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Uvod

Téma hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu jsem si vybrala
predevsim z divodu jeho Sirokého pouziti v praxi. K uskutectiovani projekti dochazi
takika ve vSech podnicich napfi¢ odvétvimi. Investovani je nezbytnou soucasti
podnikani pro udrzeni pozitivniho vyvoje hospodaieni podniku a jeho schopnost udrzet
se v trznim prostiedi i do budoucna. Trvaly rhst zajistuji spoleCnostem prave
perspektivni projekty. Tyto projekty je tfeba pfedem dikladné analyzovat, nasledné
vybrat a realizovat jen ty nejlepsi. Pro posouzeni vyhodnosti projektl je vymezeno celé
spektrum metod a postupli hodnoceni ekonomické efektivnosti. Tyto metody umoziiuji
kvantifikovat mozné dopady riznych investi¢nich variant na ekonomickou a finan¢ni

situaci podniku.

Prace se bude sestavat ze dvou casti, teoretické a praktické. V teoreticka ¢ast
prace se bude podrobné zabyvat nejvyznamnéj$imi metodami hodnoceni a vysvétlenim
jejich aplikovani v praxi. V této ¢asti budou informace Cerpany predevsim z odborné

literatury.

Druh4 ¢ast prace bude zaméfena na praktické vyuziti na konkrétnim investicnim
projektu uskute¢néném firmou KERAMIKA SOUKUP a. s., kde budou aplikovany
praveé ty metody a postupy popsané v prvni Casti prace. Projekt, kterym se bude prace

zabyvat, se tyka vybudovani nové vzorkovny v hlavnim mést¢ Praha.

Cilem této prace bude tak pfibliZit jednotlivé metody a postupy hodnoceni
ekonomické efektivnosti projektd a nasledné demonstrovani popsanych metod
na praktickém ptikladu, na kterém provedu kompletni analyzu efektivnosti. Jelikoz
hodnoceny projekt zapocal jiz v roce 2010, nebude cilem prace na zéklad€ ziskanych
vysledkii rozhodnout, zdali spole¢nost ma uskutecnit projekt ¢inikoliv, nybrz
zhodnoceni vyvoje efektivnosti realizovaného projektu v prvnich letech jeho zivota a
naslednd predikce jeho budouciho vyvoje a zhodnoceni celkové efektivnosti projektu na
zaklad¢ predikovanych hodnot. Vysledkem této prace by tedy mélo byt zhodnoceni
ekonomické vyhodnosti jiZ realizovaného projektu a ptipadné ndvrhy na mozné zlepSeni

budouciho vyvoje, které by pfinesly vyssi zhodnoceni investice.



Teoreticka cast

1 Investice

Obecné jsou v odborné literatuie investice z finan¢niho hlediska definovany jako
jednorazové vynalozené vydaje, u nichz se ocekava preména na budouci penézni piijmy

v ¢asovém horizontu del$im nez je jeden rok. (Dluhosova, 2010)

Investi¢ni ¢innost nefinanénich podniku 1ze chapat jako specifickou oblast aktivit
podniku, kterda mé za cil rozSifeni ¢i obnovu hmotného nebo nehmotného majetku.
V mensi mife se mize také jednat o investice do trvalého ptiristku obézného majetku,
do finan¢niho majetku, do reklamy nebo vychovy pracovnikl. U finan¢nich korporaci

se pak setkdvame predevsim s investicemi do financniho majetku. (Valach, 1999)

1.1 Investicni rozhodovani

Investicni rozhodovani se fadi k nejdilezitéjsim firemnim rozhodnutim. Je
soucasti strategického rozhodovéni, jelikoz dlouhodobé ovliviiuje budouci vyvoj
podniku a m4 tak zna¢ny vliv na jeho budouci prosperitu a existenci. M¢lo by tedy
vychazet zésadné ze strategickych cili a prispivat k jejich napliiovani. K témto patii
zejmeéna cile financni, jako je napiiklad dosazeni urcité miry zisku, respektive jeho
maximalizace, dosazeni stanovené rentability vynaloZeného kapitalu a soucasné dobé&
pfedev§im maximalizace hodnoty podniku. Spravné investi¢ni rozhodnuti znacné
K ristu hodnoty firmy pfispiva a také vyznamna hodnotici kritéria pouzivana pti vybéru
investi¢nich projektl, jako jsou napfiklad Cista souc¢asnd hodnota nebo index rentability,
jsou uzce spojena s hodnotou podniku. Rozhodovéni o realizaci investi¢nich projektl
nezbytné ovliviiuje faktor Casu a riziko zmén po dobu pfipravy i realizace projektu.

(Fotr, Soucek, 2011)
Podle Méceho financ¢ni stranka investi¢niho rozhodovani zahrnuje zejména tyto oblasti:

e planovani penéznich tokl z investice
e financni kritéria efektivnosti investi¢nich projekta
e zohlednovani rizik v kapitdlovém planovani a investicnim rozhodovani

e dlouhodobé financovani investi¢ni ¢innosti podniku (Mace, 2006)



1.2 Klasifikace investi¢nich projekti

V literatufe se miizeme setkat s nékolika hledisky ¢lenéni investic. Mezi zékladni

hlediska mizeme fadit hledisko cetni, vliv na podnikovou ekonomiku, vécna napli

projektii, vztah k rozvoji podniku, forma realizace podniku nebo velikost podniku.

Existuje ale vice typu klasifikace investicnich projekti, napt. podle zplsobu

financovani, miry zavislosti projektti nebo podle typu finan¢niho toku atd.

Clenéni z hlediska G&etniho:

Financni  investice - nédkup dlouhodobych cennych papirt, vklady
do investi¢nich a jinych spole¢nosti apod.

Hmotné investice - jsou investice rozsifujici nebo vytvarejici vyrobni kapacitu
podniku, jako naptiklad vystavba novych budov, nakup pozemku, stroji,
vyrobniho zatizeni ¢i dopravnich prostiedk.

Nehmotné investice - jedna se predevsim o nakup know-how, licenci, softwaru,
autorskych prav, financovani vyzkumnych a vyvojovych Ccinnosti, vydaje

na zalozeni podniku apod. (DluhoSova, 2010; Kislingerova, 2004)

Podle vlivu na podnikovou ekonomiku:

Ndhrada zarizeni - jde o obnoveni opotiebovan¢ho zafizeni, neni zapotiebi
zvlastnich analyz a rozhodovacich procest.

Vyména zarizeni za ucelem snizeni ndkladii - je investice na nakup nového
zafizeni, jeZ nahrazuje jiné provozuschopné zatfizeni, které je ale jiz zastaralé
a nakladné. Vymeénu je nutno zdivodnit podrobnéjsi analyzou a srovnanim
investi¢nich nakladt s usporou vyrobnich nékladi.

Expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu - tomuto rozhodnuti musi
predchdzet jak vnitropodnikovéa analyza tak prizkum trhu (odhad poptavky
a budouci ceny vyrobku).

Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy - tato investice je
velmi ndkladna a rizikova. Je zde vyZzadovana detailni analyza a pouZzivaji se
naro¢né metody. Byva soucasti strategického planu.

Ostatni investicni projekty - sem patii vSechny ostatni projekty, napt. budovani

parkovisté, vystavba administrativni budovy apod. (Dluhosova, 2010)



Podle vécné naplné projekti:

Zavedeni novych vyrobkii, resp. technologii - v ramci téchto projektd podnik
rozSifuje svlj sortiment o vyrobky, které jsou pro podnik nové, nebo prechazi
na lepsi technologie, které jiz ale na trhu existuji.

Vyzkum a vyvoj novych vyrobkii a technologii - tyto projekty jsou velmi
rizikovymi a jsou spojeny s obtiznym hodnocenim, jelikoz je nelze zvazovat
izolované, ale je tfeba zohlednit vyuziti vysledki vyzkumu a vyvoje
Vv projektech navazujicich, které mohou ale nemusi byt realizovany.

Inovace informacnich systémii, resp. zavedeni informacnich technologii - jedna
se taktéZ o projekt s nesnadnym hodnocenim ekonomické efektivnosti z divodu
obtiznosti odhadu jeho ptinost.

Zvyseni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace - ve vétSiné piipadu se jedna
0 projekty mandatorni, tedy takové projekty, které jsou potfeba k dosazeni
souladu s existujicimi  zakony, pfedpisy nebo nafizenimi upravujicimi
podnikatelskou ¢innost.

Snizeni negativniho viivu na Zivotni prostiedi - opét jde o projekty mandatorni.
Vzhledem k naroc¢nosti kvalifikace redlnych ptinost je v obou ptipadech obtizné
zhodnocenti jejich ekonomické efektivnosti.

Infrastrukturni projekty - jsou zpravidla projekty uskute¢iiované v radmci vétSich
projektd, jako naptiklad inzenyrské sit€, pomocna zafizeni nebo energeticka
zatizeni. Tyto projekty mohou byt realizovany nezavisle na podnikové strategii,
respektive mohou 1 samy piedstavovat podnikatelsky zamér. (Fotr, Soucek,

2011)

Podle vztahu k rozvoji podniku:

Rozvojové investice - zvySuji stavajici schopnost podniku produkovat nebo
prodavat vyrobky nebo sluzby.

Obnovovaci investice - predstavuji bud’ ndhradu zastaralych zatizeni z divodu
jeho fyzického stavu, které je jiz na konci své Zivotnosti, nebo modernizaci
zafizeni jeSt¢ pfed dovrSenim doby jeho Zivotnosti pfedev§im se zamérem

uspory nakladt diky efektivnéjSim technologiim.
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® Regulatorni investice - tyto investice neposkytuji zadné pifimé penézni toky,

ale jejich realizace je nezbytna pro dals$i fungovani podniku. Obvykle projekty
zam¢efené na ochranu Zivotniho prostfedi, zvySeni bezpeCnosti prace apod.

(Dluhosova, 2010; Kislingerova, 2004)

Podle formy realizace projektu:

Investicni vystavba - jsou projekty orientované na rozSifeni vyrobni kapacity
nebo kapacity sluzeb, zavedeni novych vyrobkt a technologii, rozsieni kapacity
obsluznych, resp. podplirnych c¢innosti. Tyto projekty jsou realizovany bud’
vramci jiz existujiciho podniku nebo jsou vybudovidny nové samostatné
vy€lenéné jednotky, jejichz hodnoceni ekonomické efektivnosti.je také
vzhledem k jejich relativni izolovanosti mnohem jednodussi.

Akvizice - jedna se o projekty koupé jiz existujiciho podniku nebo ¢asti podniku,

které doplnuji strategické ¢innosti firmy. (Fotr, Soucek, 2011)

Podle velikosti projektu:

Velké projekty
Projekty stredniho rozsahu

Malé projekty

Toto tiidéni je velmi relativni a odviji se od velikosti podniku. Pro podniky

s velkym kapitdlovym rozpoétem muze byt projekt za 1 mil. K¢ malym, kdezto

pro ne¢které malé firmy se miize jednat o projekt velky. (Fotr, Soucek, 2011)

1.3 Faze investiéniho procesu

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

Ptiprava realizace projektu je zdkladnim pfedpokladem dobie provedené

investice. Sklada se zpravidla z n¢kolika etap.

Identifikace projektii - na zaklad¢ neustalého sledovani podnikatelského okoli
firmy a zpracovavani dostupnych informaci o jednotlivych podnikatelskych
ptilezitostech se nam naskytuji moznosti zajimavych a efektivnich projekta.
Toto vyhodnoceni by nemélo byt zbyteéné podrobné a ndkladné, vysledkem je

seznam moznych pftileZitosti. (Kislingerova, 2004)
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e Predbezny vybér - slouzi jako zaklad pro finalni rozhodnuti o realizaci
¢1 zamitnuti projektu. Je zapotiebi urCit, zda je projekt dostatecné atraktivni
a zaroven realizovatelny, zda jsou jeho dopady v souladu s existujicimi zdkony
a standardy a berou ohled na ochranou zivotniho prostiedi. Jde o vybér vice
vhodnych prilezitosti, u kterych se nasledné provede podrobnéjsi analyza jejich
proveditelnosti.

e Technicko-ekonomickd studie proveditelnosti - neboli Feasibility study
poskytuje veskeré podklady potfebné pro rozhodnuti. Cela studie vychazi
ze situace na trhu a jeji progndzy, dale pak z vnitinich podminek podniku.
Feasibility Study by méla obsahovat: souhrnny piehled vstupi a vystupt,
zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacitu trhu a produkce, materidlové vstupy,
lokalizaci prosttedi, technicky projekt, pocet pracovnich sil, organizaéni projekt,
Casovy harmonogram, finanéni a ekonomické vyhodnoceni projektu.

(Dluhosova, 2010; Kislingerova, 2004)

1.3.2 Investi¢ni faze

V této fazi jde jiz o vlastni realizaci projektu od zadani projektu az po uvedeni
do provozu. Tato faze zahrnuje vytvotfeni potiebné pravni, finanéni a organizaéni
zakladny, ziskani technologie a jeji technické dokumentace, nabidkové fizeni - vybér
dodavatelti dlouhodobych i kratkodobych aktiv, ziskani potfebného majetku, zajiSténi
personalni stranky, zkuSebni provoz a uvedeni do provozu. Je zde vyzadovana

nepretrzita kontrola, aby byli v¢as identifikovany odchylky od planu.

1.3.3 Provozni faze

Provozni faze je fazi, v niz jsou generovany finan¢ni toky, které v porovnani
S investi¢nimi vydaji urcuji souhrnnou ekonomickou efektivnost investice. Dikladné
provedena predinvesti¢ni faze je pfedpokladem pro UspéSny pribeh této faze. Neni
ovSem jisté, zda vyvoj okoli podniku bude v souladu. V opa¢ném piipadé by bylo nutné

pristoupit k ur¢itym upravam ptavodniho planu. (Kislingerova, 2004)

2 Planovani penéznich toku z investi¢nich

projektu

Mezi zakladni veliCiny, které pouZivame pii metodach hodnoceni efektivnosti

projektl patfi pfedpokladané penézni toky. Kvalita jejich stanoveni ma tedy klicovou
12



roli pfi rozhodovani o jejich pfijeti ¢i zamitnuti. Penézni toky predstavuji kapitalové
vydaje a penézni piijmy, které byly vyvolany projektem béhem doby jeho pofizeni,
zivotnosti a likvidace. Jejich stanoveni je ovSem velmi obtizné, a to piedevSim
z divodu, Ze jde o predvidani penéznich tokl na delsi obdobi (v zavislosti na zivotnosti
stroji ¢i budov) a dale pak je velikost kapitdlovych vydaji a zejména ocekavanych
penéznich piijmi ovlivnéna mnoha faktory jako jsou vyvoj cen, vyvoj poptavky
po produktech, zvyseni konkurence v sektoru, ¢i jiné velmi tézko piedvidatelné zmény
okoli podniku. Z téchto divoda je také nezbytné, aby se na planovani budoucich
penéznich tokl podilelo vice G€etnich specialistil, finan¢nich analytiki, marketingovych
specialistli, technickych odbornikdi ¢i manazerti vyroby. (Fotr, Soucek, 2011; Hrdy

2008)

Pro co nejlepsi predikei penéznich tokl se podle Hrdého doporucuje dodrzovat tyto

principy:

® Penézni toky by mély vychazet z priristkovych velic¢in - tzn., Ze penézni tok
Z konkrétniho investicniho projektu by mél byt stanoven jako rozdil mezi
celkovymi penéznimi toky podniku po investovani a celkovymi penéznimi toky
pted investovanim.

® QOdpisy fixniho majetku jsou ndklad, ale nikoliv vydaj - jsou nékdy také
oznacovany jako nepenézni vydaj a nemohou byt tedy zahrnovany do penéZznich
vydajti na provoz investice. Pro ziskani penézniho piijmu je tieba k zisku odpisy
zpé&t pricist.

® Penezni toky by mély zobrazovat zdanéni - rozhodujici pro podnik jsou penéZni
piijmy po zdanéni, nikoliv hrubé penézni pfijmy.

® Do kalkulace penéznich toku by mély byt zahrnuty i vSechny neprimé dusledky
investovani

® Tzv. zapustené (utopené) naklady by nemeély byt zahrnovany do kapitdalovych
vydajii - predstavuji naklady, které byly vynaloZeny jiZ v minulosti a nemohou
byt ovlivnény rozhodnutim o pfijeti ¢i zamitnuti.

® Penezni toky z investicniho projektu by mély zahrnovat alternativni naklady
(naklady prilezitosti) - tyto naklady predstavuji pfijmy, které by zdroje pouzité
na realizaci projektu mohly pfinést, kdyby byli pouzity jinak, naptiklad ulozeny
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v bance. Zobrazeni alternativnich nakladi se zobrazuje tak, ze se ocekavané
penézni piijmy ivydaje v Casové fad¢ diskontuji konkrétni mirou vynosnosti,
ktera je odvozena od predpokladané¢ho vynosu pii alternativnim pouziti zdroju.

V penéznich tocich z investicnich projektii je treba zohlednit i miru inflace.
Uroky vyvolané financovdnim projektu pomoci ivéru ¢i obligaci by nemély byt
brany v uvahu pri stanoveni penéznich prijmii z projektu - pii diskontovani
penéznich ptijmu diskontni sazba jiz zahrnuje naklady na ziskéni ciziho kapitalu

pouzitého na financovani projektu. (Hrdy, 2008)

2.1 Kapitalové vydaje

Pod kapitdlovymi vydaji rozumime penézni vydaje vétSitho rozsahu, jeZ nam

generuji penézni piijmy v ¢asovém horizontu zpravidla delSim nez jeden rok.

Do kapitalovych vydaji u hmotnych a nehmotnych investic obvykle fadime :

vydaje na pofizeni pozemku, budov, strojii a zafizeni,

vydaje na trvalé roz$ifeni obézného majetku v souvislosti s investovanim,
vydaje na vyzkum a vyvoj, které souvisi s pfisluSnou investici,

vydaje na rekvalifikaci pracovniki,

vydaje na reklamni kampan v souvislosti s novou investici.

Kapitadlové vydaje mohou byt déale ovlivnény pfipadnymi piijmy z prodeje

nahrazovaného stroje €i zafizeni novou investici, kdy tyto pii{jmy sniZuji kapitalové

vydaje, nebo datovymi efekty, spojenymi s prodejem stdvajictho nahrazovaného

majetku, které mohou kapitalové vydaje jak zvySovat tak snizovat podle povahy situace.
(Valach, 1999)

2.2 Penézni pfijmy

Stanoveni penéznich piijml je jest¢ mnohem komplikovangj$i nez predikce

kapitalovych vydaji. Zejména z divodu mnoha tézce predvidatelnych faktori jako je

vliv inflace ¢i vyvoj poptavky na trhu. Navic je na rozdil od kapitdlovych vydaji doba

zivotnosti investi¢niho projektu mnohem delsi nez doba jeho pofizeni, a proto ma zde

také mnohem vétsi vliv faktor ¢asu. Muzeme tedy fict, ze u odhadovanych penéznich
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pfijmil je mnohem vétsi riziko, ze bude vnéjsimi vlivy zptisobena odchylka skute¢nych
penéznich piijmua od piijmt ocekavanych.
V odborné literatuie se mezi penézni piijmy z investi¢niho projektu béhem doby jeho

zivotnosti fadi:

® 7zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok ptinasi,

® rocni odpisy,

e zmény obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) spojeného s investicnim
projektem v prabéhu zivotnosti (pfirtstek snizuje pifijmy, uUbytek zvysuje
ptijmy),

e piijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci jeho Zivotnosti upraveny

0 dai.(Hrdy, 2008)

Vzhledem k cetnym rizikim odchylek od planovanych penéznich toki se

doporucuje sestavit riizné varianty penéznich toki vzhledem k riznym stupiilim rizika.

3 Zdroje financovani investic

Investi¢ni rozhodovani je tizce spojeno také s finanénim rozhodovanim, jelikoz
vybér zdroji financovani projektu je dulezity také pro vyhodnoceni efektivnosti.
Pti vybéru finan¢nich zdroji se podnik snazi o dosazeni takové struktury financovani,
jenz bude mit co nejnizsi naklady kapitéalu, které jsou pak pouzivany pii vyhodnocovani

efektivnosti pro diskontovani budoucich penéznich piijmu. (Dluhosova, 2010)

V zasadé se jedna o dlouhodobé financovani, jelikoZ pfi investovani je pofizovan
z pravidla dlouhodoby majetek a ten je tieba kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilan¢ni
pravidlo). Pokud by bylo pouzito zdroji kratkodobych, podnik by se mohl dostat
do finanéni tisné, protoze transformace dlouhodobého majetku v penézni toky je
ve vétSiné pripadi delsi nez pozadovand doba splatnosti kratkodobych zdroja

financovani. (Valach, 1999)

Zdroje financovani se tfidi dle hlediska vlastnictvi na zdroje vlastni a cizi, dale

pak z hlediska ptivodu na interni a externi.
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3.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou prostfedky ziskané hospodaienim podniku ¢i kapital vlozeny
do spolecnosti jejimi vlastniky. Tyto zdroje podnik nemusi v budoucnu vracet, jako je
tomu u zdroju cizich, ale naklady vlastniho kapitalu jsou obecné vyssi a to ze dvou
divodii. Zasadnim divodem je vétsi riziko vlastnika nezli véfitele. Véritel obdrzi sviyj
urokovy vynos bez ohledu na ziskovost podniku, kdezto vlastnikiv vynos neni doptedu
zarucen. Ddle pak urokové platby snizuji danovy zaklad, ¢cimz zvySuji penézni piijmy

firmy. Tento efekt se nazyva danovy §tit (Tax Shield).

Vyhodou financovéani pouze vlastnimi zdroji je nezvysujici se stupen zadluzeni,
tudiz pfinaSi mensi finan¢ni riziko firmy. Nevyhodou ale je, Ze zisk mtze byt zdrojem

nestabilnim a hlavné draz$im zdrojem financovani. (DluhoSova, 2010)

3.1.1 Interni zdroje
Interni zdroje jsou ty, které podnik saim vygeneroval svou Cinnosti. Patfi k nim
nerozdéleny zisk, odpisy a zménu cistého pracovniho kapitdlu. Financovani pouze

internimi zdroji se nazyva samofinancovani.

e Odpisy - jsou penéznim vyjadifenim opotiebeni dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku za urcité obdobi. Zptisob odepisovani je dan danovymi
predpisy statu. Odpisy jsou U€etnim ndkladem firmy, nejsou vSak skute¢nym
vydajem. Proto pro ziskani skute¢ného penézniho toku, ktery ma podnik
k dispozici, musime k nerozdélenému zisku pticist také odpisy. (Valach, 1999)

e Nerozdéleny zisk - ptredstavuje Cisty zisk po zdanéni a vyplaté dividend, ktery
ma podnik k dispozici na investice ¢i splaceni dluhu.

e Zména cistého pracovniho kapitdlu - predstavuje zménu rozdilu mezi ob&znymi

aktivy a kratkodobymi zavazky.

3.1.2 Externi zdroje

Externi zdroje financovani investic patii k méné Castym zdrojim financovani
dlouhodobého majetku. Jednd se o dodatecné navyseni zakladniho kapitalu a to emisi
akcii v pfipadé akciovych spole¢nosti nebo dodatecnym vkladem spole¢nikii u ostatnich
pravnich forem spolecnosti. Dale mohou byt externi zdroje piedstavovany bezuplatné

nabytym majetkem od statu ve formé darti nebo dotaci.
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Kmenové akcie - majitelé kmenovych akcii maji pravo na dividendy, jejich vysSe
vSak neni dopfedu zaruCend a muze se také stat, ze dividendy nebudou
vyplaceny v nékterych obdobich vibec. V zasadé jsou dividendy vyplaceny az
poté, co jsou uspokojeny pozadavky statu (dan¢), vériteli (troky, splatky
uveril), majitel obligaci a majitell prioritnich akcii.

Prioritni akcie - lezi na pomezi vlastnich a cizich zdroji. VySe dividend neni
garantovana, ale jsou vzdy vyplaceny piednostné pfed kmenovymi akciemi,
avsak az po uspokojeni véfitelt a statu. Vlastnici prioritnich akcii nemaji pravo
podilet se na fizeni spolecnosti. (Valach, 2005)

Dary a dotace - rozumi se jimi penézitd podpora ze strany statu nebo
uzemnéspravniho celku, jejichz Cerpani je podminéno tim, ze jsou pouzity
na financovani projekt, které podporuji urcity vefejny zajem. Mnohdy

poskytnuta dotace financuje pouze ¢ast investi¢niho projektu.

3.2 Cizi zdroje

Cizi zdroje jsou veskeré zdroje, které nejsou zdroji vlastnimi. Tyto zdroje jsou

pofizeny externé s uréitymi dodateénymi naklady (uroky) a podnik je bude muset né¢kdy

vV budoucnu vratit. Mezi cizi zdroje fadime investi¢ni uvéry (bankovni a dodavatelské),

obligace, emitované dluhopisy, provozni uvéry, dodavatelské uvéry, leasing nebo

sménky.

Bankovni uvér - je nejcastéji pouzivanym zdrojem ciziho kapitalu.
Pfi financovani projekti se jedna zejména o stfednédobé a dlouhodobé uvéry.
Pro ziskani bankovniho Uvéru musi firmy pfedstavit podrobny podnikatelsky
zamér spolu s rozpoctem, zdivodnit ucel pijcky, tedy uvést konkrétni projekt,
ktery bude pijckou financovan (vystavba, nakup stroji ¢i vozidel apod.), dale
banka pozaduje informace o stupni zadluzeni firmy, schopnosti podniku splacet
uroky a piij¢ku.V neposledni fadé€ je také nutno uvést aktivum, jimz bude ptjcka
rucena v piipad¢ zéniku podniku. (DluhoSova, 2010)

Dodavatelsky uver - nejednd se o pfimé poskytnuti penéznich prostiedkd,
ale o poskytnuti majetku (stroje, technologicka zatizeni) dodavatelem, ktery je
nasledn¢ splacen v dohodnutych intervalech ¢i jednordzové vcetné uroka.

U dodavatelského tuvéru byvaji uroky jiz zakomponovany v jednotlivych
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splatkach jako soucast kupni ceny a je tak mozné je zahrnout do vstupni ceny
pfi odepisovani.

e Obligace - jsou k nim vazany kupdénové platby, které musi podnik vyplacet
jejich drzitelim. Na konci splatnosti musi byt vyplacena ¢astka odpovidajici
jejich nomindalni hodnoté.

e |easing - pfedstavuje pronajem majetku, na ktery firma nema dostatek vlastniho
kapitalu a vyuziti dlouhodobého uvéru neni mozné nebo jej podnik Cerpat
nechce. Existuji dva druhy leasingu:

— Financni leasing - jednd se o prondjem hmotného ¢i nehmotného
majetku, ktery po dobu leasingu ziistdva ve vlastnictvi pronajimatele
a po uplynuti této doby ma najemce pravo jej odkoupit. Doba leasingu je
obvykle stejna jako doba Zivotnosti majetku.

— Provozni leasing - je naopak pouze doCasnym pronajmem piedevSim
movitého majetku, kdy prondjem trva dobu kratsi nez je doba zivotnosti
a po skonceni majetek zUstdvd ve vlastnictvi pronajimatele. Tohoto
leasingu se vyuziva pfedevSim u projektd, kdy podnik urcité stroje

¢i zafizeni potiebuje pouze na omezenou dobu. (Fotr, Soucek, 2011)

4 Diskontni sazba
4.1 Riziko

Riziko vidime jako pravdépodobnost, ze piijmy, které nam investice piinese
budou jiné nez jsme ocekdvali. Stejné tak ndklady investice se mohou v Casovém
horizontu odchylit od planu. Je tedy dano odchylkou skute¢nych vynost a naklad
od planovanych. Budouci vynosy mohou byt niz§i nebo v opa¢ném piipadé i vyssi nez
jsme predpokladali. Dobie vystizeno je riziko v ¢instin€, kde je toto slovo popsano
dvéma znaky, prvni znak vyjadiuje "nebezpeci" a druhy "piileZitost". VSeobecné je
ptilezitost vysSich ziskli spojena s vyS$im rizikem v disledku vétsiho nebezpeci

odchyleni skutecnych ptijmil od pldnovanych. (Damodaran, 2011)

Béhem celého Zivotniho cyklu projektu existuje tendence k naruSeni jeho
planovaného prub¢hu. Jiz v piedinvesti¢ni fazi projektu v ramci Technicko-ekonomicka
studie proveditelnosti - neboli Feasibility study je vypracovan piehled moznych rizik
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a jejich analyza z pohledu predpokladané cetnosti jejich vyskytu a zavaznosti. Déle je
provadéna také citlivostni analyza pro zdkladni veliiny, kterymi jsou zména
investi¢nich nakladt projektu, zména provoznich cash flow a zména diskontni sazby. Je
ziejmé, ze s rustem investi¢nich nakladi a poklesem cash flow nebo také se zvySenim

diskontni sazby ¢ista soucasnéa hodnota projektu klesa a vice versa. (Hrdy, 2006)

Dobry model pro méfeni rizika nam poskytuje nastroje méfeni rizika kazdé
investice, ktera podléha stejnému riziku, abychom zjistili pfislusné ocekavané vynosy

této investice a to pomoci diskontni sazby pouzivané k analyze projektu.

Ditlezitou otazkou je, z kterého pohledu na riziko koukdame. Zda hodnotime
riziko z pohledu akcionaftu (vlastnikll), manazeri nebo véfiteli. Pokud chceme
dosdhnout odpovidajici diskontni sazby, je tfeba do ni zahrnout rizika vSech

zainteresovanych stran a to pomoci vazenych nakladu kapitalu. (Damodaran, 2011)

4.2 Stanoveni diskontni sazby

Urceni diskontni sazby patii mezi klicové ukoly pii hodnoceni efektivnosti
projektl dynamickymi metodami. Jeji chybné vycisleni mize vést k zasadnim omylim

v investiénim rozhodovani

Pti stanovovani diskontni sazby vychazime ze zakladniho vztahu pro urceni
vazenych primérnych nékladd kapitalu (Weighted Avarage Cost of Capital) neboli

Firemnich nakladi kapitalu, jak uvadi Fotr a Soucek, jejichZ vztah je nasledujici:

VK CK
nk=7*nv+7*(1—sdp)*nc 1)

kde: ng ... firemni naklady kapitalu, resp. vazené praimérné naklady kapitalu (%)
Ny ... naklady vlastniho kapitalu (%)
Nc ... ndklady ciziho kapitalu (%)
Sdp ... sazba dan¢ z prijmt (%)
CK ... velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K<)
VK ... velikost vlastniho kapitalu (K<)

K ... soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K<)

Tento vztah posuzuje oba druhy zdroji financovani, jak vlastni tak cizi. Dale
jsou naklady ciziho kapitalu snizeny o spory dan€ z piijmu, které predstavuji daiovy
Stit.
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Dalsi dilezitou poznamkou je, ze vysSe vlastniho a ciziho kapitadlu by méla byt

vyjadiena v trznich hodnotach, nikoli v ucetnich. (Fotr, Soucek, 2011)

4.2.1 Naklady viastniho kapitalu

Naéklady vlastniho kapitalu mizeme chapat jako oportunitni naklady investort,
které odrazeni riziko podnikatelské Cinnosti, ¢ili s jakym vynosem jsou vlastnici firmy
ochotni investovat své prostiedky do podnikani pfi daném riziku namisto aby tyto
prostiedky radé¢ji investovali na finan¢nich trzich. VSeobecné jsou tyto naklady

vyjadieny nasledujicim vztahem:

PV =1, + RP )
kde: PV ... pozadovana vynosnost (naklady) vlastniho kapitalu
fo ... vynosnost zcela nerizikové investice

RP ... rizikova prémie

Za nerizikovou investici se povazuji statni dluhopisy, které ptredstavuji cenné
papiry s minimalnim rizikem. Rizikovost podniku je tedy déna rizikovou prémii, ktera
predstavuje vynos navic, ktery pfiméje investory investovat do spolecnosti namisto
do bezrizikové investice. Je ji mozné urcit n¢kolika zpisoby. Mezi zékladni patii model
CAMP (Capital Asset Pricing Model) neboli model ocenovani kapitdlovych aktiv.
Tento model je mozZné aplikovat pouze na firmy vefejné obchodovatelné na kapitdlovém

trhu. Rizikova prémie se podle tohoto modelu urci nasledovné:

RP = Bkoeficient * (R,, — R;) 3)
kde Rp ... primérna roéni vynosnost trzniho portfolia akcii

Ryq ... primérnd ro¢ni vynosnost statnich dluhopist

B koeficient vyjadiuje jak uzce kopiruje vynosnost firemnich akcii vynosnost
akciového trhu. Urcujeme jej na zakladé udaji kapitdlového trhu. Firmy s vysSSim
rizikem maji 3 koeficient vét§i neZ jedna a naopak firmy s niZ§im rizikem mensi nez

jedna. (Fotr, Soucek, 2011)

U podnikl, které nejsou vetfejné obchodovatelné se pouzivaji jiné metody
stanoveni rizikové prémie a to napiiklad expertni piistup nebo stavebnickd metoda.

Tyto metody jsou zaloZeny na bodovém ohodnoceni jednotlivych faktorti z jejichz
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pruméru odvodime [ koeficient. Podrobné tyto metody popisuje Matik ve své knize

Metody ocenovani podniku.

Dalsimi zptisoby uréovani [ koeficientu se zabyvaji podrobnéji ve své knize

Damodaran nebo Brealey a Myers.

4.2.2 Naklady ciziho kapitalu

Néklady ciziho kapitalu se stanovuji snadnéji nez naklady vlastniho kapitélu.
U veskerych uvért a pajcek jsou naklady ciziho kapitalu pfedstavovany urokova sazba
uvéru. Mirné komplikované je stanoveni nakladt obligaci. kde je tieba zohlednit nejen
ro¢ni nominalni vynosnost dluhopisu, ale také vyvoj trzni ceny dluhopisu s ohledem

na pocet let do terminu splatnosti.

Pokud podnik pouziva vice cizich zdroji financovani, stanovi se naklady ciziho

kapitalu jako jejich vazeny pramér. (Fotr, Soucek, 2011)

4.2.3 Diskontni sazba projektu

Otazkou je, zda mizeme vazené priimérné naklady kapitalu pouzit jako diskontni
sazbu projektu. V nékterych piipadech ano, pokud se jedna o projekty se stejnou
rizikovosti, kterou nese podnik jako celek. Dale nemlizeme zanedbat ani strukturu

finan¢nich zdrojl projektu, pokud by se diky financovani projektu zna¢né zménila.

4.2.4 Naklady viastniho kapitalu pro projekt

Damodaran uvadi tfi moZzné situace pro odhadnuti beta koeficientu projektu.
Prvni situace ptredpokladd, Ze vSechny projekty v podniku jsou vystaveny stejnému
riziku jako firma a je tedy mozno pouzit beta podniku. V druhé situaci firma podnika
v riznych oblastech, kde v kazdé oblasti je riziko pro vSechny projekty stejné a je pak
tteba pouzit odliSné beta koeficienty pro kazdou oblast podnikédni. Ve tietim ptipad¢ je
kazdy projekt povazovan za specificky a ma vlastni miru rizikovosti, jednad se
0 nejkomplikovanéjsi piipad, kdy je nutno posoudit kazdy projekt zvlast a stanovit

pro n¢j vlastni beta koeficient.

4.2.5 Naklady ciziho kapitalu pro projekt

Podniky si vétSinou neptjcuji jen na jeden specificky projekt, ale na n€kolik
projektti najednou. Pokud je projekt maly a ma tak nizky efekt na zménu naklada ciziho
kapitalu, mizeme pouzit ndklady ciziho kapitalu pro podnik. Pokud je vSak projekt

velky a pujcuje si sim na sebe, je pravdépodobné, Ze tim ovlivni celkové riziko
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nesplaceni podniku a tim i procento urokl placenych za uvér. V tom piipad€ je nutno

tuto skutecnost zahrnout do diskontni sazby projektu. (Damodaran, 2011)

5 Hodnoceni investi€nich projektu

Nez spole¢nost pfijme rozhodnuti, zda projekt uskute¢nit ¢i nikoliv, nebo
pti vybéru z nékolika variant pii omezeném rozpoctu urcit, kterym projektim bude déna
pfednost, je nezbytné zjistit, zda se nam projekt vyplati nebo ne. To je mozné
na zéklad¢ kritérii ekonomické efektivnosti. Abychom mohli tyto kritéria vypocitat,
potfebujeme znat zakladni ekonomické parametry projektu (vstupni ekonomicko-

finan¢ni parametry), kterymi jsou:

e Kapitdlové vydaje - souhrn vSech vydaji na pofizeni majetku jak hmotného tak
nehmotného a také vydajl na vyzkum a vyvoj.

o (Ocekdvané vynosy - predstavuji budouci pfitoky cash flow, které nam projekt
zadobu své Zivotnosti v jednotlivych obdobich pfinese. Cash flow zde
ptedstavuje Cisty zisk plus odpisy.

e Stanoveni ndakladii na kapital - vySe néakladl na kapitdl znacn€ ovliviiuje
efektivnost projektu a Spatn¢ stanovené naklady kapitalu mohou velmi zkreslit
vysledek hodnoceni vyhodnosti a vést tak k nespravnému rozhodnuti o piijeti
¢1 zamitnuti projektu.

e Zivotnost projektu - uréeni doby Zivotnosti projektu, kdy nam bude projekt
generovat kladnd cash flow.

e Likvidacni cena - ptipadny vynos, se kterym se na konci obdobi ekonomické

Zivotnosti projektu proda majetek, ktery byl k i¢eliim projektu nakoupen.

Cilem hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je za prvé piijmout investi¢ni
rozhodnuti, zda do projektu viibec investovat nebo jej rad¢ji odmitnout, a za druhé
podpofit finan¢ni rozhodnuti, ¢imZ je mySleno stanoveni efektivni struktury finan¢nich
zdroji projektu tak, aby bylo dosazeno co nejvysSich vynost. (Polach, Drabek,
Merkova, Poléach, 2012)

5.1 Metody hodnoceni investic

Existuje celd fada technik hodnoceni investic. Tyto metody mizeme rozdélit

do dvou vétsich skupin na statické a dynamické metody. Rozdil mezi t€mito dvéma
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skupinami spociva v zohlednéni faktoru casu. Dale existuji jest¢ dvé mensi skupiny,
které ve své publikaci uvadi Polach a spol. Tyto metody hodnoceni efektivnosti dopliuji

a prispivaji k pfesnéjsim zaveérim.

5.1.1 Statické metody

Statické metody zanedbavaji faktor ¢asu a soustiedi se pouze na penézni piijmy,
které pométuji s kapitalovymi vydaji. Dale také nezahrnuji ani faktor rizika. V praxi se
tyto metody pouzivaji v mensi mifte, ale piesto se s nimi stale setkavame. Podniky je
pouzivaji zejména pro jejich jednoduchost nebo proto, Ze jsou tyto metody v podniku
vyuzivany uz vice let. Nejsou ale vSeobecné doporucované vzhledem k jejich
nedostacujici vypovidaci schopnosti, piesto je ve své praci zminim, jelikoz se s nimi
setkavdme naptiklad u projektii, kde faktor casu nema podstatny vliv na rozhodnuti
0 investicich, nebo u projekti s nizkym stupném rizika. Nedoporucuje se tyto metody

pouzivat pii strategickém rozhodovani o investicich.

Podle Kislingerové jsou nejpouzivanéjsi nasledujici Ctyfi statické metody

hodnoceni investic.
Priumérny ro¢ni vynos

Primérny ro¢ni vynos je stanoven jako soucet vSech cash flow za jednotliva

obdobi vydéleny poctem let Zivotnosti projektu, tedy:

=1 CF;

@CF = (4)

kde: QCF ... primérné cash flow
CF ... cash flow v jednotlivych letech

n ... pocet let
Priamérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti nam fik4, za jak dlouho by pfi stejnych
tocich cashflow mélo dojit ke splaceni investice, tedy:

Co
=9 5
T BCF ®)
kde: t... pocet let

Co ... pocatecni investice
23



Primérna procentni vynosnost

Priimérnd procentni vynosnost je vlastné pfevracenou hodnotou primérné doby

navratnosti a udava, kolik procent investovaného kapitalu se primérné€ rocné vrati, tedy:

_ OCF

or C

(6)
Doba navratnosti

Doba navratnosti vyjadiuje, kolik let je potieba ke splaceni pocatecni investice,
kdy cenu investice porovnavame s kumulovanymi prognézovanymi toky cash flow.

(Kislingerova, 2004)

5.1.2 Dynamické metody

Dynamické metody vyhlazuji nedostatky, které obsahuji metody statické. Berou
jiz v tivahu dvé€ zakladni pravidla financovani, tedy ze koruna dnes ma véts$i hodnotu
neZ koruna zitra a také ze "bezpefna koruna'" ma vétSi hodnotu nez '"rizikova

koruna''.

Prvni vyrok nam tika, Ze musime pfi posuzovani vynosnosti investic zohlednit
faktor Casu, ktery v dneSnim svété hraje velkou roli. Pfijmy ziskané dnes maji vyssi
hodnotu nez piijmy ziskané v budoucnu, protoZe penize, které madme dnes muzeme
investovat tak, aby nam okamzité zaCaly vyd¢lavat urcity urok. Pokud se rozhodneme
radéji vloZit nase prostfedky do projektu, budeme vyZzadovat vy$si zhodnoceni, nez by

nam piinesla bezrizikova investice.

U druhého vyroku jde o nutnost zahrnout také rizikovost investice pfi hodnoceni
ekonomické investice. Samoziejmé, Ze u vysoce rizikového projektu budeme pozadovat
adekvatni vynos, abychom do néj byli ochotni viibec investovat. Toto riziko by mélo
byt zahrnuto do diskontni sazby, kterou pii hodnoceni pouzivame. Cim vyssi riziko, tim
vysSi diskontni sazba a tedy pfijeti pouze projektu s vyS§i mirou vynosnosti. Naopak

u investice s nizkym rizikem se budeme setkavat s nizsimi diskontnimi sazbami.
Mezi zékladni dynamické metody patii nasledujici Ctyfi:
Cista sou¢asna hodnota

Tato metoda se povazuje za zakladni metodu hodnoceni projektli a je zaroven

ptvodni dynamickou metodou, ze které ostatni metody vychazeji. Ve vSech odbornych
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literaturach se autoti shoduji, Ze jde o nejpiesnéjsi a nejspolehlivéjsi metodu ze skupiny

dynamickych metod. (Poléach, 2012)

Princip je vSak velmi jednoduchy, lze ji stru¢né definovat jako rozdil mezi
diskontovanymi penéZnimi prijmy (cash flow) =z investicniho projektu
a kapitalovym vydajem. Nebo v piipadé, ze kapitalovych vydaji je béhem doby
zivotnosti projektu vice, je Cistd soucasna hodnota rovna rozdili mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy z projektu a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji v jednotlivych

letech.

Matematicky lze tento vztah vyjadrit nasledovné:

CF, CF, CF, CE,
— — + et
1+ @@+ (@@A+i0)3 (1+)n 7)
— IK

CSH =

kde: CSH ... ¢ista soucasna hodnota
,,,,,, n ... penézni ptijem z investice v jednotlivych letech

i... diskontni sazba

n ... doba Zivotnosti

IK ... investovany kapital

Budouci penézni ptfijmy a vydaje z investice jsou vzdy piepocteny do jednoho

casového bodu, obvykle je to rok zahajeni projektu.

Zakladnim pozadavkem u této metody je, aby ¢ista sou¢asna hodnota nabyvala
kladnych hodnot. Pokud je toto kritérium splnéno, mlize byt projekt piijat. V piipade,
ze je tfeba se rozhodnout mezi vice vzijemné se vyluCujicimi projekty, je tfeba
vyhodnotit projekty na zékladé¢ podobnych metod, o nichZz se v této kapitole zminim
pozdé&ji. Pokud projekt nabyva kladné Cisté soucasné hodnoty, jeho uskuteénéni vede

ke rustu trzni hodnoty firmy a tim k naplfiovani strategickych cilti podniku.

Penézni piijmy jsou tvotfeny Cistym ziskem, odpisy a nckdy také ostatnimi
piijmy, které z projektu plynou. Je ziejmé, Ze spravné urceni vySe piedpokladanych
pen¢znich piijmid ma kriticky vliv na spravné hodnoceni efektivnosti projektu.
Pti chybném vycisleni budoucich pfijmt miZze dojit k pfijeti nespravného rozhodnuti
0 pfijeti, ¢i zamitnuti projektu. Stejné tak tomu je 1 pii stanoveni diskontni sazby.
Odhadu diskontni sazby se budu vénovat pozd¢ji v samostatné kapitole.
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Na oc¢ekavanou vysi penéznich toki puisobi celd fada Ciniteld, jak uvadi ve své publikaci

Polach. Jsou to naptiklad:

e dosazeny objem realizace vyrobkd,
e zmeény cenové urovné vyrobk,

e zmeény ve struktuie nakladda,

e zmeény v odpisové politice podniku,

e sezonnost produkce a vliv na cash flow. (Poléach, 2012)
Uprava CSH vliv finanénich disledki

Abychom mohli pfesné ohodnotit efektivnost investi¢niho projektu, musime brat
v ivahu také finan¢ni strukturu projektu, tedy jakymi zdroji je projekt financovan.
Pokud totiz projekt nebude financovan ¢isté ze zisku, odpisii nebo stavajicich internich
zdroju podniku, ale budou pouzity napiiklad zdroje cizi, miize s sebou toto financovani

pfinést dodatecné vydaje nebo piijmy. Jednd se napiiklad o tyto moznosti:

e Emisni vydaje - pokud je projekt financovan prostfednictvim emisi novych akcii
¢i obligaci.

o ZvySeni dluhu (uveri) - podnik sice ziskdva urokové danové zvyhodnéni
(danovy §tit), ale zaroven roste i finan¢ni riziko, které je nutno promitnout
do diskontni sazby.

e Dotace - snizuji nutné vydaje na projekt.

Jde pfedevSim o jemné uptesiiovani a doladovani zakladni cisté soucasné
hodnoty. Zpraxe je ale znamo, Ze mnohem castéji k nespravnym zavérim
pfi hodnoceni dochdzi spiSe z divodi Spatné odhadnutych kapitdlovych vydaji
a penéznich piijmu, neZ z divodi nerespektovani diisledki finan¢ni struktury projektu.
(\Valach, 2005)

Perpetuita

Zvlastnim typem projektd jsou ty, které vlastné nikdy neskon¢i. AZ doposud
jsem se zmiilovala o Cisté souCasné hodnoté projektt, které maji urcitou délku
zivotnosti. Existuji ale také projekty, kde naptiklad po uplynuti doby Zivotnosti zatizeni,
budov nebo jiného kapitalu dochazi k jejich obnove a cely projekt pokracuje. Naptiklad
pokud za¢nu vyrabét urCity druh vyrobkil, po kterém bude poptavka vzdy, nemam
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diivod s vyrobou po skonceni doby Zivotnosti vyrobniho zafizeni piestat nabizet dany
vyrobek, pokud byl projekt ziskovy a mohl by mi nadéle poskytovat ptijmy. Pro tento
typ projekt mame odligny zptisob stanoveni CSH. Ten probiha ve téech krocich, jak

uvadi v odborné literatufe Fotr a Soucek:

eV prvnim kroku se stanovi CSH za obdobi, pro které byl zpracovan penézni tok
projektu (obvykle obdobi zakoncené prvni obnovou vyrobniho zafizeni,
oznacované jako prvni faze).

e Ve druhém kroku se vypoclte perpetuita predstavujici hodnotu projektu
k pocatku obdobi, pro které jiz neni zpracovan penézni tok projektu (tzv. druha
faze)

e Ve tietim kroku se stanovi CSH projektu jako souéet CSH za prvni fazi
a diskontované perpetuity (perpetuity piepoctené na soucasnou hodnotu

k pocatku realizace projektu). (Fotr, Soucek, 2011)

Piedpokladejme, ze cash flow vyprodukovana béhem zivota projektu se
uskute¢ni b&hem n let. Cisté penézni toky, které nasleduji od roku n + 1 Zivota projektu,
predpokladame konstantni. Pak perpetitu vyjadiuje nasledujici vztah:
CPT1

i

(8)

kde: P ... perpetuita
CPTy+1 ... Sisty penézni tok projektu podinaje n + 1 rokem Zivota

1 ... diskontni sazba

Pokud by cisty penéZzni tok projektu od roku n + 1 nebyl konstantni, ale rostouci

stale stejnym tempem, pak bychom perpetuitu pocitali nasledovné:
CPT,
p= : n+1
L—g
kde: g ... primérné ro¢ni tempo rastu ¢istého penézniho toku projektu od roku n + 1

(9)

V desetinném vyjadieni

Naslednd stanovime CSH projektu tak, Ze perpetuitu diskontujeme k podatku

Zivota projektu:
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CPT, 41 1
= X 10
Fa i 1+ i) (10)

ptipadné:

CPT, 1
Pd - . ntl X N1 (11)
i—-g @+

kde: Py ... souc¢asna hodnota perpetuity

A koneéné CSH projektu s nekonetnou Zivotnosti predstavuje soudet
diskontovaného ¢istého penézniho toku projektu za prvnich n let jeho Zivota a soucasné

hodnoty perpetuity.

Toto stanoveni CSH projektu s nekoneénou Zivotnosti je znatné zjednodusené,
jelikoz pocita pouze se dvéma fazemi zivota projektu, kdy se ve druhé fazi Cisté penézni
toky nemeéni, respektive stoupaji nebo klesaji stejnym tempem. V praxi bychom se
mohli setkat s ménicim se tempem rustu ¢i poklesu v riznych obdobich. Jako feSeni
takové situace bychom mohli tento dvoufizovy model rozvést na troj- ¢i vicefazovy
model. Obzvlast’ naro¢ny je vypocet perpetuity u projektl, kde jsou penézni toky velmi
citlivé na zmény hospodatského cyklu. Tyto projekty je tfeba detailn¢ analyzovat. (Fotr,

Soucek, 2011)
Index rentability

Index rentability vychazi ze stejné teorie jako Cistd soucasna hodnota. Cista
soucasna hodnota nam udava rozdil mezi diskontovanymi budoucimi ptijmy z projektu
a diskontovanymi kapitalovymi vydaji, kdezto index rentability ptedstavuje jejich

pomer. (Fotr, Soucek, 2011)

Index rentability je vyjadien nasledujicim vztahem:

SHCF
=— 12
K IK (12)

kde: IR ... index rentability
SHCEF ... sou¢asna hodnota budoucich cash flow

IK ... investovany kapital
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Z uvedeného vztahu vyplyva, Ze je-li IR roven jedné, je CSH projektu rovna

nule. Déle plati, Ze ¢im je IR vys$i, tim je projekt pro podnik ekonomicky vyhodné&;si.

Pfesto ze jsou index rentability a Cistd soucasnd hodnota zaloZzeny na stejném
principu, index rentability ndm poskytuje lepsi podklady, pokud jsme nuceni vybirat
z n¢kolika projekti v dasledku omezenych kapitalovych zdroju tak, abychom
maximalizovali celkovou Cistou soucCasnou hodnotu plynouci z budoucich
uskute¢nénych projektid. Jinymi slovy jde o maximalizaci Cisté soucasné hodnoty

na jednotku investovaného kapitalu. (Polach, 2012)
Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento predstavuje diskontni sazbu, pii které je soucasna
hodnota penéznich piijmi z investice rovna kapitdlovym vydajim, ptipadné soucasné
hodnoté kapitdlovych vydaji, pokud jsou vynakladany béhem doby zivotnosti projektu.
Jedna se o takovou trokovou miru, pii které se Cistd soucasna hodnota projektu rovna
nule, tedy:

CF, CF, CF, CE,
— + — + —+ .+ —
1+ (1+10)? (1+1i)3 1+

= IK (13)

1 ... diskontni sazba
n ... doba zivotnosti

IK ... investovany kapital (Valach, 2001)

Prakticky vypocet se provadi nejprve metodou pokusii a omyld (iterativni

postup) a nasledné linearni interpolaci (Polach, 2012)

v

CSH,

VVP = i) + i *
CSH, — CSH,

(i2 = i) (14)

kde: VVP ... vnitini vynosové procento

CSH ... ¢ista soucasna hodnota
Pasti vnitiniho vynosového procenta

Vnitini  vynosové procento je po Cist€é souCasné hodnoté druhym

nejpouzivanéjSim kritériem, ale pfi nespravném aplikovani této metody mizeme dostat
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velmi zavadéjici vysledky. Prestoze jsou obé metody z formalniho hlediska stejné,

pravidlo vnitini vynosové miry v sobé skryva nékolik pasti:

e VVP mize nabyvat vice hodnot, pokud se u hotovostnich tokd vyskytne vice
nez jedna zména znaménka. Dokonce se vyskytuji 1 projekty, u kterych
neexistuje zadné vnitini vynosové procento.

e Metoda VVP miize také selhavat v piipad¢, ze se musime rozhodovat mezi
vzajemné se vylucujicimi projekty. Mohlo by dojit k zamitnuti projektu, ktery
by podniku pfinesl vyssi CSH.

e Pravidlo VVP zanedbavd moznost zmény urokovych sazeb béhem doby
zivotnosti projektl. Zejména u dlouhodobéjsich projektd je tieba brat ohled
na ménici se naklady kapitadlu. Bohuzel v takovémto ptipadé by byl vypocet
VVP zna¢né komplikovany a doporuéuje se namisto n& pouzit metodu CSH.

(Brealey, Myers, 1992)
Diskontovana doba navratnosti

Stejné jako u doby névratnosti se jedna o metodu zaloZenou na urceni poctu let
pottebnych ke splaceni pocatecni investice. Nyni se ale budouci cash flow nejprve
diskontuji na souc¢asnou hodnotu a metoda tim ztraci nedostatek nerespektovani faktoru
casu. Porovnavame tedy kumulované diskontované cash flow, jejichZ suma se ma
nasledné rovnat vynalozené kapitdlové investici. Bohuzel ale i zde zlistava nevyhodou
opomenuti vSech cash flow nasledujicich po dobé navratnosti. Muze tak dojit
k zamitnuti projekti s vy§§i CSH. Je proto vhodné metodu vyuzivat pouze u projekti
navrzenych se stejnym casovym horizontem, pievdzné s krat§si dobou Zzivotnosti
avysokym rizikem, a zéaroveil jen jako doplikové kritérium pro hodnoceni.

(Kislingerova, 2004)

Polach ve své publikaci dale uvadi jest¢ dvé skupiny metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic a to metody doplitkové a controllingové, které zminim

Vv nasledujicich dvou kapitolach.

5.1.3 Dopliikové metody
JiZ zminéné zadkladni metody miiZzeme déle rozvinout o zhodnoceni rentability
investice ¢i analyzu bodu zvratu a tim zlepSit proces investi¢niho rozhodovani.

Rentabilita investice
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Rentabilita investice poméfuje primémy rocni zisk z investice a investovany
kapital, tedy kolik zisku ro¢né ptfinese koruna investovaného kapitdlu. Pro pfiijeti
projektu by méla RI byt vyssi nez urokova mira. Zaroveil by méla byt vynosnost

projektu minimalné takova, jako je soucCasna rentabilita podniku jako celku.
Bod zvratu

Analyza bodu zvratu pti pfipravé a hodnoceni investi¢nich projektid poskytuje
pohled na mozné rezervy ve vyrobé s ohledem na citlivost poptavky nebo citlivosti
ostatnich proménnych. Upfesiiuje tak rozhodnuti o piijeti investiéniho projektu.

(Polach, 2012)
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V 4 - r

Prakticka cast

6 Predstaveni investi¢éniho projektu

6.1 O spoleénosti

Spolec¢nost KERAMIKA SOUKUP a. s. je akciovou spolecnosti bez vefejného
upisovani akcii, v soucasné dob¢ je vlastnéna pouze dvéma akcionafi a to panem Jifim
Soukupem, zakladatelem spolecnosti, a dale pak spolecnosti KERAMIKA SOUKUP-
AUTODOPRAVA, s. r. 0. Hlavni ¢innosti spole¢nosti je poskytovani sluzeb v oblasti
bytové keramiky.

Zakladni informace zapsané v obchodnim rejstiiku:
Datum zapisu: ~ 28.dubna 2003

Obchodni firma: KERAMIKA SOUKUP a. s.

Sidlo: Plzeti - K¥imice, Chebska 2, PSC 322 02
IC: 26356872
DIC: CZ26356872

Pravni forma:  Akciova spolecnost

Akcie: 100 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté
100.000,- K¢
Akcionafi: Jiti Soukup (80%)

KERAMIKA SOUKUP-AUTODOPRAVA, s. r. 0. (20%)
Zakladni kapital: 10.000.000,- K¢

Spolec¢nost vznikla roku 1996 v tésné blizkosti mésta Plzné. V roce 1997
expandovala firma na Slovensko, kde oteviela svou pobocku v Ziling a pozdéji, v roce
2000 i v Bratislavé. Rok 2005 byl pro spole¢nost velmi vyznamnym, z divodt otevieni
pobocky nejen v Horazd’ovicich, ale také ve Spojenych Arabskych Emiratech v Dubaji.
Firma se tak snazi o proniknuti na velmi perspektivni rychle se rozvijejici arabsky trh.

V roce 2007 byla dale oteviena vzorkovna v Praze a v roce 2010 zde pak byl uveden
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do provozu vlastni showroom Praha Stodilky, ktery je zaroven hodnocenym projektem

mé bakalarské prace.

Pfedmétem podnikéni spolecnosti podle obchodniho rejstfiku je velkoobchod,
specializovany maloobchod, zprostfedkovani obchodu, grafické a kreslifské prace
arealitni Cinnost. SpoleCnost se zabyva predevSim obchodni ¢innosti v oblasti
keramickych obkladli a dlazeb, vcetné¢ kompletniho systému chemie a nafadi
potfebného ke kvalitni pokladce materiali. Ve vSech svych vzorkovnach nabizi
spolecnost jak kolekce Ceskych, tak i vybranych italskych, Span€lskych a némeckych
vyrobcti. Spole¢nost poskytuje v dané oblasti komplexni servis od poradenstvi, piipravy
grafického navrhu na PC az po vlastni realizaci. Firma poskytuje zaroven dopravu
na misto uréeni dle pfani zakaznika. Sluzby jsou poskytovany jak Siroké vefejnosti, tak

stavebnim firmam a architektlim s individualnim pfistupem ke kazdému projektu.

Piimym dodavatelem spole¢nosti je ¢esky vyrobce LASSELSBERGER s. r. 0.
(t. RAKO a LB OBJECT) a zahrani¢ni vyrobci - Marazzi, Saloni, Novoceram,
Peronda, Marca Corona, ABK, Apavisa, Aparici, Vidrepur, Navarti, Stréher, Osmose,
adalsi. V oblasti stavebni chemie odebird spolecnost produkty ptredevSim

od spole¢nosti HENKEL CRs. 1. 0., LB Cemix s. 1. 0., Botament a Kreisel.

6.2 Investi¢ni projekt

Projekt, kterym se budu zabyvat, se tykd otevieni nové vlastni pobocky v Praze
ve Stodlilkach v ulici Bavorskd, kde byl zahijen provoz v roce 2011. Firma
KERAMIKA SOUKUP méla v Praze vzorkovnu jiz od zafi roku 2007. Vzorkovna zde
byla tehdy oteviena ve spolupraci s firmou Richter a Frenzel, s. r. o. v Praze 9,
U Technoplynu 1572/1, PSC: 198 00. Tato spoletnost se zabyva piibuznym oborem
podnikani a to v oblasti topeni, instalaci, sanity a inZenyrskych siti. Firma disponuje
dlouholetou historii a ma vyznamné postaveni na ceském trhu. Spolec¢nosti Keramika
Soukup tedy kooperace pfinesla moznost snaze proniknout na stfedocesky trh.
Spolupréce trvala az do roku 2009 nez doslo k pfemisténi pobocky Keramiky Soukup
do Prahy 5 - Stodulky. Od zacatku doby provozu vzorkovny v ulici U Technoplynu
dochdzelo k postupnému pronikdni na tamé&js$i trh a upeviiovani postaveni. Diky
pozitivnimu vyvoji obchodnich vysledkii bylo rozhodnuto o koupi nemovitosti
a pozemku, kde byl vybudovan vlastni prodejni areal. Pro tyto ucely byl zakoupen

byvaly areal Honda, Ceska Republika, ktery byl kompletn& zrekonstruovan. Tyto nové
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prostory, které zahrnuji vzorkovnu, administrativni budovy a skladové haly, vytvari

zazemi pro poskytovani sluzeb zadkaznikiim z Prahy a blizkého okoli.

Od rozsifeni do hlavniho mésta si spolecnost slibuje piedevSim piistup
Kk zajimavéjsim a vétsim zakazkam, nez tomu je mozné v kraji plzenském. Pfistup
K novym zakaznikim by mél firmé zajistit riist obratu a samoziejmé také zisku. Firma
tak cili zvySeni povédomosti o podniku a jim nabizenych sluzeb u potencionalnich

budoucich klientll a zaroven zvysuje své postaveni na ¢eském trhu.

7 Stanoveni penéznich toku z investice

Pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu je stéZejnim bodem urceni
kapitdlovych vydaji a hlavné penéznich pfijmu, které nam bude investice po dobu
zivotnosti generovat. Investice do nemovitosti spole¢nosti Keramika Soukup byla
uskute¢néna jiz v roce 2010 a nova vzorkovna byla poté oteviena v roce nasledujicim.
Projekt se tedy nachdzi jiz v investi¢ni fazi, kdy nam generuje pifijmy. Jedna se ale
0 projekt dlouhodoby, u kterého se ptfedpokladd nekonec¢né dlouhd doba provozu.
Pro zpracovani analyzy efektivnosti projektu je proto potieba posoudit, jak se projekt
zhodnotil za uplynulé tfi roky, které je jiz v provozu, predpoveédét budouci vyvoj piijmut
z projektu a na zékladé¢ toho zhodnotit efektivnost projektu za ptedpokladu jeho
nekoneéné dlouhého trvani. Bude tedy potieba stanovit penézni toky jak za uplynulé tii

roky, tak jejich ocekdvany vyvoj do budoucna.

7.1 Stanoveni kapitalovych vydaju

Jak je patrné z tabulky ¢. 1 nejvétsi Cast kapitalovych vydaji tvoii nemovitost
samotna, kterd se sklada ze tfi budov a pozemku, jejichz hodnota je zhruba 54,6 miliond
K¢. Dale nam do kapitdlovych vydaji vstupuji ndklady na potifebné technické
zhodnoceni nemovitosti v podobé vodovodni, kanalizaéni a plynové ptipojky.
Na budovach bylo tteba provést n¢kolik rekonstrukci a oprav v podob¢ novych podlah,
fasad, rekonstrukce interiéru nebo opravy stfech. Znac¢né vydaje byly vynalozeny také
na reklamu a to nejen na zacatku investicniho projektu, ale také v priabéhu provozu
pobocky. Ro¢né jsou vynalozeny vysoké provozni naklady na prondjem reklamnich
billboardil a jinych marketingovych kampani. Z diivodu zabezpeceni bylo potieba areal
také oplotit a vybavit kamerovymi systémy, aby se snizilo riziko odcizeni majetku
¢i hotovosti. Dale bylo také vyznamnou polozkou kapitalovych vydaji vybaveni

34



prodejnich a skladovych prostorii vypocetni technikou (pocitace, tiskarny, kopirky)
a potfebnym nabytkem. Samoziejmé nesmime zapomenout ani na zfizovaci vydaje,
které¢ jsou obvykle spojeny se vznikem nové spolecnosti, ale také s ptipady vzniku
novych dcefinych spolecnosti nebo jednotlivych pobocek. Tyto vydaje jsou tvoieny
predevs§im pravnimi sluzbami ve formé poradenstvi ohledné koupe nemovitosti, licenci,
soudni a spravni poplatky a podobn¢. Pro spole¢nost Keramika Soukup ptedstavovaly
ziizovaci vydaje hlavné pravni sluzby, poradenské sluzby, zhotoveni technickych

dokumentaci a predprojektovych studii, poplatky katastralnimu uiadu ap.

Pted zahajenim projektu nebylo tfeba vynakladat vydaje na nabor a zaskoleni
novych zaméstnancl, jelikoz zaméstnanci byli do nové vzorkovny pouze ptevedeni
z pivodni pobo¢ky v Praze v ulici U Technoplynu, coz zjednodusilo rozjezd vlastni

vzorkovny.

Budovy, pozemek, jednotlivé ptipojky, plot, kamerovy systém, svételnd reklama
a regaly byly zafazeny do dlouhodobého majetku odepisovaného a jejich odpisy tak
budou mit v nasledujicich letech vliv na vySi penéznich pfijmt z investice, které se
0 jejich hodnotu budou kazdy rok zvySovat. Ostatni kapitalové vydaje se firma rozhodla

zahrnout piimo do néakladu.

Tab. €. 1: Kapitalové vydaje (v K<)

Kapitalovy vydaj Cena v CZK

Budova 1041 na pozemku 1052/7 25.833.002,00
Budova na pozemku 1052/9 10.457.634,00
Budova na pozemku 1052/342,1052/10 16.785.466,00
Vodovodni pfipojka 22.817,00
Kanalizacni pfipojka 149.380,00
Plynova pfipojka 150.533,00
Plot 483.926,00
Zpevnéné plochy 1.560.545,00
Reklama - svételny napis KS+nosorozec 433.000,00
Kamerovy systém Praha 65.188,23
EZS (kamerovy systém) 62.082,00
Regaly 550.000,00
Ztizovaci vydaje 586.256,68
Opravy a rekonstrukce 10.249.959,07
Pocitace + pfislusenstvi 1.953.245,00
Reklama 1.120.478,36
Kapitalové vydaje celkem 70.463.512,34

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
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Kapitalové vydaje uvedené v tabulce €. 1 se vztahuji vSechny k roku 2010, ktery
pro hodnoceni efektivnosti bude povazovan za rok 0. V nasledujicich letech jiz nedoslo
k dal§im kapitdlovym vydajim, které by vstupovali do firmy jako dlouhodoby hmotny
nebo nehmotny majetek. Dochéazelo sice k vydajim na reklamu, tyto vydaje byly
ale pouze formou poskytnutych sluzeb, které byly pfimo zahrnuty do nakladu a tedy

zohlednény v ramci penéznich piijmi.

7.2 Stanoveni penéznich pfijmu

Pro odvozeni penéznich pfijmi z investice je potieba urCit zisky po zdanéni
za jednotlivé roky, které vygenerovala prazskd pobocCka, dale odpisy investi¢niho
majetku zafazené¢ho do dlouhodobého hmotného majetku a také musime zohlednit
zmény obézného majetku, spojeného s investiénim projektem, tedy zménu objemu

zbozi na skladech nebo zménu pohledavek.

7.2.1 Stanoveni zisku po zdanéni

Stanovit zisk po zdanéni je pomémé jednoduchym ukolem, je potieba selist
veskeré naklady, které byly vynalozeny prazskou pobockou na jeji provoz spojené se
spotfebou energie, plynu, vody, naklady na ndkup zbozi, mzdové naklady, uroky
z véru, dan znemovitosti, odpisy budov, pozemka, svételné reklamy a vybaveni,
pojisténi majetku, naklady na uklidové sluzby, pohonné hmoty, naklady na reprezentaci
a dalSich nakladovych polozek, které se nachazeji v uctové tiid¢ 5. Nejvetsi polozku
nakladl tvofi samoziejmé naklady na ndkup zbozi, dile pak mzdové naklady, které
tvofi zhruba jednu tietinu nakladd a jsou tak druhou nejvétsi skupinu. Zbytek tvori
provozni ndklady, které v roce 2011 tvofily 30% z celkovych nakladi avSak
Vv nasledujicich dvou letech jiz pouhych 15% z celkovych néakladi, to je logické
vzhledem k tomu, ze v prvnim roce provozu vzorkovny se jeji ¢innost teprve rozbihala
a celkové obraty byly o polovinu menSi nez v nésledujicich dvou letech, provozni

naklady se ale vzhledem k objemu trzeb nijak zna¢n¢ neméni.

Déle pak stanovime celkové vynosy obsazené v uctoveé tiidé 6, od kterych
nasledné celkové naklady odecteme. Nejvétsi ¢ast vynosu tvoii trzby realizované

prazskou pobockou, dale pak mezi vynosy mohou patfit ptijaté Groky ¢i kurzové zisky.

Nakonec jesté musime snizit zisk o dan, kterd firmé ze zisku plyne. V poslednich

ttech letech byla sazba dané z pfijmt pravnickych osob 19%. Pokud se ale podivame
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dale do historie, miizeme vidét klesajici trend sazby této dané. Pro odvozeni budoucich
trendd bychom tedy mohli pfedpoklédat jeji dalsi klesani, toto se déje zejména z diivodi
prilakani zahrani¢nich investorti. Otazka je, jak moc bude vlada ochotna dan k tomuto
ucelu snizovat. Pokud se podivame na sazby korporatnich dani v Evropské unii, tak se
pohybuji od 10% do 35%, Ceska Republika se tak pohybuje mirné pod primérem. Pro
zjednoduSeni vypoctu budu pro stanoveni budouciho vyvoje penéznich piijmui
predpokladat neménnou sazbu dané. Po odecteni dan¢ tedy ziskavame zisk po zdanéni.

Jednotlivé hodnoty zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. €. 2: Stanoveni zisku po zdanéni (v K¢)

2011 2012 2013
vynosy 28.553.380| 58.986.884| 64.026.372
naklady 19.538.771| 42.304.941| 47.842.852
zisk 9.014.608| 16.681.943| 16.183.520
zisk po zdanéni 7.301.833| 13.512.374| 13.108.651

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

7.2.2 Stanoveni odpist

Odpisy predstavuji pro firmu takzvany nepenézni vydaj a nemohou byt proto
zahrnovany do penéZnich tokll plynoucich z investice. Jako néklad jsou jiz vlastné
zahrnuty v kapitdlovych vydajich a do nakladii ndm takto postupné pirechazeji
predevsim z danovych divodid, aby mély podniky moznost si postupné snizovat zaklad
dané¢ o vydaje vynaloZené na pofizeni dlouhodobého majetku. Proto je potieba
pfi stanovovani penéznich piijmu odpisy ke zisku opét pficist, aby nam do hodnoceni

efektivnosti projektu kapitalové vydaje nevstupovaly dvakrat.

Mezi majetek zatazeny do dlouhodobého odepisovaného majetku patii budovy,
pozemek, vodovodni, kanaliza¢ni a plynova pfipojka, plot, kamerové systémy, svételna
reklama a regaly. Ro¢ni odpisy jednotlivych polozek dlouhodobého majetku jsou

vycisleny v tabulce ¢. 3.

Firma oceiiuje dlouhodoby hmotny majetek historickou pofizovaci cenou.
Dlouhodoby hmotny majetek eviduje ucetni jednotka na uctech dlouhodobého majetku
od  castky 40.000,- K¢ vcetné, drobny dlouhodoby majetek od 20.000,- K¢
do 39.999,- K¢ odepisuje ucetni jednotka 2 roky a dale pak drobny dlouhodoby majetek
do 20.000,- K¢& je G&tovan piimo na ucet ndkladd pii nakupu. Ucetni odpisy jsou

stanoveny podle ptfedpoklddané doby pouzitelnosti, ktera je stanovena odbornym
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odhadem. Majetek je odepisovan rovnomérné vzdy stejnymi ¢astkami po celou dobu

odepisovani majetku.

Doba odepisovani u budov a pozemku byla stanovena na 30 let, technické
zhodnoceni ve formé vodovodni, kanalizacni a plynové ptipojky bude odepisovano
celkem 20 let. Vstupni hodnota vodovodni piipojky je sice pouze 22.817,- K¢
a nedosahuje tak na minimalni hodnotu pro zafazeni do dlouhodobého majetku, ktera je
stanovena na 40.000,- K¢, ale jelikoz se jedna o technické zhodnoceni, které vstupuje
do hodnoty budovy, je zafazena mezi dlouhodoby odepisovany majetek, stejné jako obé
dalsi pripojky. Doba odepisovani regalii byla stanovena odbornym posudkem na 10 let

a nakonec svételna reklama a kamerové systémy se budou odepisovat pouze 5 let.

Tab. ¢. 3: Odpisy dlouhodobého majetku (v K&)

Dlouhodoby majetek Vstupni cena Poéet. let . ., | Ro€ni odpis
odepisovani

Budova 1041 na pozemku 1052/7 25.833.002,00 30 864.105,00
Budova na pozemku 1052/9 10.457.634,00 30 349.165,00
Budova na pozemku 1052/342,1052/10 16.785.466,00 30 560.765,00
Zpevnéné plochy 1.560.545,00 30 52.124,00
Vodovodni pfipojka 22.817,00 20 1.141,00
Kanaliza¢ni pfipojka 149.380,00 20 7.469,00
Plynova pfipojka 150.533,00 20 7.646,00
Plot 483.926,00 20 24.197,00
Regaly 550.000,00 10 55.000,00
Reklama - svételny napis KS+nosorozec 433.000,00 5 86.600,00
Kamerovy systém Praha 65.188,23 13.038,00
EZS (kamerovy systém) 62.082,00 12.417,00
Odpisy celkem 2.033.667,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

7.2.3 Stanoveni zmény Cistého pracovniho kapitalu

Zmény Cistého pracovniho kapitalu, ktery je dan ob&éznymi aktivy snizenymi
0 kratkodobé zéavazky plynouci z projektu, nam také ovliviiuji penézni piijmy
Z podniku. Pro jejich pfesné urceni je tfeba vy¢islit o kolik se v jednotlivych obdobich
meéni vySe Cistého pracovniho kapitalu. Prirastek cistého pracovniho kapitdlu pak

snizuje penézni piijmy a naopak jeho Ubytek piijmy zvySuje.

Mezi ob&zna aktiva patii zasoby spojené s projektem, pohledavky za odbérateli

pfimo véazané na projekt a kratkodoby finan¢ni majetek, ktery je firma nucena v ramci
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provozu projektu drzet navic na bankovnich uctech nebo v pokladné. Mezi kratkodobé
zavazky plynouci z projektu pak spadaji zdvazky vic¢i zaméstnancim nové pobocky

a zavazky vici dodavateltim.

Pro rok 2010 budeme brat v Gvahu zavazky, pohledavky a zavazky plynouci
z provozu pobocky v Praze 9, U Technoplynu, abychom mohly nasledné odvodit jejich
zménu. Vlastni sklad v Praze byl prvné k dispozici az v aredlu v ulici Bavorska, proto je
pramérny stav skladu v roce 2010 nulovy. Celkovy nartst poCtu zaméstnancl v roce
2011 oproti roku 2010 byl 32,8%, coz bylo zpisobeno otevienim nového prodejniho
aredlu se skladem. Zaméstnanci prazské poboc¢ky v ulici U Technoplynu piesli do nové

vzniklé pobocky v Bavorské ulici.

Otevieni nové pobocky v Praze s sebou pfineslo narist objemu skladovaného
zbozi vV podobé dlazeb, obkladi, stavebni chemie, koupelnového nabytku ¢i doplnkt
nebo dale kuchynskych dfezii a dvefi. Primérné stavy skladu v jednotlivych obdobich
jsou zachyceny v tabulce ¢. 4. Rozsitenim ptsobeni podniku se také zvysily pohledavky
za odbérateli. Doba splatnosti faktur je v priméru 30 dni. Pfi této splatnosti se primérné
pohledavky za odbérateli rovnaji jejich primémému mésicnimu stavu. Nartst
kratkodobych financ¢nich prostiedk v disledku otevieni prazské pobocky nevyvolal
takika Zzadnou vyznamnou zménu, protoze firma jiz pfed otevienim vzorkovny
ve Stodilkach provozovala vzorkovnu v jiné ¢asti Prahy a tedy objem kratkodobych
finan¢nich prostfedkti drZzenych na bankovnim U¢tu a v pokladné zistdva béhem
taméjSitho plsobeni spolecnosti zhruba na stejné Urovni. Jelikoz nas pro odvozeni
penéznich piijmi zajimaji pouze zmény obéZné¢ho majetku, neni tak tfeba zahrnovat

vliv zmény financ¢nich prostredki.

Kratkodobé zéavazky plynouci z provozu vzorkovny piedstavuji predevSim
pramérné zavazky vucéi odbérateli a zavazky vici zaméstnancim. Primérné zavazky
vi¢i zaméstnancim dostaneme pii jejich trvani 15 dni v mésici jako polovinu
pramérnych mési¢nich mzdovych nakladi prazské pobocky. Zavazky vici dodavatelim
zahrnuji samoziejmé dodavatele zbozi, ale také naptiklad dodavatele sluzeb jako jsou

napiiklad tklidové sluzby, Gdrzbatské sluzby a podobné.

Vypocet zmény Ccistého pracovniho kapitdlu mezi jednotlivymi obdobimi je

znazornén v nasledujici tabulce. Pracovni kapital zde predstavuje souhrn primérného
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obézného majetku, ktery je dale ponizen o primérny stav zavazkl. Tak ziskavame Cisty

pracovni kapital, ktery poté porovname mezi jednotlivymi roky.

Tab. ¢. 4: Stanoveni zmény Cistého pracovniho kapitalu (v K<)

2010 2011 2012 2013
Pramérny stav skladu 0| 3.999.307| 5337.253| 5.597.488
Prumérné pohledavky za 7.693.141| 8.105.266| 9.642.346| 9596.145
odbérateli
Pracovni kapital 7.693.141| 12104573| 14.979.599| 15.193.633
AU EH et 5613.723| 6.616.200| 7.182.075| 7.024.356
odbérateli
Prmérné zavazky za 186.793 261.736 412.967 419.124
zamestnanci
Cisty pracovni kapital 1.892.625| 5.226.637| 7.584.557| 7.750.153
Zmena tistého pracovniho 0| 3.334.012| 2.157.920 165.596
kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

V prvnich dvou letech byly zmény cistého pracovniho kapitalu pomérné vysoké
a to z diivodu rozjezdu nové investice. Potfeba novych zaméstnancli vyrazné zvysila
zavazky vic¢i zaméstnancim a také diky zprovoznéni vlastniho skladu znaéné vzrostl
stav zasob. Priibézné se také v ramci zprovoznéni nové pobocky zvysily trzby a tim

I pohledavky za odbérateli.

7.2.4 Odvozeni penéznich prijmu

Z vySe odvozenych udaji mizeme nyni urcit penézni pfijmy z investi¢niho
projektu pro jednotlivé roky. K zisku po zdanéni pticteme odpisy, jakoZto nepenézni
naklad a upravime jej o zménu Cistého pracovniho kapitalu. V nasem pfipad¢ se jedna
pouze o piiriistky Cistého pracovniho kapitdlu, které je potfeba od zisku po zdanéni

odecist.

V prvnim roce je viditelné, Ze piijmy z investice jesté nedosahovaly takovych
¢isel jako v nésledujicich letech. Niz8i zisk je zpiisoben pifedev§im skutecnosti,
ze provoz pobocky byl spustén az béhem roku 2011 v prib&hu Gnora a zaroven objemy
trzeb byly v tomto roce nizsi, nez se informace o nové pobocce dostala do povédomi
zakaznikll. Zmény ¢istého pracovniho kapitalu v prvnich dvou letech jsou vyvolany jak
narGstem skladovaného zbozi pti zprovoznéni vlastniho skladu, tak v dusledku nartstu
objemu zévazki a pohledavek plynouciho z vysSich trzeb. V dalSich letech se jiz

nepredpokladaji vyznamné zmény Cistého pracovniho kapitalu.
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Tab. ¢. 5: Odvozeni penéznich piijmu (v K<)

2011 2012 2013
Zisk po zdanéni 7.301.833 13.512.374 13.108.651
Rocni odpisy 2.033.667 2.033.667 2.033.667
Zména cisteho 3.334.012 2.157.920 165.596
pracovniho kapitalu
Penézni pfijmy 6.001.488 13.388.121 14.976.722

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

7.2.5 Predikce penéznich prijmu

Pro zhodnoceni vyhodnosti investi¢niho projektu je potieba odvodit také budouci
vyvoj vynosi z investice. Po konzultaci s finan¢nim feditelem firmy jsme dosli
k zavéru, ze ve stavebnictvi ceny zbozi a sluzeb pfili§ nepodléhaji vSeobecné inflaci
aproto budeme pifedpokladat vyvoj penéznich piijmi na ustdlené Urovni pouze
S minimalnim rGstem zplsobenym zefektiviiovanim hospodateni spolecnosti a ristem
trzeb. Pro ptredpovéd’ penéznich pifijmid neni tieba zohlediiovat vyvoj odpist
Vv jednotlivych letech, jelikoz odpisy se nam vzdy promitnou do ndkladld pti vypoctu
zisku a pfi stanoveni penéZnich piijmu je k zisku opét pficteme, jejich vliv na penézni
pfijmy je tedy vzdy nulovy. Ani zmény Cistého pracovniho kapitalu se neptedpokladaji
v budoucnu nijak zéasadni, jelikoZ pro provoz pobocky budou potieba piiblizné stejné

stavy na skladech a staly pocet zamé&stnancu.

Pro predikci vyvoje budoucich penéznich pi{jmi tedy budeme zohlednovat
pouze vyvoj zisku spole¢nosti. U hodnoceného investicniho projektu se predpoklada
nekonecna doba trvani, proto stanovime budouci zisky na zakladé pfedpokladu jejich
ustalené¢ vySe. PronaSe ucely budeme pracovat pouze s velmi hrubym odhadem
budoucich ziskt podniku, jelikoZ predikce trzeb v takto dlouhém ¢asovém horizontu je
velmi komplikovand a nemizeme piredvidat, jakym ekonomickym vlivim bude
spole¢nost v budoucnu vystavena, zdali nebude spole¢nost naptiklad v horizontu 10ti let
celit hospodarské krizi, ¢i nariistu konkurence nabizejici zdkaznikim zbozi levnéji
a podobnym situacim. Pfesny odhad budoucich ziskl by byl z téchto divodid nemozny

| pro experty, ktefi se touto problematikou podrobné zabyvaji.

Nasledujici graf zndzorfiuje vyvoj mésiCnich ziskli po zdanéni a ukazuje také
trend jejich budouciho vyvoje. Jak zndme z dostupnych udaji meésicni zisk po zdanéni

se V poslednich mésicich pohyboval zhruba kolem 1,2 mil. K¢.
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Obr. €. 1 Vyvoj zisku po zdanéni (v K<)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Pro ucely naSich vypoctii v ramci hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
budeme uvazovat stalou turoven ro¢nich ziskd. Spole¢nost totiz v budoucnu
nepiedpoklada jejich vyznamny rist. V tomto odvétvi se zvySuje objem trzeb predevsim
expanzi na nové trhy. Ke zvySeni poptavky na urc¢itém trhu by doSlo pouze v piipadé
ristu hustoty zalidnéni dané lokality, jelikoZ lidé a firmy v zasad¢é nebudou poptavat
v priméru vice koupelen, obkladt a dlazeb, pokud se nebudou vystavovat nové obytné
objekty, hotely, ubytovny a podobné ve vyssi mife nez tomu bylo doposud. Ke zvySeni
nebo také sniZzeni poptavky po sluzbach by mohlo dojit prostfednictvim prechodu
zakaznikl od konkurence k ndm nebo naopak ztraty zdkaznikl v diisledku lepsi nabidky
konkurence. Tyto vlivy lze ale jen tézko ptedvidat, proto budu predpokladat neménny

pomeér zédkazniki mezi konkuren¢nimi podniky v dané lokalité.

Z obrazku €. 1 Ize usoudit, Ze pfi stejném hospodareni spolecnosti jako doposud
muzeme predpokladat budouci mési¢ni zisky po zdanéni zhruba na trovni 1,25 mil. K¢,
coz predstavuje rocné zisk po zdanéni zhruba 15 mil. K¢, za ptedpokladu, ze v pfistich
nékolika letech bude dochdzet jesté¢ k minimalnimu rastu z diivodu stalého pronikani na
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trh a upeviovani své pozice, protoze v prib¢hu tii let, které je pobocka zatim v provozu

nepiedpokladame jesté kompletni dosazeni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou.

8 Zdroje financovani a diskontni sazba
8.1 Financovani investi¢niho projektu

Kapitalové vydaje projektu cCinily celkem 70.463.512,34 K¢, jak bylo jiz
uvedeno v kapitole 7.1. Jelikoz se jednd o rozsahly projekt, bylo vedenim firmy
rozhodnuto, Ze pfevazna ¢ast bude financovéna z cizich zdroji, konkrétng tivérem. Uvér
byl Cerpan v hodnot¢ 50 mil. K¢ Zbyla c¢astka, tedy 20.463.512,34 K&, byla

financovana z vlastnich zdrojii spole¢nosti ve form¢ nerozdélené¢ho zisku z minulych

let.

Na ndkup nemovitosti byl Cerpan Uvér s urokovou sazbou 3,5% p. a.
z nesplacené Casti jistiny. Splatky Gvéru se tedy skladaji ze stale stejnych splatek jistiny,
které predstavuji 435.000 K¢ mésicné plus uroky, které v prubéhu splaceni klesaji
v disledku klesani nesplacené jistiny. Splatek v plné vysi je celkem 114, za kterymi
nasleduje posledni netplna splatka ve vysi 410.000 K¢. Doba splaceni uvéru je tedy
celkem 9 let a 7 mésict. Uroky z Gvéru jsou zahrnuty v nakladech jednotlivych letech,

které jsou uvedeny v tabulce €. 2.

8.2 Odvozeni diskontni sazby

Jak je uvedeno v kapitole 4.2, diskontni sazba piedstavuje vazeny prumér
nakladt kapitalu, tedy vazeny pramér vynosu, které pozaduji jak vlastnici tak véritelé
spolecnosti. Diskontni sazba tak pro investora pfedstavuje minimalni kompenzaci
za odlozeni spotieby a postoupeni rizika. Diskontovand hodnota tak hraje kli¢ovou roli
pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu pomoci dynamickych

metod a jeji nespravné urceni by mohlo vést k chybnym zavérim.

V naSem pfipadé je projekt financovan ze 70% cizimi zdroji, jejichZ naklady jsou
dany urokovou sazbou, kterou je uvér urocen, tedy 3,5% snizenymi o danové zatizeni
podniku, které predstavuje danovy §tit. Dan z ptijmi pravnickych osob ¢ini v soucasné
dobé 19%. Zbylych 30% projektu bylo financovéno z vlastnich zdroji spolecnosti,
jejichz naklady pro spolecnost jsou vyjadieny napiiklad formou dividend. Jelikoz

vnasem piipadé se jedna o akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou vetejné
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obchodovatelné, a nejsou na n¢ vyplaceny dividendy, navic je spolecnost vlastnéna
pouze jednim vlastnikem a dale pak sdruzenou firmou KERAMIKA SOUKUP
AUTODOPRAVA, s. r. 0., mohli bychom naklady vlastniho kapitalu posuzovat jako
oportunitni ndklady, kterych se spole¢nost musela vzdat na ukor jinych nerealizovanych
projektt. Dale je nutné zohlednit riziko, které pro nas realizovany projekt piedstavuje.

Zde si musime uvédomit jaky charakter ma realizovany projekt.

Pokud bychom vychazeli ze vztahu €. 1 uvedeném v kapitole 4.2, dosli bychom
k diskontni sazb& ne pfili§ vysoké z divodu financovani projektu pievazné cizimi
zdroji, které maji pomérn¢ nizké naklady. Kdyz se ale podivame na charakter projektu,
ktery ptfedstavuje rozsifeni plsobeni podniku na novy trh (Praha a blizké okoli), je
ziejmé, ze pozadovana vynosnost projektu by méla byt vyssi, a to alespoii na urovni
dosavadni rentability spolecnosti. Jinymi slovy si spole¢nost z provozu nové pobocky

slibuje alespon takové zisky, jaké je schopna generovat svou dosavadni ¢innosti.

Po konzultaci s finan¢nim feditelem spolecnosti byla proto diskontni sazba
stanovena jako minimalni vynosnost, kterou by mél provoz prazské pobocky podniku
prinaset. Pozadovana vynosnost by méla byt alespoii na tirovni dosavadni rentability
podniku jako celku, ktera se v poslednich letech pohybuje kolem 10%. V tomto piipade
jde o znaéné zjednoduSeni odvozeni diskontni sazby, jelikoz nebyly pouzity postupy

vypoctu uvedené v kapitole 4.2.

9 Hodnoceni efektivnosti investi€niho projektu

Pfed zahajenim projektu nebyly firmou Keramika Soukup a. s. provedeny zadné
analyzy efektivnosti investi¢cniho projektu, protoze rozhodnuti bylo vedenim pfijato
pomérné narychlo a realizaci projektu pfedchazel provoz prazské pobocky v ulici
U Technoplynu, kde byl jiz patrny pozitivni vyvoj obchodnich vysledkid na tamé&jSim
trhu. V nasledujici kapitole se zaméfim na hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
jak na zéklad¢ statickych tak i dynamickych metod a na zavér se budu jeSté kratce
zabyvat metodami doplitkovymi. Pro vS§echny metody bude provedeno vzdy zhodnoceni
nejprve na zakladé udaju ziskanych do roku 2013 a nasledné také zhodnoceni

za ptedpokladu nekone¢ného trvani projektu.
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9.1 Hodnoceni na zakladé statickych metod

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 5.1.1 statické metody nejsou v praxi vyuzivany
Vv takové mife, jako metody dynamické predev§im z divodi zanedbavani faktoru Casu
arizika projektu, proto jim pii celkovém hodnoceni efektivnosti nebudu prikladat

takovou vahu jako metodam, které faktor Casu a riziko respektuji.

9.1.1 Prameérny ro€ni vynos

%

Pramérny ro¢ni vynos v obdobi do roku 2013 vypocteme podle vztahu ¢. 4

nasledovné:

6001 488 + 13 388 121 + 14976 722

OCFypy3 = . = 11 455 443,63 K¢

Pfi uvazovani nekonecné dlouhé doby trvani projektu, kdy od 4. roku fungovéni
pobocky je kazdorocné predpokladano generovani penéznich piijmt 15 mil. K¢ bude
také prumérny ro¢ni vynos roven této hodnoté. Firma nema stanovené zadné minimalni
primérné cash flow, které by bylo pro projekt piijatelné a tudiz nemame Zadné hodnoty,
s kterymi bychom mohli vysledky porovnat, ale vzhledem k porovnani primérného
ro¢niho vynosu s celkovymi kapitalovymi vydaji 1ze usuzovat, ze pii nekone¢né¢ dlouhé

dobé provozu pobocky se jedna o efektivni investici.

9.1.2 Prumérna doba navratnosti

Tento ukazatel nam tikd, za jak dlouho by mélo pfi primérych tocich investice
dojit ke splaceni. Budeme-li rovnou uvazovat nekonec¢né dlouhou dobu trvani projektu,
jelikoz je zfejmé, ze ke splaceni investice nedojde jiz béhem prvnich tii let, pak podle

vztahu €. 5 dostaneme nésledujici hodnotu ukazatele:

L 70 463 512,34
® " 15000 000

= 4,7 roku

Primérna doba navratnosti je tedy 4,7 roku, coz mizeme brat jako pozitivni

vysledek pro projekt, ktery by mél trvat navzdy.

9.1.3 Prameérna procentni vynosnost
Primérné procentni vynosnost ndm udava, kolik procent investovaného kapitalu
se priméerné rocné vrati. Pro uvazovani pouze penéznich toka, které se jiz uskutecnily

v poslednich tfech letech bude jeho hodnota nasledujici:
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oy 1145544363
2013 = 7026351234

V jiz uplynulych tiech letech se tedy prumérmé kazdy rok vratilo zhruba 16%
investovaného kapitalu. Dale béhem celé zivotnosti projektu se bude podle
nasledujiciho vypoctu v priméru rocné vracet pitiblizné 21%.

_ 15000 000
"~ 70463 512,34

) =0,2129

9.1.4 Doba navratnosti

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik let je potieba ke splaceni pocatecni investice.
Pro vypocet doby névratnosti porovnavdme kumulované penézni piijmy s kapitadlovymi
vydaji. Pro nas$ projekt se doba navratnosti rovna 5,4 letim, coz bychom mohli
povazovat také za velmi piiznivy vysledek. Navratnost projektu je tak pomérné rychla

vzhledem k délce Zivotnosti projektu.

9.2 Hodnoceni na zakladé dynamickych metod

Dynamické metody maji pro tcely hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekta
mnohem lepsi vypovidaci schopnost nezli metody statické, proto by jim méla byt
pfikladana mnohem vysSi véha pfi celkovém shrnuti vysledkli. Dynamické metody
na rozdil od statickych berou v tvahu faktor ¢asu a diskontuji tak jednotlivé penézni
pfijmy do bodu 0. Ptehled jednotlivych diskontnich faktorG a diskontovanych
penéZnich tokl pro prvnich deset let beéhu projektu je znazornén v tabulce €. 6. Z téchto
hodnot budu pii vypoctech jednotlivych dynamickych metod vychazet. Pro analyzu
efektivnosti pomoci dynamickych metod pouziji C¢tyfi zakladni metody zminéné

V teoretické ¢asti.
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Tab. ¢. 6: Prehled diskontovanych penéznich tokt (v K<)

Diskontni _ Diskontovany
rok faktor Penézni tok penéini tok !
2010 (0) 1| -70.463.512,34| -70.463.512,34
2011 (1) 0,909 09 6.001.488 5.455.898,18
2012 (2) 0,826 45 13.388.121| 11.064.562,81
2013 (3) 0,751 31 14.976.722| 11.252.232,91
2014 (4) 0,683 01 15.000.000| 10.245.201,83
2015 (5) 0,620 92 15.000.000 9.313.819,85
2016 (6) 0,564 47 15.000.000 8.467.108,95
2017 (7) 0,513 16 15.000.000 7.697.371,77
2018 (8) 0,466 51 15.000.000 6.997.610,70
2019 (9) 0,424 10 15.000.000 6.361.464,28

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky je viditelné, ze ackoliv jsou oekavané penézni piijmy od roku 2014
ve vSech letech stejné, z Casového hlediska jejich je hodnota rok od roku nizsi, coz
potvrzuje pravidlo, ze penézni toky obdrzené v budoucnu maji pro nas mensi hodnotu

nez penézni toky obdrzené dnes.

9.2.1 Cista souéasna hodnota

Jak jiz bylo popsano v teoretické ¢asti, ¢istd soucasna hodnota je metoda, ktera
urCuje rozdil mezi diskontovanymi penéZznimi piijmy z investicniho projektu
a kapitalovym vydajem ¢i vydaji, které s sebou projekt pfinasi. Veskeré penézni toky
(jak pfijmy tak vydaje) jsou vzdy pifevedeny do urcitého casového bodu, aby byla
mozna jejich srovnatelnost. Ve vétSiné ptipadl se penézni toky diskontuji k bodu 0,
tedy roku, kdy byly na projekt vynalozeny prvni kapitalové vydaje. Také zde budeme
za rok nula povazovat rok 2010, kdy doslo k nakupu nemovitosti, pozemku a dalsiho
piisluenstvi. Cista soudasnd hodnota, které projekt doposud za dobu své Zivotnosti
dosahl, tedy pii zohlednéni pouze téch penéznich piijmu, které jiz podnik z projektu
ziskal, je vyjadfena v nasledujicim vypoctu. Tuto hodnotu jsme dostali dosazenim
do vztahu €. 7. Pro zjednoduseni vypoctu byla dosazena jiz diskontovana hodnota
jednotlivych penéznich tokl v tabulce €. 6, a sta¢i ndm tedy pouze jednotlivé hodnoty

seCist.
CSH2013 =—-70463512,34+5455898,18 + 11 064 562,81 + 11 252 232,91

CSH,913 = —42 690 818,44 K¢
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Z vysledku lze vycist, Ze investice se nam zatim do roku 2013 nevrétila, jelikoz
jeji Cistd soucasna hodnota je zapornd, ale tento vysledek urcité nemuizeme brat jako
negativni, jelikoz u naseho investi¢niho projektu se predpoklada doba trvani nekonecné
dlouha, proto je potfeba provést vypocet, kde zohlednime také predpokladané budouci

penézni piijmy.

Protoze se jedna o projekt s nekonec¢né dlouhou dobou Zivotnosti, je potieba
pii vypoltu postupovat pomoci vypoétu perpetuity. Nejprve budeme diskontovat
skute¢né penézni piijmy za posledni tii roky do roku 0 a poté diskontujeme pldnované
roni penézni pfijmy ve vysi 15 mil. K¢ diskontni sazbou podle vztahu ¢. 10.
Diskontovanou perpetuitu  musime jesté¢ diskontovat k roku nula pfislusSnym
odurocitelem. Vypocet tedy bude vypadat nasledovné:

6001488 13388121 14976722 15000000
1+0,1)' " (1+012%  (1+0,1)3 0,1

CSH, = —70 463 512,34 +

1
* —
(1+0,1)3

CSH, = 70 006 401,69 K¢

Investiéni projekt pii predpokladané dobé zivotnosti tedy pfinese podniku Cistou
soucasnou hodnotu pfiblizné¢ 70 mil. K¢, coZ mliZeme povazovat za velmi ptiznivy
vysledek. V pfipad¢, ze by firma provadéla analyzu efektivnosti jesté pred spusténim
projektu, bylo by na zakladé¢ dosazeného vysledku jednoznaéné rozhodnuto o piijeti
projektu, protoze ptinese spole¢nosti v budoucnu nejen zisk, €ista soucasna hodnota je
také pfimo spojend s rustem trzni hodnoty spolecnosti. V naSem piipad€ se trzni
hodnota spole¢nosti diky zprovoznéni nové vzorkovny v Praze zvedla o celych 70 mil.
K¢&. Vzhledem ke skutecnosti, ze ucetni hodnota zakladniho kapitalu spole¢nosti ¢ini 10
mil. K¢, mizeme projekt oznacit jako uspésny, jelikoZ pfidal k trZzni hodnoté spole¢nosti

hodnotu, jez je sedm krat vys$si nez hodnota zédkladniho kapitalu.

Bohuzel tento vysledek pouze odrazi nas hruby odhad vyvoje budoucich piijmu
a neni nikdy jisté, zda se bude situace na trhu i ve spolecnosti vyvijet stejnym smérem
jako nase predikce. Vyvoj budoucich trzeb a nakladi je tézko predvidatelny snad
pro vétsinu projektd, které¢ probihaji v podminkéach trzni ekonomiky. Zména trzniho
prostiedi vyvoland napfiklad hospodafskou krizi s sebou muze piinést nékolik
necekanych piekazek, jako mize byt pokles trzni poptavky nebo prudky vzrist cenové
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hladiny, i kdyz zmény cenové hladiny jsou v tomto odvétvi doposud témer
zanedbatelné, mohly by byt napiiklad vyvolané ristem ceny surovin potiebnych
pro vyrobu keramiky a tedy naslednym rustem cen zbozi. Déle by se na trhu mohla
objevit konkurence dovazejici zbozi naptiklad z tfetich zemi s nizSimi naklady a tak
odvést znacnou ¢ast zakaznikll. Zmény by ale mohly byt i pozitivni, tedy mohlo by dojit
k vy$§im budoucim pfijmim z investice nez bylo planovano a ¢ista soucasna hodnota
projektu by jesté vzrostla. Takova situace by mohla nastat napiiklad za predpokladu
Spatného hospodaieni konkurence a jejim naslednym vystoupenim z trhu, ¢imz by se

nam oteviel prostor k vice zdkaznikiim.

Ptedvidat budouci vyvoj penéznich tokii neni jednoduchym tkolem, proto by
S predviddnim vyvoje trhu. Bohuzel si troufam fict, ze v takto dlouhém casovém
horizontu, jako je pfedpokladand doba zivotnosti hodnoceného projektu, by ani experti

nemohli s jistotou ptedpovédét vyvoj trhu napiiklad za 50 let.

9.2.2 Index rentability

Index rentability je dopliikovym ukazatelem k Cisté souc¢asné hodnoté, jeho uziti
je vhodné piedevsim pokud se podnik rozhoduje mezi nékolika navzajem se
vylucujicimi projekty. Ukazatel ndm uddva pomér mezi diskontovanymi penéznimi
piijmy a kapitalovym vydajem. Jinymi slovy ndm ftika, kolikrat se ndm dana investice
vrati. Pro na$ projekt bude index rentability pro doposud realizované ptijmy nabyvat

nasledujici hodnoty:

6001488 , 13388121 . 14976 722
(1+0,1)1 (1+40,1)2 (140,1)3

70463 512,34

IR3013 =

IR2013 = 0,4'9

Hodnota indexu rentability mens$i nez 1 a fikd nam, Ze investice se ndm doposud
vratila pouze z poloviny, neni tedy jesté zcela splacena. Jinymi slovy Si na sebe jesté

nevydélala.

Pokud budeme brat v uvahu i planovany budouci vyvoj bude index rentability

vy$$i a to vétsi nez 1, jelikoz ¢ista souc¢asna hodnota projektu nam také vysla kladna.
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6001488 13388121 A 14976722 , 15000000 1
_(1+0,1)? (1+0,1)2 (1+0,1)3 0,1 1+0,1)°

70 463 512,34

IR,

IR, = 2,09

Kapitalovy vydaj se nam tedy podle indexu rentability vrati vice nez dvakrat,
pokud nedojde k necekanym zménam budoucich cash flow. To ptedstavuje 100%
zhodnoceni vlozeného kapitalu, které bychom jen stézi hledali na kapitdlovych trzich
pti investovani do cennych papird ¢i jinych aktiv nebo derivatii. Vysledek je pro nas
tedy velmi pozitivni a urcité bychom realizaci projektu opét doporucili v ptipadé,

ze bychom analyzu provadéli pted jeho spusténim.

9.2.3 Vnitfni vynosové procento
Vnitini vynosové procento piedstavuje takovou diskontni sazbu, pii Které se
bude cistd souCasnd hodnota rovnat 0, tedy kapitdlovy vydaj bude zcela pokryt

diskontovanymi penéznimi piijmy.

Vypocet se provadi metodou ,,pokus-omyl*. Tato metoda spociva v dosazovani
ne¢kolika diskontnich sazeb do vzorce pro cistou soucasnou hodnotu do chvile,
kdy dostavame dvé sousedici diskontni sazby, kdy pro jednu je CSH je$té zaporna a pro
druhou je CSH jiz kladnd. V naSem piipadé budeme dosazovat do vzorce
S nasledujicimi hodnotami:

6001488 13388121 14976722 15000000 1

70463 512,34 = — + - + - + - -
1+t (1+10)? 1+10)3 i ) (1+10)3

Pro vypocet vnitfniho vynosového procenta budeme rovnou uvazovat nekone¢né
dlouhou dobu Zivotnosti projektu, protoze v prvnich tfech letech nedochazi ke splaceni investice
ani pokud nebereme v tvahu faktor Casu. Neexistuje tedy zadné vnitini vynosové procento
pro dobu Zivotnosti do roku 2013. Hledanou hodnotu diskontni sazby nejsnaze ziskame za
pomoci tabulového procesoru MS Excel, kde postupné pod sebou budeme pomoci kopirovani
vzorce dosazovat jednotlivé trokové sazby do nasSi rovnice. Vypocet zndzoriuje nasledujici

tabulka:
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Tab. ¢. 7: Stanoveni vnitiniho vynosového procenta (v K<)
Diskontni sazba | CSH VVP
0,01|1.419.024.357,82
0,02| 669.143.193,92
0,03| 419.259.415,02
0,04| 294.373.105,47
0,05| 219.484.346,05
0,06| 169.593.214,17
0,07| 133.985.498,32
0,08| 107.304.126,84
0,09 86.572.977,54
0,1 70.006.401,69
0,11 56.468.098,63
0,12 45.200.553,05
0,13 35.679.347,57
0,14 27.529.912,69
0,15 20.477.576,86
0,16 14.316.347,83
0,17 8.888.712,33
0,18 4.072.169,26 | VVP
0,19 -229.984,48 | VVP
0,2 -4.095.103,82
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Dle ziskanych hodnot jiZ miZeme fici, Ze vnitini vynosové procento se nachazi
mezi 18 % a 19 %. Abychom dostali pfesnou hodnotu VVP, pfepocteme hodnoty
Cistych soucasnych hodnot pro tyto dvé diskontni sazby pomoci linearni interpolace.
K 18% tak pfipoCteme pomérné procento vyjadiené v desetinnych mistech, které

predstavuje velikost kladné hodnoty CSH pro tuto diskontni sazbu.

4072 169,26

VVP =18+ 7516926 + 229 984,48

VVP =18,94 %

Vypoctené vnitini vynosové procento je tedy mnohem vyS§i, nez ndmi
poZadovany minimalni vynos investice na urovni dosavadni rentability podniku, ktera je
stanovena pfiblizn€ na 10 %. Projekt je tedy z hlediska metody vnitiniho vynosového
procenta pro spole¢nost vyhodny. Investice by byla pro podnik stile prospé$na

| za situace, ze by podnik vyzadoval o néco vyssi vynosnost nez je pravé 10 %.
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V naSem pfipadé dochazi pouze k jedné zméné znaménka pii vypoctu Cisté
soucasné hodnoty a nemusime se tedy obévat, ze by pfi vypoctu vnitiniho vynosového
procenta existovalo vice moznych hodnot pro VVP. Problémy by mohly opét nastat,
pokud by v budoucnu doslo k ne¢ekanym zménam planovanych penéZnich toku, jak

bylo jiz uvadéno pii hodnoceni projektu metodou Cisté soucasné hodnoty.

9.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Pti vypoctu této metody se postupuje stejnym zpiisobem jako u metody doby
navratnosti s tim rozdilem, ze tentokrat budeme porovnavat hodnotu kumulovanych
diskontovanych penéznich ptijma s kapitalovym vydajem, ¢imz odstranime nedostatek
nerespektovani faktoru Casu. Vysledek u této metody nam fika, za jak dlouho se

investice podniku vrati s ohledem na ¢asovou hodnotu penéz.

Diskontovana doba navratnosti pro na$ projekt je necelych 8 let. Pro takto
rozsahly projekt je tato doba navratnosti velmi uspokojivym vysledkem. I kdyz se mize
doba navratnosti zdat dlouha, musime brat v ivahu ze po téchto osmi letech nam bude
projekt generovat pozitivni penézni toky do nekone¢na. Pro mensi zacinajici spolecnosti
by mohla takto dlouha doba znamenat riziko z hlediska financovani projektu a nejistotu,
zdali spolec¢nost ustoji v konkurencnim prostiedi do doby nezZ projekt zacne byt ziskovy.
Toto ovSem neni pfipad spolecnosti Keramika Soukup a. s., ktera ma jiz dlouholetou

tradici a stabilni postaveni na trhu.

9.2.5 Vyvoj ukazatelti dynamickych metod

V této podkapitole je nastinén vyvoj ukazateld hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu pro ptipad, Ze by projekt byl ukonen diive nez je planovéno.
Z tabulky vyplyva jak je jiz uvedeno v kapitole 5.1.2, Ze vSechny dynamické hodnoty
nam davaji tu samou odpovéd’, jelikoz vychazi ze stejného principu. Vyvoj hodnot

ukazatell pro prvnich dvacet let zivotnosti projektu je uveden v tabulce ¢. 8.
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Tab. ¢. 8: Vyvoj hodnot ukazatelit dynamickych metod (v K<)
rok CsH IR VVP
2010 (0) -70.463.512,34 O NA
2011 (1) -65.007.614,16 | 0,077 429 | NA
2012 (2) -53.943.051,35| 0,234 454 |NA
2013 (3) -42.690.818,44 | 0,394 143 | NA
2014 (4) -32.445.616,61 | 0,539 540 | NA
2015 (5) -23.131.796,76 | 0,671 720 | NA
2016 (6) -14.664.687,81| 0,791883| 3,21%

2017 (7) -6.967.316,04 | 0,901122| 7,20%
2018 (8) 30.294,66 | 1,000 430| 10,01%
2019 (9) 6.391.758,94| 1,090710| 12,04%

2020 (10) 12.174.908,28 | 1,172 783| 13,55%
2021 (11) 17.432.316,77 | 1,247 395| 14,68%
2022 (12) 22.211.779,04 | 1,315224| 15,55%
2023 (13) 26.556.744,73 | 1,376 886 | 16,21%
2024 (14) 30.506.713,55| 1,432943| 16,74%
2025 (15) 34.097.594,29| 1,483904| 17,15%

(

(

(

(

(

2026 (16) 37.362.031,33| 1,530232| 17,49%
2027 (17) 40.329.701,36| 1,572349| 17,75%
2028 (18) 43.027.583,21| 1,610636| 17,96%
2029 (19) 45.480.203,07 | 1,645443| 18,13%
2030 (20) 47.709.857,49| 1,677 086 | 18,28%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky je patrné, jak uvadi ptedchozi kapitola, Ze projekt zacne byt ziskovy az
od osmého roku Zivotnosti. VSechny ukazatele zde piekro¢i dané minimalni kritérium,
které je za potfebi k tomu aby mohl byt projekt pfijat. Cista sou¢asna hodnota se zde
zméni na kladnou hodnotu, index rentability je jiz vy$8§i neZz 1 a vnitini vynosové
procento piekro¢i ndmi pozadovanou minimélni miru zhodnoceni 10 %. Pro lepsi

prehlednost zobrazuji vyvoj vSech ukazatelti v ¢ase grafy ¢. 2 az 4.
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Obr. €. 2: Vyvoj Cisté soucasné hodnoty (v K<)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
Obr. ¢. 3: Vyvoj indexu rentability (v K<)
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Obr. €. 4: Vyvoj vnitiniho vynosového procenta
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9.3 Hodnoceni na zakladé doplinkovych metod

Jiz provedené metody jesté mizeme rozvinout o dalsi dva ukazatele ze skupiny

doplikovych metod pro upiesnéni zavéru hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu.

9.3.1 Rentabilita investice
Rentabilita investice je pomér pramérného roc¢niho zisku z investice
a kapitalového vydaje. Pro nas projekt bude rentabilita investice nabyvat nasledujici

hodnoty:

15000 000

ROl = 2546351234

=0,213=21,3%

Hodnota ROI by méla vzdy nabyvat vys$i hodnoty nez je diskontni sazba
projektu. Zaroven by méla byt alespon tak vysoka jako dosavadni rentabilita podniku
jako celku. V nasem piipad¢ splituje ROI ob&é podminky, jelikoz jsme jako diskontni
sazbu pouzili minimdlni pozadovanou vynosnost, kterou je primeérna rentabilita

podniku v poslednich letech.

9.3.2 Bod zvratu

Protoze se nejednd o vyrobni projekt, nemiizeme tedy provést vypocet
pro stanoveni minimalniho poctu kusi, které je tfeba vyrobit a prodat, aby zacal byt
projekt ziskovy, a z toho déle odvodit citlivost poptavky, citlivosti na zmény cen nebo
nakladt. Muzeme ale vypocitat bod zvratu v penéznim vyjadieni, neboli jakych trzeb je
potieba dosahnout, aby projekt zacal byt ziskovy. Vypocet se provadi na zakladé
piispévku k trzbam, ktery ziskame jako pomér celkovych trzeb sniZenych o naklady
ku celkovym trzbam. Pro nas projekt je prumérny ptispévek k trzbam za posledni tii

roky 0,293.776. Bod zvratu se pak vypocte nasledovné:

70463 512,34
~0,293776

= 239854 351,83 K¢

Toto Cislo se ndm muze zdat piili§ vysoké, ale uvazime-li, Ze v poslednich tfech
letech se trzby pohybovaly kolem 4,3 mil. K¢ mési¢né a pokud bychom nebrali v tivahu
prvni rok provozu, kdy byly trzby jesté pomérné nizké z divodu postupného rozbihdni
provozu prazské vzorkovny, pak za posledni dva roky se primérné mesi¢ni trzby

pohybovaly kolem 5,1 mil K¢. Pfi takovychto trzbach by mél byt projekt splacen béhem
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nékolika malo let. Bohuzel ale ani zde neni respektovan faktor ¢asu stejné jako

u statickych metod.

9.4 Zavérecné shrnuti

V praktické casti byla provedena analyza pomoci vSech metod hodnoceni
efektivnosti investicnich projektti, které jsou popsany v Casti teoretické. Posuzovany
projekt, tykajici se otevieni nové vzorkovny spolecnosti Keramika Soukup a. s., zapocal
jiz v roce 2010, kdy byl potizen areal budov s pozemkem, kde byla nésledné vzorkovna
vybudovana. TehdejSimu rozhodnuti nepfedchazely zadné ptedprojektové studie
¢ianalyzy efektivnosti projektu a mym tukolem tedy bylo zpétné posoudit, jakym
smérem se investice vyviji, jak se doposud zhodnotila a nakonec také predikovani
budouciho vyvoje a nasledné zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu

na zaklad¢ predpokladaného vyvoje.

Nejprve bylo nutné vytyc€it veskeré potiebné hodnoty, které jsou dale potieba pro
samotné¢ aplikovani metod hodnoceni uvedenych v teoretické casti. Pfi urceni
kapitalovych vydaji a penéznich piijmu za jiz uslé obdobi se jednalo o pouhy sbér dat,
slozitéjsi casti bylo sestavit planovany budouci vyvoj penéznich toki. Ve spolupraci
S finanénim vedenim firmy jsme penéZzni piijmy stanovili na konstantni urovni
s piedpokladem nekone¢ného trvani provozu vzorkovny. Diskontni sazba projektu byla
stanovena na urovni soucasné rentability podniku jako celku, jelikoz vedeni pozaduje,
aby nova vzorkovna pfinasSela spolecnosti alespoii takovou vynosnost jako soucasné

podnikani.

Samotna analyza ekonomické efektivnosti pfinesla pozitivni vysledky a to ve
vSech oblastech hodnoceni. Pfi hodnoceni statickymi metodami byly vypocteny
pramérny roéni vynos, primérnd doba ndvratnosti, primérnd procentni vynosnost
a doba navratnosti. Statické metody jsou v praxi méné pouzivané jelikoz zanedbavaji
faktor casu a faktor rizika a mohou mit horSi vypovidaci schopnost nez metody
dynamické. V nasem piipad€ ale vyslo hodnoceni u obou skupin hodnoticich metod
velmi pfiznivé. Primérna procentni vynosnost za posledni tfi roky cinila 16%.
Pii nerespektovani faktoru ¢asu by doba navratnosti investice byla 5,4 let. Vzhledem
ke skutecnosti, ze se jedna o projekt, kde se predpoklada doba trvani nekonecna, pak

muzeme tyto vysledky povazovat za velmi uspokojivé.
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Pti hodnoceni projektu na zakladé dynamickych metod jsme zjistili, Ze za prvni
tfi roky provozu prazské pobocky jesté nedoslo k naplnéni minimélnich pozadovanych
hodnot, které jsou u téchto metod vyzadovany pro piijeti projektu. Je ovsem dulezité si
uvédomit, ze projekt je v provozu zatim velmi kratkou dobu a ani se neocekavala takto
rychld navratnost celé¢ investice. Podle vysledki vSech pouzitych metod by méla
investice zacit byt ziskova od osmého roku zivotnosti, pii naplnéni predikce budouciho
vyvoje penéznich piijmi. Na zékladé metody cisté soucasné hodnoty jsme dosli
k zavéru, ze pii budoucim vyvoji shodném s nas$i piedpovédi piinese projekt podniku
hodnotu 70 mil. K&, o kterou se také zvySi trzni hodnota spolecnosti. Jelikoz
vV porovnani s hodnotou zakladniho kapitalu spolecnosti je tato hodnota 7 krat vyssi,
mizeme konstatovat, Ze investice se spole¢nosti bezpochyby vyplatila. Z hodnoty
indexu rentability mizeme vycist, Ze investovany kapitdl se spole¢nosti dvojnasobné
vrati, jde tedy o 100% zhodnoceni investice, které bychom jen stézi hledali

U alternativnich investic.

Celkové hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je tedy pozitivni
a pro spole¢nost Keramika Soukup a. s. bylo rozhodnuti projekt uskutecnit dobrym
krokem. Projekt totiz podniku pfinese nejen vyssi zisky a trzni hodnotu firmy, ale také
pevnéj§i pozici na Ceském trhu a rozSifeni povédomi mezi Ceskymi spotiebiteli
0 spolecnosti a ji nabizeném zbozi. Pro jesté vyssi efektivnost celého projektu by mohla
spole€nost usilovat o zvySeni budoucich ziskGi prazské pobocky a tim zvySeni
budoucich penéznich pfijmli a nasledné i zvySeni Cisté soucasné hodnoty plynouci
spolecnosti z projektu. Zisky by mohly byt zvySeny pfipadnym navySenim trzeb,
kterého by mohlo byt dosazeno ziskdnim vétsiho poctu zédkaznikid zvySenou propagaci
sluzeb podniku naptiklad mezi skupiny potenciondlnich zédkaznikl, které nebyly
doposud osloveny, nebo dalSim zkvalithovanim a rozSifovanim poskytovanych sluzeb
s cilem posileni dobrého jména podniku a tim ziskani vétSi naklonnosti u zékaznik,

kteti by za jinych okolnosti volili jiného dodavatele sluzeb.
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Zaver

Bakalafska prace byla zaméfena na problematiku hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projekt. Tato problematika byla nejprve popsana na zaklad¢ teoretickych
poznatkl ziskanych studiem odborné literatury a nasledné byly tyto védomosti
uplatnény v praktické ¢asti na konkrétnim projektu. V prvni ¢asti prace byly popsany
jednotlivé faze, kterymi je nutné projit pfi hodnoceni investi¢nich projekti. Kromé
jednotlivych skupin metod pouzivanych pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
projekti zde byly popsany také postupy pro stanoveni veskerych tdaji a hodnot
potfebnych k samotnému hodnoceni. Po popsani procesu urceni té€chto podkladovych
udaji, kterymi jsou zejména kapitalové vydaje, penézni toky z projektu, diskontni sazba
a zpusob financovani projektu, byly vymezeny jednotlivé hodnotici metody, u kterych
byly popsany jejich vypovidaci schopnosti a zpisoby aplikovani v praxi. Byly zde také

zminény vyhody a nevyhody téchto metod.

V druhé casti bakalaiské prace byly veskeré teoretické poznatky popsané v prvni
¢asti prace aplikovany na konkrétni piiklad. Podstatou této Casti prace byl predevsim
sbér dat, jejich transformace v relevantni informace, které byly poté vyhodnoceny na
zaklad¢ jiz uvedenych metod. Vysledky jednotlivych metod byly poté shrnuty do

celkového zhodnoceni dané¢ho investi¢niho projektu.

Cilem prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu
realizovaného spole¢nosti Keramika Soukup a. s., ktery je jiz ¢tvrtym rokem v provozu.
Ukoly tedy bylo jak zhodnoceni dosavadniho vyvoje investiéniho projektu a jeho
prozatimniho piinosu pro podnik, tak predikovani budouciho vyvoje penéznich toki
z projektu a nasledné vyhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu jako takového.
Samotné hodnoceni bylo provedeno na zakladé vSech metod uvedenych v prvni ¢asti
prace. Pro vSechny pouzité¢ metody vySlo hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
pozitivni a muZzeme tak konstatovat, Ze rozhodnuti spole¢nosti projekt realizovat bylo
spravné. Projektu pied jeho realizaci nebyla provedena Zadna predbézna analyza jeho
efektivnosti a proto byly vysledky ziskané béhem této prace pro podnik pozitivni

informaci potvrzujici vyhodnost realizace daného projektu.

Cil bakalarské prace vytyCeny v tUvodni casti se tak povedlo naplnit jak
Vv teoretické tak v praktické ¢asti.
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Abstrakt

BOHMOVA, Gabriela. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu.
Bakalai'ska prace. Plzeii: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni. 60 s. 2014

Kli¢ova slova: Investice, efektivnost, hodnoceni investic, investicni rozhodovani,

penézni toky, diskontni sazba

Predlozena prace je zaméfena na hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. V
teoretické cCasti jsou shrnuty zakladni poznatky tykajici se problematiky hodnoceni
investic a investicniho rozhodovani. Jsou zde vymezeny zdkladni typy investi¢nich
projekti, penézni toky plynouci z projektt, zpuisoby financovani, faktor rizika a metody
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Prakticka cast se zabyva projektem v
redlné firm¢, na kterém jsou teoretické poznatky aplikovany. Na zdkladé vysledkt
hodnoticich metod je formulovano zavérecné zhodnoceni ekonomické efektivnosti

projektu.



Abstract

BOHMOVA, Gabriela. Evaluation of economic effectiveness of the investment project.
Bachelor thesis. Pilsen: Faculty of economics. University of West Bohemia in Pilsen.
60 p. 2014

Key words: Investment, effectiveness, evaluation of investments, investment decisions,

cash flows, discount rate

Presented work is focused on evaluating the economic efficiency of the investments. In
the theoretical part is summarized the basic knowledge on the topic of evaluating
investments and investment decisions. There are described the basic types of investment
projects, the cash flows of the projects, ways of financing, risk factors and methods to
evaluate effectiveness of the investments. The practical part deal with a project in a real
company, on which theoretical knowledge is applied. Based on the results of the
evaluation methods is formulated the final evaluation of the economic efficiency of the
project.



