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Uvod

¢innosti podnikového managementu. Na rozhodovani o investicich zavisi budouci
prosperita, ziskovost, konkurenceschopnost a dalsi existence podniku. Jelikoz dusledky
investi¢nich rozhodnuti pusobi v dlouhém c¢asovém horizontu, je na né vynakladano
velké mnozstvi zdroji a maji v podniku znacnou setrvacnost, tak nespravné ucinéné
rozhodnuti miize zpisobit zna¢né ztraty, dlouhodobé narusit cinnost podniku
¢1 V krajnim piipad¢ zapiicinit jeho zanik.

Zakladnim prvkem rozhodovani o investicich je hodnoceni investi¢nich projektl
z hlediska jejich ekonomické efektivnosti zalozené na modernich metodach hodnoceni
investi¢nich projektt. Takto ziskané vysledky hodnoceni jsou ovlivnény kvalitou
vstupnich udaji, tedy kapitadlovych vydaji na pofizeni investice a budoucich piijml
z investice, nebot’ od téchto dvou polozek se odviji tUspéch ¢i netspéch celého
finan¢niho plédnovani. Spravné stanoveni vstupnich udaji je vzhledem k dlouhému

J4

¢asovému horizontu a zavislosti na mnoha faktorech velmi obtizné.

Hodnoceni investicnich projekti se vSak nevztahuje na pouhé rozhodovani
0 investicich — lze jej pouzit 1 po realizaci konkrétniho projektu, tedy v priibéhu provozu
projektu ¢i po jeho Uplném skonceni. Timto zplisobem lze hodnotit dosavadni prib&h
projektu a poskytnout tak managementu zpétnou vazbu, ktera ovlivni rozhodnuti

tykajici se dalsiho vyvoje projektu.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho
projektu spolecnosti Nakladatelstvi Fraus, s.r.o. prostfednictvim aplikace vhodnych
metod hodnoceni investi¢nich projekt. Timto projektem je systém FlexiLearn, ktery
predstavuje komplexni systém pro vzdélavani, komunikaci a fizeni vyuky.
Tato investici, fadové ve vysi 9,3 mil. K¢, bude podrobena hodnoceni ekonomické
efektivnosti prostfednictvim v soucasnosti nejcastéji vyuzivanych metod. Hodnoceni
bude provedeno jak pro spolecnosti planovanou variantu, tak i pro skutecné dosazené
vysledky béhem prvniho roku provozu projektu a na jejich zékladé¢ odvozenych dat

pro nasledujici roky.



Predkladand diplomova prace je za timto ucelem rozdélena na dva stézejni oddily.
Na zacatku prvni ¢asti je Ctenaf prostfednictvim reSerSe odborné literatury stru¢né
seznamen s problematikou investi¢niho rozhodovani a se zédkladnimi pojmy spojenymi
s oblasti investic. Dale nasleduje analyza specifik investiéniho rozhodovani. Nejvétsi
prostor je veénovan samotnym metodam hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektt. Jsou zde rozebrany V soucasnosti nejpouzivanéj§i metody

a na zaklad¢ ziskanych poznatkt je provedena komparace jejich vyhod a nevyhod.

Druha ¢ast prace se vénuje problematice konkrétniho investi¢niho projektu. Na zacatku
je predstavena spole¢nost Nakladatelstvi Fraus, s.r.o., ktera realizuje zvoleny investi¢ni
projekt. Nasledné je podrobné¢ predstaven samotny investicni projekt — Systém
FlexiLearn, ktery je poté podroben zhodnoceni ekonomické efektivnosti
prostfednictvim vybranych metod rozebiranych v piedeslé casti. Je zde provedena
komparace vysledkii hodnoceni ziskanych na zakladé vypoctu z planovanych hodnot
az hodnot dosazenych V prubéhu dosavadniho fungovani projektu. Hodnoceni
zohlediiuje mozné scénare dalSiho vyvoje projektu, které byly vytvofeny na zakladé
syntézy poznatkll ziskanych prostfednictvim podrobné analyzy projektu a jeho okoli.
V zavéru prace jsou prostiednictvim dedukce ze zjisténych poznatkll nastinény navrhy
a doporuceni za ucelem zvySeni ekonomické efektivnosti investicniho projektu

FlexiLearn.



1 Investi¢ni rozhodovani

1.1 Investice
V odborné literatuie se lze setkat s nasledujicimi definicemi pojmu investice.

e Synek vymezuje investice jako ,,vynakladani zdroji za Géelem ziskani uzitkd,
které jsou ocekavany v del$im budoucim casovém obdobi.” [16, str. 252]

e Obdobné Kislingerova charakterizuje podnikové investice jako ,,jednorazové
(kratkodob€) vynalozené zdroje, které budou pfindset penézni piijmy béhem
delsiho ¢asového obdobi.« [13, str. 263]

e Valach pod pojmem investice rozumi ,,rozséhlejsi penézni vydaje (kapitalové
vydaje), u nichz se ocekava jejich pfemeéna na budouci penézni piijmy béhem
delsiho ¢asového obdobi.” [20, str. 15]

e V neposledni fadé¢ DluhoSova definuje investice jako ,,jednordzové vynalozené
vydaje, u nichz se oc¢ekava pfeména na budouci piijmy v ¢asovém horizontu
del$im, nez je jeden rok.“ [5, str. 128]

e V zahrani¢ni literatufe se muzeme setkat s nasledujici definici investic:
»Investicni projekty piredstavuji vydaj soucasné¢ho bohatstvi a jinych zdroji
v o¢ekavani dosazeni budoucich piinost, a to ve form¢ zisku, snizeni nakladd,
nebo socialnich vyhod.“ [1, str. 1]

e Na investicnim serveru http://www.investopedia.com jsou investice
charakterizovany jako ,aktiva ¢i predméty, které jsou koupeny s nadéji,

Ze V budoucnu zvysi svoji hodnotu nebo budou generovat piijmy.* [28]
VSechny vyse uvedené definice investic maji dva spolecné rysy. Jsou jimi prvotné
vynalozené prostfedky, které nasledné generuji ptfijmy v pribéhu delsiho casového
obdobi. Obecné se jedna o odlozeni soucasné spotieby podniku za Gcelem dosazeni

budoucich ekonomickych prospéchii.
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1.2 Investi¢ni projekty

Investicni projekt 1ze charakterizovat jako ,,soubor technickych a ekonomickych studii,
slouzicich k ptipravée, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované

investice.* [20, str. 37]

Investicni projekty mohou byt rizné rozsahlé v zdvislosti na povaze investiCe.
U kazdého projektu dochdzi k oboustranné interakci se svym okolim, pficemz ¢im je

projekt rozsahlejsi, tim silnéjsi je jeho vliv na okolni prostfedi. Rozsahlé projekty jsou

ale zarovei citlivéj$i na zmény okolniho prostiedi.

V prvotnich fazich planovani investi¢niho projektu je velmi dulezité realné stanoveni

konkrétnich cil projektu.

1.3 Clenéni investi¢nich projekti
Z hlediska ucetnictvi

Dle Synka lze rozlisit investice do tfech zakladnich skupin. Tato klasifikace respektuje
ucetni pojeti investic [16, str. 252]:

e Finan¢ni investice (dlouhodoby finan¢ni majetek) — nakup cennych papird,
obligaci, akcii, pj¢eni penéz investicnim aj. spolecnostem za ucelem ziskani
uroku, dividend nebo zisku.

e Hmotné investice (dlouhodoby hmotny majetek) — jedna se o vécné, fyzické
a kapitalové investice ¢i rozsifeni vyrobni kapacity podniku (vystavba budov,
staveb, dopravnich cest, nakup pozemkd, strojii, dopravnich prostredku atd.).

e Nehmotné investice (dlouhodoby nehmotny majetek) — nakup know-how,
softwaru, licenci, autorskych prav, vydaje na vyzkum, vzdélani, socialni rozvoj,

vydaje na zaloZeni podniku aj.

S timto rozdé¢lenim se ztotoziuje i DluhoSova [5] a Kislingerova [13].
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Podle vztahu k rozvoji podniku

Podle Kislingerové [13, str. 264] lIze investice dale ¢lenit podle vztahu Kk rozvoji
podniku:
e Rozvojové — zvysuji stavajici schopnost podniku produkovat vyrobky nebo
sluzby.
e Obnovovaci — slouzi k ndhrad¢ zastaralych zatizeni.
¢ Regulatorni — neposkytuji zddné piimé penézni toky, ale musi byt realizovany,
aby podnik mohl déle fungovat (jedna se napi. o opatfeni zvysujici bezpe¢nost

prace ¢i rizné ekologické projekty).
Podle vzajemného vlivu projektii

Kislingerova dale cleni investi¢ni projekty z hlediska vzajemného vlivu jednotlivych
investic na projekty [13, str. 264]:

e Substitu¢ni — jedna se o takové projekty, které se vzajemné vylucuji (pokud
dojde k pfijeti jednoho projektu, je vylouceno piijeti projektu druhého — napft.
volba mezi dvéma riznymi stroji slouzicimi ke stejnému tcelu).

e Nezavislé — vzijemné se nevylucujici projekty. V ptipad¢é nezavislych projektii
muze, ale nemusi, byt pfijato vice projektli najednou.

e Komplementarni — vzajemné se dopliiujici projekty (pfijeti jednoho projektu
podporuje prijeti druhého). V piipadé takovychto projekti je dulezité brat
V tivahu vazby vzajemné ovlivitujici se uspéSnosti ¢i neuspesnosti.

Podle vychozich podminek realizace

V neposledni fadé lze podle Kislingerové klasifikovat investiéni projekty z hlediska
délky jejich existence [13, str. 265]:

e Projekty na zelené louce — projekt nového podniku nebo projekt v samostatné
vyclenéné organizaci matefského podniku tak, Ze neovliviluje jiné Cinnosti
podniku.

e Projekty v zavedeném podniku — projekty v jiz fungujicich podnicich, u nichz

je tfeba brat v ivahu vzajemné vazby s ostatnimi ¢innostmi podniku.
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Podle charakteru piinosu pro podnik

Profesor Valach dale rozliSuje investi¢ni projekty z hlediska charakteru jejich hlavniho

piinosu pro podnik [20, str. 38-39]:

Projekty orientované na snizeni ndakladovosti cestou technickych
a technologickych inovaci.

Projekty smétujici ke zvySeni trzeb stavajicich vyrobki dalS$im rozsifenim
vyrobnich kapacit.

Projekty zabezpecujici zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi (tzn. vyrobou
novych vyrobk).

Projekty orientované na snizeni rizika podnikdni (jednd se napf. o projekty
diverzifikace vyroby).

Projekty, které vedou ke zlepSeni pracovnich, socidlnich, zdravotnich

a bezpecnostnich podminek podnikani.

Podle typu penéZnich toku 7 investic

Tento autor dale rozliSuje projekty v zévislosti na prubéhu penéznich piijml

a kapitalovych vydajii na investici v priibéhu ¢asového obdobi:

Projekty s klasickym (konven¢nim) penéZnim tokem — jedna se o takové
projekty, u nichz po pocatecnim kapitdlovém vydaji nasleduje jednosmérny
penézni tok piijmi. Obecné se jednd o takové penézni toky, kdy dochézi
Vv pribéhu Zivotnosti projektu pouze k jedné zméné znaménka penéznich tokl
(ze zapornych vydajli na kladné piijmy).

Projekty s nestandardnim (nekonvencnim) penéZnim tokem — V piipadé
nekonvencnich penéznich tok dochazi v pribéhu Zivota investice ke zméndm

kladnych a zapornych penéznich toka vicekrat.

1.4 Faze zZivota projektu

Aby byl investi¢ni projekt uspés$ny, je velice nutna pozornost v oblasti vlastni ptipravy

k realizaci a navazujici realizace projektu. Cely tento proces, od prvotni myslenky

projektu az po jeho uvedeni do provozu, Ize rozdélit do n€kolika fazi:

predinvesticni faze,
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e investiéni faze,
e provozni faze,

e faze ukonceni a likvidace projektu.

Ackoli je kazda z téchto fazi pro realizaci projektu dulezita, predinvesti¢ni fazi by m¢la
byt vénovana zvySena pozornost. Je to ztoho divodu, ze o uspeSnosti projektu,
¢i naopak o jeho neuspéchu, budou do jisté miry rozhodovat informace ekonomického,
finan¢niho, marketingového a technicko-technologického charakteru, které byly ziskany

a zpracovany prave ve fazi pripravy projektu.

Jednotlivé faze pfipravy a realizace podnikatelskych projekti budou podrobné

specifikovany Vv nasledujicim textu.

1.4.1 Predinvesticni faze

Jak jiz bylo vySe uvedeno, tato fdze piedstavuje zaklad pro uspéSnou realizaci
investi¢niho projektu a jeho néasledné fungovani. Jejim ukolem je pfedevS§im podrobné
popsat projekt a jeho mozné varianty, vylouéit méné vhodné projekty a vybrat
tu nejvhodnéjsi variantu, odiivodnit piijatelnost projektu, navrhnout technické feSeni

a zhodnotit ekonomickou stranku projektu.

Predinvesti¢ni fazi l1ze rozdé€lit do n¢kolika navazujicich etap:
¢ identifikace podnikatelskych ptilezitosti,
e predbézny vybér projektd a priprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant,

e hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢1 zamitnuti.
Identifikace podnikatelskych piileZitosti (opportunity studies)

Jednd se o prvotni ¢ast predinvesticni faze, jejimz cilem je neustilé sledovani
a hodnoceni podnikatelského okoli podniku, které souvisi sjeho hlavni Cinnosti.
Dochazi ke sledovani a analyze vyvoje poptavky po urcitych produktech a sluzbach
na vnitinim, ale 1 zahrani¢nim trhu, analyze novych vyrobktl, exportnich moznosti
a technologickych postupli. Pro analyzy lze €asto pouzit informace z jiz provedenych
studii jak uvnitf podniku, tak zjeho externiho prostfedi (marketingové studie, studie
technického a technologického vyvoje, odvétvové analyzy, vyvoj pravnich norem aj.).

Podnikatelské prilezitosti ziskané prostfednictvim analyz je nutné nejprve posoudit
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a vyhodnotit pied jejich samotnym detailnim zpracovanim do podoby podnikatelskych
projekti. K tomu slouzi tzv. studie prilezitosti (opportunity studies), které napomahaji

identifikovat Zivotaschopné projekty.
Piedbéiné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility studies)

Tato etapa se zpracovava zpravidla pouze u rozsdhlych a nédkladnych projekta
a pfedstavuje mezistupen mezi struénymi studiemi pfilezitosti a podrobnymi
technicko-ekonomickymi studiemi, které slouzi k detailnimu rozpracovani jednotlivych

parametru a aspekti podnikatelského projektu.

Obsah piedbézné technicko-ekonomické studie a technicko-ekonomické studie je tedy
obdobny, rozdily lezi pouze v hloubce analyzy a detailnosti informaci. U jednotlivych
podnikatelskych projektii se hodnoti, zda je jejich zakladni mySlenka dostate¢né
atraktivni a zda jsou projekty realizovatelné.  Vysledkem  pfedb&zné
technicko-ekonomické studie je rozhodnuti, kterym projektim by mélo byt vénovano
vice pozornosti a u kterych by mély byt zpracovany detailni a ndkladné studie

proveditelnosti.
Technicko-ekonomicka studie projektu (feasibility study)

Tato ¢ast, nékdy téz nazyvana studie proveditelnosti (od anglického feasibility study),
tvoii pomyslny vrchol pfedinvesti¢ni faze. Cilem této studie je poskytnuti veskerych
relevantnich podkladti nutnych pro investi¢ni rozhodnuti. Tyto podklady ptedstavuji
vSechny podstatné technické, finan¢ni, obchodni, pravni a ekonomické informace, které

jsou stéZejni pro hodnoceni projektu ¢i jeho variant z hlediska realizace nebo zamitnuti.

Na vypracovani technicko-ekonomické studie se ucastni tym slozeny z odborniki
ze vSech relevantnich oblasti, pfi¢emz samotné zpracovani kone¢né studie probiha
prostfednictvim iteracniho optimalizacniho procesu, ktery obsahuje zpétné vazby
a hodnoceni zakladnich rizikovych faktord. V nékterych ptipadech zajistuji pro
investora studii proveditelnosti specializované inzenyrské organizace. Pokud dojde
k odhaleni neproveditelnosti, nedostate¢nych efektt ¢i jinych slabin, dojde k zamitnuti

projektu.
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Zékladni napln technicko-ekonomické studie investiéniho projektu by mély tvofit
nasledujici polozky [20, str. 41]:

e souhrnny ptehled vysledkd,

e zdivodnéni a vyvoj projektu,

e kapacita trhu a produkce,

e materialni vstupy,

e lokalizace a prosttedi,

e technicky projekt,

e organizacni projekt,

e pracovni sily,

e Casovy plan realizace,

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

Vyse uvedeny obsah technicko-ekonomické studie vychdzi z doporuceni metodiky
vyhodnocovani investi¢nich projektl, kterou vypracovala organizace UNIDO (United

Nations Industrial Development Organization). [2]

Autofi Kislingerova [12], Fotr [7] a Soucek [6] se i pfes mirné odlisnosti v pouzité

terminologii s timto obsahovym vymezenim provadéci studie ztotoznuji.
Hodnotici zprava (appraisal report)

Kladn¢ vypovidajici studie proveditelnosti je nasledné¢ zpracovana do vysledné
hodnotici zpravy, ktera Casto predstavuje zakladni podklad pro hodnoceni projektu
riznymi finan¢nimi a investi¢nimi spolecnostmi, které by mohly poskytnout prostfedky

na financovani projektu.

1.4.2 Investicni faze

»Investiéni faze zahrnuje ¢innosti, které tvofi naplni vlastni realizace projektu od zadani
projektu az po uvedeni do provozu. Pfedpokladem moznosti vlastni realizace investi¢ni
faze projektu je vytvofeni pravnich ptfedpokladii, ziskani finanénich prosttedkt

a vytvoreni projektového tymu.* [5, str. 132]
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Zéakladnimi etapami investi¢ni faze jsou podle Kislingerové [13, str. 267]:
e vytvoieni potiebné pravni, financni a organizacni zakladny,
e ziskani technologie (nakupem ¢i vyvojem) a jeji technické dokumentace,
e nabidkové fizeni — vybér dodavatelti dlouhodobych i kratkodobych aktiv,
e ziskani potfebného majetku,
e 7ajisténi persondlni stranky,

e zibchovy provoz.

Pro uspéSnou realizaci projektu je stézejni dikladné zpracovani planu, casového
harmonogramu a ucinné vlastni fizeni realizace projektu. Dulezita je kontinudlni
kontrola pro ptipad vzniku odchylek a v€asné zajisténi dalSich finan¢nich zdroja, pokud

by doslo k ptekroceni investi¢nich nakladi.

Jestlize v pfedinvesticni fazi byla dilezita kvalita a spolehlivost informaci, analyz
a hodnoceni tvoficich obsah technicko-ekonomickych studii, pak ve fazi investi¢ni hraje
dominantni roli faktor cCasu. Ztohoto divodu by nemély byt zkracovdny nebo
vynechany nékteré kroky ptedinvestiéni faze v domnéni, ze tim dojde ke snizeni
nakladi na pfipravu projektu. Je to ztoho divodu, ze takto uSetfené ndklady
by se mohly velice negativn& projevit v pribéhu realizace projektu i jeho provozu. Cas
a prostiedky, které jsou vynaloZeny na dikladnou piipravu projektu a k nalezeni

optimalniho feSeni, se zpravidla mnohondsobné vyplati.

1.4.3 Provozni faze

Tato faze je spojena s uvedenim projektu do provozu a ptedstavuje takové obdobi Zivota
projektu, béhem néhoZ jsou produkovany vyrobky a sluzby. Spravné provedena
predinvesticni faze a zpracovani technicko-ekonomické studie je zékladnim
predpokladem tspésného prubéhu této faze, avsak nikdy nedava Gplnou zéruku — mtze
dojit k neo¢ekdvanym okolnostem ve vyvoji prostiedi, ve kterém se podnik nachazi,

a proto bude nutné pristoupit ke korekcim.

V této fazi dochazi ke generovani penéznich tokd, jejichz vyse a stabilita v komparaci
s vynalozenymi vydaji na investici ukazuje, zda je doty¢nd investice efektivni

¢i nikoliv.
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1.4.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Tato faze predstavuje posledni etapu v zivotnosti projektu, kterd je spojena zejména
se zastavenim vyroby a ¢innostmi spojenymi s ukoncenim investice. S touto fazi jsou
spojeny jednak piijmy — napt. prodej likvidovaného majetku ¢i ptebytecnych zasob, ale
také vydaje — ndklady spojené s ukoncenim cinnosti, demontdzi zafizeni ¢i sanaci
lokality. Rozdil mezi pfijmy ziskanymi z projektu a vynaloZzenymi vydaji nazyvame
likvida¢ni hodnota projektu. Tato polozka predstavuje soucéast penézniho toku
V poslednim roce zivotnosti projektu a jeji kladnd hodnota zvySuje ekonomické
ukazatele efektivnosti investicnich projektd. Zaporna hodnota likvida¢ni hodnoty

projektu naopak tyto ukazatele snizuje.
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2 Specifika investi¢niho rozhodovani

Obecné jsou investice definované v kapitole 1.1. Pfi hodnoceni investic je stézejni
porovnani piijmi z investice S vynalozenymi naklady, tedy hodnoceni rentability
(vynosnosti) investice. Je ziejmé, Ze pro podnik jsou pfiijatelné a zadouci takové
investice, u nichz budouci vynosy prevysi néklady s investici spojené. Jelikoz vynosy
jsou rozlozeny do delSiho casového obdobi, je nutné brat v potaz rovnéz faktor casu.
DalSim, neméné dilezitym faktorem, je rizikovost (nebezpe¢i, Ze nebude docileno
planovanych vynost) a likvidita investice (doba splaceni).

»Racionaln¢ uvazujici investor se pfi realizaci investice snazi dosahnout co nejvyssiho
vynosu s co nejmensSim rizikem a pifi nejvyssi mozné likvidité. Ve skutecnosti vSak
maximalizovat vynos pii minimalnim riziku a maximalni likvidité nelze. Pro dosazeni
maximalniho vynosu je obvykle nutné pifijmout vys$i riziko a snizit likviditu
na minimum.*“ [15, str. 10] Tato skutec¢nost je graficky znazornéna v tzv. investorském

trojuhelniku na néasledujicim obrazku:

Obrazek €. 1: Investorsky trojihelnik

vynosnost

riziko likvidita
Zdroj: [15]

Investorsky trojuihelnik znazornuje fakt, Ze pokud chce investor dosdhnout jednoho
vrcholu, musi se vzdat zbyvajicich dvou vrchold. Investor tedy musi volit optimalni
kombinaci z hlediska rizikovosti, vynosnosti a likvidnosti. Investofi tedy bézné voli

takové investicni projekty, které pfinasi pozadovanou vynosnost pii piiméfené mife

rizika a dostate¢né likviditeé.
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Vysledkem hodnoceni investice je rozhodnuti, jestli se ma investi¢ni projekt realizovat,
¢i nikoliv. V pfipadé hodnoceni nckolika investicnich projekti nebo variant

se rozhoduje, ktery projekt ¢i projekty se uskuteéni.

Samotné hodnoceni investi¢nich projektt se sklada z n¢kolika krokd [16, str. 255]:

e urceni jednorazovych nakladt na investici,

e odhadnuti budoucich vynost, které investice pifinese, popf. rizika,

e urceni ,,ndkladl na kapitdl” vlastniho podniku, ktery investici uskuteciiuje,
respektive ureni pozadované vynosnosti investice, kterd piihlizi i k jejimu
stupni rizika,

e vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosti (cash-flow) a aplikovani

riznych metod ekonomického vyhodnoceni investice.

Zanejslozitéjsi je povazovano urCeni kapitdlovych vydaji na investici a odhad
budoucich pfijmi zinvestice, nebot’ od téchto dvou polozek se odviji uspéch

¢1 neaspéch celého finan¢niho planovani.

»Kapitalové vydaje a penézni pfijmy vyvolané investici béhem doby jejiho pofizeni,

zivotnosti a likvidace ptredstavuji penézni tok z investice.* [20, str. 51]

2.1 Charakteristika penéZnich toki z investi¢nich projektu

Odhad penézniho toku (cash-flow) zinvestice je dulezity pro vypocet ukazatelt
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti. Jak jiz bylo uvedeno vyse, tyto penézni
toky jsou tvoreny jak vSemi vydaji, tak 1 veSkerymi pfijmy, které jsou generovany
v pribéhu zivota investicniho projektu. ,Pii pfipravé a rozhodovani o vybéru
investi¢nich projekt jde o ocekavané penézni toky, které jsou naplanovany, pfi
hodnoceni fungujici investice o skute¢né dosazené penézni toky. [20, str. 51]

Penézni pfijmy a kapitalové vydaje nemohou byt zaméhovany s ucetnim ziskem
a investi¢nimi naklady.

PenéZni pfijem generovany investi¢nim projektem se vyrazné odliSuje od ocekavaného
zisku stanoveného cetnimi pravidly. Jde pifedevsim o tu skutecnost, Ze odpisy jsou sice
naklad, avSak nepfedstavuji penéZni vydaj. Kromé& odpisti jsou do penéznich piijmi

zahrnuty i nékteré jiné polozky.
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Rovnéz kapitadlové vydaje se mohou odliSovat od investi¢nich nakladd. Na tyto vydaje

by se mélo divat co nejkomplexnéji — mély by sem byt zatazovany vSechny vydaje,

které s danou investici souviseji (jedna se napt. o vydaje spojené s odbornou piipravou

zamé&stnancl v souvislosti s investici ¢i vydaje na trvaly pfirastek obézného majetku,

ktery je vyvolan investici). V Ceské praxi rozhodovani o investicich nejsou takovéto

vydaje do investic zohlednény, ¢imz dochazi ke zkreslovani vysledki hodnoceni

investi¢nich projekt.

PenéZni toky v jednotlivych fazich Zivota investicniho projektu

Pii porizeni investice dochdzi pfedevSim k vydajim penéznich prostiedkl
v souvislosti s potfizenim investiéniho majetku a na ostatni vydaje, které jsou
S investici spjaté. Velmi ziidka se v této fazi objevuji penézni piijmy.

V priitbéhu Zivotnosti investice jsou generovany predevSim piijmy, které jsou
spojené s fungovanim investice — zahrnuji predevs$im zisk po zdanéni a odpisy
investicniho majetku. Pokud v této fazi dojde ke vzniku kapitalovych vydaju,
pak se jedna pfedevSim o vydaje na dokonceni vystavby po uvedeni projektu
do provozu, rekonstrukce, modernizace ¢i vydaje na obnovu nékterych &asti
investi¢niho majetku.

Ve fazi likvidace investicniho majetku se objevuji jak penézni piijmy, tak
i vydaje. Pfijmy vznikaji z prodeje majetku likvidované investice, vydaje pak
predstavuji napf. vydaje na ekologickou likvidaci investicniho majetku,

demontaz stroji ¢i seSrotovani.

Teorie kapitalového planovani doporucuje pii predikci penéznich tokd z investic

respektovat nasledujici principy [20, str. 53-55]:

Penézni toky by mély vychazet z prirtistkovych veli¢in — penéZni tok
vyvolany investi¢nim projektem by se m¢l stanovit jako rozdil mezi celkovymi
penéZznimi toky firmy pfed a po investovani.

Odpisy fixniho majetku jsou sice naklad, ale nikoliv vydaj (nékdy
se oznacuji jako nepenéZni vydaj) a nemohou byt proto zahrnovany

do penéznich vydaji na provoz investice — jelikoz jsou odpisy kvili stanoveni

~21~



zdanitelného zisku zahrnovany do ndkladd, pro tucely transformace zisku
na penézni piijem z investi¢niho projektu je nutné je pricist zpét k zisku.
PenéZni toky by mély zobrazovat zdanéni — kapitalové vydaje na investi¢ni
projekty jsou hrazeny ze zdroji po zdanéni, a proto i piijmy z investic musi
respektovat zdanéni.

Do kalkulace penéZnich toki by mély byt zahrnuty i vSechny neprimé
disledky investovani — jak do pfijmu, tak i do vydaji. Jedna se napf. o vydaje
na prirastek obézného majetku, ktery je vyvolan investicnim projektem,
¢i 0 zvySeni (snizeni) pfijml jedné divize v souvislosti s investici v jiné divizi
podniku.

Tzv. ,,zapu$téné“ (neboli ,,utopené*) naklady by nemély byt zahrnovany
do kapitalovych vydaja — jedna se o takové naklady, které byly vynaloZeny
v minulosti a byly zaplaceny bez pifimé souvislosti s konkrétni investici. Tyto
naklady byly vynalozeny bez ohledu na to, zda byl projekt pfijat ¢i nikoliv —
napt. razné predbézné expertizy o vlivu investicniho projektu na zivotni
prostiedi.

PenéZni toky zinvestic by mély zahrnovat alternativni naklady — jedna
se o ndklady obétované pfilezitosti, tedy takové penéZzni toky, které
by vynalozené prostfedky na projekt mohly pfinést, pokud by byly investovany
jinam. Jestlize spolec¢nost pouziva k financovani investic vlastni zdroje, pak
musi do penéznich tokl rovnéz zaradit i usly vynos, ktery by ziskala v ptipade¢,
Ze by nedoslo k realizaci dané investice.

V penéZnich tocich z investic je tfeba zohlednit i miru inflace — méla by byt
pouzita piredpoklddand mira inflace, kterd se tykd konkrétni ¢asti investicniho
majetku, a to jak v ocekavanych penéznich pfijmech z investice, tak
I v kapitalovych vydajich.

Uroky, vyvolané financovanim projektu pomoci tvéru & obligaci, by
nemély byt brany v ivahu pri stanoveni penéZnich prijmu z investice — efekt
investi¢niho projektu by mél byt ur¢en nezavisle na zvolené formé financovani,

tudiz by uroky nemély snizovat ocekavany penézni piijem.
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2.1.1 Kapitalové vydaje

Valach charakterizuje kapitalové vydaje jako ,,veskeré penézni vydaje vétsiho rozsahu,
u nichz se o¢ekava jejich pfeména na budouci penézni piijmy bé¢hem delSiho casového
obdobi.“ [20, str. 55]
Pokud z0zime kapitdlové vydaje na vydaje slouzici na pofizeni hmotného
dlouhodobého majetku, pak tyto vydaje mély obsahovat [20, str. 55-56]:
e Vydaje na porizeni investicniho majetku — do této skupiny patii napt. vydaje
na pozemek pro stavbu, vydaje na realizaci stavebni casti projektu, stroje
a zatizeni, vydaje na vyzkum a vyvoj €i zapracovani novych pracovniki, pokud
jsou tyto vydaje spojeny s pofizenim investice.
e Vydaje na trvaly piiristek obé&Zného majetku' — jednd se predevdim

0 prirtstek zasob pohledavek, surovin ¢i ndhradnich dilu.

Vyse uvedené vydaje mohou byt v urcitych ptipadech déle upraveny:
e O prijmy z prodeje existujictho hmotného investicniho majetku — o takto
ziskané ptijmy se snizuji kapitalové vydaje.
e O ruzné danové efekty souvisejici s prodejem nahrazovaného majetku —
tyto efekty jsou spjaté s danovymi systémy jednotlivych zemi a jejich

prostfednictvim dochazi ke sniZovani, ¢i naopak zvySovani kapitalovych vydaji.
Kapitalové vydaje lze vyjadtit pomoci vzorce:
K=I+0-P+D

kde:

K = kapitalovy vydaj,

I =vydaj na pofizeni investi¢niho projektu,

O = vydaj na trvaly pfirstek Cistého pracovniho kapitalu,

P = cisty pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného investicniho majetku,

D = danové efekty (kladné ¢i zaporné).

! Piesngji na trvaly priristek ¢istého pracovniho kapitalu.« [20, str. 56]
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Pokud dochazi k vynalozeni kapitadlovych vydaji v prubéhu vice let, je tieba tyto vydaje
diskontovat pomoci pouziti ptislusného diskontniho faktoru.

2.1.2 PenéZni prijmy

,LPenézni piijmy zinvestic jsou veSkeré ocekavané piijmy generované investici
Vv pritbéhu jejiho pofizeni, zivotnosti a likvidace. Jejich vychodiskem je o¢ekavany zisk
po zdanéni upraveny o odpisy a jiné mozné piijmy v souvislosti s investicnim
projektem.* [20, str. 51]

Urceni ocekavanych penéznich piijmt z investicniho projektu je slozit€jsi, nez tomu
bylo v ptipadé kapitalovych vydaji — prakticky se jedna o nejkritictéj$i misto celého
procesu investicniho rozhodovani a kapitalového planovani, a to z diivodu, Ze doba
Zivotnosti investice je del$i, nez doba jejiho pofizeni, takze zde dochézi
K intenzivnéj$imu pusobeni faktoru ¢asu. Mimo faktor Casu je vySe a rozlozeni
penéznich piijml ovlivnéna dalsi fadou faktorti, napt. inflaci ¢i ménicimi se trznimi
podminkami, coz se projevuje ve zvySeném riziku odchylky od ptivodné predikovaného

planu.

Za ro¢ni penézni piijmy z investi¢niho projektu béhem doby jeho Zivotnosti 1ze podle
profesora Valacha povazovat [20, str. 57]:

e Zisk po zdanéni, ktery investice kazdy rok p¥inasi — tento zisk je odvozen
od ocekavaného zvysSeni trzeb, jakozto dusledku investovani, sniZzené¢ho
0 o¢ekavany pfirtstek provoznich nakladd spojenych s investici (pro ucely
hodnoceni investi¢nich projektl se do provoznich nékladl nezapocitavaji uroky
z avért slouzicich k financovani danych investic). Nasledné je nutné zpétné
zvysit zisk o tu ¢ast uroki, kterd dopada po zdanéni na podnik.

e Rocéni odpisy — jsou ndkladem pro Uc¢ely zdanéni, avSak neptedstavuji penéZni
vydaj. V pfipad¢, ze byl zisk pro daiiové ucely sniZzen o odpisy, je tieba je zpét
ke zdanénému zisku pficist.

e Zmény obéziného majetku (Cistého pracovniho Kkapitalu) spojeného
S investi¢nim projektem Vv pribéhu Zivotnosti — jeho ubytek zvysuje piijmy,

a naopak jeho prirtstek pfijmy snizuje. Na konci zivotnosti investice lze cely
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Cisty pracovni kapitdl vytvofeny v pribéhu pofizeni a fungovani investice
pfeménit na penize, ¢imz dojde ke zvyseni penéznich piijmu.

e Pfijem z prodeje investicniho majetku koncem doby jeho Zivotnosti, ktery
je upraven o dan — tento pfijem se odviji od trzni ceny investice, jeji zlstatkové
ceny a od danovych pravidel, ktera se tykaji vyrazovani dlouhodobého majetku.
Kdyz trzni cena investice pfevySuje cenu zlstatkovou, vznikd cisty penézni
pfijem, jenz musi byt snizen o dan z tohoto pfijmu. Pokud dojde k opacné
situaci, kdy je trzni cena niz8i nez cena zustatkova, dochazi ke ztraté a pro

podnik vznika danova Gspora.
Penézni piijmy z investi¢niho projektu lze vyjadfit takto:

P=Z+A+0+P,—D

kde:
P = celkovy ro¢ni penézni piijem z investi¢niho projektu,
Z = ro¢ni piirastek zisku po zdanéni, ktery investice piinasi (uroky z Gvéru
nejsou zahrnovany do nakladu),
A = pfirtstek ro¢nich odpist v disledku investice,
0 = zména obéZného majetku (pfesnéji Cistého pracovniho kapitalu) v disledku

investovani béhem doby zivotnosti (ibytek +, priristek —),
Py, = C(isty piijem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti,
D = danovy efekt z prodeje investiéniho majetku koncem Zivotnosti (kladny
¢1 zéporny).
Pro ucely vypoctu se musi piijmy dosazené V jednotlivych letech pievést na jejich

soucasnou hodnotu prostiednictvim jejich diskontace.
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3 Hodnoceni investi¢nich projekta

,Potfeba investic a vybér konkrétnich investi¢nich projekti ¢i jejich variant
je vysledkem analyzy mnoha faktort, které rozsah a strukturu podnikovych investic
ovlivituji. Patfi mezi né piedev§im pozadavky trhu, tykajici se rozsahu cen
pozadovanych vyrobktli, pozadavky technické a technologické inovace vyroby
s riznymi dusledky na kapitalové a provozni vydaje, rizna ekologickd, bezpecnostni
aj. omezeni a kapitalové zdroje, kterymi podnik muze disponovat véetné naklada
na ziskani kapitalu. VSechny vySe uvedené faktory rozhodujicim zplsobem plisobi

na celkovou efektivnost investi¢nich projektt. [20, str. 68]

Pti vybéru investicnich projektli se pouziva celd fada kritérii uréenych k hodnoceni
investi¢nich projektd. Tato kritéria spocivaji v poméfovani investi¢nich vydaji nutnych
na realizaci projektu a ekonomickych efektti, které dany projekt ptinese podniku.
Pti tomto je dilezité spravné urceni vstupl, vystupl, zdrojit a prostiedkli investi¢niho
celku. Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je zalozeno na srovnani vychoziho
stavu, tedy stavu pred realizaci piislusné investice, a stavu cilového, ve kterém
se naplno projevuji dopady investice, pficemz za efekt investice se povazuje zména,

ktera probéhla mezi témito dvéma stavy (rozdil téchto stavii).

3.1 Clenéni kritérii hodnoceni investi¢nich projekti

V teorii i praxi pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projekti existuje nékolik
metod, které se od sebe v urCitych piipadech lisi velice zasadné, jindy jde naopak

0 pouhé rozdily ve zptisobech jejich vypocti.

3.1.1 Podle faktoru casu

Podle toho, zda dané metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd berou
Vv tvahu faktor asu ¢i nikoliv, je 1ze rozdélit nasledujicim zpisobem:

e Statické metody — metody nerespektujici faktor Casu. Jejich pouziti je omezeno

na ty piipady, kdy faktor €asu nemd vyznamny vliv na rozhodovani

0 investicich. Jedna se o pfipady, kdy je majetek potfizovan pomoci jednorazové

koupé a ma kratkou dobu zivotnosti. Dulezitou roli zde hraje téz vyse diskontni
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sazby (pozadované miry vynosnosti) — faktor casu je méné vyznamny, ¢im nizsi

je dana diskontni sazba.

Dynamické metody — metody berouci v uvahu faktor ¢asu. Oproti statickym
metoddm by mély byt dynamické metody hodnoceni investi¢nich projekti
pouzivany ve vSech investicich S delsi dobou pofizeni majetku a delsi dobou
jeho ekonomické Zivotnosti. Zahrnuti faktoru Casu se promitd jak do vymezeni
penéznich piijmu z investic, tak i kapitalovych vydaji. Pokud by v takovychto
ptfipadech nebyl faktor ¢asu zohlednén, mohlo by dojit ke zkresleni pohledu

na ptislusnou investici, s ¢imz by souviselo pfijeti chybného rozhodnuti.

3.1.2 Podle efektu z investice

Toto hledisko rozdéluje metody hodnoceni investi¢nich projekti v zavislosti na tom,

jaky efekt nam investice ptinasi. Podle n¢j rozeznavame nésledujici varianty:

Nakladova kritéria — u metod zalozenych na nakladovych kritériich vystupuje
jako efekt z investice Gspora nakladl, a to jak investi¢nich, tak i provoznich
nakladl. ,,Protoze ndklady (jejich event. Gspory) nevyjadiuji efektivnost
investice Gpln¢ (neberou v Givahu zmény zisku dosazené zménami produkce
a zménami realizaCnich cen), je mozné pouzit nakladova kritéria hodnoceni
investi¢nich projekti jen tehdy, jedna-li se o investice zabezpecujici stejny
rozsah produkce a stejné realiza¢ni ceny. [20, str. 71]

Ziskova Kkritéria — metody, jejichz kritériem hodnoceni je ocekdvany ucetni
zisk. Toto pojeti efektu z investice je komplexnéjsi, nez tomu bylo v piipadé
uspory nakladi.

Cisty penéZni p¥ijem z investice — kritériem hodnoceni je v tomto piipadé
ocekavany penézni tok zinvestice. Jednd se o nejvice vyuzivané metody

V soucasné praxi hodnoceni projekti.
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Obrazek ¢&. 2: Clenéni ekonomickych kritérii hodnoceni investi¢nich projekti

Statické metody

— Podle faktoru c¢asu

Dynamické metody

EKONOMICKA KRITERIA
HODNOCENI [
INVESTICNICH PROJEKTU —| Nakladova kritéria
s Po<.:IIe efgktu Ziskova kritéria
Z Investice

Cisty penéini pFijem
z investice

Zdroj: viastni zpracovani podle [20]
3.2 Metody hodnoceni efektivnosti investic

V soucasnosti se nejvice setkdvame s témito metodami hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projekta:

1. Primérné ro¢ni néklady.

2. Diskontované naklady.

3. Cista sou¢asna hodnota a index rentability.

4. Vnitini vynosové procento (vnitini mira vynosu).
5. Pramérnd vynosnost (rentabilita).

6. Doba navratnosti.

Pro vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich variant existuji 1 nckteré dals$i metody,
které jsou vSak obvykle pouze odvozeny od vyse uvedenych metod. Jednotlivé zékladni

metody budou v nasledujicim textu podrobnéji charakterizovany za pouziti literatury
[7, 20].
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3.2.1 Prumérné roc¢ni naklady (annual cost, equivalent annual charge)

Tato metoda bere pii hodnoceni investice v ivahu Gsporu nakladi a jeji princip spoc¢iva
V porovnavani pramérnych roc¢nich nakladi jednotlivych srovnatelnych investicnich

variant projekti. Srovnatelné varianty jsou takové, které maji stejny rozsah produkce

ro¢nimi naklady.
Primérné ro¢ni naklady lze vypocitat prostiednictvi vzorce:
R=0+i*x]+V
kde:
R =ro¢ni primérné néklady varianty,
O =roc¢ni odpisy,
i = pozadovana vynosnost (v % / 100),
J = investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
V' = ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni naklady — odpisy).

Po pouhém dosazeni do vzorce by vypocet nebyl zcela pfesny, nebot’ urok vyjadiujici
vazanost kapitdlu se zde pocitd z pofizovaci ceny pfislusnych investi¢nich variant.
Pro zptesnéni vypoc¢tu by mél byt urok odvozen od postupné klesajici zustatkové ceny
investic. Takovyto vypocet 1ze provést prostfednictvim sloZzeného trokovani, konkrétné
pomoci umotovatele:

i*x(1+0)"

a1+Hn-1
kde:

i =urokovy koeficient,

n = pocet let.

Po dosazeni do ptivodniho vzorce plati:

R P G
= * * —
A N T
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V ptipadé, kdy je planovan prodej investicniho majetku na konci doby jeho zivotnosti
za néjakou likvidaéni cenu, musi byt toto promitnuto do ro¢nich primérnych nakladt
investic. V pfipadé zjednoduSeného vypocétu dochazi k pouhému odeteni pramérné

likvida¢ni ceny od ptivodnich ro¢nich nakladu:
L
R=0+i*x]+V - -

kde:

L =likvidacni cena (snizend o piipadné naklady likvidace),

n = doba Zivotnosti investice.
V ptipadé€ presné¢ho vypoctu primérnych ro¢nich nakladl prostfednictvim umotovatele
dochazi k odectu primérné¢ diskontované likvidacni ceny. Zpiesnény vypocet
pramérnych ro¢nich nakladi s pfihlédnutim k likvidacni cené¢ lze provést pomoci

nasledujiciho vzorce:

]*i*(1+i)”+V L i
= —_ *—
(1+0)"—1 (1+0)"—1

Vyhodu metody primérnych ro¢nich nakladl predstavuje ta skute¢nost, ze tuto metodu
lze aplikovat pfi srovnani investi¢nich variant jak se stejnou, tak i s riznou dobou
zivotnosti, nebot’ dochédzi k prepoctu vSech nakladli na jednotnou casovou miru

(na jeden rok).

3.2.2 Diskontované naklady (discounted cost)

Metoda diskontovanych nékladl pracuje na stejném principu jako metoda primérnych
ro¢nich nakladd, avSak misto prumérnych ro¢nich nékladii jednotlivych investic bere

v tivahu souhrn investi¢nich a diskontovanych nakladii za celou dobu jejich Zivotnosti.

cvwr

Diskontované naklady 1ze vyjadfit pomoci vzorce:
D=]+V,
kde:
D = diskontované naklady investi¢niho projektu,
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J =investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
V4 = diskontované ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady bez
odpisii).

Pokud by opét doslo k tomu, ze by m¢l investicni majetek na konci doby své zivotnosti
uréitou likvidacni cenu, pak by se musely celkové diskontované naklady snizit
o diskontovanou hodnotu likvida¢ni ceny. Upraveny vzorec o diskontovanou likvida¢ni

cenu ma nasledujici tvar:
D=]+V;—-L,4
kde:
L4 = diskontovana likvida¢ni cena investice

V piipad¢ diskontovanych nakladi nedochdzi, na rozdil od pramérnych rocnich
nakladl, k eliminaci riizné doby Zivotnosti investicnich projektid. Proto v piipadé
porovnavani investicnich variant s riiznou dobou zivotnosti je potieba tyto varianty
prevést na spolecnou délku zivotnosti. Toho docilime pomoci nejmensiho spoleéného

nasobku délky zivotnosti jednotlivych srovnavanych variant.

»Nakladova kritéria posuzovani investi¢nich projektii hodnoti projekty podle vyse
investi¢nich a provoznich nakladi. Nevyjadiuji komplexné celkovy pfinos investic
a nemohou vyjadfit efektivnost u projektu jako takového (absolutni efektivnost). Mohou
se pouzivat jen pro vypocet srovnatelné¢ efektivnosti za podminky, Ze srovnavané

projekty zajist'uji stejny objem produkce a stejné realiza¢ni ceny. [20, str. 83]

3.2.3 Cista souc¢asna hodnota (net present value)

Tato dynamick4 metoda hodnoceni efektivnosti investicnich projekti povazuje za efekt
Z investice pen&zni pifjem z dané investice. Cistou sou¢asnou hodnotu Ize vyjadfit jako
rozdil mezi soucasnou hodnotou vSech budoucich pifijmi zinvestice a soucasnou
hodnotou vSech vydaji spjatych s danou investici. Jednd se tedy o rozdil mezi

diskontovanymi penéZnimi piijmy z investice a kapitdlovym vydajem.
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»Investiéni projekt je pfijatelny, pokud cistd soucCasnd hodnota je vétsi nez nula,
Vv piipadé vzdjemné se vyluCujicich projektd je prijatelny ten, jehoz ¢istd soucasna

hodnota je nejvyssi.« [10, str. 83]

Matematicky lze Cistou soucasnou hodnotu vyjadrit nasledovné:

GsH=—2 4 e P g
(1+i) @A+1i0)? 1+
kde:
CSH = ¢ista soucasna hodnota,
P, .n =penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
i = pozadovana vynosnost (v % / 100),
N = doba Zivotnosti,
K = kapitalovy vyda;.

Ve zjednoduseném tvaru ma vzorec nasledujici podobu:

N
§ 1
H= )Y Pn———K
¢ Z Ta+or
n=1
kde:

n = jednotliva léta Zivotnosti.

Vypoctem prosttednictvim piredchoziho vzorce mizeme dojit ke tfem rliznym situacim:

e CSH > 0 — investi¢ni projekt je pro podnik piijatelny, nebot diskontované
penézni piijmy prevySuji kapitadlovy vydaj. Takovyto projekt zarucuje
poZadovanou vynosnost a zvysuje trzni hodnotu firmy.

e CSH < 0 — investi¢ni projekt je pro firmu nepfijatelny, protoze by nezajistoval
pozadovanou vynosnost a snizoval by trzni hodnotu firmy. V tomto ptipadé jsou
diskontované penézni pfijmy nizsi nez kapitalovy vyda;.

e CSH =0 — v tomto piipadé se jedna o neutralni variantu, diskontované penézni
pfijmy pfesné pokryvaji kapitalovy vydaj. Takovyto investi¢ni projekt nezvysuje

ani nesnizuje trzni hodnotu firmy.
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V ptipadé€, Ze porovnavame investi¢ni varianty s riznou délkou zivotnosti, je nutné
prevést jednotlivé investicni varianty na spole¢nou dobu zivotnosti prostfednictvim

nejmensiho spole¢ného nasobku jednotlivych dob Zivotnosti investi¢nich variant.

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty je povazovan za nejvhodnéjsi zptisob ekonomického

vyhodnocovani investi¢nich projekti.
Upravenad Cista soucasna hodnota

Jelikoz 1 finan¢ni rozhodnuti ve vétsiné piipadid ovliviiuje investiéni rozhodovani,
je proto teoreticky spravné jej vzit v potaz pii hodnoceni projektd. Zakladni metodu

vypoctu €isté souc¢asné hodnoty rozsifenou o disledky financovani projektu 1ze vyjadrit

pomoci vzorce:
CSHy = CSH; + F
kde:
CSH, = upravena &ista sou¢asna hodnota,
CSH, = zakladni ¢ista soudasna hodnota projektu,
F = souhrn soucasnych hodnot vSech finan¢nich dusledkt projektu (dosahuje
kladnych 1 zadpornych hodnot).

»Upravena Cistd souc¢asna hodnota je takova Cista soucasnd hodnota, kterd zahrnuje —
kromé& zakladni Cisté soucasné hodnoty — také souc¢asné hodnoty finan¢nich dasledk,

vyplyvajici z piijeti investi¢niho projektu.” [19, str. 100]

3.2.4 Index rentability (profitability index)

Tato metoda, V literatufe t¢Z oznaCovana jako index ziskovosti, izce souvisi s vyse
uvedenou metodou C¢isté soucasné hodnoty. Index rentability je relativni ukazatel
vyjadfujici  podil ocfekavanych diskontovanych penéznich piijmt z investice

a pocatecniho kapitdlového vydaje:

1
N
=1 PrgTym

I
z K
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kde:
I, = index ziskovosti (rentability).

Ze vzorce je vidét zietelny rozdil oproti Cisté soucasné hodnoté, kterd je rozdilovym

ukazatelem. Index rentability pfedstavuje ukazatel podilovy.

Pokud cista soucasna hodnota dosahuje kladnych hodnot, pak index rentability nabyva
hodnot vétsich nez jedna. V opa¢ném piipadé€, kdy je Cistd soucasnd hodnota projektu
zaporna, ma index rentability hodnotu niz$i nez jedna. Pokud c¢istd souc¢asnd hodnota
jerovna nule, pak ma index rentability hodnotu jedna. Index rentability tedy vede
ke stejnym zavérum jako Cista soucasna hodnota a pro podnik jsou pfijatelné projekty
sindexem rentability vétsim nez 1. Cim je vyssi jeho hodnota, tim je projekt pro

spole¢nost ekonomicky vyhodnéjsi.

Tento index se pouziva jako kritérium pii vybéru mezi né€kolika investi¢nimi projekty

Vv piipad¢ omezenych zdroja.

3.2.5 Vnitini vynosové procento (internal rate of return)

Jedna se o dalsi metodu respektujici faktor Casu, kterd za efekt z investice povazuje
penézni piijem z investice. Vnitini vynosové procento piedstavuje takovou urokovou
miru, pii které se souCasna hodnota penéZnich piijmil z investice rovna kapitalovym
vydajim. Jednd se tedy o takovou trokovou miru, pfi které je Cistd soucasnd hodnota

rovna nule.

Matematicky lze vnitini vynosové procento vyjadrit nadsledovné:

i T S BT R
1+D A+D2 (1+10)3 1+

kde:
P, = penézni pfijmy v jednotlivych letech zivotnosti projektu,
K = kapitalovy vydaj,
n = jednotliva léta zivotnosti projektu,

N = doba zivotnosti projektu,
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i = zvoleny urokovy koeficient.

Ve zkraceném tvaru ma predchozi vzorec nésledujici podobu:

N

zp 1 _ ¢
"A+on

n=1

Rozdil oproti Cisté soucasné hodnoté tkvi v tom, ze v piipad¢ Cisté soucasné hodnoty
se pocita s predem urcenou urokovou mirou, kdezto u vnitiniho vynosového procenta

s zadnou urokovou mirou nepocitame, naopak ji hledame.

Za ptijatelné investi¢ni projekty jsou povazovany takové projekty, které vykazuji vyssi
urok nez je pozadovand minimdlni vynosnost investice. Tato vynosnost miiZe byt
odvozena od vynosnosti dosahované na kapitalovém trhu. V piipadé porovnavani
nékolika investi¢nich variant se za nejvhodnéjsi povazuje varianta s nejvyssim vnitinim

vynosovym procentem.

,Jak vyplyva zrovnice, hledanou hodnotu vnitiniho vynosového procenta nelze
vypocitat pfimo, nebot’ se jednd o implicitni hodnotu. Z konstrukce rovnice je ziejmé,
ze pokud se méni znaménko finan¢nich tokti v jednotlivych letech (nekonvencni toky),
muze mit vice realnych feSeni. Pokud jsou vSak pouzita redlna data, jedno feSeni je vzdy
ekonomicky nejvice opodstatnéné. Vysledek lze ziskat pomoci itera¢niho pfiblizovaciho

algoritmu.” [5, str. 141]

Iteracni postup ma nasledujici kroky [20, str. 104]:
1. Zvolime libovolnou trokovou miru, kterou diskontujeme ocekavané penézni
piijmy.
2. Soucet diskontovanych penéznich piijmi porovnavame s kapitdlovym vydajem.
3. KdyZ jsou diskontované penéZni piijmy vyS$i nez kapitdlovy vydaj, zvolime
vys8i urokovou miru a cely propocet se opakuje pii této urokové mite. Jestlize
jsou diskontované piijmy mensi, nez kapitalovy vydaj, opakujeme se zvolenou

v

4. Hledame vnitini vynosové procento pomoci interpolace.
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Vnitini vynosové procento pak stanovime pomoci nasledujiciho vzorce:

N CSH,
CSH, + |CSH,|

VVP =i, (ip — i)

kde:
VVP = vnitini vynosové procento,
in = niz8i zvolena urokova mira,
CSH,, = ¢ista soutasna hodnota pii nizsi zvolené urokové mife,
CSH, = ¢&ista soutasna hodnota pfi vyssi zvolené urokové mife,
iy = vy$8§i zvolend irokova mira.

Vyhodou vnitiniho vynosového procenta je ta skutecnost, ze pfi rozhodovani o pfijeti
¢inepfijeti dané¢ho investicniho projektu neni nutné znat piesnou diskontni sazbu.
Vnitini vynosové procento ma vSak i ur¢ité nedostatky. Nejvetsi nedostatek tkvi v tom,
Ze vnitini vynosové procento muze nabyvat vice hodnot. K tomu dochazi v piipadé
projektl s nestandardnimi (nekonvenénimi) pen¢znimi toky (napt. kdyz v ur€itém roce
dojde k vyznamné obnové¢ zafizeni, pak mohou byt Cisté toky hotovosti v tomto roce
zaporn€). V takovychto ptfipadech nelze vnitini vynosoveé procento pouzit a investi¢ni
projekt musi byt posuzovan pomoci Cist¢ soucasné hodnoty. DalSim problémem
je ptipad, kdy se ma rozhodnout mezi nékolika vzajemné se vylucujicimi projekty.
V tomto ptipad¢ vyjdou odlisné vysledky pii pouZiti vnitiniho vynosového procenta nez
Vv ptipadé€ vypoctu prostiednictvim €isté soucasné hodnoty, k cemuz v ptipadé vzajemné

se nevylucujicich projektt nedojde.

3.2.6 Priimérna vynosnost (average rate of return)

Tato metoda, v literatufe téz nazyvana ucetni ¢i primérna rentabilita, povazuje za efekt
z investice zisk, ktery dana investice pfinasi. Jedna se zpravidla o primérny ro¢ni zisk
(po zdanéni), ktery nejlépe zobrazuje piinosnost investi¢niho projektu pro danou firmu.

Jelikoz se jedna o primérny roc¢ni zisk, je tato metoda pouZitelna i na investi¢ni varianty
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S riznou dobou Zzivotnosti. Rovnéz odpadd podminka na rovnost objemi produkce

porovnavanych variant.

Matematicky lze primérnou vynosnost investicni varianty vyjadfit prostiednictvim

nasledujiciho vzorce:

N
_ 4&n=1 Zn
==t
N I,
kde:
V, = primérna vynosnost investiCni varianty,

Z, =ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
I, = primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkove cené,
N = doba Zivotnosti,

n = jednotliva léta Zivotnosti.

Zda je investice pro podnik pfijatelna lze zjistit prostfednictvim jednoduchého srovnani
primérné vynosnosti investice s pozadovanou minimélni vynosnosti. Nejvhodné&jsi
je pak varianta s nejvyssi praimérnou vynosnosti. Aby mohl byt investi¢ni projekt piijat,
je nutné, aby jeho vynosnost byla alesponi takova, jaka je stavajici vynosnost spolecnosti

jako celku.

Tato metoda hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti je kritizovana
a je povazovana za méné vhodnou z nasledujicich dtvodu [20, str. 124]:

e nebere v uvahu faktor ¢asu (zisky z riznych let hodnoti stejné),

e nebere v Givahu odpisy jako soucast penéznich piijmu z investice a dalsi penézni
piijmy, ale jen ucetné vykazovany zisk, ktery je moZzné odpisovou politikou
firmy rGizné ovliviiovat,

e pokud se porovnava primérna vynosnost investi¢niho projektu s vynosnosti
firmy ze stavajiciho podnikani, mize dojit k tomu, ze podniky s vysokou
vynosnosti odmitnou i dobré projekty, a podniky s nizkou vynosnosti pfijmou

I Spatné projekty,
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e opira se o ucetni zlstatkové hodnoty investicniho majetku, nikoliv o jeho trzni
cenu, kterd miize byt velice odlisna; v investicnim rozhodovani je nezbytné brat
v uvahu trzni hodnoty — ucetni zistatkova cena zde neni relevantni, protoze

ptredstavuje vlastné utopené naklady.

3.2.7 Doba navratnosti (payback period)

Tato metoda patii mezi tradicni a Casto pouzivana kritéria pouzivana pfi investi¢nim
rozhodovani. Piedstavuje takovou dobu, béhem niz se investice splati z penéznich
pfijmu, které plynou z dané investice, tedy ze ziski a odpisi. Cim je hodnota tohoto
kritéria nizsi, tim piiznivéji je dand investice hodnocena.

Pro vypocet doby navratnosti Ize pouzit nésledujici vzorec:

a

=) (Zu+0y)

i=1
kde:
I =pofizovaci cena (kapitadlovy vydaj),
Z, =rolni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
0, =rocni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
n =jednotliva léta Zivotnosti,
a = doba navratnosti.

Navratnost je ur¢ena tim rokem zivotnosti projektu, v némZ nastane poZadovana
rovnost. ,, Technicky se doba navratnosti stanovi tak, ze se ur¢i kazdorocné zisk
po zdanéni a odpisy. Tyto penézni pfijmy z investice se kumulativné scitaji. Rok,
v némz se kumulativni souhrn zisku po zdanéni a odpisech rovna investi¢nim nakladiim,

ukazuje hledanou dobu navratnosti.“ [20, str. 125]

Doba névratnosti je pii investicnim rozhodovani velmi oblibena diky jednoduchému
zpusobu svého vypoctu. Protoze vSak tato metoda vyjadiuje pouze dobu, za kterou

se dand investice splati, nejedna se tedy o méfitko efektivnosti projektu, nybrz o métitko
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oc¢ekavané likvidity projektu. Z tohoto divodu se doba névratnosti prakticky pokazdé
pouziva pouze jako dopln€k jinych kritérii hodnoceni projektu.

Stejné jako v pfipadé primérné vynosnosti je i doba navratnosti kritizovana, nebot’
nebere v tivahu faktor ¢asu a nerespektuje piijmy plynouci z projektu po uplynuti doby

navratnosti do konce jeho zivotnosti.
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4 Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

4.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Nakladatelstvi Fraus, které bylo zalozeno vroce 1991 panem Ing. Jifim Frausem,
pisobi na ¢eském trhu jiz vice neZ dvacet let. Béhem této doby si v Ceské republice
ziskalo predni pozici v oblasti vydavani ucebnic cizich jazyka, jakozto i1 slovnika
a encyklopedii. Nakladatelstvi Fraus zaujima dominantni postaveni na trhu v pifipadé

ucebnic némciny, rustiny, francouzstiny ¢i Spanélstiny.

Od roku 2000 dochazi k vyraznému rozsifovani edi¢niho programu. Jedna se predevsim
o nabidku ucebnic a dalSich vyukovych materidlii, pro veskeré hlavni predméty, jez jsou
zastoupeny na cCeskych zakladnich Skolach — tim nakladatelstvi vytvofilo unikatni
systém ve vzdélavani. V poslednich letech nakladatelstvi intenzivné pracuje na projektu
interaktivnich ucebnic, diky ¢emuz se stalo prikopnikem ve vzdélavacich informacnich
technologiich v Ceské republice. Vizi Nakladatelstvi Fraus je zajisfovani komplexni

nabidky a servisu pro podporu vyuky na ¢eskych zékladnich a sttednich skolach.

Obrazek ¢. 3: Logo Nakladatelstvi Fraus

Zdroj: propagacni materialy Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

V soucasné dobé ma nakladatelstvi vice nez 80 zaméstnancii a nékolik desitek externich
spolupracovnikli. Spole¢nost ro¢n¢ vyda pres 100 novych tituli — nejvice ze vSech
ucebnicovych nakladatelstvi. Nakladatelstvi Fraus proda kazdy rok vice nez 1 milion
kusti publikaci a ostatnich nosi¢t, ¢imz se fadi mezi nejvétsi nakladatelstvi v Ceské
republice. Z nakladatelstvi ucebnic je pak nejvetsim producentem publikaci.
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Tabulka ¢. 1: Zakladni informace o Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

Obchodni firma Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.
Pravni forma Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo Plzeti, Edvarda Benese 2438/72, PSC 301 00

Zakladni kapital 2 000 000,00 K¢

Datum vzniku 23. ledna 1996
IC 64831027
DIC CZ64831027

Predmét podnikani e nakladatelska a vydavatelska ¢innost

e nakup zbozi za ticelem jeho dal$iho prodeje a prode;j

e reklamni ¢innost

e sazba a piiprava tisku

e vyuka némeckého jazyka

e vyuka anglického jazyka

e poskytovani software

e vyroba a prodej nenahranych nosicli, zvukovych nebo
zvukov€ — obrazovych zdznami a prodej a pajCovani
nahranych zvukovych nebo zvukové-obrazovych zaznamii

e Cinnost ucetnich poradctli, vedeni Ucetnictvi, vedeni danoveé
evidence

Statutarni organ Jednatel:

Ing. Jifi Fraus, den vzniku funkce: 1. ledna 2006

Spole¢nici Ing. Jifi Fraus, vklad 1 000 000 K¢, obchodni podil 50 %

Franz Cornelsen Bildungsholding GmbH & Co. KG, vklad
1 000 000 K¢, obchodni podil 50 %

Zdroj: Obchodni rejstiik
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4.2 Nabidka spolecnosti

Nakladatelstvi Fraus ma nejdelsi tradici v publikaci ucebnic pro vyuku cizich jazyka.
V piipadé ucebnic némciny, francouzstiny, Spanélstiny a rustiny ¢ini podil na ¢eském

trhu vice jak 50 %.

Od roku 2003 nabizi nakladatelstvi ucebnice i pro dalSi pfedméty, ¢imz vytvari
systematickou nabidku ucebnic, vyukovych materidli a profesiondlnich sluzeb

pro skoly I. az III. stupné¢ Ceského vzdélavaciho systému.
Firma Fraus je také predni tuzemské lexikografické nakladatelstvi.

Vroce 2007 wuvedlo nakladatelstvi na ¢esky trh interaktivni ucebnice,
tzv. iUCEBNICE®. Tyto elektronické uéebnice piedstavuji propojeni mezi klasickymi
ucebnicemi s jejich multimedidlni podobou. Jednd se tak o mimofadny projekt

jak v ramci tuzemského trhu, tak i v evropském kontextu.

Obrazek ¢. 4: Ukazka interaktivni uéebnice

ST
WLEQAQOOEER A <IN > NS % -3 W -

¢s° | /MOCNINY A ODMOCNINY MOCNINY A ODMOCNINY. | teu'
ooe coes

nina podrobnéj

Zdroj: propagacni materidly Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

Pro déti ma nakladatelstvi ve svém sortimentu knizky na podporu ¢teni a porozuméni,
encyklopedickou popularné-nauénou edici CO-JAK-PROC a v neposledni fadé

pohadkové knizky.

Nakladatelstvi rovnéZ nabizi zajmové tituly tykajici se techniky, pfirody ¢i historie.
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4.3 Zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti

V nasledujicich odstavcich bude provedena struénd analyza ekonomické situace
spolecnosti Nakladatelstvi Fraus, s.r.o. za posledni 4 roky, tedy vrozmezi let
2008-2011. Cilem této analyzy je nastinéni situace, ve které se spolenost v soucasné
dob¢ nachazi. Pozornost bude vénovana v praxi sledovanym ukazateliim, jako je zisk,

rentabilita, likvidita, a zadluzenost.
Vyvoj zisku

Obrazek ¢. 5: Vyvoj EBIT v letech 20082011
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Zdroj: viastni zpracovani z financnich vykazii spolecnosti

Na ptedchozim obrazku lze vypozorovat rostouci tendenci vyvoje EBIT. Vyrazné
zvySeni vroce 2009 bylo zapfi¢inéno ristem trzeb v dasledku zvySeni nakupl
vzdélavacich materiala ze strany $kol, coz bylo vyvolano poskytnutim dotace prazskym
skolam ve vysi 140 mil. K& ze strany MSMT. V roce 2008 zaznamenalo nakladatelstvi
niz§i zisky v disledku pocatku snizovani tzv. ,Ostatnich neinvesti¢nich vydaji‘
(ONIV). Ostatni neinvesti¢ni vydaje ptedstavuji finanéni prostfedky poskytované
ze strany MSMT jednotlivym $kolam v CR. Tyto prostiedky slouzi mimo jiné k ndkupu

ucebnic.
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Ukazatele rentability

Tabulka ¢. 2: Vyvoj ukazatell rentability v letech 2008—2011

2008 2009 2010 2011

ROA EBIT 972% 21.06% 14.68% 14,32 %
aktiva

ROCE EBIT 13,05% 32,41% 17.21% 16,25 %

VK + dlouhodobé dluhy 2100 70 044270 1,170 40,6970

EAT
ROE S — 902% 27.90% 1395% 13,18%
vlastni kapital

ROS Cisty zisk 370% 1310% 921% 10,46 %

trzby

Zdroj: viastni zpracovani z financnich vykazii spolecnosti

Z predchozi tabulky je patrny pozitivni vyvoj jednotlivych ukazatelli rentability,
coz vypovida o schopnosti spole¢nosti zhodnocovat kapital a generovat zisk. Vyznamny

nariist hodnot ukazateli vroce 2009 byl zapfiCinén vySe zminénym rlstem trzeb

v tomto roce.

Ukazatele likvidity

Prostfednictvim analyzy ukazatell likvidity 1ze zjistit schopnost spolecnosti splacet v€as

sveé kratkodobé zavazky.

Tabulka ¢. 3: Vyvoj ukazateld likvidity v letech 2008-2011

2008 2009 2010 2011

bézna akti
Celkovi likvidita operna artiva 374 363 621 7.79
kratkodobé zavazky
béina akti — zasob
Pohotova likvidita e d0V4 — 2900V 056 147 206 3,17
kratkodobé zavazky
hotové nlatabeni tredk
Okamzits likvidita 2oo ol c PPATADEeMIPTOSTIedY 691 115 1,47 244
kratkdobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani z financnich vykazii spolecnosti
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Z hodnot ukazatel likvidity je patrny jejich rostouci trend, piicemz v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi je dosahovano vysokych hodnot, coZ ma negativni vliv
uctech, jakozto disledkem konzervativni financni politiky podniku. Dal$im faktorem
ovlivitujicim  likviditu spoleCnosti je snizovani nakladi prostfednictvim tspory

na externich sluzbach, které nebyly plné spotfebovany, a na projektech.
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti, jez informuji o financni stabilit¢ podniku, jsou uvedeny

Vv nasledujici tabulce:

Tabulka €. 4: Vyvoj ukazatelt zadluzenosti v letech 2008—-2011

2008 2009 2010 2011

Celkova zadluZenost cizikapitdl 033 041 0,21 0,11
celkova aktiva

ZadluZenost vlastniho kapitalu _ cizikapitadl 050 069 0,26 0,13
vlastni kapital

Zdroj: viastni zpracovani z financnich vykazii spolecnosti

Analyza zadluZenosti ukazuje, Ze podnik ma jen velmi malou celkovou zadluZenost,
coz znamena, ze pro financovani aktiv pouziva témét vyhradné vlastni kapital.
To s sebou na jednu stranu pifinasi nizkeé véfitelské riziko, na druhé strané vSak takto

nizka zadluzenost sniZzuje vynosnost kapitalu.

Klesajici zadluZenost je zndzornéna na obrazku ¢.6 na nasledujici strance pomoci

vyvoje vlastnické struktury podniku.
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Obrazek ¢. 6: Vyvoj vlastnické struktury podniku v letech 2008-2011
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Zdroj: vilastni zpracovani z financnich vykazii spolecnosti

Na zékladé¢ vyvoje hodnot jednotlivych ukazatelt, které byly analyzovany v této
podkapitole, 1ze konstatovat, Ze se spolecnost nachdzi v dobré ekonomické situaci.
V disledku konzervativni finan¢ni politiky a nizké zadluzenosti je vSak dosahovano

niz8i rentability.
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5 Charakteristika vybraného investi¢niho projektu

V nasledujicim textu bude charakterizovan investiéni projekt tykajici se tvorby
vzdélavaciho systému FlexiLearn a budou uvedeny divody vedouci k myslence na
vznik tohoto projektu. Déle bude rozebrdn postup, jak bylo rozhodovano o konecné
podobé systému ana zavér této kapitoly bude pohovofeno o vybéru dodavatele

vhodného technologického feseni.

5.1 Popis projektu FlexilLearn

Systém FlexiLearn® piedstavuje komplexni systém pro vzdélavani, komunikaci a fizeni
vyuky. Nakladatelstvi Fraus, s.r.o. uvedlo tento systém na ucebnicovy trh v dubnu 2011,
¢imz se stalo poskytovatelem komplexnich sluzeb pro ceskou vzdélavaci soustavu —
od vyukového obsahu v tisténé ¢i digitalni formé pifes organizaci a fizeni vyuky
az k odbornému $koleni a vedeni uciteld.

Moderni pojeti vyuky neni pouhy vyklad latky, je to proces seskupujici se z mnoha
¢innosti — zkouSeni a testovani, pfipravy ucitele, hodnoceni, zadavani ukoli
¢i komunikace srodi¢i. Systém FlexilLearn je tvofen produkty a sluzbami, které
umoziuji provadéni vSech vySe uvedenych ¢innosti v ramci jediného komplexniho

systému.

Obrazek &. 7: Uvodni stranka webového portalu FlexiLearn

Vitejte na strankach
vzdélavaciho portalu FlexiLearn

flexilearn®

Pro vice informaci kliknéte na kategorii uéitel, 2ak nebo rodi

&

Objevte nové moznosti ve vyuce!

Najdete nas také:

fa 2

Zdroj: http://www.flexilearn.cz
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Tento systém rovnéz tesi i dalsi problém, kterym byla doposud omezend moznost

vyuziti modernich vzd€lavacich materidli pfi domdaci pripravé. S timto systémem

mohou byt pouzity interaktivni ucebnice jakozto i dalsi elektronicka média z portfolia

spole€nosti v jakémkoli osobnim pocitaci.

Systém FlexiLearn se sklada z nasledujicich modulti:

FlexiUc¢ebnice — interaktivni ucebnice, interaktivni cviCeni, elektronicka
ptiprava ucitele.

FlexiSlovnik — elektronické slovniky s rozsdhlou funkcionalitou a napojenim
na FlexiUcebnice.

FlexiAutor — autorsky nastroj na tvorbu vlastnich interaktivnich materiald.
FlexiTestautor — autorsky nastroj na tvorbu vlastnich uloh, sestavovani testi
a jejich vyhodnocovani.

FlexiUlohy — soubor hotovych testovych tloh pro snadné a rychlé pouziti
Vv testu.

FlexiMédia — zdroj multimedialnich objektli vhodnych pro tvorbu vlastnich
vyukovych materialt a testovych uloh (animace, audia, videa, obrazky atd.).
FlexiTrida — virtualni tfida umoziujici fizeni vyuky a komunikaci mezi

uditelem a zdkem.

Obrazek ¢. 8: Schéma propojeni jednotlivych moduli systému FlexilLearn

1y
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flexislovnik

flexialohy flexitestautor

Zdroj: propagacni materialy Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.
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5.1.1 Diavody vzniku projektu FlexiLearn

Zamér na vytvoreni vzdélavaciho portalu byl v nakladatelstvi Fraus diskutovan
pomérné dlouhou dobu. Vedl ktomu rozvoj modernich informaénich technologii

na eskych $kolach a uvedeni interaktivnich iUCEBNIC na ¢esky trh.

Myslenka na vznik vzdéldvaciho portdlu byla reakei na situaci v Ceskych Skolach

na pielomu let 2008 a 2009:
Vychozi stav

Standardni tfida:
e Nakladatelstvi Fraus nabizi fady tisténych ucebnic pro 1. — 9. tfidu,
e 90 % zaku disponuje alespoi jednou tiSténou ucebnici z portfolia nakladatelstvi,
e vyuka je limitovdna omezenymi moznostmi vizualizace probirané latky
a vykladu,

e feSeni inkluzivni vyuky? je velmi problematické.

Pocitacova ucebna:
e Kazda skola disponuje minimalné jednou pocitacovou ucebnou,
e pocitacové ucebny nelze operativné zapojit do vyuky,

e ne vzdy ma ucitel k dispozici vlastni pocitac pro pfipravu.

5.1.2 Rozhodovani o projektu

Samotné rozhodovani o projektu bylo velmi zdlouhavé — od pivodni mySlenky
po stanoveni celkové podoby, jednotlivych &asti, slozitosti a funkci. V roce 2009 byl
dokoncen produktovy web, ktery se stal pozdé¢ji soucasti portalu FlexiLearn. Projekt
samotného portalu se z pocatku ubiral hledanim spravné cesty. Otazka obsahu na portal

nebyla béhem prvniho roku uzaviena.

2 Inkluzivni vzdélavani je definovano jako usporadani b&zné skoly zpiisobem, ktery miize nabidnout
adekvatni vyucovani vSem détem bez ohledu na jejich individudlni rozdily, pficemz nezalezi na druhu
specidlnich potieb ani na urovni vykont zakt.“ (Lebeer, 2006) Inkluzivni vyuka tedy znamena proménu
bézného vzdélavaciho procesu skoly tak, aby byl kvalitni a funkéni pro vSechny zaky, tedy i pro zéky

S nejruznéjsimi vzdélavacimi potfebami.
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V roce 2009 byl sestaven projektovy tym, jehoz ukolem bylo vytvofeni a formulovani

pozadavkll na kone¢nou podobu celého systému. Schéma projektového tymu pro

ptipravu systému FlexilLearn je znazornéno v Ptiloze C. Po definici projektu byla

rozpracovana analyza pozadavka. V pribéhu analyzy i po ni dochézelo v disledku

neujasnéné koncepce nakladatelstvi Fraus k dal$im zménam v pozadavcich. Vysledkem

analyzy byl popis portalu se 147 pozadavky na jeho funk¢nost. Z diivodu vyse nékladt

byly jednotlivé pozadavky posléze prioritizovany, pticemz byl kladen diraz na jadro

systemu.

Vysledné pozadavky byly zahrnuty do nésledujicich modula portalu:

Uloziste,
Helpdesk,
Komunikace,
LMS,

Portal,
Reklama,
SSO,
Testovani,
Ciselnik,
Otevieny kurz,

Fotobanka.

V roce 2009 bylo zahijeno vybérové fizeni na dodavatele technologie. Kone¢nym

vitézem se stala spolecnost IBA CZ, a to z nésledujicich davodu:

jako jediny ucastnik vybérového fizeni méla zkuSenosti s tvorbou takto
rozséhlych systémi,

nabizela robustni moduldrni systém, jehoZ prostiednictvim muize nakladatelstvi
pruzné reagovat na pozadavky trhu,

umoznovala integraci se stavajicimi systémy a aplikacemi,

pracuje podle obecné danych pravidel vyvoje SW na zakazku.
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Dodavatel technologie nasledné¢ na zaklad¢ analyzy pozadavkl a svych moznosti

pfipravil 4 varianty mozného feSeni. Jednotlivé varianty s vycislenim nakladii jsou

shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 5: Technologické varianty projektu s vycislenymi naklady

Varianta I 1 11 v
Nice to have Could have Should have Must have

Datové ulozisté 711 389 K¢ 695 351 K¢ 620 104 K¢ 571 660 K¢
Helpdesk 153 131 K¢ 137 313 K¢ 121 495 K¢ 101 612 K¢
Komunikace 394 582 K¢ 327 353 K¢ 305 493 K¢ 166 972 K¢
LMS 980 522 K¢ 964 703 K¢ 459 942 K¢ 293 630 K¢
Portal 141 927 K¢ 106 335 K¢ 88 540 K¢ 88 540 K¢
Reklama 120 176 K¢ 120 176 K¢ 106 335 K¢ 50 971 K¢
SSO 54 816 K¢ 54 816 K¢ 54 816 K¢ 54 816 K¢
Testovani 327903 K¢ 327903 K¢ 310 107 K¢ 124 021 K¢
Ciselnik 124 131 K¢ 124 131 K¢ 120 067 K¢ 104 248 K¢
Otevi‘eny kurz 617 028 K¢ 612 963 K¢ 571 440 K¢ 482 352 K¢
Fotobanka 445 882 K¢ 390 517 K¢ 380 631 K¢ 327 244 K¢
Celkem 4071487 K¢ 3861561 K¢ 3138970 K¢ 2366 066 K¢

Zdroj: interni materialy Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

Po rozhodovani byla vybrana druha nejlevnéjsi varianta technologického feseni (Should

have) snaklady ve wvysi 3138970 K& Nasledné¢ vsak dochazelo k aktualizaci

jednotlivych pozadavkl, coz vyvolalo navySeni nadklada u nékterych modula. Po uprave

a prizpusobeni jednotlivych ¢asti v zavislosti na ménicich se pozadavcich na funkénost

a jednoduchost obsluhy doslo k navySeni ndkladli na technologii systému FlexiLearn

0 673 430 K¢ na celkovych 3 812 400 K¢.
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6 Ekonomicka efektivnost investicniho projektu

V této kapitole bude analyzovana planovana varianta investi¢niho projektu FlexilLearn.
Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti bude pouzito nékolik modernich metod
hodnoceni investi¢nich projektd — prostd a diskontovand doba navratnosti, Cista
soucasna hodnota, index rentability a vnitini vynosové procento. Dale bude nésledovat
hodnoceni na ziklad¢ udajii ziskanych v pribéhu dosavadniho skute¢ného provozu
systétmu FlexiLearn. Ziskané hodnoty budou nasledné¢ porovnany s hodnotami

planovanymi.

V dobé¢ psani této diplomové prace uplynulo jiz 13 mésich od realizace investice, coZ je
vhodny ¢as pro pribézné hodnoceni jeji efektivnosti. Zaroven jiz doslo k vynaloZeni

veskerych nakladt spojenych s investici.

Data byla po konzultaci s managementem spole¢nosti Nakladatelstvi Fraus, S.r.o.
vynasobena urenym koeficientem, avsSak tato zména nema vliv na posouzeni, zda je,

nebo naopak neni dand investice efektivni.

6.1 Zivotnost investice

Vzhledem Ktypu posuzované investice by se dalo fici, ze Zivotnost projektu
je prakticky nekone¢na za predpokladu, ze by se nakladatelstvi dale ubiralo smérem
tvorby interaktivnich ucebnic a elektronickych médii. Existuji v§ak minimalné dva
divody, pro¢ takto nelze uvazovat. Zivotnost projektu do znaéné miry ovliviuji
nasledujici faktory:

e trendy ve vyvoji IT technologii,

e trendy v pfistupu k vyuce a vzdélavani.

Kwvili rychlosti vyvoje informacnich technologii je pravdépodobné a realné, ze béhem
nékolika let dojde ke zmé&nam v systému FlexiLearn. Neptedpoklada se, Ze by byla
ukoncena distribuce interaktivnich ucebnic, av§ak muze dojit ke zméndm vlastni
funkcionality celého systému, coz by s sebou piineslo dalsi investi¢ni naklady. Poté
by jiz neslo hovofit o projektu FlexiLearn v tom smyslu, v jakém existuje v soucasné

dobé.

~B52 ~



S ohledem na tyto skutecnosti byla pro tcely vypoctu kritérii hodnoceni ekonomické
efektivnosti investice po konzultaci s vedenim podniku stanovena Zivotnost projektu
nas let, coz je doba, pro kterou ma spoleCnost sestaveny plan nakladii a vynosa
a zaroven jsou na tuto dobu garantovany smlouvy s obchodnimi partnery spolecnosti.

Béhem této doby se rovnéz predpoklada provoz spolecnosti bez prevratnych zmén.

6.2 Diskontni sazba projektu

Nakladatelstvi Fraus, s.r.o. je spolecnost s ru¢enim omezenym, ktera je financovana
prakticky pouze vlastnim kapitalem, pokud abstrahujeme od ciziho kapitalu z titulu
zavazkl z obchodnich vztahti. Z tohoto diivodu nelze pouzit nékteré metody, na jejichz

zaklade€ by bylo mozné stanovit diskontni sazbu projektu.

Jednou z mozZnosti pro uréeni diskontni sazby je jeji stanoveni dle pozadované
vynosnosti, které chtéji dosahnout vlastnici nebo management spole¢nosti. Na tomto
zakladé byla stanovena diskontni sazba ve vysi 8 %, kterd odrazi pozadovanou
vynosnost stanovenou managementem Nakladatelstvi Fraus. Tato diskontni sazba bude
pouzita v nasledujicich vypoctech ekonomickych kritérii efektivnosti investi¢éniho

projektu.

6.3 Planované naklady a vynosy systému FlexiLearn

Naklady investi¢niho projektu a jeho vynosy, které by mély nastat v podob¢ zvySeni
trzeb, byly odhadnuty na zéklad¢ znalosti soucasnych provoznich nékladl a vyvoje

prodejli u¢ebniho obsahu v jeho digitalni forme

6.3.1 Naklady

Naklady investi¢niho projektu FlexilLearn lze rozdé€lit na naklady spojené s tvorbou
samotného systému pied jeho uvedenim do provozu a na néklady vynalozené v prabéhu

bézného provozu, tedy na néklady investi¢ni a provozni.
Investi¢ni naklady

Ve fazi ptipravy bylo vychazeno z nasledujicich propocti:

Celkové investi¢ni naklady: 9 340 000 K¢.
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z toho:
¢ naklady na technologické feSeni: 3 812 400 K¢,
e Vyvojové prace internich vyvojara: 3 954 600 K¢,
e Udrzba a sprava pied uvedenim do provozu: 1 573 000 K¢.
(Pausalni poplatek externi firmé ve vysi 71 500 K¢/mésic za pripravenost resit
problémy pred uvedenim systéemu do provozu — od cervence 2009 do dubna

2011)
Provozni naklady

Planované provozni ndklady systému FlexiLearn pro jednotlivé roky provozu jsou
uvedeny Vv nasledujici tabulce ¢. 6. Vybrané nakladové polozky budou nasledné blize

charakterizovany.

Tabulka €. 6: Planované provozni naklady systému FlexiLearn

Provozni naklady [v tis. K¢] 2011 2012 2013

Externi niaklady na provoz 1084 1084 1084 1084 1084
Reklama FlexiLearn 1868 1099 1099 1099 1099
Ro¢ni udrzba SW 202 202 202 202 202
Interni naklady stfediska 15 7049 7049 7049 7049 7049

Naklady na redak¢ni prace

na i-uéebnicich, SoD, DPP 1648 1319 989 824 824
Dalsi naklady - MMM 550 440 330 275 275
o -
Naklady na webovy portal 286 - - - -
Rezijni naklady 7113 7825 8 607 9468 10415
Naklady celkem 20899 19018 19360 20001 20948

Zdroj: interni materialy Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.
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Externi naklady na provoz

Do téchto nékladii jsou zahrnuty ro¢ni néklady spojené s idrzbou, spravou a provozem

modulu FlexiTtida.
Roc¢ni udrzba SW

Roc¢ni tdrzba softwaru predstavuje mzdové naklady za 656 hodin prace programatora,

ktery ma v kompetenci spravu systému.
Interni naklady strediska 15

Interni naklady ptedstavuji mzdové ndklady pracovnikim podilejicim se na vyvoji
systému FlexiLearn ¢i dalSich pracich spojenych s timto systémem. Dale sem patii
naklady na vyvoj interaktivnich u¢ebnic v rdmci systému FlexiLearn. Do téchto nakladt

nejsou zahrnuty vySe uvedené ndklady na udrzbu softwaru.
Naklady na redakéni prace na i-ué¢ebnicich, SoD, DPP

Tyto néklady zahrnuji mzdy redakénich pracovniki a dale mzdy externich
spolupracovnikti, kteti pro nakladatelstvi pracuji na zakladé¢ smluv o dilo ¢i dohod
0 provedeni prace. Naklady na redak¢éni prace ¢ini v pruméru 150 tis. K¢ za jednu
i-ucebnici.

Dalsi naklady - MMM

Tato polozka predstavuje ndklady na multimedialni materialy, které jsou vkladany
do interaktivnich ucebnic a cviceni. Jedna se piedevsim o nakup fotografii a videi.

Na jednu i-ucebnici je vynalozeno v priuméru 50 tis. K& za multimedialni obsah.
Naklady na webovy portal

Tyto naklady zahrnuji pronajem download serveri a zfizeni systému on-line plateb.

6.3.2 Vynosy

Planované vynosy systému FlexiLearn pro jednotlivé roky provozu jsou uvedeny

v tabulce na nasledujici strance:
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Tabulka €. 7: Planované vynosy systému FlexiLearn

Planované vynosy [v tis. K¢] 2011 2012 2013 2014 2015

i-uebnice $kolni licence 12768 15021 15021 15772 16523
i-cvi¢eni 2178 2562 2562 2690 2818
I-u¢ebnice Zakovské licence 1714 3428 7339 11250 17357
e-priprava 111 131 131 137 144
FlexiLearn jako sluzba 23 378 1057 1922 2448
FlexiAutor S§kolni multilicence 550 504 459 413 367

FlexiTestautor $kolni multilicence 413 550 550 413 367

FlexiUlohy $kolni multilicence 485 646 646 485 431

Vynosy celkem 18242 23220 27765 33082 40455

Zdroj: interni materidaly Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

I-u¢ebnice $kolni licence®

Tato polozka predstavuje vynosy z prodeje interaktivnich u¢ebnic jednotlivym Skoldm,
pfi¢emz interaktivni uc¢ebnice koupené v rdmci Skolnich licenci mohou byt provozovany

pouze na interaktivnich tabulich a pocitacich v rdmci vzdélavaci instituce.
I-cvi¢eni

Vynosy z prodeje licenci na interaktivni cviceni, ktera pievadéji obsah pracovnich

seSith do elektronické podoby.
I-ucebnice Zakovské licence

Vynosy z prodeje zakovskych licenci na interaktivni ucebnice. Tyto licence slouZzi
k provozovani interaktivnich uc¢ebnic na osobnich pocitacich vlastnénych zaky, pticemz
platnost jednotlivych licenci je omezena na 16 kalendainich mésici (od Cervna

vychoziho roku do zaii nésledujiciho roku véetn¢).

% Pfesny obsah a vymezeni jednotlivych licenci je uvedeno v Piloze D.
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E-priprava

Elektronicka pfiprava je sluzba zahrnujici propojeni elektronické podoby ucebnice,
pracovniho seSitu a pfirucky ucitele, ktera primarné slouzi pro ptipravu uciteli pred

vyukou.
FlexiLearn jako sluzba

Vynosy z poskytovani systému pro fizeni vyuky (LMS), tedy aplikaci zabezpecujicich

administrativu a organizaci vyuky v ramci e-learningu.

FlexiAutor, FlexiTestautor a FlexiUlohy §kolni multilicence

Tyto polozky zahrnuji prodeje autorskych néstroji pro tvorbu vlastnich interaktivnich
materiald a prodeje souborti hotovych testovych tloh.

6.3.3 PenéZni toky pri likvidaci projektu

Vzhledem ke specifikim projektu nelze ocekavat vznik vydaji pfi jeho likvidaci
ani piijmy z jeho likvidace.

6.4 Hodnoceni planované varianty

6.4.1 Vstupni udaje pro hodnoceni efektivnosti

Nasledujici tabulka ¢. 8 obsahuje veSkeré vstupni udaje potfebné pro vypocet péti
riznych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti planované investicni varianty, tj. pro
vypocet prosté a diskontované doby ndavratnosti, Cisté soucCasné hodnoty, indexu

rentability a vnitiniho vynosového procenta.

Tabulka ¢. 8: Vstupni tidaje pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu

Vstupni udaje [v tis. K¢] 2011 2012 2013 2014 2015

Investi¢ni naklady 9340 - - - -
Provozni naklady 20899 19018 19360 20001 20948
Planované vynosy 18242 23220 27765 33082 40455

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyse uvedenych udajii
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Je patrné, ze investicni naklady jsou vynalozeny jednordzové pred uvedenim investice
do provozu. Planované provozni néklady a vynosy jsou uvedeny jako roc¢ni hodnoty

Vv prib¢hu jednotlivych let zivotnosti investicniho projektu.

6.4.2 Cash-flow investice

Cash-flow vyjadiuje penézni tok z investice, ktery predstavuje rozdil mezi piijmy
avydaji za ur¢ité obdobi. Tento vykaz slouzi K poskytnuti podrobnych udaju
0 vysledcich finan¢niho tizeni. Pokud je hodnota cash-flow kladna, tak v daném obdobi
prevladaly pfijmy nad vydaji, pokud hodnota tohoto ukazatele dosahuje zapornych
hodnot, pak ve sledovaném obdobi naopak ptevladaly vydaje nad ptijmy. Pro vypocet
cash-flow 1ze pouzit bud’ ptimou, nebo nepfimou metodu.

Pfima metoda je zaloZena na analyze skutecnych pifijmi a vydaji. Pfimd metoda

vewr

Nepiiméa metoda predstavuje upravu vysledku hospodaieni — tzn., ze se v této metodé
pracuje s naklady a vynosy. Pii vypoctu cash-flow prostiednictvim nepiimé metody
dochazi k ipravam vysledku hospodateni o nepenézni operace, jako jsou odpisy, tvorba

a Cerpani rezerv, a dale o vliv operaci, jez maji vliv na rozvahu.

V piipadé sestavovani vykazu cash-flow je vychazeno zudaji uvedenych v tabulce
&. 8 a dale z predpokladu’, 7e provozni naklady se rovnaji vydajim a piijmy se shoduji
S vynosy — vypocitané cash-flow investi¢niho projektu tedy rovnéz odpovida vysledku
hospodareni v jednotlivych letech. V praxi je vSak tato situace témét nemozna.

Pii zjiStovani penéZznich tokil z investice je uvazovana konstantni sazba dané z pfijmu
ve vysi 19 % v jednotlivych letech Zivotnosti investice. Nasledujici tabulka uvadi vyvoj

cash-flow v jednotlivych letech zivotnosti investi¢niho projektu FlexiLearn.

* Stejny ptedpoklad byl pouzit i v piipadg, kdyZ se spolecnost Nakladatelstvi Fraus, s.r.o. rozhodovala

0 pfijeti investi¢niho projektu FlexiLearn
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Tabulka ¢&. 9: Cash-flow investice

Vydaje Bilance Daii 19 %
2011 18242000 K& 20899 000 K& —2657000 K& —504 830 K&  —2 152 170 K&
2012 23220000 K& 19018 000 K& 4202 000 K& 798 380 K& 3403 620 K¢&
2013 27765000 K& 19360000 K& 8405000 K& 1596950 K& 6808 050 K&
2014 33082000 K& 20001 000 K& 13081000 KE 2485390 K& 10595 610 K¢&
2015 40455000 K& 20948000 K& 19507000 K& 3706330 K& 15800 670 K&
Celkem 142 764 000 K& 100 226 000 K& 42 538 000 K¢& - 34 455 780 K&

Zdroj: vilastni zpracovani

6.4.3 Doba navratnosti (prosta)

Pomoci prosté doby navratnosti zjistime, za jakou dobu dojde k vraceni pocatecniho

investicniho vydaje prostiednictvim tokd z provozu investi¢niho projektu, piiCemz

bereme v tivahu miru zdanéni. Pfi zjistovani prosté doby navratnosti vychazime z tidaja

uvedenych v tabulce €. 9, kdy dochazi ke kumulativnimu s¢itani cash-flow dosazeného

v pribéhu jednotlivych let a tento souet je ndasledné porovnavan S pocateCnim

kapitalovym vydajem. Rok, ve kterém bude pocatecni investicni vydaj splacen z ro¢nich

zdanénych cash-flow, ptedstavuje hledanou prostou dobu navratnosti.

Tabulka €. 10: Vstupni tdaje pro metodu prosté doby navratnosti

Rok Roc¢ni zdanéné CF  Kumulovany soucet CF

2011 -2 152 170 K¢ -2 152170 K¢
2012 3403 620 K¢ 1 251 450 K¢
2013 6 808 050 K¢ 8 059 500 K¢
2014 10 595 610 K¢ 18 655 110 K¢
2015 15800 670 K¢ 34 455 780 K¢

Zdroj: viastni zpracovani
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Z predchozi tabulky je patrné, Ze pocateCni investicni vydaj bude v piipade
nediskontovanych penéznich tokt splacen v roce 2014, tedy ve 4.roce fungovani

investice. Prosta doba navratnosti investi¢niho projektu FlexiLearn ¢ini 4,1 roku.

6.4.4 Doba navratnosti (diskontovana)

Diskontovana doba navratnosti, na rozdil od vySe uvedené prosté doby ndvratnosti, bere
Vv uvahu c¢asovou hodnotu penéz. Jednd se o dobu, béhem které dojde ke splaceni
pocatecniho investiéniho vydaje prostiednictvim tokti plynoucich z provozu

investi¢niho projektu, pfi¢emz je brana v uvahu mira zdanéni.

Vypocet je proveden tak, Ze jednotlivé rocni piijmy z investiéniho projektu jsou
zdanény sazbou dané zpfijmu ve vysi 19 % a nasledné diskontovany ptislusSnou
diskontni sazbou. Poté jsou takto ziskana ro¢ni cash-flow kumulativné séitana, dokud
hodnota jejich souc¢tu nedosdhne vyse pocatecniho investicniho vydaje. V roce, v némz
dojde ke splaceni pocate¢niho investi¢niho vydaje z ro¢nich diskontovanych cash-flow

po zdanéni, se nachazi hledana diskontovana doba navratnosti.

Diskontovéni ro€nich penéznich pfijmi je provedeno prostfednictvim odurocitele, ktery

ma nésledujici vzorec:
a1+i™
kde:
i = diskontni sazba,
n = jednotliva léta zivotnosti.

Samotny vypocet je uveden v ndsledujici tabulce €. 11 na nasledujici strance. Jak jiz
bylo vySe uvedeno, diskontni sazba je uvazovdna ve vysi 8 % a doba sledovani

investi¢niho projektu byla firmou stanovena na 5 let.
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Tabulka ¢. 11: Vstupni udaje pro metodu diskontované doby navratnosti

Rok Ro¢ni zdanéné CF | Diskontni  Ro¢ni diskontované Kumulovany
CF soucet CF
2011 -2 152170 K¢ 0,9259 —1 992 750 K¢ —1 992 750 K¢
2012 3403 620 K¢  0,8573 2918 056 K¢ 925 306 K¢
2013 6 808 050 K¢  0,7938 5404 450 K¢ 6 329 755 K¢
2014 10595 610 K¢ 0,7350 7 788 090 K¢ 14 117 845 K¢
2015 15800 670 K¢  0,6806 10 753 671 K¢ 24 871 515 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Jak je z ptedchozi tabulky patrné, ke splaceni poc¢ateéniho kapitalového vydaje ve vysi
9340 000 K¢ dojde v prubéhu 4.roku, coz se shoduje s vysledkem prosté doby

navratnosti.

Pro uréeni piesné doby navratnosti je potieba zjistit, jakou Castku z pocate¢niho
investiéniho vydaje je zapotiebi splatit ve 4. roce investice. Tato ¢astka se jednoduse
ur¢i jako rozdil mezi pocate¢nim kapitalovym vydajem a kumulovanym cash-flow
ve 3.roce. Takto ziskanou hodnotu nasledné vydélime penéZnim tokem 4. roku
a prevedeme na Casové jednotky.
Pribéh vypoctu:

e zbyva doplatit ve 4. roce: 3 010 245 K¢,

e penézni tok ve 4. roce: 7 788 090 K¢,

e vypocet diskontované doby navratnosti: 4 + (3 010 245/7 788 090) = 4,4 roku.

Je pochopitelné, ze v piipadé€ respektovani faktoru Casu dojde k névratnosti pozdéji.
AvSak pro dany projekt neni rozhodujici, zdali dojde ke splaceni pocatecni investice
o n¢kolik tydna diive, ¢i pozdé€ji, nejdulezitéjsi informace, kterou nam ukazatel Cisté
soucasné hodnoty pfinasi, je ta skutecnost, ze projekt si na sebe sam vyd¢la v prabéhu
doby své Zivotnosti a ze ve 4. roce své existence prestane negativné ovliviiovat likviditu

spolecnosti.
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6.4.5 Cista sou¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (CSH) bude mit, vzhledem ke svym piednostem (viz kapitola
3.2.3), pii hodnoceni investiéniho projektu FlexiLearn nejvyssi vahu. CSH pfedstavuje
rozdil mezi soucasnou hodnotou vSech budoucich pfijmii z investice a soucasnou

hodnotou vsech vydaja spjatych s danou investici.

N
) 1
CSH =) P ~K
A
n=

V prabéhu vypoctu Cisté soucasné hodnoty bereme v uvahu diskontni sazbu, jez byla
stanovena na 8 %, sazbu dan¢ z pfijmu ve vysi 19 % a vychézime z hodnot uvedenych

Vv nasledujici tabulce:
Tabulka ¢. 12: PenéZni toky z investice

Ro¢ni
diskontované CF

Diskontni
faktor

Ro¢ni Kumulovany

soucet CF

zdanéné CF

2011 -2 152170 K¢ 0,9259 —1992 750 K¢ —1992 750 K¢
2012 3403 620 K¢  0,8573 2918 056 K¢ 925 306 K¢
2013 6 808 050 K¢ 0,7938 5404 450 K¢ 6 329 755 K¢
2014 10595610 K¢ 0,7350 7788 090 K¢ 14 117 845 K¢
2015 15800670 K¢ 0,6806 10 753 671 K¢& 24 871 515 K¢
Celkem 34 455 780 K¢ 24 871 515 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ tdaji v predchozi tabulce a zndmého investicniho vydaje 9 340 000 K¢

muzeme dané hodnoty piimo dosadit do vztahu pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty.
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Tabulka ¢. 13: Vstupni tdaje pro metodu Cisté soucasné hodnoty

Polozka Oznadeni Hodnota

Investicni vydaj K 9 340 000 K&

N
1
Soutasna hodnota pend#nich tokd projektu Z PR A4TISISKe
l
n=1

Zdroj: viastni zpracovani
CSH = 24871515 — 9340000 = 15531 515 K¢

Vypoctem jsme dosli k zavéru, Ze Cistd soucasnd hodnota projektu FlexilLearn
je 15,5 mil. K¢. Tuto ¢astku podnik ziska z investi¢niho projektu pii zohlednéni faktoru
Casu a rizika a zaroven tato ¢astka predstavuje pfimy pfinos investi¢niho projektu k trzni

hodnoté spole¢nosti.

6.4.6 Index rentability

Index rentability je relativnim ukazatelem, ktery vyjadifuje podil ocekavanych
diskontovanych penéznich pifijmi z investice na jednotku investovaného kapitalu.

Pti jeho vypoctu budeme vychazet z udaji uvedenych v tabulce ¢. 13.

1
N
_Zn=iPREm 24871515

I = =
z K 9340000

= 2,66

Z vySe uvedeného vypoctu jsme zjistili, Ze jedna koruna investovand do projektu nam
pfinese 2,66 K¢ budouciho piijmu vyjadieného v soucasné hodnoté. Tato hodnota

ptredstavuje velice vyhodné zuroceni investovaného kapitalu.

6.4.7 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (VVP) vyjadiuje pozadovanou vynosnost (diskontni sazbu)

investi¢niho projektu, ktera zabezpe¢i nulovou &istou souéasnou hodnotu (CSH = 0).

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta pouzijeme postup piedstaveny v kapitole
3.2.5, kdy VVP pocitame prostiednictvim linearni interpolace na zakladé nasledujiciho

vzorce:
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_ CSH,,
VVP =i, += >
CSH, + |CSH,|

(iv - in)

Aby bylo mozné urcit vnitini vynosové procento, je nutné najit i, pro které Cista
soucCasnd hodnota nabyva kladnych hodnot a i, pro které¢ Cistd soucasna hodnota nabyva

zapornych hodnot. Postup hledani pozadovanych i je zndzornén v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 14: Vstupni tdaje pro metodu vnitiniho vynosového procenta

Zvolené i  Kumulovany soucet CF  Investi¢ni vydaj

36 % 9457513 K& 9340 000 K¢ 117 513 K&
36,1 % 9428 461 K¢ 9340 000 K¢ 88 461 K¢
36,2 % 9399 518 K¢ 9340 000 K¢ 59 518 K¢
36,3 % 9370 684 K¢ 9340 000 K¢ 30 684 K¢
36,4 % 9341 960 K¢ 9340 000 K¢ 1 960 K¢
36,5 % 9313 343 K¢ 9340 000 K¢  —26 657 K¢
36,6 % 9284 835 K¢ 9340000 K¢  —55165K¢
36,7 % 9256 434 K¢ 9340000 K¢  —83 566 K¢
36,8 % 9228 140 K¢ 9340 000 K¢ —111 860 K¢
36,9 % 9199 952 K¢ 9340 000 K¢ —140 048 K¢

37 % 9171 870 K& 9340 000 K¢ —168 130 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze diskontni sazba i, pfi které bude €ista sou¢asnd hodnota nabyvat
nulové hodnoty, se nachazi mezi 36,4 % a 36,5 %. Vnitini vynosové procento zjistime

pomoci lineadrni interpolace dosazenim zjisténych hodnot do vyse uvedeného vzorce:

VVP =36 + 117513 (37 — 36) = 36,4114 %
- 117 513 + | — 168 130| - °

~064 ~



Vnitini vynosové procento investicniho projektu FlexiLearn Ize rovnéz odvodit
z prubéhu zavislosti Cisté soucasné hodnoty na diskontni sazb¢€, kterd je vyobrazena
na nasledujicim obrazku ¢. 9. Za pomoci vypocetni techniky a tabulkového kalkulatoru
Microsoft Excel byly vypoéteny hodnoty CSH pro diskontni sazbu od 0 % do 50 %.

Jednotlivé mezikroky vypodtu &inily 2 %>,

Obrazek ¢&. 9: Zavislost CSH na diskontni sazbé

30000

25000 -

20 000 - .
Diskontni sazba 8 %

CSH 15 532 tis. K¢

15 000

[v tis. KE]

10 000

CSH

Diskontni sazba 36,4114 %
CSH 0 K¢

5000

0% 8% 16% 24% 32% 40%

-5 000
Diskontni sazba

Zdroj: viastni zpracovani

Na obrazku je znazornéna diskontni sazba 36,4114 %, pti které se Cistd soucasna
hodnota rovnd nule. Z ptedchoziho vyobrazeni prubéhu Ccisté soucasné hodnoty
Vv zéavislosti na vysi diskontni sazby Ize rovnéZ identifikovat Cistou souc¢asnou hodnotu

pii pozadované 8% vynosnosti investice, tj. 15 532 tis. K¢.

Za predpokladu, ze by pozadovand vynosnost presahovala 36 %, stal by se investi¢ni
projekt nepiijatelnym. Takovato vynosnost vSak nékolikandsobné pfevysuje spolecnosti

pozadovanou vysi vynosnosti.

> Vstupni data pro grafické zobrazeni jsou uvedena v Piiloze E.
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6.5 Zhodnoceni planovaného investi¢niho projektu

Vysledky vySe uvedenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho

projektu FlexiLearn jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 15: Shrnuti vysledkii hodnoceni investicniho projektu FlexiLearn

Metoda hodnoceni Dosazena hodnota

Doba navratnosti (prosta) 4,1 roku
Doba navratnosti (diskontovana) 4,4 roku
Cista sou¢asna hodnota 15531 515 K¢
Index rentability 2,66
Vnitini vynosové procento 36,4114 %

Zdroj: viastni zpracovani

Na zékladé vysledki vSech péti pocitanych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti

investic 1ze projekt FlexiLearn doporucit k realizaci.

6.6 Hodnoceni dosavadniho vyvoje projektu FlexilLearn

Jelikoz jiz byla investice realizovana a uvedena do provozu v dubnu roku 2011, jsou
k dispozici udaje ziskané béhem prvniho roku fungovani projektu FlexiLearn. Diky

tomu je moZzné porovnat planované hodnoty se skute¢né dosaZzenymi vysledky.

Béhem prvniho roku provozu projektu musely byt pozastaveny moduly FlexiTtida
a FlexiMédia, které nebyly samostatn€ monetizovany. V ramci vySe uveden¢ho
rozpoCtu piedstavuji ro¢ni naklady na provoz modulu FlexiTtida ¢astku 1 084 tis. K¢
(externi ndklady). RovnéZ modul FlexiMédia nesl vysoké naklady na strukturovani

vlozenych multimédii a jejich opatfeni metadaty ve formée internich mezd.

Zarok 2011 byly realizovany nésledujici trzby:
e Skolni multilicence na i-uéebnice a i-cvic¢eni: 13 182 tis. K¢&,
e 73ikovské licence na i-uéebnice: 66 tis. K&,

e skolni licence na moduly FlexiAutor a FlexiTestautor: 110 tis. K¢,
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e ostatni (v ramci prodeju sad zakovskych a Skolnich licenci a superlicenci):

739 tis. K¢.

Tabulka ¢. 16: Porovnani pldnovanych a skutecnych vynosii za rok 2011

2011 — plan 2011 — skuteénost 2011 — rozdil

[v tis. K¢ [v tis. K¢ [v %]
Skolni multilicence na i-ug&. a i-cv. 14 946 13182 -11,80 %
Zakovské licence na i-u. 1714 66 —96,15 %
FlexiAutor a FlexiTestautor 963 110 —88,58 %
Ostatni 619 736 +18,90 %
Celkem 18 242 14 094 —22,74 %

Zdroj: viastni zpracovani

Jak je zptedchozi tabulky patrné, trzby z prodeje Skolnich a zakovskych licenci
na i-ucebnice a i-cviceni az licenci na autorské nastroje FlexiAutor a FlexiTestautor
jsou niz$i, nez bylo piivodné planovano. Naopak ostatni trzby, které v sobé zahrnuji
prodej sad zdkovskych a Skolnich licenci a superlicenci pfevySuji plivodni plan.

Celkové skute¢né€ dosaZzené trzby jsou skoro o ¢tvrtinu niZsi, neZ trzby planované.

Co se nakladovych polozek tyce, Vv disledku pozastaveni modulii FlexiTtida
a FlexiMédia doslo po prvnim roce provozu projektu k nasledujicimu snizeni nakladd,
které se projevi V jednotlivych letech provozu pocinaje rokem 2012:

e externi ndklady na provoz: sniZeni z 1 084 tis. K¢ na 0 K¢ ro¢né,

e interni naklady: sniZeni ze 7 049 tis. K¢ na 6 259 tis. K¢ ro¢né.

Dale doslo ke snizeni nakladd na reklamu, které za rok 2011 dosahly 1,3 mil. K¢ oproti
planovanym 1,8 mil. K¢. V dalSich letech se predpoklada shodny vyvoj naklada

na propagaci s planem — viz tabulka ¢. 6.

6.6.1 Analyza prosticedi investi¢niho projektu FlexiLearn

Vzhledem k faktu, ze se skute¢ny provoz systému FlexiLearn v prabéhu prvniho roku

provozu vyrazné odchylil od spole¢nosti stanoveného planu, bylo nutné analyzovat

~67~



zmény, které vedly k této skuteCnosti. Z tohoto diivodu byla provedena podrobna
analyza prostiedi systému FlexiLearn tak, aby mohly byt identifikovany klicové vlivy
na tento projekt. Tato analyza je rovnéz dulezitd jakozto jeden z podklada

pro rozhodovani v piipad¢ dalsich projektt, které Nakladatelstvi Fraus planuje.

6.6.1.1 Analyza externiho prostredi

Analyza externiho prostiedi je rozdé€lena na dvé ¢asti. V prvni Casti je provedena
analyza makroprostiedi, zabyvajici se rozborem vlivl, které mohou ovlivnit vyvoj
projektu FlexiLearn, av§ak podnik neméa moznost tyto Cinitele ovlivnit, nebot’ existuji
nezavisle na ném. Ve druhé ¢asti je proveden rozbor mezoprostiedi, které¢ mize podnik

omezené ovlivnit prostiednictvim marketingovych nastroji. [17, str. 26]

Tyto analyzy jsou smétovany k odhaleni hrozeb, které mohou negativné ovlivnit vyvoj

projektu FlexiLearn, a piilezitosti, jez by mohly pfispét k jeho dalsimu rozvoji.
Mabkroprostiedi
Legislativa

Z hlediska legislativy je investi¢ni projekt FlexiLearn ovliviiovan piedev§im danovymi
zakony, vySi odvodl na socidlni a zdravotni pojiSténi zaméstnancl pracujicich
na projektu a pracovné-pravnimi normami a piedpisy.

Planované dalsi zvySeni snizené sazby DPH, které podléhaji knihy a vyukové materialy,
by mohlo mit negativni vliv na vyvoj prodeju jednotlivych produktt v disledku jejich
vys$i ceny.

Vyvoj v legislativni oblasti je vSak diky velice ¢astym zménam Spatné predikovatelny
a nelze jej s piesnosti odhadnout.

Demografie

Vzhledem k faktu, Ze zakaznikem a spotiebitelem produktid Nakladatelstvi Fraus je trh
obyvatel, jsou pro projekt FlexiLearn velice dalezité udaje tykajici se demografického
vyvoje. Konkrétné se jednd o udaje o vyvoji poctu zakli na zdkladnich a stfednich

Skolach, pro které jsou ucebnice a vyukové materialy z portfolia spolecnosti urceny.
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Statistické udaje a kvalifikované odhady ukazuji, Zze v ptipadé zakladnich skol dochézi
od Skolniho roku 2011/2012 k zastaveni poklesu celkového poctu zéki a je zaroven
ocekavan vyznamny nartist poctu zakli noveé piijatych do prvnich ro¢nikti. Ve Skolnim
roce 2011/2012 dochazi do zakladnich $kol 795,6 tis. zaki, coze je o 6,1 tis. vice,

nez V roce predchozim. Doslo tedy k meziro¢nimu nartstu poctu zaki o 0,77 %.

Na stfedni Skoly bylo ve Skolnim roce 2011/2012 pftijato 108,6 tis. zaka,
coz piedstavuje pokles proti pfedchozimu roku o 5,2 tis. Meziro¢ni pokles tedy c¢ini
4,79 %, a tak se na stiednich skolach zacina pIné projevovat dusledek demografického

MW

vyvoje, ktery zapficinuje snizovani sttedoskolské populace.
Technologie

V soucasné dobé¢ dochézi k velice rychlému a intenzivnimu vyvoji na poli informac¢nich
technologii. Na trhu se objevuji nova technologickd feSeni a dochazi k rozSifovani
mobilnich zafizeni zaloZzenych na riznych platforméach, ptfedev§im pak tabletl

S riznymi operacnimi systémy.

Rozvoj informacnich a komunikacnich technologii zasahuje do vSech oblasti lidské
¢innosti, Skolstvi nevyjimaje. Vybavenost osobnimi pocitaci s pfipojenim k siti internet
se stala v ptipad¢ skol standardem. Ve Skolnich tfidach se kromé pocitac¢ii objevuji
velice cCasto dataprojektory, vizualizéry, interaktivni tabule a dalSi moderni

audio-vizualni technika.

Ekonomické a politické faktory

V soudasné dobé& dochazi v Ceské republice k restriktivnim fiskalnim opatfenim, a také
se zde projevuje nejistota spojend s dalSim vyvojem, coz negativné ovliviiuje investi¢ni
aktivitu firem 1 domacnosti. Zaroven pokracuje utlum kone¢né spotieby, jakozto odraz
ptijmové situace domécnosti a usporného chovani vladnich instituci.

Z téchto divodi ma cilova skupina Zaka respektive rodici mén¢ disponibilnich
finan¢nich prostiedkii na potencialni ndkup produktii v rdmci systému FlexiLearn.

Co se politickych faktort tyce, dilezitou skutenosti, jez ohrozuje naplnéni stanovené¢ho

planu projektu FlexiLearn, je vyvoj financovani ucebnic, ucebnich pomicek a dalsiho

vzdélavani pedagogickych pracovnikii v Ceské republice, nebot ze strany MSMT

~069 ~



dochazi ke kraceni tzv. ,,Ostatnich neinvesti¢nich vydaja“ (ONIV). Tyto vydaje slouzi

mimo jiné praveé k nadkupu ucebnic.

Vyvoj vydajii na financovani ucebnic na prvnich a druhych stupnich ¢eskych skol

je demonstrovan na nasledujicim obrazku:

Obrazek ¢. 10: Vyvoj vydaji na financovani ucebnic v 1. a I1. stupni ¢eského Skolstvi
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Zdroj: interni materialy Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

Z ptedchoziho vyobrazeni je patrny razantni pokles vydaji na ucebnice mezi roky
20072011, ktery ¢ini 56,4 %. Toto sniZzeni nebere v tvahu dopad zvySeni DPH v roce
2008 z59% na 9 % avroce 2009 z 9 % na 10 %. V roce 2012 doSlo k dalSimu riistu
snizené sazby DPH z 10 % na 14 %. Vzhledem k faktu, ze $koly hradi uéebnice véetné
DPH, je celkové snizeni vydaji pro skoly jeste vyssi.

Evropské unie nabizi v ramci projektt ,,EU penize Skolam*, které spadaji pod operacni
program Vzdélavani pro konkurenceschopnost, finan¢ni prosttedky, které mohou Skoly
Cerpat na nakup hardwarového vybaveni, které jim doposud chybélo. Celkem se jedna
o ¢astku 5 mld. K¢, ze které je pro zakladni Skoly uréeno 3,5 mld. K¢ a pro stfedni $koly
1,5mld. Ké. Do takto nakoupeného hardwaru je poté samoziejme¢ nutné zakoupit
patfiny vyukovy obsah, coZz pifedstavuje piilezitost pro zvySeni prodejli v ramci

systému FlexiLearn.
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Mezoprostiedi
Konkurence v odvétvi

Konkurenty Nakladatelstvi Fraus v oblasti elektronickych vzdélavacich materidlt
a interaktivnich udebnic piedstavuji piedeviim spoleénost NOVA SKOLA, s.r.0.,
Nakladatelstvi ALTER, s.r.0. a spole¢nost Terasoft a.s.

NOVA SKOLA, s.r.0.

Tato spolecnost poskytuje podobné interaktivni ucebnice jako v ptipadé Nakladatelstvi
Fraus, avSak v jejich portfoliu se nachdzi pouze omezeny pocet tituli — pokud
se zaméfime na interaktivni ucebnice pro druhy stupen, které jsou pro projekt
FlexiLearn stéZejni, tak NOVA SKOLA nabizi pouze interaktivni uéebnice Piirodopis,
Zemépis a Dé&jepis. Nebezpeci pro Nakladatelstvi vSak predstavuje ta skutecnost,
ze spoleénost NOVA SKOLA vydala nékteré tituly dfive — napf. D&jepis, coz ji

poskytlo konkurenéni vyhodu v rdmei prodeje téchto titulil.

Nakladatelstvi ALTER, s.r.o0.

Portfolio interaktivnich ufebnic z produkce tohoto nakladatelstvi se zamétuje pouze
nal. stupeit zakladnich Skol. Z tohoto divodu produkty Nakladatelstvi ALTER

V soucasné dob¢ neptedstavuji vyrazné ohrozeni produktii v rdmci systému FlexiLearn.
Terasoft a.s.

Tato spolecnost se zaméfuje na vyukové programy, a tak nepfedstavuje
pro Nakladatelstvi konkurenci z hlediska interaktivnich ucebnic. Mohla by vSak
znamenat ohroZeni v ptipad€, ze by se Nakladatelstvi Fraus zaméfilo na produkci
doplinkovych vyukovych aplikaci, které by mély doplinovat souc¢asné produkty. Z tohoto
seznamu konkurentl je spolecnost Terasoft vnimana ze strany Nakladatelstvi Fraus jako

nejmensi hrozba.
Potencialni novi konkurenti

Vstup novych konkurenti do oboru je realny, nebot” v daném odvétvi neexistuji piilis
velké bariéry vstupu. Spolecnost tedy musi byt pfipravena vcas a flexibilné reagovat

s diirazem na udrZeni stavajicich konkurenénich vyhod.
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Substitu¢ni vyrobky

Substituéni vyrobek mohou ptedstavovat klasické papirové ucebnice, které vsSak
nekoresponduji s modernimi trendy ve vyuce. Z tohoto diivodu hledisko substituc¢nich

vyrobkli nepfedstavuje pro spolecnost v ramci projektu FlexiLearn nijak zavaznou

o324

Zakaznici

Orientace na zakaznika patfi k zakladnim prioritam spolecnosti. Zakazniky
Nakladatelstvi Fraus lze rozdé¢lit na dvé cilové skupiny, které jsou predstavovany uciteli
a zaky. Tyto cilové skupiny maji uritd specifika — v ptipad¢ zakl jsou ucebnice
financovany ze strany jejich rodi¢li, co se ucitelti tyce, o nakupu ucebnic a vyukovych

materiali rozhoduje skola, respektive jeji vedeni.
Dodavatelé

Velmi dilezity prvek pro spolecnost Nakladatelstvi Fraus pifedstavuji kvalitni
a spolehlivi dodavatelé, nebot’ od nich se odviji kvalita jednotlivych produkti.
Za dodavatele jsou v piipadé nakladatelstvi povazovany externi programatorské firmy,
se kterymi spolecnost uzavird smlouvy pii programovani jednotlivych aplikaci

a projektt/produktii. Dodavatelé jsou vybirani na zakladé kvalitnich referenci.

6.6.1.2 Analyza interniho prostredi

Interni analyza je zaméfena na hodnoceni vnitini situace podniku a slouzi k identifikaci

silnych a slabych stranek Nakladatelstvi Fraus.
Management

Projekt FlexiLearn je fizen a spravovan prostfednictvim projektového tymu, v jehoz
Cele stoji projektovy manazer. Jednotlivé moduly jsou spravovany administratory

a fesitelskymi tymy, které operativné fesi problémy a zajist'uji plynuly provoz systému.

Pravidelné jsou potéddany porady, na kterych se schazi vedeni a povéfeni pracovnici.
Na téchto poradach jsou diskutovany konkrétni problémy a dochdzi zde ke stanovovani

opatfeni, kterd by méla tyto problémy fesit. Vedouci pracovnici pak koordinuji praci
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jednotlivych podfizenych a rozdé€luji jim tkoly, které je nutno vykonat v ramci piijatych

opattenti.
Marketing

Spolecnost propaguje své produkty prostfednictvim rozesilani letdkd, vydavani
tiskovych zprav, na nové a stézejni produkty jsou poradany tiskové konference.
Dulezitou soucast prezentace Nakladatelstvi Fraus predstavuje pravidelnd tcast
knizni veletrh Frankfurter Buchmesse. Odborni konzultanti pravidelné navstévuji Skoly

a osobng prezentuji jednotlivé produkty.

Co se elektronickych médii tyce, Nakladatelstvi pravidelné aktualizuje informace
na svych webovych strankach, rozesila elektronicky newsletter a ma zalozen firemni

profil na socialni siti Facebook.

Spolec¢nost disponuje velmi propracovanou strategii v oblasti cileni na jednotlivé
Skoly — ma vytvorenou komunikaéni sit’” a prostfednictvim obchodnich zastupct jedna
S jednotlivymi Skolami. V piipad¢ systému FlexiLearn Ize u jednotlivych $kol rozpoznat
jejich potieby, nebot’ kazda Skola pfistupuje do systému pod unikatnimi ptihlaSovacimi
udaji, a tak jsou k dispozici udaje, jaké produkty si v systému Skoly nakoupily a stahly.
Takto lze jednotlivé Skoly piimo oslovit, napiiklad kdyz vyjdou nové verze

interaktivnich ucéebnic.

V ptipadé jednotlivych zaktl, potazmo jejich rodict, nakladatelstvi hleda cesty, jakym
zpusobem je oslovit. V soucasné dobé umi spolecnost Stouto cilovou skupinou
komunikovat pouze prostiednictvim ucitelll, coz se ukazuje jako nedostatecné a malo
efektivni, nebot’ ucitelé nemaji ve valné vétSin¢€ zdjem predavat svym zakim informace

tykajici se produktii Nakladatelstvi Fraus.
Informacni systém

Kvalitni informaéni systém je pro Cinnost spolecnosti velice dilezity. Nakladatelstvi
vyuziva informacni systém TeamBridge, ktery slouzi jako nastroj pro firemni fizeni,
komunikaci a spravu firemniho obsahu. Toto je z hlediska prace na projektu velice

dilezité, nebot’ tak dochazi k centralizaci dat, dokumentti a informaci k projektu, které
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jsou kontinualn¢ udrzovany, a tak k nim maji ptistup jednotlivi ¢lenové projektovych
tymu.
Vyzkum a vyvoj

Nakladatelstvi Fraus se na vyzkum a vyvoj zaméfuje pouze v omezené mife kvili
malému poctu internich vyvojari a omezenym vyvojovym kapacitam. Z tohoto divodu
spolenost vyuziva outsourcing, obzvlasté pak v pripadé velkych projekti jako

je FlexiLearn.

Nakladatelstvi aktivné reaguje na ménici se pozadavky trhu a jednotliva feseni tykajici
se modifikace syst¢ému FlexiLearn jsou komunikovéna dodavatelim a vyvijena

a programovana prostfednictvim externich programatorskych firem.

6.6.2 SWOT analyza investi¢niho projektu FlexiLearn

Na zdklad¢ analyzy interniho a externiho prostiedi spolecnosti byly identifikovany
jednotlivé faktory ovliviujici vyvoj projektu FlexiLearn. Jednotlivé faktory byly
nasledné dukladné rozebrany a konzultovany s ptedstaviteli spolecnosti, ¢imz doslo
k odhaleni a identifikaci silnych a slabych stranek projektu, stejné tak jako
potencidlnich pfilezitosti a hrozeb. Pro analyzu a vyhodnoceni vzdjemnych vztaht
a vazeb té€chto faktord byla vyuzita SWOT analyza. Jednotlivé faktory SWOT analyzy

jsou sefazeny podle duleZitosti, kterou jim pficitaji zastupci spolecnosti.

Silné stranky (strengths):
1. Moderni pfistup ke vzdélavani vyuZivajici nejmodernéjSich technologii.
2. Robustni/stabilni systém umoznujici bezproblémové piipojeni tisicti uzivatelt
zaroven.
Ptima komunikace Nakladatelstvi Fraus s uZivateli.
Nékolikaleta zkuSenost s interaktivnimi u¢ebnicemi.
Renomé nakladatelstvi v oblasti ucebnic.

Komplexni nabidka servisu podpory vyuky na ZS a SS.

N o g bk~ w

Vzdélavani ucitelt.
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Slabé stranky (weaknesses):
1. Spatné nadasovani produktu pfi vstupu na trh.
2. Spatné predikované naklady a vynosy.
3. Absence marketingové strategie pro osloveni jednotlivych zak.
4

Nedostatecna uzivatelska privétivost systému.

Prilezitosti (opportunities):
1. Spojeni se silnymi partnery.
Podpora vzdé€lavacich materiala ze strany komer¢nich subjekti.
Orientace na jednotlivce.
Mladi pedagogové, ktefi se neboji zavadét nové metody ve vyuce.

ZlepsSeni ve vzdelavani uciteld.

o g > w DN

Politické a ekonomické zmény.

Hrozby (threats):
1. Nedostatek finan¢nich prostfedki ze strany $kol na softwarové vybaveni.
2. Nepftipravenost pedagogli pracovat se systémem FlexiLearn.
3. Neochota reflektovat moderni trendy ve vyuce ze strany Skol.
4. Stereotypy v pouzivani vyucovacich metod a forem prace ve Skolach.
5

Potencialni konkurenti.

Komparace vzajemnych interakci jednotlivych faktori je znazornéna v tabulce
na nasledujici strance. V fadcich jsou uvedeny identifikované silné a slabé stranky,
ve sloupcich se nachdzeji prileZitosti a hrozby. Do tabulky jsou dopliiovana znaménka
plus a minus. V pfipadé, ze mezi uvedenymi faktory nebyl identifikovan zadny vztah,
je zde uvedena nula. Znaménko plus znazoriiuje tu skute¢nost, Ze silna stranka umozni
vyuzit pfilezitosti a eliminuje hrozby, pfipadné kdyz je slaba strdnka kompenzovana
zménou v okoli podniku. Znaménko minus se naopak pouZziva v téch ptipadech, kdy

je silna stranka omezovana faktory externiho prostiedi. [4]
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Tabulka ¢. 17: SWOT analyza

PrileZitosti
3. 4.

Silné
stranky
1 + 0 +  + 4 0 - - - - 0 4 4
2 0 + + 0 + 0 0 0 0 0 0 3 0
3 0 0 S 0 0 0 0 0 0 3 0
4 + + 0O 0 + 0 0 0 0 0 + 4 0
5 + + + + 0 0 0 0 0 0 + 5 0
6 + 0 o + + 0 0 0 0 0 + 4 0
7 0 0 o + + 0 0 + + + 0 5 0
Slabé
stranky
1 0 0 - 0 O 0 - - - - 0 0 5
2 0 0 0 0 O + - 0 0 0 0 1 1
3 0 0 - 0 O 0 0 0 0 0 - 0 2
4 0 0 - 0 O 0 0 - 0 0 0 0 2
X+ 4 3 4 5 6 1 0 1 1 0 3
X - 0 0 3 0 O 0 3 3 2 2 1

Zdroj: vlastni zpracovanit

Moderni pfiistup ke vzd€lavani vyuzivajici nejmodern€jSich technologii mulize
pfedstavovat vyhodu pfi uzavirani kontraktl se silnymi partnery, ktefi poskytuji
hardware, ktery by mohl byt pouzit pro provoz softwaru z produkce Nakladatelstvi

Fraus. Soucasné tento piistup muze vést k prodejim produktd jednotlivym Zzakim,
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respektive jejich rodi¢im, a zaroven vyvolat oblibu v fadach mladych pedagogt, kteii

se neboji zavadet nové moderni metody vyuky.

Nedostatek financnich prostfedkt v ¢eském skolstvi vSak predstavuje znacnou prekazku
pii pofizovani softwarového vybaveni do jednotlivych Skol. Dalsi prekazku ptedstavuje
nepiipravenost pedagogi pracovat se systémem FlexiLearn. To je do zna¢né miry
zpusobeno neochotou starSi generace ucitell/ulitelek pracovat s modernimi
technologiemi, stejné tak jako stereotypy v pouzivanych vyucovacich metodach

a formach prace ve skolach.

Robustni a stabilni systém umoziujici bezproblémové piipojeni tisici uzivatell
zarucuje vysokou kvalitu systému FlexiLearn a zaroven pfedstavuje dilezity faktor
pti ziskévani silnych obchodnich partnerti. Dale umoziuje zabezpeceni individualnich
potteb jednotlivych uzivatelll. Pfed pouzitim systému se musi kazdy uzivatel registrovat
a nasledn¢ prihldsit, coz umoziuje pifimou komunikaci Nakladatelstvi Fraus
s jednotlivymi uzivateli a zaroven poskytuje firmé ptesny pichled o tom, jaké produkty
si kupuji jednotlivé Skoly €1 zaci.

Dlouholetd zkuSenost s vydavanim papirovych ucebnic a né¢kolikaleta zkuSenost
S interaktivnimi  ucebnicemi je zarukou kvalitnich vzd€lavacich materilt.
Nakladatelstvi Fraus byla prvni spole¢nost v Ceské republice, ktera uvedla na trh
interaktivni ucfebnice — ,ji-uCebnice” je registrovanou ochrannou znamkou

Nakladatelstvi Fraus. Tento fakt rovnéz poskytuje spole¢nosti konkurenéni vyhodu.

Nakladatelstvi ma po celé Ceské republice své odborné konzultanty, ktefi navitévuji
jednotlivé Skoly a potadaji semindie tykajici se projektu FlexiLearn. B&hem téchto
seminaii jsou pedagogové Skoleni a dostavaji instrukce, jak se systémem FlexilLearn

zachazet a jak ho efektivné pouzivat.

Spatné na¢asovani uvedeni produktu na esky trh miize negativné ovlivnit prodeje
produktii jednotliveim, nebot’ jak se z dosavadniho vyvoje ukazuje, dany trh jesté neni
na podobny systém zcela pfipraven. Stejna situace plati 1 v ptipadé Skol, které zaprveé
nemaji dostatek financnich prostiedkii na ndkup novych ucebnic a vzdélavacich
materiald a za druhé se zde Casto objevuje neochota reflektovat moderni trendy

Ve vyuce.
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Dalsi vyraznou slabou strankou projektu je Spatny odhad planovanych vynosi
a nakladi. Tato skuteCnost je dale umocnéna nedostatkem financnich zdrojt, které Skoly
ziskavaji od statu. Pozitivni vliv na vynosy projektu by mohla mit pfipadnd zména
politické situace, kdy by nova vlada rozhodla o zvySeni financovani resortu skolstvi.

Nelze vsak predpokladat vyrazné zvySeni finanénich zdrojt jednotlivym Skolam.

Jak jiz bylo vyse rozebirano, Nakladatelstvi se nachazi v pozici, kdy postrada ucelenou
a efektivni marketingovou strategii pro osloveni jednotlivct, respektive jednotlivych
zakl a jejich rodict. V soucasné dobé s touto cilovou skupinou dokaze komunikovat
pouze prostiednictvim ucitelli, jakozto zprostiedkovateli. Toto se vSak ukazuje jako
nedostatecné. Jesté vétsi problém by mohl nastat v ptipadé, ze by néktery z konkurenti
pfiSel na zplsob, kterym komunikovat s touto skupinou zdkaznikli dfive, neZz

Nakladatelstvi Fraus.

Uzivatelské prostedi systému FlexilLearn neni pro jeho uzivatele dostatecné privétivé.
Je to z toho divodu, ze webovy portal FlexiLearn byl primarné¢ navrhnut jako learning
management system (LMS), tedy pro komunikaci mezi Zdky a uciteli. Tento modul,
FlexiTtida, byl vSak uzavfen z divodu vysokych ndkladii na udrzbu a velmi nizkych
vynosu, a tak jsou pro uzivatele nékteré funkce a prvky Spatné dostupné, coz zptsobuje,
ze tento systém neni pro uZivatele pfijemny na obsluhu a ovladdani. Tato skutecnost
se mize do znacné miry podilet na odmitavém postoji pedagogli k tomuto systému.
Dalsi problém ptedstavuje vhodnost interaktivnich ucebnic z produkce nakladatelstvi
do osobnich pocitacii a notebookd, nebot’ prohlize¢ interaktivnich uc¢ebnic byl primarné
navrhnut pro interaktivni tabule, cemuz odpovidaji jednotlivé ovladaci prvky a jejich
rozmisténi. Ackoliv je takto feSeny prohlize¢ velice ucelny z hlediska interaktivnich
tabuli, na osobnich pocitacich vypada z hlediska designu a zpusobu ovladani na dnesni
dobu zastarale a neatraktivné. To muze byt jednim z faktord zapfic¢inujicich odmitavy

postoj zaku k vyuzivani interaktivnich ucebnic na svych vlastnich pocitacich.

6.6.3 Analyza citlivosti investice (stress test)

Analyza citlivosti slouzi k identifikaci rizikovych slozek, které se svymi odchylkami
nejvice podileji na zméné zvoleného ekonomického kritéria. Pti analyze citlivosti

dochazi ke zméndm hodnot jednotlivych slozek ovliviiujicich hodnotu zvoleného
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ekonomického kritéria a zkouma se, které slozky maji na toto kritérium klicovy dopad.

[17, str. 188]

Z poznatki ziskanych béhem prvniho roku provozu investicniho projektu FlexiLearn

vyplynulo, Ze ekonomickéd efektivnost tohoto projektu se nejvice odviji od zmény

jednotlivych vynosovych polozek oproti planu. Ke zménam nakladl témet nedochéazelo.

Vybrané polozky vynosi jsou analyzovany v nasledujici tabulce s ohledem na jejich

vliv na ¢istou souc¢asnou hodnotu projektu, ktera diky svym piednostem (viz kapitola

3.2.3) ma pii hodnoceni projektu FlexiLearn nejvyssi vahu. U jednotlivych slozek

vynosu je pocitano s kazdoro¢nim poklesem o 10 %. Vypocet hodnot byl proveden

prostiednictvim vypocetni techniky za pouziti tabulkového kalkulatoru Microsoft Excel.

Tabulka ¢. 18: Analyza citlivosti

Slozka ovlivnéna rizikem Hodnota Zménéna Pokles CSH Pokles

[planovana hodnota [absolutné CSH

v tis. K¢] [odchylka 10 %] v tis. K¢] [relativng]

i-uéebnice $kolni licence 75 105 67 595 4816 31,01 %
i-cvi¢eni 12 810 11 529 822 5,29 %
-ucebnice Zakovske 41088 36 979 2465 1587 %
licence
e-priprava 654 589 42 0,27 %
FlexiLearn jako sluzba 5828 5245 345 2,22 %
FlexiAutor Skolni 2293 2 064 151 0,97 %
multilicence
FIeX|.T_estautor skolni 9993 2 064 149 0.96 %
multilicence
FlexiUlohy Skolni 2693 2424 175 1,13 %
multilicence

Zdroj: vlastni zpracovant
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Z analyzy citlivosti projektu FlexiLearn vyplyva vysokd zavislost Cisté soucasné
hodnoty na vynosech z prodejt i-u¢ebnic (Skolnich i zdkovskych licenci) a i-cviceni.
Vzhledem Kk faktu, ze odchylky téchto klicovych polozek vyvolavaji znacné zmény

CSH, je nutné toto riziko promitnout do daliiho planu vyvoje projektu FlexiLearn.

6.6.4 Scénare dalsiho vyvoje projektu FlexiLearn

Sohledem na odchyleni skuteénych vysledkti investiéniho projektu FlexiLearn
od vysledki planovanych bude dalsi vyvoj projektu modelovan, v ramci respektovani
rizika, prostfednictvim analyzy tii scénaii. Tyto scénafe odrazeji jednotlivé faktory
ovliviiyjici soucasny ¢i budouci vyvoj projektu, které byly identifikované ve vyse

provedené analyze prostiedi.

Jednotlivé scénafe jsou sestaveny pro zbytek planovaného obdobi Zivotnosti
investicniho projektu, tedy pro roky 2012-2015, pficemz vychazeji ze skute¢né

dosazenych vysledkl ziskanych v pribéhu prvniho roku provozu projektu.
Vyvoj provoznich nakladi

Na zéklad¢ konzultace s managementem spolecnosti se predpokladd shodny vyvoj
nakladovych polozek jako v ptipadé pivodniho planu. Jediné zmény v ramci nékladii
predstavuje uzavieni modulti FlexiTfida a FlexiMédia na zacatku roku 2012 a dale
ta skuteCnost, ze v prvnim roce provozu projektu, tedy v roce 2011, dosahly skutecné

naklady na reklamu 1,3 mil. K¢ oproti planovanym 1,8 mil. K¢.

Vyvoj provoznich nédkladl systému FlexiLearn pro jednotlivé roky provozu
je charakterizovan v tabulce ¢. 19 na nasledujici strance. Naklady roku 2011 vychazeji
ze skute¢n¢ vynalozenych ndkladi v pribéhu prvniho roku provozu investi¢niho

projektu FlexiLearn.
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Tabulka ¢. 19: Vyvoj provoznich nakladu systému FlexiLearn po prvnim roce
fungovani projektu

Provozni naklady [v tis. K¢] 2011 2012 2013 2014

Externi niaklady na provoz 1084 181 0 0 0
Reklama FlexiLearn 1300 1099 1099 1099 1099
Ro¢ni udrzba SW 202 202 202 202 202
Interni naklady stfediska 15 7049 6 391 6 259 6 259 6 259

Naklady na redak¢ni prace

na i-uéebnicich, SoD, DPP 1648 L et 989 2 824
Dalsi naklady - MMM 550 440 330 275 275
o - -
Naklady na webovy portal 286 - - - -
Rezijni naklady 7113 7825 8 607 9468 10415
Naklady celkem 20331 17457 17486 18127 19074

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade internich materialu Nakladatelstvi Fraus, s.r.0.

Scéndie vyvoje vynosii

Jednotlivé scénatfe vyvoje vynosl odrazeji skute€né odchyleni projektu od spole¢nosti
stanovené¢ho planu v pritbéhu prvniho roku provozu, tedy v roce 2011, a vliv faktorQ

identifikovanych prostfednictvim analyzy prostfedi, které maji ¢i mohou mit vliv
na dalsi vyvoj projektu.

Realisticky scénar

Realisticky scénaft predstavuje nejpravdépodobnéjsi scénar, ve kterém se trendy vyvijeji
podle uvazovanych predpokladl pii respektovani té skutecnosti, Ze v diisledku plisobeni
okolnich faktor muzZe dojit k prudké zméné nékterych slozek. Jednotlivé vynosové

slozky byly na zaklad€¢ konzultace s predstaviteli spolecnosti stanoveny jako procentni

podil na ptivodnim planu. K t€émto Gpravam doslo zejména v disledku velmi odlisného
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vyvoje v ramci prodeji zékovskych licenci na i-ucebnice a z diivodu, ze se spole¢nost

rozhodla poskytovat nastroj FlexiAutor registrovanym uzivatelim zdarma.

Procentudlni uprava jednotlivych vynosovych polozek je zndzornéna v nasledujici

tabulce:
Tabulka ¢. 20: Realisticky scénar vyvoje vynost

Podil na pivodné

planovanych hodnotach

Skolni multilicence na i-ué&. a i-cv. 100 %
Zakovské licence na i-ué. 45 %
FlexiAutor a FlexiTestautor 60 %
Ostatni 110 %

Zdroj: viastni zpracovani

Jak je zptedchozi tabulky patrné, v pfipadé Skolnich multilicenci na i-ucebnice
ai-cvieni se pocita s plnénim puvodné stanoveného planu. Odchylky v prvnim roce

provozu projektu byly zptisobeny opozdénym zahdjenim provozu systému.

V ptipadé zadkovskych licenci na i-ucebnice je pocitano se 45 % z plivodné planovanych
hodnot. K této Gpravé doslo na zakladé expertniho odhadu spolecnosti s respektovanim
vyvoje trzeb v prvnim roce provozu projektu a s piihlédnutim k faktu, Ze soucasna
marketingova strategie pro osloveni jednotlivych Zzakli a rodi¢l vykazuje nizkou

efektivnost oproti piivodnim ptedpokladiim.

V disledku toho, Ze se spole¢nost rozhodla poskytovat registrovanym uzivatelim

autorsky nastroj FlexiAutor zdarma, muselo dojit k apravé piivodniho odhadu.

Béhem prvniho roku provozu projektu doslo k zavedeni tzv. superlicenci, které zahrnuji
prondjem kompletniho baliku interaktivnich u€ebnic i ucebnic tisténych. Diky této
skutecnosti byla provedena uprava pivodniho odhadu, kdy je na zdkladé nového
odhadu spolecnosti pocitano s 10% nartstem ostatnich prodeji, do kterych jsou

zahrnuty vySe zminéné superlicence.
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4

Optimisticky scénar

Optimisticky scénatf piedstavuje vyvoj vSech trendi v souladu s cili spolecnosti,
pricemz zaroven zahrnuje 1 potencialni pfilezitosti identifikované prostfednictvim vyse

provedené SWOT analyzy.

Procentualni uprava jednotlivych vynosovych polozek je zndzornéna v nésledujici

tabulce:
Tabulka €. 21: Pesimisticky scénar vyvoje vynost

Podil na pilivodné

planovanych hodnotach

Skolni multilicence na i-ué. a i-cv. 115 %
ZAkovské licence na i-ué. 70 %
FlexiAutor a FlexiTestautor 75 %
Ostatni 125 %

Zdroj: viastni zpracovani

Na zaklad¢€ konzultace s pfedstaviteli spolecnosti byl stanoven, obzvlasté s piihlédnutim
K moznosti spojeni si silnymi partnery z oblasti vyvoje hardwaru a mozného
sponzoringu vzdélavacich materiali ze strany komercnich subjektt, oproti realistické
variant¢ 15% nartst prodejii v ramci Skolnich multilicenci na i-u¢ebnice a i-cviceni,
nastroje FlexiTestautor a superlicenci.

Pokud by se spole¢nosti podafilo nalézt efektivni zpiisob komunikace s jednotlivci, tedy
s zéky a jejich rodici, 1ze na zdklad¢ odhadl spolecnosti piredpokladat az 25% zvySeni
prodejiit v rdmci Zakovskych licenci na i-uc¢ebnice oproti realistické varianté.
Pesimisticky scénar

V ptipad¢ pesimistického scénafe jsou predpokladany trendy, které se nevyvijeji
v souladu s cili investi¢niho projektu. Vliv téchto negativnich skute¢nosti je znazornén

prostiednictvim procentualni Gpravy jednotlivych vynosovych polozek v tabulce ¢. 22

na nasledujici strance.
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Tabulka ¢. 22: Pesimisticky scénar vyvoje vynost

Podil na piivodné

planovanych hodnotach

Skolni multilicence na i-ué&. a i-cv. 85 %
ZAkovské licence na i-ué. 20 %
FlexiAutor a FlexiTestautor 45 %
Ostatni 95 %

Zdroj: viastni zpracovani

Vyse uvedené hodnoty jsou zalozeny na piedpokladu dal§iho snizovani financnich
prostiedkii ve Skolstvi, coz by neumoznilo jednotlivym $kolam obnovu ucebnic
a vzdélavacich materiali. Tento scéndf rovnéz vyobrazuje nepfipravenost a neochotu
nékterych pedagogli vyuzivat modernich audio-vizudlnich prostfedkii ve vyuce

a nezajem zaku o interaktivni ucebnice a elektronické vzdélavaci materialy.

Vyvoj vynosu jednotlivych scénait v letech 2011-2015 je znazornén v nasledujici
tabulce ¢. 23 na str. 84 a 85. Hodnoty roku 2011 vychazeji ze skute¢nych vysledki

dosaZenych v prabehu prvniho roku provozu investi¢niho projektu FlexiLearn.

Tabulka €. 23: Ro¢ni vynosy scénarti dalSiho vyvoje projektu FlexiLearn

Vynosy jednotlivych scénait 2011 2012 2013 2014 2015

[v tis. K¢]

Pesimisticky 13182 | 14945 | 14945 | 15692 | 16 439

Skolni multilicence

AV Realisticky 13182 | 17583 | 17583 | 18462 | 19 341
na I-uc. a i-cv.

Optimisticky | 13182 | 20 220 | 20 220 | 21 231 | 22 242

Pesimisticky 66 685| 1467| 2250| 3471

Zal_(ovvske licence Realisticky 66
na i-uc.

1542 | 3302 5062| 7810

Optimisticky 66 2399 | 5137| 7875| 12149
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Vynosy jednotlivych scénaii 2011 2012

[v tis. K¢]

Pesimisticky 110 474 454 371 330
FlexiAutor Realisticky 110 632 605 495 440
a FlexiTestautor -

Optimisticky 110 790 756 619 550

Pesimisticky 736 | 1097 | 1742| 2416| 2871
Ostatni

Realisticky 736 | 1270| 2017 | 2798 | 3325

Optimisticky 736 | 1443 2292| 3180| 3778

Zdroj: viastni zpracovani

6.6.5 Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti scénari dalsiho vyvoje

projektu FlexiLearn

Vysledky jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti scénaiti dalSiho
vyvoje projektu FlexilLearn jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 24 na str. 85 a 86.
Z divodu komparace s puvodnim planem jsou zde rovnéz zobrazeny vysledky
hodnoceni pivodné planované varianty. Vzhledem k faktu, ze postupy vypoctu dle
jednotlivych metod jiz byly demonstrovany vyse a nyni jde o analogické pouziti téchto
metod, nebude jiz uvadén podrobny zplsob vypoctu. Tabulky s hodnotami, ze kterych

jednotlivé vypocty vychazeji, jsou uvedeny v Priloze G.

Tabulka ¢. 24: Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti scénaiti dalsiho vyvoje projektu
FlexiLearn

Metoda hodnoceni Realisticky Optimisticky Pesimisticky
. scénar scénar
scénar
, . Investice se
Doba navratnosti
i 4,1 roku 4,9 roku 3,9 roku nenavrati b&hem
(prosta) doby své zivotnosti
, . Investice se
Doba navratnosti
4.4 roku 5,4 roku 4,2 roku nenavrati béhem

(diskontovana) doby své zivotnosti

Cista soucasna hodnota 15531 515K& 4034914 K& 17766 814 K& —9 699 427 K¢&
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Metoda hodnoceni Realisticky Optimisticky Pesimisticky

. e scénar scénar
scénar

Index rentability 2,66 1,43 2,90 -0,04

Vnitini vynosové

procento 36,4114%  16,0755% 37,9555 % 18,8807 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené komparace spolecnosti planovanych hodnot s jednotlivymi scénafi
dalsiho mozného vyvoje investicniho projektu FlexilLearn, které byly vytvorené
na zéklad¢ syntézy jednotlivych faktord identifikovanych prostiednictvim analyzy
prostfedi investicniho projektu, vyplyvaji skutenosti uvedené v nasledujicich

odstavcich.

V disledku vyrazného odchyleni projektu FlexiLearn od spole¢nosti stanovené¢ho planu
Vv pribéhu prvniho roku provozu vyplyva, ze v piipad¢ realistického scénaie dal§iho
vyvoje bude projekt dosahovat niz$ich ekonomickych parametrii, nez bylo ptivodné
planovano. Toto je zapfi¢inéno predevSim v disledku velmi odliSného skute¢ného
vyvoje prodeje zakovskych licenci v komparaci s pivodnim odhadem spole¢nosti. Dale
se zde promita fakt, ze doslo k opozdénému spusténi kompletniho systému FlexiLearn —
ackoli byl projekt uveden do provozu jiz v dubnu roku 2011, ke kompletnimu spusténi

vSech modult doSlo az v zati 2011, coZ zapficinilo propad prodejli oproti planu.

V ptipadé, Ze by se firmé€ podafilo uzavfit spojeni se silnymi partnery z oblasti vyvoje
hardwaru, mohlo by dojit ke zvySeni prodeji v ramci jednotlivych licenci. Toto spojeni
by bylo velmi vyhodné pro obé strany, nebot’ v soudasné dobé v Ceské republice
neexistuje obsah vhodny pro $koly napf. v oblasti mobilnich zafizeni. Takovéto
spolupréaci nahrava do karet pfedevSim iniciativa velkych vyrobct hardwaru o prilom
na trh v oblasti ucebnic a vyukovych materialli, kde uzaviraji dohody s vybranymi
vydavateli. V této oblasti ma v souc¢asné dob¢ nejvétsi iniciativu firma Apple Inc. [27].
Pokud by se spole¢nosti podafilo nalézt efektivni zptisob komunikace s jednotlivymi
zaky a jejich rodi¢i, znamenalo by to ndrtst prodeji vradmci Zékovskych licenci
na i-u¢ebnice. Aby toho bylo dosaZeno, je nutna zména marketingové strategie
spolecnosti, kdy by se upustilo od komunikace s zadky zprostfedkované pies jejich
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ucitele, coz se ukazuje byti jako malo efektivni, a preslo by se k pfimé komunikaci
s jednotlivymi zdky. Za téchto pfedpokladil lze ocekavat, ze i ptes propad prodeji
v pribéhu prvniho roku provozu projektu by investicni projekt FlexilLearn dosahl

dokonce vyssich hodnot ekonomické efektivnosti, nez bylo pivodné planovano.

Z hodnoceni pesimistického scénatre dalsiho vyvoje projektu vyplyva, ze by za téchto
okolnosti byl investicni projekt FlexiLearn pro firmu znacné nevyhodny, nebot
by negativné ovliviioval jeji likviditu a pfispival ke snizovani trzni hodnoty firmy.
Vzhledem ke skuteCnosti, Ze na zakladé analyzy prostiedi vyplynuly faktory, které
predstavuji realné ohrozeni efektivnosti projektu, je nutné operativné hledat moznosti
a cesty, kterymi se v nasledujicim prub&hu provozu zaobirat tak, aby doslo k eliminaci
téchto negativnich vlivil a aby se skute¢né vysledky projektu ptiblizovaly k vysledkiim
planovanym. Jednotlivymi moznostmi a ndvrhy doporucenimi, jak se vyhnout dal§imu
odchyleni od planovanych hodnot a jak zlepsit vysledky projektu FlexilLearn, se bude

zaobirat nasledujici kapitola.
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7 Zavérefné zhodnoceni, navrhy a doporuceni

7.1 Zhodnoceni dosavadniho prubéhu projektu FlexilLearn

Investi¢ni projekt FlexiLearn se jevil na zdkladé provedeni ekonomické analyzy
planovanych finan¢nich tokl jako efektivni a pro podnik velmi vyhodny, nebot’ mé¢l
podle planu navysit trzni hodnotu firmy o 15,5 mil. K& Ztohoto divodu
se Nakladatelstvi Fraus, s.r.o. rozhodlo tento projekt realizovat a v dubnu roku 2011

doslo k zah4jeni jeho provozu.

Béhem prvniho roku fungovani se vSak vyvoj projektu FlexiLearn velmi vyrazné
odchylil od planovanych hodnot, a to zejména v oblasti prodejl tzv. Zdkovskych licenci.
Na zékladé dikladnych analyz projektu a jeho okoli byly identifikovany slabé stranky
a hrozby, které se na tomto negativnim vyvoji velkou mérou podilely. Prostfednictvim
analyz vSak rovnéz doSlo k odhaleni silnych stranek projektu a potencialnich
ptilezitosti, které by mohly piispét ke zlepSeni ekonomickych vysledkli projektu

FlexiLearn.

7.2 Navrhy, opatfeni a doporufeni pro zvySeni ekonomické

efektivnosti projektu FlexiLearn

V nésledujicim textu budou rozebrdna opatieni, kterda Nakladatelstvi Fraus pfijalo
Vv pribéhu dosavadniho fungovani systému FlexiLearn. Déle jsou zde uvedeny navrhy
a doporuceni, ktera autor této prace na zakladé dedukce z poznatki ziskanych pfi tvorbé
vySe uvedenych rozbori a analyz navrhuje za ucelem zlepseni ekonomické efektivnosti

investi¢niho projektu FlexiLearn.

7.2.1 SniZzovani naklada

Jak jiz bylo vySe rozebirano, nakladatelstvi bylo nuceno v pribéhu prvniho roku
provozu systému FlexiLearn pozastavit moduly FlexiTtida a FlexiMédia, u kterych
nedochazelo k monetizaci. Tim doslo ke snizeni provoznich nakladti — prostfednictvim
pozastaveni modulu FlexiTtida byly ro¢ni naklady na provoz sniZeny o externi naklady
ve vysi 1 084 tis. K¢, pozastaveni modulu FlexiMédia pak znamenalo snizeni ro¢nich
internich mezd o 790 tis. K¢.
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7.2.2 Alternativni zptisoby financovani

Dalsi moznosti, kterd nakladatelstvi nabizi prilezitost, jak se piiblizit k pivodné
planovanym vysledkim, jsou alternativni systémy financovani materialt pro vyuku —
konkrétné se jedna o spolupraci $kol, zfizovateld®, firem, nakladatele a podpory rodi&i,
¢imz dochézi k efektivnimu sdruzovani finan¢nich prostfedki. Tento, V Ceskych
podminkach ojedingly, finan¢ni systém byl v letosnim Skolnim roce 2011/2012 zaveden
v zékladnich Skolach v Sobéslavi. Diky tomu ziskaly sobéslavské Skoly prostredky
pro obnovu casto az deset let starych ucebnic, a to navzdory snizenym dotacim
Z ministerstva Skolstvi. Pomoc $kolam nabidla mistni firma RaSelina Sobéslav a.s., ktera

se rozhodla finan¢né podpofit nakup nejmodernéjsich ucebnic.

»V soucasné dobé, kdy stat drasticky sniZil dotace na ucebnice, je vicezdrojové
financovani se zapojenim komercnich subjektii snad jediné reSeni, které miiZe zajistit
rychlejsi obnovu zastaralého ucebnicového fondu v zdakladnich skolach,” komentoval
iniciativu nékolika sobéslavskych subjektd Jifi Fraus, zakladatel Nakladatelstvi

Fraus, s.r.o.

7.2.3 Superlicence

Nakladatelstvi, v reakci na vySe zminéné alternativni systémy financovani, v letoSnim
roce predstavilo novy model financovani ucebnic — tzv. superlicence. Superlicence
predstavuji ucelenou nabidku vzdélavacich materidlli, néstroji a sluzeb pro vyuku.
Jednad se o prondjem kompletniho baliku interaktivnich ucebnic i ucebnic tiSténych,
ktery $kola v prib&hu pétiletého obdobi profinancovava. Skola tedy za roéni pausalni
poplatek na zaka ziska veskery obsah, ktery potiebuje pro vyuku. Na financovani
mohou $koly pouzit jak vlastni zdroje, tak i zdroje externi — dojde tak Kk vyse
zminovanému, pro Ceské Skoly zatim nepfili§ obvyklému, sdruZovani finan¢nich

prostiedkil od riznych subjekti.

Na ndkup superlicence Ize pouzit prostredky od:

e rodicu,

® Ziizovateli zékladnich $kol a $kolskych zafizeni jsou organy obci. U stfednich $kol plni tuto funkei

krajské organy.
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e Sponzora,

e mistniho podnikatele,
" 7

e zfizovatele’,

e statu.

7.2.4 Partnerské Skoly

Projekt Partnerska Skola Nakladatelstvi Fraus je zaméfen na zakladni Skoly, které
ve vétsi mife vyuzivaji ve vyuce uCebni materialy tohoto nakladatelstvi. Podminkou
pro vstup do toho programu je pouzivani ucebnic z portfolia Nakladatelstvi Fraus
alespoii v poloving pfedmétii na druhém stupni ZS. Pro 8kolu, ktera dostane statut
partnerské Skoly, plyne vyhoda ve form¢é zvyhodnénych podminek pro ziskéani
modernich technologii do vyuky. Nakladatelstvi diky tomuto projektu ziska zpétnou

vazbu od skol, coz je dulezité pro dalsi tvorbu produktt.

Skoly, které do tohoto programu nastoupily v letosnim $kolnim roce, zakoupily licence
asuperlicence na i-ucebnice pro jednu ¢i n€kolik t¥id. Proto lze predpokladat,
Ze V nasledujicich letech budou tyto Skoly zakupovat licence i pro dalsi ro¢niky tak,
aby zaci, ktefi v letosnim roce zacali s interaktivni vyukou, pokracovali s timto stylem

vyuky i v dal$ich letech.

V leto$nim Skolnim roce se tohoto projektu Ucastni 9 zékladnich Skol a gymnazii.
Pro skolni rok 2012/2013 je pfipravovano zapojeni dalSich Skol, pficemz zastupci

Nakladatelstvi predpokladaji az 40 novych skol.

7.2.5 Nabidka aplikaci systému FlexiLearn za zvyhodnénych podminek

Nakladatelstvi Fraus se rozhodlo na pocatku tohoto roku ptizptsobit systém FlexiLearn

soucasné situaci ve Skolstvi a moznostem jednotlivych skol.

Doslo k nasledujicim zménam:
e nastroj na tvorbu vlastnich interaktivnich ucebnic FlexiAutor je dostupny

zdarma po registraci v e-shopu systému FlexiLearn,

" Superlicence je fakturovana jako sluzba, proto mohou byt pouZity finanéni prosttedky od zfizovatele.
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e aplikace pro pribézné testovani FlexiTest je nabizena ve dvou modelech —
licence na 12 mésicu a ¢asové neomezena licence,

e soubor testovych tloh FlexiUlohy lze zakoupit za zvyhodnénou cenu
(25% sleva).

Rovnéz poskytovani zakovskych licenci, slouzicich k domaci ptipravé zaki, doznalo
zmén. Jak jiz bylo uvedeno, puvodni piedpoklad prodeji zakovskych licenci
se nenaplnil, proto bylo Nakladatelstvi nuceno hledat alternativni zpisoby, jak tyto
licence monetizovat. V soucasné dobé¢ jsou zakovské licence platné v pribéhu skolniho
roku 2011/2012 dostupné zdarma pro ty zaky, jejichz Skola vyuziva interaktivni
ucebnice FRAUS. Ostatni Zaci maji moznost tyto ucebnice zakoupit za zvyhodnénych
podminek (50% sleva). Zastupci nakladatelstvi ptedpokladaji, Zze poté, co se Zaci
ajejich rodie sezndmi s vyhodami elektronickych ucéebnic, budou chtit 1 v dalSich
letech vyuzivat tyto materialy pro svoji domaci ptipravu. To by mélo vést ke zvyseni
prodeju zakovskych licenci, ¢imz by doslo k pfiblizeni se k pivodné planovanym

hodnotdm vynost v této oblasti.

7.2.6 Cenové vyhodné balicky pro zaky

Dalsi moznosti, kterda by mohla vést k vyS§im prodejim zakovskych licenci
na i-ucebnice, by bylo poskytovani cenové vyhodnych balickt pro zaky, kdy by zaci ke
kompletni sadé¢ wucebnic pro urCity ro¢nik dostali i1 kompletni balik ucebnic

pro nasledujici Skolni ro¢nik.

D4 se predpokladat, ze by doSlo ke snizeni zisku na jednotlivého zdka z diivodu
poskytnuti ucebnic pro 2 ro¢niky za cenu ucebnic pro ro¢nik jeden. Toto sniZeni
by vsak bylo kompenzovano vys§im poétem zakd, kteti by si dany balicek zakoupili.
Z tohoto diivodu by bylo vhodné podobnou akci uskutecnit, byt jen na omezenou dobu,

a to nejlépe pred zacatkem nového Skolniho roku 2012/2013.

7.2.7 Sponzorstvi

Dal8i moznosti, ve které vidi spole¢nost mozny zdroj zisktll, je sponzorstvi ze strany
komer¢nich subjektd. V tomto pfipadé se nemusi jednat pouze o sponzorstvi v ramci

vyse zminovanych superlicenci — nakladatelstvi ma pfipraveny zasuvny modul,
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prosttednictvim n¢hoz je mozné do elektronickych produktli umistit reklamu, logo
¢izminku o sponzorovi. Takovato reklama se objevi pfi prvnim otevieni knihy
a je nutné ji zaviit. Nejedna se o reklamu, ktera by méla zaky nadmérné obtézovat,
jde 0 upozornéni na sponzorstvi vzdélavaciho materidlu. Ukazka dialogového okna
s reklamou, které je zobrazeno prostiednictvim reklamniho modulu, je vyobrazena

v Piiloze F.

Reklamni modul nabizi velké mnozstvi variant, diky ¢emuz lze sponzorovat konkrétni
tituly ucebnic, urcité aplikace, které si zaci nebo Skoly mohou stahnout, konkrétni

pfedméty, nebo napftiklad cely rocnik.

Pro zefektivnéni celého sponzorského systému by bylo nanejvys ucelné vytvoreni
specializovaného webového portalu, ktery by byl zaméfen na zvySeni informovanosti
komerénich subjektii o moznostech sponzoringu vzdélavacich materiald pro zaky
a studenty. Tento portal by mél rovnéz poskytovat moznost registrace partnerskych

firem do sponzorského programu.

7.2.8 Skoleni a seminare

Rozvoj modernich technologii akceleruje a podnécuje vyvoj v oblasti novych pftistupli
ke vzdélavani, i kdyz ve Skolni praxi dochazi ke zménam vzhledem k nizké mite
informovanosti a malym zkuSenostem pedagogi velmi ¢asto pomalu a s obtizemi.
Ackoli Nakladatelstvi Fraus nabizi celou fadu odbornych seminéiti, méla by spole¢nost
zvazit bezplatné poskytovani Skoleni a seminait tykajicich se systému FlexiLearn. Tim
by do jist¢ miry mohlo dojit k odstranéni odmitavého postoje starSich pedagogl
k modernim vyukovym systémim, jako je FlexiLearn. Skoly, které by se podilely
na organizaci téchto seminaiti, by pak mohly ziskat produkty ze systému FlexiLearn

za zvyhodnénou cenu, coz by iniciovalo jejich aktivitu v této oblasti.

7.2.9 Zpiehlednéni portalu FlexiLearn.cz

Soucasné uZivatelské prosttedi weboveého portalu FlexiLearn.cz neni pro jeho uZivatele
dostatec¢né piivétivé a intuitivni na obsluhu. Tento fakt se miiZze podilet na odmitavém
postoji pedagogl pifi vyuzivani systému FlexiLearn. Z tohoto diivodu by bylo velmi

ucelné, kdyby Nakladatelstvi Fraus zptehlednilo webovy portdl systému. Rovnéz
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by bylo vhodné oddéleni e-shopu tak, aby byl snadno dostupny a mél piijemné
uzivatelské prostfedi. To by mélo zapfiCinit nariist prodeji vSech typl licenci

prostiednictvim internetu.

7.2.10 Optimalizace i-uc¢ebnic pro jiné operacni systémy

Dalsi moznost, jak se ptiblizit k pivodné planovanym ekonomickym parametriim
projektu FlexiLearn, by mohly piedstavovat alternativni zpiisoby prodeje obsahu
ve smyslu poskytnuti vyukovych materialii v jiné podobé na riizné platformy. Tento
zavér podporuje analyza zastoupeni jednotlivych operacnich systémii v osobnich
pocitatich v Ceské republice a ta skutenost, Ze interaktivni ucebnice z portfolia
Nakladatelstvi Fraus jsou optimalizovany pouze pro operacni systém Microsoft

Windows 7.

Obrazek ¢. 11: Zastoupeni operaénich systémil v osobnich pogitatich v CR

3% 2% 1%

H Windows 7

B Windows XP
M Linux

B Windows Vista
B Mac OS X 10.7
M Mac OS X 10.6

Ostatni

Zdroj: viastni zpracovani podle [37]

Z obrazku je patrné, ze ackoli ma novy Windows 7 nejvétsi podil na trhu, tak starSi
verze operacniho systétmu Windows stale zabiraji velkou ¢ast trhu. Nelze opomenout

ani postupné se, v Ceské republice, rozsitujici opera¢ni systém Mac OS.
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7.2.11 Vzdélavaci materialy a aplikace pro tablety

S pfihlédnutim k trendim technologického vyvoje a k modernim trendim ve vyuce
v jinych zemich by pro Nakladatelstvi Fraus mohly pfedstavovat velky potencial
mobilni zafizeni, obzvlast¢ pak tablety. Nékteré Ceské §koly8 jiz s nakupem tablet
pro své zaky a studenty zacaly, jinym Skoldm zatim v nakupu brani relativné vysoké
pofizovaci ceny téchto zafizeni a nedostatek ucebnich materialti dostupnych v Cesting.
Jak americky webovy server pro moderni vyuku THE Journal informuje [26], Skoly
by se m¢ly pfipravit, protoze jak se predpoklada, masové rozsifeni tablett je na obzoru.
Diky rozvoji technologii a postupnému rozsifovani téchto mobilnich zafizeni
Ize ofekavat pokles jejich ceny, proto by se v tomto segmentu mohla pro Nakladatelstvi
Fraus vyskytnout pftilezitost. Bylo by tedy vhodné prevést stavajici obsah vyukovych
materiald do forem, které by byly pouzitelné¢ i v jednotlivych platformach tableti

a na jinych mobilnich zafizenich.

7.2.12 Spojeni se silnym partnerem z oblasti vyvoje hardwaru

Spole¢nost Nakladatelstvi Fraus by méla usilovat o uzavieni dohody s nékterym
z velkych vyrobct hardwaru. Toto spojeni by bylo velmi vyhodné pro ob¢ strany, nebot’
v Ceské republice neexistuje obsah vhodny pro $koly napt. v oblasti mobilnich zafizeni.
V soucasné dobé ma spole¢nost Apple Inc. vyraznou iniciativu o pralom na trh v oblasti
ucebnic a vyukovych material, proto by bylo nanejvy$ vhodné kontaktovat ceské

zastoupeni této spolecnosti a ziskat informace o mozné spolupraci.

7.3 Navrh na modernizaci prohliZece interaktivnich ucebnic

Na zdakladé rozboru analyzy citlivosti a SWOT analyzy byla identifikovdna silna
implikace vynost z prodeje zakovskych licenci na i-uCebnice s vyvojem projektu

FlexiLearn, respektive s vyvojem ukazatelli ekonomické efektivnosti tohoto projektu.

V této oblasti byla odhalena vyznamna slabd stranka projektu FlexiLearn, kterou

je absence ucelené a efektivni marketingové strategie pro komunikaci s jednotlivci, tedy

8 Napt. ZS T. G. Masaryka v Ceské Kamenici zakoupila v tomto $kolnim roce 24 zafizeni iPad, kterd

vyuziva pii vyuce anglictiny. [29]
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s zaky a jejich rodi¢i. Dalsi problém predstavuje prohlize¢ interaktivnich ucebnic
FlexiBook Reader, respektive jeho vhodnost pro osobni pocitaée a notebooky. Tento
prohlize¢ je velice ucelny pii vyuzivani na interaktivnich tabulich, avSak z hlediska
designu a zpasobu ovladani neni pfili§ vhodny pro pouziti na osobnich pocita¢ich.
Nizka atraktivita prohlizeCe pro zdky miize zplisobovat jejich odmitavy postoj

Kk vyuzivani i-ucebnic na svych vlastnich pocitacich.

7.3.1 Nova verze prohliZece interaktivnich uc¢ebnic

Zvyse rozebranych davodi by bylo vhodné vytvofit zvlastni verzi prohlizece
interaktivnich ucebnic FlexiBook Reader pro osobni PC. Tato verze by byla
atraktivnéjsi jak z hlediska designu, tak z hlediska intuitivnosti ovladani a rozmisténi
ovladdacich prvki. Na zaklad¢ konzultace se zaméstnanci Nakladatelstvi Fraus byl

vycislen nasledujici odhad nékladi na Gpravu stavajiciho prohlizece FlexiBook Reader:

Tabulka €. 25: Vy¢isleni nakladi na ipravu prohliZzece interaktivnich ucebnic

Nakladova polozka Castka

Programatorské prace (interni) 6 x 160 h =960 hod x 450 K¢/hod =432 000 K¢
Testefi interni 3x40h=120h x 230 K¢/hod =27 600 K&
TesteFi externi 5 x40 h=200h x 120 K¢/hod = 24 000 K¢
Grafické prace (interni) 1 x40 =40 h x 260 K& =10 400 K&
Prace e-produkce 1 x40=40h x 250 K& =10 000 K¢
Celkem 504 000 K¢

Zdroj: odhad zaméstnancii Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

Uvedena kalkulace vychdzi z ndkladi vynaloZenych pifi programovani soucasného

prohlizece FlexiBook Reader pro opera¢ni systém Windows 7.
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Rozbor jednotlivych ndakladovych poloZek
Programatorské prace (interni)

Programatorské prace zahrnuji plat pro 1 programatora na 6 mésicii pti osmihodinové

pracovni dobé.
TesteFi interni

Tato nékladova polozka zahrnuje mzdy pro 3 testery na 5 dnl prace pii osmihodinové

pracovni dob¢.
TesteFi externi

Plat pro 5 externich testert, ktefi by novy prohlize¢ testovali 5 dnl pii osmihodinové

pracovni dobé.

Grafické prace (interni)

Mzdy pro interniho grafika za pét pracovnich dnt.
Prace e-produkce

Prace e-produkce zahrnuje mzdu pro jednoho ¢lena tymu, ktery by spolupracoval
s vyvojafi a konzultoval jednotlivé navrhy vzhledem ke zkuSenosti prace se stavajicim
prohlizecem FlexiBook Reader. U tohoto clena tymu je piedpoklddand doba prace

5 dnt.

7.3.2 Priizkum trhu a marketingova kamparn

Aby byla nova verze prohlizece atraktivni pro cilovou skupinu, tedy pro Zaky
zakladnich a stfednich Skol, bylo by nutné pied samotnym programovanim udélat
pruzkum trhu, ktery by pomohl specifikovat novou podobu prohlizece interaktivnich
ucebnic. Na zakladé¢ analyzy poznatkli jinych firem s obdobnymi projekty
a po konzultaci se zaméstnanci Nakladatelstvi Fraus, ve spolupraci s poradenskou
firmou, byl navrhnut prizkum prostiednictvim socialni sit¢ Facebook, nebot’ tato
socialni sit’ nabizi vybornou segmentaci cilovych skupin a velice pfesné demografické

udaje.
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Forma prizkumu

Na zaklad¢ zkuSenosti jinych firem s obdobnymi projekty by bylo vhodné uspotadat
na socialni siti Facebook soutéz o nejlepsi design nové verze prohlizece interaktivnich

ucebnic FlexiBook Reader.

Tento prizkum by byl efektivné spojen s reklamni kampani, pfi¢emz by bylo vyuzito
techniky viralniho marketingu, ktery pro $ifeni komer¢niho sdéleni vyuziva socidlnich

siti jako je Facebook.

Aby byla takto zvolend forma prizkumu UCinna, je nutné respektovat nasledujici
pravidla [22]:
e soutéz o atraktivni ceny,
e jednoduché vytvoteni designu,
e motivace Kk rozesilani odkazu — sbirani hlast od kamaradu,
e vpravidlech soutéze uvést veékové kritérium — cileni na urcitou skupinu
uzivateld,

e spusténi aplikace podporit reklamou.

V ramci zatraktivnéni soutéze by autofi tii navrhil s nejvétSim poctem hlast ziskali
multimedialni notebook HP 635 s ptredinstalovanym kompletnim balikem i-ucebnic.
Toto feSeni by vyslo na 23 970 K¢ (7 990 K¢ x 3) a zaruCovalo by motivaci soutézicich

k dalsimu Sifeni odkazu na soutéz mezi své kamarady.

Samotny navrh designu by probihal prostfednictvim jednoduché facebookové
miniaplikace. Vzhledem k faktu, ze Nakladatelstvi Fraus nema s podobnymi projekty
zkuSenosti, byla by na celkovou kampail najata externi firma, ktera se zaméfuje
na marketing prosttednictvim socidlnich siti. Tato firma by rovnéz zajistila

| naprogramovani soutézni aplikace na tvorbu designu.

Na zéklad¢ konzultace se zaméstnanci spolec¢nosti a odborného odhadu spole¢nosti

Candytech by takovato reklamni kampan mohla stat 290 000 K¢&.
Cilova skupina

V Ceské republice je na zékladé prizkumu agentury Socialbakers Ltd. 3 621 700

aktivnich uZivatell socialni sit€ Facebook. Zadna jina sit’ v Ceské republice nenabizi tak
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hluboké cileni na takto velky zabér uzivatel. [40] Podil v€kovych skupin uzivatelii

Jje znazornén na nasledujicim obrazku:

Obrazek ¢. 12: Podil vékovych skupin uzivatelt socialni sit¢ Facebook

W 13-15 let
m16-17 let
W 18-24 let
W 25-34 let
H 35-44 et
W 45-54 let
M 55-64 let

65 a vice

Zdroj: [40]

Cilovéa skupina, tedy zaci zékladnich a stfednich Skol ve véku od 13 do 19 let,
predstavuje 21 % facebookové populace v CR, coz je piibliznd 761 tis. aktivnich
uzivateld.

Dopliikova propagace

Pro doplitkovou propagaci by byly zvoleny reklamni bannery na internetovém portalu
Seznam.cz a PPC reklama. Na zéklad¢ konzultace s pracovnikem marketingového

odd¢leni spolecnosti byly odhadnuty naklady na doplikovou reklamu ve vysi
110 000 K¢. Tato reklamni kampan by trvala 2 aZ 3 tydny.

7.3.3 Odhad prodejti zakovskych licenci na i-u¢ebnice

Po konzultaci s marketingovym oddé€lenim ve spolupraci s externi firmou, ktera se na
podobny zpiisob propagace zaméiuje, bylo na zaklad¢ vysledkti obdobnych projektt
odhadnuto skokové zvyseni prodeji zadkovskych licenci na i-ucebnice v prvnim roce o

17 %. V dalSich letech je ptedpokladdno zvySeni prodeji o 11 % oproti piivodnim
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hodnotam. Toto zvySeni reflektuje jak zatraktivnéni prohlizeCe, tak i novy zpusob

marketingové komunikace s zaky.

7.3.4 Vycisleni celkovych nakladii na modernizaci prohlizece

interaktivnich u¢ebnic a na marketingovou kampan

e Reklamni kampan: 290 000 K¢.

e Ceny do soutéze: 23 970 K¢.

e Doplnkova propagace: 110 000 K¢.

e Uprava stavajiciho prohlize¢e FlexiBook Reader: 504 000 K&.
e Celkem: 927 970 K¢.

7.3.5 Vyhodnoceni efektivnosti navrZené modernizace prohlizece

a marketingové kampané

Modernizace prohlizeCe interaktivnich uéebnic FlexiBook Reader by méla vést k jeho
zatraktivnéni pii pouzivani na osobnich pocitacich, coz by mélo implikovat zvyseni
prodeji zdkovskych licenci na i-ucebnice. Tyto prodeje by byly dale podpoteny

propracovanou marketingovou kampani prostfednictvim socialnich siti.

Pii analyze dopadu vySe uvedeného navrhu na ekonomickou efektivnost je vychazeno
z realistického scénare dalsiho vyvoje projektu, pfi¢emz se pocita, ze by k modernizaci
prohlizece a stim spojené reklamni kampané doSlo pied zahajenim Skolniho roku
2012/2013. Aby mohlo byt tohoto terminu dodrZeno, bylo by nutné na interni

programovani vyuZit vice programatord, coz by vSak neovlivnilo vysledné naklady.

Realisticky scénaf dalSiho vyvoje projektu by doznal nasledujicich zmén:

e provozni naklady projektu v roce 2012 by byly navysSeny o ¢astku 927 970 K¢,
ktera byla vySe vycCislena na zakladé rozboru projektu na modernizaci
prohlizece,

e vynosy z prodeje zdkovskych licenci na interaktivni u¢ebnice by na zakladé vyse
uvedeného odhadu marketingového odd¢€leni vzrostly v roce realizace projektu,
tedy v roce 2012, 0 17 % a v dalsich letech (2013-2015) o 11 % oproti svym

pivodnim hodnotam.
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Vysledky ekonomické efektivnosti investicniho projektu FlexilLearn pied realizaci
modernizace prohlize¢e a s nim spojené marketingové kampané a po realizaci jsou
znazornény v nasledujici tabulce. Vypocet jednotlivych hodnot byl proveden
prostiednictvim vypocetni techniky za pouziti tabulkového kalkulatoru Microsoft Excel

a poznatkll z podobnych vypocti, které byly demonstrovany vyse.

Tabulka ¢. 26: Srovnani ekonomickych vysledki projektu FlexiLearn ptfed a po
realizaci modernizace prohlizece

Pred realizaci  Po realizaci

Doba navratnosti (prosta) 4,9 4,3
Doba navratnosti (diskontovana) 54 4,6
Cista sou¢asna hodnota 4034914 K¢ 11166527 K¢
Index rentability 1,43 2,20
Vnitini vynosové procento 16,0755 % 28,6271 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z vysledkl vySe uvedenych propocti je patrné, ze pii naplnéni odhadi marketingového
oddéleni by méla inovace prohliZzece interaktivnich uc¢ebnic FlexiBook Reader a s tim
spojend reklamni kampai prostfednictvim socialnich siti pozitivni vliv na ekonomické
vysledky investicniho projektu FlexiLearn. Toto opatfeni by mohlo zvysit cistou
soucasnou hodnotu projektu FlexiLearn az o 7 131 613 K¢, ¢imz by doslo k vyraznému
pfiblizeni skuteéného provozu projektu k ptivodné planovanym hodnotam. Z tohoto

divodu by bylo vhodné a velice ticelné dané opatieni uskutecnit.
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8 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho
projektu spolec¢nosti Nakladatelstvi Fraus, s.r.0. prostfednictvim aplikace vhodnych
metod hodnoceni investi¢nich projekti. Timto projektem byl systém FlexiLearn slouzici
pro vzdélavani, komunikaci a fizeni vyuky. Hodnocena byla jak spole¢nosti planovana
varianta, tak i realny provoz, pfi¢emz bylo vychazeno ze skute¢né dosazenych vysledkt
ziskanych v pribéhu prvniho roku provozu projektu a na jejich zékladé odvozenych
udaji pro roky nasledujici. Hodnoceni zohlediiovalo mozné scénare dalsiho vyvoje
projektu, které byly vytvofeny na =zakladé komparace poznatkli ziskanych

prostiednictvim dukladné analyzy projektu a jeho okoli.

V uvodu prace je vymezen pojem investice a vyznam a problematika investi¢niho
rozhodovéni pro podnik, nebot” investi¢ni rozhodovani patii mezi nejdilezitéjsi ¢innosti
managementu podniku. Dale jsou charakterizovany penézni toky z investice a jsou
rozebrana hlediska ¢lenéni metod hodnoceni investi¢nich projektt. Tézistém této ¢asti
prace je pak analyza vybranych, v sou¢asné dob¢ v praxi nejcastéji pouzivanych, metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. U jednotlivych metod jsou
charakterizovany vyhody a nevyhody a dale je zde rozebrdno, za jakych situaci

je vhodné konkrétni metody vyuzivat.

Dalsi ¢ast této prace je zaméfena na analyzu a hodnoceni ekonomické efektivnosti
konkrétniho investiéniho projektu. Je zde predstavena spolecnost Nakladatelstvi
Fraus, s.r.o., ktera stoji za investicnim projektem vzdélavaciho systému FlexiLearn.
Jsou zde uvedeny zékladni informace, obor piisobeni a rozbor ekonomické situace dané
spoleCnosti. Nasledné je charakterizovan hodnoceny projekt FlexilLearn, divody
vedouci k jeho vzniku a rozhodovani, pomoci néhoz doslo k formulaci finélni podoby

systému.

Déle jiz nasleduje samotné hodnoceni efektivnosti projektu za pomoci vyuziti metod
doby navratnosti prosté a diskontované, Cisté soucasné hodnoty, indexu rentability
a vnitinitho vynosového procenta. Hodnoceni bylo provedeno jako pro spolecnosti
planovanou variantu, tak i pro skuteéné¢ dosazené vysledky béhem prvniho roku

provozu a na jejich zakladé odvozenych dat pro roky nasledujici. Vzhledem k faktu,
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ze se skuteCny provoz systému FlexilLearn v prubéhu prvniho roku provozu vyrazné
odchylil od spolecnosti stanoveného planu, byla provedena podrobna analyza prostiedi
projektu, SWOT analyza a analyza citlivosti za ucelem identifikace kliCovych vliva
pusobicich na tento projekt. Dalsi vyvoj projektu byl na zadkladé¢ poznatkl
z provedenych analyz modelovan prostfednictvim analyzy tfi scénaitt — realistického,
optimistického a pesimistického. Kazdy z téchto scénaitt mozného budouciho vyvoje
projektu FlexiLearn byl podroben zhodnoceni eckonomické efektivnosti a byla

provedena komparace mezi jednotlivymi scénafi.

V zavérecné Casti prace jsou rozebrana opatieni, kterd Nakladatelstvi Fraus, S.r.o.
piijalo v prubéhu dosavadniho fungovani systému FlexilLearn a dale jsou zde vysloveny
navrhy a doporuceni, kterd je vhodné nédsledovat. V disledku toho, Ze na zaklad¢
rozbort jednotlivych analyz byla identifikovana silna implikace vynosi z prodeje
zakovskych licenci na i-u¢ebnice s vyvojem projektu FlexiLearn, respektive s Vyvojem
ukazatelti ekonomické efektivnosti tohoto projektu, byl rozpracovan uceleny navrh
zaucelem zvySeni prodeji v oblasti téchto licenci. Tento navrh spociva
ve zmodernizovani stavajiciho prohlizece interaktivnich ucebnic FlexiBook Reader tak,
aby se stal atraktivnéjsi z hlediska designu a intuitivnosti ovladani pro cilovou skupinu
zakl zakladnich a stfednich skol. Modernizace prohlizece interaktivnich ucebnic je dale

podpotena marketingovou kampani vyuzivajici socialni sité.

Jednotlivé navrhy a doporuceni maji spolecny cil, kterym je zlepSeni ekonomické
efektivnosti investi¢niho projektu FlexiLearn a pfibliZzeni skutecného provozu projektu

ke spolec¢nosti stanovenému planu.

Vé&ifim, Ze tato prace bude pro management spolecnosti pfinosné v tom, Ze mu poskytne
jasnéjsi pohled na realizovany projekt a tskali jeho uspesSnosti a Ze ukdZe jiné mozZnosti,
prostiednictvim kterych by bylo mozné zlepSit stavajici prodeje v ramci systému

FlexiLearn.
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10 Seznam pouzitych symbola a zkratek

CF

CSH

DPP

EAT

EBIT
e-ptiprava
FlexiLearn
i-cv., i-cvideni
i-ué., i-u¢ebnice
LMS

MMM

ROA
ROCE
ROE
ROS
SoD
SwW

VK

Cash-flow

Cista sou¢asna hodnota

Dohoda o provedeni prace

Zisk po zdanéni

Hospodaisky vysledek pted odectenim trokt a dani
Elektronicka ptiprava

Systém pro vzdélavani, komunikaci a fizeni vyuky
Interaktivni cviceni

Interaktivni ucebnice

Learning Management System

Multimedidlni materidly

Ministerstvo $kolstvi, mladeZe a t&lovychovy Ceské republiky
Ostatni neinvesti¢ni vydaje

Pay per click

Rentabilita aktiv

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Smlouva o dilo

Software

Vlastni kapital

Vnitini vynosové procento
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Priloha A: Rozvaha Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.
ROZVAHA (v celych tisicich K¢)

2008

2009

2010

2011

Aktiva celkem 91249 131637 112069 112324
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B Dlouhodoby majetek 11844 26156 18145 18857
B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 571 1752 8271 7628
B.ll Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
B.12 Nehmotné vysledky vyzkumné a ¢innosti 0 0 0 0
B.13 Software 297 419 219 7628
B.14 Ocenitelna prava 0 0 0 0
B.l.5 Goodwill 0 0 0 0
B.16 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.17 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 274 1333 8 052 0
B.18 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 10877 23995 9336 10607
B.I11 |Pozemky 1189 8509 1189 1189
B.I12 | Stavby 8954 14227 7971 7479
B.11 3 [ Samostatné movité véci a soubory movitych véci 234 397 176 1939
B.11 4 [ Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0
B.11 5 [Zakladni stddo a tazna zvitata 0 0 0 0
B.11 6 [Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
B.Il 7 [ Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0 862 0 0
B.11 8 [ Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 500 0 0 0
B.I19 [ Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B.IN Dlouhodoby financni majetek 396 409 538 622
B.II1' 1 [Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 409 538 622
B.1I1 2 [Podily v tietnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
B.1l1 3 [ Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pijcky a avéry ovladanym a fizenym osobam
B.Il 4 b . , . 0 0 0 0
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
B.1II1 5 [Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
B.1I1 6 [Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
B.1I1 7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 396 0 0 0
C ObéZna aktiva 78456 104018 93184 92760
C.1 Zasoby 66779 61904 62350 55085
Cl1 Material 0 0 0 0
Cl2 Nedokon¢ena vyroba a polotovary 4442 5165 3770 3056
Cl3 Vyrobky 0 0 0 0
C.l4 Zvirata 0 0 0 0
Cl5 Zbozi 62337 56739 58580 52029
C.l6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
c. Dlouhodobé pohledavky 648 1451 767 555
C.Il'1 | Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
C.Il 2 | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
cl3 P(?hledévky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym 0 0 0 0
vlivem
clla Pohlercvlévk}f za spolveén’iky, ¢leny druzstva 0 0 0 0
a za ucastniky sdruzeni
C.II'5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 204 204 161 163




C.I1.6 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
C.I1.7 | Jiné pohledavky 0 0 0 0
C.1I1.8 | Odlozena danova pohledavka 444 1247 606 392
c. Kratkodobé pohledavky 6 655 7624 8028 8115
C.IlI 1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 5114 6 605 6 058 6 377
C.III 2 | Pohleddvky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
E thledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym 0 0 0 0
vlivem
Cll4 Pohlécvlavky za spolvecn’lky, ¢leny druzstva 0 0 0 0
a za ucastniky sdruzeni
C.II1'5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
C.I1 6 | Stat - daniové pohledavky 1000 38 1344 927
C.I 7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 466 661 398 345
C.I11.8 | Dohadné uéty aktivni 75 319 228 466
C.111.9 | Jiné pohledavky 0 1 0 0
C.IV | Kratkodoby financni majetek 4374 33039 22039 29005
C.IV1 |Penize 318 188 193 94
C.IV 2 |Uéty v bankich 4056 32851 21846 28911
C.IV.3 | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
C.IV 4 | Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
D.l Casové rozlisent 949 1463 740 707
D.I1 | Naklady pfistich obdobi 903 1449 740 667
D12 Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0
D.I3 | Ptijmy ptistich obdobi 46 14 0 40
Pasiva celkem 91249 131637 112069 112324
A Vlastni kapital 60746 77885 88340 99004
Al Zdkladni kapital 2000 2000 2000 2000
Al | Zakladni kapital 2000 2000 2000 2000
Al.z2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0
Al3 Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
All Kapitalové fondy 21589 16998 15127 15211
All'l | Emisni azio 0 0 0 0
Al 2 [ Ostatni kapitalové fondy 21789 21789 19789 19789
Al 3 [ Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka -200 4791 -4662 -4578
Al 4 [ Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0 0 0
Alll Rez_ervm’ fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy 200 200 200 200
ze zisku
All'1 | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 200 200 200 200
Al 2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
AlV Vysledek hospodareni z minulych let 31478 36957 58688 68547
A.IV 1 [Nerozdéleny zisk minulych let 31478 36957 58688 68547
A1V 2 [Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0
AV Vysledek hospodareni bézného vicetniho obdobi (+/-) 5479 21730 12325 13046
B Cizi zdroje 30396 53676 23380 12833
B.l Rezervy 1439 3948 1085 930
B.ll Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpisti 0 0 0 0
B.12 Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0
B.1.3 Rezerva na da z pfijmt 0 2 587 0 0




B.l.4 Ostatni rezervy 1439 1361 1085 930
B.1l Dlouhodobé zavazky 7 196 7675 7293 0
B.Il1 |Zéavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0
B.Il 2 [|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
B.Il 3 |Zavazky k tcetnim jednotkam pod podstatnym vlivem | 7 196 7675 7267 0
B4 Zév'flgky k’e ospoleénivkﬁr,n, ¢lentim druzstva 0 0 0 0
a k t¢astnikiim sdruZeni
B.Il 5 [Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 26 0
B.1.6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.I.7 | Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0
B.11.8 [ Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
B.I1.9 |Jiné zavazky 0 0 0 0
B.11.10 [ Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0
B.II Kratkodobé zavazky 20971 28663 15002 11903
B.IlIl 1 |Zéavazky z obchodnich vztahti 12166 15798 9411 7272
B.1Il 2 |Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
B.1ll 3 |Zéavazky k tcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem | 2 569 5293 0 0
B 11l 4 Zavggky k’e ospolecmvkulfl, ¢lentim druzstva 0 0 0 0
a k t¢astnikiim sdruzeni
B.IlII 5 |Zéavazky k zaméstnancim 2841 3 587 2 497 2077
BIIG ZaYevisz}f ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 1924 1780 1381 1132
pojisténi
B.1I1 7 [ Stat - danové zavazky a dotace 1177 1574 1095 1012
B.IlI 8 | Kratkodobé ptijaté zalohy 176 13 248 106
B.111.9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.111.10 | Dohadné ¢ty pasivni 419 466 295 235
B.I11.11 | Jiné zavazky 399 152 75 69
B.IV Bankovni uvery a vypomoci 790 13390
B.IV 1 [Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 12170 0 0
B.IV 2 [ Kratkodobé bankovni Gvéry 790 1220 0 0
B.IV 3 [ Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0
C. Casové rozlisent 107 76 349 487
Cl1 Vydaje piistich obdobi 107 76 92 76
Cl2 Vynosy pristich obdobi 0 0 257 411




Priloha B: Vykaz zisku a ztrat Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v celych tisicich K¢&) 2008

2009

2010 2011

1 |1 Trzby za prodej zbozi 143520 161812 130081 120139
2 |A Néklady vynalozené na prodej zbozi 57529 67343 50000 49024
3 |+ Obchodni mare 85991 94469 80081 71115
4 [N Vykony 36573 28156 23488 19581
5 |11 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 4524 4122 3782 4588
6 |2 Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni 713 843 181 185
vyroby
7 |13 Aktivace 31336 23191 19525 15178
8 |B Vykonova spotreba 60985 48544 41313 33859
9 |B.1 Spotieba materialu a energie 6470 4 853 4254 2933
10 (B.2 Sluzby 54515 43691 37059 30926
11 [+ Piidand hodnota 61579 74081 62256 56837
12 |(C Osobni naklady 43720 42331 41270 35072
13 (C.1 Mzdové naklady 33443 32051 31040 26076
14 |C.2 Odmény ¢lentim organti spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0
15 |c. 3 Né_lf}avd}{ na socialni zabezpeceni a zdravotni 9317 9321 9329 8207
pojisténi
16 (C. 4 Socialni naklady 960 959 901 789
17 |D Dané a poplatky 82 112 486 57
18 |E Odpisy investi¢niho majetku 648 1003 1104 2161
19 lm Trzby z.[’)rodeje dlouhodobého majetku 170 65 14423 68
a materialu
20 |HI.1 [ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 170 65 14423 68
21 |I.2 | Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0
20 |E Zl"ls'tatkovzi cenaBrodaného dlouhodobého 1 0 18082 0
majetku a materialu
23 |E1 Zfls_tatkové cena prodaného dlouhodobého 1 0 18082 0
majetku
24 |F.2 Prodany material 0 0 0 0
25 |G Zména stavu rezerv a opravnych polozek 575 4136 -3221 -119
26 | IV. Ostatni provozni vynosy 859 579 694 523
27 |H Ostatni provozni naklady 3121 3 865 2690 3697
28 | V. Ptevod provoznich vynost 0 0 0 0
29 | 1. Prevod provoznich naklada 0 0 0 0
29 |* Provozni vysledek hospodaieni 14461 23278 16962 16 560
30 | VI Trzby z prodeje cennych papirt a vkladd 0 0 0 0
31 |J. Prodané cenné papiry a vklady 1044 0 0 0
32 | VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
33 |VII.1 [Vynosy z CP a vkladt ve skupiné 0 0 0 0
34 |VII. 2 [ Vynosy z ostatnich CP a vkladt 0 0 0 0
35 | VII. 3 [ Vynosy z ostatnich finan¢nich investic 0 0 0 0
36 | VIIIl. [Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
37 | K. Naklady finan¢niho majetku 0 0 0 0
38 | IX. Vynosy z ptecenéni CP a derivata 0 0 0 0
39 |L. Naklady z pfecenéni CP a derivati 0 0 0 0
20 |m. Zména svta\’/u rezerv a opravnych polozek 3432  -4604 0 0
ve finan¢ni oblasti
41 | X. Vynosové troky 20 37 56 84
42 |N. Nakladové troky 644 1549 749 352




43 | XI. Ostatni financni vynosy 610 561 607 67
44 (O Ostatni finan¢ni naklady 1749 751 1168 623
45 | XII. Ptevod finan¢nich vynost 0 0 0 0
46 | P. Prevod finan¢nich naklada 0 0 0 0
47 | * Financéni vysledek hospodaieni -6 239 2902 -1254 -824
48 | Q. Dari z prijmii za béznou cinnost 2743 4450 3383 2690
49 | QL splatna 2838 5252 2742 2476
50 | Q2. odlozend -95 -802 641 214
51 | ** Vysledek 7 hospodaieni za béZnou ¢innost 5479 21730 12325 13046
52 | XIll. [ Mimotadné vynosy 0 0 0 0
53 |R. Mimotadné naklady 0 0 0 0
54 |S. Dari z prijmii z mimoradné cinnost 0 0 0 0
55 | S1. splatna 0 0 0 0
56 |S2. odlozend 0 0 0 0
57 | * Mimoiadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0
58 | T Ptevod podilu na HV spoleénikiim 0 0 0 0
59 | *** Vysledek hospodaieni za uicetni jednotku 5479 21730 12325 13046
60 Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 8222 26180 15708 15736
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Priloha D: Licen¢ni ujednéni produkti FlexiLearn

Skolni multilicence

Vicenasobna nepfevoditelnd a casové neomezend licence je urCena zejména
vzdélavacim institucim. Opraviiuje provozovat produkt na libovolném poctu
interaktivnich tabuli a pocitact (vyjimaje pienosné pocitace svéfené zakim Skolou
do uzivani) v ramci jednoho pravniho subjektu. Multilicenci si mize nainstalovat také
ucitel, ktery je opravnénym uzivatelem, na domaci pocita¢. Tato licence neumoznuje

domaéci vyuziti produktu zaky.

Zakovska licence

Roc¢ni licence pro jednoho zadka. (Licence plati 16 kalendainich mésicti od Cervna
vychoziho roku do zafi nasledujiciho roku vcetng). Licenci lze instalovat pouze
na prenosné pocitace sveérené¢ zakim Skolou do uzivani nebo na osobni pocitace

vlastnéné zaky. Neni urcena k instalaci do pocitatovych uceben.

Ucitelska licence

Licence pro jednoho ucitele pfifazeného ke Skole. Instalace a uziti maximaln€ na dvou

pocitacich uzivatele.

Uzivatelska licence

Casov€ neomezend licence pro jednoho uZivatele. Opraviiuje uzivatele k instalaci
a uziti maximaln€ na jednom pocitaci.

Casové neomezena

Licence nebo multilicence s Casové neomezenou platnosti.



Priloha E: Tabulka zavislosti CSH na diskontni sazbé

Diskontni sazba CSH (v tis. K¢)

0% 25116
2% 22 337
4% 19 834
6% 17 575
8% 15532
10% 13679
12% 11 997
14% 10 466
16% 9071
18% 7796
20% 6 630
22% 5561
24% 4 580
26% 3678
28% 2 848
30% 2083
32% 1376
34% 722
36% 118
38% -443
40% -964
42% -1 447
44% -1 897
46% -2 316
48% -2 707
50% -3 071




Priloha F: Ukazka dialogového okna s reklamou

EEERE B R

Karel Rauner,
Véclav Havel, Jitka Prok3ova, Miroslav Randa

Fyzika 7

ucebnice
viceletd gymnazia

SPONZOROVANA UCEBNICE

6

vodafone

S mobilni tarifem v notebooku budete jednoduse
on-line.

S vyhodnymi tarify Internet v mobilu nebo
Internet v mobilu napino vam brouzdani ani
neudéla diru v rozpoétu.

Spustit licenci

Nakladatelstvi Fraus 2005

Zdroj: Fyzika 7 i-ucebnice verze 2011, Nakladatelstvi Fraus, s.r.o.


https://eshop.flexilearn.cz/Muj-produkt/i-ucebnice-fyzika-7-2011

Priloha G: Tabulky pro vypocet kritérii ekonomické efektivnosti
scénait dalsiho vyvoje projektu FlexiLearn
Realisticky scénar

Vstupni udaje pro metodu prosté doby névratnosti:

Rok Roc¢ni zdanéné CF Kumulovany soucet CF

2011 —5051 970 K¢ —5051 970 K¢
2012 2891 700 K¢ —2 160 270 K¢
2013 4877010 K¢ 2716 740 K¢
2014 7038 900 K¢ 9 755 640 K¢
2015 9592 020 K¢ 19 347 660 K¢&

Zdroj: viastni zpracovani

Vstupni udaje pro metodu diskontované doby navratnosti a metodu Cisté soucasné

hodnoty:
Rocni Diskontni Ro¢ni Kumulovany
zdanéné CF faktor diskontované CF soucet CF

2011 5051970 K¢ 0,9259 —4 677 750 K¢ —4 677 750 K¢
2012 2891700 K¢  0,8573 2479 167 K¢ —2 198 583 K¢
2013 4877010Ke¢  0,7938 3 871 528 K¢ 1 672 944 K¢
2014 7038900 K¢  0,7350 5173 802 K¢ 6 846 746 K¢
2015 9592 020 K¢  0,6806 6 528 168 K¢ 13374914 K¢
Celkem 19 347 660 K¢ 13 374 914 K¢

Zdroj: vlastni zpracovanit




Optimisticky scénar

Vstupni udaje pro metodu prosté doby névratnosti:

Rok Roc¢ni zdanéné CF Kumulovany soucet CF

2011 —5051 970 K¢ —5051 970 K¢&
2012 5989 950 K¢ 937 980 K¢
2013 8 844 390 K¢ 9782370 K&
2014 11 970 180 K¢ 21 752 550 K¢
2015 15912 450 K¢& 37 665 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vstupni udaje pro metodu diskontované doby navratnosti a metodu Cisté soucasné

hodnoty:

Roéni
diskontované CF

Ro¢ni Diskontni
faktor

Kumulovany
soucet CF

zdanéné CF

2011 —5051970 K¢ 0,9259 —4 677 750 K¢ —4 677 750 K¢
2012 5989950Ke¢  0,8573 5135417 K¢ 457 667 K&
2013 8844390 K¢  0,7938 7020 962 K¢ 7478 629 K¢
2014 11970 180 K¢ 0,7350 8 798 440 K¢ 16 277 068 K¢
2015 15912450 K¢ 0,6806 10 829 746 K¢ 27106 814 K&
Celkem 37 665 000 K¢ 27 106 814 K¢&

Zdroj: viastni zpracovani




Pesimisticky scénar

Vstupni udaje pro metodu prosté doby névratnosti:

Rok Roénizdanéné CF

Kumulovany soucet CF

2011 —5051 970 K¢ —5051 970 K¢
2012 —207 360 K¢ —5259 330 K¢
2013 908 820 K¢ —4 350 510 K¢
2014 2 107 620 K¢ —2 242 890 K¢
2015 3269 970 K¢ 1027 080 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Vstupni udaje pro metodu diskontované doby navratnosti a metodu Cisté soucasné

hodnoty:

Ro¢ni

zdanéné CF

Diskontni
faktor

Ro¢ni

diskontované CF

Kumulovany

soucet CF

2011 —-5051970 K¢ 0,9259 —4 677 750 K¢ —4 677 750 K¢
2012 —207 360 K¢  0,8573 =177 778 K& —4 855 528 K¢
2013 908 820 K¢ 0,7938 721 451 K¢ —4 134 077 K¢
2014 2107 620 K¢  0,7350 1 549 164 K¢ —2 584 914 K¢
2015 3269970 K¢ 0,6806 2 225487 K¢ —359 427 K¢
Celkem 1027 080 K¢ —359 427 K¢é

Zdroj: vlastni zpracovani




Abstrakt

HONZIK, Jakub. Hodnoceni efektivnosti vybraného investicniho projektu. Diplomova
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 110 s., 2012

Kli¢ova slova: investi¢ni projekt, investicni rozhodovani, hodnoceni investi¢nich

projektii, ekonomicka efektivnost

Diplomova prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti.
Charakterizuje problematiku investiéniho rozhodovani a hlediska ¢lenéni metod
hodnoceni investi¢nich projektt. Pfinasi uceleny pohled na nejéastéji pouzivané metody
hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. Ve druhé ¢asti prace je feSena
problematika hodnoceni efektivnosti konkrétni investice — investi¢niho projektu
FlexiLearn, ktery pfedstavuje komplexni systém pro vzdélavani, komunikaci a fizeni
vyuky. Hodnocena je jak podnikem planovana varianta, tak i readlny provoz, pfi¢emz
je vychazeno ze skutecné dosazenych vysledki ziskanych v pribéhu prvniho roku
provozu projektu a na jejich zakladé odvozenych tdaju pro roky nasledujici. Hodnoceni
je provedeno jak pro realistickou variantu dalSiho vyvoje projektu, tak i pro variantu
optimistickou a pesimistickou. Pro hodnoceni efektivnosti byly vyuzity metody prosté
a diskontované doby navratnosti, Cistd soucasna hodnota, index rentability a vnitini
vynosové procento. Soucasti prace je rozbor faktort, které maji vliv na vyvoj dané¢ho
projektu. Tyto faktory byly identifikovany prostifednictvim analyzy prostiedi, SWOT
analyzy a analyzy citlivosti. V zavéru prace jsou navrhnuta dalsi opatieni, ktera

by mohla ptispét k zlepseni vyvoje prodeji v ramci systému FlexiLearn.



Summary

HONZIK, Jakub. Efficiency Evaluation of Selected Investment Project. Diploma Thesis.
Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia, 110 pages, 2012

Keywords: Investment Project, Investment Decision, Evaluation of Investment

Projects, Economic Efficiency

The thesis deals with the evaluation of economic efficiency of investment projects.
It describes problems of investment decision and aspects of division evaluation methods
of investment projects. It brings a comprehensive view of the most often used methods
of evaluation the economic efficiency of investment projects. The second part deals
with the problem of evaluating the effectiveness of a particular investment — the
investment project FlexiLearn, which is a comprehensive system for education,
communication and learning management. Company’s planned variant is evaluated
as well as real operation and it is based on actually achieved results obtained during the
first year of project operation and on the basis of derived data for subsequent years.
The evaluation of economic efficiency includes realistic variant of further development
of the project as well as optimistic and pessimistic variant. To evaluate the effectiveness
were used methods of static and dynamic payback period, net present value,
profitability index and internal rate of return. The thesis includes analysis of the factors
which have an effect on the development of the project. These factors were identified
by the business environment analysis, SWOT analysis and sensitivity analysis as well.
In conclusion, there are suggested other steps which could contribute to an improvement

of sales within the system FlexilLearn.



