérodatnd odchylka predstavuje
druhou odmocninu rozptylu penéznich tokl. Rozptyl méfi mozné odchylky vynosi od
o¢ekavaného vynosu:

N
2 _ T2
0% =Y (CF,~CF)**p, (13)
=
o’ ... rozptyl oéekdvanych penéznich toki investiéniho projektu.

VSechny ostatni symboly jsou stejné jako u vzorce pitmn§mou ocekavanou
hodnotu penéznich toki.

Smérodatnou odchylku lze pak jednoduse vyjadrit:

o=+Jo? (14)

O ... smérodatnd odchylka ocekavanych penéznich tok investi¢niho projektu,

o’ ... rozptyl odekavanych penéznich toki investi¢niho projektu.

Cim vétsi je smérodatna odchylka, tim vys§i je i riziko spojené s oéekavanymi pe-
néznimi toky. Metoda smérodatné odchylky se pouziva v ptipadech, kdy si podnik vybi-
ra jednu variantu gice investi¢nich projektd. Spravné vyjadfeni rizikovosti jednotli-
vych projekti je mozné pouze tehdy, maji-li porovnavané projekty zhruba podobné
o¢ekavané prumérné hodnoty penéznich tokd.
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2.4.2.3. Variaéni koeficient

Varia¢ni koeficient se pouziva k porovnani rizika projektd, které naopak maji od-
lisné predpokladané primérné hodnoty penéznich tokii plynoucich z investice. Variacni
koeficient je vyjadien jako pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnymi oeka-
vanymi penéznimi toky:

o
V =— (15)
CF
V... variacni koeficient,
0 ... sm¢rodatna odchylka ocekavanych penéznich toka investi¢niho projektu,

CF ... primérna oCekavana hodnota penéznich tokd.

Cim je vy$si hodnota variaéniho koeficientu, tim je také vys3i rizikovost investi¢ni-
ho projektu. Bohuzel ani varia¢ni koeficient nemusi spravné vyjadrovat riziko projektu,
zvlasté v ptipadech, kdy nemayji predpokladané penézni toky z investice bézné rozdeleni
prawdépodobnosti.

2.4.3. Aplikace rizika v investi€énim rozhodovani

Nedilnou soucasti kazdého investi¢niho rozhodnuti v trznim hospodarstvi by mélo
byt téZ posouzeni rizika, spojeného s danym investiénim zdmérem.

Pokud je zjistén stupen rizika projektu, méla by se tato zjiSténa rizikovost projektu
promitnout do konkrétniho kritéria, které se pouziva pro hodnoceni efektivnosti investi-
ce.Aplikovat riziko do investi¢niho rozhodovani 1ze u€init pomoci:

a) Piimého promitani rizika
b) Nepiimého promitani rizika
C) Ostatnich technickych postupt

2.4.3.1. Primé promitani rizika

Projekt je hodnocen pomoci dvou veli¢in. Investi¢ni rozhodnuti se uskute¢ni na za-
kladé vzajemného porovnani efektivnosti investice a stupné rizika projektu.

V praxi se pifimé promitani rizika do investi¢niho rozhodovani pfili§ nevyskytuje.
Hodnotit investici 1ze podle ukazatele rozptylu ¢isté souc¢asné hodnoty. Pokud se pred-
poklada, Ze penézni piijmy z investice budou po celou dobu Zivotnosti nezavislé, 1ze
pouzit vzorec:

N 2
o
2 —_ n
O ey = 1+i 2n (16)
n=1 ( l)

0wy --- rozptyl ocekdvanych penéznich tokt investi¢niho projektu,

o> ... rozptyl oekavanych penéznich tokd v roce n,
i ... pozadovana mira vynosu (bezrizikova),
N ... doba zivotnosti investi¢niho projektu,

-26-



n ... jednotliva léta Zivotnosti projektu.

V piipad¢, Ze jsou oCekavany penézni pfijmy na sobé dokonale zavislé, je nutné

pouziti nasledujiciho vzorce:
N
o’ = Lj (17)
ey — [ vyl
5 (1+i) O
Vsechny symboly jsou stejné jako u vzorce pro vypocet rozptylu Cisté soucasné
hodnoty siezavislymi penéznimi piijmy.
Vyssi hodnota rozptylu Cisté souc¢asné hodnoty ptedstavuje pro investora vyssi rizi-
kovost investi¢niho projektu.

2.4.3.2. Neprimé promitani rizika

Projekt je hodnocen pouze jednou veli¢inou, ktera uz ma ve svém vysledku zohled-
nénou rizikovost projektu. Nepifimé promitani rizika je v praxi nejobvyklej$im zptiso-
bem zohlednovani rizika v investicnim rozhodovani. K promitani rizika lze pouzit 3 po-

stupy:
= Uprava diskontni sazby—metoda spo¢iva v tom, Ze pfi zjisténi vyssiho rizika

nota investice a bude tak zohlednéna rizikovost projektu na efektivnost investi-
ce.

=  Metoda rizikovych tiid - jednotlivé kategorie investic jsou rozdéleny do urci-
tych rizikovych tiid. Ke kazdé kategorii investic je pfifazena urcitd diskontni
sazba, kterd yob& obsahuje i rizikovou piirazku. V Ceské republice se tato
metodh nepouziva.

= Metoda koeficientu jistoty — metoda je zaloZena na tom, Ze se nejisté oceka-
vané piijmy pievadéji na jisté. Jisté penézni piijmy jsou pak diskontovany po-
moci bezrizkové pozadované vynosnosti.
2.4.3.3. Ostatni technické postupy
Vedle piimych a nepfimych postupl promitani rizika do investi¢éniho rozhodovani
se pouzivaji také nékteré ostatni technické postupy (analyza citlivosti, poc¢itaCova simu-
lace, technika rozhodovacich stromii).
Ugelem analyzy citlivosti je ukazat, jak je projekt citlivy na faktory, které ho ovliv-
nuji. Cilem je zohlednit tyto faktory a aplikovat jejich vliv na efektivnost projektu.

Dalsi metodou je pocitatova simulace. Tato metoda teoreticky bere v Uvahu vSech-
ny mozné kombinace faktord, které ovliviiuji penézni tok a istou soucasnou hodnotu.

Techniku rozhodovacich stromi lze pouzit v téch situacich, kdy existuje posloup-
nost v rozhodovani. Rozhodovanjedné etapé zavisi na rozhodnuti v pfedchozich eta-
pach.
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3. Analyticka cast

3.1. Charakteristika firmy

3.1.1. Z&kladni udaje

Firma VF Autodoprava vznikla dne 17. prosince 1991, vydanim koncesni¥istiny
Firma je provozovéna jako koncesovand Zivnost pod obchodnim jménem FrantiSek
Vrana — VF Autodoprava, se sidlenJablince. Pfedmétem podnikani je vnitrostatni
silni¢ni motorova doprava.

3.1.2.  Vyvoj firmy

Firma ocatku nabizela své sluzby velké Skale zakaznikt. Mezi nejvétsi z nich pa-
tfilo spotebni druZzstvo Jednota Vsetin, pro které firma VF Autodoprava zgjistovala
zejména prepravu nabytku. V piipadé dalSich zakaznikl se jednalo o pfepravu dfeve-
nych stavebnicmateriald, plastu, 1ist atd.

V této dobé firma k zajisténi svych sluzeb pouzivala jeden ndkladni automobil Avia
se skiiflovou nastavbou.

V roce 1994 se firmé¢ naskytla nova podnikatelska ptilezitost, ktera byla zplisobena
rustem poptavky po prepravé masnych vyrobki v regionu. V té dob¢ firma zahdjila spo-
lupraci sMasnou vyrobou Josef Filak, s. r. 0., Horni Lide¢. Tento zpracovatel tvofil
vetSinu zakazek, zbyvajici kapacity vyuzivali dalsi zdkaznici. Jednalo se o pfepravu
uzenin, zejména na Uzemi okresu Vsetisto také i do vzdalenéjSich mist jako je Os-
trava, FrydekMistek, Znojmo, Brno, Uhersky Brod, Uherské Hradisté, Bieclav
aJihlava.

Pro prepravu téchto vyrobkil musela firma zakoupit novy automobil. Opét se jed-
nalo o Avii s chladirenskou skfinovou nastavbou. Jeji potizeni bylo realizovano financ-
nim leasingem. Pfedchozi nakladni automobil byl z majetku firmy vyfazen pro nad-
meérné opotiebeni.

Klicovy odbératel sluzeb vykazoval rychly rist, a proto se firma rozhodla zaméfit
své podnikatelské aktivity pouzea ngj. Vzapéti si pofidila dalsi nakladni automobil,
aby vyuzila téchto podnikatelskych ptilezitosti. Jednalo se o 6 let starou Avii se skiino-
vou nastavbou. Pofizeni zcela nového nékladniho automobilu bylo nad finanéni moz-
nosti firmy. Zaroven s porizenim tohoto automobilu doSlo takékijeti dalsiho zamést-
nance.

V roce 2000 v souvislostigiblizovanim ceské legislativy k legislativé Evropské
unie vstoupila \platnost nova norma, jez piepravcim masnych vyrobka ukladala za
bezpeclit prepravu téchto vyrobki ve specidln€¢ upravenych chladicich boxech. Tato
norma meéla vyznamny dopad na chod firmy, oba ndkladni automobily se tak staly pro
bézny chod firmy nepouzitelnymi. Novéjsi z nich bylo prodéno za zlstatkovou cenu.
Starsi bylo vytazeno pro nadmérné opotiebeni.

% podle zékona ¢&. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikéni, ve znéni pozdgjsich piedpisi.
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V duisledku této situace se firma rozhodla potidit novy nékladni automobil, ktery by
témto regulim zcela vyhovoval. Opét se jednalo o znaku vozu Avia, s nimiz ma firma
dlouholetou kladnou zkuSenost. Pofizeni bylo zabezpeceno leasingovym financovanim.
Investice do vozu skovouto Gpravou jiz byla znaéné nékladna. Proto se spolupracujici
firma zavazala kdbéru sluzeb nejméné po dobu trvani finanéniho leasingu. Nahrada
druhého vozu nemohla byt v tehdejSich fisidch moznostech firmy realizovatelna.

V minulém roce doSlo &plnému splaceni investice. Finan¢ni situace firmy je nyni
lepsi a umoznuje dalsi investovani.
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3.2. Investi€éni zamér firmy VF Autodoprava

3.2.1. Zduavodnéni potireby investice

Po splaceni finan¢niho leasingu z piedchozi investice se finanéni situace firmy
zlepsila a vytvoftily se tak podminky pro dalsi investovani. Firma mé pochopitelné za-
jem na svém dal$im ristu a hodla vyuzit kazdou vyhodnou podnikatelskou pitilezitost.

Z jednani dbératelem sluzeb také vyplynulo, Ze i ten je v soucasnosti schopen
pro firmu VF Autodoprava zajistit adekvatni vytizenost v ptipadé potizeni dal§iho vozu
a ktomuto je ochoten smluvné se zavazat.

Firma VF Autodoprava zacala vazné uvazovat o potizeni dal§iho nakladniho vozu.
Je vSak nutné zjistit, zda by tato investigfinasela zadany efekt. Proto musi byt
s maximalni peclivosti posouzena ve vSech moznych aspektech, jak z hlediska ocekéava-
nych piijma vydajt, tak i z hlediska moznych rizik.

3.2.2. Popis investice

Uvazovanou investici predstavuje nadkladni automobil, ktery by firma vyuzivala pro
pfepravu masa a masnych vyrobkl pro svého odbératele. Tento viiz mimo jiné musi
spliiovat normy, které reguluji prepravu tohoto druhu zbozi. Jde tedy predevSim
o takovou upravu, kterda umozni pfepravovat maso a masné vyrobky ,ve visu*“
aV chlazeném prostiedi, s pouzitim normami upravenych materialti interiéru skiin¢.

Rozhodujici kritéria pro vybér nového nakladniho vozu jsou:
splnéni pozadovanych norem,

kapacita pfepravovanych vyrobkd,

cena,

provozni naklady,

Zivotnost,

servisni a zaru¢ni podminky, dostupnost a cena nahradnich dili,
vykon motoru,

moznosti financovani.

O 00000 0D

Za Gcelem vybéru dodavatele investice firma oslovila nékolik vyrobct. Tyto stano-
vené podminky nejlépe splituje nabidka firmy KAR-BOX, s. r. o., vyrobce skiifiovych
nastaveb a koajnert, kterd zajisti kompletni dodani vozu, vCetné vyroby a montaze
chladirenské nastavby. Tato nastavba bude instalovana na vozu Avia. Techmicka spe
fikace vozu a mrazirenské nastavby je uvedepidlaze I11., respektive IV.

Nabidka vozu byla vyhodnema jako nejlepsi predevsim diky pfiznivé cené
avelmi vyhodnym servisnim podminkdm. Avia je na c¢eském trhu dobie zavedena
znacka, kterd zde ma ve své kategorii zfejm& nejhust$i sit’ servisnich stfedisek
s vysokou dostupnosti a rychlosti dodani ndhradniiléh d

-30-



3.2.3. Financovani investi€éniho zaméru firmy

Tak jako kazda mala firma, mé i firma VF Autodoprava nedostatek potfebného ka-
pitalu krozvoji svych podnikatelskych aktivit. P¥i tomto stavu malé firmy narazeji pti
realizaci svych ekonomickych piedstav na celoutadou obtizi. Ziskani potfebného kapi-
talu je velmi obtizné a omezené.

Komer¢ni banky se pfedev§im zamétuji na velké firmy. Malé a stiedni firmy roz-
hodné nepatii ke klientim, kteti by byli bankami vitani. Od Gvéra jsou zajemci rovnéz
odrazovani zarukamkteré jsou pro vétSinu malych podnikatelskych subjekt nesplni-
telné.

Oproti tomu leasingové spolecnosti se snazi zaméfit svou podnikatelskou ¢innost
I na malé a stiedni podnikatele. Vysoka konkurence mezi leasingovymi spole¢nostmi
zpusobuje velmi dobré podminky pro ziskani kapitalu na Uhradu konkrétniho ingesti
niho projektu.

Firma VF Autodoprava jiz v minulosti financovala své podnikatelské zaméry pro-
stiednictvim finan¢niho leasingu. Tato forma financovani je vzhledem k potiebam firmy
nejvhodné&jsim feSenim i vtomto konkrétnim piipadé.

Byla vybrana leasingova spoleénost Deutsche Leasing CR, spol. s r.o. Nabidka spo-
le¢nosti odpovida nejoptimalngjsim podminkédm finan¢niho leasingu pro potieby firmy.
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3.3. Vychozi udaje pro hodnoceni efektivnosti inve  stice

VychoZ tdaje jsou stanoveny na zaklad¢ jiz prob&hlych investi¢nich projektu firmy
VF Autodoprava. V3echny Udaje jsouedeny bez DPEf. Piedpokladana doba Zivot-
nosti investice je 7 let. Youcasné dob¢ firma zvazuje, zda planovanou investici usku-
tecnit. Z tohao divodu neni piesné stanoveno datum, kdy by mohla byt investice pofi-
zena. Proto nebudu jednotlivé vypocty uvadét v konkrétnich datech, ale v predpoklada-
nych letech zivotnosti investice.

3.3.1. Stanoveni dané z prijmu

Leasingové platby snizuji zisk podniku pro ucely zdanéni, protoze jsou soucasti n&
kladii. Proto je nutné tyto platby o dail z pfijmil zohlednit.

U pravnickych osob je dan z piijmi pevné stanovena procentni sazbou. Procentni
sazba dan¢ z ptijmu fyzickych osob je zavisla na zakladu dang, kde se sazba pohybuje
od 15 % do 32 %. Sazba dan¢ firmy VF Autodoprava se po celou dobu existence firmy
pohybovala \priméru kolem 15 % ze zakladu dané z piijmu. Proto pii vSech vypoctech
budu uvaZovat daftovou sazbou ve vysi 15 %. Sazba je povaZovana po celou dobu zi-
votnosti investice za konstantni.

3.3.2. Uréeni podnikové diskontni miry

Vzhledem ktomu, Ze je firma vedena jako fyzicka osoba, je urCeni podnikové
diskontni miry velmi obtizné. Pfi jejim stanoveni jsem vychazel z diskontni sazby stat
nich dluhopisti, jejichZ vynosnost je rovna bezrizikové vynosové mife. V soucasnosti se
nomnalni vynosnost minimalné rizikové finan¢ni investice pohybuje kolem 6 % ro¢né.

Protoze se bere v uvahu nomindlni diskontni sazba, neni tieba predpokladané pe-
nézni piijmy a vydaje upravovat o inflaci.

3.3.3. Naklady na porizeni investice

Vzhledem kiomu, Ze se piedpoklada pofizeni investice formou finanéniho lea-
singu, lze povazovat za naklady na pofizeni investice akontad’, splatky leasingu
aprodejni cenu.

IN =139234,00 +48*29 796,00 +1000 =1570 442,00 K¢

leasing

Celkové néklady spotizeni investice formou leasingu ¢ini 1 570 442,00 K¢.

Pomoci pofizovaci ceny investice a nakladi na pofizeni investice leasingovou for-
mou je mozno vypocitat leasingovy koeficient. Hodnotou leasingového koeficientu vy-
jadtuje podil vydajt na leasing a pofizovaci ceny investice:

% Daii z pridané hodnoty, podle zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty, ve znéni pozdéjsich
predpisi.
27 7&loha leasingovych splatek.
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1570442,00 _ o

leasingovy koeficient =——— =1,
1392 340,00

Leasingovy koeficient znazorfuje, Ze naklady kapitalu se pohybuji pfi pofizeni in-
vestice feamou leasingu ve vysi 12,8 %.

Pro aplikaci nékladii na investici pomoci metod vyhodnocovani efektivnosti inves-
tic budu vychézet mbulky €. 1, ve které jsem uvedl veSkeré penézni toky nakladl na
poftizeni investice. U statickych metod hodnoticich efektivnosti investice budu pouzivat

nediskontovany (prosty) cash

flow,

z diskontovanyh penéznich tokt nakladu na pofizeni investice.

u dynamickych metod budu vychazet

Tabulka ¢&. 1 - Cash flow nakladi na porizeni investice leasingovym financovanim

(v K&)

Polozka / rok 0 1 2 3 4
Akontace 139 234,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Leasingové splatky 0,00 | 357552,00] 357552,00| 357552,00| 357 552,00
Prodejni cena 0,00 0,00 0,00 0,00 1 000,00
Rozlieni akontace 0,00 34 808,50 34 808,50 34 808,50 34 808,50
Darlovy zaklad 0,00 | 392360,50] 392360,50| 392 360,50| 393 360,50
Dariova uspora 0,00 58 854,08 58 854,08 58 854,08 59 004,08
Cash flow 139234,00| 298 697,93 | 298697,93| 298697,93| 299 547,93
Kumulovany CF 139234,00| 437 931,93 736629,85 1035 327,78 |1 334 875,70
Diskontovany CF 139 234,00 | 284 203,54 | 270412,51] 257 290,68 | 245502,24
Kumulovany DCF 139 234,00 | 423 437,54 | 693 850,05] 951 140,73 |1 196 642,97

Zdroj: Vlastni zpracovani

Akontace, ktera predstavuje zalohu na leasingové splatky je splatnd pii podpisu
smlouvy, proto jsem ji zahrnul do roku 0. Tuto akontaci jsefmavého hlediska rov-
nomérné rozlozil na celou dobu splaceni leasingu. Jako vydaj snizujici zédklad dané
Z piijmu se proto uznava pouze ¢tvrtina akontace ro¢né.

V dalSim kroku jsenjednotlivé leasingové splatky zahrnul do pfislusnych let. Pro
zjednoduSeni vypoctu jsem tyto mésicni leasingové splatky ptevedl na ro¢ni. Prodejni
cena investice je splatngpwslednim roce leasingu. Celkovy soucet leasingovych spla-
tek, rozliSeni akontace a prodejni cengdnotlivych letech tvofi naklady investice pied
zdanénim (danovy zaklad).

Pro vypocet penéznich tokidl nakladli na pofizeni investice jsem od vSech vydajo-
vych polozek v jednotlivych letech odecetl danovou usporu. Tyto penézni toky
v jednotlivych letech jsem kazdém roce dale zvySoval o piedchozi penézni toky a tim
ziskal kumulovany cash flow nakladi na pofizeni investice, ktery bude v dalsi ¢asti
slouzit jako vychozi ukazatel potizovacich nakladd pro posouzeni investice pomoci sta-
tickych metod hodnoceni efektivnosti investic.
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Pfi posuzovani investi¢cniho zaméru dynamickymi metodami pro ekonomické vy-
hodnocovani investic je potieba tyto penézni toky nakladi diskontovat.

Pro diskontovani penéznich tok nakladl na pofizeni investice se musi zohlednit
Cast dané, piechazejici na stat. Vypocet ptimého dopadu Urokové miry na podnik Ize
provést pomoci vzorce:

i =i *(1-T) (18)

i. ...urokova mira po zdanéni,
.. urokova mira pted zdanénim,
T ... danovy koeficient.

Pro vypocet diskontni sazby penéznich tokti ndkladti na pofizeni investice jsem te-
dy pauzil vzorec (18):

i =0,06*(1-0,15)
i =0,051=51%

Cash flow nakladii na pofizeni investice jsem tedy diskontoval trokovou mirou
5,1 %. Tato diskmni sazba zohlednuje uroky jako odecitatelnou polozku pro ucely
zdanéni.

3.3.4. Kalkulace o¢ekavanych penéznich prijmu

Za ocekavané piijmy se v tomto ptipad¢ jedna o ptijmy z trzeb za poskytnuté sluz-
by v nakladni dopravé. Trzby jsou stanoveny na bazi predpokladané ceny 15,00 K¢ bez
DPH za kazdy ujety kilometr. Oekavany pocet ujetych kilometrti se piredpokladda ve
vySi 75000 km ro¢né. Tento odhad byl stanoven na zakladé¢ dlouhodobych zkuSenosti
firmy s planovanym odbératelem sluzeb.

Ocekavané penézni piijmy jsou tedy stanoveny jako soucin ocekavaného objemu
ujetych kilometrii za rok a ptedpokladané ceny za kazdy ujety kilometr.

Pro ekonomické hodnoceni efektivnosti investice se proto ocekdvaji konstantni pe-
nézni ptijmy ve vysi 1 125 000,00 K¢ ro¢né po celou dobu zivotnosti investice.

Dulezitou soucasti penézni pfijmd plynoucich zinvestice jsou odpisy. Firma
VF Autodoprava si zvolila leasingovou formimdncovani, coz znamena, ze majitelem
pofizovaného majetku je leasingova spole¢nost, ktera tento majetek také odepisuje. Od
pisy nebudou tedy tomto piipadé brany v Gvahu.

3.3.5. Kalkulace o¢ekavanych provoznich vydaju

Podrobnou kalkulaci ¢ekavanych provoznich vydaji v jednotlivych letech Zivot-
naosti investice zobrazujeabulka ¢. 2.

Nejvyznamngjsi ¢ast provoznich naklada tvofi pohonné hmoty a maziva. Néklady
na pofizeni pohonnych hmot a maziv jsou v prvnich tfech letech konstantni. Po tfetim
roce provozu tyto naklady zacinaji rlst, protoze nakladni automobil starne a tim se zvy-
Suje 1 jeho spotieba.
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Druhou nejvyznamnéjsi ¢ast provoznich nakladd tvoii mzdové ndklady. Hruba
mzda je stanovena ve vysi 192 000,00 K¢ ro¢né. Socialni a zdravotni pojisténi, které

plati zaméstnavatel ¢ini 67 200 K¢ rocné. Celkové ro¢ni mzdové néklady tedy jsou
259 200K¢.

DalSi vyznamnou nékladovouogkou jsou naklady na opravy a udrZzovani. V této
polozce jsou uvedeny veskeré¢ naklady, které jsou vynalozeny za uc¢elem bezproblémo-
vého chodu nékladniho automobilu (ndhradni dily, opravy, servisni prohlidky, atd.). Od
patého roku zivotnosti investice tyto naklady prudce stoupaji. Divodem je velka opo-
tiebovanost nékterych ¢asti nakladniho automobilu.

Nakladova polozka pojisténi je tvofena hlavné vydajem na havarijni pojisténi. Dal-
§im vydajem polozky je pojisténi odpovédnosti zptisobené provozem vozidla.

Provozni vydaje na pofizeni pneumatik jsou vynakladany uz od prvniho roku zi-
votnosti investice, kdy se pocita se ndkupem zimnich pneumatik. Pfedpoklada se, ze
pneumatiky by mély byt provozuschopné zhruba 2 roky.

Ostatni provozni vydaje jsou tvoreny predevsim naklady na pracovni pomicky, ¢iS-
tici prostfedky, rtizna $koleni a ostatni naklady spojené s provozem nakladniho automo-
bilu.

Silni¢ni daii®® piedstavuje vydajovou slozku, kterd je zahrnuta do provoznich néa-

kladd. Potizovany nékladni automobil spada do skupijeyiz ro¢ni sazba dané ¢ini
8 400,00 K¢.

Kalkulace oc¢ekavanych provoznich nakladt bude slouzit k vypoctu cash flow in-
vesti¢niho projektu, ktery se stane zdkladnim podkladem pro hodnoceni efektivnosti
investice pomoci jednotlivych metod.

% podle zékona ¢&. 16/1993 Sb. o dani silni&ni, ve zn&ni pozd&jsich piepisiL.
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Tabulka ¢. 2 - Ocekavané rocni provozni vydaje plynouci z investice(udaje jsou v K¢)

PolozZka / rok 1 2 3 4 5 6 7 Polo zka celkem
Pohonné hmoty a maziva || 350 000,00| 350 000,00 | 350 000,00| 350 000,00| 360 000,00| 370 000,00 | 385 000,00 2 515 000,00
Mzdové naklady 259 200,00 | 259 200,00| 259 200,00| 259 200,00| 259 200,00 | 259 200,00 | 259 200,00 1 814 400,00
Opravy a udrzovani 20 000,00 30000,00| 40 000,00 50 000,00 | 100 000,00 | 130 000,00 | 165 000,00 535 000,00
Pojisténi 38 000,00 38 000,00 38 000,00 38 000,00 38 000,00 38 000,00 38 000,00 266 000,00
Pneumatiky 25000,00f 25000,00| 25000,00/ 25000,00| 25000,00| 25000,00| 25000,00 175 000,00
Ostatni provozni vydaje 18 000,00 18000,00| 18000,00( 18000,00| 18000,00| 18000,00| 18 000,00 126 000,00
Silnién{ dan 8 400,00 8 400,00 8 400,00 8 400,00 8 400,00 8 400,00 8 400,00 58 800,00
Celkov é roéni naklady 718 600,00 | 728 600,00 | 738 600,00 | 748 600,00 | 808 600,00 | 848 600,00 | 898 600,00 5 490 200,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 1 - Podil jednotlivych nakladovych poloZek na primérné roéni provozni vydaje investice
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.6. Vypocet penéznich toku investi¢niho projektu

Pro firmu je dilezité¢ znat konkrétni penézni toky piijmli béhem doby Zivotnosti in-
vestice. Na zakt¢ rozdilu stanovenych piirastki trzeb a provoznich naklada lze pro
ucely vymezeni penéznich ptijmu uréit ptirastek zisku, ktery investice ptinasi. K jeho
zdanéni je pouzita zvolena patnactiprocentni sazba dan¢ z ptijmu.

V tomto piipadé je tok hotovosti pouzit jako planovaci veli¢ina a podklad pro bu-
douci finan¢ni transakce a dals$i investicni rozhodovani.

K vypoctu penéznich tokl plynoucich z planované investice jsem pouzil diive uve-
dena data a informace. Vysledné vypocty jsem zndzornil v tabulce €. 3.

Polozku €. 1 tvoii ocekavané trzby, které by mély plynout z investice po celou dobu
zivotnosti. Trzby jsou predpokladany stalé, nemélo by dochdzet k Zadnym vykyvim
v jejich vysi.

V polozce €. 2 jsou zahrnuty vSechny provozni néklady plynouci z investice.Po-
drobna kalkulace o¢ekavanych nékladl je zpracovana v tabulce €. 2.

Polozka €. 3 zahrnuje zménu Cistého pracovniho kapitalu. Zménu cistého pracov-
niho kapitalu u firmy VF Autodoprava zpusobi pouze kratkodobé pohledavky. Splatnost
kratkodobych pohledavek jepriméru 1 mésic, od tohoto ¢asového udaje se také odviji
navySeni ¢istého pracovniho kapitalu v prvnim roce zivotnosti investice. V poslednim
roce zivotnosti se Cisty pracovni kapital vrati zpét do firmy ve formé penéz. Proto je
nutné pocitat i s touto zménou. Vzhledem k tomu, Ze firma vede pouze datiovou evi-
derti, je tieba tuto zménu ¢istého pracovniho kapitalu zahrnout do danového zakladu.

Polozku €. 4 jsem stanovil tak, Ze jsem od trzeb odecetl provozni naklady a Cisty
pracovni kapital. Tim jsem Xisl zaklad dang, ktery bude slouzit k vypoctu ocekavané
dan¢ z pfijma.

V polozce €. 5 jsem stanovil ocekavanou dan z pfijmu. Dan z pfijmt jsem ziskal
vynasobenim stanewé podnikové (15 %) sazby dané z piijmu.

Polozka €. 6 je rozdilem zékladu dan¢ a dané z piijmi. Jde tedy o Cisty zisk nebo
Vv ptipad¢ zaporného Cisla o Cistou ztratu.

Pro zjisténi cash flow je také nutné pficist trzby z prodeje investice na konci Zivot-
nosti (polozka ¢. 7) a zohlednit je o danové efekty (polozka €. 8).

Ziskané Cisté penézni toky plynouci z investice (polozka €. 9) jsem v jednotlivych
letech secetl, a tim ziskal kumulovany cash flow (polozka €. 10). Dale jsem do tabulky
ptedpokladanych penéznich tokli vypocital diskontovany cash flow (polozka ¢. 11),
ktery jsem ziskal diskont@uim ¢istého cash flow diskontni sazbou 6 %. Z téchto oce-
kavanych penéznich tokt jsem dale ziskal kumulované diskontované penézni toky
Vv jednotlivych letech (polozka €. 12), ke kterym jsem dospél nacitanim diskontovanych
cash flow v jednotlivychdtech.

Tabulka predpokladanych tokll penéznich piijmt plynoucich z investice se stane
zakladem pro vyhodnocovani ekonomické efektivnosti investice pomoci metod pouzi-
vanych k hodnoceni efektivnosti investice.
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Tabulka €. 3 - Pfedpokladané cash flow penéZnich prijmi plynoucich z investice (idaje jsou v K<)

Polozka / rok 1 2 3 4 5 6 7
1. | Trzby 1125 000,0¢ 1125000,0 11250000 11250¢0,a0125000,0Q 1125000,§0 1 12500Q,00
2. | Provozni naklady 718 600,00 728 600000 738 60pP,00748 600,04 808 600,d0 848 600J00 898 609,00
3. Cist}'/ pracovni kapital 93 750,00 0,00 0,0p 0,40 0,90 (0] 00]
4. | Zéklad dan¢ 312 650,00 396 400,dJo 386 400J00 376 400,00 310890 276 400,00
5. | Dan 15 % 46 897,50 59 460,0p 57 960,p0 56 46(,00 47 460,00 1 460,00
6. | Cisty zisk 265 752,50 336 940,dJO 328 440)00 319 94,00 268040 234 940,0(
7. | Trzba z prodeje 0,00 0,00 0,0( 0,0p 0,40 0,90
8. | Danovy efekt z prodeje 0,00 0,00 0,0( 0,0p 0,4qo 0,90
9. | Cisty CF 265 752,50 336 940,dJO 328 440J00 319 94,00 268040 234 940,00
10.| Kumulovany CF 265 752,90 602 692|50 931 13p,50251072,50 1520012,40 1 754 95250
11.| Diskontovany CF 250 709,91 299 87540 275 76[,56253 422,45 200 967,41 165 623}43
12.| Kumulovany DCF 250 709,91 550 58531 826 349,86079 772,31 1280739,92 144636335 1666 914,58

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.4. Pouziti metod pro hodnoceni efektivnhosti investice

Na zakladé¢ vymezeni konkrétnich kapitdlovych vydaji a penéznich piijma
z ptedeslé kapitoly provadim v této ¢asti samotné hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢niho projektu firmy VF Autodoprava. Vypocty jsem provedl pomoci metod,
které jsou nejcastéji pouzivany v podnikovych praxich:

= Vynosnost investice

= Prosta doba splatnosti

= Diskontovana doba splatnosti

= (ista soutasn& hodnota

* Index ziskovosti

*  Vnitini vynosové procento

Teoreticka vychodiska téchto metod byla popsana v teoretickemetodologické ¢asti.

3.4.1. Metoda vynosnosti investice

Prvni metoda, kterou pouziji pro hodnoceni efektivnosti investice, je metoda vy-
nosnosti investice.

Tato metoda povazuje za efekt plynouci z investice firmou vygenerovany dispgen
bilni zisk. Ukazatel neberetwahu faktor ¢asu, coz do uré¢ité miry zkresluje vysledek.
Dil¢i hodnoty zisku nejsou v jednotlivych letech diskontovany na stejnou ¢asovou zZa-
kladnu. Vypocet jsem provedl podle vzorce (3):

7 = 265752,50 +336 940,00 + 328 440,00 + 319 940,00 + 268 940,00 + 234 940,00 + 272127,50
' 7

7, =289582,86 K¢

_ 289852,86

=———=0,2171=21,71%
1334875,70
Investice prinese ro¢ni zhodnoceni ve vysi 21,71 %. Porovnam-li rentabilitu inves-
tice snaklady na kapital, méla by investice pfinést dostatek zdrojui na splaceni leasingu.
Z tohoto vgledku vsak nelze vyvozovat dalsi rozsahlé zavéry, protoze metoda nebere
Vv uvahu faktor ¢asu.

Obdobou metody vynosnosti investice je cetni mira vynosnosti, kterd nepocita je-
nom sacéetnim ziskem, tak jak je tomu u pifedchoziho ukazatele, ale sieSkerymi penéz-
nimi toky, plynoucimi z investice. Kypoc¢tu pouziji vzorec (4):

CF = 265752,50+336 940,00+ 328 440,00 +319 940,00 + 268 940,00 + 234 940,00 + 331 627,50
! 7

CF, =298082,86 K¢
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R = 29808286

1334875,70

=0,2233 =22,33 %

Vynosnost investice podle této metody je trochu vyssi, presnéji 22,33 %.

Graf ¢. 2 - Porovnani vynosnosti a ii¢etni miry vynosnosti invesice
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.2. Metoda prosté doby splatnosti
Cilem této wraxi oblibené metody je posoudit, za jakou dobu se vrati vynalozené

prostiedky na investici. Je to okamzik, kdy se penézni ptijmy z investice vyrovnaji vy-

nalozenym kapitalovym vydajim.

K urceni doby navratnosti slouzi tabulka ¢. 4, ktera mapuje kone¢nou ro¢ni bilanci
penéznich tokt plynouci z investice. Vychozi hodnoty jsem ziskahBulek ¢. 1 a 3.

Tabulka ¢. 4 - Prosta doba Uhrady investicgv K¢)

Rok | Investiéni naklady | Cisty cash flow | Celkovy cash flow | Kone&na roéni bilance
0 139 234,00 0,00 -139 234,00 -139 234,00
1 298 697,93 265 752,50 -32 945,43 -172 179,43
2 298 697,93 336 940,00 38 242,07 -133 937,36
3 298 697,93 328 440,00 29 742,07 -104 195,29
4 299 547,93 319 940,00 20 392,07 -83 803,22
5 0,00 268 940,00 268 940,00 185 136,78
6 0,00 234 940,00 234 940,00 420 076,78
7 0,00 331 627,50 331 627,50 751 704,28

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak vyplyva zabulky, ke splaceni nakladti na pofizeni investice dojde mezi Ctvr-
tym a patym rokem provozu. Pomoci nasledujiciho vypoctu jsem dosel k piesnému ob-

dobi Uhrady:

|-83803,22|
=4+ "
268940,00

PP =4,312let

Doba navatnosti investice ¢ini 4,312 let. Kapitalové vydaje investice budou tedy
navraceny za 4 roky a necelé 4 mésice, kdy nakumulované penézni piijmy z investice
ptevysi jejich hodnotu. Pro ndzornost poslouzi graf €. 3, ktery znazornuje piesnou dobu
navratnosti invstice.

Graf ¢. 3 - Prosta doba navratnosti investice
800 000,00 K¢

600 000,00 K¢ /
400 000,00 Ké /
200 000,00 Ké /

0,00 K& ‘ ‘ : — /

-200 000,00 K¢

Ro¢ni bilance cash flow

Rok zivotnosti investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.3. Metoda diskontované doby splatnosti

Jiz zndzvu vyplyva, ze odlisnost této metody od prosté doby splatnosti spociva
ve zohlednéni ¢asového faktoru. Nejprve se penézni toky diskontuji na jejich soucasnou
hodhotu a teprve potom dochazi ke konkrétnim propoc¢tim.

K ur¢eni diskontované doby ndvratnosti poslouzi nésledujici tabulka ¢. 5. Vstupni
hodnoty jsem pouzil z tabulek ¢. 1 a 3.
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Tabulka ¢. 5 - Diskontovana doba splatnosti investicév K¢)

Investicni Diskontované Cisty cash | Diskontovany Celkovy Konecna
Rok| . investi¢ni y y dikontovany | diskontovana
naklady . flow cash flow A

naklady cash flow | ro¢ni bilance

0 | 139 234,00 139 234,00 0,00 0,00 [ -139 234,00 | -139 234,00
1 | 298 697,93 284 203,54 | 265 752,50 250709,91 | -33493,63| -172 727,63
2 | 298 697,93 270 412,51 | 336 940,00 299 875,40 29 462,89 | -143 264,74
3 | 298 697,93 257 290,68 | 328 440,00 275 764,56 18 473,88 | -124 790,86
4 | 299 547,93 245 502,24 | 319 940,00 253 422,45 7 920,21 | -116 870,65
5 0,00 0,00 | 268 940,00 200 967,61 | 200 967,61 84 096,96
6 0,00 0,00 | 234 940,00 165 623,43 | 165623,43 | 249 720,39
7 0,00 0,00 | 331627,50 220 551,23 | 220551,23 | 470 271,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hledand hodnota diskontované doby néavratnosti je rok uzivani investice, kdy se
kumulativni soucéet diskontovanych penéznich tokd méni ze zapornych hodnot na klad-
né. Z vySe uvethé tabulky je mozné uréit, ze k tomu dochazi mezi ¢étvrtym a patym
rokem uzivani investice. K upfesnéni této hodnoty slouzi nasledujici vzorec:

-116870,65|
=4+ -— ' =

DP = 4,582 let
200967,61
Z vypoctu vyplyva, ze pii vypoctu pomoci diskontované doby navratnosti, se inves-
tice sphti za 4,582 let, pfesnéji za 4 roky a necelych 7 mésicu.

3.4.4. Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Cista sou¢asna hodnota piedstavuje jednu z nejvyznamngjsich dynamickych metod
vyhodnocovéani efektivnosti investi¢nich projekti.

Pro potieby tohoto zplisobu hodnoceni je nutné spocitat diskontované ¢astky cis-
tych ro¢nich cash flow, kdy se jednotlivé hodnoty ptepocitaji na stejnou ¢asovou za-
kladnu. Protoze bude investice pofizena leasingovou formou, je tieba i jednotlivé splat-
ky leasingu pfepocitat na stejnou ¢asovou bazi. V tomto piipad¢ jsem zvolil rok potize-
ni investice, tedy rok 0. Pfi vypoétu Cisté soucasné hodnoty jsem postupoval podle
vzorce (7):

265752,50 . 336940,00 , 328440,00 A 319940,00 , 268940,00 = 234940,00
V= + + + + + +

T (1+0,06)  (1+0,06) (1+0,06)° (1+0,06)" (1+0,06)° (1+0,06)°
33162750 298697,93 | 298697,93 = 298697,93 . 299697,93

+ 2227070 - 139234,00 + -+ ~+ 4 .
(1+0,06) (1+0,051)"  (1+0,051)> (1+0,051)° (1+0,051)

NPV =1666914,58 —1196 642,97 =470 271,61 K¢
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Zakladnim pravidlem pro interpretaci vysledku je pozadavek, aby Cista soucasna
hodnota nabyla kladnych hodnot.tdto pfipadé je tato podminka splnéna. Investice
zaruéUje pozadovanou miru vynosu a zvysuje tim trzni hodnotu firmy. Cistd souéasna
hodnota investice, ve vysi 470 271,61 K& ma kladnou hodnotu, coz oznacuje investici
za rengbilni a je mozné ji realizovat.

Vyznamnou roli pii propoctu hraje vySe zvolené diskontni sazby. Z teoretickych
predpokladi vyplyva, Ze pii zvySovani této irokové miry by se ¢ista soucasna hodnota
snizovala, postupné by se mohla dostat az do zapornych hodnot. Vtom piipad¢ by byla
povaZovana za neefektivni.

3.4.5. Index ziskovosti

Index ziskovosti (rentability) Gzce souvisinstodou ¢isté soucasné hodnoty. Vy-
chazi ze stejnych predpokladl, a proto by mél vysledek vést ke stejnym zavérim. Uka-
zatel vyjadiuje, kolikrat je souCasna hodnota cash flow vyssi, resp. nizsi, nez diskonto-
vané investicni naklady. Jedna se o pomérovy ukazatel, pro jehoz vypocet jsem pouzil
vzorce (8):

R = 166691458 _
1196 642,97

9

Jeli hodnota vyssi nezZ jedna, pak Ize investici pfijmout. Vypoctend hodnota ukazu-
je, ze kritérium je splnéno, proto Ize projekt z hlediska této metody povazovat za piija-
telny.

Z vypoctu vyplyva, ze na kazdou korunu vynalozenych investi¢nich nakladi ptipa-
da 1,39 K¢ diskontovanych ptijmi.

V grafu ¢. 4 jsem zndzornil pomér soucasné hodnoty penéznich piijma
adiskontovanych kapitalovych naklada v jednotlivych letech zivotnosti investice.

Graf ¢. 4 - Pribéh indexu ziskovosti v jednotlivych letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.4.6. Metoda vnitiniho vynosového procenta

Zakladem metody vnitiniho vynosového procenta je nalezeni takové miry ziroceni,
kdy je soucasna hodnota o¢ekavanych vynost rovna souc¢asné hodnoté nakladi na pofti-
zeni investice.

Hodnota vnitiniho vynosového procenta predstavuje rentabilitu, kterou poskytuje
projekt béhem své Zivotnosti.

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta musim nalézt takové dvé diskontni mi-
ry, pfi nichz bude ¢istd soucasnd hodnota investice jednou kladna a podruhé zaporna.
Vysledek vypoctu piedstavuje zlomovou hodnotu diskontni miry, pfi které se méni
znaménko Cisté soucasné hodnoty.

Nejprve jsem si zvolil tficetiprocentni tirokovou miru, kterou diskontuji o¢ekavané
penézni ptijmy a predpokladané investi¢ni naklady (7):

_265752,50 . 336940,00 328440,00  319940,00 = 268940,00 = 234 940,00
NPVso%_ 1+ 2+ 3+ 4+ 5+ 6+
(1+0,3) (1+0,3) (1+0,3) (1+0,3) (1+0,3) (1+0,3)
| 331627,50 _ 298697,93 | 298697.93  298697,93 . 29969793 E
(1+0,3)’ (1+0,255)"  (1+0,255)> (1+0,255)° (1+0,255)"
NPV,,., =839 270,03 —838 750,70 =519,33 K¢

E39 234,00 +

Tato Urokova sazbaté zarucuje kladnou hodnotu ¢isté soucasné hodnoty. Nyni si
zvolim vyssi urokovou miru, jejiz vysledkem by méla byt zaporna hodnota Cisté sou-
casné hodnoty. Protoze v pfedchozim vypoctu byla hodnota ¢isté soucasné hodnoty
velice nika, volim diskontni mir ve vysi 31 %, ktera by jiz méla zajistit zapornou
hodnotu ¢isté soucasné hodnoty (7):

_265752,50 | 336940,00 . 328440,00 . 319940,00 268940,00 = 234 940,00
NPV}I%_ 1+ 2+ 3+ 4+ 5+ 6+
(1+031)"  (1+031)> (1+031)° (1+0,31)* (1+031)° (1+0,31)
, 33162750 _ 298697,93  298697,93  298697,93 29969793
(1+0,31)’ (1+0,2635)"  (1+0,2635)> (1+0,2635)° (1+0,2635)"
NPV,,.,, =820228,15-828360,51 =-8132,36 K¢

E39 234,00+

Z ptedchozich vypocth vyplyva, ze vnitini vynosové procento se bude nachazet
v intervalu 30 az 31 procent. Pfesnou hodnotu zjistim pomoci linearni interpolace néa-
sledujicim vypoctem (11):

519,33

IRR =30+
519,33 +|-8132,3¢|

*(31-30) = 30,06 %

Vyslednd hodnota vnitiniho vynosového procenta celé investice ¢ini 30,06 %.
Vnitini vynosové procento je piiblizné€ pétkrat vyssi nez stanovend podnikova diskontni
mira. Lze tedy jednozna¢né usoudit, ze z pohledu této metody hodnoceni efektivnosti
projektu je investice vhodna k realizaci.
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Nazornou ukazku tésného vztahu vnitiniho vynosového procenta a Cisté soucasné
hodhoty zobrazuje graf ¢. 5. Vnitini vynosové procento je zobrazeno %odé, kde ¢ista
sowasna hodnota dosahuje nulové hodnoty.

Graf ¢. 5 -Vyvoj vnitiniho vynosového procenta
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.7.  Vyhodnoceni zjisténych vysledki

Po zjisténi kapitalovych vydajii a odhadnuti budoucich piijma, které firme investice
ptinese jsem provedl vypocet dil¢ich metod hodnoceni efektivnosti investice.

Kazd4 metoda ma své silné a slabé stranky. Z tohoto diivodu jsem efektivnost in-
vestice neposuzoval pouze podle jediného kritéria. Rozhodnuti zda invediitivesa
¢1 nikoliv je tak vidéno z vice pohledi. Pro ptehlednost uvadim jednotlivé vypoctené
hodnoty vtabulce ¢. 6.

Tabulka €. 6 - Prehled zjisténych vysledki

Ukazatel Zjisténa hodnota

Vynosnost investice 21,71 %
U&etni mira vynosnosti 22,33 %
Prosta doba splatnosti 4,312 let
Diskontovana doba splatnosti 4,582 let
Cista soucasna hodnota 470 271,61 K¢
Index ziskovosti 1,393
Vnitini vynosové procento 30,06%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptredpoklada se, ze firma nebude mit v dob¢ pofizeni investice dostatek financ¢nich
prostfedkil na zajiSténi potiebného kapitalu. Proto se rozhodla investici realizovat po-
moci finan¢niho leasingu. Mym ukolem v této Casti bakalarské prace bylo vypocitat
ukazatele charakterizujici ekonomickou efektivnost planované investice.

Dle uvedenych vysledkii lze posoudit investici jako vyhodnou a firma
VF Autodoprava by proto méla tuto investici uskutecnit. K tomuto zavéru se ptiklani
vysledkyvsech pouzitych metod hodnoceni efektivnosti investice.
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3.5. Zohlednéni rizika investicniho zameéru

Metody hodnoceni efektivnosti investic, pouzité¢ v predchozi kapitole vychazeji
z predpokladu, ze vSechny dosazené penézni toky jsou po celou dobu trvani investice
jisté. Tento predpoklad je vSak v praxi témét nedosazitelny, protoze vSechny ocekavané
ptijmy jsou totiz nejisté.

3.5.1. Méreni rizika prfimo
Pi#imé promitani rizika do investi¢nich projektd se v podnikové praxi ptili§ nepou-

vvvvvv

piimé zohlednéni rizika aplikovat na konkrétni investici firmy VF Autodoprava.

V ptipad¢ pfimého promitani rizika budu vychézet z o¢ekavanych penéznich tokd,
které jsem uved| vabulce ¢. 3. Pomoci nasledujiciho vzorce jsem vypocital primérné
ro¢ni bezrizikové cash flow z investice:

_265752,50+336940,00 +328 440,00 + 319 940,00 + 268 940,00 + 234 940,00 + 331627,50
7

O

CF

O =298082,86 K&

Primérné ro¢ni bezrizikové penézni toky plynouci z planované investice ve firmé
VF Autodgrava ¢ini 298 082,86 K¢.

Na zédklad¢ vypocteného primérného rocniho bezrizikového cash flow byly vypra-
covany 3 scénafe s riznou mirou pravdépodobnosti:

1. scénar: Pocita s pravdépodobnosti 20 %, ze cash flow v jednotlivych letech bu-
dou shodné¢ jako pramérné penézni toky.

2. scénar: Pocita s pravdépodobnosti 60 %, ze cash flow v jednotlivych letech bu-
dou o 10 % niz$i nez jsou pramérné ro¢ni penézni toky.

3. scénai: Pocita s pravdépodobnosti 20 %, ze cash flow v jednotlivych letech bu-
dou o 20 % niZ§i nez jsou priomérné ro¢ni penézni toky.

Tyto ptfedpokladané scénatfe vyvoje penéznich toki uvadim v tabulce €. 7.

Tabulka €. 7 — Predpokladané scénare vyvoje cash flow

Scénar Predpvo k,ladarvl? I?rumerne Pravdépodobnost
ro¢ni penézni toky
1. 298 082,86 K¢ 0,2
2. 268 274,57 K¢ 0,6
3. 238 466,29 K¢ 0,2

Zdroj: Vlastni zpracovani
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K néslednému vypoctu primérnych ocekavanych penéznich tokii plynoucich
z investice jsenpouzil vzorec (12):

CF = (298 082,86 *0,2) + (268 274,57 *0,6) + (238 466,29 *0,2)

CF =268 274,57 K¢&

Primérnd ocekdvand sttedni hodnota cash flow v jednotlivych letech C¢ini
268 274,5K¢. Z této hodnoty budu vychazemssledujicich vypoctech.

Pii posuzovani rizika nestaci pouze primérny ocekdvany penézni tok, ale také roz-
ptyl (smérodatnd odchylka) jednotlivych variant o¢ekdvanych primérnych cash flow.
Rozptyl jsem pocital podle vzorce (13):

6” =((298 082,86 - 268 274,57)> *0,2)+ (268 274,57 - 268 274,57)> *0,6)+
+((238 466,29 - 268 274,57) * 0.2)

6> =1777 067 709,28

Odmocnénim rozptylu lze stanovit smérodatnou odchylku (14):
0=42155,28 Ke

Smérodatna odchylka penéznich tokii ¢ini 42 155,28 K¢, coz znamend, ze se pri-
mérné ro¢ni penézni toky budou pohybovat s nejvétsi pravdépodobnosti v intervalu
<229 119,29 K¢; 310 429,85 K¢>. Krajni meze ziskdme prictenim, respektive odecte-
nim smérodatné odchylky od primérné hodnoty.

Nyni jiz je zndm interval prumérnych ro¢nich penéznich tokd, na jehoz zékladé
mohu pouzit n€kterou ze statickych metod k hodnoceni efektivnosti investic. Pomoci
zjisténych vysledkt jsem provedl vypocet ti€etni miry vynosnosti jiz se zohlednénim
rizika (4):

ARR = 268 274,57

=—=0,201 =20,10 %
1334 875,70

_229119,29

ARR min A A O A
1334 875,70

=0,1716 =17,16 %

_310429,85

ARR .=
1334 875,70

=0,2326 =23,26%

Z vypoctu plyne, Ze ucetni mira vynosnosti po zohlednéni rizika se bude nejprav-
dépodobnéji pohybovat v intervalu<17,16 %; 23,26 %». Ocekavana stiedni hodnota
ucetni miry vynosnosti investice ¢ini 20,10 %. Tyto udaje jsem zobrazil v nasledujicim
grafu ¢. 6.
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Graf ¢. 6 - Hodnoty ucetni miry vynosnosti s ohledem na riziko

23,26 %

25 %- 20,10 %

20 % 17,16 %
o

15 %

10 %

5 %

0 %-

minimalni ucetni  stfedni ucetni mira maximalni ucetni
mira vynosnosti vynosnosti mira vynosnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud bude invegini projekt posuzovan nikoli na zaklad¢ primérné vynosnosti,
ale prostfednictvim cCisté soucasné hodnoty, je nutné hodnotit investice pomoci pramer-
né oc¢ekavané vyse Cisté soucasné hodnoty a jejiho rozptylu:

—  268274,57 268274,57 268274,57 268274,57 268274,57 26827457
NPV = + + + + + +
(1+0,06)  (1+0,06)> (1+0,06)° (1+0,06)° (1+0,06)° (1+0,06)°
, 268274,57 _ 298697,93 , 29869793  298697,93 29969793 E
(1+0,06) (1+0,051)"  (1+0,051)>  (1+0,051)° (1+0,051)*

E39 234,00 +

NPV =1497 610,97 —1196 642,97 = 300 968,00 K¢

Prumérné ¢ista soucasna hodnota investice ¢ini 300 968,00 K¢&.

Rizika vjednotlivych letech musi byt diskontovana, aby je bylo mozno objektivné
porovnavat. Protoze predpokladdm, Ze penézni piijmy v jednotlivych letech na sobé
nejsou zavislé, pouziji vzorec (16):

.o _1777067709,28 + 1777067 709,28 + 1777067 709,28 + 1777067 709,28 +

NV (140,06)° (1+0,06)* (1+0,06)° (1+0,06)°
, 1777067709,28  1777067709,28 , 1777067709,28
(1+0,06)" (1+0,06)" (1+0,06)"*

62,, =8018357182,02

6.py = 89545,28 K&
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Smérodatna odchylka cCisté soucasné hodnoty ¢ini 89 545,28 K¢&. Z této hodnoty
vyplyva, Ze skute¢né dosazena Cista soucasna hodnota se bude s nejvétsi pravdépodob-
nosti pohybovat intenalu <211 422,72 K¢&; 390 513,28K¢>.

3.5.2. Méreni rizika nepfimo

Pro pfimé promitani rizika do investi¢niho zaméru firmy VF Autodoprava jsem
zvolil metodu upravy pozadované diskontni sazby. Tuto metodu jsem volil proto, Ze se
jedna o nejobvyklejSi technikahlednovani rizika v podnikové paxi. Promitnuti rizika
do investice je u této metody uskutectiovano zvySenim diskontni sazby s rostoucim rizi-
kem investice.

Jako rizikovou pfirdzku jsem zvolil v tomto piipadé 10 %. Domnivam se, Ze zvole-
na rizikova ptirazka nejlépe vystihuje rizikovost investi¢niho zaméru firmy VF Autodo-
prava.

Pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty pocitajici s rizikovou ptirazkou lze postupovat
podle nasledujiciho vzorce:

vy, =5 — gy (19)
’ t=1 (1+ibr +ir)t
NPV, ... Cista souCasna hodnota zohlediujici rizikovost investice,
CF ... o¢ekavana hodnota cash flow v obdobit,
i, ... bezrizikové urokova mira (podnikova diskontni sazba),
i, ... rizikova prémie,
IN ... hdklady na investici,
t ... obdobil az n,
n ... doba zivotnosti investice.

| v tomto piipadé je nutné diskontovat penézni toky nakladt na pofizeni investice.
Musi se také zohlednit ¢ast dan¢, prechazejici na stat (18):
1, =0,16 *(1-0,15)
i, =0,136 =13,6 %

Vypocet Cisté souasné hodnoty zohlednujici rizikovou prémii ve vysi 10 % jsem
provedl pomoci vySe uvedeného vzorce (19):

_265752,50 | 336940,00 , 328440,00 , 319940,00 , 268940,00  234940,00 ,
" (1+40,16)"  (1+0,16)> (140,16)° (1+0,16)* (1+0,16)° (1+0,16)°
, 331627,50 _ 298697.93 | 298697.93 29869793 29969793 E
(1+0,16)’ (140,136)"  (1+0,136)> (1+0,136)° (1+0,136)"

E39 234,00 +

NPV, =1208430,65-975514,21 = 232 916,44 K¢

-50-



Cista soucasna hodnota, zohlednéna o desetiprocentni rizikovou pfirazku pfinese
firmé Cisty ptijem ve vysi 232 916,44 K&. Proto je mozné investici i pies pfedpokladané
rizika realzovat.

Pomoci grafu ¢. 6 jsem zobrazil vyvoj Cisté soucasné hodnoty, ktera je zohlednéna
o rizikovou prémii ve vySi 10 % v jednotliviidetech Zivotnosti investice.

Graf &. 6 - Cista sou¢asna hodnota zohlediiujici rizikovou p¥irazku v jednotlivych
letech Zivotnosti investice
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.5.3. Vyhodnoceni zjisténych vysledku

Kvalitni zhodnoceni efektivnosti investice vyzaduje integraci rizika do tohoto roz-
hodovaciho procesu.

Pro integraci rizikovosti do investiéniho rozhodovéni jsem pouzil ptimého
I nepfimého promitani rizika. Prakticka aplikace obou postupt vedla ke stejnym zaveé-
ram.

Pti zohlednéni ¢isté soucasné hodnoty pomoci neptimé metody promitani rizika do
investi¢niho projektu dojde k poklesu tohoto Ciselného udaje zhruba o polovinu, coz
stale pfedstavuje dostatecny vynos pomérné vysoko nad kritickou hodnotou 0.

Aplikace rizika do investi¢niho rozhodovani prostiednictvim piimého promitani
Spouzitim Cisté soucasné¢ hodnoty se kalkulované udaje pohybuji v intervalech, jehoz
nepiizniva (spodni) mez se nachdzi mirn€ pod polovinou bezrizikové Cisté soucasné
hodnoty a kladna (horni) mez leZi jen mirné€ pod bezrizikovou hodnotou tohoto ukazate-
le.

I pfes provedené vypocty zohlednujici pfedpokladanou miru rizika v investi¢nim
rozhodovacim procesu je jasné, Ze tato investice bude pro firmu VF Autodoprava stale
vyhodna, a proto by méla byt realizovana.
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4. Zaver

Hlavnim cilem kazdého podnikatelského subjektu je maximalizace jeho trzni hod-
noty, stalé ziskovosti a také plynulé zajiSténi platebni schopnosti. Kazda zamyslena in-
vestice by méla vést k tomu, aby maximalné zvySovala hodnotu firmy a pfitom ji nepfi-
vad¢la do platebni neschopnosti.

Pti rozhodovani o pfijeti ¢i nepiijeti zamyslené investice je posuzovana jeji ekono-
micka efektivnost, resp. vynosnost. Pokud je vyhodnocena jako efektivni, mize podnik
piistoupit k jeji realizaci. Ekonomicka efektivnost je vyjadiena mirou naplnéni oceka-
vanych efektll a je posuzovana pomoci metod hodnoceni efektivnosti investic.

V podnikové praxi, a to hlavné v malych firmach, se rozhodovani o investicich ne-
posuzuje pomoci metod a specifickych vypocta, ale na zdklad¢é potiebnosti investice
s pfihlédnutim ke zdrojim kryti konkrétni investice.

Podstatou této bakalaiské prace byla oblast hodnoceni efektivnosti investi¢niho
projektu. Vhodnou investici pro ekonomické posouzeni byl nakup nakladniho automo-
bilu schladirenskou skfifiovou nastavbou. Protoze se firma potyka s nedostatkem vol-
nych penéznich prostiedki v uvazované vysi investice, byla zvolena forma leasingove-
ho financovani. Metody a principy hodnoceni jsou aplikovany na této konkrétni investi-
ci ve firm¢ VF Autodoprava.

Cilem bylo celkové zhodnoceni ekanického piinosu investicniho zaméru
adoporuceni, zda pfistoupit k dalSim navazujicim fazim, tykajicich se pfipravy
arealizace projektu.

Pro feseni stanoveného problému jsem pouzil kombinace metod a postupt v praxi
bézné vyuzivanych. Pii vypoctech jsem postupoval podle odborné literatury a vychazel
ptitom z konkrétnich informaci, které mi byly firmou poskytnuty.

Vychodiskem pro hodnoceni efektivnosti investice bylo co nejrealnéjsi vycisleni
kapitalovych vydajl a co nejpiesnéjsi odhad budoucich piijmu, tedy cash flow. Protoze
se predpoklada, Ze investice bude pofizena leasingovou formou, kapitalové vydaje bu-
dou vynakladany postupné prostiednictvim akontace a leasingovych splatek. Co se tyka
nakladu provozu vozidla, vychazel jsem z udaju, které charakterizuji dosavadni provoz
podomého typu nakladniho automobilu ve firmé.

Samotné hodnoceni efektivnosti investice jsem posuzoval pomoci nejpouzivanéj-
Sich dynamickych, ale i statickych metod.

Vysledky jednotlivych metody nabyly hodnot podle pravidel pro pfijeti. VSechny
pouzité kritéria opakované doporucily investicni zamér za stanovenych podminek reali-
zovat. Proto byl vyvozen zavér, ze dana investice je z ekonomického hlediska pro firmu
efektivni.

Vsechny pouzité metody byly posuzovany za predpokladu ocekavaného vyvoje, te-
dy vpodminkach urcitosti. Kvalitni hodnoceni a vybér investiéniho projektu vyzaduje
integraci rizika a nejistoty do téchto procest, ve kterych mize dojit k odchyleni od
predpokladaného planu.
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Pro danou investici jsem proto vytvoiil mozné scénaie vyvoje, které jsem rovnéz
aplikoval pomoci pfimych i nepiimych metod promitani rizika do investicniho rozho-
dovani. Scénafe zohlediuji rizika plynouci z mozné zmény penéznich tokd z investice.
Pomoci metod vyhodnocovani ekonomické efektivnosti bylo mozné oznacit investici
I v pfipad€ naplnéni uvazovanych rizikovych scénatt za efektivni a vhodnou k realizaci.

Na zakladé vSech uvedenych poznatkli doporucuji firmé¢ VF Autodoprava investici
realizovat. Vptipade¢ jeji ispésné realizace zvysi trzni hodnotu firmy. Tyto zavéry pod-
poruji konkrétni propoctené hodnoty pouzitych metod.
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5. Resumeé

Die Firma, in der ich meine Bakkalaurarbeit geschrieben habe, MHsstuto-
doprawa und siedelt in Jablunka.

Es geht um eine kleine Firma, die sich mit dem Fleischwarepénseschaftigt.
Die Rechtsform der Firma ist die Einzelunternehmung.

Fiar meine Bakkalaurarbeit habe ich mir das TheDi@ Einschatzung der Investi-
tionseffektivitat in der Firma VF Autodopravgewéhlt. Dies Thema ist von dem Be-
darf des Unternehmens ausgegangen.

Die ganze Arbeit besteht aus zwei Teilen — dem theoretischen unprdktischen
Teil.

Der theoretische Teil beschaftigt sich mit den grundlegenden Erkenntnissert, die mi
der Problematik der Einschatzung von den Investitionen zusammenhangen. I&h chara
terisiere die Grundbegriffe und qualifiziere die Methoden zur Eingghdtder Investi-
tionsentscheidung.

Im praktischen Teil begutachte ich die Investition in der Firma VF Autodlapra-
ter Anwendung der Methoden fur die Einschatzung der Investitionseffektivitéer
Zukunft méchte das Unternehmen einen Lastkraftwagen kaufen.

Fur meine Analyse habe ich die statischen und dynamischen Methoden fiif die |
vestitiorsrechnungen benutzt.

Statische Methoden singRentabilitatsvergleich und Amortisationenrechnuhg
Dynamische Methoden sindViedergewinnungszéit ,, Gegenwartswertmethotieind
»Projektinterner Ertragssédtz

Alle benutzten Methoden sind zum Schluss gekommen, dass die Investition ge-
winnbringend ist. Die Rechnung der Investitionseffektivitat durch dynamisatbavi
den ist theoretisch genauer, weil sie die Abzinsung berucksichtigen.

Der Abschluss meiner Bakkalaurarbeit beurteilt das Investitidksriis dieser Re-
alinvestition. Trotz einem gewissen Risiko ist das Investitionsvorhgbbrauchsge-
recht.

Das Ziel dieser Bakkalaurarbeit wurdéidit, die Beschaffung des Lastkraftwagens
ist effektiv.
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