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UvVOD

Investice maji kliCovy vyznam pro ndrodni i svétovou ekonomiku. Investi¢ni ¢innost
ptispiva k ristu konkurenceschopnosti podnikatelskych subjektl a zvysuje produktivitu.
Absence investovani by vedla k nevyvazenosti ekonomiky, kterd je charakteristicka
vysokou mirou spotieby. Investice vedou k inovaci ve vyrob¢ a vytvareji nova pracovni
mista, ¢imz pfispivaji ke sniZeni nezaméstnanosti. Podnikatelské subjekty navzijem
nepfietrzité soupeti o své postaveni na trhu. Hlavni cil podnikani spo¢iva v maximalizaci
trzni hodnoty firmy. K tomuto cili vede mnoho podnikatelskych aktivit, mezi které patii
prave investovani, jenZ muze mit pozitivni nebo negativni vliv na budouci fungovéni

podniku.

Investi¢ni ¢innost v zemédelstvi spociva predevSim v rozvoji a zlepSeni efektivnosti
podnikdni. Vzhledem k povaze tohoto odvétvi, které je kapitdlov€é naro¢né, jsou
spole€nosti velmi Casto podporovany skrze dotace. Stat timto zplsobem podporuje
zemédelce, kteti pfi podnikani respektuji zasady ochrany zivotniho prostiedi
a prispivaji k uchovani krajiny. Zemédélské investice jsou velmi casto investicemi
hmotnymi ve formé vystavby nebo rekonstrukce zemédélskych budov, potizeni
zemédélské techniky a dal§ich investi¢nich cinnosti souvisejicich s pofizenim
dlouhodobého hmotného majetku. Z hlediska investi¢niho rizika je dilezitym faktorem
poptavka po finalnich produktech, vyvoj] ménového kurzu a podnebi, které v tomto
odvétvi znacné ovliviluje produkci a neni mozné na delSi dobu predikovat jeho ptesny
Vyvoj.

Spravna investicni pfilezitost vede k naplnéni hlavniho cile podnikani a zlepSeni
postaveni spole€nosti na trhu. Pro vyhodnoceni ptijatelnosti investice je kliCovy proces
investiéniho rozhodovéani a hodnoceni jeji ekonomické efektivnosti. Rozhodovani
o investicich je pro manaZery velmi naro¢nou disciplinou, nebot’ realizace investice ma
zasadni vliv na fungovani spolecnosti v budoucnosti a investici ovlivituje nékolik faktori.
K posouzeni vyhodnosti investi¢nich pftilezitosti slouzi metody hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic. Kritéria hodnoceni se navzajem odliSuji z hlediska respektovani
faktoru Casu, ktery odrazi ¢asovou hodnotu penéz, jakoz i z hlediska efektu z investice,

ktery povazuji za klicovy.
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1 Cile prace a metodika

Cilem diplomové prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost vybranych investi¢nich
variant a rozhodnout, zda budou doporuceny k pfijeti, ¢i nikoli. Za ucelem naplnéni

hlavniho cile prace byly definovany tyto cile dil¢i:

e shrnout teoretické poznatky z oblasti investicniho rozhodovani a hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic,

e pfedstavit vybrané investi¢ni varianty,

e analyzovat ekonomickou efektivnost investi¢nich projektd vicekriteridlnim
hodnocenim,

e syntetizovat vysledky hodnoceni,

e komparovat investicni varianty na zaklad¢ ziskanych vysledkii hodnoceni,

e doporucit spole¢nosti vhodnou investi¢ni ptilezitost.

Investiéni zamér spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. spo¢iva v rozsiteni
prostoru pro ustajeni dobytka plemene Charolais za G¢elem navySeni zakladniho stada.
Chov skotu je hlavni podnikatelskou ¢innosti spolecnosti, ktera realizuje trzby z prodeje
zivych zvitat do zahranici. Investi¢ni varianty se navzajem lisi nékolika aspekty, a proto
je nutné peclivé zhodnotit jejich ptijatelnost vyuzitim kritérii hodnoceni ekonomické

efektivnosti investic.

Diplomovéa prace je €lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka cast prace
nejprve definuje investice, na které pohlizi z makroekonomického a mikroekonomického
hlediska. Nasleduje analyza procesu investi¢niho rozhodovani podnikatelskych subjektii
a predstaveni faktoril, které ovliviiuji investi¢ni ¢innost. Investicni projekty jsou dale
podrobnéji klasifikovany, tfeti kapitola uvadi externi a interni zdroje financovani investic
a jejich vybrané zastupce. Teoreticka cast dale charakterizuje jednotlivé faze investicniho
procesu od predinvesti¢ni ptipravy az po ukonceni provozu a likvidaci investice. Pata
kapitola se zabyva naklady kapitalu neboli vydaji, které podnik musi zaplatit za ziskéani
ruznych forem kapitalu. Podle jednotlivych druhi kapitalu pak kapitola tyto naklady ¢leni
a uvadi vypocet primérnych nakladl kapitalu, které zahrnuji vSechny zminéné druhy

nakladi.
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Navazujici kapitola definuje penézni toky investice, kterymi jsou kapitdlové vydaje
a penézni piijmy vyvolané investici béhem jejiho pofizeni, Zivotnosti a likvidace. Tyto
veliiny jsou stézejni pro posouzeni ekonomické efektivnosti investic. Sedma kapitola
pojednava o metodach hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, které déli na kritéria
finan¢ni a ndkladova. Posledni kapitola teoretické ¢asti diplomové prace uvadi pojem
rizika v investicnim rozhodovéni. Riziko klasifikuje a vysvétluje postoje investorid ve
vztahu k riziku. Dale tato kapitola determinuje meéfeni rizika vyuzitim pramérné
ocekavané hodnoty penéznich piijmu, rozptylu a variacniho koeficientu. Uvedeno je také
piimé a nepfimé promitani rizika a posouzeni vyznamnosti rizik pomoci expertni metody

matice hodnoceni rizik. V kone¢né fazi teoretické ¢asti jsou analyzovana proti rizikova

opatieni.

Praktickd cast diplomové priace nejprve predstavuje podnikatelsky subjekt
AGROFARMY BEZDRUZICE, s.r. 0. anasledné charakterizuje zemé&délstvi a specifika
tohoto odvétvi. Pro analyzu soucasné ekonomické situace podniku je vyuzita Metodika
vypoctu finanéniho zdravi, kterou vydava Statni zemédé€lsky intervenéni fond,
poskytovatel zemédélskych dotaci. Z investicniho zaméru spole¢nosti AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. r. o. plynou dvé investiéni varianty A a B, které jsou detailng
charakterizovany v 10. kapitole. Pro oba investi¢ni projekty je nasledné stanoven jejich

kapitalovy vydaj a ¢asovy harmonogram vystavby investic.

Pfed hodnocenim ekonomické efektivnosti vybranych investi¢nich variant jsou, na
zaklad¢ vybrané formy financovani investice bankovnim tvérem, vypocteny ndklady
dluhu. V souvislosti s témito naklady kapitalu je stanovena diskontni sazba investice.
Nasleduje modelace penéznich tokti investicnich variant, tj. kapitalovych vydaji
a ocekavanych penéznich piijml. Na zdklad¢ zjisténych hodnot jsou poté pro obé
investi¢ni varianty aplikovany metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic,

definované v teoretické Casti prace.
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Vysledky hodnoceni na zakladé pouzitych kritérii jsou syntetizovany v piehledné tabulce
a dochazi k posouzeni piijatelnosti investic. Pokud jsou oba investi¢ni projekty pfijatelné,
musi byt provedena vzajemna komparace vystupti hodnoceni a k realizaci je doporucena
vhodnéjsi varianta. Pied zavérem prace jsou identifikovana rizika, ovliviiujici investi¢ni
zamér, pomoci matice hodnoceni rizik, ktera pracuje s pravdépodobnostmi vyskytu rizik
a mirou jejich negativniho dopadu. Nejvyznamnéjsi rizika investicnich projektl jsou
podrobnéji analyzovédna za ucelem zjisténi jejich vlivu na vybrané investi¢ni varianty.
Zaveérem prace jsou shrnuty vysledky hodnoceni ekonomické efektivnosti vybranych
investi¢nich variant a spole¢nosti je navrZzena nejvyhodné;jsi investi¢ni prilezitost spolu

s dal$imi doporucenimi, ktera plynou z provedené analyzy rizik.
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2 Investice a jejich vyznam

Ekonomicky subjekt, ktery ma urcité vyrobni moznosti, se na jejich zakladé¢ musi
rozhodovat o tom, zda se zaméti praveé na vyrobu spotiebnich statkii nebo vyrobu statkli
investi¢nich. Pied timto rozhodnutim stoji podnikatelské subjekty ve vSech svétovych

ekonomikach (Hrdy, 2008).

-----

cinnost, pri které se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby

s cilem zvyseni produkce statkii v budoucnosti. *
2.1 Makroekonomické pojeti investic

Investice jsou vyznamnym rysem rozvoje kazdé narodni ekonomiky. Pokud se
ekonomicky subjekt vzda soucasné spotieby, ocekava za toto obétovani néjaky vysledny
efekt. V makroekonomii zaujimaji investice dvé ptedni role. Pfedstavuji rozsahlou
a znaén¢ proménlivou slozku vydajl, a tim maji pfimy dopad na velikost agregatni
poptavky. Nahlé rapidni zmény investic mohou mit v kone¢ném disledku zasadni vliv na
velikost potencidlniho produktu, miru zaméstnanosti a dal$i makroekonomické veliciny.
Na stran€ nabidky investice plsobi pozitivng, nebot’ diky nim dochézi k rstu fixniho
kapitalu a naslednému ristu produktu. Lze tedy tvrdit, Ze investice v ekonomice
kratkodob& ovliviiuji celkovou poptavku, a tim také produkt a zaméstnanost.
V dlouhodobém ¢asovém horizontu se investice podileji na ekonomickém ristu (Polach

akol., 2012).

Ptirtistek investi¢nich statkil za dané obdobi popisuji tzv. hrubé investice. Ty vychaze;ji
z jiz zminéné volby mezi vyrobou spotiebnich statkii a vyrobou statkl investicnich.
Pokud se vybrana ekonomika orientuje vice na vyrobu investi¢nich statkti, mize dojit
k jejimu rychlej§imu rozvoji a riistu hrubého narodniho produktu v budoucnosti. Cast,
kterou se hrubé investice podileji na hrubém narodnim produktu, je variabilni v zavislosti
na aktualni povaze ekonomického cyklu. Pokud se ekonomika nachéazi v recesi, podil
hrubych investic na hrubém narodnim produktu klesd, v obdobi konjunktury naopak
stoupa. Jestlize z hrubych investic vylou¢ime znehodnoceni kapitalu, napiiklad ve formé

odpist, hovotime o €istych investicich (Valach, 2006).
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2.2 Ekonomické funkce investic

Podnik pfi investovani usiluje v kone¢ném diisledku nejen o maximalizaci zisku, ale
predevsim o maximalizaci trzni hodnoty firmy. Kapacitni funkce investic je spojena
s pofizenim hmotnych statki a zabezpecuje tak vytvofeni novych vyrobnich kapacit. Tato
vlastnost investic odrazi také podstatu obnovovaciho procesu. Nepojednavd pouze
o roz$ifeni vyrobnich kapacit, ale také o nahrazeni kapacit stavajicich, které se
opotiebovavaji. Funkce kapacitni se vztahuje k vné€jsSimu rozvoji ekonomiky a vysvétluje
znaény vliv investic na jiz zminénou tvorbu pfidané hodnoty. Investice popisuje také
nakladova neboli substitu¢ni funkce, kterd pojednava o zameénitelnosti vyrobnich
faktorii. Prestoze védecko-technologicky rozvoj zvySuje miru substituce vyrobnich
faktordi, vzdjemna nahraditelnost jednoho vyrobniho faktoru druhym je stale pouze
Castecnd a limitovana. Skrze snizovani ndklad zajiSt'uji substitu¢ni investice rust
efektivnosti vyroby. Posledni ekonomickou funkci investic je funkce dichodova, ktera
se objevuje pii realizaci investic, tedy v okamziku, kdy se investice jesté nepodileji na
tvorbé produktu. Naptiklad pii vystavbé vyrobni haly poZzaduje investor rizné investi¢ni
dodavky a pracovniky, ¢imZ v ekonomice vznikd podil na dichodech obyvatelstva

(Polach a kol., 2012).

V souvislosti s investovanim dochézi k odloZeni spotieby, kterd piedstavuje uspory
z hrubého doméciho produktu. Tuto veliinu tvoii velikost uspor domacnosti v podobé
nespotiebovanych diichodl a podnikové Gspory, kterymi jsou odpisy a nerozdélené zisky.

OdlozZenou spottebu tedy popisuje nasledujici vzorec (Hrdy, 2008):
U=H-S (1)
Kde:

U ... odlozené spotieba (uspory z hrubého domaciho produktu)
H ... hruby domaci produkt
S ... spotieba

15



2.3 Mikroekonomické pojeti investic

Polach a kol. (2012) definuji investice z podnikového pohledu jako ,jednordazove
kapitalové vydaje, které budou generovat penézni prijmy behem delsiho casového obdobi

(podle predpokladané doby ekonomicke Zivotnosti dlouhodobého majetku).

Vseobecné plati pro investice zpodnikového pohledu stejné vlastnosti jako
u makroekonomického pojeti. Jedna se tedy o statky, které nebudou ihned spotiebovany,
ale budou v budoucnu vyuzity k vyrobé dalSich statki, a to jak vyrobnich, tak
spotiebnich. Charakteristika investic se i v tomto smyslu op¢t opird o odlozeni soucasné

spotieby (Synek a kol., 2012).
Dlouhodoby majetek jako predmét investice

Stala aktiva obsahuji polozky majetku, které jsou v podniku vazany po dobu ptesahujici
jeden rok. Déle se jedna o majetek, z néhoz je uvoliiovan vazany kapitél, a to predevS§im
ve form¢ odpisti. Dlouhodoby majetek predstavuje statickou veli¢inu zaznamenanou
v ur¢itém casovém okamziku. Slozeni tohoto majetku je patrné z rozvahy, konkrétné ze

strany aktiv, a to v nasledujicim ¢lenéni (Hrdy & Krechovska, 2016):

e dlouhodoby nehmotny majetek,
e dlouhodoby hmotny majetek,

e dlouhodoby finan¢ni majetek.
2.4 Investi¢ni rozhodovani podniku

., Investicni rozhodovani patii mezi klicové dlouhodobé rozhodovaci procesy podniku,

které maji rozhodujici viiv na trzni hodnotu podniku. ““ (Hrdy & Krechovska, 2016)

Spolecnosti jsou primarnim zdrojem investi¢nich vydaji. Dé€laji investicni rozhodnuti,
aby rozsifily své zasoby fyzického kapitélu, jako je vystavba novych tovaren nebo ptidani
nového vybaveni do stavajicich zafizeni. Pod pojmem fyzicky kapital se skryva jakakoliv
Clovékem uskutecnénd podpora vyroby. Spolecnosti také nakupuji dlouhodoby majetek,
mezi ktery patii naptiklad vyrobni zavody a zafizeni, nahrazujici stavajici zatizeni, které
se opotiebovava. Investicni rozhodnuti zavisi primarné¢ na dvou faktorech — mife
tirokovych sazeb a agregovaném vystupu. Uroven trokovych sazeb odrazi naklady
financovani investice. Na druhé stran¢ velikost celkového vystupu slouzi jako ukazatel

pro oCekavanou ziskovost novych investic. Pokud ekonomika dostate¢né nevyuziva své
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zdroje, jsou trokové sazby obvykle velmi nizké, a ptesto investi¢ni vydaje zlstavaji asto
necinné. Tato skutecnost je dana nizkou o¢ekavanou navratnosti novych investic. Naopak
v ptipad¢, kdy je produkce vysoka a spolecnosti maji rezervu, dosahuje oCekavana

navratnost investic vyssich hodnot (Piros & Pinto, 2013).

Trhy se vyznacuji dynamikou a zmény, ke kterym na nich dochazi, ptedstavuji zasadni
faktor ovlivitujici ¢innost a fungovani vSech podnikatelskych subjektt. Z tohoto diivodu
by kazda firma mé¢la spliiovat pozadavky svého trhu. Zmeénit nebo vylepsit podnikani neni
mozné bez realizace investic. Castkou, jiz spoleénost investuje dnes, by mohla
v budoucnu doséhnout pfijmu, které¢ dalece prevysuji pocatecni vklad. Investice je tedy
mozné chapat jako taktické operace, pomoci nichz mize podnik bojovat s neustalymi

vvvvvv

rozhodnuti v podnikéni — investi¢nimu rozhodovani (Puska & Beganovi¢ & Sadi¢, 2018).

Oblast investi¢niho rozhodovani zaujima ve spolecnosti piedni roli z hlediska firemnich
rozhodnuti. Zabyva se pfijetim ¢i zamitnutim konkrétnich investi¢nich projekti, které
podnik piipravi. Velice diileZité je zvazit usp&snost takovych projektil. Uspéch totiz miize
pro spole¢nost znamenat velkou piilezitost, avSak netspéch mize mit kritické dopady na
dalsi fungovani organizace. Investicni rozhodovani by mélo byt v souladu s podnikovou
strategii a mélo by podpofit jeji naplnéni. Strategie spolecnosti udava hlavni strategické
cile a postupy k jejich dosazeni. Dulezitou oblast pfedstavuji cile finan¢ni, které jsou
stanoveny za U¢elem maximalizace zisku. V soucasné dobé€ je stézejnim pojmem ve
finanénim rozhodovéni zejména dosahovani rlstu hodnoty podniku. Investicni
rozhodovani je v tomto ohledu vybornym nastrojem, ktery se mize znacné podilet na

naplnéni tohoto cile (Fotr & Soucek, 2011).

Spolecnosti se v ramci investi¢niho rozhodovani snazi ve velice obsdhlém souboru
investi¢nich pfilezitosti ur€it ty projekty, které maji pozitivni vliv na tvorbu hodnoty
podniku. Je to velmi tézky ukol, protoze dopady uskute¢néné investice budou mit po
dlouhou dobu piimy vliv na hospodateni spolecnosti. Pti volbé konkrétniho investicniho
projektu je nutné zvazit externi i interni faktory, které mohou, jakkoliv ovlivnit tento
investicni zamér. Vétsina téchto faktort se vSak neda predem presné urcit a také jejich
vyvoj v budoucnosti je nejasny. Z hlediska politicko-hospodatfského vlivu ovliviiuje
rozhodovani ekonomickych subjekt vlada, a to pomoci nastroji fiskalni a monetarni
politiky. Témito ndstroji mlZe stat spole¢nosti podporovat nebo naopak odrazovat od
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realizace investic nebo specifického zpiisobu jejich financovani. Naptiklad pokud jsou
sazby dané z ptijmi nizké, ale sazby danovych odpist jsou soucasné vysoké, v kone¢ném
dasledku dochézi ke snizeni ¢asti vytvoreného vysledku hospodareni. Tato Cast je ve
form¢ dani odvedena statu. Technologicky faktor predstavuje problém u fady investic.
Zivotnost zprvu revoluénich napadii a objevii je omezena tempem vyvoje novych

produktli a zajem spotiebitelt o produkty tak mize klesat.

V obecném pojeti investi¢ni teorie zvazuje investor, pii svém rozhodovan o efektivnim
rozmisténi svych uspor, Uplnou hodnotu svého bohatstvi v souvislosti o¢ekavanou
vynosnosti investice, likviditou dané¢ho investi¢niho nastroje a v neposledni fadé musi
brat v uvahu miru rizika. Tyto tfi zminéné Cinitele (vynos, likvidita, riziko) vytvaieji pii
hodnoceni jednotlivych investi¢nich variant rovnovazny stav. Zminéné faktory museji
byt hodnoceny vzajemné, nelze je posuzovat oddélené. Dokonaly investi¢ni projekt by
byl popsan vysokou ocekdvanou vynosnosti, vysokou likviditou a soucasn¢€ nizkou
(idedln¢ nulovou) mirou rizika. V teorii je mozné o takovém typu investice hovofit, ale
v realité¢ se jevi velice nepravdépodobnd. Po evaluaci jednotlivych faktori museji
investoii jeden z faktorti upfednostnit a na zdklad€ této preference vymezit svou

investi¢ni strategii (Nyvltova & Marini¢, 2010).
Hlavni faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je spjato se dvéma kli¢ovymi faktory, jsou jimi faktor rizika
a Casova hodnota penéz. Existuje obecné pravidlo, které fika, Ze penize ziskané
s rizikem maji pro podnik mens$i hodnotu nez penize ziskané bez rizika. Z pohledu ¢asové
hodnoty penéz pak tato obecna zdsada popisuje skutecnost, kdy penize drzené ihned mayji
pro spole¢nost vys$si hodnotu nez stejny objem penéz obdrZzeny v budoucnosti (Hrdy &

Krechovska, 2011).

Rizikem projektu je nejistd udalost nebo stav, jehoZz vyskyt miize mit negativni vliv na
vystupy investicniho projektu. V zasad¢ existuji dvé kategorie rizik. Spekulativni riziko
znamena Sanci na ztratu nebo zisk. Naptiklad zavedeny podnik by se mohl rozsifit
a realizovat tak vyS$$i zisk, nebo by mohl bankrotovat. Nakup takové spole¢nosti
ptredstavuje spekulativni riziko. Na druhé strané riziko €isté vyjadiuje pouze Sanci ztraty.
Ptikladem je fizeni auta, kdy z této Cinnosti neplyne Zadny finan¢ni zisk, pouze ztrata

(Gardiner, 2005).
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Ostatni faktory ovliviiujici investi¢ni ¢innost

Fiskalni a monetarni politika svymi nastroji ovliviiuje investicni ¢innosti podnikatelskych
subjektii. Tyto zadsahy do ekonomiky piedstavuji vychozi opatfeni, kterd podporuji rozvoj
nebo naopak zpomaluji jednotlivé firmy ¢i celd odvétvi. Mezi klicové faktory, které maji
dopad na objem investic, patii jejich ptitazlivost, vyvolana perspektivnimi rozvojovymi
programy. Dal§im Cinitelem je dostupnost zdroju, kterd spociva ve velikosti tirokovych
sazeb. Banky, které jsou nejcastéji poskytovateli investicnich prosttedkii, pozaduji po
zadatelich velmi casto zaruky pujcek. Opomenuta nesmi byt ani mira zdanéni, a to
predevsim v piipadé dané z piijmu. V disledku vysokych danovych sazeb klesa objem
zdroji pro investi¢ni aktivitu. Spolecnosti maji moznost vyuzit degresivnich neboli
zrychlenych metod odpisovani a pohotové tak tvofit interni zdroje financovani investic.
Stanovenim uUc¢inné odpisové politiky tak firmy mohou dosdhnout vysSich efektt
z investice. Vybrané investi¢ni zaméry mohou byt podpoteny prostiednictvim dotaci od
statu, a proto i tento faktor tedy znacné ovliviiuje investicni ¢innost podnikatelskych

subjektt (Polach a kol., 2012).

Dal$im ¢initelem ovlivitujicim investi¢ni aktivitu je vySe urokové sazby za zaptjceny
kapital. StéZejni roli predstavuje irokova mira pfi zohlednéni faktoru Casu, nebot” pravé
ten je hlavnim faktorem popisujicim investi€ni rozhodovani spolecnosti. Prekazkové
sazby (z anglického vyrazu ,,hurdle rate) také ovlivituji investicni aktivitu, protoze v dané
ekonomice bude vySe Grokové miry pozadovat vétsi nebo mensi naroky na vynosnost
konkrétni investice. Dalsi vlastnosti urokové miry je jeji plisobeni v rdmei specifickych
zdrojli financovani investic. Pokud bude naptiklad rokova mira z vérti vysokd, odradi

tato skutecnost podnikatelské subjekty od investovani (Hrdy & Stanikova, 2019).

Hlavni tkol strategického finan¢niho fizeni spociva v realizaci zdkladniho finanéniho cile
podnikéni, kterym je maximalizace trzni hodnoty spole¢nosti pifi sou¢asné maximalizaci
vnitinich zdroji financovani nebo pii uchovani uspokojivé hodnoty likvidity podniku.
Urceni financ¢ni strategie a finanéniho planovani je zédkladnim postupem pro naplnéni
zminéného cile a jeho ucel spociva v predikci budouci hodnoty financi spolecnosti, a to
zpravidla v podobé planové rozvahy a planovaného vykazu ziskli a ztrat. Financni
strategie podniku vyplyva zinvestiCni strategie, ktera odrazi predevSim postaveni
spole€nosti na trhu a soucasné vyvoj dané¢ho trhu. Pokud je podnik schopen najit

vyhodnou investi¢ni pfilezitost s kladnou cistou soucasnou hodnotou a muze tuto
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investici uskutecnit, pak tato aktivita vyznamné ptispiva k maximalizaci trzni hodnoty

tohoto podniku (Hrdy & Horova, 2011).
2.5 Klasifikace investi¢nich projektii

Proces fizeni investice je nutné nejprve specifikovat, aby mu mohly byt pfifazeny
méfitelné charakteristiky a mohla byt uréena metoda pozorovani a hodnoceni vybraného
investi¢niho projektu. Déle je tato specifikace potfebna z diivodu stanoveni kritickych
hodnot zamitnuti. Podle Scholleové (2009) je mozné Clenit investi¢ni projekty nékolika

zpisoby.

Podle pobidky k investicim jsou investicni projekty ¢lenény na interni a externi. Interni
investice se vytvareji z podnikové potieby, kterou predstavuje nezbytnost uspor nakladi,
obnovy nebo ristu z divodu kapacitnich nedostatkii. Mezi dalsi podnikové potieby se
fadi pozadavek na efektivni vyuziti a alokaci kapitalovych zdroja, které byly vytvoreny
v minulosti. Ugel externich investic spo¢iva v rozvoji a ristu spoleénosti ve smyslu
uchopeni novych pfilezitosti na trhu, uzavieni novych kontrakti nebo ve vyvoji
technologii. Externi investice také tidi slabé stranky podniku a ptikladem takového
investicniho projektu je pravné vynucena investice do bezpecnosti prace. Z pohledu

ucetniho zachyceni jsou investi¢ni projekty klasifikovany nasledujicim zptisobem:

e investice na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku,
e investice na pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku,

e investice na pofizeni dlouhodobého finanéniho majetku.

Dlouhodoby hmotny majetek pfedstavuji zejména nové budovy, dopravni prostfedky
a vyrobni zafizeni. Mezi zastupce dlouhodobého nehmotného majetku jsou fazeny
licence, software a dal$i. Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoii naptiklad dlouhodobé

pujcky nebo vklady do investi¢nich spolecnosti (Scholleova, 2009).

Datiové legislativa Ceské republiky vymezuje hranice pro dlouhodoby hmotny majetek.
U dlouhodobého hmotného majetku, ktery byl zatazen 1. 1. 2021 a pozdé&ji, se dle zdkona
o danich z pfijmu zvysila hranice danové vstupni ceny ze 40 000 K¢ na 80 000 K.
Danova kategorie nehmotného majetku byla s uc¢innosti od 1. 1. 2021 zruSena. Doba
pouzivani dlouhodobého majetku musi byt vyssi nez jeden rok (Zakon ¢. 586/20212 Sb.,
o danich z pfijmd, 2020).
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Na zékladé vztahu k rozvoji firmy jsou investice ¢lenény na:

e obnovovaci,
® 1rozvojoveé,

e regulatorni.

Obnovovaci investice jsou pottebné k reprodukci soucasného vyrobniho zatizeni.
Rozvojové investice napomahaji ke zlepSeni schopnosti firmy z hlediska produkce
a prodeje vyrobkd a sluzeb. Uskute¢néni regulatornich investic je nutné z diivodu dal§iho

fungovani podniku, a to naptiklad ve smyslu adaptace k novym pravnim apravam.
Vzajemny vliv vice investi¢nich projektu je ¢leni na:

e pln¢ substitucni,
e zCasti substituéni,
e nezavislé,

e komplementarni.

Investi¢ni projekty, které se vzajemné vylucuji, jsou oznacovany jako plné substitucni.
Pokud je pfijat jeden z projektd, je timto vylouceno pfijeti druhého projektu. Zamitnuti
druhého projektu je v tomto piipadé diisledkem podstaty investic, nikoliv nedostatkem
prostfedkii na zabezpeCeni obou projekti. Typickym ptikladem je potieba nového
vyrobniho zafizeni. V takové situaci podnik voli naptfiklad mezi vyrobnim strojem od
dodavatele A a vyrobnim strojem od dodavatele B. Pokud firma zvoli investici do
pofizeni stroje od dodavatele A, nebude logicky zvaZovat pofizeni stroje od dodavatele
B. U zc&asti substituénich projekti neboli projekti ekonomicky zavislych, dochazi
v etapé prodeje k tzv. ,,boji o zdkaznika“. Tento zakaznik si voli pravé jeden z produkti.
Piikladem nezavislych projekti miZe byt investiéni projekt k pofizeni nového
informac¢niho systému a projekt na potizeni nového jetdbu. Tyto projekty se vzajemné
nevylucuji — mohou nebo nemusi byt ptijaty najednou. Komplementarni projekty se

vzajemn¢ dopliuji. Jinymi slovy pfijeti projektu A podporuje pfijeti projektu B.
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Rozsah a vécna napli investic je ¢leni na investice do:

e nového vyrobniho zafizeni,
e nového produktu,

e nov¢ organizace,

e novych trha,

e nového okoli,

e nové firmy.

V pripad¢ investice do nového vyrobniho zaFizeni se jednd o ndkup ¢i obnoveni
hmotného statku, ktery bude vyuzivan k produkci zndmého statku na zndmych trzich,
pficemz ucelem je reprodukce dosluhujiciho zatizeni nebo usetfeni ndkladl. Investice do
nového produktu zahrnuje soubor aktivit, jejichz vystupem je vytvoteni nového vyrobku
nebo sluzby. Z hlediska vécné napln¢ investice je dal$im druhem investice do nové
organizace, kterd zastdva typ organiza¢ni zmény. Tato zména nemd piimy vliv na
produkci, ale zajiStuje lepSi vztahy, informovanost a tim schopnost podniku rychleji
reagovat na problémy, které se ve firm¢e vyskytuji. Investice do novych trhii tvoii soubor
¢innosti, které si kladou za cil zaujmout postaveni na novém trhu. Z pohledu investice do
nového okoli slouZi investi¢ni projekty k ptizpisobeni se dynamicky ménicimu se okoli.
Zmény mohou nastat legislativnimi Upravami v podobé ochrany Zivotniho prostiedi,
ochrany zdravi, stanoveni zaru¢ni doby nebo jsou ovlivnény spoleCenskym faktorem,
ktery se tyka zejména ménicich se pozadavkl spotiebitelli. Posledni ze zminénych typt
je investice do nové firmy, pfi¢emz zde dochdzi k rozsitfeni podniku riznymi aktivitami

nebo pfimo koupi nové spolecnosti (Scholleova, 2009).

Polach a kol. (2012) dale dé&li investice na tfi zékladni skupiny: kapitalové, financni
a hmotné investice. Kapitalové nebo také hmotné investice buduji nebo rozsituji stavajici
vyrobni kapacity spole¢nosti. Mezi investice finan¢ni patii uloZzeni penéznich prostredk
v bance, ndkup cennych papirti nebo také ptijcky. Smyslem té€chto investic je nabyti

finan¢nich vynost v podobé dividend, zisku ¢i Grok.
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Vlastnosti investiéniho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Investi¢ni rozhodovani a zpiisob jeho financovani se velmi li$i od obvyklé provozni
¢innosti a jejiho financovani. Specifika investi¢nich aktivit spocivaji naptiklad v casovém
rozsahu, nebot’ rozhodovani probiha dlouhodobé¢, u hmotnych investic je pak tento casovy
usek tvoren ptipravou, dobou vystavby a délkou zivotnosti. Majetek dlouhodobého
charakteru ovliviluje hospodateni podnikatelského subjektu zpohledu vynosnosti
1 likvidity, a to po fadu let. Dlouhodobé plisobeni investice je spojeno s vy$sim rizikem
odchylek od primarnich zamért projektu. Tyto odchylky vystupuji u ocekavanych vydaja
1 pfijml z investice a v kone¢ném dusledku tak ovlivituji poZzadovanou vynosnost. Pro
realizaci investice musi podnik disponovat prostfedky pro jeji financovani, jejichz
pozadovany objem casto pfevySuje moznosti podniku. Proto jsou investi¢ni aktivity
povazovany za kapitadlové narocné. Do procesu investi¢niho rozhodovani vstupuje mnoho
zainteresovanych stran, které¢ maji stanoveny urcité cile a pozadavky na projekt. Z tohoto
divodu muze byt obtizné tyto ti¢astniky zkoordinovat. Investi¢ni ¢innost je vyznamné
spjata s uplatiiovanim novych technologii, vytvafenim novych vyrobkli a diky
investovani dochazi k fad¢ technickych i technologickych inovaci. Dalsi vlastnosti
investi¢niho rozhodovani je dopad na Zivotni prostiedi €1 infrastrukturu. Vystavba nové
vyrobni haly v geograficky dosud neptistupné lokalité naptiklad vyzaduje dalsi budouci
investice, resp. zasahy do infrastruktury v podob¢ vystavéni nové dopravni cesty. Vysoké
naklady vznikaji zejména pfi likvidaci specifickych investic, kterymi jsou elektrarny nebo

doly (Valach, 2006).

V navaznosti na charakter investicniho rozhodovani a dlouhodobého planovani, popisuje
Valach (2006, str. 30) nékolik pozadavki na aplikované zplsoby rozhodovani
a financovani. Spolecnosti museji pfi investicnim rozhodovani respektovat cas a casovou
hodnotu penéz. Déle je nutné brat v potaz riziko, které vychdzi z dlouhodobého
charakteru investovani a zaméfit se na specifické Cinitele, jejz by mohly mit vliv na
projekt a jeho financovani. Poslednim dlleZitym pozadavkem je zhodnoceni investice
nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale také z pohledu vlivu investice na likviditu

podniku.
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3 Zdroje financovani investic

Podle Fotra a Soucka (2011) je mozné financovani podnikovych investic popsat jako
aktivitu, jejimz ucelem je ziskdvani finan¢nich zdroji pro zalozeni, fungovani a rast
podniku. Tyto financni zdroje je pfitom nutné zajistit v pozadovaném mnozstvi, case
a struktuie s ohledem na optimalni velikost nakladl na opatieni téchto zdroja a s ur¢enou
cenou za jejich pouzivani. Zpracovani dokumentace potiebné pro zabezpeceni zdroju
financovani je nedilnou soucasti investi¢niho projektu. Mezi poskytovatele kapitalu patii
zejména banky, samotni vlastnici podniku nebo dalsi externi partnefi. Jednani mezi
investorem a poskytovateli kapitalu skytd n€kolik f4zi a doba, za kterou dojde k realizaci
investice, je podminéna stupném piipravenosti firmy a kvalitou poskytnutych materialt.
Soucésti prvni faze jednani je pfedstaveni investiéniho zaméru vybranym poskytovatelim
kapitalu. Tato ¢ast jednaciho procesu ma za cil vysvétlit podstatu investicniho planu
a soulad pfedstav zainteresovanych stran o parametrech investice. Druhd faze byva
¢asove nejnarocnéjsi, nebot’ zahrnuje dikladné prezkoumani predlozené¢ho investicniho
zaméru a zpracovani specifickych projektovych fesSeni. Hlavnim cilem podrobné kontroly
je nezavisle zhodnotit Udaje poskytnuté v investicnim zaméru, analyzovat rizika
a objasnit finan¢ni 1 technickou vykonatelnost zaméru. V této etapé¢ dochazi rovnéz
k projednavani mnozstvi finan¢nich prostiedki, jejich casové alokaci, zplisobu uzavieni
smlouvy a dalSiho zajiSténi zdrojii financovani. Timto je investice strukturovana
a vysledkem faze je investicni zamér, ktery obsahuje postup jejiho finan¢niho
zabezpeceni. Pokud je investi¢ni zdmér schvalen, nastava tfeti faze jedndni, v niZ se
rozhoduje o findlnim textu smlouvy, a poté jsou zajiStény poZadované finan¢ni zdroje.
Zakladni ¢lenéni zdrojl financovani investice rozliSuje zdroje interni a externi. Podrobny

popis téchto finan¢nich zdroji poskytuje Tabulka €. 1.
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Tabulka €. 1: Clenéni zdroju financovani investic

Odpisy Akciovy kapital

Nerozd¢leny zisk Rizikovy kapital

Rezervni fondy a rezervy Obligace

Penzijni fondy pro zaméestnance Dlouhodobé tvéry

Ptijmy z prodeje majetku podniku Projektové financovani
Statni financni podpory

Zdroj: Valach (2006), zpracovano autorkou
3.1 [Internizdroje financovani investic

Z tabulky &. 1 je patrné, Ze typt internich zdroji financovani je n&kolik. Podle Cizinské
(2018) jsou zdroje financovani vytvofeny provozni €innosti podniku, kterd spociva
v preméné vstupl na vystupy. Pokud spolecnost financuje investice z internich zdroji,
jedné se o tzv. samofinancovani. Vybrané interni zdroje financovéani budou detailnéji

popséany v nasledujicich odstavcich.
Odpisy jako interni zdroj financovani

Dlouhodoby majetek podniku je zahrnovan do provoznich nékladi spolecnosti
systematicky v jednotlivych letech jeho zivotnosti ve formé odpist. Z pohledu finan¢niho
vystupuji odpisy jako €ast vnitin€ vytvorenych finan¢nich zdrojii podniku. Dulezité je
odlisovat odpisy od opravek k dlouhodobému majetku, které jsou kumulovanym souctem
provedenych odpist za urcité ¢asové obdobi. Opravky eviduje podnik v rozvaze, odpisy
pak ve vysledovce. Zlstatkova cena majetku se vypocte odectenim opravek od potizovaci
ceny tohoto majetku. Podil opravek na potizovaci cené poté vyjadiuje stupen opotiebeni
majetku. Odpisy jsou soucasti trzeb podniku a timto predstavuji vyznamny zdroj ke kryti
kapitadlovych poZadavkl spolecnosti na reprodukci a ptipadné rozsifeni dlouhodobého

majetku (Valach, 2006).

Odpisy poskytuji informace o fyzickém a moralnim opotiebeni dlouhodobého majetku
a vpenézni forme prezentuji Cast hodnoty, pfevadénou do ceny statk. Zakladni
mysSlenkou pfi vyuZiti odpisit jako interniho zdroje financovani je reakce trhu, ktery

piijme kalkulované ceny spolecné s odpisy a tim dojde k pfisunu finan¢nich prostfedk.
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Uplatnovani odpisii ovliviiuje do zna¢né miry vysi zisku a soucasné velikost dan¢ (Polach
akol., 2012).

Nerozdéleny zisk jako interni zdroj financovani

Cast zisku po zdanéni, ktera neni uréena k vyplaté podilti na zisku nebo na tvorbu fondd
ze zisku, se nazyva nerozdéleny zisk nebo také zisk zadrzeny. Nerozdéleny zisk na konci
roku je souctem nerozdéleného zisku bézného roku a nerozdéleného zisku let minulych,
ktery je evidovan na poc¢atku daného roku. Nerozdé€leny zisk je soucasti vlastniho kapitalu
podniku, ovSem na celkovém kapitalu se zpravidla nepodili velkou ¢asti. Naopak jeho
podil na priristku majetku neboli na financovani investic je obvykle mnohem vétsi. Na
vysi nerozdéleného zisku plisobi piredevsim zisk bézného roku, dan ze zisku, podily na
zisku vyplacené akcionafim a vytvafeni rezervnich fondi ze zisku. Dtlezitd role
nerozdélené¢ho zisku jakozto dlouhodobého zdroje financovani investic je zajiSténa
progndzovanim vyvoje zisku. Zisk je nutné planovat v del§im casovém horizont a mezi
zakladni postupy planovani zisku patii sestavovani planovaného vykazu zisku a ztrat,
meéfeni vlivu zmén faktor majicich vliv na vyvoj zisku v porovnani se skutecnosti
zakladniho obdobi, wvyuziti specifickych optimalizaénich modeli ¢i planovani
,minimaln¢ potfebného zisku®, ktery se vztahuje k zamyslenym zamértim a k jeho vyuziti
pro rozvoj podniku. Metody planovani zisku se v praxi ¢asto kombinuji a navzijem

srovnavaji (Valach, 2006).
Rezervni fondy a rezervy jako interni zdroj financovani

Soucasti vlastniho kapitdlu jsou rezervni fondy. Prezentuji ¢ast zisku ponechanou
v podniku jako zabezpeceni proti rizikim. Podnik se muze rozhodnout pro tvorbu
dobrovolného rezervniho fondu, ktery byva obvykle ucelové vymezen. Dulezité je
odliSovat pojmy rezervni fond a rezerva. Rezervy jsou v podnikové rozvaze evidovany

jako cizi zdroj a slouzi predevsim ke kryti specifickych vydaji (Hrdy, 2008).

Rezervni fond pfedstavuje vSestrannou finan¢ni rezervu, tvofenou pfevazné ze zisku po
zdanéni. Aktualni pravni uprava nezaklada kapitadlovym spolecnostem povinnost tvorby
rezervniho fondu. Tyto subjekty se mohou pro zfizeni rezervniho fondu a jeho tcelu
dobrovolné rozhodnout. Kapitdlové spolecnosti, které vznikly ptfed ucinnosti zédkona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, nedoslo u nich ke zméné spolecenské smlouvy

a soucasn¢ neodstoupily od povinné tvorby rezervniho fondu, museji tento fond nadale
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vytvaret. Ze zdkona maji dale povinnost tvorby rezervniho fondu akciové spolecnosti,

které vykazuji v aktivech rozvahy vlastni akcie (Hobzové, 2019).

Vytvateni rezervniho fondu je mozné také prostfednictvim snizeni zékladniho kapitalu
k thrad¢ budouci ztraty za vyuziti nerozdélené¢ho zisku nebo fondl, které mohou byt
podnikem vyuzity dle vlastniho rozhodnuti. Pokud podnik tvofi rezervni fond
minimalnimi pfid€ly povinné stanovenymi nebo snizenim zakladniho kapitalu na thradu
ztraty, muze byt tento fond vyuzit pouze k zaplaceni ztraty. V ptipad¢ prid€lu, ktery je
vys$$i nez povinny piid€l, zadkon neomezuje pouziti této dobrovolné Casti rezervniho
fondu. Postup vytvareni rezervniho fondu spolu s povinnymi ptid€ly je nutné zachytit ve
stanovach podniku. O nasledném pouziti tohoto zdroje financovani rozhoduje

ptedstavenstvo spole¢nosti (Valach, 2006).

Cizinska (2018, s. 137) popisuje rezervy jako zdroje vytvofené za ucelem pokryti
budoucich vydaji nebo zavazkl. Spolecnost predpoklada, ze udalosti spojené s témito
vydaji nastanou, ale neni mozné presné stanovit jejich vysi nebo datum vzniku. Dle
Ceskych tucetnich standardii se obvykle tvoii rezervy na zakladé zvlastnich predpisi.
Takovymi typy rezerv jsou rezerva na dail z piijmil, rezerva na opravu hmotného majetku
nebo rezerva na restrukturalizaci. Rezervy se dale Cleni na ucetni, které jsou tvoieny

pouze v Ucetnictvi a danové, predstavujici daitove uznatelny naklad.
Vyhody a nevyhody samofinancovani

V ptipadé¢ financovani investic z internich zdroji podniku nedochéazi k navySeni poctu
akcionaft a véfitell. Soucasné se netvoii ndklady na emisi cennych papirti, eliminuje se
riziko zadluZeni a nevznikaji néklady tUpadku a financni tisn€. Prostfednictvim
samofinancovani je mozné zabezpecit investice s vysokou mirou rizika, na které je
obtizné zajistit zdroje externiho charakteru. Nevyhoda samofinancovani naopak spociva
v absenci trokového daitového $titu. Vlastni zdroje financovani tak predstavuji pomérné

drazsi zdroj a zaroven se jedné o zdroj nestabilni (Hrdy, 2008).
3.2 Externi zdroje financovani investic

Zdroje externi vystupuji v podobé riznych typi zavazki, které nejsou vzdy piimo
urocené. Typickym ptikladem jsou zavazky k dodavatelim, které nevyvolavaji zddné
nakladové troky. Na druhé stran€ zadvazkem uro€enym je napiiklad Gvér od bankovni
instituce nebo financni leasing. V takovém ptipad€é je zapljceni kapitdlu spojené
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s povinnosti uhradit Grokové naklady. V nasledujicim textu budou podrobné popsany

vybrané externi zdroje financovani investic (Cizinska R., 2018).
Akciovy kapital jako externi zdroj financovani

Akciovy kapital vznika emisi riznych typt akcii. Upisovani akcii probiha pii zalozeni
akciové spolecnosti vznikem nového kapitalu, dale pfi rozsiteni akciové spolecnosti nebo
pfi finan¢ni restrukturalizaci, kdy se jedna pouze o zménu ve struktute kapitalu. Akciovy
kapital vystupuje ve vyrocnich zpravach a ptehledech akciovych spolecnosti v nékolika
podobach, a to jako autorizovanych kapital, emitovany kapital, emisni azio nebo vlastni

(zadrzené) akcie (Valach 2006).
Rizikovy kapital jako externi zdroj financovani

Pojem rizikovy kapitdl se v anglickém jazyce oznacuje jako ,,venture capital®
a ptredstavuje prechodny zdroj financovani, ktery je podniku poskytovan vyménou za
majetkovou ucast v ném. Poskytovatelem rizikového kapitalu je investor, ktery ma podil
na podnikatelském riziku a disponuje stejnymi pravy a povinnostmi jako vlastnik
podniku. Kapitél je poskytovan v podob& navySeni zdkladniho kapitalu podniku, a to
prostiednictvim fondu rizikového kapitalu na predem urcené obdobi. Tato skute¢nost
odrazi fakt, Ze rizikovy kapital nese vlastnosti interniho zdroje financovani (ReZzidkova

M., 2002).
Dlouhodobé avéry jako externi zdroj financovani

Nejbéznéjsi zplisob externiho financovani projekti pfedstavuje investiéni uvér.
Spolecnost zpravidla ziskava tento Givér dvéma moznymi zplisoby — dodavatelskym
a finan¢nim neboli bankovnim tuvérem. V ptipadé¢ dodavatelského uvér je
poskytovatelem dodavatel dlouhodobého majetku, a to zejména zafizeni a stroja.
Poskytovateli finan¢niho Gvéru jsou komer¢ni banky, pojistovaci spole¢nosti a penzijni

fondy. Splatnost investi¢nich Gvérl je minimalné jeden rok (Fotr & Soucek, 2011).

V ptipadé dodavatelskych uvéra splaci odbératel stroje nebo investi¢ni celky postupné
véetné Urokd. Zplsob zaruCeni Cleni dodavatelské uvéry na podminéné prodejni
kontrakty a Gvéry na movitou zastavbu. V prvnim piipadé je dodavatel vlastnikem
poskytnutého majetku az do zaplaceni posledni splatky odbératelem. Pokud odbératel

nesplati smluvenou ¢astku, ma dodavatel pravo prevzit majetek nazpét. Z hlediska avéru
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na movitou zastavbu splaci odbératel hodnotu dodaného majetku postupné, ten piechazi
do jeho vlastnictvi, ale je zarukou pro véfitele. Dodavatelé mohou vyuzit piimé

vvvvvv

uvért bankovnich (Hrdy & Staiikova, 2019).

Financovani investic pomoci bankovnich uvéri je jednou znejcastéjSich forem
externiho financovani. Na rozdil od vyuziti akciového kapitélu je tento zdroj financovani
dostupny i pro malé podniky, které by nebyly schopné emisi cennych papir uskutecnit.
Pti vzniku bankovniho Gvéru vystupuje na jedné stran¢ podnik jako dluznik a na druhé
stran¢ banka v pozici véfitele. Tento vztah zaklada smlouva konkretizujici jeji predmét
1 postup splaceni penézniho zadvazku. Klicovy faktor z pohledu finan¢niho fizeni podniku
pfedstavuje vyse trokové sazby, kterd odpovida ndkladiim tvéru. Dale je dilezité, zda
jsou uroky urceny fixni ¢i variabilni sazbou a podstatnd je také doba a zptsob splaceni
dluhu. Zminéné faktory maji z4sadni vliv na finan¢ni riziko projektu a realizované

pené&zni toky investice (Cizinska R., 2018)
Projektové financovani

V primyslové rozvinutych ekonomikach se k financovani obsdhlych a kapitalove
naro¢nych investi¢nich aktivit vyuziva systém projektového financovani. Tento zdroj
financovani se vyskytuje predev§im u investic do t€Zby a zpracovani nerostnych surovin,
investi¢nich projekti zaméfenych na oblasti energetiky, Zelezni¢ni a vodni dopravy
a dalSich. Projektové financovani se spiSe, nez k internim zdrojim podniku vaZe na

planovany efekt z investice (Valach, 2006).
Finanéni podpory ze strany statu

Z hlediska finan¢nich prostfedkd poskytovanych statem se rozliSuje statni podpora piima
a nepfima. PFima statni podpora se déle ¢leni na ucelové financovani, kdy je vypsana
soutéZ na konkrétni ucel, a to v podobé& vetfejné soutéze. Dalsim typem piimé podpory ze
strany statu je grantové financovani, coz je zvlastni piipad ucelového financovéani.
V tomto ptipadné ma investi¢ni zdmér podobu grantu, ktery je hodnocen anonymné podle
jasné stanovenych pozadavkul. Financovani instituciondlni pfedstavuje posledni typ piimé
statni podpory a spociva v poskytovani penéznich prostfedkd vybranym vyzkumnym
institucim za ¢elem podpory rozvoje a koncepce védy. Neprima statni podpora probiha

pomoci danovych ulev, ve smyslu podpory odpisovych systémt, vztahujici se k odvétvi
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vyzkumu a vyvoje a v neposledni fadé vystupuji tyto podpory ve formé zaruk za uvéry

nebo thrad¢ urokt s nimi spojenymi (Hrdy & Stanikova, 2019).
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4 Faze investi¢niho procesu

Duikladna priprava a realizace investi¢nich projektl jsou stavebnim kamenem pro
naplnéni stanovené firemni strategie. Jednotlivé faze investicniho procesu c¢leni Fotr

a Soucek (2011) do Ctyf etap:
e predinvesticni,
e investicéni,
e provozni,

e ukonceni provozu a likvidace.
4.1 Predinvesti¢ni faze

Uspé&snost investi¢nich projektii podporuje kazda z fazi investi¢niho procesu. Pozornost
by méla byt vénovéana predinvestiéni fazi, pii niz dochazi k analyzdm marketingového,
technologického, finan¢niho i ekonomického charakteru. Souhrnné se zpracovani téchto
analyz oznacuje jako feasibility study neboli technicko-ekonomicka studie projektu.
Vystupy téchto zkouméni zasadné ovliviiuji uspéch konkrétniho projektu. Provedeni
technicko-ekonomické studie je obvykle velmi ndkladné, ale podniky by tuto skute¢nost
mély pfijmout a uvédomit si vyznam ziskanych poznatkd. Pokud bude studie fadné
provedena, mize spolecnost predejit situaci, kdy vlozi své prostiedky do nevhodného
projektu, ktery bude nejen neuspésny, ale také sebou ponese znacné ztraty. V ramci
predinvesti¢ni faze podnik nejprve identifikuje investicni pfileZitosti a nasledné dojde
k predbézné selekci projektt a jejich pfiprave, kterd zahrnuje vySe zminé€nou analyzu
a dalsi studie. Poslednim krokem je investi¢ni rozhodnuti neboli rozhodnuti o pfijeti ¢i
zamitnuti projektu. Podnikatelské pfilezitosti objasnuji jejich studie, tzv. opportunity
studies. Ucel t&chto studii spo¢iva v komplexni piipravé udajii o moznych piileZitostech,
a to zpusobem, ktery umoziuje alespont pfiblizn€ zhodnotit efekty
a uspésnost projektil, které vychazeji z téchto piilezitosti. Po posouzeni studii jsou
zvoleny investi¢ni ptilezitosti, jimz bude nadale vénovana pozornost a soucasn¢ dochazi
k eliminaci ptilezitosti, ze kterych vyplynuly pfi zpracovani studie negativni faktory, jako
je napiiklad vysoké riziko projektu, enormni naklady na projekt nebo neuspokojiva vyse
pozadovaného efektu. Opportunity studies lze rozdélit na studie obecné a specifické.
Prvni skupina je dale Clenéna na studie pro urceni ptilezitosti podniku v regionech, studie

orientované na identifikaci pftilezitosti v ur€itych odvétvich a studie, které se pfi
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zkoumani podnikatelskych piilezitosti zamétfuji na vyuziti pfirodnich zdroju,
zemédelskych nebo primyslovych vyrobki. Na druhé strané specifické studie vénuji
pozornost konkrétnim produktim ¢i sluzbam, které by bylo mozné prodavat, resp.
poskytovat. Ugelem t&chto studii je pfeménit tyto produkty nebo sluzby do specifického
projektu, ktery by prtilakal pfipadné investory. Aby mohli potencialni investofi posoudit
pfitazlivost téchto projekti, museji specifické studie zahrnovat zakladni ¢iselné daje pro
jejich méfitelnost. Technicko-ekonomické studii (feasibility study) piedchazi tzv. pre-
feasibility study neboli predbézna technicko-ekonomicka studie. Jejim ucelem je
posoudit, zda byly zvazeny vSechny moznosti projektu, dale zkouma charakter a napln
investicniho projektu a poskytuje dodatecné podpurné studie v piipadé opomenuti
nekterych dilezitych vlastnosti projektu. Tato ptfedbézna studie také hodnoti, zda je
vychozi myslenka projektu vyhovuje konkrétnimu okruhu investorti. Obsah predbéZzné
technicko-ekonomické studie koresponduje se strukturou studie technicko-ekonomické,
rozdil spociva predevSim v podrobnosti informaci, hloubce zkoumani a kontrole
investicnich moznosti. PfedbéZzna technicko-ekonomickd studie by se méla zabyvat
dikladnou analyzou variant investicnich projektl, protoze vramci technicko-
ekonomické studie by tato aktivita byla asové i finanéné naro¢na. Po zpracovani pre-
feasibility study dochézi obvykle k pfechodu na vyhotoveni feasibility study nebo je
projekt zastaven diky zjisténym nedostatklim. Podklady, které jsou nutné pro investi¢niho
rozhodnuti, zabezpecuje pravé technicko-ekonomickd studie projektu. Pii jejim
zpracovani dochazi k popisu a zkoumani obecnych pozadavkd (ekonomickych,
finan¢nich, komercnich, technickych) z hlediska investi¢nich moznosti sestavenych
v ramci piedbézné technicko-ekonomické studie. V konecné fazi je pak sestaven projekt
spolu s cili a jeho vlastnostmi. Feasibility study posuzuji ¢asto potencialni poskytovatelé
zdrojii financovani investi¢niho projektu. Tyto instituce se zaméfuji nejen na samotny
projekt, ale soucasné hodnoti finan¢ni zdravi firmy, kterd se rozhodla pro jeho realizaci,
ocekavané vynosy projektu a v neposledni fad¢ se poskytovatelé financnich zdroji snazi
chranit sami sebe pied moznym rizikem. Vysledek ptredinvesticni faze spociva

v rozhodnuti o tom, zda dany projekt bude ¢i nebude pfijat a uskutecnén (Fotr, 1999).
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4.2 Investiéni faze

Dalsi fazi procesu ptipravy a realizace projekta je faze investi¢ni, jez se obvykle sklada
ze dvou dalSich etap — projektové ptipravy a vystavby projektu. Druhd z etap je znacné
nakladngjsi, ale naklady na vypracovani projektové dokumentace v rdmci projektové
ptipravy také nejsou zanedbatelné. Jejich podil na celkovych nakladech projektu se
pohybuje zpravidla mezi 4-8 %. Vystupem etapy vystavby je pfeddni hotového projektu
do testovaciho, poptipad¢ stalého provozu (Fotr & Soucek, 2011).

4.3 Provozni faze

Na problematiku provozni faze je nutné pohlizet z kratkodobého a dlouhodobého
hlediska. Kratkodobé se jedna o uvedeni investice do provozu. V tomto ohledu mize
dochazet k problémtim naptiklad v podobé nekvalifikovanosti pracovnika pii obsluze
zatizeni apod. Tyto problémy prameni z realizac¢ni etapy projektu. Z dlouhodobého
hlediska provozni faze zkouma celkovou investi¢ni strategii. Na jedné strané¢ plynou
z realizace investice vynosy, na stran¢ druhé néklady s ni spojené. Naklady i vynosy se
vztahuji ke stanovenim ptfedpokladiim v rdmci investiéniho projektu, kterymi mize byt
dosazeni podilu na trhu, vyvoj poptavky a dalsi. Pokud by doslo ke zji§téni, Ze stanovena
strategie je 1zivd, napravnd opatfeni mohou byt obtizné¢ realizovatelna
a soucasné velmi ndkladnd. V piipad€ investi¢nich projekti, jejichz zéklad spociva ve
vyuziti vysoce specializovanych zafizeni, nemohou byt tato opatfeni uskutecnéna

a projekt je tak netispesny (Fotr, 1999).
4.4 Ukonceni provozu a likvidace

Posledni fazi pfedstavuje ukonéeni jeho provozu a nasledna likvidace. V okamziku,
kdy se Zivotnost projektu uchyluje ke konci, je potieba odstranit vytvorené zatizeni. Tato
konecna etapa projektu je spojena s naklady na likvidaci daného majetku a soucasné
s moznymi piijmy z jeho prodeje. Pfi posouzeni ekonomické vyhodnosti projektu musi
podnik brat v tvahu také naklady na ukonceni provozu daného zafizeni. Likvidacni
naklady vznikaji naptiklad pfi demontdzi zafizeni a velice vyznamnou polozku
predstavuji ndklady na sanaci oblasti vyuzité k vyrobé. Likvidacni hodnota projektu
odpovida rozdilu mezi ptijmy a vydaji z jeho likvidace a ptredstavuje tak ¢ast penézniho
toku projektu v jeho konecné fazi zivota. Pokud je likvida¢ni hodnota projektu kladna,

dochdzi k rlstu ¢isté soucasné hodnoty i vnitiniho vynosového procenta, které predstavuji
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kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Tato kritéria naopak zhorsi zaporna
likvidacni hodnota projektu. Obecné plati, ze k odhadu vydaji na likvidaci projektu
pristupuji firmy velmi optimisticky. V realit¢ pak vétSinou tyto vydaje pievysuji ptijmy

z likvidace (Fotr & Soucek, 2011).
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5 Naklady kapitalu

Vydaj, ktery je podnik povinen zaplatit za ziskani riznych druhd kapitdlu, vyjadiuji
naklady kapitalu. Pokud se jednd o cizi kapital, ndklady kapitalu ptredstavuje urokova
mira. Z pohledu vlastniho kapitdlu je nakladem pozadovand vynosnost majitela
spolecnosti. Naklady kapitalu jsou Clenény podle jednotlivych druhti kapitalu na (Hrdy
a Stankova, 2019):

e ndaklady dluhu (M),
e naklady prioritniho kapitalu (NVp),
e naklady kmenového kapitalu (/Vk),

e ndaklady nerozdéleného zisku (Nz).

Néklady dil¢ich druhii kapitalu ovlivituji podle Valacha (2006, str. 267) pfedev§im doba
splatnosti kapitalu, stupen rizika podstoupené investorem, zpisob, jakym podnik tyto
naklady uhradi. Delsi doba splatnosti kapitalu povede k tomu, ze investor bude pozadovat
vysSi vynosnost a tim vys$si bude i1 néklad kapitalu. Pokud je riziko, jemuz se investor
v ramci investice podrobuje, vysoké, roste také ndaklad kapitalu. Spolec¢nost mize
o naklad na pofizeni kapitalu snizit danovy zaklad a tyto néklady jsou tak pro podnik
levnéjsi. Typickym piikladem jsou Groky z obligaci nebo uvért. Naopak pro podnik jsou
znaén€ draz$i naklady kapitald, o které nelze ponizit zaklad dan€ a tyto naklady jsou
hrazeny az ze zisku po zdanéni. Zde je ptikladem vyplata podilu na zisku akcionaiim. Po
zhodnoceni vSech faktori ovliviujicich naklady kapitalu je lze celkové seradit

nasledujicim zptisobem (Valach, 2006):

e nejlevngj$im typem nakladu kapitélu je kratkodoby cizi kapital,
e draZsi variantu pfedstavuje dlouhodoby cizi kapital,

e nejdrazsi je kapital akciovy.

Z pohledu finan¢niho fizeni podniku se ndklady kapitalu udévaji v procentech na podilu
vloZeného kapitalu. Spolec¢nosti k financovani investic obvykle pouzivaji kombinaci vice
typl zdrojl, a proto je pozornost vénovana prumérné mife téchto nakladd vyjadienou
pomoci vazeného aritmetického priméru WACC (angl. Weighted Average Costs of
Capital). U tohoto vypoctu je predpokladem soulad mezi kapitdlovym krytim a soucasnou

kapitalovou strukturou spole¢nosti.
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Primérné néaklady kapitalu tvofi podklad pro urceni optimdlni kapitalové struktury
a stanoveni pfijatelné vyse kapitadlovych vydaji projektu. Vypocet primérnych nakladi

kapitalu podniku je popsan vzorcem nize (Hrdy & Stankova, 2019):
D P K NZ
WACC = C_K*Nd+C—K*NP+C—K*NKC_K*NZ (2)

kde: D ... dluh
P ... prioritni akciovy kapital
K ... kmenovy kapital
CK ... celkovy kapital

NZ ... nerozdéleny zisk

5.1 Naklady dluhu
Néklady dluhu jsou vyjadieny trokem, jenz je podnik povinen uhradit svym véfitelim.
Urok z avért je souéasti nékladt a z dafiového hlediska snizuje zisk. Tento fakt je bran
v tvahu pii vypoctu nakladu dluhu.
Ny=ix(1-d) 3)

kde:  Na...néklady dluhu,

I...urok z Gvéru

t... aktualng platna danova sazba.
Vsechny proménné jsou vyjadieny v procentech. Specifickym ptikladem nakladd dluhu
jsou néklady dluhopisu. Pfedpokladem pii vypoctu tohoto druhu nékladu kapitalu je fakt,

Ze trzni cena se blizi cené¢ nomindlni a ke splaceni dluhopisu dochazi na konci jeho

dospélosti. Vypocet se provadi takto:

i*(1-d)

N, =
d 1-E

4
kde:  E'... emisni ndklady

i...urok z dluhopisu.

Pokud by dochazelo k velkému odchyleni trzni ceny od nominélni, stanovuje se naklad

dluhopisu vynosovym procentem do okamziku jeho splatnosti (Valach, 2006).
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5.2 Naklady prioritniho a kmenového akciového kapitalu

Akcie prioritni se vztahuji k zarucenému vyplaceni podilu na zisku neboli dividendy.
Ve vzorci pro vypocet nakladii prioritniho akciového kapitalu se opét vyskytuji emisni
naklady. Oproti tomu akcie kmenové zarucuji konstantni dividendovy vynos. Proto je
v rovnici vypoctu nékladii na kmenovy kapital zatazena navic proménnd g, oznacujici
navrh na pravidelné meziro¢ni navyseni dividend z kmenovych akcii o urcité procento

(Rezitdkova M., 2003).

Np = (5)

kde: Np... ndklady prioritnich akcii
Dp ... ro¢ni dividenda z prioritni akcie
Cp ... trzni cena prioritni akcie

E ... emisni naklady

Dy*100
Cx—E

Ny = (6)

Proménné ve vzorci (6) jsou analogické k vypoctu ndkladl prioritniho akciového
kapitalu, vtomto ptipadé se vSak vztahuje ke kapitdlu kmenovému. Na rozdil od
predchoziho vypoctu zde figuruje jiz zminény doporuc¢ené meziro¢ni navyseni vyplaceny

podilt z kmenovych akcii (Rezidkova M., 2003).
5.3 Naklady nerozdéleného zisku

Cast zisku, které se akcionafi vzdali za u¢elem rozvojem spole¢nosti, znamena jejich
pozadavek na jeho urcitou vynosnost. Ta ma byt pfinejmensim srovnatelna s vynosnosti
kmenového kapitalu. Ve vypoctu nevystupuji emisni néklady, coz vypovida o tom, ze
naklady nerozdéleného zisku jsou oproti nakladim kmenovych akcii niz§i. Vzorec pro

vypocet nakladl nerozdéleného zisku popisuje rovnice (Hrdy & Staitkova, 2019):

Dy*100

N, =
Z Cr

+g (7)
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6 PenéZni toky investice

Penézni tok z investice tvoii kapitadlové vydaje a penézni ptijmy, které jsou zpiisobené
investici béhem jeho pofizeni, Zivotnosti a likvidace. V okamziku pfipravy a rozhodnuti
o volb¢ vhodné investi¢ni varianty se jedna o ocekavané penézni toky, které jsou
navrzeny. Pii posouzeni béziciho projektu jde o skutecné dosazené penézni toky.
Kapitalové vydaje prameni z investicnich nékladd, ale nelze je s nimi ztotoziovat.
Odlisnost kapitalovych vydaji a investi¢nich nakladi znamené napiiklad situaci, v niz
investor musi zaplatit dodavateli zalohy za odvedené prace. Tento piipad je
charakteristicky pro stavebni dodavky. Stejnym zplsobem nemohou byt souhrnné
identifikovany penézni pfijmy s ocekavanym ziskem. Celkové trzby plynouci z projektu
ponizené o naklady bez odpisi a dan ze zisku, tvoii zéklad zisku. Odpisy ptfedstavuji

naklad, nikoliv v§ak penézni vydaj (Valach, 2006).
6.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje predstavuji veSkeré penézni vydaje vétSiho objemu, u nichZ se
predpokladé jejich pfeména na budouci penézni piijmy, a to v rdmci dlouhodobého
casového horizontu. V pfipadé¢ vydajii na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku

obsahuji kapitalové vydaje:

e vydaje na potizeni dlouhodobého majetku a

e vydaje na trvaly ptirastek obézné¢ho majetku.

Do prvni zminéné skupiny patii hlavné vydaje na zabezpeceni pozemku pro stavbu,
vydaje na piipravu a zajisténi vystavby a dale vydaje na provedeni stavebnich a strojnich
praci na projektu. Pofizeni investice miZe zahrnovat také vydaje na védu a vyzkum, které
jsou v tomto piipadé také soucasti kapitdlovych vydaji. Dal$im typem vydaja v této
skupiné jsou vydaje na kvalifikaci pracovnikli zpiisobené realizaci projektu. Druha
skupina kapitadlovych vydaji u hmotnych investic predstavuje pfirastek Ccistého
pracovniho kapitalu, ktery nova investice vyvola. Pokud podnik potidi novy dlouhodoby
majetek, musi brat v vahu nepftetrzity pfirtstek zasob surovin, nedokoncené vyroby,
nahradnich soucastek a dalSich polozek obézného majetku. PrirGstek ¢istého pracovniho
kapitélu je vyjadien rozdilem mezi ptiristkem ob&Znych aktiv a kratkodobych zavazkd.

Ruast kratkodobych pasiv je vyvolan prave ptiristkem obézného majetku, nebot’ pro
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zajisténi potfebnych surovin je musi podnik zakoupit, ¢imz mu vznikd kratkodoby
zavazek vuci dodavateli. Zminéné vydaje mohou byt v riznych ptfipadech dale upraveny
o pfijmy z prodeje stavajiciho dlouhodobého hmotného majetku, ktery bude nahrazen
nov¢ pofizenym majetkem nebo o specifické danové efekty spjaté pravé s prodejem

nahrazovaného majetku. Kapitalové vydaje popisuje nize uvedena rovnice (Hrdy, 2008):
K=1+0-P £D (8)

kde: K...kapitalovy vydaj

[...jednorazovy investi¢ni vydaj neboli pofizovaci cena investice

0...vydaj na staly piirastek Cistého pracovniho kapitalu

P... pfijem z prodeje stavajiciho investicniho majetku

D...danovy efekt z prodeje stavajiciho investicniho majetku.
6.2 Penézni prijmy
v porovnani s posouzenim kapitdlovych vydaji. Tento proces predstavuje nejkriti¢téjsi
¢ast investicniho rozhodovéani a planovani kapitdlu. Podstatou narocnosti predikce
oc¢ekavanych penéznich piijmil je doba Zivotnosti projektu, kterd zna¢né ptesahuje dobu
jeho potizeni a dochdzi tak k prohlubovani faktoru ¢asu. Na vysi oekéavanych penéznich
pfijml rozloZenych v Case piisobi 0 mnoho vice faktorti oproti kapitalovym vydajim,
pficemz stéZejni vliv pfedstavuje zejména inflace. Plsobeni takovych faktori muze
v kone¢ném diisledku znamenat vyssi riziko projektu a zna¢né odchylky od ocekavanych
pfijmu z investice. Ve vztahu k témto faktortim se za ro¢ni penéZni pfijmy z investi¢nich
projektli béhem jejich doby Zivotnosti povazuje zisk pod zdanéni a objem ro¢nich odpist,
které souhrnné piedstavuji vynos z investice. Cisty zisk spolu s odpisy tvoii cash flow
a ukazatele Ciste¢ho cash flow lze pouzit pro posouzeni efektivnosti projektli pomoci
metod dynamickych. Aby bylo hodnoceni projektu jasné a dikladné, je tfeba do
ocekavanych piijmi zinvestice zahrnout jeSt€¢ zmény cCistého pracovniho kapitélu,
vztahujici se k dobé Zivotnosti investiéniho projektu a pfijem z prodeje nahrazované¢ho

majetku po skonceni doby jeho Zivotnosti, snizeny o dan (Polach a kol., 2012).

Synek (2012) popisuje cash flow jako skutecny penézni tok neboli €isty piijem plynouci
z investice. Trzby, které predstavuji penézni vynosy ziskané z prodeje vyrobki i sluzeb,

tvofi zakladnu pro vypocet cash flow. Na jedné strané vypoctu vystupuji ptijmy, na strané

39



druhé vydaje, kterymi jsou naptiklad mzdy vyplacené zaméstnancim, platby za energie,
pottebné suroviny a material a souhrnné veskeré polozky naklada s vyjimkou odpisi. Ty
jsou fazeny do nakladl, ale nejsou penéznim vydajem. Odpisy se na trzbach podileji,
timto zptisobem se do podniku vraceji a na uctech jsou evidovany jako penézni prijem.
Castka trzeb, snizena o vynalozené naklady véetnd dané z pfijmi, je proto znovu
navysena o odpisy. Pro vypocet Cistého zisku je zapotiebi stanovit odhad budoucich trzeb
a nakladd clenénych na fixni, variabilni a oportunitni. Vynos nejlepsi investi¢ni
prilezitosti, ktery nebylo mozné ziskat, nebot’ zdroje financovani byly na danou investici
vynalozeny, piedstavuji pravé oportunitni naklady. USly vynos se pficitd k nakladim
konkrétni investi¢ni varianty a pfikladem zisku uslého je tirok plynouci z terminovaného

vkladu v bance ¢i vynos naprosto bezrizikovych statnich obligaci.

Vyse piijmu z prodeje dlouhodobého majetku na konci jeho Zivotnosti, ktery bude
nahrazen majetkem pofizovanym, je upravena o dan a zavisi na trzni cené majetku, cené
zustatkové a také na pravidlech stanovenych danovou legislativou ve vztahu k vyfazovani
majetku. Pokud je trzni cena majetku vySsi nez zlstatkova cena, vzniké Cisty penézni
ptfijem z prodeje a ten je nasledné nutné snizit o dan z ptijmu. Mize nastat situace, kdy
se trzni a zlstatkova cena majetku rovnaji a danovy efekt je tim padem nulovy, nebot
nevznikd zisk ani ztrata z prodeje. PenéZzni piijmy z investice mohou byt vyjadieny

pomoci nasledujici rovnice (Hrdy, 2008):
P=7Z+A+0+Py =D 9)

kde:  P...celkovy ro¢ni piijem z dlouhodobého projektu
Z...ro¢ni ptirastek zisku po zdanéni
A...ro¢ni ptirGstek odpisti vyvolanych investici
Pu.. Cisty ptijem z prodeje investi¢niho majetku koncem jeho Zivotnosti

D...danovy efekt z tohoto prodeje.
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Podle Hrdého a Staiikové (2019) je v ptipad¢ penézniho piijmu z investice nutné dat na
pozor na chapani dané kategorie zisku v mezinarodnim kontextu a v kontextu Ceské
republiky. Na mezinarodni Grovni se vyuziva pro zjisténi penézniho piijmu z investice
ziskova skupina EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pred turoky
a zdanénim. Tato kategorie zisku poukazuje na produkéni silu podniku, resp. na to, jaky
zisk podnik realizoval pted jeho rozdélenim mezi véfitele v podobé trokt, statu ve forme
dani a majitelti ve smyslu vyplaceni podilti na zisku. Prvni ¢ast rovnice penézniho ptijmu

bude s vyuzitim této kategorie zisku vypadat nasledovné.
P = EBIT x (1 —T) + odpisy (10)

kde T znaéi sazbu dané z ptijmi. V Ceské republice se pouziva ziskové kategorie EBT
(Earnings Before Taxes) — zisk pired zdanénim. Tato forma zisku bude v prvni ¢asti

rovnice penézniho pfijmu z investice vypadat takto:

P =EBT x (1 —T) + odpisy + uroky x (1 —T) (11)
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7 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Hodnoceni efektivnosti investicnich projekti musi probihat v souladu se stanovenym
strategickym podnikatelskym cilem spolecnosti neboli maximalizaci trzni hodnoty pro
jeji vlastniky. Podil, jakym se investicni varianty podileji na tomto cili, urcuji v souhrnu
nejlépe financni kritéria hodnoceni efektivnosti investicnich projekt. Soucasna teorie
podnikovych financi mezi tato kritéria fadi ¢istou souc¢asnou hodnotu a vnitini vynosové

procento (Hrdy & Horova, 2011).

,, Financni kritéria hodnoceni investicnich projektii si zachovavaji svou dominantni ulohu
i pri tzv. vicekriterialnim hodnoceni investicnich projektii, které se nékdy pouziva.*

(Valach, 2006).

Vyse uvedena definice vyplyva ze skutec¢nosti, ze posuzovani projektu probihé na zakladé
ruznych kritérii, kterym je pfidélovana véha v konecném hodnoceni investi¢niho
projektu. Kazdé z kritérii podstatné ovlivituje efektivnost dané investice a ma zasadni
dopad na rozhodnuti o jejim piijeti ¢i zamitnuti. Ciselngd vyjadiena kritéria jsou oznacena
jako Kkritéria kvantitativni a typickym piikladem jsou finan¢ni kritéria hodnoceni
investic. Opak pfedstavuji tzv. kvalitativni kritéria, formulovana slovné, ke kterym patiti
popis dopadt investi¢niho projektu na zivotni prostiedi a dalsi. Problém vicekriteridlniho
hodnoceni investic spociva pravé v pridéleni vah diléim kritériim projektu a v jejich
variabilité. Kritéria museji byt upravovana ve vztahu k nastalym zménadm ekonomického
prostfedi nebo ke zménam organizacnim, ke kterym dochdzi v podniku rozhodujicim

o investici (Fotr a kol., 2020).
7.1 Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Obecné metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti se rozdéluji na zakladé toho,
zda respektuji faktor Casu ¢i nikoliv. Dle tohoto charakteru délime metody hodnoceni

efektivnosti investic na:

e statické — metody, které nerespektuji faktor Casu,

e dynamické — metody, které respektuji faktor casu.
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V ptipadé, kdy je faktor ¢asu povazovan za nedilezity nebo pokud chce podnik dospét
k obecnym udajiim o akceptovatelnosti investice, vyuzivaji se statické metody hodnoceni.
Financ¢ni teorie tyto metody pfili§ neuznava, nebot” faktor casu je spolu s faktorem rizika
dominantni oporou investicniho rozhodovani. Na druh¢ strané¢ metody dynamické faktor
¢asu naprosto respektuji a vyhovuji tak pozadavkiim teorie investicniho rozhodovani

(Hrdy & Horova, 2011).

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je mozné posuzovat také porovnanim
kapitalového vydaje s efektem z investice. Tento efekt je penézné vyjadritelny nebo
penézné nevyjadfitelny. Z tohoto diivodu jsou rozliSovana kritéria:

e penéZni,

o ziskova,

e nakladova.

PenéZni kritéria plynou z penézniho piijmu z investice. Kritéria ziskova chapou jako
efekt z investice Cisty zisk po zdanéni a z hlediska ndkladovych Kkritérii je efektem
uspora naklada. Kritéria penézni a ziskova slucuje teorie jako finan¢ni kritéria. Pojeti
hodnoceni investi¢nich projekti prostfednictvim porovndni kapitdlového vydaje

s efektem z investice popisuje Obrazek ¢. 1 (Hrdy & Stanikova, 2019).

Obrazek €. 1: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic podle efektu z investice

Kapitalovy
vydaj

Penézné Penéiné
vyjadritelny nevyjadritelny

Uspora naklad(i

Zdroj: Hrdy & Stanikova (2019), zpracovano autorkou
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7.2 Finanéni kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

7.2.1 Doba navratnosti

Doba navratnosti investic je oblibenym kritériem hodnoceni efektivnosti investicnich
projekt. Udava dobu, za niz bude projekt splacen z penéznich ptijmu, které zabezpeci,
tedy ze svych ziskli po zdanéni vcéetné odpisti. Tato metoda hodnoceni efektivnosti
investic povazuje za efekt z investice nejen zisk po zdanéni, ale soucasné také odpisy.
Pokud je pfedem stanovena tzv. kriteridlni doba projektu del$i nez vypocétena doba
navratnosti, pak je projekt ptijatelny. Pfedpoklad kritéria tedy spoc¢iva v tom, ze ¢im kratsi

je doba navratnosti, tim 1épe je projekt hodnocen (Valach, 2006).
Vypocet pro dobu navratnosti je nasledujici:
K= Z?:l(zn + On) (12)

kde: K ... kapitalovy vydaj

Zn ... rocni zisk z investice po zdanéni v dil¢ich letech jeji Zivotnosti

On ... rocni odpisy z investice v dil¢ich letech jeji zivotnosti

n ... dil¢i 1éta zivotnosti

N ... doba navratnosti
Kritérium doby navratnosti ma nevyhodu v tom, Ze nebere v tivahu faktor ¢asu. Z toho
divodu se pouziva diskontovana doba navratnosti, u niZ se pfi vypoctu namisto
uvedeni prostych penéZnich piijmu tyto piijmy diskontuji a zajisti se tak respektovani
faktoru Casu. Doba, za kterou diskontované penézni piijmy z investice splati kapitalovy

vydaj, je pak diskontovanou dobou navratnosti (Brigham & Houston, 2005).
7.2.2 Cista soucasna hodnota

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty respektuje faktor asu a jedna se tedy o dynamickou
metodu hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Za efekt z investice povazuje toto
kritérium penézni piijem z investice. Cistou sou¢asnou hodnotu charakterizuje rozdil
mezi diskontovanymi penéZznimi piijmy z investice a kapitalovym vydajem. Toto
finan¢ni kritérium popisuje, do jaké miry hodnocend investice pfispiva k hlavnimu

podnikatelskému cili — maximalizaci trzni hodnoty spole¢nosti (Hrdy & Horova, 2011).

44



Valach (2006, str. 95) uvadi matematicky zapis Cisté soucasné hodnoty v rozvinuté
podobé¢ nésledujicim zplisobem:

o = P P2 o, Pn
CSH_(ml) (1+i2)+ +(1+in) K (13)

kde: CSH...&ista soudasnd hodnota
P1,.2...n...ptijmy plynouci z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
I...pozadovana vynosnost projektu
N...doba Zivotnosti investice
K...odecitany kapitalovy vydaj.

Cista soucasna hodnota je v modernim managementu povazovana na nejspolehlivéjsi

a nejexaktnéjs$i metodu hodnoceni efektivnosti investice. Toto finan¢ni kritérium muize

nabyvat hodnot:
e CSH>0
e CSH>0
e CSH=0

Pokud je ¢istd soucasna hodnota kladnd, projekt je pfijatelny a pfispiva k ristu trzni
hodnoty spolecnosti. V tomto piipadé¢ je vyhodné investovat. Zaporna Cistd soucasna
hodnota svéd¢i o tom, ze dany investi¢ni projekt nezarucuje pozadovanou vynosnost
a projekt je povazovan za nepftijatelny. Posledni moznou situaci pfedstavuje nulova ¢ista

soucasna hodnota, kdy neni moZné investici navrhnout ani zamitnout (Higgins, 2012).

V ptipadé, Ze se investice realizuje po delsi ¢asovy horizont, je tfeba diskontovat nejen
penézni ptijmy z investice, ale také kapitalové vydaje, které jsou vynakladany postupné
v jednotlivych letech Zivotnosti projektu. Ke zjisténi Cisté soucasné hodnoty je tedy
zapottebi diskontovat budouci penézni ptijmy a kapitalové vydaje projektu na stejnou
casovou bazi. Touto bazi zpravidla byva rok, kdy je investice uvedena do provozu. Poté

popisuje Cistou souc¢asnou hodnotu tento vztah:

“opf — VT+N 1 _vyT L
CSH - Zn=T+1an (1+l)n n=0 Knx (1+i)n

(14)

kde:  T... doba vystavby investice

N ... dobu Zivotnosti investice
Ostatni veliCiny jsou analogické s jiz zminénym matematickym piedpisem pro vypocet
Cisté soucasné hodnoty. V piipad¢€, kdy se podnik rozhoduje mezi dvéma investi¢nimi
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variantami s odlisnou dobou Zivotnosti, je nutné provést upravy. Prvni moznost spoc¢iva
v prevedeni jednotlivych investi¢nich projekti, mezi nimiz se podnik rozhoduje, na
stejnou dobu zivotnosti investice, ktera je popsana jako nejmensi spole¢ny nasobek dob
zivotnosti srovnavanych investi¢nich variant. Dal$i moznou upravu poskytuje ekvivalent
roéni anuity oznacovany ,E“, vypoCteny nasobenim ¢isté soucasné hodnoty

a umotovatele (Hrdy & Horova, 2011).
7.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento, anglicky ,Internal Rate of Return® (IRR), pifedstavuje
vynosnost, kterou dany investi¢ni projekt poskytuje za dobu jeho Zivotnosti. Metoda
vnitiniho vynosového procenta tedy udava takovou miru vynosnosti projektu, pti niz se
soucasnd hodnota budoucich penéznich piijmi z investice a pozadované kapitalové
vydaje na investici rovnaji. Jinymi slovy €ist4 soucasna hodnota je pfi této vynosové miie
nulova. Vypocet popisuje rovnice:

Cq Cy C
+ > + - 4 —_—-n
1+IRR ~ (1+IRR) (1+IRR)™

0= Co+ (15)

kde: /RR ... hodnota vnitiniho vynosového procenta

Co ... penézni tok v roce 0

Cn ... penézni tok v roce n

n ... pocet let
Metoda vnitinitho vynosového procenta porovnava vypoctené IRR a alternativnimi
naklady projektu, ktery se doporucuje piijmout, pokud IRR pievySuje tyto naklady.
Oproti metod¢ ¢isté souc¢asné hodnoty nezahrnuje metoda vnitfniho vynosového procenta
trzni podminky do vypoctu, ale porovnava s nimi az konecny vysledek. Vztah cisté
souCasn¢é hodnoty a vnitinitho vynosového procenta zachycuje graf ¢. 1. (Ruckova &

Roubickova, 2012).
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Graf €. 1: Vztah Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta

NPV

IRR 4

projekt A

Zdroj: Rtickova & Roubickova (2012)

Hrdy a Staiikova (2019) charakterizuji vypocet vnitiniho vynosového procenta (VVP)
metodou linearni interpolace, ktera spociva v nalezeni urokové miry, pfi niz je Cista
soucasna hodnota nulova. Pi provadénych iteracich je nutné identifikovat nizsi irokovou
miru, pro kterou je Cistd soucasnd hodnota kladnd a vyssi urokovou miru, pro niz je
naopak Cistd soucasna hodnota zaporna. Timto zpisobem je nalezen interval, v némz

hledané vnitini vynosové procento leZi. Cistd soucasnd hodnota pro vyssi trokovou miru

je zapornd, a proto musi dojit k vyfazeni zadporného znaménka uzitim absolutni hodnoty.

_ CSHi(n) .
VVP =i, + ESHiy + |CSHi)] x (i, — in) (16)

Kde: VVP ... vnitini vynosové procento
i ... niz8i trokova mira
iy ... Vy$8i irokova mira
CSH;(ny ... CSH pii nizsi arokové mife
CSH;(yy ... CSH pii vyssi Grokové mife

7.2.4 Modifikované vnitini vynosové procento

Vyuziti metody vnitintho vynosového procenta je omezené v piipadé investicnich
projektli s nekonvenénim penéznim tokem a u investi¢nich variant, které se vzajemné
vylucuji. U srovnani vzajemné se vylucujicich investi¢nich projekti miize vést ukazatel
vnitiniho vynosového procenta k odliSnym zavérim nezZ Cistd soucasnd hodnota. Tato
nevyhoda vede k pouziti modifikovaného vnitiniho vynosového procenta (MVVP), které
predstavuje takovou turokovou miru, pfi niz se kapitdlovy vydaj investice rovna

tzv. terminalové hodnoté. Ta je souhrnem budoucich hodnot dil¢ich penéZznich piijmt
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projektu ke konci jeho Zivotnosti. Pfi vypoctu je na rozdil od bézného vnitiniho
vynosového procenta piimo vyuzitd pozadovana mira vynosnosti. Matematicky je MVVP

vypocteno nasledujicim zptisobem:

N \N—-n
MVVP = N/w —1 (17)

Kde: P ... penézni piijmy v dil¢ich letech zivotnosti investice

N ... doba zZivotnosti investice

n ... dil¢i roky Zivotnosti investice

I ... pozadovana vynosnost investice

K ... kapitalovy vydaj
Pokud se kapitalovy vydaj uskutec¢iiuje jednorazové, neni tfeba jej diskontovat. Metodu
MVVP je moZné pouZit zejména pro investicni projekty s nekonvencnimi penéZznimi
toky, ale oproti standartnimu vnitinimu vynosovému procentu je MV VP siln€ ovlivnéné
volbou pozadované miry vynosnosti. Hodnota bézné¢ho vnitiniho vynosového procenta
se ovSem také porovnava se stanovenou diskontni sazbou, a proto je uréeni pozadované
miry vynosnosti klicové pro metodu VVP, MVVP 1 metodu ¢isté soucasné hodnoty

(Valach, 2013).

7.2.5 Primérna rentabilita investi¢niho projektu

Kritérium rentability neboli vynosnosti investic je statickym ukazatelem, nebot
nerespektuje faktor Casu. Efektem z investice chéape zisk a vychazi z faktu, Ze zmény
v mnozstvi vyroby i zmény v nakladech vyvolané investici, se promitaji do zisku, ktery
popisuje piinos dan¢ investice. Vyuziti primérného rocniho zisku pro vypocet rentability
investic umoziuje srovnavat projekty s rozdilnou dobou zivostnosti. Toto finan¢ni
kritérium vSak neni v béZné praxi €asto vyuzivano, protoze krom¢ absence faktoru asu

zohlednuje pouze penézni piijem z investice, nikoliv cely penézni tok (Synek M., 2012).

Nevyhoda tohoto finan¢niho kritéria, kterd spoc€iva v porovnani primérné ucetni
rentability s dosavadni vynosnosti podnikdni. V takovém piipadé¢ mohou wvysoce

rentabilni podniky odmitnout dobrou investi¢ni ptilezitost. Na druhé strané€ nizka hodnota

wrwe

rentability investi¢niho projektu uvadi rovnice nize (Hrdy & Stanikova, 2019):
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N
UR = Zm=1(Zm (18)
PZCx N

Kde: (Zm ... primérny Cisty zisk plynouci z investice v daném roce
PZC ... primérna ro¢ni zustatkova cena investice

N ... doba Zivotnosti investice

7.2.6 Index rentability

Index rentability (IR) nebo také index ziskovosti je dopliikovym kritériem, které se
pouziva, zejména pokud jsou kapitalové vydaje omezené. Toto kritérium totiz 1épe, nez
kritérium ¢isté soucasné hodnoty, objasiiuje vyuZiti investovanych penéznich prostiedki.
Operuje s celkovym penéznim ptijmem a bere v tivahu faktor ¢asu. Predpokladem pfijeti
investi¢niho projektu je hodnota indexu rentability vyssi nez jedna. Tento pomérovy
ukazatel je matematicky vyjadien takto (Hrdy & Staiikova, 2019):

PPm

N _
_ Lm = a+pm
K

IR (19)

Kde: [R... index rentability
PP ... penézni ptijem z investi¢niho projektu v m-tém roce
K ... kapitalovy vydaj
m ... jednotlivé roky investi¢niho projektu
I ... diskontni irokova mira

N ... pocet let Zivotnosti
7.3 Nakladova Kkritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

V podniku muize nastat situace, kdy nelze méfit uzitek vyvolany konkrétni investici.
V tomto piipad¢é spolecnost pii rozhodovani o volbé vhodného investi¢niho projektu
posuzuje jednotlivé investi¢ni varianty na zaklad¢é nakladovych kritérii. Tato kritéria jsou
vyuZzivana také pro srovnani odliSnych technickych a technologickych investi¢nich
moznosti. Diilezité je, Ze tyto investice maji stejny tcel a zajist'uji stejny objem produkce.
Dochazi tedy k posouzeni jednotlivych investi¢nich varant z pohledu uspory nakladd,
pfi¢emz za splnéni uvedenych podminek, vedou srovndvané investi¢ni pfilezitosti ke
stejné vysokym objemim trZeb a rozdil mezi nimi plyne z velikosti investi¢nich vydajt
a provoznich nédkladd. Pro hodnoceni investi¢nich projektt na zdkladé¢ nakladovych
kritérii se vyuzivd metoda primérnych rocnich naklad a metoda diskontovanych nakladii

(Zidkova, 2007).
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7.3.1 Metoda primérnych roénich nakladi

Hodnocenim ekonomické efektivnosti investic na zakladé metody primérnych ro¢nich
nakladi dochazi k porovnani primérnych roc¢nich néklada, které vyvolaji jednotlivé
investi¢ni varianty. Pfedpokladem metody je shodny objem produkce posuzovanych
investi¢nich variant a za nejvhodnéjsi se povazuje varianta s nejnizS$imi primérnymi
ro¢nimi néklady. K metodé primérnych ro¢nich nakladi 1ze ptistupovat dvéma zplisoby
— zjednodusenym zptisobem, ktery nerespektuje faktor Casu nebo vyuzitim metody
presného vypoctu, kterd bere faktor ¢asu v ivahu. Nize uvedeny vzorec popisuje vypocet
ro¢nich prumérnych nékladi projektu zjednodusenym zptisobem (Hrdy & Horova, 2011).
R=0+i*x]+V (20)

kde: R...ro¢ni primérné naklady investi¢ni varianty

O ... rocni odpisy

i ... minimalni pozadovany vynos

/... investi¢ni naklad

V... ro€ni provozni nédklady sniZené o odpisy (Valach, 2006)

Pokud bude koncem zivotnosti projektu ptedpokladan prodej dlouhodobého majetku za
urcitou likvidaéni cenu, je nutné tuto skute¢nost promitnout do vypoctu primérnych
ro¢nich nakladi investi¢niho projektu. Rovnice pro vypocet primérnych ro¢nich nakladt

bude v tomto ptipad¢ vypadat nasledovné.
R=0+ix]+V—= 1)
kde: L ... likvida¢ni cena sniZena o pfipadné naklady na likvidaci

n ... doba zivotnosti investic

Ostatni proménné v rovnici jsou analogické s pfedchozim vypoctem (Valach, 2006).
Vypocet rocnich primérnych nakladi pomoci metody ptresného vypoctu zachycuje

nasledujici rovnice:
R = ] x umotovatel (i,n) + V — L * fondovatel (i,n) (22)

Proménné ve vypoctu ziistavaji stejné jako v ptedchozich ptipadech, ovsem vystupuji zde
navic umotovatel a fondovatel. Respektovani faktoru casu se projevuje v poklesu

vazanosti kapitalu, k némuz dochazi postupnym odepisovanim investicniho majetku
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v jednotlivych letech jeho Zivotnosti. Princip nizsi vazanosti kapitalu popisuje ve vypoctu
pravé zastoupeni umotovatele. Fondovatel se v dané rovnici vyskytuje pouze
z matematického diivodu, nebot’ vyjadiuje soucin odurocitele a umorovatele. Vyuzitim
odurocitele dojde k vypoctu soucasné likvidacni hodnoty, ktera je pomoci umotovatele
nasledn€ rozpocitana na ro¢ni priameér, pii jiz zminéné klesajici vazanosti kapitalu (Hrdy

& Stankova, 2019).
7.3.2 Metoda diskontovanych nakladi

Metoda diskontovanych nakladii spociva ve zjisténi soucCasné hodnoty nakladi
investi¢nich projektu, tedy nakladi investi¢nich i provoznich. Nejptijatelnéjsi investi¢ni
variantou je ta s nejmensimi diskontovanymi naklady. Metoda diskontovanych nakladt
bere v tivahu faktor ¢asu, jedna se tedy o metodu dynamickou a je popséna nize uvedenym

vypoctem.
D=]+V, (23)

Kde: D ... diskontované néklady investice

J ... investi¢ni naklad

Va ... diskontované ro¢ni provozni naklady
Pokud by projekt uvazoval prodej investi¢éniho majetku, do vypoctu by byla doplnéna
proménna L zastupujici likvidacni cenu tohoto majetku. Hlavni vyhodou metody
diskontovanych ndkladl je respektovani faktoru ¢asu, naopak nevyhoda této metody
spoc¢iva v tom, Ze neni mozné srovnavat investi¢ni varianty s odliSnou dobou Zivotnosti.
Pro zajiSténi porovnani takovych investic existuji dvé moznosti. Prvni z nich pievadi
jednotlivé investi¢ni varianty na stejnou dobu Zivotnosti pomoci jejich nejmensiho
spole¢ného nasobku. Druhy ptipad spociva v pfevedenych nékladech, které predstavuji
primérné ro¢ni naklady ziskané z nakladt diskontovanych. Vztah mezi diskontovanymi
naklady (D) a primémymi ro¢nimi ndklady (R) popiswji Hrdy & Horova (2011)

nasledujicimi vzorci:
D = R = zasobitel (i %, n let) (24)

R = D x umorovatel (i % ,n let) (25)
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8 Riziko investi¢nich projekti

Charakteristickym rysem podnikani, a tedy také investi¢niho rozhodovani jsou nejistota
a riziko. Investiéni riziko prameni zpfedem nezndmého vysledku investovani.
Vynalozenim prostiedkil na realizaci investice mize podnik dosdhnout velkych zisk, ale
soucasn¢ existuje moznost jejich naprosté ztraty. S pojmem rizika operuje i mnoho
dalsich oblasti podnikové ekonomiky, kterou je napiiklad optimalizace kapitalové
struktury podniku. VysSe rizika se odviji od konkrétni investi¢ni ptilezitosti. VlozZeni
finan¢nich prostiedki do banky nebo pofizeni statnich dluhopisti piedstavuji témét
bezrizikové typy investic, ovSem vynosnost téchto projektl je relativné mald. Na druhé
stran¢ investice do vystavby nové vyrobni haly v rozvojové zemi mtize byt velmi ziskova,
ale soucasné se kni poji velké riziko v podobé mozného nezdaru. Obdoba spociva
v zavedeni naprosto nového vyrobku na trh, které mize byt znacné riskantni, ale
v porovnani s plynulou produkci statku jiz zabeéhnutého, slibuje inovativni produkt vétsi
vynosnost. Riziko investovani se tedy vztahuje k pravdépodobnosti budoucich vynost,
resp. ¢im vétsi riziko dand investice predstavuje, tim vyssi jsou ocekévané vynosy z ni
plynouci. Pojmy riziko a vynosnost jsou tedy vyznamné propojeny, nebot’ se zvySujici se
mirou rizika daného investi¢niho projektu, budou investofi pozadovat vyssi vynos z n¢j

plynouci (Synek M., 2012).
8.1 Kilasifikace podnikatelského rizika

Valach (2006, str. 167) ¢leni druhy rizik dle zavislosti ¢i nezavislosti na ¢innosti podniku,
dle jednotlivych podnikatelskych ¢innosti, ve vztahu k celkovému ekonomickému vyvoji
nebo k vyvoji v konkrétnim podniku a podle mozZnosti ovliviiovani rizika. Podle

nezavislosti ¢i zavislosti na podnikatelské ¢innosti 1ze riziko rozdé¢lit na:

e riziko objektivni,

e riziko subjektivni a

e riziko kombinovane.
Objektivni riziko nezdvisi na podnikatelské c¢innosti a schopnosti managementu
spolecnosti, jejich majitelti ¢i zaméstnancii. Pfikladem tohoto typu rizika jsou udalosti

ptirodniho charakteru (povodné, zemétieseni), makroekonomické zmény nebo politické

udalosti. Naopak subjektivni riziko se vztahuje k ¢innosti vedeni podniku, jeho vlastnikti
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nebo zaméstnancti. Zde jako priklady figuruji nedbalost a nepozornost, nedostate¢na
ptizplisobivost zménam a dale také nevyhovujici znalosti technického, personélniho ¢i
ekonomického charakteru. Poslednim typem je riziko kombinované, vyvolané
splynutim subjektivniho a objektivniho faktoru. Typickym kombinovanym rizikem je
slou¢eni makroekonomickych zmén s neschopnosti podniku pfizplsobit se témto
nastalym zménam. Autor déle rizika ¢leni podle jednotlivych podnikatelskych ¢innosti

na:

e provozni riziko,
e trzni riziko,

e inovacni riziko,
e investi¢ni riziko,
e finan¢ni riziko,

e celkové podnikatelské riziko.

Na zakladé vztahu k celkovému ekonomickému vyvoji nebo k vyveji v dané
spole¢nosti ¢leni Valach (2006) podnikatelské riziko na riziko systematické, které je
zpusobeno zménami celkového ekonomického vyvoje a mé dopad na vSechny podniky
a riziko nesystematické, souvisejici s konkrétnimi odvétvimi, podniky a projekty. Na
zakladé mozZnosti ovliviiovat riziko je podnikatelské riziko klasifikovano na
ovlivnitelné a neovlivnitelné. Rizika ovlivnitelna jsou dale Clenéna na riziko loupeze,
pfed nimz se mize podnik bezpe€nostné zaopatfit, cenové riziko, které se odviji od
kvality produkce a vyzkumné riziko v souvislosti s kvalifikovanosti pracovniki dané
firmy. Na druhé stran¢ termin neovlivnitelnych rizik svéd¢i o tom, ze podnik nema
moznost se proti takovym riziklim chrénit a typickym ptikladem je politicka situace dané

zemg¢, nastavend danova legislativa a dalsi.
Postoj k riziku

Rizikovy postoj 1ze definovat jako urcity stav mysli, tykajici se nejistot, které by mohly
negativné ¢i pozitivné ovlivnit stanovené cile. V bézné podnikatelské praxi existuji tii
typy vztaht k riziku — averze k riziku, sklon k riziku a neutralni postoj k riziku. Pokud se
podnik strani investicim nesouci vyssi riziko a vyhledava spiSe bezrizikové investi¢ni
varianty, jedna se o averzi k riziku. Naopak spolecnosti, které vyhleddvaji investi¢ni

projekty s vys$§i mirou rizika, pochopitelné se zna¢n¢ vysSi poZzadavkem na jejich
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vynosnost, maji sklon Kk riziku. Situace, kdy je postoj k riziku neutralni, nastava

vyrovnanim obou pfedchozich vztaht k riziku (Rogan, 2020).

8.2 Méreni rizika

Vyse zminéné charakteristika vztahu mezi rizikem a vynosnosti vyjadiuje fakt, ze ¢im
vys$si bude budouci vynosnost dané investice, tim vétsi ponese riziko. Pro méfeni rizika

se vyuzivaji specifické druhy statistickych metod. NejzndméjSim postupem je vypocet

skrze smérodatnou odchylku, rozptyl a varia¢ni koeficient (Hrdy & Stankova, 2019).

Pokud dokéze podnik analyzovat dil¢i varianty penéznich tokli investice a miru jejich
pravdépodobnosti, 1ze diky tomu stanovit tzv. primérnou o¢ekavanou hodnotu penéznich
toktl. Tento termin vyjadiuje vazeny aritmeticky pramér vSech moznosti penéznich tok,
pficemz za vahu se povazuje stupenn pravdépodobnosti dil¢ich uvazovanych toki.
Vypocet primérné ocekavané hodnoty penéznich piijmi z investice vyjadiuje Valach

(2006, str. 181) zptisobem:
P =3\ P*p (26)

kde: P... primérna ocekavana hodnota penéznich piijmu z investice

Pi... dil¢i penézni piijmy u riznych investi¢nich variant

pj ... pravdépodobnost uskute¢néni jednotlivych penéznich piijmi

N ... pocet variant ocekdvanych penéznich piijma

J ... dil¢i varianty o¢ekavanych penéznich piijmi
Pro uplné vyjadfeni miry rizika investicniho projektu je nutné srovnat odchylky
jednotlivych penéznich pifijmi od ocekdvané primérné hodnoty. Projekt s vyssi
odchylkou pfedstavuje riskantnéj$i investiéni variantu. Smérodatné odchylky se
vyznauji odliSnou pravdépodobnosti, a proto je potieba stanovit primérny stupen
odchylek od primérné ocekdvané hodnoty. Pro tento ucel je nejvhodnéjsi statisticka

metoda odchylky.
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Rozptyl penéznich pfijma je vyjadien souctem druhych mocnin odchylek penéznich
pfijmil jednotlivych variant pfijmd primérného nasobenych mirou pravdépodobnosti

téchto pfijmi. Matematicky:
o? = T (P~ P)**p @7

Kde: 2 ... rozptyl oekdvanych pen&znich piijmil z investi¢nich variant

P ... ocekavané penézni piijmy jednotlivych investi¢nich variant

P ... primérné o¢ekavana hodnota penéznich piijmi z investice

pj ... pravdépodobnost, ze jednotlivé penézni piijmy nastanou

J ... jednotlivé varianty o¢ekavanych penéznich piijma

N ... pocet variant o¢ekévanych penéznich piijmua
Smérodatna odchylka odpovida druhé odmocniné z rozptylu a plati, Ze ¢im vysS$i hodnoty
dosahuje smérodatné odchylka penéznich piijmi z dané investice, tim vyssi je riziko této
investice (Valach, 20006).
Variacni koeficient vyjadiuje relativni miru rizika a je vhodny pro srovnani rizikovosti
investicnich projektd, které se vyznamné odliSuji ocekdvanymi primérnymi piijmy.
Tento ukazatel je dan pomérem smérodatné odchylky a primérné o¢ekdvané hodnoty

penéZznich ptijmi z investice. Dle statistiky je vyjadien vzorcem:
g
Vi= < (28)

Vysoké hodnoty varia¢niho koeficientu vypovidaji o vys§§im riziku posuzované investice.
Pti srovnavani nékolika investi¢nich pfilezitosti je za pfijatelnou povazovana varianta

s nejnizSim variaénim koeficientem (Hrdy & Horova, 2011).
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8.2.1 Primé promitani rizika

Pii pfimém promitani rizika se vzajemné posuzuji dveé hlavni veli¢iny — riziko
a efektivnost investice. Rozhodovani za pfimého promitani rizika probiha porovnanim
Cisté soucasné hodnoty a rozptylu. Podle tohoto vztahu se nasledné preferuje jeden

z projektii pfed druhym. Pokud plati jedna z nasledujicich nerovnosti, je dle Valacha

(2006) dana ptednost projektu A:

CSH, > CSHy a soucasné plati 6} < of (29)
Nebo:

CSH, > CSHy a soucasné plati 67 < o2 (30)

V t&chto nerovnostech piedstavuji CSHa a CSHp &isté soucasné hodnoty srovnavanych
investi¢nich projekti A a B, které respektuji pravdépodobnost variant penéznich tokl
a pozadovanou bezrizikovou vynosnost. Proménné 1% a o? zastupuji rozptyl &isté
soucasné hodnoty projektu A a €isté souc¢asné hodnoty projektu B. V tomto ilustrovaném
priklad¢ je ptedpokladem jednorazovy kapitdlovy vydaj obou projektti a neuvazuji se

odlisné pravdépodobnostni varianty.
8.2.2 Neprimé promitani rizika

Z hlediska nepfimého promitani rizika do posouzeni ekonomické efektivnosti
investicnich projekt, riziko neni bezprostiedné identifikovano prostrednictvim
statistickych proménnych. Nepfimé promitani rizika tedy nepracuje se smeérodatnou
odchylkou, rozptylem a dal$imi statistickymi ukazateli. Riziko se v tomto piipadé
objevuje pii vypoctu konkrétniho kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic,
a to pfedevsim u Cisté soucasné hodnoty. Z charakteristik ¢isté souasné hodnoty vyplyva,
ze vyskyt rizika snizuje vyslednou velikost tohoto kritéria. Na zakladé matematického
vyjadieni je mozné pii jednordzovém kapitdlovém vydaji Cistou soucasnou hodnotu
sniZit, a to sniZenim penéZnich piijmi nebo zvySenim diskontni tirokové sazby, pomoci
niz se diskontuji budouci penézni pfijmy. Z této skutecnosti vyplyva, ze existuji dvé
metody neptimého promitani rizika do posuzovani ekonomické efektivnosti investicnich

projekti (Hrdy & Stanikova, 2019):

e metoda jistotnich koeficientii a

e upraveni diskontni urokové sazby o rizikovou pfirazku.
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8.3 Matice hodnoceni rizik

Matice hodnoceni rizik je expertni metoda hodnoceni vyznamnosti rizik investi¢nich
projekti. Rizika maji pfi tomto odborném posuzovani dva zakladni atributy —
pravdépodobnost vyskytu rizika a miru dopadu rizika na investi¢ni projekt. Pokud jsou
obé tyto vlastnosti vysoké, dané riziko nabyva na vyznamnosti. Vyuziti matice hodnoceni
rizik pro stanoveni jejich vyznamnosti je mozné dvéma zptsoby. Prvnim pfistupem je
kvalitativni hodnoceni, jehoz matice hodnoceni rizik bude pro ucely této prace pracovat
s negativnimi dopady rizika na investi¢ni projekty. Expertni posouzeni vyznamnosti rizik
projektu vychazi podle Fotra a Soucka (2011, str. 165) z pétistupnové skaly, ktera je blize

popsana v Tabulce €. 2.

Tabulka €. 2: Pétistupniova Skala posouzeni vyznamnosti rizik investi¢niho projektu

YAY Zvlaste vysoka
\ Vysoké
S Stedni

M Mala

VM Velmi mald

Zdroj: Fotr & Soucek (2011), zpracovana autorkou

Na zakladé¢ pridélené pravdépodobnosti vyskytu a intenzity negativniho dopadu
jednotlivych rizik z pétistupniové Skély jsou tato rizika néasledné zanesena do matice

hodnoceni rizik v Tabulka ¢. 3 nize.

Tabulka €. 3: Matice hodnoceni rizik investicniho projektu

VM

Zdroj: Fotr & Soucek (2011), zpracovano autorkou
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V matici hodnoceni rizik jsou barevnou intenzitou bunék odliSeny jednotlivé kategorie
pro zatfazeni rizik dle jejich vyznamnosti. Nejvyznamnéjsi rizika se nachézeji v oranzové
oblasti, stfedné vyznamna rizika v diagonalnim stfedu tabulky a malo vyznamna rizika

lezi v levém dolni rohu matice.
Protirizikova opatieni orientovana na priciny rizika

Ucel téchto protirizikovych opatieni spo&iva v eliminaci rizik nebo zmirnéni divodi
jejich vzniku. Smyslem je tedy zabranit rizikovym situacim ve vztahu k investicnimu
projektu. Tuto prevenci rizika je mozn¢ uskutecnit hlavné u rizik vnitinich, nebot’ vné;si
rizika jsou podnikem obtizn¢ ovlivnitelna. Ptikladem protirizikovych opatfeni ve vztahu
k pfi¢inam vzniku rizik jsou zmény procesti v organizaci, které snizi moznost vzniku
rizikovych uddlosti. DalS§im typem opatieni je kvalitni vybér dodavatelt nebo vyuzivani
nastrojil fizeni jako systémy pozarniho zabezpefeni a systémy fizeni jakosti (Fotr &

Soucek, 2011).
Protirizikova opatieni ke sniZeni nepriznivych dopadii rizika

Pokud neni mozné riziku piedejit nékterym jiz zminénym zplisobem, je nutné alespon
zmirnit nasledky zptsobené nastalou rizikovou situaci. V tomto ohledu je vyznamnym
opatfenim diverzifikace neboli rozloZeni rizika. Toto opatfeni miZe probihat uvnitf
podniku, a to kompletni zménou vyrobniho programu, navysenim poctu dodavatelii nebo
alokaci vyroby do rGznych oblasti, které poskytuji vyhodnéjsi podminky pro podnikéni.
Dal$i moznosti je rozlozeni rizika na vice stran, které se daného investicniho projektu
ucastni. Zvlastni formu diverzifikace rizika pfedstavuje pojisténi, které prenese riziko na
jiny subjekt za poskytnuti finan¢ni uplaty. Tento pfistup je vSak mozny pouze

u kvantifikovatelnych rizik (Zidkova, 2007).

58



9 Charakteristika vybraného podnikatelského subjektu

Zemédélsky podnik AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. vznikl 16. unora roku 2000
jako néstupnicka spolecnost firmy HLAVIT, s. r. 0. Tato spole¢nost v minulosti vlastnila
areal, v némz nyni podnik AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. sidli. Areal se nachazi
v obci Resin, 50 km severozapadné od mésta Plzné. Hlavni podnikatelskou ¢innosti
vybraného podniku je rostlinnd a zivoc¢isna vyroba, myslivost a zemédélskd Cinnost.
Priméarni oblast podnikani ptedstavuje chov masného plemene skotu Charolais.
Spolecnost hospodaii na témér 1000 ha zemédélské pady v okoli mésta Bezdruzice
v okresu Tachov. Obhospodatfovana puda slouzi jako prostor pro pastvu dobytka a dale
k produkci sena a sendze. Od roku 2002 vlastni podnik pan Ing. arch. Bohumil Kral,
jednatel spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. 1. 0.

Zakladni podnikatelskou ¢innosti, na niz se spole¢nost soustfed’uje, je chov masného
skotu francouzského plemene Charolais. Podnik se v ramci chovu zaméfuje predev§im
na kvalitu a z tohoto déivodu v roce 2004 nakoupil 3 plemenné byky. Ugelem kiizeni
tohoto plemena s domacimi plemeny bylo rozsifit zastoupeni masného plemene
Charolais. VSechen chovany dobytek je krmen vyhradné krmivem vlastni produkce —
senem s piidavkem senaZe. Podnik nepouZiva zadné krmné smési a krmivo dopliluje
mineralnimi lizy, které odpovidaji podminkdm uZziti v systému ekologického zeméedé&lstvi.
V zimnim obdobi je dobytek ustijen v arealu spoleénosti v Resing, po zbylou &ast roku

je pasen na pastvinach. Veterinarni péce je poskytovana veterinarni klinikou v Tachové.

Plemeno Charolais se vyznacuje vynikajici masnou uZitkovosti a je nejpocetnéjSim
masnym plemenem ve Francii. Chov tohoto plemene se rozsifil do 70 zemi po celém
svété. Proces teleni krav v Ceské republice je pomérné odligny od teleni krav ve Francii,
kde k nému dochazi spiSe v obdobi od srpna do prosince. V tuzemsku se kravy teli
v obdobi leden az biezen, coz je zplisobeno nastavenym prodejem dobytka na podzim.
Prvni teleni krav se sméfuje k 36 mésicim véku, pfi¢emz nékteré chovy ve Francii se
dobu odchovu snazi zdmérné zkratit. Pro plemeno Charolais je typicka silnd a pevna
kostra, ktera tvoti zédklad k vyraznému osvaleni, a proto je nutné peclivé sledovat kvalitu
a funkénost koncetin. Podle Jitky Hatldkové, predsedkyné Klubu chovatelii plemene
Charolais, je chov tohoto plemene dobrou volbou zejména diky jeho vynikajici riistové

schopnosti, vysokym pfiristkiim a jiz zminéné vyborné jatecni vytéznosti. Mimo jiné
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pani Hatldkova kladné hodnoti také klidnou povahu a dobrou ovladatelnost téchto zvitat

(Jezkova, 2015).

Vsechny obhospodafované pozemky jsou zatazeny do ekologického zemédélstvi, které
spo¢iva ve spojeni tradi¢nich postupt s novymi védeckymi poznatky, a to v souladu
s ochranou a zachovanim krajiny. V Ceské republice podporuje Ministerstvo zemé&délstvi
ekologické zemédélce prostfednictvim narodnich dotaci a Programu rozvoje venkova.
V neposledni fad¢ je dulezity také socidlni charakter tohoto systému zemédé€lstvi, nebot’
uplatnovanim stanovenych postupti se podili na tvorbé zaméstnanosti a svou péci prispiva
k uchovani krajiny. Obhospodafovand pida se nachdzi v nadmotské vysSce
560—630 m. n. m. a fadi se do kategorie podhorskych oblasti. Ekologické zemédélstvi
vymezuje jasné stanovena pravidla pro zemédélce. Pro spolecnost AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. 1. 0. mezi tyto podminky patii pouZiti stanovenych postupii k osetieni
zemédelské pudy. Dale je preferovano, aby byla chovana zvirata krmena ekologicky
pestovanymi krmivy, coz podnik spliuje. Jednou z dal$ich podminek je problematika
nakupu dobytka, ktery musi byt pofizen vyhradné od certifikovanych ekologickych
zemédelcl, pficemz cena tohoto dobytka je velmi vysoka. Z tohoto divodu podnik
nenavysuje stado koupi dobytka, ale jeho odchovem. Do stada potizuje pouze plemenné

byky, kterych je v souc¢asné dobé 11 kust.

Od roku 2002 doslo ke kompletni rekonstrukci aredlu farmy a potizeni Spickové
zemédelské techniky. Spolecnost dbd na kvalitu technického vybaveni a v roce 2016
realizovala za ¢elem modernizace zna¢né investice do ndkupu zeméd¢lskych strojt,
mezi néz patii traktor FENDT 722 VARIO, lis KRONE, rozdruzova¢ MCHALE
a obracec pice FELLA. Dalsimi zastupci zemédé€lské techniky jsou traktor JOHN DEERE
6534, traktor MASSEY FERGUSON 4355 a naklada¢ MANITOU 741. Strojni vybaveni
a jeho nasledny servis je zajiStén pfedevSim dodavateli Agromex, s. r. 0., STROM

PRAHA, a. s. a LIVA Ptedslavice spol. s . o.

Trzby podnik generuje zejména prodejem a vyvozem zivych zvifat do Némecka. Za
ucelem tohoto prodeje udrzuje podnik dobré vztahy se stalymi odbérateli. Kromé
zivocisné produkce vyrabi spolecnost také seno a sendz, které slouzi jako krmivo pro
chovany dobytek. Pomérnou ¢ast piijmt spolecnosti tvoii zeméd¢€lské dotace, které
pfispivaji k chodu podniku pfi zajisténi vysokych nakladd. Ty vznikaji v pribehu roku
pravidelné, ovSem trzby podnik realizuje pouze dva mésice v roce. Tato skutecnost je
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dana specifi¢nosti podnikatelské ¢innosti, nebot’ jiz bylo zminéno, Ze spole¢nost prodava
a vyvazi ziva zvirata do Némecka. Jedna se zejména o prodej telat, kterd se museji
v prub¢hu kazdého hospodarského roku ustdjit a k prodeji dochazi nejdiive 4 mésice po
jejich narozeni. Cely kolobéh zivocisné produkce je kazdy rok presné stanoven
a diraz je priméarné kladen na kvalitni chov a zajisténi nejlepSich podminek pro zvitrata

spolu se zvySovanim zdkladniho stadda a rustu efektivity hospodateni podniku.

Soucasné stado je tvotfeno 360 kusy krav plemene Charolais a 11 kusy plemennych bykii.
K ptipousténi krav dochazi v dubnu a kvétnu kazdého roku. Jalovice mtze byt pripusténa
v 25 mésicich véku a nasleduje obdobi biezosti trvajici obvykle 9 mésict. K teleni krav
poté dochazi v bfeznu a dubnu a telata jsou po aklimatizaci ve stajich vypusténa na
pastviny se svymi matkami. Pfi teleni krav mlze dojit ke komplikacim a thyniim, ovSem
podniku se v poslednich letech dafi mnozstvi thynli zna¢né eliminovat. K thyniim miize
dojit diky komplikaci pii porodu nebo vrozenym genetickym vaddm. Uhyny ve stadé
mohou byt ovlivnitelné nebo neovlivnitelné. Prvni skupina se vztahuje ke spravnému
chovu a zajisténi zékladnich potifeb dobytka. Timto zplisobem je zamezeno nemocem
plynoucim z nekvalitnich podminek, v nichz zvifata ziji. Na chovéani dobytka ve stadé ma
zasadni vliv pfistup, jaky k nému zaméstnanci podniku maji. Neovlivnitelné thyny
spocivaji praveé v komplikovanych porodech nebo vrozenych genetickych onemocnénich.
Pro komplikované porody je okamZzité pfivolan veterinaf. Pokud matky nebo nemohou

krmit sva telata, jsou mlad’ata krmena zemédélci.
9.1 Zemédélstvi a jeho specifika

Zemédelstvi se od ostatnich odvétvi odliSuje mnohymi vlastnostmi. Pravé u chovu
hospodarskych zvifat je mozné pozorovat vyznamné rozdily. Oproti vyrobnimu odvétvi
nemuze zemédé€lec ovlivnit rychlost Zivo€isné produkce, nebot” k teleni krav dochazi
zpravidla po deviti mésicich bfezosti kravy. Ve vyrobnim podniku je mozné zaméstnat
dalsi pracovniky nebo poftidit nové stroje pro vyrobu finalniho produktu, a tim zabezpecit
vyssi odbyt, v zeméd€lstvi je vSak Cas soupefem. Dalsi vlastnosti zemédélstvi jsou vysoké
naklady v priibéhu celého roku a jiz zminéné ,,jednorazové* generovani trzeb. Spole¢nost
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. . 0. jako zem&délsky podnik mési¢né eviduje naklady
na zemédélskou techniku, naklady rezijniho charakteru a samoziejmé také mzdové

naklady, pficemz k trzbam dochazi pti prodeji dobytka, ktery se uskutectiuje v srpnu
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a zafl kazdého roku. Riziko pro zemédélské podniky predstavuji zejména klimatické
podminky, pfi¢emz tento faktor nejvice ovlivituje rostlinnou produkci. Pokud je podnebi
nepfiznivé, spoleCnost nemuze vyrabét dostatecné mnozstvi krmiva pro dobytek a je
nucena nakoupit toto krmivo od externich dodavateld, ¢imz vznikaji dodate¢né naklady.
Podnik AGROFARMY BEZDRUZICE, s. 1. 0. jako ekologicky zemé&dglec je v takovém
pfipadé nucen nakoupit krmivo od certifikovanych ekologickych farem, aby splnil

podminky ekologického zemédélstvi.

Ekologicti zeméd¢€lci jsou podporovani skrze narodni dotace nebo dotace ze zdroji
Evropské unie. Instituci zabezpecujici poskytovani zeméd€lskych dotaci je Statni
zeméedélsky intervencni fond (dale jen ,,SZIF), ktery vydava podminky pro vznik naroku
na dotaci. SZIF posuzuje jednotlivé Zadosti, kontroluje dodrzeni stanovenych podminek
jednotlivych dotacnich tituli a ud€luje mozné sankce za jejich poruSeni. Podnik
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. v sou¢asné dobé &erpa dotaéni tituly, které jsou
prehledné popsany v Tabulce €. 4. V ramci téchto dotacnich titulti podnik ro¢né obdrzi
zhruba 13 miliont korun. Primérné vySe ro¢ni podpory byla vypoctena na zdklad¢ castek

obdrzenych za obdobi 2015-2019.

Tabulka €. 4: Piehled Cerpanych dotaénich titulti

SAPS Jednotna platba na plochu 3 343 000 K¢

LFA Platb.a’ na ob'las‘u s mén¢ priznivymi 2910 000 K&
podminkami

Greening Platba pro zemédé€lce dodrzujici zemedélske 1 841 000 K&
postupy

Tele masného typu Chov masnych telat 710 000 K¢

PVP Pfechodna vnitrostatni podpora 216 000 K¢

Ekologické zeméd¢lstvi Agroenviromentalni opatfeni - ekologické y

(AGROENVI) zemédglstvi 2702 000 K¢

Agroenviromentalng- OSetfovani travnich porostii 2 166 000 K&

klimaticka opatieni

Finan¢ni kompenzace Platba za dodrzovani finan¢ni kdzné 81 000 K¢

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. (2020), zpracovano autorkou

Pro ucely diplomové prace je stézejnim dotacnim titulem ,,Tele masného typu, jehoz

vyse se odviji od narozeného poctu telat. Dal§im druhem dotaci, které podnik Cerp4, jsou
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podpory pojisténi a podpory casti uroklt z avérti. Tyto typy dotaci zprostiedkovava
v Ceské republice Podptirny garanéni rolnicky a lesnicky fond (dale jen ,,PGRLF®).
Spole¢nost AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. vyuziva podpor pojisténi zvifat
(pojisténi stada a plemennych bykl) a Cerpa dotace z komer¢nich uvéra. V roce 2019
spolecnost zakoupila shrnova¢ znacky FELLA a k jeho financovani vyuzila avéru od
spole¢nosti CSOB Leasing, a. s. V souvislosti se smlouvou o Gvéru poskytnul PGRLF

podporu thrady ¢asti arokii z Gvéru.
9.2 Zhodnoceni finanéniho zdravi podniku

Z hlediska vyhodnoceni ekonomické situace podniku je potieba vzit v ivahu charakter
zemédelskych podnikii. Z tohoto divodu kapitola pracuje s metodikou vypoctu
finan¢niho zdravi v ramci Programu podpory rozvoje venkova, kterou vydal SZIF.
Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku je dle této metodiky provedeno za posledni tfi po
sobé jdouci uzaviena Uucetni obdobi. V pifipadé spole¢nosti AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. r. 0. se jedné o roky 2017, 2018 a 2019. Pro zhodnoceni finanéniho
zdravi podniku je vyuzito 10ti pomérovych financ¢nich ukazatelli z oblasti rentability,
aktivity, likvidity a zadluzenosti. Na zékladé¢ dosazen¢ho vysledku jsou danym
ukazatelim pridéleny body, pfi¢emz vyhodnoceni ukazateli je provedeno za kazdé ucetni
obdobi zvlast. Vysledek zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku se stanovi jako
aritmeticky pramér souctu bod za sledovana obdobi. Podnik mize dosdhnout maximalné
30 bodil v kazdém sledovaném obdobi a pro splnéni podminky finan¢niho zdravi je nutné
dosdhnout minimalné 9ti bodt v priméru. Bodové hranice rozdéluji podniky do péti

kategorii, detailnéji je zafazeni znazornéno v Tabulce €. 5.

Tabulka €. 5: Kategorie pro hodnoceni finan¢niho zdravi

(22;30>
(14:22> Splnéna podminka finanéniho
: zdravi
(9;14>
(69> Nesplnéna podminka finan¢niho
<0;6> zdravi

Zdroj: Ministerstvo zemédeélstvi (2018), zpracovano autorkou

Pro vypocty jednotlivych ukazatelli, potfebné ke spravnému zatazeni podniku do dané

kategorie, byla vyuzita data zucetnich vykazii spole¢nosti AGROFARMY
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BEZDRUZICE, s. r. 0. za sledované obdobi 2017-2019. Nasledujici tabulka podava

prehled o dosazeném bodovém hodnoceni v jednotlivych letech.

Tabulka ¢. 6: Dosazené bodové ohodnocenti v letech 2017-2019

Rentabilita aktiv 3 3 3
Dlouhodoba rentabilita 3 3 3
Ptidana hodnota / vstupy 1 1 1
Rentabilita vykont 3 3 3
Celkova zadluzenost 3 2 3
Urokové kryti 2 2 3
Doba splatnosti dluhti 3 3 3
Kryti zasob Cistym pracovnim kapitalem 1 1 1
Pohotova likvidita (L2) 1 1 1
Investi¢ni aktivita 3 3 3

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim metodiky vypoctu finan¢niho zdravi SZIF, 2021

Tabulky vysledki finan¢nich ukazatelii dle metodiky SZIF jsou uvedeny v Priloze A.
a vysledku hospodafeni v béZzném ucetnim obdobi. V souvislosti stim roste také
dlouhodoba rentabilita podniku, ukazatel, ktery pracuje s vysledky hospodateni v ramci
bézného a minulého ucetniho obdobi. Piidana hodnota ke vstuptim je zaporna, nebot’
vykonova spotfeba je v porovnani s vykony vyrazné vyssi. Rentabilita vykonl na druhé
stran¢ dosahuje vysokych hodnot, a to diky vyraznému pfevyseni nakladi nad trzbami
podniku. Celkova zadluzenost v jednotlivych letech ptevySuje 50 %, ale v ramci
zemédelskych podnikli je tato hodnota stile priznivd. Ukazatel urokového kryti ve
sledovaném obdobi roste, coZ je pozitivné vnimano, protoze vy$si hodnota tohoto
finan¢niho ukazatele znaci prevahu zisku pfed zdanénim a tiroky nad nakladovymi tiroky.
Doba splatnosti dluhii se blizi spodni hranici intervalu pro bodové ohodnoceni ukazatele,
avSak ve vSech sledovanych letech je na stdle pfiznivé urovni. Kryti zasob Cistym
pracovnim kapitalem odpovida podilu Cistého pracovniho kapitalu na financovani zasob
a dosahuje nizkého bodového ohodnoceni ve vSech sledovanych obdobich. Pohotova

likvidita druhého stupné je také ohodnocena jednim bodem, ovSem v roce 2019 vykazuje
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znacny rust oproti minulym obdobim diky vyraznému poklesu kratkodobych pohledavek.
Investi¢ni aktivita je dana podilem zmény stalych aktiv v bézném a minulém ucetnim
obdobi navysSené o odpisy a dlouhodobého majetku minulého ucetniho obdobi. Ve
sledovaném obdobi tento ukazatel roste nad hodnotu 5 a dosahuje tak piiznivych hodnot.
Stanoveni parametru pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku dle metodiky SZIF je

provedeno vypoctem aritmetického priimeéru tfi ziskanych hodnot:

(23 + 22 + 24)

23
3

Hodnota pro zatazeni podniku do kategorie finan¢niho zdravi ¢ini 23 bodt. Spole¢nost
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. timto hodnocenim splituje podminky finanéniho
zdravi podle metodiky instituce SZIF a tadi se do kategorie A podle intervalii hodnot

uvedenych v Tabulce €. 3.
Strategie a cile spolecnosti

Hlavnim cilem spole¢nosti je navyseni stada za i¢elem rlstu trzeb a maximalizace trzni

wrwe

skute€nost a zvazit vyhodnost podnikové strategie. Planované navysSeni stdda vyzaduje
zabezpeceni dodatecnych potieb pro ustijeni dobytka, od cehoz se odviji vybrany

investiéni zamer.
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10 Charakteristika vybraného investi¢niho zaméru

Ze stanovenych cilti a podnikové strategie spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE,
s. . 0. vyplyva navySeni poctu chované¢ho dobytka za ucelem rastu trzeb. Aby mohl
podnik chovat vice skotu, musi pro néj zabezpecit kvalitni podminky k Zivotu. Jednim
z téchto pozadavkil je dostatecny prostor pro ustdjeni dobytka pfes zimni obdobi.
Investi¢ni zamér, ktery bude na zaklad€ vybranych metod hodnoceni efektivnosti investic
posuzovan, se vztahuje prave k zajisténi nového prostoru pro ustdjeni chovaného skotu.
Novy prostor k ustajeni dobytka se bude nachazet v arealu farmy v Resing. Z hlediska

investi¢niho rozhodovani budou porovnany dvé investi¢ni varianty.

e Investi¢ni varianta A — zastfeSeni sendzni jamy,
e Investi¢ni varianta B — pfestavba stavajicich skladovacich objektl na prostory

pro ustdjeni dobytka.

Predmétem investi¢ni varianty A je sendzni jama, kterd v soucasné dobé slouzi jako
prostor pro uskladnéni sena a senaze. Investi¢ni varianta B uvazuje zménu uzivani
skladovacich objektl. Zemédélsky areal spoleénosti AGROFARMY BEZDRUZICE,

s.1.0., spolu se vS§emi zminénymi objekty, je popsan Obrazkem ¢. 2.

Obrazek &. 2: Mapa zemédélského areslu AGROFARMY BEZDRUZICE, s. t. 0.

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. (2020), zpracovano autorkou
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Z hlediska vztahu k rozvoji firmy je predstaveny investi¢ni zdmér rozvojovou investici,
nebot’ jeho realizace méd podniku napomoci zvysit schopnost v podobé produkce
a prodeje narozenych telat plemene Charolais. Investi¢ni varianty projektu se vzajemné
vylucuji. Pokud bude pfijata investicni varianta A, bude investi¢ni varianta B zamitnuta,
a naopak. V rdmci rozsahu a napln¢ investice se jednd o investici do vyrobniho zatizeni,
v piipad¢ investi¢ni varianty A do nového vyrobniho zafizeni v podobé¢ pftistiesku pro
ustajeni dobytka a druha investi¢ni varianta uvazuje obnoveni hmotného statku, kterym

jsou soucasné skladovaci prostory.
10.1 Vyjasnéni investi¢nich prilezitosti

V ramci popsaného investicniho zaméru je hlavnim ucelem realizace investice dosazeni
vétsSiho stada, a proto je nutné zhodnotit podminky pro ustdjeni dobytka, které jsou
specifikovany pozadavky ekologického zemédé€lstvi. Zeméd€lci museji zvifatim
poskytnout dostatecny prostor k pohybu, a to pfistupem na volné pastviny a vybéh, ale
také do uzavienych prostor. Tyto prostory dobytek chrani pii extrémnich povétrnostnich
podminkach, zabezpecuji vhodné a bezpecné prostiedi na konci obdobi biezosti a chrani
narozena telata. Ustajeni zvifat musi zajistit jejich zékladni potieby, mezi které patii
naptiklad svoboda pohybu a pohodli. Prostory urcené k ustdjeni museji byt dostatecné
Siroké a &isté. Dospéla krava vyzaduje prostor pro ustijeni o velikosti 5 m?, u byka je
tento prostor dvojnasobny a pro ustijeni telete s matkou je pifi vypoctech uvazovan

prostor o vyméte 7 m?.

Z pohledu navratnosti investice je nutné vzit v ivahu charakter ZivociSné produkce
v podminkéach ekologického zemédélstvi. Spoleénost AGROFARMY BEZDRUZICE,
s. 1. 0. by pfi nakupu dobytka musela vyhledat certifikované dodavatele a jeho ceny jsou
v téchto pfipadech velice vysoké. Proto podnik kromé& pofizeni plemennych bykl
nenakupuje zadné kusy dobytka a vSechny jalovice, které nejsou v sezoné urcené
k prodeji, vychovava do dospé€losti za ucelem jejich reprodukce. U plemene Charolais je
mozné teleni krav pii dosaZeni 36 mésicli véku, a tim bude znacné ovlivnéna navratnost

investice.
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10.1.1 Popis investi¢ni varianty A

Prvni ze zminénych investi¢nich variant spo¢iva v ptestfeSeni senazni jamy, v niz se nyni
skladuji baliky sena a sendz. Senazni jama o celkové vyméie 908 m? se nachazi
v zemédélském aredlu spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. a jeji
zastfeSeni by spocivalo ve vyrob¢ a montézi ocelové konstrukce externim dodavatelem.
S ohledem na ustajeni dobytka by bylo dale potieba zajistit hrazeni kolem pfestieseni,
aby bylo zamezeno volnému pohybu zvitat po arealu. Pro uzivani objektu by bylo nutné

zabezpecit piivod elektfiny a vody, a to napojenim ze staje €. 2.

Projektova dokumentace na piestieSeni sendzni jamy bude zpracovana soukromym
projektantem. Za ucelem vystavby ocelové konstrukce poptala spolecnost jako
dodavatele firmu, kterd se specializuje na stavbu a dodavky stdjovych a pastevnich
technologii pro masny i dojny skot. Z cenové nabidky obdrZzené od této spolecnosti
vyplyvd, Ze ndklady na pofizeni a montdz ocelové konstrukce Cini
2 800 000 K¢ bez DPH. Dale je nutné zapocitat dalsi nakladové polozky, které se budou
tykat hrazeni objektu, napojeni na elektroinstalaci a vodoinstalaci a zajiSténi napajedel

pro ustajeny dobytek. Naklady investi¢ni varianty A jsou shrnuty v Tabulce €. 7.

Tabulka ¢. 7: Kapitalovy vydaj investi¢ni varianty A

Projektova dokumentace 400 000 K¢
Ocelova konstrukce 2 800 000 K¢
Rozvod elekttiny 450 000 K¢
Rozvod vody 135 000 K¢
Hrazeni objektu 480 000 K¢
Napajedla pro dobytek 175 000 K¢
Kapitalovy vydaj A 4 440 000 K¢

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. (2021), zpracovano autorkou

Z Tabulky ¢. 7 vyplyva, ze celkovy kapitdlovy vydaj investi¢ni varianty A &ini
4 440 000 K¢ bez DPH. Napojeni objektu, véetné rozvodl bude provedeno ze sousedni
staje €. 2. V ramci zfizeni elektroinstalace bude instalovano osvétleni do objektu. Hrazeni
bude umisténo po celém jeho obvodu. Vnitini ocelové hrazeni bude slouzit k oddé€leni

nebo odstaveni jedince a menSich skupin, hrazeni kolem pfistfeskii zamezi volnému
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pohybu dobytka po arealu. Napajedla pro dobytek budou vyhiivana a veskeré naklady na

material, dopravu a instalaci jsou zahrnuty v nakladovych polozkach.

Z hlediska prostoru pro ustajeni dobytka je nutné zabezpe¢it minimalni prostor 7 m? pro
dospélou kravu spolu s mladétem. Z celkové vymeéry senazni jamy po odecteni prostoru,
které bude zaujimat hrazeni v objektu, bude plocha pro ustajeni &init 850 m?, coz
odpovida 121 kustim krav a 121 kusim telat. Investi¢ni varianta neuvazuje ustajeni

plemennych byki. Ti budou nadale ustajeni v souc¢asnych prostorech.
10.1.2 Popis investi¢ni varianty B

Druhd investi¢ni varianta zamys$li zménu uzivani a prestavbu stavajicich skladovacich
prostor — objekt I a objekt II. Ob¢ stavby se nachdzi uvnitf zeméd€lského aredlu
spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. a jsou znazornény na mapé arealu na
Obrézku ¢. 2.

Oba objekty jsou v soucasné dob¢ vyuzivany jako skladovaci prostory. Nutné upravy pro
moznost ustdjeni dobytka spocivaji v provedeni vodotésného natéru stavajici podlahy.
Dale bude zapotiebi provést instalaci rozvodl elektfiny a nového osvétleni. K tomuto
objektu bude také nutné ziidit nové vedeni, a to propojenim ze sousedni stdje €. 2, stejné
jako v ptipad¢ investi¢ni varianty A. Pro krmeni dobytka musi byt ohrazen venkovni
vybéh kolem obou staveb. Upravou a zménou uZivani staveb nedojde ke zméné dopravni
infrastruktury, nebot’ budou vyuZivany stavajici cesty v uzavieném aredlu. Soucasné
vlivem zmény objektli nedojde ke zméndm z hlediska terénnich a vegetacnich uprav
uzemi. Stavajici Zelezobetonové konstrukce obou skladii nebudou dotéeny. Oba objekty
maji shodnou vyméru 1 180 m?. Situace zakresleni zmén v objektech, které budou pro

oba prostory totozné, je zobrazena v Ptiloze B.

Ze situace zakresleni zmén v objektu je patrné, ze celkova plocha pro ustajeni dobytka
uvnitf obou objektii ¢ini 875 m? v kazdé stdji. Celkovy prostor k ustajeni ¢ini 1 750 m?
a umoznuje bezpecné ustajeni 250 krav a stejného poctu telat. Z hlediska legislativnich
pozadavki bude muset byt Méstskym tUfadem mésta BezdruZice povolena zmeéna
v uzivani staveb ze skladl na stije pro zimni ustdjeni u obou objektl a se k této zméné
museji také kladn€ vyjadtit vSechny dotéené organy. V piipad€ investi¢ni varianty B jsou
projektova dokumentace a vSechny jeji ndlezitosti zpracovany soukromym projektantem.

Naklady této investi¢ni varianty jsou shrnuty v Tabulce €. 8.
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Tabulka €. 8: Kapitalovy vydaj investi¢ni varianty B

Projektova dokumentace 348 000 K¢
Stavebni prace 500 000 K¢
Rozvod elektiiny 1300 000 K¢
Rozvod vody 150 000 K¢
Hrazeni objektl 1240 000 K¢
Napajedla pro dobytek 360 000 K¢
Kapitalovy vydaj B 3898 000 K¢

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. 1. 0. (2021), zpracovano autorkou

Z Tabulky ¢. 8 vyplyva, Ze celkovy kapitadlovy vydaj investicni varianty B ¢ini
3 898 000 K¢ bez DPH. Stavebni prace v objektech zahrnuji vyklizeni prostor, provedeni
vodotésnych natérl, vykopu pro ptivod vody, betondze ocelovych sloupkt, hrazeni uvniti
objektu a vybudovani zékladl pro napajedla. Napojeni objektu bude provedeno ze
sousedni stije €. 2 stejné jako v pfipad¢ investi¢ni varianty A. Krmeni dobytka bude
realizovano vné obou objektil a za timto ucelem bude ohrazen venkovni i vnitini prostor
obou staveb. Z toho divodu jsou naklady na hrazeni vyssi oproti investi¢ni varianté A.
Napajedla pro dobytek jsou vyhtivana a jejich cena se odviji od poctu ustdjenych zvitat.
Veskeré naklady spojené s potfebnym materidlem, dopravou a instalaci jsou zahrnuty

v uvedenych polozkach.
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10.2 Casovy harmonogram investi¢nich variant

Po charakteristice jednotlivych investi¢nich variant je mozné podat uceleny piehled
o Casovém planu vystavby obou projektl. Harmonogram vystavby obou investi¢nich

variant je popsan Tabulkou €. 9.

Tabulka ¢. 9: Casovy harmonogram vystavby obou investi¢nich variant

Investi¢ni varianta A Investién]isvarianta
Zpracovani projektové dokumentace 2 mésice 3 mésice
Dodéni materialu 2 mésice 2 mésice
Instalace, rozvody, stavebni prace 3 mésice 5 mésict
Celkova doba trvani vystavby investice 7 mésicl 10 mésici
Casovy harmonogram vystavby investice 06/2022—-12/2022 03/2022-12/2022

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. 1. 0. (2021), zpracovano autorkou

Investi¢ni varianta A je Casové méné naro¢na v porovnani s investiéni variantou B.
Projektova dokumentace pro investicni variantu B vyzaduje vys$s$i ¢asovou naro¢nost
z hlediska schvalovacich procesii. V pfipad¢ dodavek materidlu se predpoklada dodani
v terminu do 2 mésict u obou variant. Instalace a montaz ocelové konstrukce, véetné
hrazeni objektu u investi¢ni varianty A bude provedeno v ramci 2 mésict. Nasledné bude
objekt napojen na elektfinu a ptivod vody a poté mohou byt instalovany napajedla pro
dobytek. V pfipad¢ investicni varianty B musi dojit k vyklizeni obou skladovacich
prostor a provedeni hydroizola¢niho natéru, ktery vyzaduje dvé vrstvy. Poté budou
provedeny rozvody vody a elektfiny véetn€ osvétleni obou objektli a v konecné fazi dojde

k instalaci napajedel pro dobytek. Ob¢ investi¢ni varianty predpokladaji uvedeni do

provozu v lednu roku 2023.
10.3 Financovani investice

Spole¢nost AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. nedisponuje dostate¢nym mnoZstvim
kapitalu k financovani investi¢niho zaméru ze svych vlastnich zdroja. K zabezpeceni
penéznich prostiedkl na realizaci investice vyuzije spole¢nost investicni uvér. Dotace na
vystavbu a rekonstrukci zemédélskych budov by zna¢né usnadnila proces financovani

investice, oviem spole¢nost AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. nespliiuje podminky
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naroku na tyto dotacni tituly. Parametry bodovani pro ziskani naroku na dotaci pracuji
s mnoha koeficienty a jejich poméry. Vybrany podnik nema dostateCny pomér
zaméstnancl vzhledem k celkové vyméfe obhospodatované pldy, a proto nebude pro
zminény investi¢ni zdmér uvazovana dotace na vystavbu a rekonstrukci zemédélskych
budov. Pro ucely vypoctl nebude predpokladana podpora ¢asti urokd z uvéru, nebot’ neni
pfesné znama dostupna vySe této podpory a vysledky hodnoceni by tak mohly byt
zavadéjici. Z hlediska navySeni poctu ustajené¢ho dobytka dojde k riistu nakladt na

pojisténi zvifat a podnik muze uplatnit ndrok na podporu pojisténi.

Podkladem pro stanoveni nakladi zaptjceného kapitalu jsou parametry investi¢niho
tvéru od Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. (dale jen ,,CSOB%). Na zakladé predloZzeni
finan¢nich vykazl byla spole¢nosti zaslana nabidka neucelového tivéru s fixni urokovou
sazbou 8,9 %. VySe uvéru, mésicnich splatek a urokii se odviji od vyse kapitdlovych
vydaju jednotlivych investi¢nich variant. Naklady dluhu jsou stanoveny podle vzorce (3)

nasledujicim zptisobem.
Ny = 0,089 * (1 —0,19)
Ny =0,07209

Naklady dluhu jsou ve vysi 7,209 %. Podnik nebude jako zdroj financovéni investice
vyuzivat vlastni prosttedky. Objem vypljcenych prosttedkli je u jednotlivych

investi¢nich variant roven vysi jejich kapitalového vydaje.
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11 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

Kapitola hodnoti zvolené investicni varianty, které¢ budou vzajemné porovnany pomoci
kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Nasledn¢ bude rozhodnuto, zda jsou
investi¢ni projekty piijatelné a pokud ano, podniku bude doporucena nejlepsi investi¢ni
varianta. Nejprve je nutné stanovit penézni toky investi¢nich variant.

ww__r

11.1 PenézZni toky investice

Penézni toky zinvestice jsou tvofeny kapitalovymi vydaji a pen€znimi piijmy
investicniho projektu a jejich spravné stanoveni je stéZejni pro hodnoceni ekonomické
efektivnosti dané investice. Pro nasledné vypocty je potieba znat diskontni sazbu, kterou
podnik stanovil vzhledem k nakladim dluhu na 8 %. Ekonomicka zivotnost obou
investi¢nich variant byla podnikem stanovena na 30 let vzhledem k instalovanym
technologiim v objektech, které se opotiebovavaji. Spole¢nost dale urcila poZadovanou

dobu navratnosti investice na 15 let.
11.1.1 Kapitalové vydaje

Mezi kapitadlové vydaje se fadi veSkeré vydaje vétstho objemu vyvolané investici,
u kterych se pfedpoklada jejich pfeména na penéZni piijmy v budoucnu. Po skonc¢eni doby
Zivotnosti se u obou investicnich variant nepfedpoklada jejich nasledny prode;j,
a proto neni pii stanoveni kapitalového vydaje uvazovan piijem ztohoto prodeje.
Planovaneé vydaje, které se vztahuji k investi¢nim variantdm A a B byly popsany v rdmci
charakteristiky obou investi¢nich projektd. Tabulka ¢. 10 podava souhrnny piehled

kapitalovych vydajii obou variant.

Tabulka ¢. 10: Prehled kapitalovych vydajt investi¢nich variant

Projektova dokumentace 400 000 K¢ Projektova dokumentace 348 000 K¢
Ocelova konstrukce 2 800 000 K¢ Stavebni prace 500 000 K¢
Rozvod elektfiny 450 000 K¢ Rozvod elektriny 1300 000 K¢&
Rozvod vody 135 000 K¢ Rozvod vody 150 000 K¢
Hrazeni objektu 480 000 K¢ Hrazeni objektt 1240 000 K¢&
Napajedla pro dobytek 175 000 K& Napajedla pro dobytek 360 000 K¢
Kapitalovy vydaj A 4 440 000 K¢ Kapitalovy vydaj B 3 898 000 K¢

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. (2021), zpracovano autorkou
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Kapitalovy vydaj investi¢ni varianty A je vyssi nez kapitadlovy vydaj investi¢ni varianty
B, a to pfedevsim z hlediska vys$sich nakladii na zhotoveni a montaz ocelové konstrukce,
nebot’ pfistieSek bude zhotoven jako kompletné nova stavba a tUpravy v ramci
rekonstrukce skladovacich prostor nebudou zasahovat do Zelezno-betonové konstrukce

staveb.
11.1.2 PenéZni prijmy investice

Ve srovnani se stanovenim kapitalového vydaje je identifikace penéznich piijmu
z investice velice obtizna. Ke zjisténi penéznich piijmu z investice v jednotlivych letech
jeji zivotnosti jsou pro ob¢ investi¢ni varianty vyuzity potiebné veli¢iny. Pii vypoctu
penéznich pfijmu je vyuzita kategorie zisku EAT (Earning After Taxes) — zisk po
zdanéni. Sazba dané z ptijmu se predpokladd ve vysi 19 % po celou dobu Zivotnosti
investice. Pfijem z prodeje investi¢éniho majetku neni po skonceni doby jeho Zivotnosti
uvazovan. Uroky z bankovniho avéru nejsou zahrnuty do vypoétu penézniho piijmu

z investice, nebot’ pfijeti investice by nemélo byt zavislé na formé jejiho financovani.

Ucetni jednotka odepisuje dlouhodoby majetek rovnomérnymi uéetnimi odpisy. Doba
odepisovani je 30 let pro oba investi¢ni projekty. Ro¢ni odpis investi¢ni varianty A je
4440 000 / 30 = 148 000 K¢. U investi¢ni varianty B dojde k technickému zhodnoceni
skladovacich prostor. Oba skladovaci prostory jsou ve vlastnictvi jednatele spole¢nosti,
ktery je podniku pronajimé. Z hlediska odpisti tak bude v ptipad¢ investi¢ni varianty B
odepisovat najemce dle § 27, odst. 3 Zakona o danich z ptijml. Technické zhodnoceni ve
vysi 3 898 000 K¢ bude odepisovano rovnomérné po dobu 30 let. Ro¢ni odpis investi¢ni

varianty B ¢ini 3 898 000 /30 = 129 933 K&¢.

Zivo¢isna produkce bude navratna az po dosazeni 36 mésicti véku jalovic, kdy mohou
byt poprvé oteleny. Pti prodeji dobytka odpovida cena mladych byckt 18 000 K¢ za kus
a cena mladych jalovicek ¢ini 12500 K& za kus. Spolecnost AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. r. o. také prodava dospélé kravy, u nichZ se prodejni cena odviji od
vahy zvitete. K prodeji dospélych krav dochazi pfi jejich vyfazeni, a to z diivodu stafi,
neplodnosti nebo agresivité zvifat, které nemohou zistat ve stads. Ubytek stada také
ovlivituji thyny dobytka, naptiklad pti porodu nebo nemoci. Pro obnovu stada se v chovu
ponechava pocet narozenych jalovicek odpovidajici poctu vytazenych dospélych krav.

VSichni narozeni bycci jsou urCeni k prodeji. Pfi vypoctu ro¢nich pfirastki trzeb
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z prodeje dobytka jsou vyuzity vychozi ceny za telata a primérnd cena dospélé kravy,
ktera ¢ini 19 000 K¢ za kus. Zastoupeni bycki a jalovicek je kazdy rok témét rovnomerné,
pficemz thyn mlad’at je predpokladan ve velikosti 4 kust za rok - 2 bycci a 2 jalovicky.

Od roku 2023 bude stado diky investici navySovano o dodate¢né kusy mladych jalovicek.

Pii vypoctu je nutné uvazovat prostor pro ustijeni nov€ narozenych telat, a nejen
dodate¢nych kust, které zlstanou v chovu za ucelem navyseni stdda. Mlad’ata jsou
ustajena zhruba 1 mésic po porodu a poté jsou na pastvé s matkami az do doby prodeje
telat, k némuz dochazi na prelomu srpna a zati kazdého roku. Vzhledem k prostoram pro
ustdjeni zvifat nabizi investi¢ni varianta A moznost ustdjeni celkem 242 kust dobytka.
V ptipad¢ investi¢ni varianty B je mozné navysit stado o 500 kusii dobytka, pfi¢emz
v rdmci obou variant je uvaZzovano rovnomeérné zastoupeni krav a telat. Aktualni prostor
k ustajeni dobytka odpovida celkem 550 kusiim. V ramci investi¢ni varianty A je tedy pii
vypoctech stanovena maximalni velikost stada na 242 + 550 = 792 kust. Investi¢ni
varianta B poskytuje prostor pro 500 + 550 = 1050 kusti dobytka. Odhady penéznich

piijmil obou investi¢nich projekti jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach.
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Tabulka €. 11: Odhad penéznich piijmu investi¢ni varianty A

2023 963 750 866 000| 148000 -50250 0] -50250 97750
2024 994 250 773700 148 000 72550 13785| 58766 206 766
2025 994 250 458900| 148000| 387350| 73597| 313754 461 754
2026 994 250 436700| 148000| 409550| 77815] 331736 479 736
2027 994 250 444900| 148000| 401350| 76257| 325094 473 094
2028 | 1013250 446 700| 148000| 418550| 79525] 339026 487 026
2029 1013250 454900| 148000 410350| 77967| 332384 480 384
2030 1013250 456 700| 148000| 408550| 77625| 330926 478 926
2031 993 000 464900| 148000 380100| 72219| 307881 455 881
2032 993 000 466700 148000| 378300| 71877| 306423 454 423
2033 1012000 483350| 148000| 380650| 72324| 308327 456 327
2034 1012000 485150| 148000 378850| 71982] 306 869 454 869
2035] 1012000 517350| 148000| 346650| 65864| 280787 428 787
2036 991 750 495150| 148000| 348600| 66234| 282366 430 366
2037 991 750 511350] 148000| 332400 63156 269244 417 244
2038 1010750 518150| 148000| 344600| 65474| 279126 427126
2039 1010750 531350| 148000| 331400| 62966| 268434 416 434
2040 1010750 538 150| 148000| 324600 61674| 262926 410926
2041 990 500 543800| 148000| 298700| 56753| 241947 389 947
2042 990 500 550600| 148000| 291900| 55461 236439 384 439
2043 990 500 563800| 148000| 278700| 52953| 225747 373 747
2044 990 500 545600| 148000] 296900| 56411] 240489 388 489
2045 990 500 558800| 148000| 283700| 53903| 229797 377797
2046 990 500 565600| 148000 276900| 52611] 224289 372 289
2047 990 500 578800| 148000 263700| 50103] 213597 361 597
2048 990 500 585600| 148000 256900| 48811 | 208 089 356 089
2049 1009 500 598800| 148000| 262700 49913| 212787 360 787
2050 1009 500 605600| 148000| 255900| 48621| 207279 355279
2051 1009 500 615600| 148000| 245900| 46721| 199179 347179
2052 989 250 647150 148000 194100| 36879| 157221 305221

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

V pfipadé investicni varianty A je stddo navySovano v jednotlivych letech jeji
ekonomické zivotnosti plynule. Celkové navyseni stdda odpovida dodatecnym 86 kusiim
dobytka. PristfeSek nabizi moznost ustajeni 242 kustli, ovSem podnik musi brat v uvahu
zvySujici se mnozstvi narozenych telat, ktera musi pied jejich prodejem také ustdjit.
Vykyvy v pfirtstcich trzeb jsou zplsobeny pomérem mezi poctem prodanych telat
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a prodanych dospélych krav. Pro navyseni stdda musi spolecnost v chovu nechat vice
narozenych telat, a proto klesaji trzby z jejich prodeje. Do piirtistku trzeb jsou také
zahrnuty piijaté dotace z dotacniho titulu ,,Tele masného typu®, jejichz vyse se odviji od

rocniho ptirtstku narozenych telat.

Pro zabezpeceni stada je uvazovano vzhledem k aktualnimu poctu zaméstnanct 65 kust
dobytka na pracovnika. Z toho divodu jsou vroce 2023 a 2024 pfijati dva novi
zaméstnanci a tato skuteCnost je v Tabulce ¢. 11 viditelna ve vysokém piirastku
provoznich nakladii v téchto letech. Do pfirtistku provoznich ndkladi jsou mimo
mzdovych nékladi zahrnuty nédklady na energie, pohonné hmoty, opravy, sluzby,

pojisténi dobytka a majetku, krmivo a ostatni naklady.

SniZenim pfiristku trzeb o ro¢ni ptirtistek provoznich naklada a odpist je vypocten zisk
pted zdanénim (EBT), na ktery je ndsledné€ uplatnéna danové sazba ve vysi 19 %. Penézni
ptijem z investi¢niho projektu A v jednotlivych letech jeho ekonomické zivotnosti je
zachycen v poslednim sloupci tabulky a odpovida souctu prirastkti rocnich odpist

a prirtstku zisku po zdanéni.

77



Tabulka €. 12: Odhad penéznich piijmu investicni varianty B

2023 868 750 825300 129 933 -86 483 0] -86483 43 450
2024 903 000 866 700 129 933 -93 633 0] -93633 36300
2025 922 000 531 500 129 933 260 567 49508 | 211059 340 992
2026 1 042 250 521 500 129 933 390 817 74255| 316562 446 495
2027 1061 250 535500 129 933 395 817 75205| 320612 450 545
2028 1 080 250 560 500 129 933 389 817 74 065| 315752 445 685
2029 1 099 250 555500 129 933 413 817 78 625| 335192 465 125
2030 1118250 556 500 129 933 431 817 82045| 349772 479 705
2031 1137250 560 500 129 933 446 817 84 895 | 361922 491 855
2032 1 156 250 587 500 129 933 438 817 83 375| 355442 485375
2033 1175250 638 500 129 933 406 817 77295| 329522 459 455
2034 1194 250 641 500 129 933 422 817 80335 | 342482 472 415
2035 1213250 652 500 129 933 430 817 81 855| 348 962 478 895
2036 1232250 1 042 500 129 933 59 817 11365 48 452 178 385
2037 1251250 626 500 129 933 494 817 94 015| 400 802 530 735
2038 1270 250 720 500 129 933 419 817 79765 | 340 052 469 985
2039 1289 250 675 500 129 933 483 817 91925| 391 892 521 825
2040 1308 250 681 500 129 933 496 817 94395 | 402422 532 355
2041 1422 250 662 750 129 933 629 567 119618 | 509 949 639 882
2042 1441 250 673 750 129 933 637567 121 138| 516429 646 362
2043 1 460 250 685 250 129 933 645067 | 122563 | 522 504 652 437
2044 1378 000 1128 250 129 933 119 817 22765 97 052 226 985
2045 1397 000 755 250 129 933 511 817 97245| 414572 544 505
2046 1416 000 776 250 129 933 509 817 96 865 | 412952 542 885
2047 1435 000 815 250 129 933 489 817 93 065| 396 752 526 685
2048 1 454 000 846 250 129 933 477 817 90 785| 387032 516 965
2049 1473 000 885 250 129 933 457 817 86 985 | 370832 500 765
2050 1 492 000 926 250 129 933 435 817 82805 | 353012 482 945
2051 1 587 000 939 050 129 933 518 017 98423 | 419594 549 527
2052 1 625 000 963 500 129 933 531567 100998 | 430569 560 502

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Investicni varianta B poskytuje moznost ustdjit vice kusi dobytka vzhledem
k vétsi plose, kterou sklady nabizeji. Diky tomuto prostoru k ustdjeni, mize byt v piipadé
druhé investi¢ni varianty zdkladni stado navySeno o 231 kusii dobytka, tj. 0 37, 23 % vice
nez v ramci investicni varianty A. K nejvyS§imu ndrtstu stada dochazi v letech
2023-2040 a poté je stddo navySovano stale pomaleji kvuli kapacitnim pozadavkam.
Vzhledem k rozdiliim v po¢tu dodate¢nych kusii dobytka v porovnani s variantou A bude
nutné v pripad¢ druhé investi¢ni varianty pfijmout do provozu 4 nové zaméstnance, a to
v 1., 3., 15. a22. roce ekonomické zivotnosti investice. Znacny pokles penéznich ptijmu
v letech 2036 a 2044 je zptsoben vyraznym zvySenim provoznich nakladi a pouze
mirnym zvySenim trzeb. Provozni naklady jsou v téchto letech navyseny pravé o naklady
na nové zaméstnance. Pfiristky provoznich ndkladi v jednotlivych letech dosahuji
vysSich hodnot v porovnani s investiéni variantou A, coz je pfi¢inou vétsiho poctu
chovaného dobytka. S touto skutecnosti jsou spjaty veskeré naklady zminéné u varianty
A. Dodate¢né je zde zapocteno ndjemné za oba objekty, které jsou ve vlastnictvi jednatele
spole¢nosti. Vypocet ostatnich veli¢in je analogicky s vypoctem u investi¢ni varianty A

v Tabulce ¢. 11.
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11.2 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Vybrané investicni varianty budou vzdjemné porovnany pomoci nékolika metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Z hlediska finan¢nich kritérii bude vyuzita
doba navratnosti prosta a diskontovand, metoda ¢isté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho
vynosového procenta, primérnd rentabilita investice a index rentability. Nakladova
kritéria neni mozné k posouzeni efektivnosti investi¢nich variant A a B vyuzit, nebot’

predstavené tyto projekty nezabezpecuji stejny objem produkce.

Dynamické metody uvazuji pti vypoctu faktor ¢asu a jsou touto vlastnosti oblibené pii
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Praveé diky zohlednéni faktoru ¢asu je nutné
penézni piijmy jednotlivych projektii diskontovat pomoci odurocitele. Tento diskontni

faktor ma nésledujici tvar:

a+on
kde: 7... diskontni sazba
n ... doba zivotnosti investice
Diskontované penézni piijmy investicnich variant A a B s vyuzitim oduarocitele pro

diskontni sazbu 8 % jsou uvedeny v Tabulce €. 13.
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Tabulka ¢. 13: Diskontované penézni pfijmy investi¢nich projekti A a B

2023 97750 43 450 0,9259 90 509 40231
2024 206 766 36 300 0,8573 177 268 31121
2025 461 754 340 992 0,7938 366 555 270 691
2026 479 736 446 495 0,7350 352 620 328 187
2027 473 094 450 545 0,6806 321979 306 633
2028 487 026 445 685 0,6302 306 909 280 857
2029 480 384 465 125 0,5835 280 299 271 396
2030 478 926 479 705 0,5403 258 749 259170
2031 455 881 491 855 0,5002 228 054 246 050
2032 454 423 485 375 0,4632 210486 224 822
2033 456 327 459 455 0,4289 195 711 197 052
2034 454 869 472 415 0,3971 180 635 187 602
2035 428 787 478 895 0,3677 157 664 176 089
2036 430 366 178 385 0,3405 146 523 60 733
2037 417 244 530 735 0,3152 131 533 167 310
2038 427126 469 985 0,2919 124 674 137 184
2039 416 434 521 825 0,2703 112 549 141 033
2040 410926 532 355 0,2502 102 834 133 221
2041 389 947 639 882 0,2317 90 355 148 268
2042 384 439 646 362 0,2145 82 481 138 676
2043 373 747 652 437 0,1987 74 247 129 610
2044 388 489 226 985 0,1839 71459 41752
2045 377797 544 505 0,1703 64 345 92 737
2046 372 289 542 885 0,1577 58 710 85613
2047 361 597 526 685 0,1460 52 800 76 905
2048 356 089 516 965 0,1352 48 144 69 895
2049 360 787 500 765 0,1252 45 166 62 689
2050 355279 482 945 0,1159 41182 55980
2051 347179 549 527 0,1073 37262 58979
2052 305221 560 502 0,0994 30332 55701

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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11.2.1 Doba navratnosti investice
Kritérium doby ndvratnosti investice udava Casovy usek, za néjz penézni piijmy
z investice splati kapitdlovy vydaj. Spoleénost AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o.

stanovila kriteridlni dobu ndvratnosti investicniho projektu na 15 let. Nejprve budou

investi¢ni varianty A a B zhodnoceny podle prosté doby navratnosti, kterd nebere v uvahu

o

z obou investi¢nich variant. Kumulativni penézni pfijmy pak napomohou urcit obdobi,
v némz penézni ptijmy uhradi kapitalovy vydaj investice.

Tabulka ¢. 14: Doba navratnosti prosta

Kapitilovy 4 440 000 3 898 000
vydaj
Rok Pevrrl.éini Kuvlzlu'latvi,\:ni Pevr’l.éini Kuvlslu,latvixni
prijem penéZni piijem prijem penéZni prijem

1. (2023) 97 750 97 750 43 450 43 450
2.(2024) 206 766 304 516 36 300 79 750
3.(2025) 461 754 766 269 340 992 420 742
4. (2026) 479 736 1 246 005 446 495 867 237
5.(2027) 473 094 1719 098 450 545 1317782
6. (2028) 487 026 2206 124 445 685 1763 467
7.(2029) 480 384 2 686 507 465 125 2228592
8.(2030) 478 926 3165433 479 705 2708 297
9.(2031) 455 881 3621314 491 855 3200 151
10. (2032) 454 423 485 375

11.(2033) 456 327 459 455

12.(2034) 454 869 4 986 932 472 415 4617 396
13. (2035) 428 787 5415718 478 895 5096 291
14. (2036) 430 366 5 846 084 178 385 5274 676
15.(2037) 417 244 6 263 328 530 735 5805410
16. (2038) 427 126 6 690 454 469 985 6275 395
17.(2039) 416 434 7 106 888 521 825 6797 220
18. (2040) 410 926 7517 814 532 355 7329 575
19. (2041) 389 947 7907 761 639 882 7 969 457

20. (2042) 384 439 8292 200 646 362 8615 820

21.(2043) 373 747 8 665 947 652 437 9268 257

22.(2044) 388 489 9 054 436 226 985 9 495 242

23.(2045) 377 797 9432 233 544 505 10 039 747

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Tabulka ¢. 14 udava penézni piijmy obou investi¢nich variant v jednotlivych letech jejich
zivotnosti a nasledné¢ kumulativni penézni pifijmy, z nichz je patrné, ze v piipade
investi¢ni varianty A splati penézni ptijmy kapitdlovy vydaj mezi 10. a 11. rokem
zivotnosti investice. V pfipadé investi¢ni varianty B se doba névratnosti pohybuje také
mezi 10. a 11. rokem zivotnosti investice. Abychom mohli stanovit ptfesnou dobu

navratnosti vyuzijeme k tomu nasledujici vypocet.

4 440 000 — 4 075 737

DN, = 10 + 155327 = 10,798
DN. = 10+ 3898000 — 3 685526 _ 10462
B~ 459 455 I

Vypoctena ptesnd doba névratnosti €ini u investi¢ni varianty A 10 let 9 mésict a 17 dni.
V ptipad¢ investicniho projektu B je prosta doba navratnosti o necelé 4 mésice kratsi,
nebot’ odpovida 10 letem 5 mésicim a 16 dniim. Obé& investi¢ni varianty dle tohoto
kritéria splituji poZzadavky spole€nosti, protoze ptevysuji poZadovanou dobu navratnosti
investice. Jak jiz bylo zminéno, toto kritérium nebere v potaz faktor Casu, ktery je pfi
investicnim rozhodovani velmi dutlezity. Proto bude vypoctena diskontovana doba
navratnosti, kterd pracuje s diskontovanymi penéZni piijmy. Stanoveni doby navratnosti

diskontované uvadi Tabulka ¢. 15.
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Tabulka ¢. 15: Diskontovana doba navratnosti

Kapitalovy 4 440 000 3 898 000
vydaj
Rok | Diskomovany | U | Diskontovany | g Ol
penczni pryjem penéZni piijem penczni pryjem penéZni piijem
1. (2023) 90 509 90 509 40 231 40 231
2. (2024) 177 268 267 777 31 121 71353
3. (2025) 366 555 634332 270 691 342 044
4. (2026) 352 620 986 952 328 187 670 231
5. (2027) 321 979 1 308 932 306 633 976 864
6. (2028) 306 909 1 615 840 280 857 1257 721
7. (2029) 280 299 1 896 139 271 396 1529117
8. (2030) 258 749 2 154 888 259 170 1 788 286
9. (2031) 228 054 2382 942 246 050 2 034 336
10. (2032) 210 486 2593 428 224 822 2259 159
11. (2033) 195 711 2789 138 197 052 2456211
12. (2034) 180 635 2969 773 187 602 2 643 813
13. (2035) 157 664 3127 437 176 089 2 819 902
14. (2036) 146 523 3273 960 60 733 2 880 635
15. (2037) 131 533 3 405 492 167 310 3 047 945
16. (2038) 124 674 3 530 166 137 184 3185 129
17. (2039) 112 549 3642716 141 033 3326 162
18. (2040) 102 834 3 745 549 133 221 3 459 383
19. (2041) 90 355 3 835 905 148 268 3 607 652
20. (2042) 82 481 3918 385 138 676 3 746 328
21. (2043) 74 247 3992 632 129 610
22. (2044) 71 459 4064 091 41752
23. (2045) 64 345 4128 436 92 737 4010 427
24. (2046) 58 710 4 187 146 85 613 4096 040
25. (2047) 52 800 4239 945 76 905 4172 945
26. (2048) 48 144 4288 089 69 895 4242 840
27. (2049) 45 166 4333 255 62 689 4305 529
28. (2050) 41 182 4374 437 55 980 4361 509
29. (2051) 37262 58 979 4420 488
30. (2052) 30 332 55 701 4476 190

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Diskontovana doba navratnosti investi¢nich variant A a B je mnohem del$i ve srovnani
s prostou dobou navratnosti obou investic. Hodnota kritéria diskontované doby
navratnosti se u investicni varianty A pohybuje mezi 29. a 30., tj. poslednim rokem
Zivotnosti investice a v pripad¢ investi¢ni varianty B mezi 21. a 22. rokem jeji Zivotnosti.
Stejn¢ jako v predchozim piipadé jsou nyni stanoveny piesné diskontované doby

navratnosti.

4440000 — 4411699

DDN, = 29 + 30333 = 29,933
DDN. = 71 + 3898 000 — 3875938 _ 21528
B~ 41752 e

Diskontovana doba navratnosti investi¢niho projektu A je 29 let 11 mésicii a 5 dni a je
tedy vyssi nez diskontovand doba navratnosti investi¢niho projektu B, u niz penézni
ptijmy splati kapitdlovy vydaj investice za 21 let 6 mésicti a 10 dni. Ani jeden z projektt
na zaklad¢ tohoto kritéria nespliiuje pozadovanou dobu navratnosti, kterou spolenost

stanovila.
11.2.2 Cista soucasna hodnota

Metoda cisté soucasné hodnoty je dynamickou metodou hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic, nebot’ respektuje faktor casu. Efekt z investice je v jejim ptipadé
chdpéan jako penéZni pfijem z investice. Toto finan¢ni kritérium udéava, do jaké miry
investiéni varianty pfispivaji k maximalizaci trzni hodnoty podniku. Cistd soucasni
hodnota je rovna rozdilu mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a kapitalovym vydajem
investi¢nich variant. Kapitdlovy vydaj obou projekti je jednordzové vynaloZen, a proto

neni tfeba jej diskontovat.
CSH, = 4442 031 — 4440 000 = 2 031 K¢
CSHp = 4476190 — 3898 000 = 578 190 K¢

Vysledné hodnoty ukazatele Cisté sou¢asné hodnoty jsou u obou hodnocenych variant

kladné, coz sv€d¢i o tom, Ze projekty pfispivaji k rlstu trzni hodnoty spole¢nosti a jsou

vvvvv

hodnoty a je proto povaZovan za lepsi investi¢ni variantu z hlediska tohoto kritéria.
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11.2.3 Vnitfni vynosové procento

Finanéni kritérium hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, které popisuje vynosnost
investi¢nich projektil, se nazyva vnitini vynosové procento. Pfi této mife vynosnosti se
diskontované penézni piijmy investice rovnaji kapitdlovému vydaji a Cistd soucasna
hodnota je tedy nulova. Investi¢ni projekt je pfijatelny, pokud je jeho vnitini vynosové
procento vyssi nez pozadovana vynosnost investice.

Vypocet vnitiniho vynosového procenta obou investi¢nich variant uvadi Tabulka ¢. 16.
Ke stanoveni kritéria byly nalezeny intervaly, v nichZ lezi vnitini vynosové procento

investi¢nich projektd A a B. Pfesnd hodnota vnitiniho vynosového procenta je vypoctena

metodou linearni interpolace dle vztahu (16).

Tabulka €. 16: Vnitini vynosové procento

(1) e I e I
sazba (%) | ¢ uma DPP Kafyffi“ij?vy CSH | Suma DPP Kafyffla;;”y CSH
6 5464426| 4440000| 1024426| 5681838| 3898 000| 1783838
7 4913042| 4440000 473042| 5027659 3898000 1129659
8 4442031] 4440000 4476190 3898000| 578190
9 4037127| 4440000 4008315 3898 000 -
10 3686925 4440000| -753075| 3608876 3898 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

2031
2031+ 402873

VVP, =8+ x(9—8) = 801%

110 315
110 315 + 289 124

VVPy =9 + x (10 — 9) = 9,28 %

Hodnota vnitintho vynosového procenta u investicnich projekti A a B pfevySuje
poZadovanou miru vynosnosti — diskontni sazbu, kterou podnik stanovil na 8 %. Na
zaklad€ vypoctu je mozné hodnotit investi¢ni variantu B jako vynosné&jsi, nebot’ hodnota
vnitiniho vynosového procenta je vyssi, pfi¢emz hodnota ukazatele u investicni varianty

A pouze mirn¢ pievySuje pozadovanou miru vynosnosti.
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Vztah vnitfniho vynosového procenta a Cisté soucasné hodnoty

Kritérium cisté souc¢asné hodnoty pracuje s pozadovanou vynosnosti projektu, ale pfti
vypoctu vnitiniho vynosového procenta se hleda vynosnost projektu pomoci rovnosti
kapitalového vydaje a diskontovanych penéznich ptijma. Vyslednd hodnota vnitiniho
vynosového procenta investiéniho projektu je poté porovnana s jeho pozadovanou
vynosnosti. Graf ¢. 1 popisuje vztah mezi Cistou soucasnou hodnotou a vnitfnim

vynosovym procentem hodnocenych investi¢nich variant.

Obrazek €. 3: Vztah Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta

Vztah CSH a VVP
10 000 000 K¢
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6 000 000 K¢
4 000 000 K¢
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0 Ke

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 1 6:32.14% 15% 16%

-2 000 000 K¢

-4 000 000 K¢
e \/\/P A VVP B

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Nevyhodou metody vnitiniho vynosového procenta je fakt, Zze v pfipad¢ vzajemné se
vylucujicich projektii miize dojit k rozdilnym zéveérim pfi interpretaci vysledkti tohoto
kritéria a kritéria Cisté soucasné hodnoty. V ptipad¢€ investi¢nich projektit A a B ovSem
hodnoty vnitiniho vynosového procenta svéd¢i o vybéru investi¢ni varianty B ve vSech
ptipadech stanovené miry vynosnosti, nebot’ z grafu na Obrazku ¢. 3 je patrné, Ze Cistd
soucasnd hodnota projektu B je vyssi nez Cista soucasna hodnota projektu A ve vSech
uvedenych hodnotach miry vynosnosti. Projekty A a B se navzajem vylucuji, ale vysledky
Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta vedou ke stejnému zavéru, a to

uptednostnéni investi¢ni varianty B.
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11.2.4 Modifikované vnitini vynosové procento

Nevyhoda aplikace vnitiniho vynosového procenta na projekty vzajemné se vylucuji je
feSena pouzitim modifikovaného vnitiniho vynosového procenta, které popisuje takovou
miru vynosnosti, pii které se kapitalovy vydaj rovna tzv. diskontované terminalové
hodnoté. Termindlovd hodnota je souctem budoucich hodnot penéznich piijml
z investice ke konci jeji zivotnosti a pfi jejim vypoctu se pouziva pozadovana mira
vynosnosti investicniho projektu. Modifikované vnitini vynosové procento (MVVP) tedy
nepouziva iteracni metody a na rozdil od standartniho vnitiniho vynosového procenta je
pozadovana diskontni sazba pfimou soucasti vypoctu. Tabulka ¢. 17 uvadi hodnotu

MVVP spolu s proménnymi potiebnymi k vypoctu dle rovnice (17).

Tabulka €. 17: Modifikované vnitini vynosové procento

Diskontni | Terminglovi | Kanitalovd
sazba (% erminalova | Kapitalovy erminalova | Kapitalovy
(%) hodnota vydaj MVVPA hodnota vydaj MVVPs
8 44 698 630 | 4440000 | 8,002% | 45042359 | 3898000 8,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Hodnota modifikovaného vynosového procenta lezi mezi pozadovanou mirou vynosnosti
a standartnim vnitinim vynosovym procentem obou investi¢nich projektt. Z hlediska

tohoto kritéria je vynosnéjsi investi¢ni varianta B stejné jako v pfipad€ hodnoceni podle

béZného vnitiniho vynosového procenta.
11.2.5 Prumérna rentabilita investi¢niho projektu

DalSim finan¢nim kritériem hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, které bude
vyuzito k porovnani vybranych investicnich variant je primérna rentabilita. Tento
staticky ukazatel nerespektuje faktor ¢asu a efektem z investice chape zisk. Primérna
rentabilita pfijatelné investiCni varianty je vysSi nez vynosnost stanovend podnikem.
Proménné pro vypocet primérné rentability investi€nich projekti A a B uvadi

Tabulka ¢. 18.
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Tabulka ¢. 18: Primérna rentabilita investi¢nich projekti

Celkova vyse zisku po zdanéni (2Z,) 7 450 674 K& 9822 020 K¢
Doba zivotnosti investice v letech 30 30
(N)

Primérnd ro¢ni hodnota majetku v 2290 000 K& 1 949 000 K&

zustatkové cené (Ip)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

V pfipad€ obou investicnich variant bude majetek zcela odepsan. Na zaklad¢é tdaje

%

v Tabulce ¢. 18 je mozné stanovit kritérium prumérné rentability obou investi¢nich

projektt podle vztahu (19).

Jo L 7450674 o

PA= 30x2220000 07
9822 020

Vpg = 16,80 %

~ 30x 1949 000

Primérna vynosnost investi¢nich variant A a B je vyssi nez pozadovana mira vynosnosti.
Investi¢ni varianta B se z hlediska ukazatele primérné rentability jevi jako lepsi varianta,

protoze dosahuje vys$si vynosnosti.
11.2.6 Index rentability

Index rentability neboli index ziskovosti je dynamickou metodou hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic, bere tudiz v uvahu faktor Casu a pii vypoctu vyuziva celkovy
penézni pfijem z investice. Pfijatelné investi¢ni projekty maji hodnotu indexu rentability
vetsi nez 1. Toto financni kritérium je dano podilem diskontovanych penéznich piijmut
z investice a kapitdlového vydaje. Hodnoty indexu ziskovosti obou investi¢nich projektt

jsou vypocteny nasledujicim zptisobem.

B 4442031_1001
47 4440000
R 4476190_1148
B~ 3898000
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Z vypoctu je patrné, ze z hlediska indexu rentability jsou pfijatelné obé investi¢ni
varianty, nebot’ hodnota kritéria je vyssi nez 1. Investi¢ni projekt B je ovSem pfi srovnani

indexti rentabilnéjsi, a tudiz predstavuje lepsi variantu.

Vzhledem k povaze hodnocenych investicnich projektii neni mozné porovnat tyto
varianty pomoci nakladovych kritérii. Investicni projekty maji stejny ucel, ale nespliuji
podminku zajisténi stejného objemu produkce. Investicni varianta B umozni vétsi
navySeni zakladniho stada, konkrétné o 37,23 % véEtsi narast nez investicni varianta A.

V souvislosti s tim jsou rocni piirastky trzeb i provoznich nakladii projektu B rozdilné.

Vicekriteridlni hodnoceni investi¢nich projekti spociva v rozdéleni kritérii na
kvantitativni a kvalitativni. Prvni skupina metod jiz byla k hodnoceni ekonomické
efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant vyuzita. Kvalitativni kritéria se vztahuji
vice k povaze zemédélského podniku a konkrétnim dopadiim vybrané investice. Tento
typ kritérii je obtizné meéfitelny, ale jeho absence by mohla zasadné ovlivnit piijeti nebo

zamitnuti investi¢niho projektu.

Investi¢ni projekt A spociva v ptestieSeni sendzni jamy, kterd v soucasné dobé slouzi jako
sklad sena a senaze. Nevyhodou pfistfesku je jeho otevienost, nebot’ predmétem investice
neni jeho zatepleni ze stran. Dobytek bude chranén pied deStém diky pfistieSku, ale
v zimnich mésicich by mohlo dojit k silnému proudéni studeného vétru. To by mohlo vést
k neptiznivym podminkdm pro matky v obdobi bfezosti. PfistteSek ma pouze jediny
vchod do celého objektu, coZ ovliviluje manipulaci a pfistup k dobytku. Druha investi¢ni
varianta uvazuje prestavbu jiz existujicich skladii na stdje pro zimni ustdjeni. V tomto
ptipad¢ je mozné zabezpecit prostor pro vice zvitat a teplotni podminky jsou lepsi, nebot’
stavby jsou uzaviené. V porovnani s variantou A maji ob¢ stavby (soucasné sklady) vice

vchodd, takze piistup do objekti je snazsi.
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11.3 Shrnuti vysledkii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Investi¢ni projekty A a B byly zhodnoceny a porovnany pomoci finan¢nich kritérii.
V souvislosti s povahou investi¢nich variant, které nezajistuji stejny objem produkce,
nebylo mozné vyuzit nakladova kritéria. Po provedeni hodnoceni kvantitativnimi kritérii
byly oba projekty zhodnoceny slovné, pomoci kritérii kvalitativnich. Tabulka ¢. 19
podava piehled o vysledcich zhodnoceni ekonomické efektivnost investi¢nich variant

A a B na zdkladé¢ vybranych metod.

Tabulka €. 19: Vysledky hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich variant

Doba 10 let 9 10 let 5

navratnosti <15 let mésici pfijatelny mésici ptijatelny B
prosta a 17 dni a 16 dni

Doba 29 let 11 21 let 6

navratnosti <15let mésici | nepfijatelny mésici nepfijatelny -
diskontovana a 5 dni a 10 dni

Cista

soucasna >0 2031 K¢ | ptijatelny | 578 190 K¢ | pftijatelny B
hodnota

Vnitini

Vynosoveé >8 % 8,01 % piijatelny 9,28 % prijatelny B
procento

Modifikované

vnitini o o s , o e ,
v§nosové >8 % 8,002 % piijatelny 8,50 % prijatelny B
procento

Primérma

rentabilita >8% 11,19 % pfijatelny 16,80 % ptijatelny B
projektu

Elclizoility > 1 1,001 | piijatelny 1,148 | piijatelny B

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Prosta doba navratnosti doporucuje investicni projekt B, u n&jz bude kapitalovy piijem
splacen podle tohoto kritéria v 10. roce zivotnosti investice. Vysledky tohoto kritéria jsou
pro ob¢ investi¢ni varianty blizké, prosta doba navratnosti projektu B je ovSem o cca
4 mésice krat$i. Tato statickd metoda hodnoceni ekonomické efektivnosti investic oviem
nerespektuje faktor casu, a proto je lepsi investi¢ni projekty porovnat pomoci
diskontované doby navratnosti. Tento ukazatel nabyva podstatné vyssich hodnot oproti
prosté dob¢ navratnosti a obé investi¢ni varianty nespliuji kriteridlni dobu navratnosti,
kterou spole¢nost stanovila na 15 let. Z hlediska diskontované doby navratnosti tak neni

ptijatelny ani jeden z investi¢nich projektt.

Cista sou¢asna hodnota je dynamickou metodou a popisuje, do jaké miry investice
pfispivaji k maximalizaci trzni hodnoty podniku. Hodnoty kritéria obou projektii jsou
kladné, coz svédci o tom, Ze penézni piijmy z nich plynouci, pievySuji kapitadlovy vydaj.
Cistd soutasna hodnota investiéni varianty B je ov§em mnohonasobné vys§i oproti

varianté A, a proto se projekt B jevi jako vhodné&jsi investi¢ni varianta.

Standartni vnitfni vynosové procento mize u n&kterych vzajemné se vylucujicich
projekti vést k nespravnym vysledkiim ve vztahu k Cisté soucasné hodnoté, nebot
u téchto projektli mohou byt zavéry na zaklad¢ hodnot kritérii protichtidné. V piipadé
investi¢nich projekti A a B nejsou tato financni kritéria v rozporu a vnitini vynosové
procentu pirevySuje pozadovanou miru vynosnosti u obou variant. Nicmén¢ vynosnéjsi
variantou je investi¢ni projekt B s vnitinim vynosovym procentem 9,28 %. I pfestoze
standartni vynosové procento vede ke stejnym zavérim hodnoceni investi¢nich projekti
jako metoda cisté soucasné hodnoty, byl proveden vypocet modifikovaného vnitiniho
vynosového procenta, které pracuje s budouci hodnotou penéznich piijmi z investice na
konci jeji zivotnosti. Hodnota modifikovaného vnitfniho vynosového procenta lezi
v intervalech mezi stanovenou diskontni sazbou 8 % a béznym vnitinim vynosovym

procentem. | v tomto ptipad¢ je jako vynosné€jsi varianta zhodnocen investi¢ni projekt B.

Prumérna rentabilita projektu nerespektuje faktor Casu a jako efekt z investice chape
zisk. Hodnota ukazatele obou investicnich projekti ptfevySuje pozadovanou miru
vynosnosti investice, ale vhodnéjsi variantou je opét investi¢ni projekt B s primérnou
rentabilitou ve vysi 16,80 %. Poslednim finan¢nim kritériem je index rentability, ktery
udava kolikrat penéZni piijmy z investicniho projektu prevysi kapitadlovy vydaj. Vysledna
hodnota kritéria je pro ob¢ varianty vyS$si nez 1, coZ znamena jejich pfijeti. Nejlepsi
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variantou je z hlediska indexu ziskovosti investi¢ni projekt B, index rentability projektu
A se blizi hrani¢ni hodnoté pro zamitnuti. Z pohledu kvalitativnich kritérii se jako
vhodnéjsi investicni varianta jevi investicni projekt B, nebot’ rekonstrukce skladii na staje
pro zimni ustdjeni dobytka zabezpeci lepsi podminky chovu zvifat i snazsi ptistupnost

zaméstnanct do objekta.

Hodnocené investi¢ni projekty jsou dle zvolenych kritérii piijatelné az na vyjimku
diskontované doby navratnosti investice. Ta v piipadé obou projektli znacn¢ presahuje
pozadovanou dobu navratnosti, kterou spolecnost stanovila na 15 let. Vysledek tohoto
kritéria je v piipad¢ investi¢ni varianty A ovlivnén kapacitnimi pozadavky na ustdjeni
dobytka. Stddo muze byt navySovano plynule, v pozdéjsich letech investice je narast
pomalejsi, ale provozni ndklady rostou stdle rychlej§im tempem. Investi¢ni projekt B je
z hlediska diskontované doby navratnosti vhodnéjsi variantou, ale i tato doba pievySuje
kriteridlni dobu névratnosti, a to o 6 let. Druhy projekt zabezpecuje v ramci prostor
k ustajeni vétsi narast dobytka ve stade€. S timto faktem ovSem souvisi nartist provoznich
nakladl a vyrazny pokles pen¢zniho piijmu ve 14. a 22. roce Zivotnosti investice kvili
potfebé najmuti nového pracovnika do provozu. Navratnost Zivocisné produkce je
ovlivnéna stafim dobytka, ktery musi ve stadé vyrist, a z toho diivodu jalovice ponechané
v chovu neptinaseji az do 3 let vé€ku podniku zisk, ale pouze néklady. Stanoveni kriterialni
doby névratnosti uvazuje pouze prostou dobu navratnosti investice. V souvislosti
s povahou zemédé€lské Cinnosti by tedy spolecnost neméla uvazovat pouze prostou dobu

navratnosti, nebot’ faktor ¢asu zde hraje velice vyznamnou roli.

Pti uvazovani povahy zemédélské Cinnosti z hlediska zminénych cCinitelti se na zakladé¢
provedenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic doporucuje k realizaci
investi¢ni varianta B — rekonstrukce soucasnych skladi na staje pro zimni ustdjeni
dobytka. Pfedpokladem pro splnéni vybranych kritérii je spravny odhad penéznich toka
investi¢nich variant, ktery je progndézovan v rdmci dlouhého ¢asového tseku. Soucasné
pfi vypoctech neni zohlednéna mira inflace, kterou neni mozné odhadnout v takto

rozsahlém ¢asovém horizontu.
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12 Analyza rizik

Jednim z hlavnich faktori ovlivitujici investi¢ni rozhodovani podnikatelskych subjektt
je riziko. Investi¢ni riziko plyne z ptedem neurcitého vysledku investovani firemnich
prostiedkii. Odhad penéznich pfijml se mlze odvijet od dosavadniho vyvoje trzeb,
provoznich ndkladl, ale stile se jedna pouze o predikci budoucich penéznich toki.

Na investi¢ni projekty ma vliv mnoho ¢initelt.

Z hlediska zavislosti rizika na podnikatelské cCinnosti je pro zemédé€lstvi typické
objektivni riziko ve formé nenadalych ptirodnich udalosti. Dal§im typem rizika je
subjektivni riziko, které mize ve vybraném podniku spocivat se Spatnou manipulaci
zameéstnanct se zemédélskou technikou, jejiz pripadné poruchy vyvolaji vysoké naklady
na opravy. Ve vztahu k celkovému vyvoji ekonomiky se rozliSuji rizika systematicka,
ktera ovliviiuji vSechny podniky a nesystematicka rizika vztahujici se na konkrétni
odvétvi. Nesystematickym rizikem je poté z hlediska investicniho zdméru stanoveni

podminek pro Cerpani dotaci v zemédélstvi.
12.1 Matice hodnoceni rizik

Vyuzitim matice hodnoceni rizik je v této kapitole posouzena vyznamnost rizik
investi¢nich variant A a B. Prehledné shrnuti rizik, které ovliviiuji investi¢ni zamér
spole¢nosti spolu s pravdépodobnosti jejich vyskytu a intenzitou negativniho dopadu na

investi¢ni projekty udava Tabulka ¢. 20.

Tabulka ¢. 20: Identifikovana rizika

Neptiznivé klimatické C e, w1 .
R1 pri: objektivni stiedni vysoka
podminky
R2 | NezkuSenost zaméstnanct subjektivni velmi mala vysoka
Pokles poptavky po i . . . .
R3 =5 boptaviy p systematické zvlaste vysoka zvlaste vysoka
hovézim mase
Zptisnéni podminek pro 1 Y T
R4 p pocn p nesystematické stredni stfedni
narok na dotaci
Depreciace eura vuci ceské - . . .
R5 Ko I'Iil e systematické vysoka zvlaste vysoka

Zdroj: AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. (2021), zpracovano autorkou
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Klimatické podminky ovliviiuji mnozstvi rostlinné produkce a tim mnozstvi krmiva pro
chovany dobytek. Investicni projekty maji byt realizovany za tUcelem navySeni
zakladniho stada. Vyssi pocet dobytka znamena potiebu vétsiho mnozstvi krmiva a pokud
nebude diky nepfiznivému podnebi rostlinna produkce dostate¢na, podnik bude nucen
krmivo poftizovat od certifikovanych dodavatelti, ¢imz vzniknou dodate¢né a vysoké
naklady. Proti tomuto riziku je podnik ¢astecné zajistén financni podporou ze strany statu
ve form¢ dotaci, a proto je intenzita negativniho dopadu hodnocena jako vysoka, a ne

zvlasté vysoka.

Nedostate¢né zaskoleni zaméstnanci mohou zpisobit Skody na majetku spolecnosti
Spatnym uzivanim zemédélské techniky. V zdvaznéjsich ptipadech pak muze dojit ke
zranéni zaméstnance. Kazdy novy pracovnik je peclivé proskolen z hlediska zachdzeni
s veSkerymi pracovnimi pomiickami, stroji a také se zvifaty. V rdmci investi¢nich
projekti A a B budou pfijati novi pracovnici, které bude potieba dikladné zaskolit.
Intenzita negativniho dopadu tohoto rizika je vysoka, ale pravdépodobnost jeho vyskytu

je diky proskoleni zaméstnanct velmi mala.

Mezi systematickd rizika se v souvislosti s aktudlni epidemiologickou situaci tadi
predevsim pokles poptavky po hovézim mase. Hlavni podnikatelska ¢innost spolecnosti
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. spo¢iva v prodeji Zivych zvifat do Némecka.
Pokles poptavky po hovézim mase v disledku omezeni ¢innosti v oblastech gastronomie
a mnoha dalSich sluzeb miiZze vést v poklesu ceny prodané¢ho dobytka a pfipadném
nez4jmu odbérateld. JelikoZ toto riziko ohrozuje hlavni podnikatelskou ¢innost
spolecnosti je intenzita jeho negativniho dopadu hodnocena jako zvlasteé vysoka.
Pravdépodobnost vyskytu je v souvislosti s aktudlni nejistou situaci na trhu hodnocena
stejnym stupném. Druhé systematické riziko investi¢nich variant spoiva ve vyvoji
ménového kurzu ¢eské koruny vii€i euru, od néhoz se odviji vysledna ¢astka dotacnich
podpor a velikost trzeb, nebot’ spolecnost prodava ziva zvifata do zahranici, kde ma
sjednané ceny se stdlymi odbérateli. Financni podpory ze strany statu tvoii vyznamnou
¢ast piijmi spolecnosti, a proto je intenzita negativniho dopadu hodnocena nejvyssim

stupném.

Poslednim typem rizika je nesystematické riziko ve form¢é zprisnéni podminek
ekologického zemédélstvi, které popisuji narok na dotaci. Toto riziko se tyka
zemédelstvi jako odvétvi a pokud by doslo k restrikcim v tomto sméru, ndklady
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spole¢nosti na zabezpeceni pozadavkl ekologického zemédélstvi mohou zacit rist. Mezi
pravidla, ktera mohou byt zptisnéna patii naptiklad zpisob zachazeni se zemédélskou
pudou, pouziti vybranych ekologickych vyrobkl a povoleni doplikovych krmiv pro
dobytek.

Na zéklad¢ shrnuti rizik a jejich zédkladnich atributi vyznamnosti je mozné sestavit matici
hodnoceni rizik investi¢nich projektl, ktera je popsana Tabulkou €. 21. Pro zatfazeni do

matice byla rizika v pfedchozi tabulce oznacena R1 — RS.

Tabulka ¢. 21: Matice hodnoceni rizik

S \Y A%
R3
\Y R5
S R4 R1
M
VM R2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

vvvvvv

vyskytu a intenzita negativniho dopadu. Pro investicni projekty A a B jsou
nejvyznamnéj$imi riziky R3 — pokles poptavky po hovézim mase a RS — depreciace
eura vici €eské koruné. Ostatni rizika jsou zafazena do skupiny stfedné vyznamnych
rizik. Oddéleni skupin je v Tabulce €. 21 zachyceno barevnym rozliSenim bunék, ve

kterych se dand rizika nachazi.

Z provedené analyzy rizik plynou dvé nejvyznamnéjsi rizika — pokles poptavky po
hovézim mase a depreciace eura. Podle Ceského statistického ufadu (2021) v poslednim
&tvrtleti roku 2020 produkce masa v Ceské republice rostla, jeho ceny vsak klesaly. Ve
4. ¢tvrtleti doslo k navySeni produkce hovéziho masa meziro¢né o 0,7 %. U skotu doslo
ve stejném srovnavacim obdobi k poklesu ceny o 3,2 %, pficemz nejvice se snizila cena
jateCnych telat. Nasledujici graf udava vyvoj vyroby a priimérné ceny hovéziho masa

v obdobi od posledniho ctvrtleti roku 2018 do 4. ¢tvrtleti roku 2020.
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Obrazek ¢. 4: Vyroba a primérna cena hovéziho masa

20 88,0

Tisic tun | Thousand tonnes
Kélkg | CZK per kg

1 2 3 4 1 2 3 4

2019 2020
Ctvrtleti / Quarter

2018

—\yroba ——Cena (byci, jatecn& upravena téla)
Production Price (bulls, carcass)

Zdroj: Cesky statisticky tfad (2021)

PrestoZe soucasnd epidemiologicka situace znacné ovlivituje poptavku po hovézim mase,
neni jedinym faktorem, ktery na ni ptisobi. Poptavku po hovézim mase ovliviiuje cena
hovéziho masa, jeho kvalita a informovanost spotiebitell o produktu. Podnik
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. prodava zivy dobytek a pokles ceny hovéziho
masa vyvold sniZzeni ro¢niho pfirastku trzeb, ktery ovlivni penézni piijem obou
investiCnich variant. NavySeni stdda probiha plynule a kusy, které spole¢nost musi
vytadit, naptiklad z divodu agresivity nebo nemoci, museji byt prodany i za nizsi ceny.
V ramci vlivu rizika poklesu poptavky po hovézim mase bude uvazovan jako hlavni
faktor cena hovéziho masa, resp. cena prodaného dobytka, ktera aktudlné ¢ini v priméru
15250 K¢ za tele a 19 000 K¢ za dospélou kravu. Ostatni veliCiny jsou zachovany na
puvodni trovni. Na obrazku €. 5 je zachycen vliv poklesu ceny telat na investi¢ni projekt
B. Dalsi moznou rizikovou situaci by mohl byt pokles poctu prodanych kusti dobytka pii

zachovani ceny.
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Obrazek €. 5: Velikost Cisté soucasné hodnoty investi¢niho projektu B pfi poklesu ceny

120 000 K¢
100 000 K¢
80 000 K¢
60 000 K¢
40 000 K¢

20 000 K¢

0 K¢
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% %

-20 000 K¢

e CSH B

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Investi¢ni projekt B je pfijatelny, pokud cena prodavanych telat neklesne o vice nez
11 %. Od 12% poklesu dosahuje Cistd soucasnd hodnota investi¢ni varianty B zapornych
hodnot, coz svéd¢i o tom, Ze projekt je v takovém piipadé nepiijatelny. Ukazatel Cisté
soucasné¢ hodnoty investicniho projektu A ¢ini 2 031 K¢, je velmi blizko nule,
a pokles ceny prodavanych telat o 1 % ovlivni penéZni toky investice natolik, Ze Cista
soucasnd hodnota je 1 pro tento mirny pokles ceny zdpornd a investice je tudiz
nepiijatelna.

Druhé nejvyznamnéj$i riziko investiéniho zadméru spolecnosti AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. r. o. spoéiva v depreciaci eura. Vyvoj ménového kurzu zna¢né
ovliviiuje vysi poskytovanych zemédélskych dotaci spolu s trzbami za prodej zvifat,
a proto je 1 tomuto riziku vénovana zvysena pozornost. V rdmci poskytovanych dotaci
ovlivni ekonomickou efektivnost investi¢nich projekti A a B pfedevsim dotacni titul Tele
masného typu, ktery je poskytovan v ramci chovu narozenych telat. Z hlediska trzeb
z prodeje zvitat hraji hlavni roli zahrani¢ni odbé&ratelé, s nimiz mé spolec¢nost predem
sjednané ceny. Pokud by doslo k posileni domaci mény viici euru, tento vyvoj me€nového

kurzu by ovlivnil penéZni p¥ijmy investice. Na zaklad uidaji Ceské narodni banky (2021)
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¢inil kurzk 1. 4. 2021 26,085 CZK/EUR, ktery bude uvazovan v nasledujici analyze jako

vychozi.

Stejné jako v piipadé rizika poklesu poptavky po hovézim mase je investi¢ni projekt A,
jehoz Cistd soucasna hodnota dosahuje velmi nizké hodnoty, nepfijatelny jiz pii zméné
kurzu na 25,5 CZK/EUR. Z hlediska investi¢niho projektu B byla posouzena velikost
Cisté soucasné hodnoty pii danych zménach kurzu, které jsou zachyceny v grafu na
Obrazku ¢. 6. Ostatni hodnoty vstupnich veli¢in ztstaly, stejné jako v pfipadé analyzy

rizika poklesu ceny, zachovany.

Obrazek €. 6: Prijatelnost investi¢niho projektu B v zavislosti na vyvoji ménového kurzu

Vyvoj ménového kurzu

K¢400 000
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K&100 000 /
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(K&100 000)

Cista soucasna hodnota

(K&200 000)

(K&300 000)
Ménovy kurz

e CSH B

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Z grafu je patrné, Ze Cista soucasna hodnota investi¢niho projektu B je zaporna pii kurzu
24,5 CZK/EUR. Piesna hodnota kurzu, pfi niZ je Cistd soucasna hodnota investi¢ni
varianty B nulovd, tj. penézni pifijmy se rovnaji kapitdlovému vydaji, je
24,6215 CZK/EUR. Tento kurz odpovida hranici depreciaci eura, pii jejimz piekroceni
by investi¢ni projekt B nebyl piijatelny.
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13 Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Investi¢ni varianty A a B umoznuji zvétsit prostor pro ustdjeni dobytka, ktery spole¢nost
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o., chova. Investice je uvazovana vzhledem
k zamys$lenému navySeni zakladniho stada. K uskute¢néni investice neni mozné vyuzit
finan¢nich podpor ze strany statu, nebot’ podnik nespliiuje kritéria na piijeti investi¢nich
dotaci. Spole¢nost nedisponuje dostate¢nym mnozstvim vlastniho kapitéalu, a proto bude
financovani investice realizovano prostiednictvim bankovniho Gvéru od Ceskoslovenské
obchodni banky, a. s. s fixni irokovou sazbou ve vysi 8,9 %. Doba Zivotnosti investice je

pro ob¢ investi¢ni varianty stanovena na 30 let.

Vysledky hodnoceni ekonomické efektivnosti vybranych investi¢nich variant jsou
shrnuty v Tabulce €. 19. Ze ziskanych hodnot vychézi doporuceni investi¢niho projektu
B, tj. investice do pfestavby skladovacich prostor k ustijeni dobytka. Tato investi¢ni
varianta je pfijatelnd dle vSech vyuzitych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti
investic s vyjimkou diskontované doby navratnosti.

vvvvv

pfistup zaméstnancl ke zvifatim a v souhrnu poskytuje vys$si moZnost navySeni stada,
konkrétn€ 0 37,23 % vice v porovnani s variantou A. I v tomto piipad¢ je tedy k realizaci

doporucen investi¢ni projekt B.

Pfi investicnim rozhodovani je dulezité zaroven uvazovat faktor rizika a zabyvat se
analyzou rizik podrobnéji. Z matice hodnoceni rizik vyplynulo, Ze dané investi¢ni

varianty jsou nejvice citlivé na tyto rizikové faktory:

e pokles poptavky po hovézim mase,

e depreciace eura vici ¢eské koruné.
Doporucovand investi¢ni varianta B je v pfipadé€ prvniho rizikového faktoru pfijatelna do
11% poklesu ceny prodavanych telat. Z hlediska posileni domaci mény vii¢i euru piijima
investi¢ni projekt B kurz 24,6215 CZK/EUR. Pokud by ¢eska koruna jeste vice posilila,

investi¢ni varianta B by byla nepfijatelna.
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Zavér

podniku. Spravné rozhodnuti ovliviiuje hlavni podnikatelsky cil, kterym je maximalizace
trzni hodnoty firmy a mé zasadni vliv na dlouhodobé fungovani spole¢nosti. Investi¢ni
rozhodovani podnikatelskych subjektii je ovlivnéno faktorem casu, diky dlouhodobému
charakteru investic, rizikem investi¢nich projektl, vysi urokové sazby, mirou inflace

a dal$imi Ciniteli. K vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investic se vyuzivaji metody

statické a dynamické. Prvni skupina nerespektuje faktor Casu, druhé jej bere v uvahu.

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti vybranych
investi¢nich variant ve spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. Investi¢ni

zamér spocival v rozsifeni prostoru k ustdjeni chovaného dobytka za ucelem navySeni

zakladniho stada.

Prvni ¢ast prace podala teoreticky ptehled o investicich, investiénim rozhodovani
a metodach hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Investi¢ni projekty byly dale
klasifikovany spolu se zdroji financovani investic a dil¢imi fazemi investi¢niho procesu.
Nasledné byly determinovany penéZni piijmy z investice a konkrétni metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Zavérem teoreticka prace charakterizovala rizika

investi¢niho projektu a zplisoby jejich méfeni.

Prakticka cast diplomové prace nejprve piedstavila spolecnost AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. 1. 0. a zamysleny investiéni zamér. Nasledné byly aplikovany poznatky
teoretické casti a investi¢ni varianty A a B byly hodnoceny pomoci finan¢nich
a kvalitativnich kritérii. Diky povaze posuzovanych investi¢nich variant nebylo mozné
vyuzit nakladovych kritérii pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti,
nebot’ srovnavané investice nezabezpecuji stejny objem produkce. Vzhledem k ziskanym
vysledklim byla spole¢nosti jednoznané doporucena investicni varianta B, kterd je

vhodnéj$im investiénim projektem z hlediska kvantitativnich i kvalitativnich kritérii.
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Provedend analyza rizik vyuzila metodu matice hodnoceni rizik, kterd pracuje
s pravdépodobnosti vyskytu rizika a intenzitou jeho negativniho dopadu. Vystupy
analyzy uvedené v Tabulce €. 21 charakterizovaly jako nejvyznamnéjsi riziko pokles
poptavky po hovézim mase a riziko depreciace eura vici ¢eské koruné. Ob¢ tato rizika
vyplyvaji ze soucasné epidemiologické situace, ktera ovliviiuje ekonomiku od roku 2020.
Mezi stfedné vyznamna rizika byly zafazeny nepiiznivé klimatické podminky, které
spolecnost neni schopna ovlivnit, ale proti tomuto riziku existuje pojisténi ve formé
dotaci. Dalsim identifikovanym stfedn¢ vyznamnym rizikem byla nezkuSenost
zaméstnancd, jejiz intenzita je vysoka, ale pravdépodobnost vyskytu je diky zaskoleni
zaméstnancl nizka. Poslednim rizikem, jehoz vyznamnost byla posouzena jako mala, je

zptisnéni podminek pro vznik naroku na ¢erpané dotace.

Nejvyznamnéj$i rizika investicniho zdméru byla podrobnéji analyzovéna s vyuzitim
ukazatell Cisté soucasné hodnoty k posouzeni ekonomické efektivnosti investic.
V pfipad¢ investi¢ni varianty A, jejiz Cistd soucasnd hodnota dosahuje velmi nizké
hodnoty, by i mirny pokles ceny proddvanych telat vedl k zamitnuti investice. Projekt B
ptipousti pokles ceny prodavanych telat az o 11 %. Depreciace eura spociva v posileni
doméci mény, ma dopad na vysi Cerpanych dotaci a ovliviiuje také trzby z prodeje
dobytka. Investicni projekt A je jiz pfi mirné apreciaci domaci mény nepiijatelny.
Investi¢ni varianta B je pfijatelnd az do zmény kurzu z 26,085 CZK/EUR (soucasna

uroven) na 24,6215 CZK/EUR.
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V zavéru je nutné spoleénosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o. doporuéit neustalé
sledovani dotacnich programt z hlediska investi¢nich podpor. Spole¢nost by mohla
v budoucnu dosédhnout pozadovanych kritérii pro splnéni naroku na dotaci a realizace
investic by pro ni tudiz byla mnohem snazsi, nebot’ financni podpora snizuje potiebu
financovani investice z cizich zdrojl. V zavislosti na ¢erpani finan¢ni podpory je ovSem
nutné zminit administrativni néro¢nost, kterd by se s ohledem na zji§tovéani a hledani
investi¢nich dotaci zvysila. Pro tuto Cinnost by bylo nutné zajistit zaméstnance nebo
externi firmu, ktefi by pro spolecnost znamenaly dodate¢né naklady. Soucasna doba je
velice nejista a podnikani v mnoha oblastech utrpélo znac¢né ztraty. Trzby spolecnosti
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. plynou z prodeje dobytka a jejich vyse se odviji
od poptavky po hovézim mase. Gastronomie a sluzby v oblasti pohostinstvi byly
zasazeny uzavienim restauraci a omezenim c¢innosti mnoha dalSich potencialnich
odbératelti hovéziho masa. Predikce vyvoje epidemiologické situace je nejasna, a proto
je vtomto ohledu nutné brat v uvahu mozny pokles poptavky, ktery byl zohlednén

v analyze rizik jako riziko vysoce vyznamné.

Cil diplomové prace byl naplnén, nebot’ ekonomicka efektivnost investicni projektt
A a B byla zhodnocena pomoci vybranych kritérii. Komparace vysledkli hodnoceni vedla
k doporuceni investi¢niho projektu B — rekonstrukci skladovacich prostor pro ustdjeni
dobytka. Z hlediska navySeni zékladniho stada umoznuje tato investice rast poctu
dobytka o 231 kusii a na zéklad¢ vyuzitych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti
investic bylo zjiSténo, Ze investicni projekt B zvySuje trzni hodnotu podniku. Po
posouzeni ekonomické efektivnosti vybranych investicnich projektli byla provedena
identifikace rizik. Nejvyznamnéjsi rizika, ktera by mohla ovlivnit investi¢ni zamér
spole¢nosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o., byla podrobn&ji analyzovana pro

zjiSténi jejich vlivu na zamyslené investi¢ni projekty.
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Piiloha A: Vysledky finan¢nich ukazateli dle metodiky SZIF

Vysledek ukazateld za rok 2017

A [Far R ]
i vsledelk
c. ukazatel il BODY
| 1 ROA 3.07 3
| 2 Dlouhodoba rentabilita 40,23 3
3 :Pridana hodnota [ vstupy -64,38 1
| 4 Rentabilita vykond, z cash flow 186,25 3
| 5 Celkova zadluZenost 53,40 3
| 6 ‘Urokoveé kryti _ 1,55 2
7 ‘Doba splatnosti dluhd, z cash flow I 4,13 .l 3
| 8 Kryti zasob gistym pracovnim kapitdlem ! 0,33 1
| 9 Pohotova likvidita (L2) 0,04 1
|10 Investicni aktivita 6,88 3
¥ Pofet bodfi celkem za rok 2017 23
Vysledek ukazateld za rok 2018
sy
€. ulkazatel M BODY
ukazatele
1 ROA ! 4.02 3
2 Dlouhodoba rentabilita 43,54 3
3 Pfidand hodnota [/ wstupy -54,44 1
| 4 Rentabilita vykonl, z cash flow 145,71 3
5 Celkova zadluZenost 55,93 2
& Urokove kryti 1,89 2
7 Doba splatnosti dluhd, z cash flow 4,62 3
| 8 Kryti zdscb gistym pracovnim kapitalem -0,04 1
8 Pohotova likvidita (L2) | 0,05 .l i
10 Investiéni aktivita g,32 3
2 Pocet bod cefkem za rok 2018 22
Vysledek ukazateld za rok 2019
B
i vysledek
€. ukazatel i BODY
1 ‘ROA 8,02 3
2 Dlouhodoba rentabilita 45,89 3
3 Pfidana hodnota / vstupy -54,45 1
4 Rentabilita vykond, z cash flow 134,61 3
5 Celkova zadluZzenost 52,55 3
& Urokoveé kryti _ 3,78 2
7 Doba splatnosti dluhi, z cash flow 3,49 3
8 Kryti zasob &istym pracovnim kapitdlem 0,05 1
9 Pohotova likvidita (L2) 0,10 1
10 Investicni aktivita 13,92 3
> Podet bodij celkem za rok 2019 24
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Abstrakt

Zizkova, P. (2021). Investicni rozhodovini a hodnoceni ekonomické efektivnosti
konkrétni investice (Diplomova prace). Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta

ekonomicka, Cesko.

Kli¢ova slova: investice, investiéni rozhodovani, ekonomicka efektivnost investic,

zemeédélstvi

Ptredlozend diplomova prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti
konkrétniho investicniho zdméru spolecnosti AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o.,
z né¢hoz plynou dvé vzajemné se vylucCujici investi¢ni varianty. Prace je rozdélena na
teoretickou cast, ktera pojednava o investicich, investicnim rozhodovani podniku,
determinuje penézni toky investice a charakterizuje metody hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic. Prakticka ¢ast diplomové prace predstavuje podnikatelsky subjekt
AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. 0. a ob& zamyslené investi¢ni varianty, které jsou
dale hodnoceny a komparovany na zaklad¢ aplikace poznatkl teoretické ¢asti prace. Po
zhodnoceni efektivnosti investi€nich projektlh je spolecnosti navrzena vyhodné&jsi
investi¢ni varianta. V souvislosti s moznymi riziky, jsou identifikovana vyznamna rizika
investice. Nejvyznamng;jsi rizika jsou podrobena analyze za ucelem zjisténi jejich vlivu
na investi¢ni projekty. Zavérem jsou shrnuty poznatky a doporuceni pro podnik, které

vyplyvaji z praktické Casti diplomové prace.



Abstract

Zizkova, P. (2021). Investment Deciding and Evaluation of Economic Efficiency of
a Particular Investment (Master ‘s Thesis). University of West Bohemia, Faculty of

Economics, Czech Republic.

Key words: investments, investment deciding, economic efficiency of an investment,

agriculture

Submitted master’s thesis deals with the evaluation of economic efficiency of a particular
investment in the agricultural company AGROFARMY BEZDRUZICE, s. r. o., that
results in two mutually exclusive investment options. The thesis is divided into theoretical
part, which discusses investments, investment decisions, determines investment cash
flows and characterizes method of evaluating the economic efficiency of investments.
The practical part of the master’s thesis introduces the business unit AGROFARMY
BEZDRUZICE, s. r. 0. and both considered investment options, which will be evaluated
and compared based on the knowledge gained from theoretical part. After evaluating the
effectiveness of both investment projects, the company is proposed with the best
investment option. Due to the possible risk, an assessment of their significance is
performed, and the most significant risks are analysed to determine their effect on
investment. In the end, the findings, and recommendations, which result from the

practical part of the thesis, are summarized and given to the company.



