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Uvod

Tématem této bakalaiské prace je hodnoceni ekonomické efektivnosti vybrané
investice. V praxi se jednd o velmi kli¢ovou problematiku, jelikoz téméf kazdy podnik
se zamérem rozSifovat svoje vyrobni kapacity ¢i inovovat svoji stavajici Cinnost se
dostane do pozice, kdy je nutné vybrat ten spravny investicni projekt. Musi brat v potaz
jak technické pozadavky, tak své finanéni moznosti. Zaroven je vSak nutné podnikat
veskerd rozhodnuti v souladu scili a strategiemi spole¢nosti a usilovat o prosperitu
firmy. Investi¢ni rozhodovani tedy predstavuje velmi ¢asové naro¢nou ¢innost, které by

m¢ela byt vénovana odpovidajici pozornost.

V teoretické ¢asti prace bude nejprve definovana investice jako takové a nasledné bude
popsana z podnikového 1 narodohospodarského pohledu. Dale bude predstavena
investicni strategie, ktera s investicnim procesem uzce souvisi. Nasledovat bude
klasifikace investic podle raznych kritérii a charakteristika jednotlivych fazi
investicniho procesu. Druha kapitola vymezi konkrétni zdroje financovani investi¢nich
projekt, a to zdroje vlastni a cizi. Tteti kapitola se bude veénovat jiz stanoveni
kapitdlového vydaje a penéznich piijmi zinvestice, které predstavuji zéklad pro
aplikaci metod hodnoceni efektivnosti investice. Ctvrta kapitola tyto metody rozd&li na

statické a dynamické a detailngji je charakterizuje.

Prakticka cast této prace se bude zabyvat samotnou investici spolecnosti Kermi s.r.0.,
a to strojem na uzavirani trubek pro odporové svarované radiatory. Jelikoz se jedna o jiZ
uskutecnény investi¢ni projekt, bude porovnana planovand ekonomicka efektivnost
projektu se skute¢nou. V obou ptipadech budou data vyhodnocovana pomoci statickych
a dynamickych metod stanovenych v teoretické casti prace. V konecné cCasti prace
budou tyto vysledky srovnany pro urceni, zda se jedna o efektivni investi¢ni projekt,

a nastinén navrh pifipadnych doporuceni.



Cil a metodicky postup prace

Cilem této bakalarské prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost investice spolecnosti
Kermi s.r.o. Jedna se o jiz uskutecnény investi¢ni projekt v podob¢ stroje na uzavirani
trubek pro odporové svarované radidtory. K uskutecnéni projektu doslo v roce 2020
s dobou zivotnosti 10 let. Efektivnost investice bude posouzena srovnanim pldnované
ekonomické efektivnosti, jeZz pracuje s oCekdvanymi penéznimi piijmy a kapitdlovym
vydajem, s efektivnosti skuteCnou vyuzivajici jiz skute¢nd data. Pro vypocty budou

pouzity statické a dynamické metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic.

Metodicky postup zpracovani této prace spocivd nejprve v provedeni reSerSe odborné
literatury poskytujici teoreticky zdklad o investicich a investiénim procesu. Za pouziti
analyticko-syntetické metody jsou v teoretické ¢asti prace nejprve shrnuty nejdilezité)si
teoretické poznatky o investicnim rozhodovani a metodach hodnoticich ekonomickou

efektivnost investice.

Nésledné jsou pro aplikaci téchto metod na konkrétni investi¢ni projekt pouzita data
poskytnutd controllingovym oddélenim spole¢nosti Kermi s.r.o. Pro ziskéni
dostate¢nych informaci o investi¢nim projektu, at’ uz z technické, ¢i financni stranky, je
vyuzito taktéZ osobnich konzultaci v podniku. Pomoci analyzy ziskanych dat jsou
provedeny propocty jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investice. Vypocty
planované¢ efektivnosti investice vychdzi =z ocekdvanych penéznich pfijmil
a kapitalového vydaje. V ramci skutecné efektivnosti investice jsou pouZita skute¢na
data z let 2020-2023. Pro ucel srovnani s planovanou efektivnosti jsou pouzita data ve
zbyvajicich letech Zivotnosti stejnd jako v roce 2023, nebot spolecnost Kermi s.r.o.
pocitd s podobnym budoucim vyvojem. V zavérecné Casti praci dochézi k syntetizaci

vysledkl a naslednému vyhodnoceni efektivnosti investicniho projektu.



1 Investice

Z pohledu ekonomické teorie 1ze za investice povazovat takové kapitalové statky, které
nejsou uréeny pro bezprostfedni spotiebu, nybrz na vyrobu spotiebnich ¢i dalSich
kapitdlovych statkii. Investovani v dneSni dobé& ptedstavuje pro podniky klicovou
¢innost, jelikoz jeho prostiednictvim dochazi k ur¢itému ekonomickému rozvoji.
V soucasnych ekonomickych podminkach totiz neni vzdy jednoduché zajistit
podnikatelskému subjektu tuspéch a prosperitu. Spravnému prabéhu investi¢niho

procesu musi byt vénovana zna¢na pozornost (Vochozka a kol., 2021).

Je dokonce zédsadni otdzkou pieziti podniku v dlouhodobém pojeti. 1 v ptipadé, ze
podniky pravidelné nakupuji vyrobni prostfedky, dojde k opotiebeni, at’ uz fyzického, ¢i
moralniho (zastaralé¢ technologie). V mnohych ptipadech se podniky neobejdou bez
investovani i pro zachovani stavajici ¢innosti. Krom¢ toho ale mnohé podniky cili na
rozvoj a dodatecné rozSifeni své Cinnosti, na které stavajici kapacity nevystaci

(Scholleova, 2009).

Investovani lze zaradit k nejzasadnéj$im druhlim firemniho rozhodnuti. Cim rozsahle;jsi
investi¢ni projekty jsou, tim vice mohou ovlivnit firmu i jeji okoli. Rozhodovani
o investicich by mélo vychdzet zpodnikové strategie a pfispivat k jeji realizaci

(Fotr & Soucek, 2011).

Rozhodovani o zéasadngjSich investicich zpravidla spadd pod vlastnika firmy,
o investicich spiSe provozniho charakteru mize rozhodovat management. V kazdém
ptipad¢ ale skonkrétni osobou ¢i managementem spolupracuje urcit¢ oddéleni
(controllingové nebo finan¢ni), jehoz ukolem je ,ziskavat potiebné informace
o moznych investicich, tyto informace kvalifikované¢ vyhodnocovat a piedavat
kompetentni piehled o vlivu provedenych investic na budoucnost podniku.*

(Scholleova, 2009, s. 14)

1.1 Pojeti investic

Investice lze chapat zejména v narodohospodaiském a podnikovém pojeti. Jak uvadi
Polach a kol. (2012), v narodohospodéiském pojeti maji investice dvé ulohy. Zaprvé
tvofi vyznamnou slozku vydaji a mohou mit vliv na agregéatni poptavku ovliviujici

zaméstnanost. Na druhé strané, nabidkové, ale vedou 1 ke zvySeni fixniho kapitalu, diky



¢emuz roste potencidlni produkt dané zemé. V piipadé narodohospodaiského pojeti se
jesté rozliSuji hrubé a Cisté investice. Zatimco ty hrubé ptredstavuji celkové mnozstvi
penéz vlozenych do investiCnich statki v ramci celé ekonomiky, Cisté investice
znazornuji meziro¢ni prirdstek hodnoty investicnich statkli. Piikladem investicniho
statku mohou byt budovy, stroje, ale i know-how. Jejich hlavni vlastnosti je, ze se poté
pouzivaji k vyrob¢ dalSich statkli — napt. firma, kterd vyrabi tézké stroje, a ty nasledné
proda jiné firm¢ vyuzivajici stroj ve vyrobnim procesu (Scholleova, 2009). Vzajemny
vztah mezi jednotlivymi druhy investic lze vyjadiit pomoci nasledujiciho vztahu (Zizka

& Marsikova, 2014):
Ig = In + Ir N
kde I, ptedstavuje hrubé investice, I, Cisté investice a /, obnovovaci investice.

Podle Polacha a kol. (2012) existuji tfi zédkladni prvky chédpani investic, a to piijmy,
naklady a oc¢ekavani. Co se tyCe pfijmi, investice podniku zajisti dodatecné piijmy jen
v ptipadé, kdy jsou uspésné, maji smysl a umozni firmé navysit objem produkce. Stejné
tak néklady maji kli¢ovou roli v celém procesu investicniho rozhodovéni, zejména pfii
hodnoceni efektivnosti riznych investi¢nich projekti. Cena kapitalu i faktory, které ji
ovlivilyji, hraji tedy dulezitou roli. Tietim zasadnim prvkem jsou ocekavani. Investice
jsou zaméfeny na budoucnost — investofi pocitaji, ze jim zinvestovani vzejdou
dichody, které zhodnoti vlozeny kapital. Budouci udalosti ale nelze vzdy jednoduse
predpovedét, proto je nutné formulovat varianty vyvoje, 1 v zavislosti na o¢ekavané
ptijmy.

Podnikové pojeti chape investice jako ,,jednorazové vynalozené zdroje, které budou
pfindSet penéZni piijmy béhem delsiho budouciho obdobi, tj. po dobu delsi nez jeden
rok® (Zizka & Marsikova, 2014, s. 129). V uzsim pojeti miize znamenat majetek, ktery
se nevyuzivd ke spotiebg, ale je urCen pro tvorbu dalSiho majetku, ktery je pak
podnikem prodavan na trhu. KdyZz podniky rozd€luji zdroje na investice a spotiebu,
rozhodujici je vynosnost investic a mira jistoty dosazeni pozadovaného vynosu (Polach
a kol., 2012). Lze ale v $irSim pojeti pohlizet na investice jako na prostfedky, které
podnik obétuje na potizeni majetku, ktery dopomiize podniku k vys$Sim uzitkim, a diky
tomu 1 zajisti vyssi financni efekty. Hrdy & Krechovské (2016) také uvadéji, ze v ramci
investice je obétovana jistd souCasnd hodnota pro ziskani vyssi, ale nejisté hodnoty

v budoucnosti.
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1.2 Investicni strategie

Stanoveni podnikovych a investi¢nich cilii jako takové nutné nezaruci jejich dosazeni.
Proto je nutné vytvofit i investi¢ni strategii — tedy postupy, které stanovi, jak danych
cili dosdhnout. S ohledem na zékladni cil a dalsi finan¢ni cile musi byt investi¢ni

prilezitost posuzovana z nésledujicich hledisek (Valach, 2006):

e ocekéavany vynos investice,
e ocekavané riziko investice,

e ocekavany disledek na likviditu podniku.

Spojenim téchto faktorti vznikd tzv. magicky trojihelnik investovani, ktery je

znazornény na obr. 1.

Obr. 1: Magicky trojuhelnik investovani
INVESTICE
-

Zdroj: Vochozka a kol., 2021, str. 147

Idedlni by byly pfilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou
likviditou. Takové piipady se ale v praxi vyskytuji pouze ziidka. Podle investorovy
preference urcitého faktoru uvadéji Vochozka a kol. (2021) rizna hlediska rozliSeni

strategii.

Podle vztahu k riziku se rozliSuje strategie agresivni a konzervativni. V prvnim ptipadé
investor upfednostiiuje vysoky stupeil rizika, ktery je ale kompenzovan vysokou
pravdépodobnosti vzniku vysSich vynost. Naopak konzervativni strategie znamena, Ze
investor se k riziku stavi spiSe opatrnéji. Projekty s nizkym rizikem jsou vSak spojovany
spise s niz§i vynosnosti.

Podle pozadované vynosnosti lze rozd¢€lit strategie na strategii maximalizace ro¢nich
vynost, strategii ristu ceny investice a strategii ristu ceny investice spojenou
s maximalnimi ro¢nimi vynosy. Prvni piipad znézornuje situaci, kdy zdjmem investora
je maximalizovat vynosy bez ohledu na rast ¢i udrzeni hodnoty investice. Ve druhém
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ptipad¢ je upfednostiiovan takovy projekt, u kterého co nejvysSe vzroste hodnota
puvodniho investi¢niho vkladu. V poslednim piipadé je zvolen takovy typ projektu,

ktery piinasi jak riist hodnoty investice, tak rist vynost.

Dle vztahu k likvidit¢ je rozliSovana pouze strategie maximalni likvidity investice.
Investor dava piednost takovym projektiim, které jsou schopny rychlé zmény v penézni
prosttedky a které maji co nejvyssi likviditu. V takovém piipad¢ ale dosahuji nizsich

vynost (Valach, 2006).

1.3 Klasifikace investic

Podle Polacha a kol. (2012) je mozné rozd¢lit investice na zakladé riiznych hledisek —
podle sméru investovani, charakteru reprodukce konstantniho kapitalu, vnitiniho slozeni

¢i podle vlastnictvi investory.
Podle sméru investovani lze rozliSit vyrobni a nevyrobni investice

e vyrobni investice — vyuZzivaji se v odvétvich produkujicich vyrobky ¢i sluzby
urcené k prodeji, napf. ve stavebnictvi, lesnictvi ¢i doprave,

e nevyrobni investice — jednd se o sluzby nevyrobni sféry. VétSina takovych
sluZeb se neprodava a slouzi pfimo individudlni spotiebé&, financuji se prevazné

ze statniho rozpoctu; napt. Skolstvi, zdravotnictvi.
Podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu 1ze investice délit na:

e obnovovaci — vtomto ptipadé¢ dochazi k nahrazeni opotiebeni konstantniho
kapitdlu. Méni se tedy pouze vécnd forma, nikoli objem kapitalu. Pfi téchto
investicich dochazi k ubytku produkce a vytfazeni nékterych pracovnich sil.
Naopak ale ptichdzi i navySeni stejného objemu fixniho kapitdlu, jen v jiné
podobg,

e rozvojové — zde dochédzi ke zvySeni objemu kapitdlu v podniku 1 celé

ekonomice.
Podle vlastnictvi investory se investice d¢li na:

e investice do soukromého sektoru,
e investice do statniho sektoru,
e investice do druzstevniho sektoru,

e investice obyvatelstva.

12



Scholleova (2009) jest¢ uvadi dals§i mozné zpisoby klasifikace, napt. podle podnétu

investice a vzajemného vlivu vice projekta.

Podle podnétu k investicim se investicni projekty dé€li na:

interni — vznikaji z potieby podniku. Bud’ k uspote nakladl, rozvoje z divodu
nedostacujici kapacity, nebo aby podnik umistil vytvofené kapitalové zdroje pro
efektivni vyuziti,

externi — uskutecnuji se za ucelem rozvoje ¢i rastu (pfilezitosti trhu, nové
technologie atd.), nebo z legislativnich diivodi (investice do ochrany Zivotniho

prostiedi apod.).

Podle vzajemného vlivu vice projektt se rozlisuji:

pln€ substituéni — projekty se navzajem vylucuji, a to zdivodu podstaty
investice, ne kvili nedostatku prostiedkil,

nezavislé — realizace takovych projektii miize probihat soubézné, ale nedochézi
k synergickému efektu,

komplementarni — projekty, jejichz soubéZna realizace vede k lepSim
vysledklim, neZ kdyby byl kazdy realizovan samostatné. Zavisla je ale také

uspésnost, €1 neuspésnost takovych projekti.

1.4 Specifika investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Rozhodovani o investicich je povaZzovéano za jedno z nejzasadnéjSich rozhodnuti, které

manazeti v podniku provadi. Hlavné ztoho divodu, ze je zapotiebi, aby podnik

vynaloZil velké mnoZstvi svych finan¢nich prostfedkd, které maji v idedlnim ptipadé

zmnohonasobit svou hodnotu (Vochozka a kol., 2021).

Investi¢ni ¢innost je charakteristicka zejména nasledujicimi specifiky (Valach, 2006):

dlouhodoby ¢asovy horizont — u hmotnych investic zahrnuje pfipravu investic,
dobu realizace a dobu zivotnosti. Dlouhodoby majetek ma vliv ne€kolik let na
hospodateni podniku, a to jak z hlediska vynosnosti, tak likvidity,

vétsi moznost rizika — stakto dlouhym horizontem pfichdzi riziko, Ze se
skutecnost odchyli od pivodnich zaméri, tedy mize ve vysledku dojit k jiné

vynosnosti, nez byla planovana,
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e kapitalové narocné operace — jsou vyzadovany velké jednordzové vklady, které
Casto presahuji moznosti daného podniku,

e cCasova a vécna koordinace ucastnikl procesu — investice je ¢asto velmi narocna
pro investora, projektanta dodavatele ¢i dozor a pro jejich cile a pozadavky,

e aplikace novych technologii a vyrobkd,

e vliv na infrastrukturu a ekologii — c¢asto vznikne nutnost uskutecnit dalsi
vyvolané investice v tomto odvétvi a komplexné posoudit danou situaci. Souvisi

s tim 1 ¢asté vysoké néaklady.

1.5 Faze investi¢éniho rozhodovani

Realizace investicnich projektd, véetné jejich ptipravy, je hlavni formou napliovani
dané podnikové strategie. Jednim z pfedpokladli podniku, aby UspéSné obstal obtizné
podminky trzniho prostiedi, je zejména kvalitni a dostatecna ptiprava. Je ziejmé, ze se
nejedna o snadnou cinnost, jelikoz klade vysoké naroky zejména na finance ¢i Cas
(Vochozka a kol., 2021). Podle Fotra & Soucka (2011) je mozné rozdélit proces
investi¢niho projektu do nékolika po sobé jdoucich fazi: predinvestini faze, investicni

faze, provozni faze a ukonceni provozu a likvidace.

1.5.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze, znama také jako predprojektovd, je v pofadi zcela prvni fazi.
Charakteristickd je predevSim ziskdvanim informaci, které se ndsledné analyzuji
a vyhodnocuji (Vochozka a kol., 2021). Tato faze je povazovana za vychozi predpoklad
uspeésné realizované¢ho projektu. Na jejim sestaveni se podili mnoho kvalifikovanych
pracovnikil, vcetné ekonomt, technikii, pravnikli nebo ekologt. Jak uvadi Valach
(2006), m¢la by obsahovat tii nasledujici casti: vyjasnéni investicnich pfiilezitosti,
pfedbéZnou technicko-ekonomickou studii a provadéci technicko-ekonomickou studii.

Hlavnim cilem je tedy shrnout zasadni ekonomické, technické 1 dalsi vlivy.

V prvnim kroku je nutné identifikovat investi¢ni ptileZitosti. Analyzuje se poptavka po
danych produktech na vnitinim i zahrani¢nim trhu, stejné tak nové vyrobky nebo
technologické postupy. Casto se vyuzivaji k analyze i rizné mimopodnikové prameny,
napft. oborové studie nebo studie o rozvoji technologie. Tato ¢ast by neméla byt pfilis
nakladna a detailni, jde pouze o zdkladni urceni jednotlivych investi¢nich piilezitosti, ze

kterych bude proveden vybér (Valach, 2006). Dalsim krokem ¢asto byva vypracovani
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predbézné technicko-ekonomické studie (angl. prefeasibility study). Scholleova (2009)
uvadi, ze za cil ma pfedevSim zhodnotit atraktivitu pro potencidlni trh, zhodnotit
varianty ekonomicko-financnich dopadi projektu, zjistit, pro které aspekty bude
zapotiebi provést zvlastni studie ¢i testy, a zejména potvrdit, jestli bude mozné nasledné
provést feasibility study. Valach (2006) ale dodava, ze se prefeasibility study obvykle
zpracovava pouze u rozsahlejSich projektd. Vyvrcholenim ptedinvesti¢ni faze je jiz
zminovana technicko-ekonomicka studie proveditelnosti (angl. feasibility study), ktera
by meéla poskytnout vSechny podklady potiebné krozhodnuti. Udava veskeré
pozadavky a moznosti souvisejici s prechodem do dalsi, tedy realiza¢ni faze. Hlavnim
predmétem této studie je predevsim pozice na trhu — hodnocena je situace v ramci
mikro- 1 makrookoli podniku, vSe je podrobnéji zkoumdno finanéné-ekonomickou
analyzou. Na zpracovani studie se podili tym odbornikli z riznych oblasti. V ptipadé, ze
je nalezena neproveditelnost ¢i jiné slabiny, projekt se zamita. Mezi nalezitosti, které by
feasibility study meéla obsahovat, patfi napt. analyza trhli, marketingova strategie,

analyza lidskych zdroji nebo pléan realizace.

1.5.2 Investiéni faze

Vochozka (2021) definuje v ramci investi¢ni faze nékolik etap, podobné jako tomu bylo
u faze predinvesti¢ni. Jedna se predevSim o tvorbu organiza¢ni ¢i pravni zékladny,
tvorbu projektové dokumentace, vybér nabidky feSeni a dodavatele, vystavbu budov
a staveb, zajisténi zasob, vySkoleni pracovnikii a v neposledni fad¢ kolaudaci. Podle
Polacha a kol. (2012) je mozZzné uskuteCnit schvaleny investiéni program riznymi
zpisoby, a to ve vlastni rezii, pomoci dodavatele, anebo kombinované. Pokud se podnik
rozhodne investici realizovat ve své vlastni rezii, musi vytvofit i adekvatni podminky.
To s sebou nese ale 1 dodatecné naklady. Proto je ve vétSin€ piipadi vyhodnéjsi vyuZit

dodavatelsky zptisob.

Aby byla realizace projektu UspéS$na, je nutné pfipravit kvalitni pldn a hlavné zajistit
efektivni vlastni fizeni projektu. Jednotlivé hlavni ¢innosti realizace musi prob&hnout ve
spravné navaznosti a vcas. Jsou proto podnikem cCasto uplatiovany rtzné nastroje
a metody projektového fizeni, napt. kriticka cesta nebo PERT — Program Evaluation
and Review Technique. Zasadni je béhem této faze provadet kontroly ¢asového planu,
aby nedoslo k odchylkam, a tedy i moznému prodlouzeni terminu uvedeni projektu do

provozu ¢i rustu ndkladt. Vochozka (2021) také upozoriiuje na fakt, ze podniky se ¢asto
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snazi zkratit, nebo dokonce vynechat urcité etapy piedinvesticni faze, aby snizily
naklady na projektovou pripravu. Je tedy dulezit¢ vénovat dostate¢né finanéni
prostiedky 1 ¢as na peclivou pfipravu, jelikozZ miize vyznamné pomoci bezproblémové
realizaci projektu. Fotr & Soucek (2011) dodavaji, Ze je tato faze ukoncena pfedanim

dokonceného projektu do zkusebniho, nebo ptipadné trvalého provozu.

1.5.3 Provozni faze

Provozni faze investicniho projektu zpravidla zalind zkuSebnim provozem,
s postupnym nabérem instalované jednotky na projektovou kapacitu. Soucasti této faze
neni jen b&zny provoz jednotky, ale také jeji zdokonalovani a udrzba. Udrzba dané
jednotky jednak pfedstavuje vyznamnou cast rocnich investi¢nich néakladd, jednak
zajiStuje udrZeni dostate¢né dlouhého Zivotniho cyklu, tedy ze se projekt bude fadné

a spolehlivé vyuzivat po celou dobu Zivotnosti (Fotr & Soucek, 2011).

Vochozka a kol. (2021) zminuji, ze potize vzniklé v provozni fazi je nutné posoudit
z kratkodobého 1 dlouhodobého hlediska. Kratkodobé hledisko vychazi zejména
s uvedenim projektu do provozu. Mohou napf. nastat technologické problémy nebo jsou
pracovnici nedostatecné kvalifikovani. Takové potize vychazi z realizacni faze projektu.
Na druhé¢ stran¢ je ale dlouhodobé hledisko, které je spojovano se strategii, na které byl
podnik zaloZen, a vynosy a ndklady zni plynoucich. Tyto néklady a vynosy piimo
souvisi s pfedpoklady pouzitymi pii tvorbé technicko-ekonomické studie. Pokud by se
tyto predpoklady a strategie ukazaly jako chybné, bylo by velice nadro¢né a nakladné
realizovat napravna opatteni. Op¢t je patrné, ze pro finalni Gspéch ¢i netispéch projektu

je kli¢ova zejména dostate¢na piiprava.

1.5.4 Ukonceni projektu a likvidace

Féaze ukonceni projektu predstavuje zaveéreCnou fazi zivota projektu. S likvidaci jsou
spojeny jak ptijmy z likvidovaného majetku, tak néklady, které je nutné brat v potaz pfi
hodnoceni ekonomické efektivnosti. V této fazi jsou uskutechovany zejména Cinnosti
jako demontdz zatizeni, jeho likvidace (popf. seSrotovani nebo prodej nekterych ¢asti),

sanace lokality, prodej zasob a v neposledni fadé€ 1 t€etni vyrovnani likvidované stavby.

Rozdil mezi pfijmy a vydaji z likvidace investicniho projektu ptedstavuje likvidacni
hodnotu projektu, kterd tvofi Cast penézniho toku zinvestice v poslednim roce

zivotnosti, pfipadné v nasledujicim roce pii delSim trvani likvida¢niho procesu. Pro
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podnik je pfinosné, pokud je tato hodnota kladn4, jelikoZ ma pozitivni vliv na ukazatele
ekonomické efektivnosti. Pokud je hodnota zapornd, ma opaény efekt (Fotr & Soucek,
2011). Vochozka a kol. (2021) dodavaji, ze dulezitou soucasti ptijmi z likvidace miize
byt Cisty pracovni kapital, jelikoz v této fazi dochazi k uvolnéni finan¢nich prostredka
vazanych v zasobach a pohledavkach a také k uhrazeni vSech kratkodobych zavazki.
Dojde tedy kuvolnéni finan¢nich prostfedkti dlouhodobé vézanych v projektu

predstavujicich Cisty pracovni kapital.

17



2 Zdroje financovani podnikovych investic

Kromé¢ investi¢nich rozhodnuti, kterd odpovidaji na otdzku, ktery investicni projekt
vybrat, je stejné tak dualezité urcit, zjakych zdroji bude dany projekt financovan.
V zavislosti na dlouhodobou finanéni politiku podniku i jeho investi¢ni strategii je
nezbytné k pokryti vSech vydaji vyuzit vhodné strukturované zdroje. Investi¢ni politika
kazdého podniku musi dostatecné zajistit prostfedky pro veskeré planované investi¢ni
projekty. V ptipadé nedostatku zdroji nelze ocekavat uspésnost projektu, a tedy ani

efektivitu ¢i navratnost zdroju (Polach a kol., 2012).
2.1 Interni zdroje

2.1.1 Odpisy

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek si podnik udrzuje po dobu nékolika let.
Pomoci odpisti se postupné piendsi pofizovaci cena majetku do ndkladii na ¢innost
podniku po celou dobu Zivotnosti. Lze je tedy definovat jako ¢ast ceny majetku, ktera se

systematicky zahrnuje do provoznich ndkladd podniku za urcité obdobi.

Kromé¢ toho, Ze odpisy ptedstavuji opotiebeni hmotného ¢i nehmotného majetku, maji
1 nasledujici vyznam pro podnikové finan¢ni hospodateni. Jako ¢ast provoznich néklada
mohou ovlivnit vysi vysledku hospodateni, a tedy zaklad dan¢ a rentabilitu podnikani.
Déle také vstupuji do obnovy dlouhodobého majetku jako volny finan¢ni zdroj, ktery
1ze pouzit ke kterémukoli ucelu. Ackoli jsou odpisy soucasti provoznich naklad, nejsou
penéznim vydajem. K tomu doslo uz pfi potfizeni majetku, ptip. pti jeho obnovée. Odpisy
se proto Casto oznacuji jako nepenézni naklad (Valach, 2006). Kromé toho jsou soucasti

kalkulované ceny produkce, a jsou tedy zahrnuty v podobé¢ trzeb v piijmech.

Na rozdil od zisku jsou o néco stabilnéj$im zdrojem, a to z n€kolika hlavnich davodd.
Zejména na odpisy neplsobi tolik proménlivych faktorti jako na zisk. Dal§im divodem
je dostupnost tohoto zdroje 1 v ptipadé€, ze podnik nevytvofil zadny zisk (Valach a kol.,

2010).

2.1.2 Nerozdéleny zisk
Poléch a kol. (2012) uvadeéji nasledujici tii zasadni vyznamy zisku pro podnik. Zisk je:

e jednim z klicovych cilt podnikatelské Cinnosti,
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e zdrojem financovani pro rozvoj podniku,

e kritériem efektivnosti vyuzivani vyrobnich faktort podniku.

Vykazuje se v ucetnictvi podniku a jeho celkovd hodnota je nazvana v rozvaze jako
vysledek hospodareni. Po jeho zdanéni lze hovofit o ¢istém zisku. Ten je mozné pouzit
pro naplnéni fondt, vyplaceni dividend ¢i pokryti rozvojovych potieb (Polach a kol.,
2012). Tu cast zisku, kterd neni vyuzita pro tyto ucely, lze oznacit jako nerozdé€leny
zisk, jinak oznacovany také jako ,,zadrzeny zisk* (Valach, 2006). Pokud chce podnik
reinvestovat nerozdéleny zisk do podnikéni, je idedlni, aby existovalo dostatek
zajimavych investi¢nich pfilezitosti, které v budoucnu zhodnoti vlastnikim jejich
majetek. Spolecnost se mize také rozhodnout navysit z nerozdéleného zisku zékladni
kapital. V ptipad¢ akciové spolecnosti se navySeni uskutecni naptf. pomoci vydéani
novych akcii nebo zvySenim jmenovité hodnoty dosavadnich akcii (Nyvltovda &

Marini¢, 2010).

2.1.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku patfi mezi vlastni kapital podniku. Jejich hlavni podstatou je ochrana
podniku proti moznym rizikim. Pokud uz neni nutné je pouzit na financovani pfedem
danych potieb, do urcité miry je miZe podnik vyuzit jako zdroj financovani rozvoje

(Valach, 2006).

Az do roku 2013 musely vSechny spolecnosti sruenim omezenym 1 akciové
spolecnosti vytvaret povinné rezervni fond. Od nésledujiciho roku uz ale novy Zakon o
obchodnich korporacich tuto povinnost neupravuje. Tvorba rezervniho fondu je tedy
dobrovolna, ptfesto by ale zpusob tvorby rezervniho fondu mél byt jasné definovéan,

napf. ve stanovach podniku (Pokorna, 2021).

Kromé rezervniho fondu spadaji pod fondy ze zisku i jiné statutarni fondy, které jsou

vytvatreny podle stanov dané spolecnosti.
2.2 Externi zdroje

2.2.1 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodobé tuvéery predstavuji jednu z nejbéznéjSich forem externiho financovéani.

Tento zplsob financovani je dostupny i mensSim podniktim, které by napt. nemohly
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efektivné realizovat emisi cennych papirti. RozliSuji se nejcastéji dva zakladni druhy

dlouhodobého uvéry, a to dodavatelsky a bankovni uvér (Nyvltova & Marinic¢, 2010).

Dodavatelsky uvér je realizovan samotnym dodavatelem, jehoz primarnim zajmem je
prodej jeho produkti. Takovymi produkty mohou byt stroje, stavebni prace ¢i Cast
celého podniku (Hrdy & Krechovska, 2016). Principem dodavatelskych uvért je, ze
splaceni dodaného majetku odbératelem probihd po sjednanou dobu, bud’ postupné,
nebo jednordzoveé. Penézni prostiedky tedy nejsou poskytnuty pfimo, ale jde o odklad
nebo rozklad uhrazeni kupni ceny. Splatnost Gvéru miZze byt spojena s ekonomickou
zivotnosti majetku, ale i1 kratSi. V praxi se tyto uvéry nejcastéji vyskytuji ve dvou
podobéach — podminény prodejni kontrakt a prodejni kontrakt na movitou zastavu. Pii
podminéném prodejnim kontraktu se pifedmét dodavky dostane k odbérateli az po
uplném splaceni prodejni ceny. Ve druhém piipadé piechdzi predmét dodavky do
vlastnictvi odbératele ihned, zaroven ale slouzi dany majetek jako zaruka pro

dodavatele (Fotr & Soucek, 2011).

Dlouhodobé bankovni uvéry nabyvaji dvou zakladnich forem — investi¢ni a hypotecni
uver. Nazev investicni Uvér odkazuje na dlouhodoby majetek, na ktery je obvykle
poskytovan. Stejné¢ jako u dodavatelského tvéru i zde mize banka pozadovat urcitou
formu bankovni zaruky pro pfipad nesplaceni. Hypotecni uvéry jsou poskytovany na
financovani nemovitosti. Banky pro tento uc¢el vydavaji tzv. hypotecni zéstavni listy,
predstavujici stabilni a likvidni cenné papiry. Na jedné strané tedy vystupuje dluznik,
ktery zada o Givér, a na strané druhé banka spolu s potencialnim investorem kupujicim

zastavni list (Hrdy & Krechovska, 2016).

2.2.2 Emise dluhopisi

Dluhopis ptedstavuje dluhovy cenny papir, ktery podnik emituje s cilem obdrzet od
vetitele (investora) financni zdroj. Investor ma narok na urok, ktery je vyplacen ve
stanovenych terminech, a na splatku nomindlni ceny (Fotr & Soucek, 2011). Emise
podnikovych dluhopisti je zdrojem financovani, ktery je zprostfedkovan pomoci
finan¢nich trhli. Pro potencialni vétitele je kliCové, aby dostali zpét své vlozené
prostiedky vcetné vyplacenych uroki, proto tento zpiisob financovani vyuzivaji spiSe
kapitalove silné a seridzni podniky. Emitent se mtize rozhodnout, jaky zplisob vynosu

dluhopisu pouzije. Nejcastéji se pouziva pevna nebo pohyblivd Grokova sazba. Mezi
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zakladni zplsoby splaceni patifi napf. jednorazové splaceni k urcitému datu nebo

splaceni v pravidelnych splatkach (Hrdy & Krechovska, 2016).

2.2.3 Emise akcii

Akcie jsou cenné papiry upravené zakonem ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich,
které zahrnuji prava akcionafe jako spolecnika se podilet na fizeni spolecnosti, jejim
zisku a také na likvida¢nim zGstatku pii jejim zaniku. Akcie, které kromé jiz zminénych
neobsahuji zadnad dal§i prava, se oznacCuji jako kmenové. DalSim typem jsou akcie
prioritni, které navic obsahuji pfednostni prava tykajici se dividendy ¢i podilu na
likvidacnim ztstatku (Nyvltova & Marini¢, 2010). Hrdy & Krechovska (2016) dopliiuji
vyhody financovéni prioritnimi akciemi: Na rozdil od kmenovych akcii nedochazi
k ovlivnéni fizeni podniku. Také nehrozi vznik finan¢ni tisn€ ani zadluzeni podniku.
Naopak nevyhodné napft. je, ze se jedna o draz$i druh podnikového kapitalu, jelikoz

dividendy nejsou danové uznatelné.
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3 Predikce penéZnich toku z investice

Mezi dulezité principy finan¢niho fizeni patii princip penéznich tokl, podle které¢ho je
rozhodujici nikoli zisk, ale konkrétni tok penéznich prostiedkd (Vochozka, 2021).
Celkovy investi¢ni vynos, tj. kapitalovych a o¢ekavanych penéznich piijml z investice
lze také nazvat jako penézni tok — cash flow zinvestice. Stanoveni ocekévaného
penézniho toku piedstavuje nejnarocnéjsi ukol investicniho pldnovani, zejména kviili
nejriznéjs§im faktordm, které na piijmy a vydaje pusobi. Vyplyva to ze dvou

nasledujicich skute¢nosti:

e odhad ocekéavanych cash flow za dobu Zivotnosti projektu,
e velikost penéznich tokid ovliviiuji faktory, jejichz spolehlivé planovani pro delsi

obdobi je velmi obtizné (napt. danové zmény, tirokové sazby ¢i zmény cen).

Proto je v procesu investicniho rozhodovani klicovy také faktor casu a rizika,

ovliviiyjici celkovou efektivitu investovani.

3.1 Kapitalové vydaje

Za kapitalové vydaje Ize povaZzovat ,,vSechny penézni vydaje, které budou vynalozeny
na investice (na jejich realizaci), jejichZ navratnost je delSi nez 1 rok* (Polach a kol.,
2012, s. 47). Nejedna se pouze o naklady souvisejici pfimo s potizeni dlouhodobého
majetku, ale 1 ndklady souvisejici, mezi které patii napt. doprava, instalace, montdz ci
clo, a néklady na zménu cistého pracovniho kapitalu, plynouci z realizace projektu.
Nejcastéji jde o trvalé navySeni objemu zisob ve skladu a objemu pohledavek

souvisejicich s nariistem trzeb (Nyvltova & Marinic, 2010).

Valach a kol. (2010) dodavaji, ze pokud se jedna o vydaje na pofizeni hmotného

dlouhodobého majetku, kapitadlové vydaje by mély obsahovat nésledujici slozky:

e vydaje na pofizeni majetku, které zahrnuji predevSim vydaje na pozemek stavby,
vydaje na piipravu a zabezpeceni vystavby ¢i vydaje na realizaci stavebni Casti
projektu,

e vydaje na vyzkum a vyvoj, pokud se k nim potfizeni nového projektu vztahuje,

e vydaje na trvaly pfirtistek obéZného majetku — piesnéji pfirastek Cistého

pracovniho kapitalu.
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Pozadavky na trvaly pririistek slozek obézného majetku (napf. zdsoby surovin,
pohledavky, nahradni dily nedokoncené vyroby) jsou zpiisobeny zejména nutnosti

fungovani dlouhodobého majetku.

Vyse zminéné vydaje na potfizeni dlouhodobého hmotného majetku mohou byt

v urcitych ptipadech doplnény o nasledujici skutecnosti (Valach a kol., 2010):

e piijmy zprodeje existujictho hmotného dlouhodobého majetku, ktery se
nahrazuje novym majetkem,

o danové efekty souvisejici s prodejem stavajictho majetku, které vychazeji
z danovych pravidel konkrétni zemé,

e uroky z uvéru a dalSich dlouhodobych zdroji pouzitych na financovani investice

by mély byt z pofizovaci ceny vylouceny.
Kapitalovy vydaj je tedy mozné modelové vyjadiit nésledujicim zplisobem:

K=I1+0-P+D

kde: K = kapitélovy vydaj,
1 = vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku,
(0] = vydaj na trvaly pfiriistek ¢istého pracovniho kapitalu,
P = pfijem z prodeje nahrazen¢ho dlouhodobého majetku,
D = danovy efekt.

3.2 Penézni prijmy
vymezeni kapitalovych vydaji. Jednd se o nejkritictéjsi misto v celém procesu
investi¢niho rozhodovani. Na vysi a rozlozeni ocekdvanych penéznich piijmi taktéz
pusobi vétsi mnozstvi faktori nez na velikost kapitadlové vydaje.
V soucasné teorii se za ro¢ni penézni piijmy z investicniho projektu b&hem doby
zivotnosti povazuji nasledujici ¢asti (Valach a kol., 2010):

e zisk po zdanéni v jednotlivych letech,

e roc¢ni odpisy,

e zmény obézného majetku spojeného s investici v priabchu Zzivotnosti (narast

snizuje piijmy, naopak ubytek piijmy zvysuje),
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e danove upraveny ptijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci zivotnosti.

Jak uvadi Polach a kol. (2012), casto je diskutovana otazka, zda do provoznich nakladi
zahrnout placené uroky z Gvéri ¢i nikoli. Jejich nezahrnuti 1ze odiivodnit nésledujicimi

zpisoby:

e Pii kazdém novém investicnim projektu by mélo byt uvazovéano financovani ve
stejné struktufe, jako je financovan podnik jako celek. Rozhodovani o struktuie
financovani by tedy nemélo mit zavislost na pfijeti €i nepiijeti investice.

e Pii hodnoceni efektivnosti investic se piijmy diskontuji pro ziskani
srovnatelnych dat. Diskontni sazba jiz naklady na kapitdl v sob& obsahuje, proto

by mohlo dojit ke dvojimu promitnuti uroku.

Problém dvojiho zapocteni uroku je nejcastéji vyfesen zapoctenim urokt do provoznich
nakladt (snizeni zisku pfed zdanénim) a po odpoctu dané z piijmu opétovnym

pripoc¢tenim k Cistému zisku.

Celkové pojeti penéznich pifijml z investicniho projektu lze vyjadfit nasledovné

(Valach a kol., 2010):
P=Z4+A+0+Py,—D
kde: P = celkovy ro¢ni piijem z investi¢niho projektu,

Z = ro¢ni piirtstek zisku po zdanéni, ktery investice vytvafi (iroky z uvéra

se nezapocitavaji do nakladu),
A = prirtistek ro¢nich odpist v disledku realizace projektu,

(0] = zména obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) v disledku

investovani v dob¢ zivotnosti,
Py =pftijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti,

D = danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku.
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4 Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Pribéh procesu hodnoceni investic je v riznych publikacich popsan s rtiznymi
obménami, v jadru ale ziistava proces do urcité miry vzdy jednotny. Serfas (2010) uvadi

mozné zobecnéni celého procesu do nasledujicich aktivit:

e urceni dostupnych investi¢nich prostiedkil,

¢ identifikovani ziskovych investi¢nich ptilezitosti,
e vyhodnoceni projektu,

e schvaleni vybraného projektu,

e monitorovani a fizeni dané¢ho projektu.

V této kapitole budou popsany pravé metody tykajici se tetiho kroku, tedy hodnoceni

investi¢nich projekti.

Pti posuzovani jednotlivych investi¢nich projektii nelze brat v potaz pouze vécna
stranka, ale zejména stranka finan¢ni. To se tyka nejen zdroji financovani, které¢ byly
popsany v predchozi kapitole, ale také efektivnosti projektli pii pouZiti riznych zdroj.
Pied vynaloZenim poZadovanych prostfedkl je nezbytné odpovédét na otazku, zda se

vyplati nést riziko pti ocekavanych finan¢nich vynosech z dané investice, ¢i nikoli.

Poléach a kol. (2012) zminuji zékladni ekonomické parametry, kterymi by mél kazdy

projekt disponovat:

e kapitalové vydaje — vSechny penézni vydaje spojené s pofizenim investice, a to
veetné instalace,

e ocekavané penczni piijmy — projektovani budoucich vynosii, které projekt
pfinese za dobu své zivotnosti,

e stanoveni ndkladl na kapital — zdroje financovani investi¢niho projektu a jejich
vliv na efektivnost,

e 7Zivotnost projektu — predpoklddand doba Zivotnosti, béhem které budou
vytvareny ocekdvané vynosy,

e likvida¢ni cena — mozny vynos z prodeje investice po uplynuté dob¢ Zivotnosti.

Celkovou efektivnost investi¢nich projekti je nutné posoudit podle toho, jak
dopomahaji k hlavnimu cili podnikatelského subjektu, a to maximalizaci jeho trzni

hodnoty pro vlastniky. Nejlépe tento ptispévek k maximalizaci trzni hodnoty vyjadiuji

25



finan¢ni kritéria hodnoceni efektivnosti investic. Podle toho, zda pfihlizeji na faktor
casu, nebo ne, se dale rozd€luji na metody statické, které s faktorem casu nepocitaji,

a metody dynamické, které jej v potaz berou.
4.1 Statické metody

4.1.1 Doba navratnosti

Dobu navratnosti Ize definovat jako dobu, za kterou penézni ptijmy splati jednorazovy
kapitalovy vydaj. Tato metoda pracuje s pené¢znimi pfijmy, ale nebere v potaz faktor
casu. Predpoklada se také, ze byl uskute¢nén jednorazovy kapitdlovy vydaj. Investice se
povazuje za prijatelnou, pokud doba navratnosti neptekroci jeji dobu Zivotnosti. Metoda
se zpravidla pouziva pfi prvnim orientacnim zhodnoceni investice a vypocita se podle

nasledujiciho vzorce (Hrdy & Krechovska, 2016):

DN
K = Z(zn +0,)
n=1

kde: K = kapitalovy vydaj,
Zn = roc¢ni zisk z investic po zdanéni v letech Zivotnosti,
On = rocni odpisy z investice v letech Zivotnosti,
n = jednotlivé roky Zivotnosti,
DN = doba navratnosti.

Baker & English (2011) déle uvadéji, Ze pii pouziti s dynamickymi metodami jako cista
soucasna hodnota nebo vnitini vynosové procento (popsané v nasledujici kapitole) 1ze
vyuzit dobu navratnosti jako kontrolni opatfeni — napf. pro sniZeni rizika. Jeji aplikace
zajisti, ze navratnost prostfedkli zinvestovani prob&hne v piijatelném casovém

horizontu.

V ptipadé potteby zahrnuti faktoru Casu lze vyuzit ale 1 diskontovanou dobu navratnosti,

ktera by se poté fadila do metod dynamickych.

4.1.2 Primérna vynosnost

Primérnd vynosnost (rentabilita) investicniho projektu nepovazuje za efekt usporu

nakladil ani penézni pfijem, nybrz zisk, ktery projekt pfinasi. Zpravidla jde o ro¢ni zisk
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po zdanéni (Valach, 2006). Porovndnim primérné vynosnosti investice a minimalni
pozadované vynosnosti lze urcit, jestli je projekt pro podnik piijatelny, ¢i nikoli. Mezi
vyhody pouziti této metody patii mozné porovnani investi¢nich variant s riznou
zivotnosti. Naopak je tato metoda zavisld na vybraném zplsobu odpisovani, ktery ma
vliv na primérnou hodnotu pofizeného majetku a ro¢ni zisk (Vochozka a kol., 2021).

Podle Valacha (2006) 1ze primérnou vynosnost spocitat nasledujicim zptisobem:

— g:l Zn
P NxI,
kde: V) = priimérnd vynosnost investi¢niho projektu,
Zn = roc¢ni zisk z investice po zdanéni,
I, = prumérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zistatkové cené,
N = doba zivotnosti,
n = jednotlivé roky Zivotnosti.

4.1.3 Primérné ro¢ni naklady

V ramci této metody lze porovnat priméerné ro¢ni naklady investi¢nich variant projekti.
Je ale nutné, aby tyto varianty obsahovaly stejny objem produkce a také stejné ceny. Za
nejvhodnéj$i variantu je povazovadna ta snejniz§imi primérnymi ro¢nimi ndaklady
(Valach, 2006). Roc¢ni primérné naklady jsou definovany jako pramér vsech
investi¢nich nakladi daného projektu, zahrnuji tedy jak investicni, tak provozni ndklady

(Hrdy & Krechovska, 2016). Lze je vymezit dle vzorce:

R=0+ix]+V

kde: R = ro¢ni prumérné naklady,
(0] = rocni odpisy,
i = pozadovana vynosnost,
J = kapitalovy vydaj (investi¢ni naklad),
14 = ostatni ro¢ni provozni naklady.
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4.2 Dynamické metody

Na rozdil od metod statickych, dynamické metody zahrnuji i faktor ¢asu. Dale se lisi
tim, Ze v hodnoceni je obsazeno i riziko — urokova mira vyjadiujici pozadovanou

vynosnost (Scholleova, 2009).

4.2.1 Cista sou€asna hodnota

Cistd soucasna hodnota ptedstavuje nejpouzivangj$i a nejvhodnéjsi metodu v ramci
dynamickych metod, zejména diky srozumitelnému vysledku. Metoda spociva v rozdilu
penéznich piijmul z investice a kapitalovych vydaji, jsou ale diskontovany na soucasnou

hodnotu. V potaz jsou tedy brany i faktor rizika a ¢asu (Scholleova, 2009).

Hrdy & Krechovska (2016) uvadéji vztah pro vypocet Cisté soucasné hodnoty:

T+P, T
st = ) (Pxgmg) = 2, ()
o 1+ L)" P (1 + L)m

kde: P, = penézni piijem z investice,

i = pozadovana vynosnost (diskontni irokova mira),

P, = doba provozu investice,

K = kapitalovy vydaj,

n = jednotlivé roky provozu investice,

m = jednotlivé roky vystavby investice,

T = doba vystavby,

T + P, = doba Zivotnosti investice.

V ptipadé, ze by byl uskutecnén kapitdlovy vydaj jednorazove, lze vzorec upravit

nasledovné:

Py
. 1
CSH=Z(P x—)—K
] T+
n=

Cista sou¢asna hodnota je pfijatelna, pokud vyjde kladng. Absolutni vyjadieni CSH
vyjadiuje, kolik prostiedkii podnik ziska oproti ¢astce, kterou investoval, tedy k jakému

navysSeni podnikové hodnoty dojde. Nevyhodou této metody je zejména vyjadieni
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vysledkl v absolutni hodnoté. Miize tedy dojit ke zkresleni pohledu pfi porovnani vice
investi¢nich variant. Casto je tedy vhodné doplnit tuto metodu napf. o vnitini vynosové

procento znazornujici i relativni vztah (Vochozka a kol., 2021).

4.2.2 Vnitini vynosové procento

Dalsi dynamickou metodou, kterd povazuje za efekt penézni piijem a respektuje casové
hledisko, je vnitini vynosové procento (VVP). Valach (2006) jej definuje jako takovou
urokovou miru, kdy se souc¢asna hodnota penéznich piijmt rovné kapitalovym vydajim,

pripadné jejich soucasné hodnoté. Matematicky lze VVP vyjadtit pomoci nésledujiciho

vzorce:
N
S e
A+
n=1
kde: Py, = penézni piijem v daném roce Zivotnosti projektu,
K = kapitalovy vydaj,
n = jednotlivé roky Zivotnosti projektu,
N = doba Zivotnosti projektu,
i = hledana urokova mira.

V ptipadé, ze se kapitdlovy vydaj uskuteciiuje beéhem delSiho obdobi, musi byt

diskontovany pravé 1 kapitdlové vydaje. Rovnice pro vypocet se tedy upravi do

nasledujici podoby:

N T
ZP"WZZK(;W
n=1 t=1

kde: ¢ = jednotlivé roky investovani,
T = celkova doba investovani.

Samotna vyse VVP jesté nevypovida o tom, zda projekt ptijmout, nebo ne. Vyslednou
hodnotu VVP je nutné srovnat s pozadovanou mirou vynosnosti, napf. s primérnymi
naklady kapitalu podniku. Pokud VVP pievysSuje tuto pozadovanou miru vynosnosti, je
vhodné takovy projekt pfijmout. Obecné plati, ze pii porovnani vice variant je

vyhodné;jsi ta varianta s vyssi hodnotou VVP (Poléch a kol., 2012).
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4.2.3 Index rentability

Index rentability piedstavuje pomérovy ukazatel, ktery respektuje faktor Casu a pracuje
s penéznimi piijmy. Je zejména vyhodné jej pouzit v podnicich s omezenymi
kapitalovymi vydaji a nizSim poctem projektd. Investici je vhodné pfijmout, pokud
hodnota indexu vychézi vice nez jedna. Vypocitat Ize tento index pomoci vzorce (Hrdy

& Krechovska, 2016):

Ty (P” % (1+1i)n)

IR =
m=0 ((1Tin)m)
kde: IR = index rentability,
P, = pfijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
P, = doba provozovani investice,
T = doba vystavby,
K = kapitalovy vydaj,
n = jednotlivé roky provozu,
m = jednotlivé roky vystavby,
i = pozadovana vynosnost.

Index rentability naznaduje hrubou miru CSH, kterou podnik ziskd za kazdou
investovanou penéZni jednotku. Pii hodnoceni efektivnosti je moZzné pro kazdou
zvazovanou investi¢ni variantu vypocitat index rentability zvlast a nasledné¢ hodnoty
schopen pfijmout viechny projekty skladnou hodnotou CSH, index rentability

identifikuje nejvyssi kumulovanou CSH pii dostupnych zdrojich pro investovani.

Mezi omezeni této metody patii napf. to, Ze index rentability pocitd s omezenymi
kapitdlovymi moznostmi pouze v beézZném obdobi. Nebere v potaz potteby pro
dodate¢né investicni potfeby v budoucich obdobich. Muze tedy nastat situace, kdy si
podnik vybere investicni projekty s celkovou pocate¢ni investici men$i, nez je
kapitdlové omezeni, ale v dalSich obdobich nastanou problémy s ptidélovanim kapitalu

(Damodaran, 2011).
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4.2.4 Diskontované naklady

Obdobou primérnych roc¢nich nakladi jsou diskontované néklady. Tato metoda
porovnava souhrn celkovych investi¢nich a diskontovanych provoznich ndkladd za
dobu zivotnosti projektu. Podobné jako u primérnych ro¢nich nékladi je nejvyhodnéjsi
ta varianta snejniz§imi diskontovanymi naklady. Vys$i téchto nakladi lze vyjadfit

pomoci vzorce (Valach, 2006):

N
D=]+2Vn

n=1
kde: D = diskontované naklady investi¢niho projektu,
J = investi¢ni naklad (kapitalovy vydaj),
Vi = diskontované ostatni rocni provozni ndklady (bez odpisit),
n = jednotlivé roky Zivotnosti,
N = doba Zivotnosti.

Hrdy & Krechovska (2016) spatfuji nevyhodu této metody ve srovnavani projekta
s riiznou dobou Zivotnosti. Ta totiZ musi byt pro porovnani u vSech projektt stejna. Lze
je upravit pomoci pfevodu na nejmensi spole¢ny nasobek danych dob zivotnosti nebo

pouzitim ekvivalentu ro¢ni anuity.
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5 Predstaveni vybraného podniku a investice

5.1 Kermi s.r.o.

Kermi s.r.0. je spolenost zamétujici se na vyrobu a prodej designovych topnych téles,
konvektori a vyrobu ¢lankovych radidtord. Dal$im zaméfenim je taktéZ obchodni
¢innost v ramci prodeje plochych radidtori vyrobenych spolecnosti Kermi GmbH
a topnych t&les z vlastni produkce na tizemi Ceské republiky (Vyroéni zprava Kermi

s.r.o., 2022).

Obr. 2: Letecky snimek Kermi s.r.o.

-

Zdroj: Kermi s.r.0., 2024a

5.1.1 Historie spole¢nosti

Samotné spole¢nost Kermi GmbH vznikla uz v roce 1960 jako femeslny podnik na
vyrobu nadrzi na topny olej. Postupné byla spusténa vyroba deskovych otopnych téles
a zavedena automaticka linka v 70. letech. V té dob& se také rozvinula sekce se
sprchovymi kouty. V 90. letech byla zahijena vyroba koupelnovych a designovych

otopnych téles a zalozena jiz zminénd pobocka ve Stiibie (Kermi, 2024b).

Od svého vzniku vroce 1996 je vyrobni zdvod ve Stiibfe neustile modernizovan
arozSifovan na zdkladé vize a strategie spolecnosti Kermi s.r.o. Smyslem existence
a poslanim firmy je: ,,Vytvaret zdkladni ptfedpoklady trvalého tspéchu na trhu = kvalita,

dodaci terminy a néklady.* (Kermi s.r.o., 2020)
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5.1.2 Soucasny stav

Kermi s.r.o. je soucasti koncernu Arbonia AG, akciové spolecnosti se sidlem ve
Svycarském Arbonu. Koncern se sklada ze Ctyt divizi, tou nejvetsi z nich je ,,Topeni,

ventilace a klimatizace®, do které spada i vyrobni zavod ve Sttibfe.

Podle poctu vyrobnich zaméstnancli je Kermi s.r.o. nejvétsim zadvodem v divizi a
druhym nejvétsim v celém koncernu. Spolecnost momentalné zameéstnava piiblizné
750 zaméstnancti a ro¢n¢ vyprodukuje vice nez pul milionu zakézkovych radiatort.
Kermi s.r.o. je dlouhodobé nejvétsim zameéstnavatelem ve meésté Stiibro a jednim

z nejvetsich v tachovském okrese.

Mezi spektrum vyroby lze zatadit napf. prémiové designové radiatory, Clankové
radiatory, topné stény a podlahové konvektory, které nabizi nejen vytdpéni, ale
iventilaéni a chladici funkci. VétSina vyrobenych radidtort je unikatni
a neopakovatelnd, jelikoz vyroba probiha pfesné podle pozadavkii zédkaznika. Kvili
dne$nimu stdle se ménicimu trznimu prostiedi, které klade velké ndroky na
konkurenceschopnost, vyzaduje takova vyroba kvalifikované a flexibilni pracovniky.
Stejné tak je vzdy bréna v potaz strategie firmy a klicova je snaha napliiovat mise a vize

spolecnosti, a celkove tak zdokonalovat provoz firmy (Kermi s.r.0., 2020).

V letech 2021-2023 byla spolecnost tfikrat po sob€ ocenéna 3. mistem v soutézi
Zaméstnavatel roku v Plzeniském kraji v kategorii 500—5 000 zaméstnancii. Déle ziskala
spole¢nost v roce 2020 ocenéni za 3. misto v Narodni cené kvality CR v kategorii

Byznys (Kermi s.r.o0., 2024c).

V cele spole¢nosti stoji dva jednatelé, pod které spadé sekretariat a vedeni zavodu, které
zodpovidéd za jednotlivd oddé€leni. Mezi ty patii i oddé€leni ,,Vyroba®“, , Technika®
a ,,Logistika®“, kterd se dale d¢li na specializované utvary. Schéma organiza¢ni struktury

je znazornéno na obr. 3.
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Obr. 3: Organizacni struktura Kermi s.r.o.
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Zdroj: Kermi s.r.0., 2020

5.2 Predstaveni investice

V této casti bakalarské prace bude charakterizovana konkrétni investice spole¢nosti
Kermi s.r.0., a to stroj na uzavirani trubek pro odporové svarované radidtory. Na obr. 4

je mozné vidét model radidtoru Diveo slozeny z trubek zpracovanych timto strojem.

Obr. 4: Odporove svarovany radiator

-

~
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Zdroj: Kermi s.r.o., 2024d
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V dob¢ pred uskutecnénim investice se pro tento ucel ve firmé pouzivaly dva stroje
znacky Oerlikon. Divodem pro zménu byl zejména Spatny technicky stav stroji —
vysokéa poruchovost a zmetkovitost. Dale byla brana v potaz bezpecnost stroje, ktera
neodpovidala soucasnym standardiim. V neposledni tad¢ bylo cileno na zvySeni

efektivity vyrobniho procesu.

Prvnim krokem investi¢niho procesu bylo definovani pozadavkd na novy stroj. Byly
sestaveny technické pozadavky, ve kterych byly sepsany veskeré naroky a informace

o vyrobnim zafizeni — poZadavky na kvalitu, vyrobni ¢as ¢i Cas setfizovani.

S témito pozadavky bylo osloveno n¢kolik osvédéenych vyrobct zafizeni a od téchto
dodavatelti byly obdrzeny nabidky. Po jejich porovnani a vyhodnoceni byla jako
nejvyhodnéj$i nabidka vybrana nabidka od firmy Leas. Ackoli se nejednalo
o nejlevnéjsi variantu, firma Leas nabizela nejkrat$i dodaci lhiitu a rychlejsi vyrobni takt
oproti nejlevnéjsi nabidce. Pfesto bylo vzhledem k vySi investice nutné zazadat
o schvaleni diviznim vedenim. Kromé¢ toho zahrnovala tato nabidka piesvédcivé
a zajimavé konstruk¢ni feSeni — findlni operaci brouSeni nahradilo CNC soustruZeni.
(vedouci techniky spolecnosti Kermi s.r.o., osobni komunikace, 16. 2. 2024). Pro

srovnani jsou uvedeny parametry v tab. 1.

Tab. 1: Srovnani parametrii nabidek od jednotlivych vyrobct (v EUR)

Nabidka vyrobce LEAS GFU ATEC
Poftizovaci cena stroje 630 000 590 800 540 190
Cena automatické manipulace 105 000 69 440 312900
Bezpecnostni oploceni stroje v cené v cené 21 140
Montaz a uvedeni do provozu v cené 12 600 57610
Porizovaci cena celkem 735 000 672 840 931 840
Dodaci doba (v mésicich) 7 10-12 20

Vyrobni takt stroje (v sekundach) 8 9 7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spolecnosti Kermi s.r.o., 2024

Nasledujici obrazky ukazuji samotny stroj na uzavirani trubek od spolecnosti Leas

a vysledné zpracované trubky.
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Obr. 5: Stroj na uzavirani trubek od spolecnosti Leas

Zdroj: Vlastni archiv autora, 2024

Obr. 6: Vysledné zpracované trubky

Zdroj: Vlastni archiv autora, 2024
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6 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

V této kapitole budou pouzity samotné metody hodnoceni ekonomické efektivnosti,
aplikované na investi¢ni projekt spolecnosti Kermi s.r.o., ktery byl pfedstaveny

v ptedchozi kapitole.

Nejdiive bude vypoctena efektivnost planovand, vychézejici z analyzy spolecnosti pied
uskutecnénim investi¢niho projektu. Zde budou pro vypocty pouzity ocekavané penézni
piijmy a kapitalovy vydaj. Aplikovany budou statické i dynamické metody popsané
v predeslych kapitolach.

V druhé casti bude pro srovnani vypoctena skute¢na efektivnost. V rdmci téchto

vypoctit budou brany v potaz skute¢né dosahované penézni toky, a to z let 2020-2023,

kdy je stroj jiz v provozu.

6.1 Stanoveni o¢ekavaného kapitalového vydaje a penéZnich prijmi

Investice byla zrealizovana na konci ledna 2020 a byl zahdjen provoz tohoto stroje.
Doba Zivotnosti investicniho projektu je 10 let. Jednorazovy kapitdlovy vydaj byl

naplanovany na 735 000 euro.

Nejprve budou ¢astky pievedeny z eur na koruny. Pro pfevod byl pouZzit ménovy kurz
25,70 K&/EUR, ktery byl aktualni v dobé zalozeni investice. Tab. 2 znazorfuje

pievedené hodnoty.

Tab. 2: Pievod ¢astek z EUR na CZK

Polozka EUR CZK
Kapitalovy vydaj 735 000 EUR 18 889 500 K¢
Roc¢ni ptirastek zisku pred zdanénim 161 000 EUR 4137700 K¢
Dan (19 %) 30 590 EUR 786 163 K&
Roc¢ni ptirastek zisku po zdanéni 130410 EUR 3351537Ke

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Pii vypoctu planovaného kapitdlového vydaje podle vzorce z kapitoly 3.1 se vychéazelo
pouze z vydaje na poiizeni dlouhodobého majetku. S trvalym ptiristkem Ccistého

pracovniho kapitalu spole¢nost nepocitala, jelikoz se nijak neménil dosavadni stav
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zasob ¢i materidlu. Stejn¢ tak nedoSlo k prodeji nahrazovaného majetku, ktery byl

vzhledem k jeho zastaralému stavu jiz neprodejny.

Co se tyce stanoveni ocekavanych penéznich piijmu, vzorec z kapitoly 3.2 uvadél nejen
prirastek ro¢niho zisku po zdanéni, ale 1 pfirGstek roCnich odpisti, zménu cistého
pracovniho kapitdlu a pfipadné piijem z prodeje majetku ke konci Zivotnosti. Pro
vypocty v rdmci této prace bude pouzit pouze pfirtistek ro¢niho zisku a ptirtstek odpisi.
Zmény cCistého pracovniho kapitdlu zahrnuty nebudou, jak jiz bylo vySe zminéno.
O prodeji stroje ke konci Zivotnosti spolecnost taktéZz neuvazovala, jelikoZ se jedna
o velmi specificky stroj postaveny pro firmu na miru. Pro jiného zékaznika by byl
nepouzitelny.

Zisk pred zdanénim ¢ini dle internich dokumentti 4 137 700 K¢. Pro stanoveni zisku po

zdanéni byla pouZita sazba dan¢ 19 %, dan tedy vysla 786 163 K¢. Po jejim odecteni ma
ro¢ni zisk po zdanéni hodnotu 3 351 537 K¢.

Spolec¢nost vyuziva pro tento stroj linearni zptisob odpisovani, doba odpisovani ¢ini 10
let. Ro¢ni odpis byl vypocten jako podil potfizovaci ceny stroje a doby odpisovani, po
dosazeni:

18 889 500
Roc¢ni odpis = 10 - 1888 950 K¢

Roc¢ni odpis tedy ¢ini 1 888 950 K¢.

V tab. 3 je zndzornén ocekavany kapitalovy vydaj, ro¢ni zisk, odpisy a penézni piijmy

za dobu Zivotnosti investi¢niho projektu.
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Tab. 3: Ocekavany kapitalovy vydaj a penézni ptijmy (v K<)

Rok Ka‘ll);’gi;;vy po dei;ll(léni Odpisy l;‘i%e:::ll
celkem

0 (2020 18889500 - - -
1 2021 - 3351537 1 888 950 5240 487
2 12022 - 3351537 1 888 950 5240 487
3 (2023 - 3351537 1 888 950 5240 487
4 12024 - 3351537 1 888 950 5240 487
5 (2025 - 3351537 1 888 950 5240 487
6 2026 - 3351537 1 888 950 5240 487
7 12027 - 3351537 1 888 950 5240 487
8 12028 - 3351537 1 888 950 5240487
9 12029 - 3351537 1 888 950 5240487
10 (2030 - 3351537 1 888 950 5240487

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

6.2 Vyhodnoceni planované ekonomické efektivnosti investice

V této podkapitole budou na investi¢ni projekt aplikovany vybrané metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti. Ve vypoctech nejsou vyuzity vSechny metody
charakterizované v teoretické casti, jednad se zejména o ty snejvétsi vypovidaci

hodnotou pro podnik.

6.2.1 Statické metody

Mezi statické metody, které budou aplikovany v této podkapitole, patii doba névratnosti

a primeérnd vynosnost.

Pro vypocet doby navratnosti byly pouZzity ¢astky vychazejici z kapitadlového vydaje

a planovanych penéznich piijma.

39



Tab. 4: Planovana doba navratnosti (v K¢)

0 (2020( -18 889 500 - - -18 889 500 | -18 889 500
1 [2021 - 3351537 1 888 950 5240 487 -13 649 013
2 2022 - 3351537 1 888 950 5240 487 -8 408 526
3 12023 - 3351537 1 888 950 5240 487 -3168 039
4 (2024 - 3351537 1 888 950 5240 487 2 072 448

5 (2025 - 3351537 1 888 950 5240 487 7312 935

6 (2026 - 3351537 1 888 950 5240 487 12 553 422
7 12027 - 3351537 1 888 950 5240 487 17 793 909
8 12028 - 3351537 1 888 950 5240487 23 034 396
9 12029 - 3351537 1 888 950 5240487 28 274 883
10 2030 - 3351537 1 888 950 5240487 33515370

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Z dat v tab. 4 vyplyva, Ze pocate¢ni kapitalovy vydaj bude splaceny mezi 3. a 4. rokem,
kdy penézni pifijmy tento vydaj pokryji. Pro piesnou hodnotu byl ucinén podil
kumulativni hodnoty CF ve 3. roce a hodnoty CF ve 4. roce:

3168 039

DN =3+ 510287

= 3,6 roku

Doba, za kterou se investice splati ze svych penéznich piijmu, je tedy 3,6 roku. Pokud
porovname tuto dobu s dobou zivotnosti projektu, je zifejmé, ze tato investice je
ptijatelnd. Navic splituje i kritéria ur¢end koncernem, podle kterych je projekt ptijatelny
s dobou navratnosti mensi nez 5 let. Jak jiZ bylo zminéno v teoretické Casti prace, tuto
metodu lze doplnit i o diskontovanou dobu navratnosti pracujici s faktorem casu, ktera

bude aplikovana v ramci dynamickych metod.

Dalsi metodou aplikovanou na tento investi¢ni projekt je prumérna vynosnost, kterd za

efekt z investice povazuje zisk, jenz investice vytvari. Pfi vypoctu se vychézelo z doby
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zivotnosti projektu, kterd ¢ini 10 let, z ro¢niho zisku z investice po zdanéni a také
z primérné rocni hodnoty majetku v zistatkové cené. Diky linearnimu zpisobu
odpisovani, tedy nulové zlstatkové cené na konci doby zivotnosti, je mozné tuto

hodnotu majetku spocitat nasledujicim zptisobem:

e Y . 0 + 18889 500 5
Prumérna rocni hodnota majetku v ZC = > = 9444750 K¢

Primeérnou vynosnost 1ze poté urcit jako:

v 10 x 3351537
P10 x 9 444 750

X 100 = 35,49 %

Pokud porovname tuto hodnotu s hodnotou minimélni pozadované vynosnosti
spole¢nosti, kterd ¢ini 8 %, lze konstatovat, Ze je investi¢ni projekt z tohoto pohledu

ptijatelny.
6.2.2 Dynamické metody

V navaznosti na nediskontovanou dobu navratnosti ze statickych metod bude jako prvni
vypoctena diskontovana doba navratnosti. Udava informaci o tom, za jaké Casové
obdobi se nam diky diskontovanému cash flow vrati jednorazové vlozeny kapitalovy
vydaj.

Pro diskontovani v rdmci této metody 1 nasledujicich dynamickych metod bude pouZita
minimalni poZadovana vynosnost 8 %. Jednd se o Urokovou miru stanovenou

koncernem spole¢nosti.

41



Tab. 5: Planovana diskontovana doba néavratnosti (v K¢)

Rok Ka‘ll);’:lé;;)vy CF ( 3.?:?2?2;{1) ) Disko(ljl;ované (I;:l?(: Ei?)tvl;’::z
CF

0 [2020(-18 889500 | -18 889 500 1 -18 889 500 -18 889 500
1 (2021 - 5240 487 0,9259 4 852 302,78 |-14 037 197,22
2 12022 - 5240 487 0,8573 4492 872,94 | -9 544 324,28
3 |2023 - 5240 487 0,7938 4160 067,54 | -5384 256,74
4 (2024 - 5240 487 0,7350 3851914,39 | -1532342,35
5 12025 - 5240 487 0,6806 3566 587,40 | 2034 245,04
6 (2026 - 5240 487 0,6302 3302395,74 | 5336 640,78
7 12027 - 5240 487 0,5835 3057773,83 | 8394414,61
8 (2028 - 5240 487 0,5403 2 831272,07 | 11225 686,68
9 12029 - 5240 487 0,5002 2621 548,21 | 13 847 234,89
10 |2030 - 5240 487 0,4632 2427359,45 | 16274 594,34

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Hodnoty kumulativniho diskontovaného cash flow ztab. 5 naznacuji, Ze ke splaceni
kapitdlového vydaje dojde mezi 4. a 5. rokem Zivotnosti projektu. Obdobné jako
u statické doby ndvratnosti bude pfesna doba névratnosti vypoctena jako podil hodnoty

kumulativniho diskontovaného CF ve 4. roce a hodnoty diskontovaného CF v 5. roce:

1532 342,35
DN=4+—————-=4

=4+ 35ee58740  pATOkU

Doba, za kterou se navrati investované prosttedky, je tedy 4,4 roku.

Dalsi dynamickou metodou pouZitou pro vyhodnoceni planované efektivnosti
investi¢niho projektu je Cista soucasna hodnota. Tato metoda porovnava planovany
kapitdlovy vydaj splanovanymi penéznimi piijmy, které jsou diskontované do
soucasnosti. Vtab. 6 je znazornén kapitdlovy vydaj, penézni pfijmy a nasledné
diskontované penézni piijmy. Cistd souasnd hodnota byla urdena jako rozdil mezi

celkovym diskontovanym piijmem z investice a poc¢atecnim kapitalovym vydajem.
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Tab. 6: Planovana Cista soucasna hodnota (v K¢)

o[ Komilors |t odiroied | P
prijem
0 [2020]| 18889500 - - -

1 2021 - 5240 487 0,9259 4 852 302,78
212022 - 5240 487 0,8573 4492 872,94
3 |2023 - 5240 487 0,7938 4160 067,54
4 2024 - 5240 487 0,7350 3 851914,39
5 12025 - 5240 487 0,6806 3 566 587,40
6 |2026 - 5240 487 0,6302 3302 395,74
7 12027 - 5240 487 0,5835 3057 773,83
8 2028 - 5240 487 0,5403 2 831 272,07
9 12029 - 5240 487 0,5002 2 621 548,21
10 | 2030 - 5240 487 0,4632 2 427 359,45
Celkovy diskontovany penéZni prijem | 35 164 094,34

Cista sou¢asna hodnota | 16 274 594,34

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Z vysledkt je patrné, Ze Cistd soucasnad hodnota je kladnd, proto 1ze povazovat projekt
za ptijatelny. Zarucuje pozadovanou miru vynosu pro podnik a zvySuje také jeho trzni

hodnotu.

Vnitini vynosové procento piedstavuje dalSi dynamickou metodu hodnoceni
ekonomické efektivnosti, kterd respektuje faktor ¢asu a povazuje za efekt penézni
pfijem z projektu. Ma za cil najit takovou trokovou miru i, pfi které se soucasna
hodnota penéznich piijml rovna kapitdlovému vydaji. Tedy je zapotiebi najit takové

procento, kdy se ¢ista soucasna hodnota rovna nule.

Pti vypoctu vnitiniho vynosového procenta bylo nejprve nutné najit dvé trokové miry

co nejblizsi hledané tirokové mite. Vysledky ukazuje tab. 7.
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Tab. 7: Planované vnitini vynosové procento (v K<)

i=24% | i=25% i=24% i=25%
0 |2020 18889500 - - - - -
1 2021 - 5240487 | 0,8065 | 0,8000 | 4226199,19 | 4192 389,60
2 2022 - 5240487 | 0,6504 | 0,6400 | 3408225,16 | 3353911,68
3 |2023 - 5240487 | 0,5245 | 0,5120 | 2748 568,67 | 2 683 129,34
4 2024 - 5240487 | 0,4230 | 0,4096 | 2216587,64 | 2146 503,48
5 (2025 - 5240487 | 0,3411 0,3277 | 1787570,68 | 1717202,78
6 |20206 - 5240487 | 0,2751 0,2621 | 1441 589,26 | 1373762,22
7 12027 - 5240487 | 0,2218 | 0,2097 | 1162 571,98 | 1099 009,78
8 2028 - 5240487 | 0,1789 | 0,1678 937 558,05 879 207,82
9 12029 - 5240487 | 0,1443 0,1342 756 095,20 703 366,26
10 | 2030 - 5240487 | 0,1164 | 0,1074 609 754,19 562 693,01
Celkovy diskontovany penéZni prijem | 19 294 720,02 [ 18 711 175,97
Cista sou¢asna hodnota| 405 220,02 -178 324,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Je patrné, Ze vnitini vynosové procento se nachdzi mezi 24 a 25 %, jelikoz cista

soucasna hodnota se v tomto rozmezi dostane na hodnotu 0.

Pro vypocet konkrétni hodnoty této urokové miry byla vyuZita metoda linearni

interpolace. Po dosazeni potfebnych hodnot bylo dosaZeno nésledujiciho vysledku:

VvP =0,24 +

405 220,02

405 220,02 + 178 324,03

x (0,25 - 0,24) = 0,2469

Hodnota vnitiniho vynosového procenta je tedy 24,69 %. Cista soudasna hodnota by se

pfi tomto VVP blizila nule. Diky tomu, Ze vyrazné pievySuje minimalni poZadovanou

vynosnost (8 %), kterou spole¢nost vyzaduje, je mozné investici povazovat z tohoto

hlediska za pftijatelnou.
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Posledni metodu v rdmei dynamickych metod, které byly aplikovany v rdmci tohoto
investicniho projektu, ptfedstavuje index rentability. Obdobné jako Cistd soucasnd
hodnota ¢i vnitini vynosové procento porovnava diskontované penézni piijmy
s kapitalovym vydajem. Na rozdil od CSH se nejedna o jejich rozdil, nybrz o podil.
Konkrétni hodnota indexu rentability tedy pfedstavuje podil diskontovanych penéznich
ptijmil a kapitalového vydaje. Pro vypocet byly pouzity hodnoty z tab. 6:

35164 094,34 _ 186
~ 18889500

Vysledky indexu rentability potvrzuji, Ze se jedna o pfijatelny investi¢ni projekt, jelikoz
index rentability dosahuje hodnoty vyssi nez 1. Zaroven je viditelnd propojenost této
metody s &istou souasnou hodnotou, jelikoz vzdy kdyZ je CSH kladna, IR je vétsi

nez 1.

6.2.3 Shrnuti plinované ekonomické efektivnosti investice

V tab. 8 jsou shrnuty vysledky vychazejici z aplikovanych statickych metod. Tyto
metody potvrdily, Ze se na zéklad¢é planovanych pifijml a kapitdlového vydaje jedna
o pfijatelnou investici. Je ale nutné poznamenat, Ze jako takové, na rozdil od metod

dynamickych, nemaji takovou vypovidaci hodnotu.

Tab. 8: Shrnuti statickych metod planované efektivnosti investice

Statické metody

Doba navratnosti 3,6 roku

Primérné vynosnost 35,49 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.o., 2024

Tab. 9 obsahuje vysledky dynamickych metod z vyhodnoceni planované ekonomické
efektivnosti investice. Ackoli je diskontovana doba ndvratnosti delsi nez ta staticka, 1ze

vysledky 1 tak povazovat za ptiznivé, jelikoz odpovidaji pozadovanym kritériim.

45



Tab. 9: Shrnuti dynamickych metod planované efektivnosti investice

Dynamické metody
Diskontovana doba navratnosti 4,4 roku
Cista souc¢asna hodnota 16 274 594,34 K¢
Vnitini vynosové procento 24,69 %
Index rentability 1,86

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024
6.3 Stanoveni skutecného kapitalového vydaje a penéznich prijmi

Pro nasledujici ¢ast prace, kterd vyhodnoti skute€nou ekonomickou efektivnost
investicniho projektu, budou pouzity skute¢né c¢astky poskytnuté controllingovym

odd¢lenim spole¢nosti Kermi s.r.o.

Skutecny kapitdlovy vydaj spojeny s pofizenim investice ¢inil 18 305 000 K¢&. Jedna se

tedy o mensi ¢astku, nez ktera byla plivodné planovana.

Co se tyce penézniho piijmu zinvestice, celkova castka se skladd ze zisku,
vytvofenému diky zvySenym vyrobnim moznostem, a odpisi. Konkrétni hodnoty zisku
po zdanéni se odvijeji od skutecnosti, ze diky vymeéné za stavajici stroj je mozné navysit
pocet vyrobenych a prodanych radiatort. Byly zavedeny typy, které nebylo mozné na
starém stroji vyrab&t. Skutecna data jsou dostupna z let 2020-2023, kdy je novy stroj
v provozu. Co se tyce budoucich let, spole¢nost pocita s obdobnymi vysledky jako

v roce 2023, proto jsou brany v potaz stejné ¢astky pro zisk po zdanéni.

Rocni odpis se vypocetl stejnym zplisobem jako u pldnované efektivnosti, tedy jako

hodnota kapitalového vydaje vydélena dobou zivotnosti projektu:

18 305 000
Ro¢ni odpis = T 1830500 K¢

Vsechny hodnoty jsou uvedené v tab. 10.
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Tab. 10: Skute¢ny kapitadlovy vydaj a penézni ptijmy (v K<)

Rox | Kepldlowy | Zk | Gy | prjem
celkem

0 (2020 18305000 - - -
1 2021 - 5232135 1 830 500 7 062 635
2 12022 - 6212 836 1 830 500 8043 336
3 12023 - 6 599 489 1 830 500 8429 989
4 (2024 - 6 599 489 1 830 500 8 429 989
5 12025 - 6 599 489 1 830 500 8429 989
6 2026 - 6 599 489 1 830 500 8429 989
7 12027 - 6 599 489 1 830 500 8 429 989
8 12028 - 6 599 489 1 830 500 8429 989
9 12029 - 6 599 489 1 830 500 8429 989
10 (2030 - 6 599 489 1 830 500 8 429 989

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

6.4 Vyhodnoceni skute¢né ekonomické efektivnosti investice

6.4.1 Statické metody

Doba navratnosti opcét vyjadii dobu, béhem které¢ bude pokryt kapitdlovy vydaj

pen¢znimi pifijmy v jednotlivych letech. Tab. 11 zahrnuje kapitdlovy vydaj a dale

hodnoty cash flow a kumulativniho cash flow v letech 2020-2030.
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Tab. 11: Skute¢na doba névratnosti (v K<)

Rok Ka‘ll);:ié;;wy CF Kum(n;lliltivni
0 (2020 -18305000 -18 305 000 -18 305 000
1 2021 - 7 062 635 -11 242 365
2 12022 - 8043 336 -3199 029
3 12023 - 8429 989 5230960
4 12024 - 8429 989 13 660 949
5 (2025 - 8429 989 22 090 938
6 |2026 - 8429 989 30520927
7 (2027 - 8429 989 38950916
8 (2028 - 8429 989 47380 905
9 (2029 - 8429 989 55 810 894
10 (2030 - 8429 989 64 240 883

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Z tabulky lze vypozorovat, Ze ke splaceni jednordzového kapitdlového vydaje dojde
mezi 2. a 3. rokem Zivotnosti projektu. Pro konkrétni dobu navratnosti bude proveden
podil hodnoty kumulativniho cash flow ve 2. roce a hodnoty cash flow ve 3. roce:

3199 029

DN'=2+57299089 ~

2,4 roku

Doba, za kterou bude splacen kapitalovy vydaj, je tedy 2,4 roku. Tato metoda patii mezi
ty s jednoduss$im vypoctem, které nemaji pro vyjadieni efektivnosti az takovy vyznam.
Ptesto, pokud se tato doba porovna s dobou Zivotnosti investice, 1ze ji povaZovat za

pfijatelnou.

Pro vypocet primérné vynosnosti bude pouzita, stejn¢ jako u planované efektivnosti,
doba Zivotnosti projektu, primérnd hodnota majetku v ztistatkové cené a zisk z investice
po zdanéni. Odpisy jsou linearni, proto primérnou hodnotu majetku v ziistatkové cené

1ze vy¢islit nasledovné:
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0+ 18305000
2

Primérna hodnota majetkuv ZC = = 9152500 K¢

Hodnotu primérné vynosnosti 1ze ziskat dosazenim do vzorce:

. 5232135+ 6212836 + 8 X 6 559 489
P 10 X 9152 500

x 100 =70,19%

Vysledek lze pro podnik povazovat za velmi pozitivni, jelikoz vyrazné prevysuje

minimalni poZadovanou vynosnost (8 %).

6.4.2 Dynamické metody

Prvni dynamickou metodou je diskontovana doba navratnosti navazujici na statickou
dobu névratnosti. Pro diskontovani byla pouzita stejnd Grokova mira jako u vypoctl

v ramci planované efektivnosti investice, a to 8 %.

Tab. 12: Skute¢na diskontovana doba navratnosti (v K¢)

Rok Ka‘[r);’gi;;V}" CF (;:.((i)liir;)ésitoe/(l)) Diskog;ované (Iif:l?(: Egtvl:::,)
0 [2020( -18305000 | -18 305 000 1 -18 305 000 -18 305 000
1 (2021 - 7 062 635 0,9259 6539 476,85 | -11765 523,15
2 2022 - 8 043 336 0,8573 6 895 864,20 | -4 869 658,95
3 12023 - 8 429 989 0,7938 6691 997,06 | 1822338,11
4 12024 - 8429 989 0,7350 6196 293,57 | 8018 631,68
5 12025 - 8 429 989 0,6806 5737 308,86 | 13 755 940,55
6 2026 - 8429 989 0,6302 5312323,02 | 19068 263,57
7 12027 - 8429 989 0,5835 4918 817,61 | 23987 081,18
8 (2028 - 8429 989 0,5403 4 554 460,75 | 28 541 541,94
9 12029 - 8429 989 0,5002 4217 093,29 | 32758 635,23
10 {2030 - 8429 989 0,4632 3904 716,01 | 36 663 351,24

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spolecnosti Kermi s.r.0., 2024
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V tab. 12 lze vypozorovat, ze diskontovand doba navratnosti se nachdzi mezi 2. a 3.
rokem zivotnosti. Po vyd¢leni hodnoty kumulativniho diskontovaného cash flow ve 2.

roce a hodnoty diskontovaného cash flow ve 3. roce l1ze docilit pfesné doby navratnosti:

DN — g 486965895
T 4T 669199706 T

Za 2,7 roku tedy dojde ke splaceni kapitalového vydaje s penéznimi piijmy
z investi¢niho projektu. Jednak je tato doba kratsi nez doba zivotnosti projektu, jednak
splituje 1 podnikové kritérium, a to aby doSlo ke splaceni b&hem 5 let. V nasledujici

podkapitole bude u¢inéno i porovnani s vypocty planované efektivnosti investice.

S diskontovanymi piijmy pocitd i Cista soucasna hodnota. Ve vypoctu dochazi

k porovnani téchto ptijmi s kapitdlovym vydajem.

Tab. 13: Skute¢na ¢ista soucasna hodnota (v K¢)

ok | Kontdios | pent | ottt g™
prijem
0 |2020( 18305000 - - -

1 [2021 - 7062 635 0,9259 6 539 476,85
2 2022 - 8 043 336 0,8573 6 895 864,20
3 12023 - 8 429 989 0,7938 6 691 997,06
4 |2024 - 8 429 989 0,7350 6 196 293,57
5 (2025 - 8 429 989 0,6806 5737 308,86
6 (2026 - 8 429 989 0,6302 5312 323,02
7 12027 - 8 429 989 0,5835 4918 817,61
8 2028 - 8 429 989 0,5403 4 554 460,75
9 2029 - 8 429 989 0,5002 4217 093,29
10 |2030 - 8 429 989 0,4632 3904 716,01
Celkovy diskontovany penéZni prijem | 54 968 351,24

Cista soucasna hodnota | 36 663 351,24

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024
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Jak je patrné z tab. 13, po odecteni kapitalového vydaje od celkového diskontovaného

pfijmu vychazi ¢istd soucasna hodnota 36 663 351,24 K¢. Touto Castkou investiéni

projekt pfispiva ke zvySovani trzni hodnoty podniku. Jednd se o piijatelny vysledek,

jelikoz je hodnota kladna.

Vnitini vynosové procento piedstavuje dalsi z dynamickych metod, konkrétné se jedna

o takovou urokovou miru i, pii které se ¢ista soucasnd hodnota rovna nule. V prvnim

kroku je nezbytné najit takové dvé urokové miry blizici se stavu, kdy je Cista soucasna

hodnota nulova. V tomto ptipadé se jednd o urokové miry i = 42 % a i = 43 %, jak

znazoriuje tab. 14.

Tab. 14: Skute¢né vnitini vynosové procento (v K<)

ok Ka‘ll);:ié;;)vy Il’)f;liljéz;i Oddroditel Dis“"“;;;}fc‘ipe“éi“i
i=42%i=43% i=42% i=43%
0 2020 18305000 - - - - -
1 [2021 - 7062 635 | 0,7042 | 0,6993 | 4973 686,62 | 4938 905,59
2 2022 - 8043336 | 0,4959 | 0,4890 | 3 988958,54 | 3933 363,98
3 (2023 - 8429989 | 0,3492 | 0,3420 | 2944 163,84 | 2 882 829,09
4 2024 - 8429989 | 0,2459 | 0,2391 | 2073 354,82 | 2015 964,40
5 2025 - 8429989 | 0,1732 | 0,1672 | 1460 109,03 | 1409 765,31
6 |2026 - 8429989 | 0,1220 | 0,1169 | 1028 245,79 | 985 849,87
7 12027 - 8429989 | 0,0859 | 0,0818 | 724 116,76 689 405,50
8 2028 - 8429989 | 0,0605 | 0,0572 | 509 941,38 482 101,75
9 12029 - 8429989 | 0,0426 | 0,0400 | 359 113,65 337 134,09
10 2030 - 8429989 | 0,0300 | 0,0280 | 252 896,93 235 758,11
Celkovy diskontovany penézni prijem | 18 314 587,36 [ 17911 077,69
Cista sou¢asna hodnota 9 587,36 -393 922,31

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.o., 2024

Pro vypocet ptesné hodnoty VVP bylo nutné vyuzit linearni interpolace, stejné jako u

vypoctu v ramci pldnované efektivnosti investice:
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VVP = 0,42 + 9 587,36 x (0,43 — 0,42) = 0,4202
o 9 587,36 + 393 922,31 ’ el

Pii irokové mife i = 42,02 % se CSH rovna 0. JelikoZ je toto VVP vyrazné vyssi nez
minimalni poZadovana vynosnost (8 %), jsou vysledky této metody piijatelné.
Posledni metodou je index rentability vyjadiujici podil diskontovanych penéznich

pfijmil z investi¢niho projektu a kapitalového vydaje. Pro vypocet byla pouzita data

z tab. 13.

_ 54968351,24
~ 18305 000

= 3,003

I tato metoda vykazuje pfijatelnost investi¢niho projektu, jelikoz hodnota indexu

rentability je vyssi nez 1.

6.4.3 Shrnuti skuteéné ekonomické efektivnosti investice

Tab. 15 shrnuje vysledky statickych metod. VSechny z téchto metod prokazaly, ze se
jednd o pfijatelny investicni projekt, at uz zhlediska navratnosti vynalozenych

penéznich prostiedki ¢i nakladd v jednotlivych letech Zivotnosti.

Tab. 15: Shrnuti statickych metod skutecné efektivnosti investice

Statické metody

Doba navratnosti 2,4 roku

Primérnéa vynosnost 70,19 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spolecnosti Kermi s.r.0., 2024

V tab. 16 jsou viditelné naopak vysledky dynamickych metod, predstavujici jiz vice
vyuzivané zpusoby vybéru investicniho projektu. Zejména diky respektovani faktoru
Casu, ktery na penéZzni pfijmy plynouci z investice ma vyznamny vliv. I po vyhodnoceni

investi¢niho projektu pomoci téchto metod bylo dosazeno pfijatelnych hodnot.
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Tab. 16: Shrnuti dynamickych metod skute¢né efektivnosti investice

Dynamické metody
Diskontovana doba navratnosti 2,7 roku
Cista sou¢asna hodnota 36 663 351,24 K¢
Vnitini vynosové procento 42,02 %
Index rentability 3,003

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024
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7 Porovnani vysledki planované a  skuteCné

ekonomickeé efektivnosti investice

Pro vypocet ekonomické efektivnosti investice byla v obou ptipadech pouzita data
poskytnutd controllingovym oddélenim spolecnosti Kermi s.r.o. Je dulezité zminit, ze
v ptipad¢ skutecné efektivnosti investice jsou skutecna data dostupna pouze z let 2020—
2023. Pro zbyvajici roky zivotnosti projektu se predpoklada stejny ¢i podobny vyvoj,

proto bylo pocitano s ¢astkami stejnymi jako v roce 2023.

Jednorazovy kapitalovy vydaj byl planovany na 18 889 500 K¢. Ve skutecnosti doslo
ale ke sniZeni, a to na 18 305 000 K¢.

Ackoli ro¢ni hodnota odpist klesla z1 888 950 K¢ na 1830500 K&, zvySenym
skutecnym pFijmim z investice dopomohlo navySeni ro¢niho zisku po zdanéni.
Skutecné celkové ro¢ni piijmy tedy ¢ini 7 062 635 K¢ v 1. roce, 8 043 336 K¢ v 2. roce
a 8 429 989 K¢ v 3.-10. roce Zivotnosti.

Nejprve budou srovnany vysledky metod statickych. Jak jiz bylo diive v praci
poznamenano, tyto metody maji spiSe dopliikkovy charakter. Presto diky svému
jednoduchému vypoctu dokézi jasné potvrdit, zda se jedna o pfijatelnou investici ¢i

nikoli.

Planovanéa doba navratnosti vysla 3,6 roku, kdeZto ta skute¢na pouze 2,4 roku. Pokud
by nebyl bran v potaz faktor Casu, a tedy diskontovani vSech penéznich pifijmi na
soucasnou hodnotu, znamenalo by to navraceni kapitdlového vydaje v obdobi mezi lety

2022 a 2023.

Co se ty¢e hodnoty skutecné prumérné vynosnosti, vice nez dvakrat prevySuje tu
planovanou. K takto razantnimu zvySeni doSlo zejména diky niZSimu kapitdlovému
vydaji a vy$$im penéznim piijmim v jednotlivych letech. Navic jsou ob& hodnoty

pfijatelné z hlediska porovnani s minimalni poZadovanou vynosnosti.

Dynamické metody jiz respektuji faktor Casu, a tak poskytuji piesnéjsi pohled na
pfijatelnost investi¢niho projektu.
Dobu navratnosti, ktera se povazuje za klasickou statickou metodu, 1ze po diskontovani

penéznich pifijmi pievést na diskontovanou dobu navratnosti. V porovnani

s planovanou diskontovanou dobou névratnosti dosSlo ke zkraceni o vice nez rok.
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Skutecné diskontované ptijmy totiz naznacuji, ze by ke splaceni kapitalového vydaje

m¢elo dojit za 2,7 roku od uskutecnéni kapitalového vydaje, tedy béhem roku 2022.

Cista soucasna hodnota predstavuje rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy
z investice a kapitalovym vydajem a patfi mezi nejvyuzivanéjsi metody pii hodnoceni
efektivnosti investic. Vyjadiuje, jakou ptidanou hodnotu podnik diky investovani
vytvaii a jestli zajist'uje investice pozadovanou miru vynosu. Jak v ramci planované, tak
vramci skutecné ekonomické efektivnosti investice vysla Cistd soucasna hodnota
kladn¢, tedy lze projekt povazovat za pfijatelny. Oproti pldnované hodnoté

16 274 594,34 K¢ ta skutecna ¢ini 36 663 351,24 K¢.

Metoda vnitiniho vynosového procenta urcila takovou urokovou miru 7, kdy se ¢ista
soucasna hodnota rovna nule. V obou pfipadech spliiovala trokova mira kritérium
pfijatelnosti, a to ze byl vysledek vys$i neZ minimdlni pozadovand vynosnost (8 %).

Planovana hodnota ¢inila 24,69 %, skute¢na 42,02 %.

Posledni zkoumanou metodou byl index rentability, zndzoriiujici podil diskontovanych
penéznich piijma z investice a kapitalového vydaje. Pouziva se spiSe jako doplitkové
kritérium, napf. pokud podnik mé& omezené kapitdlové zdroje, jelikoZ se nasledné
namisto maximalizace Cisté soucasné¢ hodnoty zaméfi na maximalizaci Cisté soucasné
hodnoty na jednotku kapitalu. Stejné jako u piedeslych metod vysly skutecné hodnoty
pijjatelnéji neZ ty planované. Index rentability dosdhl planované hodnoty 1,89 a ta
skute¢na c¢ini 3,003. Z tohoto pohledu je investicni projekt piijatelny, nebot’ jsou

hodnoty vyssi nez jedna.

Pro ptehlednost uvadéji tab. 17 a 18 srovnani zhodnoceni pldnované a skute¢né

ekonomické efektivnosti investice.

Tab. 17: Celkové shrnuti statickych metod

Statické metody Plinovana efektivnost | Skutecna efektivnost
Doba navratnosti 3,6 roku 2,4 roku
Primérna vynosnost 35,49 % 70,19 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spolecnosti Kermi s.r.0., 2024
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Tab. 18: Celkové shrnuti dynamickych metod

Dynamické metody Planovana efektivnost | Skute¢na efektivnost
D}skontovgna doba 4.4 roku 2.7 roku
navratnosti

Cista sou¢asna hodnota 16 274 594,34 K¢ 36 663 351,24 K¢
Vnitini vynosové procento 24,69 % 42,02 %

Index rentability 1,86 3,003

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.0., 2024

Vzhledem k pozitivnim vysledklim vSech metod, jak statickych, tak dynamickych, 1ze
povazovat investicni projekt za efektivni. Penézni prostfedky vynalozené na
uskute¢néni projektu budou navraceny v pro podnik piijatelném casovém obdobi.
Vsechny aspekty vyhodnocenych metod naznacuji i ptfiznivy budouci vyvoj, jelikoz

vysledky vypocti skuteéné ekonomické efektivnosti investice prekonaly ty planované.

7.1 Navrh opati'eni

Vzhledem ke splnéni vSech poZadovanych kritérii v rdmci veskerych pouzitych metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice neni nutné navrhovat zdsadni opatieni.
Jedna se o velmi efektivné probehly investi¢ni projekt, jehoz pocate¢ni kapitalovy vydaj
byl splacen v relativné¢ kratké dobég, porovna-li se s dobou Zivotnosti projektu. Ve

vetSing let Zivotnosti tedy bude dochazet uz ke generovani zisku.

Ptesto 1ze navrhnout zpiisoby, jakymi by spole¢nost Kermi s.r.o. mohla jesté efektivnéji
tento stroj vyuzit. V soucasné dobé€ je na obsluhu stroje vyuzivan dvousménny provoz.
PrestoZze je jiz tento stav pro podnik optimélni, bylo by mozné zvysit provoz na
tiisménny. Dosahnout by toho $lo napft. tim, ze pfi vyvoji novych typt radiator by byl
pouzit stejny typ trubek, ktery je stroj schopen zpracovavat. Diky tomu by mohlo dojit

k navySeni objemu vyroby, a tim i ke zvySeni zisku generovaného timto strojem.

Dal8im potencidlem pro nartist objemu vyroby, a tim vyS$$i vyuziti stroje, by mohlo byt
vyuziti dalSich trhi, kde zatim produkty nejsou nabizeny. Diky tomu, ze jsou v ramci
koncernu nabizeny kromé radidtord i dal§i produkty pro rodinné domy (tepelna
cerpadla, vzduchotechnické a rekuperacni jednotky, podlahové vytapéni, bateriova

uloziste atd.), Ize nabizet tyto produkty ve vyhodnych baliccich.
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7.1.1 Potencidlni zvySeni ekonomické efektivnosti investice pri zavedeni

tfisménného provozu

V piipadé, ze by doslo ke zméné z dvousménného provozu na tiisménny, zvysil by se
maximalni mozny pocet vyrobenych radidtord. Spole¢nost odhaduje, ze by bylo mozné
vyrobit o 6 800 radiatori vice oproti soucasnému stavu. Toto mnozstvi neodpovida
maximalni vyrobni kapacité stroje, ale vychazi z odhadt oddéleni prodeje a prizkumu

poptavky zakazniki.
Pocita-li se s cenou 5 000 K¢ za radiator, trzby z prodeje vyjdou nasledovné:
Trzby z prodeje = 6 800 x 5000 = 34 000 000 K¢

Spole¢nost ma stanovenou ziskovou marzi 5 %, kterd z castky 34 000 000 K¢ tvofii
1 700 000 K¢. Po odecteni 19% dané ve vysi 323 000 K¢ je tedy pfirGstek zisku po
zdanéni 1 377 000 K¢&.

Penéini prijem = 8429989 + 1377 000 = 9 806 989 K¢
V letech 2024-2030 tak penézni ptijem vzroste na 9 806 989 K¢.

S ptedpokladem zavedeni tohoto provozu v roce 2024 bude nasledné¢ zhodnocena
ekonomickd efektivnost investice, v porovnani se soucasnym stavem. Aplikovany
budou metody ¢isté souc¢asné hodnoty a indexu rentability.

Tab. 19 znazoriiuje diskontované penézni piijmy, zahrnujici i ty navySené, a nasledné

¢istou soucasnou hodnotu.
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Tab. 19: Cista sou¢asna hodnota po zavedeni t¥isménného provozu stroje (v K&)

o | Koptilo | Pt | odiroed | ™
prijem
0 [2020] 18305000 - - -

1 2021 - 7 062 635 0,9259 6 539 476,85
2 12022 - 8 043 336 0,8573 6 895 864,20
3 [2023 - 8429 989 0,7938 6 691 997,06
4 12024 - 9 806 989 0,7350 7208 429,68
5 12025 - 9 806 989 0,6806 6674 471,93
6 [20206 - 9 806 989 0,6302 6 180 066,60
7 12027 - 9 806 989 0,5835 5722 283,89
8 [2028 - 9 806 989 0,5403 5298 411,01
9 (2029 - 9 806 989 0,5002 4905 936,12
10 2030 - 9 806 989 0,4632 4 542 533,44
Celkovy diskontovany penézni prijem | 60 659 470,77

Cista soutasna hodnota | 42 354 470,77

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Kermi s.r.o., 2024

Z vysledku je zfejmé, Ze Cista soucasna hodnota by se po zavedeni tfisménného provozu
navysila o témét 6 milionit K¢ na 42 354 470,77 K¢. O tuto ¢astku by se tedy zvysila

podnikové hodnota, pokud by byl zaveden na stroji tfisménny provoz.
Podobny pohled na diskontované penézni piijmy a kapitdlovy vydaj poskytne i index
rentability, predstavujici relativni ukazatel:

_ 60659470,77 _ 231
18305000

Hodnota indexu rentability 3,31 naznacuje také potencidlni zlepSeni oproti sou¢asnému

stavu, nebot’ hodnota soucasného indexu rentability ¢ini 3,003.
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Spolec¢nosti Kermi s.r.o. tedy lze doporucit, aby doslo ke zméné provozu stroje ze
dvousménného na tfismeénny, jelikoz by se jesté vice vyuzila vykonova kapacita. Dojde
tim ke zvySeni objemu vyrobenych a prodanych radiatort, a v dasledku i k dalSimu

zvyseni ekonomické efektivnosti investice.
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Z.aveér

Cilem této bakalarské prace bylo zhodnotit ekonomickou efektivnost jiz uskute¢néné
investice spolecnosti Kermi s.r.o., a to prostiednictvim srovnani efektivnosti planované

a skutecné.

V teoretické Casti prace byla nejprve vysvétlena problematika investovani, jakoZzto
klicové Cinnosti zajistujici ekonomicky rozvoj. Jde o jeden z nejzésadnéjSich druha
firemniho rozhodovani, jelikoz investice ¢asto zdsadné ovlivituji podnik samotny i jeho
okoli. V prvni kapitole byla déale charakterizovdna rozdilnd pojeti investice, a to
podnikové a ndrodohospodaiské. Déle byla popsdna investicni strategie a souvisejici
faktory, které¢ je nutné zohlednit — vynos, riziko a likvidita. Nakonec byly investice
klasifikovany podle riznych hledisek a nasledné€ popsany jednotlivé faze investi¢niho
procesu. Druhd kapitola byla zaméfena na zdroje financovani investi¢nich projektd, a to
zdroje vlastni a zdroje cizi. Aby bylo mozné charakterizovat metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice, tfeti kapitola nejprve vymezila predikeci penéznich
tokll z investice, které tvoii zdklad pro vypodet zminénych metod. Ctvrta kapitola
rozdé€lila tyto metody na statické a dynamické. Statické metody nerespektuji faktor asu
a v praxi se vyuzivaji spise jako doplitkové a pomocné. Na rozdil od nich ty dynamické
jiz dokazi lépe porovnat investi¢ni projekty diky zahrnuti faktoru casu. Pfesto vybér

metod zavisi vZdy na konkrétnich preferencich a potfebach daného podniku.

V praktické casti byla pfedstavena spole¢nost Kermi s.r.o. a vybrany investi¢ni projekt
— stroj na uzavirani trubek pro odporové svarované radiatory. K uskutecnéni investice
doslo v roce 2020, kdy byl vynaloZen jednorazovy kapitalovy vydaj. Od roku 2021 byly
generovany 1 pfijmy z investice. Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investice
byly nejdiive aplikovany na oekdvany kapitalovy vydaj a penézni ptijmy. V navazujici
¢asti byly naopak pro vypocet pouzity skutecné penézni toky z let 2020-2023. Aby bylo
mozné srovnani s hodnotami planovanymi, ve zbyvajicich letech Zivotnosti bylo
pocitano se stejnymi cCastkami jako vroce 2023, a to zdivodu piedpokladaného

stejného budouciho vyvoje.

Na zavér byly vysledky porovnany a bylo dokazano, Ze se jednd o velmi efektivni

investi¢ni projekt, nebot’ vSechny vysledné hodnoty spliovaly kritéria piijatelnosti.
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Co se tyCe opatieni, byl navrhnut pfechod z dvousménného provozu stroje na
tiisménny. Tato zména by zajistila podniku dodate¢né navySeni pencznich pifijmut
z investice. Pro srovnani se souCasnym stavem byly aplikovany vybrané metody pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti — Cista soucasnd hodnota a index rentability. Ob¢

z nich vykézaly vysledek piijateln&jsi nez pii sou¢asném stavu.

Je ale nutné poznamenat, ze jiz soucasny stav je pro podnik uspokojivy a investi¢ni
projekt bude jest¢ do konce své Zivotnosti generovat penézni piijmy. Piesto existuji
1 dalsi zpisoby, jakymi by bylo mozné navysit objem vyroby a prodeje. Krom¢ jiz
zminéného zavedeni tfisménného provozu by spole¢nost mohla napft. pfi vyvoji novych
vyrobkl pouzit takovy typ trubek, ktery je stroj schopen zpracovat. Dal$i moznosti by
mohlo byt expandovani na trhy, kde zatim produkty nejsou nabizeny, a to napf.
1 formou vyhodnych balickii zahrnujicich kromé radiatort i dalsi produkty pro rodinné

domy.
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Abstrakt

Jankovec, A. (2024). Hodnoceni ekonomické efektivnosti vybrané investice [Bakalaiska

prace, Zapadoceska univerzita v Plzni].

Klicova slova: investice, investini proces, investi¢ni strategie, ekonomicka

efektivnost, pozadovana vynosnost

Tato bakalafska prace se zabyva tématem hodnoceni ekonomické efektivnosti vybrané
investice. V teoretické Casti prace je nejprve vymezena investice jako takova a
zohlednény jednotlivé pohledy na jeji definici. Nésledné je charakterizovdna investi¢ni
strategie a investi¢ni projekty jsou klasifikovany podle rtiznych hledisek. V neposledni
fad¢ jsou zminény mozné zpiisoby financovani investic a metody, jez hodnoti jejich
ekonomickou efektivnost. V praktické¢ ¢asti jsou tyto metody aplikovany na jiz
uskute¢nény investi¢ni projekt spolecnosti Kermi s.r.o. v podob€ stroje na uzavirani
trubek pro odporové svarované radidtory. Ekonomicka efektivnost je pomoci metod
zkoumana z hlediska planovaného kapitalového vydaje a penéznich piijmt a nasledné
porovnana se skute¢nou ekonomickou efektivnosti, kterd vyuziva jiz skute¢n¢ dosazené
penézni toky z investice. Nakonec jsou formulovany zavéry a nastinén navrh opatteni

tykajici se prechodu z dvousménného provozu stroje na tiisménny.



Abstract

Jankovec, A. (2024). Assessment of Economic Efficiency of Selected Investment
[Bachelor Thesis, University of West Bohemia].

Key words: investment, investment process, investment strategy, economic efficiency,

required profitability

This bachelor’s thesis deals with the assessment of economic efficiency of a selected
investment. The theoretical part of the thesis first defines the investment as such as
takes into account different views on its specification. Subsequently, the investment
strategy is characterized and investment projects are classified according to several
aspects. Last but not least, possible ways of financing investments are mentioned, as
well as methods that assess their economic efficiency. In the practical part, these
methods are applied to an already realized investment project of Kermi s.r.o. in the form
of a pipe sealing machine for resistance welded radiators. The economic efficiency is
examined using the methods in terms of planned capital expenditure and cash income
and then compared with the actual economic efficiency, which uses already achieved
cash flows. Finally, conclusions are drawn and a suggestion is outlined regarding a

switchover from a two-shift to a three-shift machine operation.



