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Uvod

V soucasné dob¢ patii investi¢ni rozhodovani mezi klicové podnikové ¢innosti, jejichz
kvalita do zna¢né miry ovliviiuje budouci vyvoj podniku, jeho postaveni na trhu i
finan¢ni stabilitu. Podniky jsou v ramci hospodarské soutéze nuceny vyvijet znacné
usili pro zachovani konkurenceschopnosti a efektivni fizeni investic je predpokladem
pro jejich zdravy vyvoj. Investicnimu fizeni by tudiz méla byt vénovana zvySena
pozornost, zejména v predinvesticni fazi zivota investi¢nich projektl, ve které miize
dojit, i pfes zna¢nou finanéni naro¢nost studie proveditelnosti ¢i technicko-ekonomické
studie, k asporam nakladt v dusledku zamitnuti neefektivnich investi¢nich projekti,

jejichz uskuteénéni by v lepsim ptipadé zpusobilo oslabeni trzni pozice podniku.

Hlavnim cilem této prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢éniho zaméru
spole¢nosti SeveroCeské doly, a. s. na zdkladé vybranych statickych a dynamickych
metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. Vzhledem k vybéru
ze dvou zamyslenych investicnich variant, bude smyslem této prace nejen zjistit, zda
jsou zvazované investi¢ni projekty pro podnik piijatelné, ale také vzéjemné zhodnotit

tyto investicni varianty a doporucit podniku vyhodnéjsi ze zamyslenych alternativ.

Tato bakalaiska prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické Casti
bude nejprve vénovana pozornost vysvétleni zakladnich pojml z oblasti investi¢niho
rozhodovani. Dale budou podrobnéji analyzovany jednotlivé faze Zivota investi¢nich
projekti a vyznamné Cinnosti, které tvoti jejich napln. Ve treti kapitole budou zminény
principy stanoveni penéznich tokid investic a konkrétni slozky kapitalovych vydaju a
penéznich piijml. Posledni kapitola teoretické casti bakalaiské prace se bude zabyvat
vymezenim jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich
projekti, jejich vyhodam, nedostatkiim a aplika¢ni nevhodnosti pro konkrétni investi¢ni

druhy.

Na uvod praktické casti bakalarské prace bude piedstavena spolecnost SeveroCeské
doly, a. s., kterad poskytla potfebné podklady pro vypracovani této prace. V nasledujicich
kapitolach bude nejprve strucné popsan technologicky proces tézby a dale také dvé
zamyslené investi¢ni varianty modernizace pasovych dopravnikii. Sté€Zejni ¢asti je poté
zhodnoceni ekonomické efektivnosti zkoumanych investi¢nich variant v ndvaznosti na
teoretické vymezeni jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti a

vymezeny cil této prace.



Metodika

V teoretické Casti této bakalarské prace bylo Cerpano z odbornych zdrojii zabyvajicich
se problematikou hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt. V praktické
¢asti byly vyuzity informace z vyro¢ni zpravy skupiny SeveroCeské doly, udaje
z webovych stranek spolecnosti a dale také interni informace z ti€etniho systému SAP.
Pti vypracovani bakalafské prace byly vyuzivany néstroje sady Microsoft Office,

zejména pak Microsoft Word a Microsoft Excel.



1. Zakladni pojmy v oblasti investi¢ni ¢innosti podniku

1.1 Investice a jejich ¢lenéni

Investi¢ni ¢innost nefinan¢nich podnikii je povazovana za specifickou oblast jejich
celkové aktivity, ktera se zamétuje predevSim na obnovu a rozsifeni hmotného a
nehmotného investi¢niho majetku. Méné castym piikladem investi¢ni ¢innosti mize byt
napf. investovani do finan¢niho majetku, do trvalého piirastku obézného majetku, do
reklamy a vychovy pracovnikill. Investovani do finanéniho majetku je ve vét§im rozsahu

typické piedevs§im pro rizné financni instituce. (Valach, 1999, s. 181)

Obecné se za investice podniku povazuji rozsahlejsi penézni vydaje, u kterych se
ocekava jejich pfeména na budouci penézni piijmy béhem delSiho Casového tseku.
V praxi je pouzivana hranice 1 roku. Tyto penézni vydaje se nazyvaji kapitalové
vydaje. Zaisadnim rozdilem oproti provoznim vydajim je pravé doba jejich
predpokladané pifemény v penézni piijmy, ktera presahuje vyse stanovenou hranici.

(Valach, 2001, s. 22)

Podle Synka rozliSujeme tii zékladni skupiny investic:
*  hmotné investice vytvarejici, nebo rozsitujici vyrobni kapacitu podniku,
» financni investice, jako je nakup cennych papirii, obligaci, akcii, ptij¢eni penéz
investi¢nim a jinym spole¢nostem za Gc¢elem ziskani trokd, dividend nebo zisku,
* nehmotné investice, jako je nadkup know how, vydaje na vyzkum, vzdélani,

socialni rozvoj aj.

Z hlediska toho, zda investice rozsifuje, nebo jen obnovuje vyrobni kapacitu podniku,
rozliSujeme: (Synek, 2006, s. 246)

"  r0ZVojové (rozsifovaci) investice - jednd se zejména o rozsifeni vyrobni
kapacity, zavedeni nové technologie, vyzkum a vyvoj nového vyrobku; efektem
téchto investic je rust trzeb,

= obnovovaci investice - spoCivaji v nahrazeni a obnov¢ vyrobniho zafizeni,
vymeéné zafizeni s cilem snizit naklady,

*  mandatorni (regulatorni) investice - jejich cile jsou mimoekonomické, napf.

investice na ochranu zivotniho prostiedi a zlepSeni pracovniho prostredi,



dodrzovani hygienickych aj. pozadavkl danych zdkony, smérnicemi, nafizeni

ve¢. smérnic EU.

V praxi je bézné, ze jedna forma investice piechazi v druhou, jako piiklad Ize uvést
obnovu zastaralych vyrobnich zafizeni, kde dochazi k jejich modernizaci a zaroven ke
zvySeni vyrobni kapacity modernizacnimi investicemi, nebo ke snizeni ndkladi a

zvySeni hospodarnosti racionaliza¢nimi investicemi. (Synek, 2006, s. 247)

1.2 Investiéni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani patii mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti. Jeho
naplni je rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich projekta, které
firma pfipravila. Cim rozsahlej§i tyto projekty jsou, tim vétsi dopady mohou mit na
firmu a jeji okoli. Je zfejmé, Ze Uspé&Snost jednotlivych projektdl mize vyznamné
ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy a naopak jejich neuspéch miize byt pti¢inou

vyraznych obtizi, které mohou vést az k zaniku firmy. (Fotr, Soucek, 2005, s. 13)

Rozhodovani o investicich je typické tim, Ze jde o dlouhodobé rozhodovani, kde je
nezbytné uvazovat s faktorem c¢asu, rizikem zmén po dobu pfipravy i realizace
projektu. Velice vyrazné ovliviiuje efektivnost celé ¢innosti podniku po dlouhé casové

obdobi. (Madce, 2006, s. 9)

Mezi vyznamna specifika investicniho rozhodovani patfi:

* rozhodovani v dlouhodobém ¢asovém horizontu,

» dlouhodoby ¢asovy horizont je spojen s vétsi mirou rizika odchylek od
puvodnich zdméra,

= kapitdlova naro¢nost operaci,

" narocnost na Casovou a vécnou koordinaci riznych ucastnikd investi¢niho
procesu,

= tésna souvislost s aplikaci novych technologii a novych vyrobkii,

» zavazné disledky na infrastrukturu a ekologii, vlivem téchto dasledkti dochazi
k vynucovani dodatecnych investic v této oblasti (dopravni cesty, Cisticky vod

apod.). (Valach, 2001, s. 25)
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Finanéni stranka investi¢niho rozhodovani zahrnuje zejména tyto oblasti:
» planovani penéznich toku z investice,
» financ¢ni kritéria efektivnosti investi¢nich projekta,
= zohlednovani rizik v kapitdlovém planovani a investi¢nim rozhodovani,

» dlouhodobé financovani investi¢ni ¢innosti podniku. (Mace, 2006, s. 9)

Optimalizace investicniho rozhodovani je predmétem investi¢niho planovani, které je
soucasti celkového podnikového planovani. Investi¢nimu planovani je v teorii i praxi
vénovana znacna pozornost, nebot investi¢ni rozhodovéani je spojeno s vyznamnym
objemem vlozenych kapitalovych prostiedkli, dlouhodobou vazanosti kapitalu a

zna¢nym vlivem na ostatni oblasti podniku. (Wohe, 2007, s. 493)

11



2. Predinvesti¢ni priprava a proces realizace investi¢nich
projekti

2.1 Investi¢ni projekty a jejich ¢lenéni

Podnikatelské investi¢ni projekty piedstavuji soubor technickych a ekonomickych

studii, které maji slouzit k pfiprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani

navrhované investice. Jsou rizné rozsahlé podle povahy investice. (Valach, 2001, s. 38)

Investi¢ni projekty miizeme klasifikovat dle riznych kritérii:

a) VySe kapitalovych vydaji — toto hledisko ¢lenéni investi¢nich projektu je

jakymsi nastrojem decentralizace pravomoci v investiénim fizeni, kde vyse

kapitadlovych vydajii je méfitkem pro to, kdo rozhoduje o pfijeti a nasledné

realizaci investice.

b) Charakter pFinosu pro podnik:

projekty orientované na snizeni nakladovosti cestou technickych a
technologickych inovaci,

projekty smeéfujici ke zvySeni trzeb stdvajicich vyrobkli dalSim
roz§ifenim vyrobnich kapacit,

projekty zabezpecujici zvysSeni trzeb vyrobkovymi inovacemi (vyrobou
novych vyrobk),

projekty orientované na snizeni rizika podnikdni (napf. projekty
zajistyjici diverzifikaci vyroby),

projekty, které vedou ke zlepSeni pracovnich, socialnich, zdravotnich a

bezpecnostnich podminek podnikani.

C) Stupen zavislosti:

vzajemné se vyluCujici projekty — takové projekty, které se nemohou
uskute¢nit zaroven, realizace jednoho projektu vylucuje realizaci
druhého,
vzajemné se nevylucujici projekty — vybér jednoho projektu nevylucuje
vybér druhého tzn. abstrahujeme-li od mozného nedostatku kapitalu, oba
projekty mohou byt piijaty,
podminéné (vazané) projekty — pfijeti jednoho projektu je zavislé na
pfijeti jinych projekta,
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nepodminéné (nevdzané) projekty — jedna se o projekty nezéavislé na

pfijeti jinych projekta.

d) Charakter statistické zavislosti jejich o¢ekavanych vynosi:

pozitivné zavislé projekty — vynosnost téchto projekta se vyviji stejné za
uréité obdobi,

negativné zavislé projekty — predstavuji investice, jejichz vynosnost se
vyviji za urcité obdobi protichtidné,

projekty snulovou zavislosti — nejsou ani pozitivné, ani negativné

zavislé.

e) Typ penéZnich toki z investic:

projekty s konven¢nim penéZznim tokem — jedna se o projekty, u kterych
za kapitadlovym vydajem nasleduje jednosmérny tok penéznich piijmda.
Obecné lze charakterizovat konvencni penézni tok jako takovy tok
penéz, kdy dochézi jen jednou ke zméné ze zéporného toku (kapitalovy
vydaj) na kladny (penézni ptijem),

projekty s nekonvenénim penéznim tokem — u téchto projekti dochazi ke
dvéma (event. vice) zménam v charakteru penézniho toku. (Valach,

2001, s. 38)

2.2 Faze pripravy a realizace investi¢nich projekti

Kazdy investi¢ni projekt prochdzi ur€itymi fazemi, kde GspéSnost celého investi¢niho

procesu zavisi do zna¢né miry na kvalit¢ provazanosti jednotlivych fazi. Investicni

projekty jsou tedy témito fAzemi provazeny v prubéhu své zivotnosti.

Podle Fotra rozliSujeme Ctyti faze Zivota investi¢nich projekti:

= predinvesti¢ni,

= investicni,

* provozni (operacni),

= ukonceni provozu a likvidace. (Fotr, Soucek, 2005, s. 16)
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2.2.1 Predinvesti¢ni faze
Predinvesti¢ni faze Zivota investicnich projektd neboli predinvesti¢ni pfiprava investic
je nedilnou soucasti investi¢niho procesu a vychozim piedpokladem Uspésné realizace

investi¢nich projektu a jejich fungovani. (Valach, 2001, s. 40)

Této fazi by tudiz méla byt vénovana znacna pozornost, nebot informace a poznatky
zjisténé v ramci predinvesticni pfipravy do zna¢né miry determinuji hladky prabéh

realizace investi¢nich projektu.

Cilem ptedinvesti¢ni pfipravy je predevsim:
» podrobné identifikovat projekt a jeho rizné varianty,
*  postupné vylu€ovat méné vhodné projekty a vybrat nejvhodné;jsi variantu,
» zdavodnit potfebnost projektu z riznych hledisek,
= rozhodnout o lokalizaci projektu,
= navrhnout technické feSeni,
» posoudit ekonomickou otazku projektu (v¢etné financovani). (Valach, 2001, s.
41)

Predinvesti¢ni faze se zpravidla ¢leni do tii dil¢ich etap, které tvori:
» identifikace podnikatelskych pfilezitosti,
= piedbézny vybér projektl a ptiprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant,
* hodnoceni projektu a rozhodnuti 0 jeho realizaci ¢i zamitnuti. (Fotr, Soucek,

2005, s. 16)

Identifikace podnikatelskych prileZitosti (opportunity study):

Investicni projekty se zpravidla odvijeji od vyjasnéni urcitych podnikatelskych
prilezitosti na trhu. Tyto studie tudiz predstavuji pocatecni etapu predinvesticni faze,
ktera mtze byt podnétem pro mobilizaci finanénich zdroji. Samotna identifikace
podnikatelskych pftilezitosti spocivd v neustalé analyze poptavky po vybranych
produktech, objevovani novych vyrobki, technologii, technologickych postupl aj.
Zavérem této etapy dochazi k struénému hodnoceni identifikovanych pfilezitosti a
vyzdvizeni pftilezitosti s nejlepSim pomérem mezi vySi ekonomickych efekti,
rizikovosti projektu a dalsimi faktory, které ovliviiuji jejich ekonomickou efektivnost.
(Fotr, Soucek, 2005, s. 17).
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Pi‘edbézna technicko-ekonomicka studie (pre-feasibility study)

Tato studie dale analyzuje podnikatelské ptilezitosti, které¢ byly vybrany v pifedchozi
etapé predinvestiéni pripravy. Predstavuje jakysi mezi¢lanek mezi studiemi

podnikatelskych piilezitosti a technicko-ekonomickymi studiemi.

Zpracovava se obvykle jen u rozsadhlych a nakladnych projektd. Jeji cil a obsah je
piiblizné¢ stejny jako u provadéci (technicko-ekonomickée) studie. Lisi se jen v mife
podrobnosti, provéfenosti udaju a v hloubce analyzy. V odborné literatue se uvadi, ze
pfipustnd mira nepfesnosti pro predbézné technicko-ekonomické studie by méla Cinit
cca 30%, pro provadéci (technicko-ekonomické) studie okolo 10%. (Valach, 2001, s.
41)

Cilem zpracovani ptedbézné technicko-ekonomickeé studie je urcit, zda:

* byly vysetfeny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu,

* povaha a ndpli projektu opraviiuje jeho detailni analyzu v podobé technicko-
ekonomické studie projektu,

» urcité aspekty projektu jsou do té miry zavazné, ze vyzaduji jejich podrobné
Setfeni pomoci podpirnych a dopliikovych studii,

» zikladni mySlenka, na které je projekt zalozen, je pro urcité investory dostate¢né
atraktivni, nebo je tomu naopak,

* podnikatelska ptileZitost je do té miry slibnd, Ze jiZ na zdklad€ informaci z této
studie Ize rozhodnout o realizaci projektu,

= stav zZivotniho prosttedi v pfedpokladané lokalité realizace projektu i1 potencialni
dopady projektu jsou v souladu s existujicimi standardy ochrany Zzivotniho
prostiedi. (Fotr, Soucek, 2005, s. 18)

Technicko-ekonomicka studie (feasibility study)

Tato studie pfedstavuje posledni etapu v ramci piedinvesticni piipravy projektu, ktera
by méla poskytnout veskeré informace potiebné pro investi¢ni rozhodnuti. Jejim
ukolem je tedy formulovat a kriticky vySetfit zdkladni komer¢ni, technické, finan¢ni a
ekonomické pozadavky a to na zdklad¢ variantnich feSeni, kterd byla vymezena jiz
v piedbéZzné technicko-ekonomické studii. Finanéné-ekonomicka cast studie zahrnuje
stanoveni investi¢nich nakladu projektu, jeho vynosu a nakladd v obdobi provozu a
propocty ukazatelii ekonomické efektivnosti. Zakladnim vysledkem feasibility study
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je vybér nejvhodnéjsi varianty projektu, stanoveni harmonogramu realizace a

ramcového rozpoctu. (Fotr, Soucek, 2005, s. 19)

Hodnotici zprava (appraisal report)

Predstavuje dokument, ktery hodnoti projekt na zaklad¢é raznych finan¢nich ukazateld.
Do tohoto hodnoceni je €asto zahrnovano i posouzeni finan¢niho zdravi investora.
Zékladnim kamenem pro jeji zpracovani je technicko-ekonomicka studie projektu,
finan¢ni analyza a finan¢ni plan investora. Uzivateli hodnotici zpravy jsou zpravidla
rizné investi¢ni a finan¢ni instituce, pro které je tato zprava podkladem pro ucinéni

rozhodnuti, zda se podilet na financovani daného projektu.

2.2.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze zahrnuje vEtsi pocet Cinnosti, které tvofi napln vlastni realizace projektu.
Zakladem pro zahijeni investicni faze je vytvofeni pravniho, finanéniho a
organiza¢niho rdmce pro realizaci projektu (zajisténi financovani projektu, vytvoteni
projektového tymu, ziskani nezbytnych pozemkl pro realizaci projektu, uzavieni

piislusnych smluv aj.). (Fotr, Soucek, 2005, s. 20)

Investi¢ni fazi 1ze rozdélit do téchto etap:
* zpracovani zadani stavby,
= zpracovani uvodni projektové dokumentace projektu pro Uzemni rozhodnuti,
resp. stavebni povoleni,
» zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace,
= realizace vystavby,
= piiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkuSebni provoz,

» aktualizace dokumentace a systému. (Fotr, Soucek, 2005, s. 20)

2.2.3 Provozni faze

Provozni faze byvéa povaZovana za nejdelsi fazi Zivota investi¢nich projektt. Problémy,
které se v této fazi mohou vyskytnout, je tfeba posuzovat jak z hlediska kratkodobého,
tak i z hlediska dlouhodobého. Je tomu tak zejména proto, ze Vv kratkém obdobi se
nastalé problémy vztahuji k uvedeni projektu do provozu. Tyto obtize mohou pramenit
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napf. z nezvladnuti technologického procesu, z nedostate¢né kvalifikace zaméstnanct

aj. Vétsina téchto problémii mé sviij pivod v realizacni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie, na které byl projekt zalozen, a z toho
plynoucich vynostt a nékladd. Tyto vynosy a ndklady maji piimy vztah
k predpokladim, ze kterych se vychazelo pfi zpracovani technicko-ekonomické studie.
V ptipadé, ze se ptivodni predpoklady zasadnim zptusobem lisi, od skute¢né situace pfi
provozu projektu, mize byt realizace ptipadnych napravnych opatieni nejen obtizna, ale
Casto také vysoce ndkladnd. U né&kterych specifickych projektl nelze tato opatieni

uskutecnit viibec a projekt je tak odsouzen k nezdaru.

Soucasti provozni faze by mél byt i tzv. postaudit projektu, jehoz cilem je predevsim
srovnani plivodnich ptfedpokladi, kterych bylo vyuzito pii ptipravé projektu, se
skuteénymi hodnotami pti jeho provozu. (Fotr, Soucek, 2005, s. 24)

2.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jednd se o zavérecnou fazi zivota investicnich projektl, ktera je spojena s piijmy
z likvidovaného majetku a s ndklady spojenymi s jeho likvidaci. Tato fadze zahrnuje
zejména Cinnosti, jako jsou demontaz zafizeni a jeho likvidace, sanace lokality, prodej

veskerych nepotiebnych zasob aj.

Rozdil piijmid a vydaji zlikvidace projektu piedstavuje tzv. likvidaéni hodnotu
projektu, ktera je soucasti penézniho toku v poslednim roce zivota investi¢nich
projektl. V piipadech, kdy je likvida¢ni hodnota kladnd dochazi k rlstu celkovych
piijmi z investice, coz zvySuje hodnoty ukazateli ekonomické efektivnosti projektu,
jako jsou cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento aj. Zaporna likvidacni

hodnota naopak tyto ukazatele zhorSuje. (Fotr, Soucek, 2005, s. 25)
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Obrazek ¢. 1: Faze Zivota investicnich projektii

Studie podnikatelsk{ch pfilezitosti | -~

PREDINVESTICNI

Studie proveditelnosti = .
FAYE

Zikladni technicka specifikace e

Uvodni projektova dokumentace —

Provadéci projektovd dokumentace | —————

INVESTICNI FAZE

Nikup zboZi a sluzeb =
Vf,?stavba =~
Spusténi a najeti ——

Udrzba zafizeni = PROVOZNI FAZE
Vyuzivani zafizeni —

Zastaveni provozu zafizeni =" . .
UKONCENI PROVOZU A
Likvidace zafizeni = LIKVIDACE

Zdroj: Fotr, Soucek, 2010, s. 24
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3. Planovani penéznich toki z investi¢nich projektu

Penézni toky zinvesti¢nich projekti v sobé zahrnuji veskeré penézni pifijmy a
kapitalové vydaje, které byly vynalozeny, resp. kterych bylo dosazeno v jednotlivych
fazich zivota investicnich projekti. Kazd4d ztéchto fazi je provéazena urcitymi
specifickymi druhy penéznich tokti v zavislosti na charakteru projektu a provazanosti
téchto fazi. Planovani penéznich tokll zinvestic je povazovano za jeden

vvvvvvvvvvvv

efektivnosti.

S predikci cash flow investi¢nich projektd se mizeme setkat jiz v piedinvesti¢ni fazi
Vv ramci finan¢né-ekonomické analyzy provadéci technicko-ekonomické studie. Pfesnost
predikce penéznich tokli vyznamné ovliviiuje vypovidaci schopnost kriterii hodnoceni
ekonomické efektivnosti investi¢nich projektil, na jejichz zédklad€¢ dochézi k rozhodnuti,

zda danou investici realizovat ¢i nikoliv.

Pti stanoveni penéznich tokli se mohou vyskytnout urcité nedostatky a chyby, které maji
vice pfi€in, znichZz dv€ maji zdsadni vyznam. Prvni pfi¢inou je nespravna napln
penéznich tokl projekti z hlediska jejich slozek, druhou pfi¢inou jsou chyby pfi
stanoveni hodnot jednotlivych slozek penézniho toku projektu v pribéhu jeho

zivotnosti. (Fotr, Soucek, 2005, s. 87)

Teorie doporuCuje pii predikci penéznich tokidi z investic respektovat nasledujici
principy:
a) Penézni toky by mély vychazet z piirtstkovych veli¢in.
PenéZni tok investicniho projektu by mél byt stanoven jako rozdil mezi
celkovymi penéZnimi toky firmy po investovani a celkovymi penéznimi toky

pted realizaci investice.

b) Odpisy fixniho majetku jsou naklad, ale nikoliv vydaj a nemohou byt proto

zahrnovany do penéznich vydaji na provoz investice.

c) Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni.
Kapitalovy vydaj na investice je hrazen ze zdroji po zdanéni, proto i piijmy
Z projektl musi byt brany v tvahu po jejich zdanéni. Odlisné sazby a danové
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d)

f)

9)

h)

systémy v raznych zemich jsou jednim z faktorti ovliviiyjicich rozhodovéni

investora o umisténi investice.

Do kalkulace penéznich toki by mély byt zahrnuty i vSechny neptimé dasledky
investovani.

Jedna se napt. o pfipad, kdy realizaci investice V jedné divizi dojde ke zvySeni
piijmu jiné divize. Na zaklad¢ tohoto principu musi byt i tyto piijmy zahrnuty

do celkového penézniho toku z investice.

Tzv. ,, utopené* naklady by nemély byt zahrnovany do kapitalovych vydaju.
Utopené néaklady predstavuji naklady, které byly vynaloZeny bez piimé
souvislosti s konkrétnim projektem (bez ohledu na to, zda projekt byl ¢i nebyl

pfijat) a neni proto divod je znovu zahrnovat do kapitalovych vydaja.

PenéZni toky z investic by mély zahrnovat alternativni naklady.

Alternativni naklady ptedstavuji naklady, které podniku vznikaji v souvislosti
S nevyuzitim zdrojui ve prospéch dané alternativy. Zohlednéni téchto nakladu se
tyka i pouzivani vlastnich zdroji na investice. V téchto piipadech musi firma do
penéznich tokll zahrnout i usly vynos, ktery by ziskala, kdyby zdroje byly

pouzity jinym zptisobem (napfi. ulozeny v bance).

V penéZnich tocich je tfeba zohlednit 1 miru inflace.
Zakladem tohoto principu je zohlednéni predpokladané miry inflace tykajici se
konkrétnich ¢asti pofizovaného investi¢éniho majetku a konkrétnich o¢ekavanych

piijma.

Uroky, vyvolané financovanim projektu pomoci uvéra & obligaci, by nemély
byt brany v tvahu pfi stanoveni penéznich toku investice.
Je tomu tak proto, ze efekt projektu by mel byt uren nezavisle na struktuie

zdroji jeho financovani. (Valach, 2001, s. 53)
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V hospodaiské praxi vSak Casto byva zvykem, ze pifi planovéni jednotlivych slozek
penéznich toktl dochazi k precenéni Cistych penéznich tokid projektt a tim i K pfecenéni

stanovenych hodnot kritérii efektivnosti. (Fotr, Soucek, 2005, s. 87)

3.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje predstavuji o¢ekavané penézni vydaje, u kterych dochazi k pfeméné
na penézni piijmy v ¢asovém horizontu delSim nez 1 rok. Pravé ¢asové hledisko je
zdkladnim prvkem, kterym se odliSuji od proveznich vydaji, u nichz se ocekédva

pfeména v penézni piijem zhruba do 1 roku. (Valach, 1999, s. 183)

Jestlize zazime kapitalové vydaje na vydaje uréené na potizeni hmotného investi¢niho

majetku, pak by kapitalové vydaje mély obsahovat:

a) Vydaje na porizeni investi¢niho majetku.
Mezi tyto vydaje se zahrnuji pfedevS§im vydaje na pozemek pro stavbu, vydaje
na pripravu a celkové zabezpeceni vystavby, vydaje na realizaci stavebni a
strojni Casti projektu, vydaje na vyzkum a vyvoj, ale také napt. vydaje na

vychovu a zapracovani novych pracovniki, vyvolané investici.

b) Vydaje na trvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitalu.
Jelikoz realizace investiCnich projektti zpravidla vyvolava trvaly prirastek
jednotlivych slozek ob&zného majetku, ktery je zakladnim ptredpokladem pro
jejich fungovani, je nutné tuto skutec¢nost zohlednit pii vypoctu kapitadlovych
vydaji. Je vSak presn€jsi uvazovat jen s trvalym piirastkem ¢istého pracovniho
kapitalu, ktery lze vyjadiit jako rozdil mezi pfirtistkem obéZného majetku a

prirtstkem kratkodobych zavazku. (Valach, 2001, s. 55)

Vydaje na pofizeni investi¢niho majetku mohou byt v né€kterych ptipadech upravovany
o pfijmy z prodeje nahrazovaného investicniho majetku, které pochopitelné kapitdlové
vydaje snizuji. Dale by mélo dojit k upravé téchto vydajii o danové efekty, spojené
S prodejem nahrazovaného majetku v zavislosti na jejich charakteru. Dafiovd povinnost
zvysuje kapitalové vydaje a danova tspora naopak tyto vydaje snizuje. (Valach, 2001, s.
56)
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Na zédkladé vySe popsané problematiky muzeme kapitdlovy vydaj kvantifikovat za

pomoci nasledujici rovnice:

K=I1+0-P+D (1)

kde: K...kapitalovy vydaj
l...vydaj na pofizeni investi¢niho majetku
O...vydaj na trvaly pfirtistek ¢istého pracovniho kapitalu
P...Cisty pfijem z prodeje nahrazovaného investi¢éniho majetku

D...danové efekty

3.2 PenéZni piijmy

nez stanoveni kapitadlovych vydaji. Piesnost jejich predikce je ovliviiovana podstatné
rozsahlej$im poctem faktort, které zvysSuji pravdépodobnost odchylek od skute¢nych
hodnot. Mnohem citelngji se zde promita faktor ¢asu, ale 1 mozny vliv inflace, zmény

danovych podminek ¢i zmény ve vyvoji nabidky a poptavky. (Valach, 2001, s. 57)

Za rocni penézni pfijmy z investicniho projektu b&hem doby jeho Zivotnosti se
povazuji:
a) zisk po zdanéni, ktery investice kazdy rok ptinasi,
b) ro¢ni odpisy,
€) zmény Cistého pracovniho kapitalu spojen¢ho s investi¢nim projektem v pribéhu
zivotnosti,
d) piijem zprodeje investicniho majetku koncem zivotnosti, upraveny o dan.

(Valach, 2001, s. 57)

Je dulezité znovu poznamenat, Ze pii vypoctu zisku po zdanéni by do provoznich
nakladi nemély byt zahrnovany urokové platby, spojené s financovanim projektu.
Jednim z argumenti pro nezahrnovani téchto Urokt do penéznich tokli projekti je
konstrukce diskontni sazby, kterajiz v sobé obsahuje naklady na kapital pouzity
k financovani projektu. Pti diskontovani penéznich pfijmi by nerespektovanim tohoto

principu doslo k dvojnasobnému zahrnuti téchto uroka. (Valach, 2001, s. 58)
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Celkovy ro¢ni penézni pfijem mizeme vyjadrit za pomoci nésledujiciho vztahu:

P=Z+A+0+Py =D )

kde: ..celkovy ro¢ni penézni ptijem z investi¢niho projektu
..ro¢ni ptirtstek zisku po zdanéni, ktery investice pfinasi

..prirtstek rocnich odpist v dasledku investice

o> N T

..zmé&na Cistého pracovniho kapitalu vyvolana investici béhem jeji Zivotnosti
Pwm...Cisty pfijem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti
D...danovy efekt z prodeje investicniho majetku koncem zivotnosti (Valach,
2001, s. 58)
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4. Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich
projekti

V ramci technicko-ekonomické studie, resp. jeji finan¢né-ekonomické ¢asti dochazi k
samotnému hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti a to na zakladé¢
metod hodnoceni ekonomické efektivnosti. Volba konkrétni metody je zavisld na
charakteru investi¢niho projektu a na strategii spolecnosti, kterd rozhoduje o realizaci
konkrétniho investiéniho zaméru. V soucasné dobé je jako hlavni cil podnikdni
uplatiiovana maximalizace trZni hodnoty podniku, diky ¢emuz nabyvaji na dulezitosti
metody, které nejlépe vyjadiuji ptispévek investi¢niho projektu k tomuto cili. Tyto, ale i
jiné metody, které jsou v praxi velice €asto pouzivany, budou podrobnéji pfiblizeny

Vv nasledujicich podkapitolach.

Podle toho, zda ptislusné metody zohledniuji ¢i nezohlediiuji faktor ¢asu, rozliSujeme:
a) statické metody (nerespektujici faktor ¢asu) — napt. doba navratnosti,
b) dynamické metody (respektujici faktor ¢asu) — napft. ¢ista soucasna hodnota.

(Hrdy, 2006, s.14)

Dalsim hlediskem tfidéni metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich
projektli mize byt pojeti efektd z investic. Zde rozliSujeme:
a) metody, ve kterych jako efekt z investice vystupuje tspora nakladd (nakladova
kritéria hodnoceni efektivnosti),
b) metody, u nichz je kritériem hodnoceni ocekavany ucetni zisk (ziskova kritéria
hodnoceni efektivnosti),
c) metody, kde efektem zinvestice je ocekavany penézni piijem investicniho

projektu.

Usporou nékladil je u metod opirajicich se o nakladové kritéria myslena jak Gispora
investi¢nich, tak uspora provoznich nakladii vztahujicich se k pfislusnému projektu.
Ugetni zisk, jakozto efekt z investice, je zisk, ktery je projektem generovéan snizeny o
dain ze zisku. Poslednim zminénym efektem je ocekdvany penézni piijem, ktery se
skladd ze zisku po zdanéni, odpisd, pifipadné dalSich moznych piijml spojenych

s projektem. (Valach, 2001, s.71)
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4.1 Statické metody

Statické metody jsou metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, které
nerespektuji faktor casu. Vzhledem ktomu, ze faktor casu hraje v investicnim
rozhodovani vyznamnou roli, je moznost jejich pouziti znaéné omezena. Tyto metody
muzeme uplatnit napf. v pfipadé jednorazového nakupu investi¢niho majetku s kratkou
dobou Zivotnosti pofizené investice (jeden az dva roky) a nizkou diskontni sazbou,
kterd ma vliv na vyznamnost faktoru ¢asu. AvSak ani v téchto pfipadech neni pouziti

téchto metod zcela piesné. (Valach, 2001, s. 70)

4.1.1 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Jednd se o statickou metodu, kterd za efekt z investice povazuje tdsporu nakladi.
Spociva v porovnavani primérnych ro¢nich nékladd srovnatelnych investi¢nich variant,
kde srovnatelnost spociva ve stejném rozsahu produkce jednotlivych variant a stejnych

realiza¢nich cenach.

Priimérné ro¢ni ndklady miZeme vyjadfit za pomoci nasledujiciho vztahu:
R=0+ix]+V (3)

kde: R...primérné ro¢ni naklady varianty
O...ro¢ni odpisy
i...pozadovana vynosnost (v %/100)
J.. .kapitélové vydaje

V...ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy)

Jestlize na konci doby Zivotnosti projektu ofekdvame prodej investiéniho majetku za
likvidacni cenu, pak i tuto skute¢nost musime promitnout do vypoctu primérnych
ro¢nich nékladl a to odectenim primérné likvida¢ni ceny. Modelové tuto skute¢nost

vyjadiime nasledovné:
R=0+i*x]+V—-L/n 4)

kde: L...likvida¢ni cena (snizena o naklady likvidace)

n...doba zivotnosti investice
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Avsak ani tento model neni pro vypocet primérnych ro¢nich nakladi zcela ptesny.
Duvodem je turok, vyjadfujici vazanost kapitalu, ktery je v ptfedchozim ptipadé
uvazovan Z poiizovaci ceny variant nikoliv z klesajici zlstatkové ceny strojii. Tento
nedostatek je mozné eliminovat prostiednictvim umotovatele. Zpfesnény vypocet
(abstrahujeme-li od predpokladu prodeje investicniho majetku za likvidac¢ni cenu na
konci jeho Zivotnosti) primérnych ro¢nich nakladl poté mizeme vyjadiit takto:

(D)™
T (1+D)"-1

+V (5)

Varianta s nejniz§imi primérnymi ro¢nimi naklady je povazovana za nejvyhodné&jsi. Na
zaklad¢ této metody vSak neni mozné usoudit, zda je projekt pro podnik pfijatelny,
jelikoz nevypovida o tom, zda naklady budou uhrazeny a projekt dosahne zisku.
Vyhodou této metody je moznost srovnavani investi¢nich variant s riznou dobou
zivotnosti. Podminkou je vSak stejny rozsah jejich produkce a stejné realizacni ceny.

(Valach, 2001, s. 72)

4.1.2 Uketni rentabilita

Ugetni rentabilita, nékdy oznadovana také jako priméra vynosnost nebo primérna
rentabilita, je dalsi ze statickych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic,
ktera za kli¢ovy efekt pfi samotném hodnoceni efektivnosti povazuje u€etni zisk (zisk
po zdanéni), ktery je investici generovan. Vzhledem k tomu, ze se jednd o primérny
ro¢ni zisk, mize byt tato metoda pouzita stejné jako V pfedchozim ptipadé i u
investi¢nich variant s odliSnou dobou Zivotnosti. Oproti metod€¢ primérnych ro¢nich
nakladi nemusi byt splnény ani podminky srovnatelnosti rozsahu produkce a
realizacnich cen vyrobkl, jelikoz se vSechny tyto faktory pfimo promitaji do

primérného ro¢niho zisku.

Ucetni rentabilitu investi¢niho projektu miizeme vyjadiit prostiednictvim nasledujici

rovnice:

N
— Yn=1%n
p N*Ip

(6)

kde:  Vp...0Cetni rentabilita investi¢ni varianty

Z,...rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
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l...primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkové cené

N...doba zivotnosti

n...jednotliva léta zivotnosti
Za vhodngjsi je obecné povazovana varianta s vyssi ucetni rentabilitou. Pfi posuzovani
absolutni efektivnosti projektu resp. pfijatelnosti projektu pro podnik je pozadovano,
aby ucetni rentabilita projektu byla alesponl na stejné urovni, jako je stavajici vynosnost

firmy jako celku, event. vynosnost finan¢ni investice se stejnym stupném rizika.

Nevyhody metody tcetni rentability investi¢nich projektu:

a) nerespektovani faktoru Casu,

b) nebere v potaz odpisy, jako soucast penéznich piijmi z investice a dalsi penézni
pfijmy s projektem spojené, ale pouze ucetni zisk, ktery miize byt znacné
ovlivitovan odpisovou politikou podniku,

C) pii rozhodovani o piijatelnosti investicni varianty muze dojit k tomu, Ze
podniky s vysokou vynosnosti zamitnou dobré projekty a naopak podniky
S nizkou vynosnosti pfijmou Spatné projekty,

d) pracuje s acetni zistatkovou hodnotou investi¢éniho majetku, nikoliv s jeho trzni
hodnotou, kterd se miize od hodnoty majetku zachycené v ucetnictvi vyrazné

lisit. (Valach, 2001, s. 124)

Diky témto nevyhodam je tato metoda povaZovéana za nejméné vhodnou pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Neékteré z téchto nedostatkli sice mohou byt

eliminovany, i pfesto je vsak tato metoda oznaCovana teoretiky za nevhodnou.

4.1.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti (payback period) je metodou hodnoceni ekonomické efektivnosti
investic, ktera ve své zakladni podobé nerespektuje faktor ¢asu a za efekt z investice
povazuje penézni piijem, ktery z investice plyne. Doba navratnosti predstavuje pocet
let, za které penézni pfijmy z investice splati kapitdlovy vydaj. Jedna se o metodu tzv.
prakticko-pomocnou, ktera rozsifuje investicni rozhodovani o hledisko likvidity

investi¢nich projekt.
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Dobu névratnosti miizeme modelovée vyjadfit nasledovné:
— \'DN
I'=)n=1b (7)

kde: I....kapitalovy vydaj
Pn....penézni piijem
N......jednotliva léta zivotnosti
DN...doba navratnosti (Mdce, 2006, s. 12)

Navratnost je déna tim rokem, pro ktery plati rovnost nakumulovanych penéznich
piijmil z investice a kapitalového vydaje. Cim je doba névratnosti kratsi, tim je investice
pro podnik vyhodnéjsi. Nelze ji vSak pouzit pro hodnoceni absolutni efektivnosti
investice. V praxi je vyuzivana spiSe jako doplinkové kritérium vyjadiujici o¢ekavanou

likviditu projektu.

Nedostatky metody doby névratnosti:
a) nebere v uvahu faktor Casu,
b) nebere v Gvahu pifijmy z investi¢niho projektu vznikajici od doby navratnosti az
do konce Zivotnosti investi¢niho projektu,
€) vyjadiuje pouze likviditu projektu, nevyjadiuje likviditu podniku jako celku.
(Valach, 2001, s.126)

4.2 Dynamické metody

Dynamické metody jsou metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich
projektl respektujici faktor ¢asu. Uplatiiuji se vSude tam, kde se pocitd s delsi dobou
pofizeni investiéniho majetku a delSi dobou jeho ekonomické Zivotnosti. V téchto
pfipadech hraje faktor ¢asu vyznamnou roli a jeho opomijenim bychom mohli ziskat
nepiesné vysledky, které by mohly vést k pfijeti investice, kterd by za pouziti
dynamickych metod byla zamitnuta. Z této skuteCnosti vyplyvéa jejich jednoznacna

nadtfazenost nad metodami statickymi a také lepsi prakticka uplatnitelnost.
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4.2.1 Metoda diskontovanych nakladi

Metoda diskontovanych nakladi je ve své podstaté hodn¢ podobnd metode priimérnych
ro¢nich nékladl. Stejné jako primérné ro¢ni naklady i tato metoda povazuje za efekt
z investice usporu nakladi a je také aplikovatelnd pouze na investi¢ni varianty o
stejném rozsahu produkce a realizac¢nich cendch. Metoda diskontovanych néklada vSak
namisto pramérnych ro¢nich ndkladi jednotlivych investicnich variant porovnava
souhrn investi¢nich a diskontovanych provoznich naklada téchto variant za celou
dobu zivotnosti. Diskontace resp. pfevod provoznich nakladi na soucasnou hodnotu se

provadi ke dni uvedeni investi¢ni varianty do provozu.

Diskontované naklady investi¢niho projektu je mozné kvantifikovat prostrednictvim

nasledujiciho vztahu:

D=]+V, ®)

kde: D...diskontované naklady investi¢niho projektu
J...investi¢ni naklad (obdoba kapitadlového vydaje)

Vg...diskontované ostatni rocni provozni naklady

V piipadech, kdy o¢ekavame prodej investiéniho majetku za likvidacni cenu na konci
zivotnosti investice, musi byt od souétu investiéniho nékladu a diskontovanych

provoznich nakladi ode¢tena tzv. diskontovana likvidaéni cena investice.

Za nejvhodnéj$i je opét povaZovana varianta s nejnizSimi diskontovanymi néklady.
Vzhledem k tomu, ze naklady nejsou pfepocitavany na stejnou ¢asovou miru, jako tomu
bylo u metody primérnych ro¢nich naklad, musime pifi porovnavani investi¢nich
projektii s riznou dobou Zivotnosti pievést vSechny investicni varianty na spole¢nou
délku zivotnosti. Tou je nejmensi spoleCny ndsobek zivotnosti porovnavanych
investi¢nich variant. Do varianty s krat$i dobou zivotnosti musi byt zahrnuta i souc¢asna

hodnota obnovovaného investi¢niho majetku. (Valach, 2001, s. 81)
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4.2.2  Cista soutasna hodnota

Cista soucasna hodnota (net present value) je dynamickou metodou hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic, ktera za efekt z investice povazuje penézni prijem.
Tato metoda je v praxi upiednostiiovana také proto, ze poskytuje podniku informace o
absolutni efektivnosti investice a jeji vysledek vypovida o pfispévku daného
investi¢niho projektu Kk hlavnimu strategickému cili, kterym je v souCasné dobé
maximalizace trzni hodnoty podniku. Miuzeme ji vyjadiit jako rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi pfijmy z investice a kapitdlovym vydajem, pfip.
diskontovanymi kapitdlovymi vydaji, jestlize tyto vydaje nejsou vynalozeny

jednorazové, ale postupné v jednotlivych letech.

Matematicky je mozné vyjadfit Cistou sou¢asnou hodnotu dvéma zpisoby:
a) Vrozvinuté podobé, kde kapitalovy vydaj je vynaloZen jednorazové na pocatku

investovani:

—_ P1 P2 Pn
T (1+0) T (1+1)2 Tt (1+0)"

CSH

—K 9)

kde: CSH....&ista soucasna hodnota
P12.N...penézni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
(IO pozadovana vynosnost ( vV %/100)
Neoeeeenn, jednotliva léta Zivotnosti

K.......kapitalovy vydaj (Hrdy, 2008, s. 17)

b) vsumaénim tvaru, kde kapitadlové vydaje jsou vynakladany postupné

V jednotlivych letech:

1 —
(A+i)"

v 1
CSH = Zrl\z’=1 Pn * 211\1]=0 Kn * 1

+i)n

(10)

kde: N...doba zivotnosti investice (Mdce, 2006, s. 13)

(ostatni symboly jsou shodné se vzorcem €. 9)
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Interpretace vysledki ¢isté souc¢asné hodnoty:
a) jestlize CSH > 0, je investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny a jeho piijeti zvysuje
trzni hodnotu podniku,
b) jestlize CSH < 0, je investiéni projekt pro podnik nepfijatelny a dsledkem jeho
pfijeti by byl pokles trzni hodnoty podniku,
c) jestlize CSH = 0, je investi¢ni projekt tzv. indiferentni, neovliviiuje trzni

hodnotu podniku.

Ve vétsSing piipadd jsou penézni piijmy a kapitdlové vydaje, spojené s investicnim
projektem, aktualizovany k zahajeni vystavby. Existuji také ptipady, kdy se penézni
toky projektu aktualizuji k zahdjeni provozu nebo dokonce ke konci Zivotnosti
investice. VSechny tyto vySe zminéné zplisoby vSak nemaji Zadny vliv na samotné
rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti projektu i pfesto, ze absolutni vySe Cisté soucasné

hodnoty se v jednotlivych ptipadech 1isi. (Valach, 2001, s. 90-92)

Obrazek ¢. 2: Vztah cisté soucasné hodnoty a pozadované vynosnosti

CSH

N

P, — K A

n
n=1

2P

I
Q R\ Pozadovana vynosnost

Zdroj: Valach, 2001, s. 95

Na obrazku ¢. 2 miZeme vidét vztah mezi Cistou soucasnou hodnotou projektu a
Cistd soucasnd hodnota projektu. Od urcité vySe pozadované vynosnosti bude Cista
soucasnd hodnota nabyvat zaporného vysledku, jelikoz investi¢ni projekt neni schopen

zarucit pozadovanou miru vynosu.
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Metodu cisté soucasné hodnoty mlizeme pouzit i v pfipadé porovnavani ekonomické
efektivnosti investi¢nich variant. Obecné plati, ze investi¢ni varianta vykazujici vyssi
¢istou soucasnou hodnotu je pro podnik vyhodnéjsi. U investi¢nich variant s rozdilnou
zivotnosti vSak musime tuto skute¢nost zohlednit ve vypoctu. Postup je v principu
stejny jako u metody diskontovanych nakladi. VSechny varianty musi byt pfevedeny na
shodnou dobu zivotnosti, kterou je nejmensi spolecny ndsobek vsech zivotnosti. Do
varianty skrat§i dobou zivotnosti musi byt opét zahrnuta i soucasna hodnota

obnovovaného investi¢niho majetku. (Valach, 2001, s. 95)

4.2.3 Index rentability

Index rentability, resp. index ziskovosti (profitability index) je dynamicka metoda tzce
souvisejici s ¢istou soucasnou hodnotou. Predstavuje podil ocekavanych
diskontovanych penéznich pfijmid a jednorazovych Kkapitalovych vydaju, pfip.
diskontovanych kapitalovych vydaja, jestlize jsou tyto vydaje vynakladany v delSim
casovém horizontu. Oproti €isté souasné hodnoté€ se jedna o relativni ukazatel.

Index rentability mizeme v souladu s vyse uvedenou definici vyjadrit takto:

N 1
Zn:lpn*(u_—i)n

K

kde: Ig...index rentability

(ostatni symboly jsou shodné se vzorcem pro vypodet CSH)

Interpretace vysledkl indexu rentability:
a) jestlize je Ir > 1, pak CSH je kladn4 a investice je pro podnik pfijatelna,
b) jestlize je Ir < 1, pak CSH je zaporna a investice je pro podnik nepfijatelna,

c) jestlize je Ir = 1, pak CSH je nulova a projekt je tzv. indiferentni.
Index rentability se vyuziva zejména v ptipadech, kdy se podnik rozhoduje mezi

nékolika investicnimi projekty, které v dusledku nedostatku financnich prostfedkt

nemohou byt v§echny realizovany. (Valach, 2001, s. 98)

32



4.2.4 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento, resp. vnitini mira vynosu (internal rate of return) je dalsi
dynamickou metodou, ktera za efekt z investice povazuje penézni piijem. Vnitini mira
vynosu predstavuje urokovou miru, pii které se soucasna hodnota penéznich piijmui
Z investice rovnd kapitalovym vydajim, resp. soucasné hodnoté kapitalovych vydajt.
Také plati, ze vnitini vynosové procento je takovd Urokovd mira, pfi niz je Cista

soucasna hodnota investice rovna nule.

Modelové mizeme vyjadfit vnitini vynosové procento takto:

N 1 _
n=1Pn * (1+i)n - K (12)

kde:  Py...penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K...kapitalovy vydaj
n...jednotliva léta Zivotnosti projektu
N...doba Zivotnosti projektu

i...zvoleny urokovy koeficient

Vnitini vynosové procento je takova hodnota ,,i, kterd splituje vySe uvedenou rovnost.

(Hrdy, 2006, s. 20)

V pfipadé nutnosti diskontace kapitdlovych vydaji musi byt vySe uvedeny vztah

upraven nasledovné:

1 T 1
=Y Kok —

(13)
kde: t...jednotliva léta investovani

T...celkova doba investovani

Interpretace vysledkii této metody je zavisld na pozadované minimalni vynosnosti
investice. Pro podnik jsou piijatelné investicni projekty, jejichz vnitini vynosové
procento je vetsi nez jejich pozadovana minimalni vynosnost. (Valach, 2001, s. 103)
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Existuji vSak situace, ve kterych jsou firmy nuceny vybrat si jednu z vice zamyslenych
investi¢nich variant. U vzajemné se vylucujicich projektii je pouzitelnost metody VVP
omezena. Stejné tak je tomu 1 u investi¢nich projektii s nekonvencnimi penéznimi toky,
u kterych tato metoda nabizi zddné nebo naopak vice vnitinich vynosovych procent.
V téchto ptipadech je lepSi vyuzit nékterou z alternativnich dynamickych metod.

(Brealey, Myers, 1999, s. 92)
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5. Predstaveni spole¢nosti

SeveroCeské doly a.s. se sidlem v Chomutové vznikly 1. ledna 1994 v procesu
privatizace Ceskych hnédouhelnych dold, a to spojenim byvalych statnich podnik Doly
Bilina v okrese Teplice a Doly Nastup TuSimice v okrese Chomutov. Severoceské doly
tak disponuji geologickymi zasobami ptes 1,2 miliardy tun a vytézitelnymi zasobami
témer 700 milionti tun hnédého uhli. Hlavni ¢innosti spolecnosti je vyhledavani, tézba,

uprava a odbyt hnédého uhli a doprovodnych surovin. (Severoceské doly a. s., 2013)

Spolecnost produkuje jak energetické, tak i tfidéné uhli v Sirokém sortimentu. Jeji dalsi
obchodni aktivity se zaméfuji na vyuziti doprovodnych surovin z nadlozi uhelné sloje.
Roéné t&2i Severoteské doly a.s. tém&F 100 milionti m® nadlozni skryvky a pies 22
milionti tun uhli, coz predstavuje bezmala padesatiprocentni podil na Ceském trhu.
Hlavnim odbératelem je spoleénost CEZ a.s., jejiz podil na odbytu produkce
Severoceskych doli tvoii vice nez 80%. DalSimi partnery jsou velké teplarny,

pramyslové podniky a komunalni sféra.

Doly Bilina (DB) =zajistuji tézbu v obtiznych geologickych podminkach s ro¢nim
objemem kolem 9 milioni tun uhli pfi cca 50 milionech m?® skryvky. Produkované uhli
ma nizky obsah siry, vysokou vyhtevnost a je ureno Sirokému spektru odbératell.
Hornicka ¢innost Dolii Bilina probih4 na tfech uzemnich celcich, kterymi jsou vlastni
prostor lomu a vné&jsi vysypné prostory Radovesice a Pokrok. Ukonceni provozu podle

stavajiciho povoleni hornické ¢innosti se predpoklada v horizontu do roku 2030.

Doly Nastup TuSimice (DNT) provozuji povrchovy dal Libous. Dobyvaci prostor, ve
kterém hornicka ¢innost probihd, se nachazi na tzemi mezi Chomutovem, Kadani a
Bfeznem u Chomutova. V soucasné dobé se dotézuji zbytky uhelné sloje severnim
S postupem vychodnim smérem k obcim Drouzkovice a Bfezno u Chomutova. Doly
Nastup TuSimice t€zi energetické uhli a jeho veSkera produkce sméfuje do elektraren
situovanych v blizkosti dolu. Provoz dolu Libous podle stavajiciho povoleni hornické

¢innosti se predpoklada do roku 2029.

Povrchova téZba uhli ma mnoho ptednosti, pfedev§im ekonomickych a kapacitnich. Je
ucelna 1 z hlediska povinnosti racionalné hospodaftit s pfirodnimi zdroji. Nedilnou

soucasti hornické ¢innosti je 1 zahlazeni jejich negativnich nasledka. Po ukonceni tézby
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jsou provozni plochy ptfedany k rekultivaci, kterd ma v maximélni mife odstranit

poskozeni zivotniho prostfedi a vratit krajiné jeji ptivodni funkci.

V roce 2011 bylo ve spolecnosti Severoceské doly a. s. zaméstnano 3 467 zaméstnancii.
Zakladni kapital spolecnosti se skladal z9 080 631ks kmenovych akcii s nominalni
hodnotou 1 tis. K¢. Velikost vlastniho kapitdlu v roce 2011 ¢inila 20 694 mil. K¢ a byl
vykazan cisty zisk po zdanéni ve vysi 2 510 mil. K&, coz v mezirocnim srovnani

predstavuje narast o 141 mil. K¢, ktery byl zptsoben vyS§imi trzbami z prodeje uhli.

V ramci skupiny Severoceské doly vystupuji Severoceské doly a. s. jako matefska
spole¢nost, jejimz jedinym vlastnikem je CEZ, a. s. Severoéeské doly a. s. se podileji na
zakladnim kapitalu nékolika dalSich dcefinych a ptidruzenych spolecnosti. Témito
spole¢nostmi jsou SD - Rekultivace, a.s., SD - Autodoprava, a.s., SD - Kolejova
doprava, a.s., SD - l.strojirenska, a.s., PRODECO, a. s., SD - KOMES, as. a
Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a. s. (Vyrocni zprava skupiny Severoceské doly 2011)

5.1 Charakteristika technologického procesu tézby

Tézba uhli z uhelného lomu je realizovana nékolika technologickymi celky ve sloZeni
rypadlo (K800, KU 300), pasové dopravniky (PD $§itfe 1200, 1600 mm) a zaklada¢ (ZP
3500). Tyto technologické celky jsou dale doplnény o dalsi technologické prvky,
kterymi jsou zejména piredavaci vozy, pasové vozy a S-vozy. Uhli vytézené rypadly je
dopravovano systémem pasovych dopravnikii ve slozeni pohanéci stanice, stiedni ¢ast a
vratnd stanice. Vlastni pfepravu uhli zajistuje gumové pasmo, které tvoii nekonecnou
smycku mezi pohanéci a vratnou stanici. Pasové dopravniky navazuji kaskadovité jeden
na druhy, pfi¢emz uhli pfepada z jednoho pasového dopravniku na druhy v piesypech
pohénécich stanic. Délky pasovych dopravnikii mohou byt rizné v zavislosti na jejich
pfepravni kapacité, konfiguraci terénu, na kterém pasovy dopravnik stoji, a

instalovaném ptikonu pohanécich stanic.

Uhelna sloj se sklad4 z uhelnych poloh rtizné kvality, v zavislosti na podminkach, které
panovaly zhruba pied 20 miliony let, kdy se zdej$i hnédé uhli zacalo tvotit. Mezilozi a
netézitelné polohy uhelné sloje jsou vyklizeny pifes vyklizovou linku a zaklada¢ na
predvysypku. Kvalita t€Zeného uhli je ddna zejména jeho vyhievnosti, obsahem popela

a obsahem siry.
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Na podkladé geologického prizkumu jsou pro urcitou projektovanou technologii
dobyvani stanoveny kvalitativni parametry s predpokladanymi vykyvy kvalit té¢Zzeného
uhli ve vazbé na jednotlivé cykly. Korigovani vykyvt kvalit t€zené¢ho uhli je feSeno
formou egalizace, sledujici udrzeni primérnych vlastnosti suroviny v danych
tolerancich. Egaliza¢niho ucinku je dosahovano fizenym procesem, kdy je fizeni prace
rozestavénych strojii v jednotlivych tézebnich tusecich zajistovano kvalitativnim
dispecinkem, s naslednym procesem homogenizace na homogeniza¢ni skladce DNT.
Timto procesem je zajiSt€éna moznost maximalniho vyuziti uhelnych nebilan¢nich
zasob, které by byly samostatné neprodejné. To vSe pii zachovani potiebnych

kvalitativnich parametrt pro jednotlivé odbératele.

Z porubnich pasovych dopravnikl je téZené uhli sesypavano na tii kapacitni uhelné
odtahy (UO) Sife 1800 mm, situované na télese vysypky Libous, které piepravuji
vytézené uhli smérem k velkokapacitni homogenizacni skladce, kde se provadi
homogenizace uhli na pozadované kvalitativni parametry. Pfed vstupem na
homogenizaéni skladku prochazi uhli drti¢i instalovanymi na uhelnych odtazich, které
upravuji kusovitost téZeného uhli. Z homogenizac¢ni skladky je v zavislosti na
odbytovych pozadavcich uhli opétovné odtézovano a prepravovano k nakladacim

zasobnikim, popt. dopravovano ptimo do ptilehlé elektrarny ETU II.

Rypadla tézi uhelnou sloj v blocich s paralelnim postupem podél pasovych dopravnikii.
Sife zabéru je dana predeviim technickymi parametry rypadel a uloznymi poméry
uhelné sloje. Po odtéZeni kazdého uhelného bloku je nutné pifesunout pasové
dopravniky do nové pozice tak, aby rypadlo bylo opét schopné tézit dalsi uhelny blok
V novém postaveni. V navaznosti na postupy rypadel a presuny pasovych porubnich
dopravnikli musi byt zaroven prodluZzovany i uhelné odtahy, které zajiSt'uji transport
vytézeného uhli smérem k homogenizacéni skladdce a distribuénim mistim. S tim souvisi
investi¢ni vystavba novych pasovych dopravniki, kterymi se stavajici uhelné odtahy
prodluzuji. V ramci efektivniho hospodaieni s vlastnimi prosttedky spolecnosti jsou

vyuzivéana stavajici technologicka zatizeni, ktera se v piipad¢ potfeby modernizuji.
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6. Investi¢ni projekt modernizace pasovych dopravniku

Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti budou v ramci
praktické ¢asti bakalaiské prace aplikovany na konkrétni investi¢ni projekt, kterym je
modernizace pasovych dopravnikt. V souvislosti s postupujici tézbou uhli je firma
prostiednictvim tohoto investicniho majetku nucena zabezpecit prodlouzeni dvou
uhelnych odtahti. Z ekonomickych duvodi bude situace feSena modernizaci dvou
odstavenych pasovych dopravniki, pficemz efektivnéj$i ze zvazovanych investi¢nich

variant bude realizovana piednostné na konci roku 2012.

Prvni uhelny odtah bude prodlouzen prostiednictvim modernizovaného pasového
dopravniku s oznacenim PD 275, druhy uhelny odtah bude osazen pasovym
dopravnikem s oznacenim PD 266. Posuzované investi¢ni varianty se 1iSi zejména
projektovanou délkou dopravniku, poctem pohont, prevySenim pohanéci a vratné
stanice, dopravni rychlosti a jinymi technickymi parametry uvedenymi v nasledujici

tabulce:

Tabulka ¢. 1: Technické parametry pasovych dopravnikii PD 275 a PD 266

Polozka Investi¢ni varianta
PD 275 PD 266

Site dopravniho pasu 1800 mm 1800 mm
Projektovana délka dopravniku 830 m 750 m
Dopravni vykon 3000 t/hod 2225 t/h
Osazeni hlavnimi pohony 4x250 kW 3x250 kW
Dopravni rychlost 3,15 m/s 2,5m/s
Mérna sypna hmotnost 0,85-0,9 t/m’ 0,85-0,9 t/m°
Kusovitost materialu 0-350 mm 0-350 mm
Prasny pas 2000 mm 2000 mm

Zdroj: Souhrnna technickd zprava DNT

Zivotnost obou investi¢nich projekti je stanovena na 17 let, coz odpovida planovanému
provozu lomu Libous§ na zakladé stavajiciho povoleni K hornické ¢innosti. Zvazované

prodluzovani uhelnych odtahti bude financovéano vyhradné z vlastnich zdroji podniku.
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6.1 Stanoveni penéZnich toku investice

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti bakalarské prace stanoveni penéznich toku
investiCnich  projektl, resp. jejich predikce je jednou znejnarocnéjSich a
nejpodstatnéjSich casti hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Jejich zkreslené
hodnoty mohou vést k nevhodnym zavérim a v koneéném disledku ke ztraté

konkurenceschopnosti podniku.

6.1.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje modernizace pasovych dopravniki PD 275 a PD 266 jsou roz¢lenény
na investi¢ni a provozni ¢ast. Investi¢ni Cast predstavuje ptfevazné vydaje vynalozené na
nakup jednotlivych konstrukénich dilti pasového dopravniku a provozni ¢ast zahrnuje
provozni opravy, montdze, demontaze a samotné uvedeni investice do provozu. Veskeré
kapitdlové vydaje budou vynaloZeny v prvnim roce Zzivotnosti projektu. Konkrétni

slozky kapitalovych vydaju charakterizuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 2: Kapitalové vydaje zkoumanych investicnich variant (v K¢)

Polozky Oznaceni pasového dopravniku

PD 275 PD 266
Keramické obklady pohanéciho bubnu 2 788 000 2 788 000
Stérace Martin 1163 000 1163 000
Upravy ocelové konstrukce 558 000 558 000
Kompletni pohony 9 306 000 7 000 000
Centralni mazani 831 000 831 000
Elektrocast 14 013 000 12 000 000
Natéry 100 000 100 000
Inzenyring 1 520 000 1 420 000
Ostatni investi¢ni vydaje 1642 000 1 642 000
Investicni ¢ast 31921 000 27 502 000
Provozni Cast 6 800 000 6 800 000
Kapitalové vydaje celkem 38 721 000 34 302 000

Zdroj: Autor na zdkladé podkladii poskytnutych utvarem controllingu podniku

Z rozpisu jednotlivych polozek kapitdlovych vydaji je ziejmé, ze odchylka celkovych
polozkami. Jednd se o polozky s ndzvem Kompletni pohony a Elektroc¢ast. Polozka
ElektroCast v sobé zahrnuje mimo jiné vydaje na konstrukéni dily jako jsou

elektromotory, rozvodny pasovych dopravniki a kabeldz. Polozka s nazvem Kompletni

39



pohony naopak shrnuje vydaje za prevodovky, brzdy, ramy pohonii apod. Hlavni
pti¢inou téchto odchylek je skutecnost, ze se jedna o pasové dopravniky s rozdilnym

poctem pohondi.

6.1.2 PenéZni prijmy

Predikce penéZznich piijmi je znacné komplikovanéjsi proces vyzadujici koordinovanou
spolupraci velkého mnozstvi pracovniku z riznych oblasti podnikové praxe. Obzvlasté
pak v piipadech investi¢nich projektii s dlouhou dobou Zivotnosti, ve kterych dochazi ke
kvalifikovanym odhadiim budoucich pfiriistkl trzeb a provoznich nakladd, které jsou

investici generovany v fadech nékolika desitek let.

Roc¢ni pririistek trzeb

Z divodlu respektovani pozadavkll firmy o nezvefejiovani udaji tykajicich se
obchodnich vztahli mezi spolecnosti Severoc¢eské doly a. s. a jejimi obchodnimi
partnery budou v této praci uvedeny pouze kone¢né hodnoty ro¢nich ptiristku trzeb
nalezejicich pfisluSnym investicnim variantdm. Tyto trZzby byly stanoveny na zaklad¢
tézebnich plant pro feSené uhelné odtahy, odbytovych predpokladii a uzavienych

dlouhodobych kontrakti.

Ro¢ni priristek provoznich nakladi

Piirtistek provoznich nakladi zvazovanych investi¢nich variant v jednotlivych letech je
stanoven na zakladé planovanych tézeb piislusnych uhelnych odtahd a ztoho
plynouciho vytizeni zkoumaného investicniho majetku. Nejvyznamnéj$i polozkou
provoznich nékladd je v obou piipadech spotieba energie, kterd ptedstavuje bezmala
40% provoznich nakladii u obou investi¢nich variant. Dal§imi vyznamnymi polozkami

jsou napft. spotifeba materidlu, opravy a udrzovani, mzdové naklady a ostatni provozni

naklady.

Pti vypoctu roéniho penézniho pifijmu investice je nutné nejprve zjistit roéni zisk po
zdanéni, ktery je investici generovan. Ten lze stanovit jako ro¢ni pfirtstek trzeb pred
zdanénim, ktery je dale snizeny o ro¢ni pfirlstek provoznich nakladi, ro¢ni pfirlistek
odpist a samotnou dan z piijmu pravnickych osob. Ro¢ni penézni pfijem investicniho
projektu poté ziskame sectenim ro¢niho pfirtistku zisku po zdanéni a rocnich odpist. Pti
vypoctu dané zpfijmu pravnickych osob byla uvazovana souCasna sazba 19%
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Vv pribéhu celé zivotnosti investice a to zejména z divodu nepiedvidatelnosti danové

politiky Ceské republiky. V nejblizsich letech viak v souvislosti s reformou veiejnych

financi ke zméné sazby dané z ptijmu pravnickych osob zcela jisté¢ nedojde.

Tabulka ¢. 3: Vypocet rocniho priristku penéznich prijmut varianty PD 275 (v K¢)

Prirustek

Prirustek

Dan z

Prirustek

Rok Pﬁrfl stek provoznich Pl"irﬁ_stoe k zisku pred | prijmu zisku po Pf‘il;lilst,ek

e | R e e | e | e

pFijmu

2013 |21510000| 10300000 2048406| 9161594 1740703| 7420891| 9469 297
2014 |21510000| 10300000 2048406| 9161594| 1740703| 7420891| 9 469 297
2015 |21510000| 10300000 2048406| 9161594| 1740703| 7420891| 9469 297
2016 |21510000| 10300000 2048406| 9161594| 1740703| 7420891| 9469 297
2017 |21510000| 10300000 2048406| 9161594| 1740703| 7420891| 9469 297
2018 [21510000| 10300000 2048406| 9161594 | 1740703| 7420891| 9469 297
2019 |21510000| 10300000 2048406| 9161594| 1740703| 7420891| 9469 297
2020 [19120000f 9100000 2048406| 7971594| 1514603| 6456991| 8505397
2021 [19120000f 9100000 2048406| 7971594| 1514603| 6456991| 8505397
2022 119120000 9100000 2048406| 7971594| 1514603| 6456991| 8505 397
2023 |19120000| 9100000 2048406| 7971594| 1514603| 6456991| 8505 397
2024 119120000f 9100000 2048406| 7971594| 1514603| 6456991| 8505397
2025 9560000 4600000| 2048406| 2911594 553203 | 2358391| 4406797
2026 9560000 4600000 2048406| 2911594 553203 | 2358391| 4406797
2027 9560000 4600000 2048406| 2911594 553203| 2358391| 4406797
2028 9560000 4600000| 1194910| 3765090 715367 | 3049 723| 4244633
2029 9560 000| 4600000 0| 4960 000 942 400 4017600| 4017600

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Konkrétni hodnoty penézniho pfijmu v jednotlivych letech Zivotnosti investi¢ni varianty

PD 266 nebudou v praktické ¢asti bakalaiské prace uvedeny. Veskera data potiebna

k vypoctu téchto hodnot v¢etné samotnych hodnot penéznich piijmi investi¢ni varianty

PD 266 lze nalézt v ptiloze A.
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/. Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investiCnich
projekti

V névaznosti na teoretické vymezeni jednotlivych metod hodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢nich projektl, bude tato kapitola vénovana aplikaci teoretickych
znalosti na zhodnoceni a porovnani dvou zamyslenych investicnich variant. Hodnocené
investi¢ni projekty budou nejprve podrobeny vypoctu statickych metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic a nasledné¢ bude vénovana pozornost dynamickym
metodam. Ze statickych metod budou vyuzity ukazatele, jako je ucetni rentabilita a
doba navratnosti. V ramci dynamickych metod budou zamyslené investi¢ni varianty
analyzovany prostfednictvim c¢isté soucasné hodnoty, indexu rentability a vnitiniho

vynosového procenta.

7.1 Statické metody

Statické metody byvaji n€kdy oznacovany také jako tzv. prakticko-pomocné metody. Je
tomu tak zejména z dlivodu nerespektovani faktoru Casu v investicnim rozhodovani a
z toho plynouci nevhodnosti volby téchto ukazateld jako primarnich kritérii hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Jejich vyhodou je naopak snadny vypocet a

jednoducha interpretovatelnost.

7.1.1 Metoda prumérnych ro¢nich nakladi

Metoda primérnych ro€nich nakladi, stejné jako jeji diskontovana alternativa slouzi
K porovnavani investi¢nich variant se stejnym rozsahem produkce a stejnymi
naklady. Tyto podminky jsou vSak v ptipad¢ zvazovanych investi¢nich projekti splnény
jen z ¢asti. Zkoumané investicni varianty jsou shodné z hlediska realizacnich cen.
Podminka srovnatelnosti rozsahu produkce vSak u téchto projektii splnéna neni a tudiz
pro hodnoceni ekonomické efektivnosti tato metoda neni vhodna a v této praci nebude

pouzita.

7.1.2 Uketni rentabilita

Prosttednictvim ucetni rentability investi¢nich projektli mizeme ziskat pomérné snadno

prvotni informaci o zhodnoceni vlozenych financ¢nich prostiedkti. Tato metoda mé vSak
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znaéné nedostatky a v pfipad¢ jejiho vyuziti jako primérniho kritéria hodnoceni
ekonomické efektivnosti investi¢nich variant mize v nékterych pifipadech dojit k piijeti
Spatnych investicnich projektl nebo naopak k zamitnuti efektivnich investic. Zasadnim
nedostatkem je nerespektovani faktoru Casu a prace s nekomplexnimi penéznimi toky
investi¢nich variant, které nezahrnuji odpisy do propocti. Oproti piredchozi metodé je
aplikovatelnd na investi¢ni varianty s rozdilnym rozsahem produkce a s odliSnymi

realizaénimi cenami.

Pii vypoctu této metody pouzijeme soucet ziskii po zdanéni v jednotlivych letech
zivotnosti investi¢nich variant, ktery budeme délit sou¢inem doby Zivotnosti investice a
roéni pramérné hodnoty investicniho majetku v zlstatkové cené. Vysledky tohoto
ukazatele budou nasledné porovndvany s pozadovanou mirou vynosnosti podniku.
Konkrétni hodnoty pouzité pro vypocet primérné rentability obou investicnich variant

je mozné nalézt v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢ 4: Udaje pro vypocet iicetni rentability investice (v K¢)

Investi¢ni varianta
Polozka
PD 275 PD 266

Zisk po zdanéni za dobu 98 373 690 91119 073

Z1votnosti 1investice

Doba Zivotnosti

investice (v letech) 17 17

Priumérna ro¢ni hodnota
investice v zustatkové 15 533 752 16 307 505
cené

Zdroj: Autor na zdkladé podkladii poskytnutych podnikem

, , . 98373690
Ucetni rentabilitapp 75 = 17 < 15533752 — 0,3725 = 37,25%

Ucetni rentabilit _ 91119073 = 0,3287 ~ 32,87%
cetnirenta llapD266—17X16307505— ) = 34, 0

Z provedeného zhodnoceni je zifejmé, ze na zdklad¢ této metody jsou obé€ investicni
varianty pro podnik piijatelné. Uetni rentabilita v obou piipadech pievysuje
poZadovanou miru vynosnosti podniku, ktera je podnikem stanovena ve vysi 7,3%. Ze

vzajemného srovnani vychazi efektivnéji modernizace pasového dopravniku
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s oznacenim PD 275, jejiz ucetni rentabilita je 37,25%. Je ovSem nutné znovu zduraznit,
Ze UCetni rentabilita je metodou, kterda md velké mnozstvi nedostatki a undhlena
rozhodnuti na zaklad¢ vysledki této metody mohou vést k piijeti mén¢ efektivni

investice.

7.1.3 Doba navratnosti

Doba névratnosti ndm poskytuje informaci o tom, za jak dlouho bude pocatecni
kapitadlovy vydaj splacen z pené¢znich piijmi generovanych v provozni fazi investice.
Jeji aplikace rozSifuje investi¢ni rozhodovani o hledisko likvidity investi¢nich projekti.
V ramci praktické Casti bakalarské prace bude nejprve vypoctena jeji zédkladni podoba
nerespektujici faktor casu a nasledné bude aplikovéna i jeji diskontovana alternativa.
Stejné tak jako ostatni statické metody ani doba névratnosti by neméla byt v investi¢nim

rozhodovéni pouzivana jako primarni kritérium.

Naésledujici tabulka obsahuje postup vypoctu doby ndvratnosti resp. diskontované doby
navratnosti zvazovanych investi¢nich variant. V prvni poloviné tabulky je kapitalovy
vydaj postupné snizovan z penéznich piijmi generovanych konkrétni investi¢ni
variantou, az je Uplné¢ splacen. V druhé polovin€ je aplikovan stejny postup ovSem
s vyuzitim diskontovanych penéznich tokd. K diskontovani byla pouzita diskontni sazba

ve vysi 7,3%.

Tabulka ¢. 5: Vypocet doby navratnosti zkoumanych investicnich variant (v K¢)

Chybi do Diskontni Diskontované Chybi do
ROR(E) Gl splaceni faktor Cash flow splaceni
Investi¢ni varianta PD 275
0 38 721 000 1,000 38 721 000
1 9 469 297 29 251 703 0,932 8 825 067 29 895 933
2 9 469 297 19 782 406 0,869 8 224 666 21 671 266
3 9 469 297 10 313109 0,809 7665113 14 006 153
4 9 469 297 843 812 0,754 7 143 628 6 862 525
5 9 469 297 -8 625 485 0,703 6 657 622 204 903
6 9 469 297 -18 094 782 0,655 6 204 680 -5999 777
Investi¢ni varianta PD 266
0 34 302 000 1,000 34 302 000
1 9460011 24 841 989 0,932 8 816 413 25 485 587
2 9460011 15381 978 0,869 8 216 601 17 268 986
3 9460011 5921 967 0,809 7 657 596 9611390
4 9460011 -3 538 044 0,754 7136 623 2474767
5 9460011 -12 998 055 0,703 6 651 093 -4 176 326

Zdroj: Vlastni vypocty autora
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Z predchozi tabulky je mozné vypozorovat, ze kapitalovy vydaj vynalozeny na pofizeni
investiéniho majetku s oznatenim PD 275 bude splacen v pribéhu patého roku
zivotnosti. Pfesnd hodnota doby navratnosti nerespektujici faktor Casu €ini 4 roky a 33
dnii. Zohlednénim faktoru Casu budou kapitalové prostfedky splaceny pochopitelné
pozd¢ji. Konkrétni hodnota diskontované doby navratnosti v tomto piipadé ¢ini 5 rokt a

12 dnu.

Investi¢ni varianta s oznatenim PD 266 bude v obou piipadech splacena rychleji.
VynaloZené investi¢ni prostfedky budou navraceny za 3 roky a 228 dnd, resp. 4 roky a

136 dnti pfi zohlednéni faktoru Casu.

Tabulka ¢. 6: Vysledné hodnoty doby navratnosti zvazovanych investicnich projektii

Metoda Investi¢ni varianta
PD 275 PD 266
Doba navratnosti 4 roky 33 dnu 3 roky 228 dnti
Diskontovana doba navratnosti 5 roki 12 dnt 4 roky 136 dnt

Zdroj: Viastni vypocty autora

Z vySe provedeného zhodnoceni je patrné, Ze hodnota doby névratnosti u obou
investi¢nich projektd je podstatné nizsi nez doba jejich zivotnosti tudiz ob¢ investi¢ni
varianty jsou pro podnik pfijatelné. Vyhodngjsi se zda byt v tomto pfipad¢é varianta
s oznacenim PD 266, avSak odchylka mezi dobou névratnosti obou projektl je velice
mald a pro samotné rozhodovani o tom, kterou investi¢ni variantu uptednostnit jsou

vysledky této metody témét irelevantni.

7.2 Dynamické metody

Dynamické metody pfedstavuji skupinu metod hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektl, které zohlednuji faktor €asu Vv investicnim rozhodovani, diky
¢emuz jsou upiednostiovany vétSinou podnikti jako hlavni nastroj hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Vramci této podkapitoly budou postupné
propocitavany jednotlivé dynamické metody v pofadi, ve kterém byly vymezeny
Vv teoretické Casti. Dllezitym udajem pro vypocet téchto metod je podnikova diskontni
mira (poZzadovana mira vynosnosti), kterd byla na zdklad¢ zkuSenosti s obdobnymi
projekty modernizace pasové dopravy v Severoceskych dolech a. s. stanovena na 7,3%.
Tato diskontni mira odpovidd doporu¢enym hodnotdm pro investi¢ni projekty s niz§im
stupném rizikovosti jako je modernizace vyrobniho zafizeni.
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7.2.1 Cista souéasna hodnota

Cistd souCasna hodnota pfedstavuje rozdil mezi kumulovanym diskontovanym
penéznim piijmem za dobu zivotnosti investice a kapitdlovym vydajem, resp.
diskontovanymi kapitalovymi vydaji, jestlize jsou vynakladany v jednotlivych letech
zivotnosti investice. V soucasné dob¢ se jedna o nejpouzivanéjsi kritérium hodnoceni
ekonomické efektivnosti investi¢nich projektl, a to zejména z divodl respektovani
faktoru ¢asu a schopnosti vyjadtit absolutni efektivnost investi¢nich projektd, ktera
podnik informuje o pfispévku investice kristu jeho trzni hodnoty. Jedinym
nedostatkem je nutnost pfepoctu investicnich variant na shodnou dobu Zivotnosti.
V ptipadé zkoumanych investi¢nich projekti vSak k tomuto nedostatku nemusi byt
ptihlizeno.

V nésledujici tabulce je mozné vidét vypocet kumulovaného diskontovaného cash flow
investi¢niho projektu s ozna¢enim PD 275. Cistou souéasnou hodnotu lze také stanovit
jako souhrn diskontovanych penéznich tokli za dobu Zivotnosti investice, ktery mizeme
nalézt v tabulce jako hodnotu kumulovaného diskontovaného cash flow v poslednim

roce zivotnosti.

Tabulka ¢. T: Vypocet cisté soucasné hodnoty investicni varianty PD 275 (v K¢)

Diskontované cash i logit
Rok Cash flow Diskontni faktor flow diskontované cash
flow
0 -38 721 000 1,000 -38 721 000 -38 721 000
1 9 469 297 0,932 8 825 067 -29 895 933
2 9 469 297 0,869 8 224 666 -21 671 266
3 9 469 297 0,809 7665113 -14 006 153
4 9 469 297 0,754 7143 628 -6 862 525
5 9 469 297 0,703 6 657 622 -204 903
6 9 469 297 0,655 6 204 680 5999 777
7 9 469 297 0,611 5782 554 11782 331
8 8 505 397 0,569 4840573 16 622 905
9 8 505 397 0,530 4511 252 21 134 157
10 8 505 397 0,494 4204 336 25 338 492
11 8 505 397 0,461 3918 300 29 256 792
12 8 505 397 0,429 3651724 32 908 516
13 4 406 797 0,400 1763 302 34 671 817
14 4 406 797 0,373 1643 338 36 315 156
15 4 406 797 0,348 1531536 37 846 692
16 4 244 633 0,324 1374 816 39 221 508
17 4017 600 0,302 1212750 40 434 258

Zdroj: Vlastni vypocty autora
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Podrobny vypocet Cisté soucasné hodnoty investi¢ni varianty s oznaenim PD 266
nebude v praktické ¢asti bakalaiské prace opétovné uvadén. Konkrétni propocty Cisté

soucasné hodnoty druhé investi¢ni varianty lze nalézt v ptiloze B.

Cistd soucasnd hodnotapp 575 = 79155258 — 38721000 = 40434258 K¢
Cista soutasna hodnotapp 566 = 76196346 — 34302000 = 41890346 K¢

Vyse uvedené vysledky vypovidaji o piijatelnosti analyzovanych investi¢nich projekti.
Cistd soucasna hodnota je u obou investicnich variant kladnd, coZz znamend, Ze
diskontované penézni piijmy za dobu zivotnosti zkoumanych investi¢nich projektt
prevysuji jejich kapitalové vydaje a pfispivaji tim k ristu trzni hodnoty podniku, jako
jednoho z hlavnich cili podnikani. Ze vzajemného srovnani vysledkti vychazi opét
mirné vyhodné&ji investiéni varianta PD 266, jejiz Cista souc¢asna hodnota je o 1 456 088

K¢ vyssi nez jeji alternativa s oznacenim PD 275.

7.2.2 Index rentability

Index rentability je pomérovym ukazatelem, ktery pométfuje sumu diskontovanych
penéznich piijmi za dobu zivotnosti investice s kapitalovymi vydaji na jeji potizeni.
Tato metoda je Uzce spjata s metodou ¢isté soucasné hodnoty a poskytuje informaci o
zhodnoceni vlozenych kapitalovych prostfedkli pii soucasném respektovani faktoru
Casu v investicnim rozhodovani. Za pfijatelny povazujeme investi¢ni projekt, jehoz
suma diskontovanych penéznich piijma pfevysuje kapitalové vydaje a index rentability
je tim padem vétsi neZ jedna, coZ miZzeme vzhledem ke kladné Cisté souc¢asné hodnoté

zkoumanych investi¢nich variant pfedpokladat.

Tabulka ¢ 8: Udaje pro vypocet indexu rentability (v K¢)

. Investi¢ni varianta
Polozka
PD 275 PD 266
Souhrn dlskont?’\./arlych penéznich 79 155 258 76 192 346
prijmi
Kapitalové vydaje 38 721 000 34 302 000

Zdroj: Vlastni vypocty autora
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79155258

Index rentabilitypp 575 = 38721000 2,044
. 76192346
Index rentabilitypp 566 = 34302000 2,221

Na zéklad¢ vysledkl indexu rentability mizeme usoudit, Ze ob¢ investi¢ni varianty jsou
pro podnik pfijatelné. V obou ptipadech je podil souhrnu diskontovanych penéznich

piijml na kapitalovém vydaji vétSi nez jedna. Za rentabilngjsi je v tomto ptipadé opét

povazovana investicni varianta s oznacenim PD 266, jejiz index rentability je 2,221.

7.2.3 Vnitini vynosové procento

Posledni dynamickou metodou, kterd bude v ramci praktické Casti bakalaiské prace
vyuzita pro hodnoceni ekonomické efektivnosti zamyslenych investi¢nich projekti, je
metoda vnitiniho vynosového procenta. Vnitini vynosové procento piedstavuje takovou
diskontni sazbu (miru vynosnosti), pii jejimz vyuziti by se suma diskontovanych
penézni piijml investi¢niho projektu rovnala kapitdlovym vydajim na jeho pofizeni a
jeho cista soucasna hodnota by se tudiZ rovnala nule. Pfijatelné jsou poté projekty, u

kterych je pozadovana mira vynosnosti niz$i neZ vypoctené vnitini vynosové procento.

Mezi zékladni nedostatky této metody patii neaplikovatelnost na investi¢ni projekty s
nekonvenénim pribéhem penéznich tokl a urcitd aplikac¢ni nevhodnost pro vzajemné se
vylucujici projekty. Prvni ze zminénych nedostatkii je v pfipadé zkoumanych
investi¢nich variant nepodstatny. U obou investi¢nich projektii dochdzi pouze k jedné
zméné ze zaporného na kladny penéZni tok. Druhému nedostatku bude vénovéna

pozornost po zhodnoceni vysledki této metody.

Postup vypoctu vnitinitho vynosového procenta zvazovanych investicnich variant je
mozné nalézt v nasledujici tabulce. Nejprve byly pro oba investi¢ni projekty nalezeny
hrani¢ni miry, v jejichz intervalu se vnitini vynosové procento naléza. Pfesna hodnota

vnitiniho vynosového procenta byla poté vypoctena metodou linearni interpolace.
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Tabulka ¢. 9: Vypocet vnitiniho vynosového procenta investicnich variant (v K¢)

Investi¢ni varianta
Rok PD 275 PD 266
Diskontované cash flow
i =22% i =23% i =25% i =26%
0 -38 721 000 -38 721 000 -34 302 000 -34 302 000
1 7761719 7 698 615 7 568 009 7 507 945
2 6 362 065 6 259 037 6 054 407 5 958 687
3 5214 807 5088 648 4 843 526 4729116
4 4274 432 4137112 3874 821 3 753 267
5 3503 633 3 363 506 3 099 856 2978 783
6 2871830 2 734 558 2 479 885 2364 114
7 2 353 959 2223218 1983 908 1876 281
8 1733069 1623 505 1209 337 1134 653
9 1420549 1319923 967 470 900 518
10 1164 384 1073108 773 976 714 697
11 954 413 872 446 619 181 567 220
12 782 306 709 305 495 344 450 175
13 332 235 298 783 268 029 241 654
14 272 324 242 913 214 423 191 789
15 223 216 197 491 171538 152 213
16 176 231 154 653 137 231 120 804
17 136 726 119 009 59 078 51 594
CSH 816 898 -605 170 518 018 -608 489

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Pouzitim metody linedrni interpolace ziskdvame z vySe stanovenych intervalli konkrétni
hodnoty vnitfniho vynosového procenta porovnavanych investi¢nich projektd, které

jsou nasledujici:
VVPPD 275 — 22,56%

VVPPD 266 — 25,45%

Na zékladé provedeného zhodnoceni metodou vnitiniho vynosového procenta mizeme
konstatovat, ze oba projekty jsou pro podnik piijatelné. Vnitini vynosové procento obou
hodnocenych investi¢nich variant je znateln¢ vysSi, nez podnikem stanovena
pozadovana mira vynosnosti. Pfi zvazovani, ktery z investi¢nich projektd upfednostnit,
je metodou vnitiniho vynosového procenta navrhovana investi¢ni varianta s oznacenim

PD 266. Tento navrh je v8ak nutno brat v obdobnych pfipadech s ur¢itym nadhledem a
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radéji uptednostnit doporuceni poskytnutd metodou c¢isté soucasné hodnoty, zejména

v pripadech, kdy se vysledky téchto dvou metod lisi.

Obrdazek ¢. 3: Vztah CSH a pozadované miry vynosnosti investicnich variant
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Zdroj: Vlastni vypocty autora

Vyse zminovany problém je moZné pozorovat na obrazku ¢. 3. Kdyby byla pozadovana

mira vynosnosti stanovena podnikem pod hranici 2,98%, obé metody by poskytovaly

protichiidna doporuéeni. Cista soudasnd hodnota by v tomto piipadé vychazela ve

prospéch investi¢niho projektu s oznatenim PD 275 a metoda vnitiniho vynosového

procenta by naopak upfednostitovala realizaci investi¢ni varianty s oznacenim PD 266.

V obdobnych piipadech je tedy vhodnéjsi respektovat vysledky ¢isté soucasné hodnoty.
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7.3 Souhrnna komparace investi¢nich variant

Zamyslené investi¢ni varianty byly v rdmci teoretické Casti bakalatské prace podrobeny
metodam hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektd. Aplikaci téchto
metod na zkoumané investicni projekty byly ob¢ investi¢ni varianty doporuceny jako
piijatelné. Pro zvazeni, kterou z téchto variant upfednostnit, v§ak musime vypoctené
hodnoty ptislusnych kritérii porovnat mezi sebou. Pro ptehlednost byly tyto hodnoty

usporadany v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 10: Srovnani vysledkii pouzitych metod hodnocent investicnich variant

Pouita metoda Hodnota kritéria Preferoval_lz’l investi¢ni

PD275 | PD266 varianta
Statické metody

Ucetni rentabilita 37,25% 32,87% PD 275

Doba névratnosti 4 roky 33 dnti| 3 roky 228 dnl PD 266

Dynamické metody

Diskontovand doba navratnosti 5 rokli 12 dnli| 4 roky 136 dni PD 266

Cista sou¢asna hodnota 40 434 258 K&| 41 890 346 K¢ PD 266

Index rentability 2,044 2,221 PD 266

Vnitini vynosové procento 22,56% 25,45% PD 266

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Ze vzajemného porovnani vysledkli pouzitych metod hodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢nich projektl vyplyva témeét naprosta shoda v doporuceni, ktery ze
zvazovanych investi¢nich projekt upfednostnit. Jedinym kritériem, jehoz vysledky jsou
v rozporu s doporucenimi konstatovanymi ostatnimi metodami, je Ucetni rentabilita
investice. V teoretické Casti a dale i1 v Casti praktické vSak byly popsany jeji znac¢né
nedostatky a pro zjisténi vynosnosti vloZzenych kapitalovych prostiedkil je v kazdém
ptipad¢ vhodnéjsi ptihlédnout k vysledklim indexu rentability. VSechny ostatni metody
poté¢ shodn¢ doporuCuji realizaci méné kapitalové narocné investiCni varianty

s oznaé¢enim PD 266.
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Zavér

Hlavnim cilem této bakaldiské prace bylo teoretické vymezeni a néslednd prakticka
aplikace soucasnych metod pouzivanych pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektii. Oblast investicniho rozhodovéani v soucasné dobé predstavuje
stézejni Cast podnikovych aktivit, jejichz mira dislednosti determinuje budouci vyvoj a
finan¢ni stabilitu podniku. Téma této bakalafské prace tudiz postihuje oblast
rozhodovacich Cinnosti, ktera je pro podnik velice dillezitd a jeji praktické vyuziti je
nezpochybnitelné. Veskerd investi¢ni rozhodnuti, kterd jsou podnikem ¢inéna, by méla
vychazet z ptfesného stanoveni jak soucasnych, tak i budoucich efektl ptislusné
investice a vhodné volby kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich
projektt. V teoretické ¢asti bylo tedy usilovano o vysvétlenich jednotlivych principt,
které by mély byt pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic dodrzovany a také
vymezeni nejpouzivanéjSich metod slouzicich pro zhodnoceni investi¢ni efektivnosti
véetné jejich vyhod, nedostatkd a aplika¢ni nevhodnosti pro konkrétni druhy investic.
Z teoretického popisu jednotlivych metod je patrnd veétsi aplikaéni vhodnost
dynamickych metod, které byly v praktické casti pouZity jako primarni kritéria
hodnoceni ekonomické efektivnosti zkoumanych investi¢nich projektt. Statické metody

Vv provedeném zhodnoceni plnily pouze roli pomocnou.

Prakticka c¢ast bakalatské prace se zabyva aplikovanim konkrétnich teoretickych
poznatkil na zamyslené investi¢ni projekty chystané modernizace pasovych dopravnik
firmy Severoc€eské doly, a. s. Vzhledem k potiebé rozhodovat z vice investi¢nich variant
bylo tkolem nejen zjiSténi pfijatelnosti zvaZovanych investicnich projektl, ale také
vzajemna komparace a u¢inéni rozhodnuti, ktera z té€chto investic by méla byt podnikem
preferovana. Jak jiz bylo v této praci n€kolikrat zmitiovéano, dilezit¢ pro zachovani
vysoké vypovidaci schopnosti vysledki pouzitych kritérii hodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢nich projektli jsou piesné stanovené vstupni informace, zejména
pak odhad penéznich toku projektu v jednotlivych letech Zivotnosti. Penézni toky
investicnich projektd jsou ovliviiovany riznymi faktory, které by pro zptesnéni
provadéného zhodnoceni ekonomické efektivnosti investic mély byt zohlednény, s ¢imz
souvisi 1 jisté aplikacni problémy, na které jsem pii zpracovavani této prace narazil.
Mezi tyto faktory ovliviujici vySi cash flow investice patfi naptiklad inflace, rizika

investi¢niho projektu nebo sazba dan¢ z ptijmi pravnickych osob.

52



V této praci byl uvazovan neutralni vliv inflace na zamyslené investicni projekty, coz
znamena, ze zmeény cenové hladiny shodné ovliviiovaly vstupy i vystupy u obou
investiCnich projektd. Tato uvaha neni z praktického hlediska zcela korektni a pro
zptesnéni by zcela jisté napomohlo zohlednéni predpokladané miry inflace konkrétnich
Casti vstupt a vystupt. Predikce predpokladané miry inflace je vSak u projektu s takto
dlouhou Zzivotnosti zna¢né obtiznd a snaha o jeji zohlednéni by mohla v konecném
dasledku vést ke zkresleni vyslednych hodnot pouzitych kritérii hodnoceni ekonomické

efektivnosti.

Sazba dané z piijma pravnickych osob je dalSim faktorem, ktery ovliviiuje zisk po
zdanéni v jednotlivych letech a tim padem i vysi cash flow projektu. V této praci byla
uvazovana soucasna sazba dané z piijmt pravnickych osob ve vysi 19%. Snaha o
jakoukoliv predikci vyvoje zmén datiové politiky Ceské republiky je z praktického

hlediska témét nemozné a v konecném dusledku by mohla byt kontraproduktivni.

Zkoumané investi¢ni varianty patii mezi projekty s nizkym stupném rizika, cemuz
odpovida 1 vySe diskontni sazby stanovené podnikem. Tato sazba samoziejmé také
pfimo ovliviiuje vysledné hodnoty pouZzitych metod a jeji Spatné stanoveni miiZze znacné
ovlivnit investi¢ni rozhodovani. VySe pouzité diskontni sazby je vSak v souladu

S doporuc¢enim teoretikli pro obdobné projekty modernizace vyrobniho zafizeni.

I ptes jisté aplikac¢ni nedostatky maji vysledky této prace znacnou vypovidaci hodnotu.
Z provedené analyzy vychdzi jako efektivnéj$i ze zkoumanych investi¢nich variant
mén¢ kapitalové narocnd varianta modernizace pasového dopravniku s oznaenim PD
266, ktera byla doporucena vSemi hodnocenymi kritérii vyjma cetni rentability, ktera
doporucila k realizaci investi¢ni variantu s ozna¢enim PD 275. Na zavér je nutné zminit,
Ze oba zvaZované investi¢ni projekty jsou pro podnik pfijatelné a v ptipad¢ volnych
finan¢nich prostredkd by bylo vhodné realizovat i druhou ze zamyslenych investi¢nich

variant.
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Ptiloha A: Vypocet ro¢niho ptiriastku penéznich ptijmi investicni varianty PD 266

Tabulka: Stanoveni rocniho priristku penéznich prijmii varianty PD 266 (v K¢)

v o Prirastek v o Prirustek Daii z Prirustek | Prirtstek

Rok Prtlr? stek provoznich Pr1ru§ toe k zisku pied | prijmu zisku po | penézniho
e naklada odpisu zdanénim PO zdanéni prijmu

2013 119120000] 7900000| 1956901| 9263099 1759989| 7503110| 9460011
2014 119120000] 7900000| 1956901| 9263099| 1759989 7503110| 9460011
2015 ]19120000] 7900000| 1956901| 9263099 1759989 7503110 9460011
2016 ]19120000| 7900000| 1956901| 9263099 1759989| 7503110| 9460011
2017 119120000| 7900000| 1956901| 9263099| 1759989| 7503110| 9460011
2018 119120000] 7900000| 1956901| 9263099| 1759989 7503110| 9460011
2019 119120000] 7900000| 1956901| 9263099 1759989 7503110 9460011
2020 )14340000] 5900000| 1956901| 6483099| 1231789 5251310| 7208211
2021 14340000] 5900000| 1956901| 6483099| 1231789| 5251310| 7208211
2022 114340000] 5900000| 1956901| 6483099| 1231789 5251310| 7208211
2023 114340000] 5900000| 1956901| 6483099| 1231789| 5251310| 7208211
2024 114340000] 5900000| 1956901| 6483099| 1231789 5251310| 7208211
2025 9560000 4000000| 1956901| 3603099 684 589| 2918510 4875411
2026 9560000 4000000| 1956901| 3603099 684589 | 2918510 4875411
2027 9560000 4000000| 1956901| 3603099 684589 | 2918510 4875411
2028 9560000 4000000| 1956901| 3603099 684 589| 2918510 4875411
2029 4780000 2000000| 1956901 823 099 156 389 666 710| 2623 611

Zdroj: Vlastni vypocty autora




Ptiloha B: Vypocet Cisté souasné hodnoty investi¢ni varianty PD 266

Tabulka: Vypocet cisté soucasné hodnoty investicni varianty PD 266 (v K¢)

. , . . Kumulované
Rok Cash flow D;th((;g:m Dl(s::gr? tf?gv?/ne diskontované
cash flow
0 -34 302 000 1,000 -34 302 000 -34 302 000
1 9460 011 0,932 8816413 -25 485 587
2 9460 011 0,869 8216 601 -17 268 986
3 9460 011 0,809 7 657 596 -9611 390
4 9460011 0,754 7 136 623 -2474 767
5 9460011 0,703 6 651 093 4176 326
6 9460 011 0,655 6 198 596 10 374 922
7 9460011 0,611 5776 883 16 151 805
8 7208 211 0,569 4102 322 20 254 127
9 7208 211 0,530 3823 226 24 077 353
10 7208 211 0,494 3563 119 27 640 472
11 7208 211 0,461 3320707 30961 179
12 7208 211 0,429 3094 787 34 055 966
13 4 875411 0,400 1 950 809 36 006 776
14 4875411 0,373 1818 089 37 824 865
15 4875411 0,348 1694 398 39 519 262
16 4 875411 0,324 1579 122 41 098 384
17 2623611 0,302 791 962 41 890 346

Zdroj: Vlastni vypocty autora




Ptiloha C: Foto odstaveného pasového dopravniku PD 275 pied modernizaci




Abstrakt

NEDBALEK, D. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii. Bakalaiska
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 56 s., 2014

Kli¢ova slova: investi¢ni projekt, ekonomicka efektivnost, investi¢ni rozhodovani

Tato bakalarskd prace se zabyva problematikou hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektt. V teoretické Casti prace je kladen diraz na vymezeni zakladnich
principl investi¢niho rozhodovani, které jsou v praktické Casti aplikovany na konkrétni
investicni projekt. Timto investicnim projektem je modernizace pasové dopravy
spoleCnosti SeveroCeské doly, a. s. Cilem této prace je poté vzajemné zhodnoceni
ekonomické efektivnosti dvou zamySlenych investicnich variant a poskytnuti
doporuceni na zakladé diive definovanych metod. Zavérem bakalaiské prace jsou tedy
Vv souladu se stanovenym cilem prezentovany vysledky aplikovanych metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti analyzovanych investi¢nich variant a je uc¢inéno rozhodnuti o

tom, kterou z investi¢nich variant pfijmout.



Abstract

NEDBALEK, D. Evaluation of economic effectiveness of investment projects. Bachelor

thesis. Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 56 p., 2014
Key words: investment project, economic effectiveness, investment decision making

This bachelor thesis aims to cover the area of evaluation of economic effectiveness of
investment projects. In theoretical part there is a strong emphasis on defining the basic
principles in investment decision making. Those principles are later applied on actual
investment project in practical part of this thesis. The investment project which was
used for evaluation is modernization of coal mining transportation system in
Severoceské doly, a. s. The main goal of practical part is to provide recommendation for
which of the two mutually exclusive investment alternatives to prefer. At the end of this
thesis the final results of the analysis are presented in compliance with stated objective
and the final decision is made about which of the investment options to take.



