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Uvod

Tématem diplomové prace je problematika investicniho rozhodovani a hodnoceni
ekonomické efektivnosti zvolené investice. Rozhodovéani o investicich je jednim
podniku audrZzeni jeho konkurenceschopnosti. Investovani je nepfetrzity proces
spocivajici ve vyhledavani moznosti, jak efektivné vyuzit volné finan¢ni prostiedky, jez
budou nasledné¢ zhodnoceny. Jen spravné zvolend rozhodnuti, kterd jsou zalozena na
relevantnich a kvalitnich informacich, jsou pfedpokladem k tspé$Snému riistu podniku

a jeho dlouhodobému preziti.

Investovani je obvykle spjato s vysokym pocatecnim kapitalovym vydajem, ktery by mél
byt za dobu trvani investice uhrazen. Snahou managementu podniku je kvantifikovat
dopady realizace jednotlivych zvolenych investi¢nich variant na finan¢ni a ekonomickou
situaci podniku. Naslednym porovnanim by melo dojit k vybéru té alternativy, ktera pti

respektovani rizika pfinese podniku nejvyssi vynosnost ¢i zisk.

Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice do nové
technologie pasterizatniho zafizeni vybraného minipivovaru, které by prodlouzilo

zivotnost hotovych vyrokd.
V ramci splnéni hlavniho cile prace je nutné naplnit n€kolik dil¢ich cila. Jedna se o:

e zpracovani reSerSe dostupné odborné literatury, analyzu a shrnuti teoretickych
poznatkl z oblasti investi¢niho rozhodovani a hodnoceni efektivnosti investic,

e modelace moznych variant feSeni eliminace ztrdt podniku b&hem uzavieni
zpiisobenym pandemii Covid,

e zpracovani financnich plant pro kaZzdou z variant, analyzy ziskovosti a jeji
naslednou komparaci,

e identifikaci penéZnich tokd vybrané investi¢ni varianty a podnikové diskontni
miry a jejich pouziti pro aplikaci vhodnych metod hodnoceni ekonomickeé

efektivnosti investice.

r o owr

Diplomova prace se d€li na dvé Casti. Teoreticka cast vymezuje zakladni pojmy tykajici
se investic, jednotlivé pohledy na investice, klasifikuje investicni projekty
a charakterizuje souvisejici rizika a jejich ¢lenéni. Jsou zde popsany jednotlivé faze

investi¢niho projektu od ptipravy az po realizaci. Pozornost je vénovéana také moZnostem
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financovani investic. Nedilnou soucasti teoretické ¢asti je analyza metod a technik
hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu. V praxi pii aplikaci
jednotlivych metod hodnoceni investic dochazi Casto k pochybeni a teoreticka ¢ast této

prace by tak méla vést k pochopent jejich pfedpokladi a zédkladnich principti.

Obsahem praktické ¢asti je zhodnoceni redlného investicniho projektu minipivovaru
s pivnici, jehoz investiénim zamérem je ndkup pasterizacniho zafizeni. V disledku
koronavirové krize, kdy dochazelo k omezovani provozu, vznikaly podniku vyznamné
ztraty. Z tohoto ditvodu pivovar uvazuje o potizeni technologie pro vyrobu filtrované¢ho
a pasterizovaného piva, bud’ jako pojistky pro prodlouzeni trvanlivosti hotovych vyrobku
v dobé omezeni, nebo tuto technologii vyuzije standardné u produkti nove urcenych pro

prodej do okolnich restauraci.

V tvodu praktické Casti je predstaven podnik a jednotlivé varianty feSeni zajiSténi proti
finan¢nim ztratdm zptsobenym piipadnym uzavienim podniku v budoucnosti béhem
lock-downu, které jsou nasledné kvantitativné posouzeny pomoci finanéni analyzy. Na
zakladé komparace jednotlivych variant je vybrana ta s negativnim na finan¢ni vykonnost
podniku v disledku jeho uzavieni béhem lock-downu. V zavéru prace je hodnocena
vybrana investi¢ni varianta pomoci metod ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového

procenta a indexu ziskovosti a jsou formulovana zavére¢na doporuceni.



1 Investi¢ni rozhodovani

Investicni rozhodovani patfi mezi manazerské ¢innosti. DluhoSova (2010, s. 128) ho
povazuje za jedno z nejvyznamnéjSich druhii rozhodnuti a to proto, ze jeho diisledky maji
dlouhodoby ucinek a jsou pii ném vynaklddany velké objemy zdrojd, coz je spojeno

s rizikem ztraty.

Spatna investice podnik oslabuje, sniZuje jeho vykon a miize vést k bankrotu. Fotr (2005,
s. 13) upozoriiuje na to, Ze investi¢ni projekt by mél byt v souladu s podnikovou strategii,
jejimi cili. To znamend, m¢l by pfispivat k jejimu napliovani. Déle uvadi, ze
vyznamnymi cili strategie podniku jsou obvykle financni cile a jeho rdst as nimi

souvisejici spravna volba investice.

Investice mohou byt financovany z riznych zdroji, jak je dale blize charakterizovano,
a mohou byt motivovany riznymi cili. Obvykle je cilem investice zminény rist podniku
a ziskani hmotného, nehmotného ¢i finan¢niho majetku dlouhodobé i kratkodobé povahy,
ale miize se jednat v prvé fad¢ inapf. o proniknuti na jiny trh at’ geograficky, nebo
produktovy ve smyslu horizontalni nebo vertikalni integrace. To znamena rozsifeni svého
podnikéni o podnikdni na stejné urovni hodnototvorného fetézce (napt. rozsifeni
produkce do dalSich kategorii produkti) nebo o rozsiteni svého podnikani o podnikani
svych dodavatelii ¢i zdkaznikl. V takovych pifipadech mize byt cilem i dosaZeni vétsi
stability ovladnutim vice ¢asti dodavatelského fetézce, zajist€énim piistupu k vyrobnim
zdrojiim, eliminace Spatnych vyjednavacich podminek v ramci dodavatelského fetézce.
Finan¢ni vysledek podniku mtize byt poté stejny, avSak s tim, ze si napt. dodavky surovin

obstarava sam a neni zavisly na dodavateli se silnou vyjednavaci pozici.

DluhoSova (2010, s. 128) uvadi také napf. ekologické investice, u nichZ neni cilem zisk,
ale snizeni externalit. Pfinosy investice tedy nejsou vzdy jen finan¢ni — métitelné pomoci

ukazatelli dale uvedenych.

Investice mize byt motivovana identifikovanou pfilezitosti na trhu, ale ihrozbou
a snahou se ji branit. Primarn¢ se ale obecné od investice ocekava finanéni ptinos. Ochota
firem investovat je ovliviiovana také zdanénim. Hrdy (2008, s. 18) uvadi, ze ¢im vyssi je
v mistni ekonomice zdanéni piijml investord, tim nizs$i byva jejich zajem o investice

v zemi a naopak.
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S pojmem investice souvisi pojem podnikatelsky investi¢ni projekt, ktery Hrdy (2008, s.
24) definuje jako ,,soubor technickych a ekonomickych studii slouzicich k priprave,

realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice “.

1.1 Investice

Synek a kol. (2003, s. 284) definuje obecné investice jako statky, které nejsou urceny
k okamzité spotiebé, ale v budoucnu k vyrobé dalSich statkti, a to jak spotfebnich, tak
1 vyrobnich a jejich podstatou je odlozena spotieba. V tomto piipadé jde o nahled na

investice z pohledu makroekonomického.

Na investice je mozné pohlizet také z podnikového hlediska neboli z pohledu ekonomiky

spolecnosti.

1.1.1 Makroekonomicky pohled na investice

Polach (2012, s. 9) zminuje, ze z makroekonomického pohledu jsou investice jednou ze
slozek hrubého domaciho produktu statu. Investice se nespotifebovavaji hned, kdyz jsou
vytvofeny, ale postupné a tim pfinaSeji investoriim uspory. Dle Synka a kol. (2003, s.
283) je mozné na n¢€ pohlizet také jako na ,, kapitdlova aktiva sestavajici ze statkii, které
nejsou urceny pro bezprostredni spotiebu, ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotrebnich
statku nebo dalsich kapitalovych statkii“. V makroekonomickém pojeti lze rozliSovat
hrubé investice (pfiriistek investicnich statkli za dané obdobi) a Cisté investice (hrubé
investice, snizené o znehodnoceni kapitalu — tzn. kapitalovou spotiebu, zejména odpisy),

jak uvadi Scholleova (2009, s. 13).

1.1.2 Mikroekonomicky pohled na investice

V podnikovém pojeti, to znamend v ramci podniku, 1ze dle Scholleové (2009, s. 13)
investice povazovat bud’ v uz8im pojeti za majetek k tvorbé dalSiho majetku, ktery neni
uren ke spotieb&, nebo v SirSim pojeti lze investice povazovat za v soucasnosti
obétované prostiedky na potfizeni majetku dlouhodobé pomahajicimu podniku piinaset
vyssi uzitky. Investice jsou vydaji, od kterych se ocekava béhem delsiho ¢asového obdobi
pfemeéna na penéZzni piijmy (Hrdy, 2008, s. 18).

V podnikovém pojeti 1ze z vySe uvedené¢ho makroekonomického pojeti odvodit, ze pro
rust podniku by tedy jeho hrubé investice mély byt vyssi nez Cisté. To znamend, aby se

nahradil znehodnoceny kapitdl — vyjadieny odpisy. Valach (2010, s. 21) uvadi, Ze
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k tomuto stavu by mélo dochdzet pti bézném fungovani podniku, pokud neni v hluboké

krizi ¢i neprochézi strukturalnimi zménami.

1.2 Klasifikace investi¢nich projektii

Investi¢ni projekty je mozné klasifikovat z mnoha pohledd, napt. dle sméru investovani,
dle vlastnictvi investory, dle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu nebo dle
vnitiniho sloZeni investic, jak uvadi Polach (2012, s. 7-8), nebo napft. dle posouzeni
veécného hlediska a dle vztahu ke stavajici vyrobni zakladné, jak uvadi Kozena (2016, s.

78).

Investi¢ni projekty dle sméru investovani jsou bud’ vyrobni, nebo nevyrobni. Vyrobni
investi¢ni projekty jsou takové, které jsou smétovany do odvétvi zabyvajiciho se produkci
vyrobku a sluzeb, které jsou uréeny pro spotiebu v dal§i vyrob¢, tzn., smétuji dale do
oblasti pramyslu, stavebnictvi, zemédélstvi, lesnictvi a dopravy. Druhou kategorii jsou
takové investice, jejichz produkce je uréena ke kone¢né spotiebé spotiebiteli. Jsou urceny
k individualni a spolecenské spottebé. Jsou vétSinou financovany ze statniho rozpoctu

a miiZe se jednat o zdravotnictvi nebo Skolstvi atd. (Polach, 2012, s. 7-8).

Dle investort neboli dle vlastnictvi investort rozliSuje Polach (2012, s. 7-8) investice do
soukromého sektoru, investice do statniho sektoru, investice obyvatelstva a investice do

druzstevniho sektoru.

Dale je mozné investice Clenit dle posouzeni vécného hlediska neboli z hlediska
financovani, uetnictvi a danovych ptedpisi, a to na kapitalové, nematerialové a financni.
Kapitalové jsou téZ nazyvany jako hmotné ¢i fyzické. Tyto investice jsou vydaji na
pofizeni stalych aktiv, tzn. nemovitosti, strojniho vybaveni atd. Jsou to takové statky,
jejichZ potizovaci cena je dle § 26 odst. 2 pism. a) zédkona ¢. 586/1992 Sb., o danich
z ptiym0 vyssi, nez 80 000 K¢ a maji provozné-technické funkce delsi neZ 1 rok. Tato
zékonem stanovena ¢astka neni pro vymezeni ucetni kategorie dlouhodobého hmotného
majetku zadvaznou a miiZze byt stanovena interni smérnici u€etni jednotky. Nemateridlni
neboli nehmotné investice jsou vydaje na potizeni dlouhodobého nehmotného majetku,
kterym mohou byt nehmotné vysledky vyvoje, software, ocenitelnd prava a goodwill.
Jedna se o majetek, jehoz doba pouzivani by méla byt delsi nez 1 rok, ale hodnotova

hranice pofizovaci ceny neni jiz definovana zakonem. Vysi ocenéni, kterd je rozhodujici
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pro vymezeni dlouhodobého nehmotného majetku si stanovi ucetni jednotka sama interni

smérnici (Zékon ¢.586/1992 Sb.).

Finan¢ni investice spocivaji v ndkupu dlouhodobych cennych papird za ucelem
zhodnoceni finan¢nich prostiedkli v budoucnosti. Jedna se o akcie, obligace, dlouhodobé
pujcky, ale mize se jednat o uklddani volnych penéznich prostiedkli na terminované

vklady (Kozena, 2016, s. 78).

Dle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu je mozné rozliSovat obnovovaci
investice nebo rozvojové investice. Obnovovaci investice pouze nahrazuji amortizovany
konstantni kapital. Objem kapitalu se neméni. Rozsifeni kapitalu zajistuji rozvojové
investice. Zvétsuji objem kapitalu (Polach, 2012, s. 7-8). Kozena (Kozena, 2016, s. 78)
rozliSuje vtomto ohledu prostou obnovou, rekonstrukci a modernizaci (vylepSeni
zafizeni) a nové (rozvojové) investice a nazyva toto ¢lenénim ,,dle vztahu ke stavajici

vyrobni zakladné “.

Dalsi moznosti je dé€leni investic dle jejich vnitiniho slozeni. Investice mohou byt
stavebni, které jsou nazyvany pasivnimi. Z hlediska vyroby vytvareji pro ni podminky,
ale nepodileji se na ni aktivné. Vedle toho jsou aktivni neboli strojné-technologické
investice. Ty aktivné ptisobi béhem vyrobniho procesu, piipadné zvysuji jeho efektivitu

(Polach, 2012, s. 7-8).

Identifikace typu investice je dilezitda pii nastaveni cild investi¢niho projektu
a hodnoticich kritérii. Dle DIuhoSové (2010, s. 128) typ investi¢niho projektu ma vliv na
volbu kritérii hodnoceni. Dale uvadi, Ze nékteré investice musi byt realizovany bez ohledu
na jejich efektivnost. Pfikladem jsou, jiz zminéné, ekologické divody. U nékterych
investic je dostateCné porovnat investicni vydaje s isporami vyrobnich ndklada, které

pfinesou. U jinych je potieba provést hlubsi analyzy (DIluhoSova, 2010, s. 128).

Investice dle pfi€iny, ktera si je vynutila nebo je podnitila, 1ze rozdélit na interni ¢i externi
(Scholleova, 2009, s. 14). Interni jsou vynuceny vnitinim prostfedim podniku. Externi
jsou vynuceny vnéj§im prostfedim. Detailn€ by bylo mozné je jesté Clenit na investice dle
podnétu prameniciho v mikroprostfedi neboli oborovém prostiedi a investice pramenici

z makroprostiedi.

Investice také miize historicky navazovat na existujici vyrobu, nebo se mize jednat

o investi¢ni projekt na ,,zelené louce* (Kislingerova a kol., 2004, s. 250).
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Dalsi moznosti klasifikace investici uvadi napf. Fotr a Soucek (2005, s. 13), kterymi
mohou byt vztah krozvoji podniku, vécnd napli, mira zavislosti projektu, forma
realizace, charakter pen¢znich tokl a velikost. Existuje ale cela fada ¢lenéni a vzdy je

dobré definovat hlavni charakteristiky projektu a zvazit je.

1.3 Uloha controllingu p¥i investi¢ni ¢innosti

Obecné controlling pfinadsi investoriim relevantni informace o napliiovani investi¢niho
projektu v jednoduché a prehledné forme a je zdrojem informaci pro jejich rozhodovani

(Scholleova, 2009, s. 17).

Controlling je ale také soucasti fizeni investicniho projektu. Jak uvadi Synek (2003, s.
412), kontrola jako takova, je jeho slozkou. Dle Scholleové (2009, s. 17), je controlling
investic Ustfedni ¢asti podnikového planovani. Dotyka se planovéani nejen v dlouhodobém
horizontu, ale i kratkodobych operativnich planti. Uéelem controllingu neni a nemtize byt
jen vyhodnocovani. Controlling musi byt soucasti tvorby metodiky vyhodnoceni a také
ma zajistit, Ze investi¢ni projekt bude probihat a bude hodnocen v souladu s cili podniku.

Naéstroje controllingu slouzi také k fizeni rizik (Havlic¢ek, 2012, s. 12).

Scholleova (2009, s. 17) v grafu prezentuje podnikové ¢innosti v jednotlivych fazich

investi¢niho projektu. Controlling je soucasti fidicich a planovacich procest.
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Graf 1: Podnikové ¢innosti v jednotlivych fazich investi¢niho procesu

Provadéci
procesy

Planovaci
procesy
Ukoncovaci
procesy

Ridici
procesy

Inicializaéni
procesy

Predinvesti¢ni postaudit neboli ' Investi¢ni ' Provozni Dezinvestice neboli
predinvesti¢ni faze faze faze ukonéeni provozu a
likvidace

Zdroj: Scholleova, (2009, s. 17)

1.4 Rizika investovani

Investi¢ni projekty ¢eli riznym druhtim rizik. Hlavnim rizikem je, Ze nebude dosazeno

ocekavaného vysledku neboli cile.

Firemni strategie urcuje zakladni (strategické) cile, mezi kterymi hraji vyznamnou roli
cile finan¢ni, formulované jako dosazeni urcit¢ miry zisku, resp. jeho maximalizace,
dosaZeni urcité rentability vynaloZeného kapitalu a dosahovani riistu hodnoty firmy (Fotr

& Soucek, 2011, s. 142).

Cile projektu ale nemuseji byt jen financni, a jak uvadi Fotr a Soucek (2011, s. 143), je
tedy tfeba prihliZet nejen na moznost vzniku ztraty nebo nebezpeci vzniku negativnich
odchylek od stanovenych cila, ale t€z k moznosti vyskytu takovych udalosti, které mohou
ohrozit dosazeni ostatnich cili. Miize se jednat o cile jednotlivce, investi¢niho projektu

¢i podniku.

1.4.1 Planovani a hodnoceni rizik

Plan obvykle neni dosahovan na 100 % a v praxi dochazi k odchylkdm od né&;j. Je tieba
s nimi po¢itat. Casto se zpracovava finanéni plan ve tiech variantach. Realisticky plan
odrazi nejpravdépodobnéjsi vyvoj dle autori projektu. Optimisticky plan odrazi nad

ocekavani uspésny vyvoj projektu a pesimisticky plan naopak. Tyto verze ukazuji, co se
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stane, pokud se projekt dostane mimo plan. Pesimistickd verze ukazuje, jakym rizikim
bude projekt &elit, pokud nebude dosazeno planu. Zidkova (2001, s. 67) uvadi, e napf.
pokud se snizi objem trzeb pod Groven planu nebo zacne klesat prodejni cena, €i zacnou
rust néklady v dusledku riistu cen vstupii, promitnou se tyto odchylky do klesajicich trzeb
(pozn. autora — respektive zisku). Investor dle Zidkové musi rizikim piedchazet
v predinvesti¢ni fazi tim, ze vypracuje rtizné varianty téze investice a vybere nejlepsi
feSeni s pozadovanou vynosnosti. Pokud je tedy na vybér z vice variant projektd, do
kterych muze podnik investovat, je tieba zvazit nejen zminnovanou vynosnost, ale 1 miru

rizika — nebo opacné miru jistoty uspéchu.
Tabulka 1: SWOT analyza
Silné stranky (+) Slabé stranky (-)
Prilezitosti (+) Hrozby (-)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Pfi rozhodovani lze pouzit napt. matici pfilezitosti navazujici na prilezitosti obecné

definované ve SWOT analyze zobrazené v Tabulce ¢. 1.

Matice prilezitosti zobrazend v Tabulce €. 2 vyhodnocuje, jak velky je ocekavany pfinos
z jednotlivych pfileZitosti a jak je pravdépodobny tspéch pfi realizaci téchto jednotlivych
prilezitosti. Nejatraktivnéjsi jsou takové ptilezitosti, které maji velky ptinos pro podnik
a soucasné¢ je u nich velka jistota ispéchu. Zaroven s matici ptilezitosti se realizuje matice
hrozeb zndzornéna Tabulkou ¢. 3, kterd hodnoti miru dopadu hrozby na podnik, pokud
nastane, a pravdépodobnost, zZe nastane. Nejzadvaznéjsi jsou hrozby s velkym dopadem
a pravdépodobnosti, ze nastanou. Systém matic uvadi napt. Hordkova (2001, s. 52). Dalsi
moznosti mize byt napf. bodovaci systém pfilezitosti a hrozeb, zminovany napf.

Ketkovskym a Vykypélem (2006, s. 43).
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Tabulka 2: Matice ptilezitosti

PRAVDEPODOBNOST USPECHU

Vysoka Nizka

Vyborna ptilezitost Obtizné realizovatelna ptileZitost

W

PRILEZITOST
Vysoka

Malo atraktivni prilezitost Nevyznamna pftilezitost

Nizka

Zdroj: Horakova (2001, s. 53), zpracovano autorkou

Tabulka 3: Matice hrozeb (ohrozeni)

PRAVDEPODOBNOST VYSKYTU

Vysoka Nizka

Vyrazné hrozba Hrozba tézko uskutecnitelnd

ZAVAZNOST
Vysoka

Hrozba s malou dulezitosti Nezavazna hrozba

Nizka

Zdroj: Horakova (2001, s. 53), zpracovano autorkou

Dle zavaznosti rizika, tzn. kombinace faktoru miry dopadu a pravdépodobnosti vyskytu,
je volena strategie postupu k jejich eliminaci. Je tfeba se nejvice vénovat zdvaznym
rizikim, ta jsou takova, jez maji znaény dopad v pfipadé, Ze nastanou,
a pravdépodobnost, Ze nastanou, je vysokd. Na druhé stran€ jsou nevyznamna rizika, coz
jsou takova, ktera maji maly dopad v pfipadé, ze nastanou, a je mala pravdépodobnost,
ze nastanou. Od toho se vyviji vynakladané usili i finance k eliminaci daného rizika, jak

vyplyva napt. z hodnoceni faktort SWOT analyzy Hordkové (2001, s. 52).
1.4.2  Clenéni rizik

Rizika lze ¢lenit dle rtiznych pohledil.

Fotr a Soucek (2005, s. 138) navrhuji ¢lenéni rizik dle jejich vécné néplné do
nasledujicich kategorii. Existuji technicko-technologicka rizika, ktera jsou spojena
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s modernosti technologii, s opotfebenim a spolehlivosti technologii. BéZnym rizikem je
napf. moznost nezvladdnuti technologického procesu. Dale existuji vyrobni rizika. Maze
se jednat napf. oriziko snizeni vyrobni kapacity pravé tieba v disledku Spatného
zvladnuti technologii ¢i technologického procesu. Béznym vyrobnim rizikem je napf.
omezenost zdrojl, jako jsou materidly, suroviny, energie, polotovary. Plivodcem téchto
rizik je bud’ sdm podnik, nebo dodavatel¢. DalSim druhem rizika dle vécné naplné jsou
rizika ekonomicka. Do této kategorie patii Siroka Skala nakladovych rizik, které jsou
zpusobené rustem cen vstupil. DalSim druhem rizik jsou rizika investi¢ni. Investi¢ni
riziko spoc¢iva v nespravném umisténi finan¢nich zdroji do dlouhodobého finan¢niho ¢i
hmotného majetku. Posledni, autory jmenovanou skupinou, jsou finané¢ni rizika. Jedna
se o takova rizika, na kterych je zavisla celd investice. Jedna se napft. o riziko neziskani
pottebnych finan¢nich prostiedkii formou bankovnich uvért. Respektive se jedna o riziko
neziskani finan¢nich zdroji za planovanou cenu, tj. planované urokové sazby. S tim je
nasledné spojena zména diskontni sazby projektu. Nakladové uroky jsou cenou vstupi.

Jejich zvySeni vyvolava pokles zisku.

Polach (2012, s. 93) déli rizika dle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové Cinnosti.
Z tohoto pohledu mohou byt rizika objektivni, subjektivni nebo kombinované.
Objektivni rizika jsou takova, ktera jsou nezavisla na zkusenostech vlastniki, ¢innostech
podniku, managementu atd. Pfikladem jsou zivelné udalosti (povodné, pozary,
zemétieseni), politické udalosti (zména vlady) nebo napf. socialné-politické udalosti
(podvody, loupeze) nebo rizika majici makroekonomicky charakter udalosti (zmény cen,
dani, kurzii, urokii). Z pohledu prostiedi, v kterém se podnik nachézi, jsou to takova
rizika, kterd prameni z vnéjSiho prostiedi, pfesnéji z jeho Casti nazyvané makro prostredi
— dle ¢lenéni prostfedi napi. dle Koraba, Peterky, Rezindkové (2001, s. 61). Dalsim
druhem rizika v tomto ¢lenéni je riziko subjektivni. Na rozdil od objektivniho rizika je
piimo zavislé na zkuSenostech vlastnikli a zaméstnanci, ¢innostech podniku a fungovani
managementu. Rizikem mize byt nepozornost, neschopnost adaptace na trzni zmény,
nedostate¢nou techniku a ekonomickou zajisténost, jak uvadi Polach (2012, s. 93). Jedna
se orizika pramenici z vnitiniho prostfedi podniku — dle ¢lenéni prostfedi napt. dle
Koraba, Peterky, Reznakoveé (2001, s. 61). Posledni moznosti, kterou uvadi Polach (2012,
s. 93), jsou rizika kombinovana. Jako piiklad uvadi kombinaci politickych zmén
a neschopnost adaptace managementu. V tomto Clenéni ale chybi rizika pramenici

z vn¢jSiho prostiedi — mikroprostiedi, tzn. z trzniho prostfedi neboli oborového okoli
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podniku, které je tvotfeno zakazniky, dodavateli, prostfedniky a konkurenci. Systémov¢e

by tato rizika m¢la patfit mezi objektivni rizika.

Dalsi moznosti ¢lenéni rizik je ¢lenéni dle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji.
Z tohoto pohledu déli Fotr aSoucek (2011, s. 146) rizika na systematicka
a nesystematicka. Systematicka rizika jsou takova, kde k pfeméné dochézi v zavislosti
na vyvoji riznych ekonomickych faktorii. Zdrojem systematického rizika jsou zmény
penézni a rozpoctové politiky, zmény cen zékladnich surovin a energii apod. Jejich
opakem jsou nesystematicka rizika, ktera jsou jedinecna, Ci specifickd a spojena
s jednotlivymi obory a investicnimi projekty. Systematické by tedy bylo mozné nazvat
systémovymi, protoze se jednd o makroekonomické vlivy. Nesystematické by potom
bylo mozné nazvat spiSe nesystémovymi, tedy nepramenicimi z makroprostredi, které
plsobi na vSechny spolecnosti, ale plisobicimi z mikroprostiedi daného podniku nebo

z jeho vnitiniho prostredi.

Z hlediska hodnoceni rizik je dulezité clenéni dle ovlivnitelnosti rizika. Rizika mohou byt
ovlivnitelnd a neovlivnitelnd, jak uvadi Polach (2012, s. 93). Ovlivnitelna rizika je
mozné snizit ¢i eliminovat. Jako ptfiklad Polach (2012, s. 94) uvadi rizika cenové se
zaméfenim na kvalitu a rizika kradeze, proti nimz se podnik brani pomoci zavedeni
bezpecnostnich zafizeni. Rizika neovlivnitelna jsou takova, viuci kterym se podnik
nemuiZze branit a musi se jim podfidit, naptiklad pokud se jedna o politickou situaci ve
staté, zménu danového systému, zmeénu zakona o ucetnictvi apod. Toto Clenéni zase
souvisi s pivodem rizika, z které ¢asti prostfedi podniku plsobi. Rizika, ktera pisobi
z vnitiniho prostfedi podniku, mizZe podnik nejlépe sam ovlivnit. Rizika, kterd plsobi
z vnéjSiho prostiedi, konkrétné¢ z mikroprosttedi mlize ovlivnit ¢astecné, ale téZce Ci

vibec nemiiZe ovlivnit rizika piisobici z ¢asti vné&jsiho prostiedi nazvané makroprostiedi.
1.4.3 Ochrana proti rizikiim

Ochrana proti rizikim ma riiznou formu systémového zaclenéni do projektt.

Pokud je investi¢nim projektem cely podnik, pro ktery se zpracovava podnikatelsky plan,
ma ochrana proti riziklim podobu dil¢iho planu nazvaného Hodnoceni rizik. Pro eliminaci
jednotlivych rizik definovanych v analyze prostfedi podniku a vyhodnocenych SWOT

analyzou je v planu Hodnoceni rizik navrzena strategie, ptipadné taktiky.
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Strategie ochrany proti rizikim, Ize dle Valacha (2010, s. 74) obecné rozd¢lit na a)
odstranéni pficin rizika a jeho eliminace (napt. odstranéni konkurenta ekonomickou silou
vlivem odkoupeni), b) snizeni (redukce) neptiznivych disledkt rizika (snizeni dopadu

finan¢nich ztrat pomoci pojisténi).

Pravdépodobnost uspéchu investi¢niho projektu lze zvysit pravé zakomponovanim
ochrany proti rizikiim do planu projektu. Rizeni rizik neboli risk management je jednou

z manazerskych ¢innosti.
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2 Priprava a realizace investi¢niho projektu

Peclivé planovani investicniho projektu je zasadni pro jeho uspéSnost. Jak uvadi
Dluhosova (2010, s. 131), kvalitni pfiprava investicniho projektu a jeho realizace
pfedurcuje jeho celkovy budouci vyvoj a uspéSnost podniku. Planovani investiéniho
projektu a jeho realizace je zédkladni podminkou uspéchu dlouhodobého strategického

rozvoje celého podniku.

Investi¢ni projekt lze z hlediska procesti roz¢lenit na ptipravu a realizaci a vice detailngji
do n¢kolika fazi. Né&kteti autofi uvadéji tfi zakladni faze — predinvesti¢ni, investi¢ni
a provozni napt. Kislingerova (2004, s. 251) nebo Valach (2006, s. 45). Predinvesti¢ni se
nasledné sklada z identifikace projektu, ptfedbézného vyberu a studie proveditelnosti

(Kislingerova, 2004, s. 251).

Jini autofi z procesu vyclenuji zvlast’ ukonceni a likvidaci a proces ma pak Ctyfi faze:
predinvesti¢ni fazi, investi¢ni fazi, provozni fazi a ukonceni a likvidaci (Fotr, 2005, s.

16). Detailni popis procesu piinasi schéma Soucka a Fotra (2011, s. 24) na Obrazku ¢. 1.

Obrazek 1: Etapy zivota investic

| Prizkumna studie |=>
PREDPROJEKTOVA
Studie proveditelnosti _ =
| P l PRIPRAVA
| Zakladni technicka specifikace ||:>
| Uvodni projektova dokumentace | _
| Provadéci projektova dokumentace | _ PR‘,C,)JEKTOVA
PRIPRAVA A
| —— — | REALIZACE
Ndkup sluzeb a zafizeni = VYSTAVBY
| Vystavba | —
| Spusténi a najeti [—=
| Udrzba zafizeni |—= PROVOZ
| Vyuzivani zafizeni |[=——=
| Zastaveni provozu zafizeni | _
ODSTAVENI
| Likvidace zafizeni |[——o

Zdroj: Fotr & Soucek (2011, s. 24), zpracovano autorkou
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Jednotlivé faze zobrazené ve schématu jsou déle blize charakterizovany v samostatnych

podkapitolach.

Kazda faze ma sviij vyznam, ovSem je tieba si uvédomit, pokud dojde k chybam
v predinvesti¢ni fazi, tak tyto chyby jsou obvykle fatalni, maji dopad na cely projekt
a jsou tézko napravitelné, proto je tfeba vénovat zvySenou pozornost predinvesti¢ni fazi.
Napt. dle Fotra (2005, s. 16) je uspéch ¢i neuspéch investicniho projektu ve velké miie
zavisly na informacich a poznatcich marketingové, technicko-technologické, finan¢ni
a ekonomické povahy, které byly ziskany v ramci zpracovani technicko-ekonomické
studie (angl. Feasibility Study) projektu. K chybam ve vystupech v této fazi mize dojit
pouzitim chybnych, nepiesnych ¢i zavadé€jicich informaci na vstupu analyz, chybnym
zpracovanim dat, chybnou interpretaci, chybnym vyhodnocenim ¢i chybami v samotnych
navrzich. Je proto vhodné zvazit napi. zdroje dat, ovéfit jejich aktualnost, pfesnost,
pfipadné zajistit si vlastni primdrni data a nepouzivat pouze sekundéarni. Dale je vhodné
provést peclivou matematickou kontrolu vypocti atd., nebot’ na zavérech z této faze stoji

potom cely investi¢ni projekt.

2.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze je fazi pfipravnou. Je sloZena z n¢kolika kroku, jak je zobrazuje

schéma na Obrazku ¢. 2.

Prvnim krokem dle schématu je identifikace. Jednd se o identifikaci pfilezitosti.
Kislingerova (2004, s. 250) uvadi, Ze identifikace pftilezitosti je vysledkem neustalého
sledovani podnikatelského okoli. PtileZitosti je obvykle poptavka po ur€itém produktu,
rust zdkaznického trhu, exportni moznosti, nové zdroje surovin, vyvoj novych technologii
atd. Fotr a Soucek uvadéji (2011, s. 26), Ze ,, identifikace podnikatelskych prileZitosti tvori
vychodisko predinvesticni faze, nebot projekty se zpravidla odvijeji od vyjasnéni urcitych
podnikatelskych prileZitosti. Tato faze miize byt pritom jiz urcitym podnétem pro
mobilizaci financnich zdrojii, nebot’ potencialni investori, at jiz domdci ¢i zahranicni,
maji  zdjem na ziskani informaci o nové identifikovanych a Zivotaschopnych
podnikatelskych prilezitostech®. V této fazi jsou zdrojem vstupnich dat vysledky
nejruznéjSich studii napt. produkce a spotteby v zemi, marketingovych studii, analyzy
dovozu atd. Podnikatelské ptilezitosti je tfeba podrobné posoudit a vyhodnotit pied jejich

zpracovani do podoby investi¢niho projektu. Moznosti je studie pfrileZitosti (angl.
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Opportunity Study). Jejich cilem je zpracovani dostupnych informaci o jednotlivych
prilezitostech a posouzeni ocekavanych efekti a nad€jnosti projektu (Fotr & Soucek,

2011, s. 26).

Obrazek 2: Piistup k ptipravé a realizaci projektu

Rozhodovaci kroky

Identifikovat

prilezitost.
Védét, do
Identifikace CEho.c,hceme
o jit.
S .
R Prezkoumani zavérd
S vyhledavacich studif
-
e
g UvaZovat s
o nadhledem.
S e s .
Q Pochopit, jaké
Posouzeni 2 varianty jsou
(a] mozné.
Prozkoumani
realizovatelnosti
projektu
Navrh vybéru.
Soustreditse
na nejlepsia
proveditelné
varianty. 3.
Prozkoumani zajisténi
rozpoctu a casového
planu
Pfipravit
., g‘ projektk
Priprava k2 realizaci. 4.
i
o Finalni rozhodnuti o
S realizaci projektu
-
[
Q
20
Q
>
= .
o Realizovat
q x projekt.
Realizace

Audit pripravenosti
projektu k uvedeni do
provozu

Pfinaset
hodnotu.

Provozovani

6.

Projektové prezkoumani

12-24 mésicl po uvedni
do provozu

Zdroj: Fotr & Soucek (2011, s. 25), zpracovano autorkou
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Studie prilezitosti je vlastné matici piilezitosti, kterou uvadi napt. Hordkova (2001, s. 53),
jak uz bylo zminéno. Fotr se Souckem (2011, s. 27) jako dalsi moznost uvadéji
prazkumnou studii (angl. Scounting Study). Ta je zaméfena spiSe na posouzeni vyznamu
mozného investi¢niho feSeni. Dle autorti by tyto studie mély byt pomérné stru¢né, malo
nakladné a mély by vyuzivat spiSe agregované informace a odhady nez detailni analyzy.
Jejich cilem je objasnit podstatné aspekty danych prilezitosti. Jejich hodnoceni spociva
ve srovnani s variantou nerealizace, tzn. ,,pokud se nebude d¢lat nic*. Ta je zadkladem
hodnoceni. Vysledkem je piedbézna selekce prilezitosti, kterym bude vénovana
pozornost. Poté je realizovana pfedbézné technicko-ekonomické studie a vylouceny jsou
ty prilezitosti, které jsou rizikové nebo by mély maly ekonomicky efekt, nadmérnou

finan¢ni naroc¢nost atd.

Rozhodovani o tom, zda je pfilezitost atraktivni ¢i ne, jiz bylo zminéno v kapitole
Planovani a hodnoceni rizik. Podle toho, v kterém kvadrantu matice prilezitosti (osy:
oc¢ekavany ptinos x pravdépodobnost uspéchu) se dana piilezitost nachazi, je bud’ vice ¢i

mén¢ atraktivni.

Zpracovani technicko-ekonomické studie, kterd slouzi k rozhodnuti, zda projekt
realizovat ¢ine, je Casovée i finan¢né naro¢né, a proto se u rozsahlych projektl zpracovava
predbéznd technicko-ekonomicka studie (angl. Pre-Feasibility Study). Ta tvofi urdity
mezistupenl mezi struénymi studiemi ptileZitosti a podrobnym technicko-ekonomickymi
studiemi (angl. Feasibility Studies), které detailné rozpracovavaji jednotlivé aspekty

projektu (Fotr & Soucek, 2011, s. 28).

Cilem predbézné technicko-ekonomickeé studie je urcit, zda byly vySetfeny a posouzeny
vSechny moZzné varianty projektu, povaha anéaplii projektu opraviiuje jeho detailni
analyzu, zda urcité aspekty projektu jsou do té miry zadvazné, ze vyzaduji jejich podrobné
Setfeni pomoci podplirnych a dopliikovych studii, zda zakladni mySlenka, na které je
projekt zalozen, je pro urcitého investora nebo skupinu investor dostate¢né atraktivni,
nebo tomu je naopak. Déale ma studie ur€it, zda podnikatelské pftileZitost je do té& miry
slibnd, ze je mozné uz na zaklad¢ informaci z této studie rozhodnout o realizaci projektu.
Cilem ptfedbézné technicko-ekonomické studie je také urcit, zda stav Zivotniho prostiedi
v predpokladané lokalité realizace projektu 1 potencialni dopady projektu jsou v souladu
s existujicimi legislativou vztahujici se k ochrané Zivotniho prostfedi (Fotr & Soucek,

2011, s. 27-28).
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Vysledkem posouzeni piedbézné technicko-ekonomické studie je dle autori Fotra
a Soucka (2011, s. 28) zpravidla bud’ rozhodnuti o zpracovéani detailni technicko-
ekonomické studie (v pfipadé nadéjnosti a znacné potencialni efektivnosti projektu), ¢i
rozhodnuti o zastaveni dalSich praci na piipravé projektu (v opacném piipadé, tj.

vzhledem k malym potencialnim efektim, velké mite rizika aj.

Struktura i napln pfedbézné technicko-ekonomické studie i technicko-ekonomické studie
projektu jsou analogické. Rozdil spociva v tom, Zze pfedbézna je méné detailni a dalsi

rozdil je v provéfovanych variantach projektu (Fotr & Soucek, 2011, s. 28).

Varianty projektu by dle autorti mély byt zkoumany z téchto pohledu: strategie firmy
arozsah projektu, marketingova strategie, zakladni suroviny a materiadly, umisténi
projektu a ptedpokladany vliv na Zivotni prostfedi, technologicky proces a vyrobni
zafizeni, pracovnici a mzdové ndklady, organizacni uspotadani, plan realizace projektu

a jeho rozpocet (Fotr & Soucek, 2011, s. 28).

Studie proveditelnosti by méla poskytnout veskeré informace pro investi¢ni rozhodnuti.
Me¢la by analyzovat vSechny zakladni komer¢ni, technické, financni a ekonomické
pozadavky, téz pozadavky vztahujici se k ochran¢ Zivotniho prostiedi, a to na zaklad¢
variantnich feSeni, kterd byla koncipovana uz v predbézné studii (Fotr & Soucek, 2011,

5. 29).

Vysledkem je formulace projektu vcéetné jeho cili a zdkladnich charakteristik,
zahrnujicich marketingovou strategii, dosazitelny podil na trhu, velikost vyrobni
jednotky, jeji umisténi, zdkladni suroviny a materidly, vhodnou technologii a vyrobni
zafizeni a v pfipadé potfeby izhodnoceni vlivu na Zivotni prostfedi. Financné-
ekonomickéd ¢ast studie zahrnuje investicni naklady, planované vynosy a naklady

a propocty efektivnosti (Fotr & Soucek, 2011, s. 29).

Zakladnim pfistupem pfi zpracovani je urity iteracni optimalizacni proces se zp&tnymi
vazbami, kdy se k volbé zékladnich charakteristik projektu dospiva v postupnych
optimalizacnich ~ krocich, respektujicich  existujici  zavislosti mezi témito
charakteristikami (napft. zavislosti velikosti vyrobni jednotky a technologického procesu,
zavislosti technologického procesu a umisténi jednotky aj. (Fotr & Soucek, 2011, s. 29).
Soucasti je také identifikace rizikovych faktor. Vysledkem studie je vybér nejvhodné;si

varianty projektu a tvorba harmonogramu a rdmcového rozpoctu.
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2.2 Investi¢ni faze

Ptredpokladem moznosti vlastni realizace investi¢ni faze projektu je vytvoreni pravnich
predpokladii, ziskani finan¢nich prostiedkti a vytvoreni projektového tymu, jak uvadi

Dluhosova (2010, s. 132).

Investi¢ni faze uvadi projekt do zivota (Scholleova, 2009, s. 181). Jejim zakladem je dle
Fotra a Soucka (2011, s. 33) vytvoteni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho ramce pro
realizaci projektu (kontraktacni zajisténi projektu ajeho financovani, vytvofeni

projektového tymu, ziskani nezbytnych pozemki pro realizaci projektu aj.).

Tato faze ma nékolik etap. Napt. Hrdy (2008, s. 25) uvadi tfi zakladni etapy: zpracovani
pottebnych projektl stavby, ziskani stavebniho povoleni, uzavieni odpovidajicich smluv.
Detailnéji jmenuje jednotlivé faze Fotr a Soucek (2011, s. 33): zpracovani zadani stavby;
zpracovani uvodni projektové dokumentace; zpracovani realizacni projektové
dokumentace; realizace vystavby; piiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu
a zkuSebni provoz; aktualizace dokumentace a systémti. Podobné Scholleova (2009, s.
181) do investicni faze fadi vytvofeni financni, pravni a organizacni zdkladny, ziskani
zakladni technologie ajeji technické dokumentace, nabidkové fizeni, zajiSténi
a zaskoleni zaméstnanci a zabéhovy neboli zkusebni provoz. Zkusebni provoz je nékdy

podminkou k ziskani riznych povoleni, a tak je soucasti investi¢ni faze.

Investi¢ni fazi je tieba fidit dle vytvofeného planu obsahujiciho harmonogram cinnosti,
kompetence, timing, navaznost jednotlivych kroka, kritické body. Rizenim projektu se
zabyva projektovy management. Tato prace se zamécfuje na investi¢ni rozhodovani,

a proto zde fizeni projektu je zmin€no jen obecné.

Piedinvesti¢ni a investi¢ni faze je spojena s velkymi naklady. Z pohledu cash flow

predstavuje vydaje. Naslednd faze — tj. provozni faze byva spojena s vynosy a piijmy.

2.3 Provozni faze

Provozni faze spociva v uvedeni projektu do provozu. Po zahdjeni ¢innosti se investi¢ni
projekt stavd zdrojem vynosii a z hlediska cash flow 1pfijmi. Soucasné vzrostou
provozni naklady, a to jak rezijni, tak jednicové spojené s objemem produkce. Fotr (2005,

s. 24) uvadi, Ze tyto vynosy a naklady maji ptimy vztah k ptedpokladiim (napt. pokud jde
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o vyvoj poptavky, dosazitelny podil na trhu, velikost prodejnich cen vyrobki, nakupnich

cen surovin, materiald a energii atd.)

Po =zahiajeni provozu nastavaji nejriznéj$i problémy, které je tfeba posuzovat
z kratkodobého a dlouhodobého pohledu (Fotr & Soucek, 2011, s. 37). Kratkodobé
problémy souviseji s uvedenim do provozu atyto problémy by mély byt postupné
vyfeSeny béhem provozu ¢i samy odeznit. Fotr se Souckem (2011, s. 37) uvadéji napft.
nedostatecnou kvalifikaci zaméstnanct ¢i nezvladnuti vyrobnich zafizeni. Piivod téchto
probléml miize byt v investi¢ni fazi. Po zabéhnuti provozu, tj. napt. s odstupem jednoho
az tfi let by mél byt realizovan post audit, ktery srovna ptivodni plan a jeho ptedpoklady
se skutecnosti (Fotr & Soucek, 2005, s. 24). VEtsi problém je, pokud se jedna o problémy
dlouhodobého charakteru. MiiZe se jednat o chybu ve strategii projektu, tzn. v zdkladnim

konceptu. Zdrojem chyby je pfedinvesti¢ni faze.

2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Posledni fazi investi¢niho projektu je jeho ukonceni a likvidace. Diivodem ukonceni
muze byt naplanovana délka trvani projektu ¢i dosazeni cile, pro ktery byl realizovan, ale
i jeho pfipadny netispéch a vynucené ukonceni. Mize ale dojit napt. k takovym zméndm
okoli podniku (mikro ¢i makro prostiedi), kdy projekt piestane byt efektivni nebo ztrati

smysl, z hlediska ucelu, pro ktery byl realizovan.

Ukonceni projektu je spojeno s mimoifadnymi néklady ivynosy. MuZe se jednat
o néklady na likvidaci a sou€asné o vynosy z prodeje staveb, zafizeni, materidlu, prav
a dalSich majetkovych slozek. Fotr se Souckem (2005, s. 25) uvadéji, ze vydaje na

likvidaci provozu, sanaci, uloZeni odpadu atd. obvykle pievysuji pfijmy.
V této fazi také dochazi k vyhodnoceni projektu a archivaci dokument.

Je nutné, aby vySe uvedené faze investi¢niho projektu byly dobfe naplanované, jasné
identifikované a dikladné analyzované tak, aby bylo mozné investi¢ni projekt uspésné
realizovat. Ani kvalitni finan¢ni analyzy nebudou dostate¢né v ptipade, Ze bude chybné
nastavena strategie investicniho zdméru jiz v jeho pocatku. Z tohoto ditvodu je tfeba
pristupovat ke kazdé fazi projektu tak, aby planovana investice byla pro podnik

maximalnim pfinosem (Go6tze, Northcott & Schuster, 2008, s. 19).
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3 Hodnoceni efektivnosti projektu

Finan¢ni zdroje jsou vynakladdny s cilem dosazeni vynosu, pokud se tedy nejedna

o investici s nefinan¢nimi cili. Ocekava se, ze investice do projektu se nejen vrati, ale

prinese 1izisk. Pfinos musi byt vzdy vétsi nez pifinos za situace, kdy by se projekt

nerealizoval, tzn., Ze finan¢ni prostiedky vlozené do projektu musi piinést vice, nez

pokud by zustaly ulozeny na uctu ¢i byly pouzity v podniku jinym zptisobem. Vybrany

projekt musi mit vétsi efektivitu nez alternativni investice. Dle Hrdého (2008, s. 41) je

mozné efektivnost investi¢niho projektu posuzovat také dle toho, jak ptispiva k hlavnimu

cili podnikani. DalS§imi dilezitymi faktory kromé vynosnosti je také doba splaceni

a rizikovost.

K hodnoceni efektivnosti investice existuje vice piistupt. Zakladnim je ptistup zalozeny

na vypoctu soucasné Cisté hodnoty investice (angl. Net Present Value).

Obrazek 3: Hodnoceni investic dle Net Present Value

Urceni
investi¢nich
vydaja

Vypocet
budoucich
penéznich

piijmil

Urceni
nakladu na
kapital

- pofizovaci cena investice
- zvyseni Cistého pracovniho kapitalu

- vydaje spojené Kapitalové vydaje
obsahuji:

likvidaci nahrazovaného
majetku

Odhad budoucich piijmi :
+ zisk po zdanéni
+ odpisy

+/- zména pracovniho kapitalu
=CF

Stanoveni primérnych vazenych naklada
(WACC)
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Vypocet
soucasne
hodnoty Urceni soucasné hodnoty CF (PVCF)
a ocekavanych
vynosl

Posouzeni
efektivnosti Urceni Cisté soucasné hodnoty investice (NPV)
investice

Zdroj: Havlicek (2012, s. 90), zpracovano autorkou

Postup dle Havlicka (2012, s. 90) na Obréazku €. 3 je ukoncen posouzenim efektivnosti
investice. Pokud je soucasna hodnota budouciho cash flow (Present Value of a future

Cash Flow) ponizend o hodnotu investice vétsi nez 0, je mozné ji pfijmout. Pokud je vSak

vwr

3.1 Odhad budoucich penéznich toku

Obecné jsou penéznimi toky z investi¢niho projektu takové kapitalové vydaje a penézni
ptijmy, které jim byly vyvolany béhem doby jeho pofizeni, zivotnosti a likvidace, jak

uvadi napt. Hrdy (2008, s. 28).

Odhad budoucich penéznich tokt, tzn. pfijmt a vydaji je kritickym prvkem celého
investi¢niho rozhodovani, faze zjistovani vstupnich udaji pro propocty je velmi obtizna.
Na tyto veliiny totiZz plsobi cela fada faktort: velikost irokové miry, mira inflace,
makroekonomicka politika statu, legislativa, konkurence, odbératelé, dodavatelé, velikost

poptavky, pracovnici a jin¢ (Mulacova, Mula¢ a kol., 2013, s. 188).

Faktory ptisobici z vnéjSiho prostiedi na ¢innost podniku nepusobi tedy jen na trzby — na
pfijmovou stranu, ale i naklady. RGzné faktory plisobi na cenu vstupli — na ceny energii,
materialu, prace atd. Odhad budoucich penéznich toki je kritickym prvkem investi¢niho
rozhodovani proto, nebot’ kvalita vysledkii analyz a celého projektu je nasledné zavisla

na pfesnosti téchto vstupnich dat.
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Mulacova, Mula¢ a kol. (2013, s. 188) dale dopliuji, Ze jejich vyvoj je v delSim obdobi
tézko predvidatelny, aproto je vtéto fazi nezbytné zapojeni nejriznéjSich

sofistikovanych statistickych a ekonometrickych metod.

Dal§im divodem, pro¢ je odhadovani penéznich tokli naro¢né, je dle Valacha (2006, s.
60) délka, na kterou se odhady provadéji, - tj. u stroji dle jejich zivotnosti 10-15 let
a u staveb 40-50 let a pfi planovani kapitalovych vydaji a penéznich pfijmu investi¢niho

projektu je tieba pocitat s faktorem Casu a rizikem zmény vyvoje.

Odhad penéznich tokli by nemél vychazet z redlnych ucetnich tdaji, ale z finan¢niho
planu. V planu by nemély byt pieceniovany piijmy a podhodnocovany vydaje.
Sestavovani planu je mozné vylepSit pomoci odpist, splatek dluhu a pottebného

pracovniho kapitalu (Valach, 2006, s. 60).

Pti sestavovani penéznich tokil se doporucuje dodrzovat nasledujici principy: Penézni
toky by mély vychazet z ptirastkovych veli¢in. Odpisy nelze zahrnovat do penéznich
vydaji. Penézni toky maji byt zobrazovany po zdanéni. Do penéznich tokl patii také
vSechny nepfimé dasledky investovdni. V penéZnich tocich by méla byt zohlednéna
inflace. Pfi sestavovani penéznich piijmil z projektu by nemély byt brany v tivahu troky
z uverd ¢i obligaci. Jak uz bylo uvedeno, penézni toky by mély zahrnovat alternativni
naklady, a naopak nemaji byt zahrnuty naklady z minulosti nesouvisejici s konkrétnim
projektem (Valach, 2006, s. 60).

Planovani kapitalovych vydaji a penéznich pfijml probiha jak v pfedinvesticni fazi, tak

1 v investi¢ni fazi.

3.2 Stanoveni kapitalovych vydaji na investici

Jak uvadi napt. DluhoSova (2010, s. 138), mezi kapitalové vydaje na investici patii vydaje
na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku, dlouhodobého nehmotného majetku
a vydaje na prirtstek Cistého pracovniho kapitalu. Ptirtistek Cistého pracovniho kapitalu
predstavuje rozdil pfirGstku obéZzného majetku a pfirtistku kratkodobych pasiv. Tento

vztah lze vyjadtit nasledovné:

JKV = INV + ACPK (1)

kde: JKV ....jednordzovy kapitalovy vydaj

INV ... potizovaci cena hmotného nebo nehmotného dlouhodobého majetku
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ACPK ... piiristek &istého pracovniho kapitalu

Do kapitalovych vydaji je dle Synka (2011, s. 293) tieba zatadit pouze relevantni vydaje,
tj. takové, které jsou bezprostiedné spojené s investicnim projektem, tj. prirtstkové.
Utopené naklady (angl. sunk cost) nesmi byt do nakladt zahrnuty. Cizinska (2018, s. 174
je popisuje jako ndklady, které podnik nese bez ohledu na to, pro kterou investi¢ni
alternativu se rozhodne. Byly jiz vynalozeny v minulosti a zvazovanym investi¢nim
projektem je nelze ovlivnit, zménit Ci ziskat zpét. Piikladem mohou byt naklady na

analyzu trhu v roce 2017, na zakladé¢ jejichz zavéra je v roce 2018 realizovana investice.

Naproti tomu oportunitni naklady je tieba do kapitadlovych vydaji zahrnout (Synek, 2011,
s. 293). Dale uvadi Valach (2006, s. 28), Ze do kapitalovych vydaja patii také vydaje na
zpracovani technicko-ekonomickych studii, technické a projektové dokumentace,
naklady na mont4z, naklady spojené se zhodnocenim hmotného dlouhodobého majetku

a téz vydaje spojené s prodejem a likvidaci vyfazeného majetku.

3.3 Odhad budoucich pfijmui

Vewr

piijmi z investice. Je to z toho diivodu, Ze na jejich vysi ptisobi mnohem vice faktori
a vlivi, a navic je doba Zivotnosti investi¢niho projektu zpravidla mnohem delsi nez doba
jeho potizeni (Nyvltova & Marini¢, 2010, s. 8). Jedna se o vlivy, které je té¢zké odhadnout.

Ptikladem je vliv trendi, sezonnich vykyvi, kupni sily nebo inflace.

Zakladem pro stanoveni penéznich piijmi jsou inkasované trzby v disledku investovani,
snizené o provozni vydaje. Nyvltova a Marini€ (2010, s. 8) uvadéji, ze moderni teorie se
ptiklani k nazoru, ze soucasti provoznich vydaji by rozhodné nemély byt placené uroky
z tvéru a jinych forem ciziho kapitalu v souvislosti s projektem. Rozhodovani o piijeti,
¢i nepfijeti projektu by totiz nemélo byt zavislé na struktuie zdroji financovani
jednotlivého projektu. Naklady na kapitdl se do investicniho rozhodovani promitaji

prostfednictvim diskontni sazby.

Planovani trzeb je tfeba provést co nejpeclivéji a melo by se mu v podniku vénovat
1 marketingové oddéleni. Jak uvadi napt. Synek (2010, s. 8), marketing musi co nejlépe
pfipravit analyzu trhu a na jejim zakladé navrhnout cenu produktu s ohledem na elasticitu
trhu, vliv reklamy, reakci konkurence, ocekdvané trendy a vytvofit odhad objemu

prodavaného zboZi pii planované cené.
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Jak uvadi napt. Dluhosova (2010, s. 138), budouci pfijmy z investice jsou tvofeny Cistym
ziskem, odpisy azménou stavu CcCistého pracovniho kapitdlu. Vztah lze vyjadrit

nasledovné (pokud neni projekt zadluzen):
FCT = EAT + ODP - ACPK ()

kde: FCT ....provozni piijmy z nezadluzené investice,
EAT .... zisk po zdanéni,
ODP .... odpisy,

ACPK .... zména &istého pracovniho kapitalu.

3.4 Financovani investic

Investice mohou byt financovany z riznych zdroju, a i z vice soucasn¢. Dle Korytarové
(2001, s. 94) je pro uspech projektu tfeba dobtfe napldnovat prave i zdroje, z kterych bude

investice financovana.
Zakladnimi druhy zdroja jsou vlastni zdroje a cizi zdroje (Fotr & Soucek, 2011, s. 45).

Na zdroje financovani je mozné nahlizet z hlediska ptivodu zdroje, ¢asu a jeho vlastnika,

jak blize ukazuje Tabulka €. 4.

Tabulka 4: Finan¢ni zdroje podniku

. Financni zdroje
Clenéni

podle . . Vklady Dl?uhofi obe, Kratkodobé
Zisk  Odpisy . » . Dotace astfednédobé , z
spolecnikt . uvery a zavazky

zdroje interni externi

casu trvalé dlouhodobé kratkodobé
vlastnika vlastni cizi

Zdroj: Polach (2012, s. 125), zpracovano autorkou

Dal§im moZznym délenim finan¢nich zdrojli je na interni a externi. Interni zdroje jsou
takové, které vznikly vlastni Cinnosti podniku. Jednd se o zisk, odpisy, dlouhodobé

rezervy nebo uvolnény kapital zrychlenim obratu. Externi zdroje jsou takové, které se

32



dostaly do podniku zvnéjsku. Jednd se o vklady, ucasti, uvéry, financni leasing atd.

(Synek, 2007, s. 279).

Vzdy neni jednoduché zvolit spravnou variantu kombinace zdroju. Jak uvadi Korytarova
(2002, s. 94), volba zdrojii se odviji pfedevsim od toho, zda se jedna o realizaci projektu
jiz fungujicim podnikatelskym subjektem, nebo zda je podnikatelsky subjekt na svych
pocatcich. Volbu ovliviiuje také to, jak je podnik velky ajakou ma pravni formu
podnikani. Volbu obecné ovliviiuje uroven nejistoty vysledku, rizika s projektem spojena

a atraktivita o¢ekavaného piinosu.

Hrdy (2008, s. 109) uvadi, ze nejcastéji je realizovano financovani probihajici v delSim
casovém horizontu — je oznacovano jako dlouhodobé financovani. Tento typ je pro
podnik velmi béZzny a vyuziva se proto, Ze penézni prostfedky jsou v investiénim majetku
vazany dobu del$i a pfeména tohoto majetku na penézni formu trva déle nez u majetku
bézného. Dlouhodobé financovani je Casto ¢lenéno jesté podrobnéji na strednédobé

a vlastni dlouhodobé.

3.4.1 Vlastni zdroje

Moznymi vlastnimi zdroji v podniku jsou vklady vlastnikli nebo spole¢nikii (i¢ast, akcie
atd.), nerozdéleny zisk, odpisy, vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob

(Synek, 2007, s. 279).

Vlastni zdroje maji bud’ formu vkladu vlastnikti ¢i spolecnikt nebo si je podnik vytvari

vlastni podnikatelskou ¢innosti.
Nerozdéleny zisk

Druhem vlastnich zdroji podniku je nerozdéleny zisk. Korytarova (2002, s. 95) uvadi, ze
v piipad¢, Ze se podnik rozhodne k financovani nerozdélenym ziskem, miiZze pouZit jen
takovou ¢ast zisku po zdanéni, ktera neni urcena k vyplaté dividend akcionaitim, tantiém
ptedstavenstvu ¢i na tvorbu fondil. Pfi vypoctu nerozdéleného zisku je tfeba postupovat
tak, Ze od zisku bézného obdobi jsou odecteny praveé piridély do rezervnich a ostatnich
fondt, vyplacené tantiémy a dividendy a dail z vypoctené¢ho zisku. Takto je vypocten
nerozdéleny zisk bézného roku. V dal§im kroku se k nerozdélenému zisku bézného roku

pficte obdobné zisk z minulych let.

Financovani investi¢niho projektu z nerozdéleného zisku ma mnoho vyhod. Tento zptisob

financovani umoznuje kryti rizikovych investi¢nich projekt, na které by jinak bylo
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obtizné ziskat cizi zdroje. OvSem je tfeba si uvédomit velmi nizkou stabilitu tohoto zdroje
v porovnani s uvérem. Z uvéru navic plynou podniku zavazky v podobé¢ trok, které jsou

nakladem (Korytarova, 2002, s. 95).

Odpisy

Odpisy piedstavuji penézni vyjadieni opotiebeni hodnoty dlouhodobého majetku vlivem
uzivani.

Odpisy jsou sice nakladem, ale nejsou penéznim vydajem (Mulacova, Mulac a kol., 2013,

s. 188), protoze nejsou spojeny s penéznim tokem.

Uplatnovanim odpist, tzn. postupné vkladani potizovaci ceny dlouhodobého majetku do
nakladl, podnik ovliviiuje vysi zisku a potazmo tak i vysi dan¢, ackoliv uz nedochazi
k toku penéz — ten probéhl béhem potizeni majetku. Polach (2012, s. 122) uvadi, Ze je
nutné urCit optimalni vysi odpist, pfi které je potieba respektovat jejich nakladovou
a finanéni stranku. Z hlediska ndkladové stranky se do ceny vyrobki, zbozi a sluzeb
postupn¢ prenasi hodnota dlouhodobého majetku. Z hlediska finan¢ni stranky
k vynaloZeni penéznich prostfedkii doslo uz v minulosti s cilem zakoupit dlouhodoby

majetek. Odepsana castka je obsaZena v provoznich nakladech.

V ptipad¢ odpist je také potfeba si uvédomit, ze existuji dva druhy odpist: ucetni

a danové.

Danové odpisy lze vyjadfit rovhomérnym nebo zrychlenym odpisovanim. Vzdy je
dualezité stanovit hodnotu odepisovaného majetku, dale cenu, kterd se bude odepisovat,
celkovou dobu odpisovani a také metodu odpisovani. Soucet odpisti v jednotlivych letech

se potom nazyva opravky (Valach, 2010, s. 344).

Ugetni odpisy je mozné vyjadiit linearni, nelinearni a kombinovanou metodou. V piipadé
linedrni metody je kazdoro¢ni odpis ve shodné hodnoté. Nelinearni metodu lze realizovat
degresivné, kdy v pribéhu doby odepisovani hodnota odpisti klesd, nebo progresivng, kdy

naopak hodnota odpisi roste (Valach, 2010, s. 345).

3.4.2 Cizi zdroje

Pokud podnik nema dostatek vlastnich zdroji, musi vyuzit cizich zdroju. Cizi zdroje jsou

pro podnik zdvazkem, kterému musi v budoucnosti dostat (Kozend, 2016, s. 79).
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Dtivodem vyuziti cizich zdroji ale mohou byt ijejich nizsi naklady. Cizi kapital je
vSeobecné levnéjsi nez vlastni kapitdl, a to z diivodu niz$i trokové miry bank, nez je napf.

mira vynosnosti akcii, a tzv. danového efektu (daiiového stitu).

Dalsim diivodem preference cizich zdrojl je, ze financovanim z vlastnich zdroja, tj. emisi
akcii nebo pfibranim spolecnika, rozied'uje podnik své rozhodovaci a fidici pravomoci,

coz u ciziho kapitalu nenastava (Synek, 2007, s. 280).

Proti vys$imu zadluzeni podniku (resp. proti pofizovani dalSich investic jen na tvér) stoji
nasledujici skutecnosti: Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku, ¢imz snizuje jeho
finan¢ni stabilitu a jistotou. Zadluzenost je zvlaste¢ nebezpecnd, pokud poklesne vyroba
napt. z diivodu recese. Zadluzeny podnik potom neni schopen splacet dluhy, zatimco
podnik pracujici jen s vlastnim kapitdlem je schopny takové obdobi prezit. Vysoce
zadluzenému podniku pfi poklesu vyroby hrozi bankrot (Rickova & Roubickova, 2012,
s. 142).

Dalsim argumentem proti zadluzovani je skutecnost, ze kazdy dalsi dluh je drazsi a je
obtiznéjsi jej ziskat, nebot’ banky 1 jini vétitelé se boji o sviij kapital. Vyssi irokova mira
pozadovana véfiteli snizuje, a nakonec 1 neguje efekt financni paky. Dal$im divodem pro
nezadluzovani je skuteCnost, Ze pro nckteré obory je cizi kapital obtizn¢ dostupny

vzhledem k charakteru jejich ¢innosti (Synek, 2007, s. 280).

MozZnymi cizimi zdroji jsou: investicni Gver, obligace, neptimo 1 kratkodoby uvér (uvolni
vlastni zdroje vazané v obéZném majetku), dlouhodobé rezervy, splatkovy prode;j, leasing
(ndjem vyrobniho zafizeni, dopravnich prostiedkil), rizikovy kapital (venture capital),

dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu, prosttedky z fondit EU (KoZzena, 2016, s. 79).

Hlavnim vlastnikem ciziho kapitalu jsou banky. Pfi jednani s nimi musi podnik pfedlozit
podrobny podnikatelsky zamér spolu s rozpoctem. Podnik musi zdGvodnit ucel pijcky,
stupenl zadluzeni (podil ptijcky ke kmenovému kapitalu apod.), schopnost podniku splacet
uroky a pujcku a zaruky pro ptipad, ze podnik zanikne nebo pierusi ¢innost (zaruky

aktivity podniku, osobnim majetkem) (Synek, 2007, s. 279).
Dlouhodobé rezervy

Mezi cizi zdroje podniku patii dlouhodobé rezervy. Dlouhodobé rezervy jsou vytvaieny
z nakladl na budouci zavazky, o kterych podnik vi jiz nyni (nebo je predpokladd)

a pottebuje je bud’ rozdélit do vice obdobi (rezervy na nakladnou opravu hmotného
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majetku) nebo se potifebuje zajistit proti urcitym rizikim (napf. rezervy na uhradu

kurzovych ztrat) (Cernohorsky & Teply, 2011, s. 269).

Podnik rezervy zahrnuje do polozek ucelovych financ¢nich zdroji slouzicich ke kryti
urcitych vydaji. Zahrnovanim do vydaju je podnik vytvari a maji vlastnost snizovani
tvorby podnikového zisku. Rezervy mohou byt zakonné a ostatni. V ptipadé financovani
se podnik zaméfuje na zdkonné, zejména na opravu dlouhodobého majetku. Takové
rezervy se dle § 7 odst. 1 zédkona ¢. 593/1992 Sb. o rezervach vztahuji pouze na majetek
s dobou odepisovani 6 let a vice a dale musi naplnit i vS§echny podminky tohoto zékona.
Nelze je vytvofit na majetek urceny k likvidaci nebo na kazdoro¢né se opakujici opravy

(Zakon €.593/1992 Sb.).

Dlouhodobé rezervy jsou charakteristické tim, Ze je u nich zndm ucel pouziti, ale obdobi

a ¢astka se zpravidla jen odhaduje (Cernohorsky & Teply, 2011, s. 269).

3.4.3 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodoby bankovni uvér nebo pijcka se musi splacet. Splatky zahrnuji vlastni splatky
neboli imor a troky, které jsou polozkou finan¢nich naklada. Zptisob splaceni mize mit
formu individuélniho splatkového planu (obsahuje velikost a terminy splatek, velikost
urokd v jednotlivych letech dohodnuté s bankou), rovnomérného splaceni (Gvér je
splacen stejnymi ¢astkami, Groky klesaji podle klesajici vySe dluhu) a splaceni anuitou

(anuita co by soucet vlastnich splatek a urokt je konstantni) (Synek, 2007, s. 279).
Dlouhodoby ivér ma obvykle formu bankovniho ¢i dodavatelského tivéru.

Valach (2010, s. 399) uvadi, Ze bankovni uvér je nejcastéji poskytovan komercénimi
bankami jako terminovana ptjcka nebo hypotecni tivér. Terminovana plijcka ptedstavuje
vyplijcené penézni prostiedky na rozSifovani hmotného dlouhodobého majetku.
Terminované pljcky mohou byt poskytnuty na potizeni nehmotného majetku a trvalé
roz$ifeni obéZzného majetku. Je pro né charakteristické jejich postupné umotovani béhem
doby splatnosti, ptevladajici pevna tirokova sazba, zaru¢ni podminky a podilova ¢ast na
investi¢nich vydajich. Soucasti pijcky byva i dohoda s podnikem, ze v ptipadé neplaceni
urok a jistiny mohou trvat na okamzitém splaceni. DalS§im druhem bankovniho uvéru je
hypotecni tvér. Ten je poskytovan proti zastavé nemovitého majetku. Jedna se o uvér
refinancovany emisi hypoteCnich zastavnich listi. Bézny zpisob splaceni je

prostfednictvim ro¢ni anuity.
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Dodavatelské uvéry maji podobu dodavek. Hrdy (2008, s. 153) uvadi, ze dodavatelské
Gvéry jsou poskytovany dodavateli strojti ajinych technickych zafizeni. Uvér je
odbératelem splacen dle pfedem dohodnutych podminek v pravidelnych splatkach véetné

urokd.
3.4.4 Leasing
Leasing je v podstaté najem véci. Umoznuje ji vyuzivat bez ptjcky nebo ndkupu.

Charakteristickou vyhodou je snadna dostupnost oproti uveéru, protoze véc ziistava
v majetku vétitele. Kozena (2016, s. 54) dale jmenuje danovou tlevu ¢i Gsporu vlastni
hotovostni rezervy. Naopak nevyhodou je nemoznost vypovézeni smlouvy ze strany

najemce a jeho omezena vlastnicka prava.

Jak uvadi Synek (2007, s. 279): Pii financnim leasingu maji néklady formu splatek
najemného, placenych podle dohodnutého splatkového kalendaie (pfedmét odpisuje
pronajimatel), a tim Setfi pocatecni kapitadl najemce. Pro financni leasing plati urcita

pravidla, kterd musi ob¢ strany dodrzet.

Kozena (2016, s. 54) jako nejcastéjsi formy leasingu jmenuje finan¢ni leasing, operativni

leasing a zpétny leasing.

Valach (2010, s. 417) uvadi, Ze finan¢ni leasing ma dlouhodoby charakter. Béhem trvani
leasingové smlouvy odpovida za opravy a tidrzbu ndjemce a po jejim skonceni se predmeét

leasingu stdva majetkem najemce.

Operativni leasing je kratkodobéjsi. Behem trvani leasingové smlouvy odpovida za
opravy a udrzbu pronajimatel. Po skonceni leasingové smlouvy patii pfedmét leasingu
pronajimateli. Najemci nevznika pravo na odkup najatého majetku. Doba pronajmu je
krat§i nez ekonomickd Zivotnost majetku. Smlouva o operativnim leasingu je
vypovéditelnd. V praxi je nejvice vyuZivan v automobilovém primyslu (Valach, 2010, s.

417).

3.5 Stanoveni diskontni sazby projektu

Matematicky piedstavuje diskontni sazba minimalni vynosnost, kterou investor o¢ekava

od investice — vzhledem k mife jeho rizik.
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Pokud ma investice delsi dobu zivotnosti, promitne se vliv ¢asové hodnoty pencz
vyraznéji nez u investice s kratkou dobou zivotnosti. ,, Aby mohly byt jednotlivé penezni
toky upraveny o svou casovou hodnotu, je nejprve zapotiebi stanovit ,,cenu“ pouZitych
financnich prostredkii z hlediska podniku — urcit naklady kapitalu. Ty poslouzi jako
diskontni sazba (urokova mira) v propoctech hodnoceni ekonomické efektivnosti

projektu* (Mulacova, Mulac a kol., 2013, s. 189).

Postup stanoveni diskontni sazby zalezi na tom, zda se jedna o vlastni ¢i cizi zdroje,
piipadné jejich kombinaci.

Pokud je finan¢ni projekt financovéan z vlastnich zdroji, jsou za diskontni sazbu, tedy
naklady kapitalu povazovany naklady vlastniho kapitalu. Tyto néklady maji povahu
oportunitnich ndkladd — tzn., Ze je lze vyjadfit jako alternativni vynosnost z druhého

nejlepsiho stejné rizikového projektu (Mulacova, Mulac a kol., 2013, s. 189).

Marik (2007, s. 48) uvadi, ze ,, alternativni vyuziti kapitilu, kterého se viastne investor
vzdd ve prospéch posuzované investice, je pro néj nakladem prilezitosti.. naklady
kapitalu jsou tedy primdrné dany naklady uslé prilezitosti, a nikoliv primymi platbami

pro investory .

Pti financovani investi¢niho projektu z cizich zdroji jsou za diskontni sazbu povazovany
naklady ciziho kapitalu sniZené o urokovy daiovy §tit neboli irokova mira. V ptipadé, ze
se kombinuji vlastni 1cizi zdroje, stanovi se vaZzené primérné naklady na kapital
(Schoellova, 2009, s. 142).

Diskontni sazba je pro podnik nakladem kapitalu. Naklady kapitdlu se pocitaji jako
vazeny aritmeticky prumér nakladd vlastniho a ciziho kapitalu. Vypocet primérnych

naklada kapitalu uvadi napt. Kislingerova (2004, s. 221):

D E
WACC =1z (1 —t)x—=+T1T,*x— 3)
c c
kde: WACC .... primé&rné naklady kapitalu,

ra .... naklady ciziho kapitalu,

re .... naklady vlastniho kapitélu,

t .... sazba dané z ptijmu,

D .... cizi kapital,
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E .... vlastni kapital,
C .... soucet ciziho a vlastniho kapitalu.

Pro vypocet primérnych nakladt kapitdlu dle uvedeného vzorce je tedy tfeba nutné
stanovit:

— Naéklady vlastniho kapitalu.

— Naéklady ciziho kapitalu.

— Sazbu dané z pfijmu.
Sazba dané z pfijmu vychdzi z aktudlni pravni upravy. Stanoveni nakladd vlastniho

a ciziho kapitalu jsou vénovany nasledujici podkapitoly.

3.5.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital 1ze urcit bud’ na bazi trznich pfistupti, nebo na bazi metod
a modeld vychézejicich z ucetnich dat. Napt. DluhoSova jmenuje tyto zakladni metody
pro odhad néakladu vlastniho kapitalu (2010, s. 121):

— Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM.

— Arbitrazni model ocenovani — APT.

— Dividendovy riistovy model.

— Stavebnicové modely.

Obecné pozadovanou vynosnost (ndklady) vlastniho kapitdlu podniku vyjadiuje

nasledujici rovnice (Fotr & Soucek, 2005, s. 115).

PV =ro+RP “4)
kde: PV  ....pozadovana vynosnost (ndklady) vlastniho kapitalu,
ro .... vynosnost zcela nerizikové investice,

RP ... rizikova prémie.

Pokud by byla podnikatelskd Cinnost podniku zcela nerizikova, pak bude rizikova
prémie také nulovéa a poZzadovand minimalni vynosnost vlastniho kapitalu podniku by
byla ddna vynosnosti statnich dluhopisii, které se povazuji za finan¢ni investice
s minimalnim rizikem. Pokud tedy investor vlozi sviij kapital do zcela nerizikového
podniku, nemtZe potom koupit statni dluhopisy a ptichazi o jejich vynos (Fotr & Soucek,

2005, s. 115).
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Vynosnost zcela nerizikové investice je nékdy oznacovana jako tzv. ¢asova prémie, jez
je graficky zobrazena na Grafu €. 1. Pfedstavuje totiz odménu za to, Ze investor odlozil

spotfebu a vlozil sviij kapital do podniku (Fotr & Soucek, 2005, s. 115).

Graf 1 Zavislost nakladii vlastniho kapitalu na riziku investice

Naklady 4
vlastniho
kapitalu
Rizikova
prémie
lo
Casova
prémie

Riziko
Zdroj: Fotr & Soucek (2005, s. 115), zpracovano autorkou

Vzhledem k tomu ale, Ze podnikatelska ¢innost podniku je vzdy vice ¢i méné rizikova, je
treba stanovit také druhou slozku nakladt vlastniho kapitdlu, tj. rizikovou prémii.
je predevsim naro¢nost stanoveni velikosti firemniho rizika (Fotr & Soucek, 2005, s.

115).

Dle Modelu ocenovani kapitalovych aktiv CAPM jsou naklady vyjadfeny timto vztahem
(Marinig¢, 2008, s. 80):

re=rf+ f (rm - rv) (5)
kde: rf .... bezrizikova vynosova mira (napf. statnich obligaci),
p .... citlivost vynosové miry podnikovych kmenovych akcii na

zménu vynosové miry trzniho portfolia,
Ym .... vynosnost trzniho portfolia,

p(rm—rp .... prémie za systematické riziko (Risk Market Premium).
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Stanoveni rizikové prémie

Postup stanoveni rizikové prémie zavisi na tom, zda je podnik obchodovany na
kapitalovém trhu ¢i nikoliv. Pokud ano, pouZzije se metoda ocenovani kapitalovych
aktiv, pokud ne, jak je tomu v piipadu feSeném v praktické Casti této prace, ocenéni je

provadéno pomoci expertniho pfistupu nebo stavebnicové metody.

Expertni pristup ocenovani rizikové prémie vychdzi z ohodnoceni rizika podniku
pomoci osmi rizikovych faktorti (citlivost na zménu hospodaiského cyklu, vyjednavaci
sila vici dodavatelim a odbératelim, velikost podniku atd.), pficemz kazdy faktor se
boduje dle miry rizika od 1 do 3. Beta koeficient se pak stanovi na zaklad¢ primérného
rizika podniku (soucet ohodnoceni rizikovych faktori déleny jejich poctem) tak, ze
3 koeficient 0,5, podnik s nejvyssim rizikem (vSechny faktory rizika ohodnoceny
stupném 3) ma B koeficient 1,5 a B8 koeficient podnikd s primérnym rizikem mezi 1 a 3 se
ur¢i linedrni transformaci tohoto intervalu do intervalu s mezemi 0,5a 1,5 (Fotr &

Soucek, 2005, s. 116).

Stavebnicova metoda je v praxi znacné rozsifena. Spociva v uréeni rizikové prémie jako
souctu nékolika slozek. Jedna verze této metody se nazyva komplexni stavebnicova
metoda ata je urCitou analogii expertniho stanoveni B koeficientu. Stanovuje se na
zéklad¢é ohodnoceni souboru vice nez dvaceti rizikovych faktorti, rozdélenych do dvou

skupin faktort podnikatelského a finan¢niho rizika (Fotr & Soucek, 2005, s. 116).
Metoda INFA

Néklady vlastniho kapitalu Ize urcit pomoci metody INFA. Jedna se o diagnosticky nastroj
pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku, jehoz zékladem je systém financnich ukazatelt
vysvétlyjicich velikost podnikem dosahované cCist¢ hodnoty. Mezi zakladni faktory, jez
ovliviluji dlouhodobou vykonnost podniku, patii: vynosnost vlastniho kapitalu, alternativni

naklad na vlastni kapital, vlastni kapital a Cista soucasna hodnota ristovych prilezitosti.

Pro vypocet je pouzit vzorec, pro ktery je nutné vypocitat jednotlivé dil¢i hodnoty (MPO,
2021):

re = rf+ ria+ reop + rFiNSTRU + IFINSTAB (6)
kde: re .... ndklady na vlastni kapital,
¥ .... vynosnost bezrizikové investice,
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ri4 .... prémie za velikost podniku,

rrop .... prémie za podnikatelské riziko,
FFINSTRU .... prémie za riziko finan¢ni struktury,
FFINSTAB .... prémie za riziko finan¢ni nestability.

Dle této metody lze odhadnout alternativni naklady na vlastni kapital v ptipad€ financovani

investic z vlastnich zdrojt.

3.5.2 Naklady na cizi kapital

Stanoveni nakladi na cizi kapitdl je podstatné jednodussi nez v piipadé vlastniho
kapitalu. Naklady ciziho kapitlu Ize stanovit ve form¢ troku nebo kuponové platby.

Dluhosova (2010, s. 120) uvadi, ze naklady ciziho kapitalu se vyjadiuji v podob¢ troku
snizeného o danovy §tit, tedy o Uspory z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou.

Vypocet je nasledujici:

rq=1%(1-t) (7)
kde: 1y .... néklady dluhu,
i .... urokova mira z dluhu,
t .... sazba dang.

Pokud podnik vyuziva vice cizich zdrojii, pouzije se primérna urokova mira.

3.6 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Existuje cela fada metod hodnoceni efektivnosti investic. Napt. Valach (2006, s. 77)
uvadi déleni metod dle efektd z investi¢nich projekta:

— Nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti.

— Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti.

— Kiritéria zalozena na penéznim piijmu.
Dale existuji dvé skupiny metod pro hodnoceni efektivnosti investic dle respektovani ¢i
nerespektovani faktoru casu:

— Statické metody — nerespektuji faktor Cas.

— Dynamické metody — respektuji faktor Casu.
Statické a dynamické metody jsou blize popsany v nésledujicich podkapitolach.
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3.7 Statické metody

Tyto metody se zaméfuji piedev§im na pomeéfovani penéznich piijml z investice
s pocatecnimi vydaji. Nedoporu€uji se k zdvaznym rozhodnutim o investicich. Slouzi
spiSe k prvotnimu vyhodnoceni, nebot’ jejich vyhodou je, ze jsou jednoduché, rychle
aplikovatelné.

Mezi tyto ukazatele patii Doba navratnosti, Primérny ro¢ni vynos a Primérnad ro¢ni

navratnost.

3.7.1 Primérny roc¢ni vynos

Primérny rocni vynos se vypocitad jako soucet vSech cash flow spojenych s investici,

déleny poctem let Zivotnosti investice (Hrdy, 2008, s. 48):

n .
o cp= 2=t ®)
n
kde: ¢@CF ....ro¢ni vynos cash flow,
CF; ....cash flow v jednotlivych letech spojeny s investici,

n .... Zlvotnost investice.

Primérny ro¢ni vynos vyjadiuje planovanou ro¢ni vynosnost v jednotlivych letech.

3.7.2 Prumérna ro¢ni navratnost

Priimérna ro¢ni navratnost vyjadiuje, kolik procent investované ¢astky se ro¢né primérné

vrati (Hrdy, 2008, s. 48):

i ©)
kde: @r .... primé&rna ro¢ni navratnost,
¢CF ... primérny ro¢ni piijem,
1 .... pocatecni investovany kapital.
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3.7.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti vyjadiuje, za jakou dobu se vrati vynalozend investice neboli za jak
dlouho planované penézni toky vyrovnaji pocateéni investici. Cim je kratsi doba
navratnosti, tim je investi¢ni projekt atraktivnéjsi.

Pokud jsou piijmy po celou dobu zivotnosti projektu stejné, pak lze dobu splaceni

vypocitat touto rovnici (Valach, 2006, s. 135):

_ naklady na investici
CF

DS

Névratnost je dana tim rokem zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati pozadovana

rovnost (Hrdy, 2008, s. 48):

a

1= Z,+0,) (10)
n=1
kde: [ .... pofizovaci cena (kapitalovy vydaj),
Zy .... ro¢ni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
On .... ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech,
n .... jednotliva 1éta zivotnosti,
a .... doba navratnosti.

Tato metoda umoziuje posoudit projekt z hlediska jeho likvidity. Poskytuje dileZitou
informaci o riziku investicniho projektu z hlediska doby splaceni. Nevyhodou je, zZe
nezohlediiuje vynosy po dobé¢ splaceni a casové rozloZeni vynost v dobé& splaceni (Hrdy,

2008, s. 48), proto je tieba ji kombinovat s dal$imi metodami.

Dle Valacha (2006, s. 137) je tuto metodu vhodné pouzivat v pfipadech, kdy likvidita
podniku mé podstatnéjsi vliv na likviditu celého podniku, u projektti s velmi nejistymi
vynosy, zejména ve vzdalengjSich cCasovych usecich Zivotnosti nebo v obdobich
vysokych nakladi externiho kapitélu, kdy je splatnost kapitalu a naklada s nim spojenych
velmi dulezitd. DalSim polem vyuziti je v investi¢nich projektech, jejichz vystupy — tj.
produkty v disledku technického pokroku ¢i zmén spotiebitelskych preferenci rychle
zastaravaji a z toho ditvodu musi podnik dbat na rychlou obnovu majetku. Metoda se hodi
také pro porovnani investic¢nich projektti, které maji vzajemné blizkou dobu Zivotnosti

a pfiblizné stejny prubéh ofekavanych penéznich toki.
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Jeji uziti je vhodné, jak uvadi Havlicek (2012, s. 99), u malych a stfednich podnikii,
jejichz zivostnost je krat§i nez u velkych korporaci a maji proto omezeny pfistup

k avérim s dlouhou dobou splatnosti.

3.8 Dynamické metody

Dynamické metody zohlediiuji faktor Casu, ktery plisobi na zménu hodnoty penéz.
Brealey (2013, str. 107) tvrdi, Ze to ma za nasledek, ze dolar dnes ma vyssi hodnotu nez dolar
zitra, jelikoz ten dneSni je mozné investovat a tim vydélavat dalsi penize v podob¢ urokt. Dle
autora jakakoliv investice, ktera nebere v potaz ¢asovou hodnotu penéz, neni vhodna a miize
podniku zpisobit zna¢né problémy. Zahrnuto je také riziko pomoci diskontni sazby.
Metody jsou zaloZeny na diskontovani vstupnich veli¢in a jejich vyuZiti je pfedevsim pii

porovnani alternativnich investi¢nich projektu.

3.8.1 Cista souc¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota — CSH (angl. Net Present Value — NPV) vyjadiuje rozdil mezi
diskontovanou hodnotou penéznich pfijml =z investice a diskontovanou hodnotou
kapitalovych vydaji na investice (Bierman, 2010, s. 64). Je vyjadiena v absolutni vysi.
Udava, kolik pen¢z nad investovanou ¢astku dostane podnik navic. Vyhodou této metody
je, ze dava srozumitelny vysledek, pfitom se jednd o dynamickou metodu, kterd bere
v uvahu ¢asovou hodnotu penéz. Zavisi pouze na prognézovanych hotovostnich tocich
a alternativnich nakladech kapitélu a jeji vysledky lze v portfoliu investic s¢itat. Pro tyto
vyhody je metoda Casto vyuzivéana a také odborniky doporucovana. V praxi, ale mnoho
lidi pti vypoétu zaménuje cash flow za Gidetni zisk (Brealey, 2013, s. 131). Cist4 souéasna

hodnota je vypocitavana pomoci vztahu (Kislingerova, 2004, s. 257):

N
NPV = Z % -1 (11)
kde: NPV ... cista soucasna hodnota,
CF, ....penézni piijem v jednotlivych letech zivotnosti,
i .... urok,
n .... jednotliva léta zivotnosti,
N .... doba Zivotnosti,
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1 .... kapitalovy vydaj.

Pfi porovnavani vice moznych investicnich projektti touto metodou je vyhodngjsi ta
investice, ktera ma vyssi diskontovanou hodnotu (Kislingerova, 2004, s. 257). Pfipustné
jsou ale vSechny varianty investic, které maji Cistou souc¢asnou hodnotu vyssi nez nula.
Pokud by byla hodnota zaporna, nedoslo by k navraceni vlozeného kapitalu, a proto se

investice nedoporucuje.

Metodu cisté soucasné hodnoty je vhodné kombinovat napt. s vypoctem vnitiniho

vynosového procenta.

3.8.2 Vnitini vynosové procento

Dalsi moznosti, jak je mozné investice mezi sebou pomeéfovat, je pomoci vnitiniho
vynosového procenta (angl. Internal Rate of Return — IRR). Tento ukazatel je pomérovy
a je proto vhodné ho kombinovat spole¢né se soucasnou cCistou hodnotou, kterd udava

zase absolutni vysledek.

Rozdil mezi ¢istou souc¢asnou hodnotou (NPV) a vnitinim vynosovym procentem (IRR)
je v urokové mife. NPV vychazi Grokové miry, kterd je dana. U IRR se Grokova mira
zjistuje. Hleda se takova urokova mira, pfi niz se soucasna hodnota penéznich piijmi
z investice bude rovnat kapitdlovym vydajim na investice (respektive souc¢asné hodnoté
kapitalovych vydaji, pokud jsou vynakladany po delsi obdobi). Z toho plyne, ze NPV se
rovna nule. Zjednodusené¢ Ize IRR vyjadiit (Hrdy, 2008, s. 47):

N

n (12)
—~ a+m
nebo
N
Z(1+l)" I=0 (13)
kde: CF  ....penéZni pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
1 .... kapitalovy vydaj,
n .... jednotliva léta zivotnosti projektu,
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N .... doba zivotnosti projektu,
i .... hledany urokovy koeficient.

V ptipadé vynakladani kapitdlového vydaje béhem delsiho casového obdobi — ne
jednorazové, je tieba diskontovat i tento kapitalovy vydaj (Hrdy, 2008, s. 47):

N
Z 1+ )"+T Z 1+ i)t :)t (1

kde: CF  ....penézni pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
1 .... kapitdlovy vydaj investice
N .... doba Zivotnosti,
n .... jednotliva 1éta Zivotnosti projektu,
T .... celkova doba investovani,
t .... jednotlivéa doba investovani.

Pro zjisténi i se postupuje pomoci metody linedrni interpolace.

Ptijatelné jsou takové investice, které ptfinesou vyssi trok, nez je pozadovana minimalni
vynosnost investice. S tim, Ze minimalni pozadovana vynosnost se odvozuje od
vynosnosti dosahované na kapitdlovém trhu, pfipadné¢ od primémych néakladt
podnikového kapitdlu, jak uvadi napt. Hrdy (2008, s. 47). Pokud se srovnava vice

v

alternativnich investic, vyhodnéjsi je ta s vyS$Sim vnitinim vynosovym procentem.

3.8.3 Index ziskovosti

Dalsi dynamickou metodou vhodnou k hodnoceni efektivnosti investic je index

ziskovosti (angl. Profitability Index — PI).

Projekt, ktery mé nejvétsi P1, piinese nejvyssi NPV (Weetman, 2006, s. 669). Velmi ¢asto
se tato metoda kombinuje s vypoctem a komparaci €isté soucasné hodnoty. Pokud by se
totiz mozné investice hodnotily pouze dle NPV a vybiraly jen dle nejvyssi NPV,
nemuselo by se dosdhnout nejvyssi NPV celého souhrnu danych kapitalovych zdroji,
proto se pouziva také index ziskovosti, ktery pfedstavuje pomér ptinosi (vyjadienych
v souc¢asné hodnoté prognoézovanych budoucich toki hotovosti) a pocatecnich

kapitalovych vydaji. Zatimco ¢istd soucasna hodnota ptredstavuje absolutné vyjadieny
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rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a kapitalovymi vydaji z projektu, index
rentability vyjadiuje podil diskontovanych piijma a kapitdlovych vydaji (Valach, 2006,
s. 103)

Vypocet je nasledovny (Valach, 2006, s. 103):

N CFn
pr= 2 (15)
I
kde: PI .... index ziskovosti,
1 .... kapitalovy vydaj investice,
N .... doba Zivotnosti,
i .... poZadovana vynosnost.

Investice je piijatelna, pokud je index ziskovosti vétsi neZ jedna. Cim vys§i je index

ziskovosti nez jedna, tim je investice efektivnéjsi (Scholleova, 2012, s. 135).
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4 Predstaveni projektu a jednotlivych variant

Pandemie covid 19 piinesla dalsi vyzvu sektoru pohostinstvi a pivovarnictvi, kdy béhem
lock-downu byly omezeny moznosti podnikani. Tento projekt se zabyva vyhodnocenim
rozdilnych postupti eliminace negativnich dopadd na konkrétni podnik — minipivovar
s pivnici, konkrétné dopada na vyrobu. Pro minipivovary je specifické, ze vyrabéji piva
s kratkou trvanlivosti, nepasterizovana a obvykle také nefiltrovand. Uzavieni na
2 mésice, ¢i omezeni prodeje na minimum znamena, ze veskeré hotové produkei, ale 1 té
v procesu zrani, uplyne trvanlivost diive, nez podnik znovu otevie. Jak se zajistit proti
témto ztratdm? Kromé vytvofeni rezerv na pokryti ztradt zpiisobenych ptipadnym
uzavienim podniku v budoucnosti béhem dalSich lock-downt ptipada v ivahu nékolik
variant feSeni vcetné investice. Projekt je porovnava z riiznych hledisek dopadu na
podnik. Vzhledem k tomu, ze kazd¢ feSeni ma odlisné dopady na jednotlivé slozky
finan¢niho planu na dané obdobi véetné obdobi nasledujiciho po lock-downu, je tfeba
vytvofit pro kazdé teSeni kompletni finanéni plan a porovnat ho s béZznym planem

normalniho provozu podniku.

4.1 Popis podniku

Podnikem, pro ktery je projekt zpracovavan, je minipivovar s pivnici v obci (2 500
obyvatel) ve Stiedoceském kraji, ve vzdalenosti 30 km od Prahy. Minipivovar s pivnici
je umistén ve vlastnim objektu. Budova je ve vlastnictvi majitele mimo jeho podnikéni.
V souvislosti s rekonstrukci byly v minulosti vynaloZeny cizi zdroje, které jsou jiz
nékolik let splaceny. V soucasnosti dochdzi k instalaci vybaveni pivnice a vyrobnich
zafizeni minipivovaru. Vybaveni a zafizeni je financovano z vlastnich zdroji. Podnikéani

(hostinska ¢innost a vyroba piva) bude realizovano jako samostatn¢ vydélecna ¢innost.

Podnik bude provozovan jako rodinny podnik. Jeho cili je kromé& zisku i vytvofeni
pracovnich pozic pro ¢leny rodiny. Z tohoto diivodu je hlavnim finanénim cilem podniku
stabilita, 1 na ukor niZ8i rentability, nez by byla maximalni. Taktikou je vyhybani se

riskantnim projektim.

Podnik je platcem DPH.
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4.2 Planovany projekt

V planovaném minipivovaru s pivnici bude nabizeno femeslné pivo vlastni vyroby

a drobné obcerstveni. Hlavnim zdrojem piijmu je prodej piva.

Vsechny uvedené ceny jsou podlozeny nabidkami jak v podobé cenikil, tak cen v e-
shopech, existujicimi fakturami atd. Pro ptehlednost vypocti nejsou uvadény u danych

castek.

Informace o ofekavané poptavce jsou ziskany z vlastniho prizkumu a jsou uvedeny

v Tabulce ¢. 5.

Tabulka 5: Oc¢ekavana poptavka

Pocet dni  Pocet hosti Vyto¢ na osobu Ks

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na zékladé ocekavané poptavky je navrzen Rocni plan vyroby, respektive vyrobni
program. Jeden var trvd zhruba 12 hodin. Z Tabulky €. 6 je patrné, Ze se jedna
o 1 pracovni Givazek pro sladka. Ten potiebuje k praci pomocnika. Vyroba tedy vyzaduje
2 pracovniky. Na zdklad¢ vyrobniho programu jsou v Tabulce ¢. 9 odvozeny mzdové

naklady.
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Tabulka 6: Ro¢ni plan vyroby

VYROBNIi PROGRAM

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na zaklad¢ soucasnych cen a dohod je v Tabulce €. 7 provedena kalkulace jednotlivych
nakladl na materidl a energie, na jejichz zaklad¢ jsou stanoveny ndklady na vyrobu 1 hl

piva.

Tabulka 7: Plan naklad( na material a energie na 1 hl

MATERIALOVE NAKLADY Spotfebana1hl  Jednotkovi cena  Celkovi cena

Slad 18,00 kg 17 400,00 K¢/t 313,20 K¢
Chmel granulovany 300,00 g 390,00 Kc/kg 90,00 K¢
Voda 0,50 m’ 45,30 K¢&/m? 22,65 K¢
Energie — el. energie 40,00 kWh 1,85 Kc&/kWh 74,00 K¢
Kvasnice 0,20 1 39,00 K¢/l 7,80 K¢
Pomocny material + myti sudt 50,00 50,00 K¢
Material — celkem 557,65 K&
Spottebni dan pro 12 % pivo 192,00 192,00 K¢
Cena bez DPH 749,65 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Plan odpist v Tabulce ¢. 8 se vztahuje k odpistim jiz potizeného vyrobniho celku

v hodnoté 1 200 000 K¢.

Tabulka 8: Plan odpisti

Odpisy DHM
Investice vyrobni celek 1200 000 Ke

Délka odpisovani 5 let
Roc¢ni odpis 240 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021



Tabulka 9: Plan mzdovych naklada

MZDOVE NAKLADY Hruba Mzda H:‘;})’Z‘ ‘l‘)‘(fjda Ro¢ni naklad

1. Sladek (cely uvazek, tj. 178

Ao 30000 K& 39000 K& 468 000 K&
h mésicn¢)
2. Pomocnik (cely tvazek, 4. 20000 K& 26000 K& 312000 Ké
178 h mésicne¢)
Obsluha v{gepu 20000 K& 26000 K& 312000 Ké
Cena CELKEM 1092000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 10: Plan provoznich nakladi

PROVOZNI NAKLADY Roéni naklad

restaurace — otop, vodné, stocné, elektiina 90 000 K¢
vyroba — otop/chlazeni 100 000 K¢é
Cena CELKEM bez DPH 190 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Do planu provoznich nakladl jsou zahrnuty ro¢ni vydaje za energie na provoz restaurace
a zajisténi vyroby.

Roc¢ni odpisy se promitaji do nakladi vyroby. Na 1 hl produkce ¢ini 426,29 K¢. Plan
celkovych nakladii uvedeny v Tabulce ¢. 11 je kalkulaci jednotlivych nakladovych

polozek na 1 hl nasobeny poctem vystav za rok.

Tabulka 11: Plan celkovych naklada

NAKLADY Na 1 hl

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Plan vynost v Tabulce ¢. 12 je vyjadfen ro¢nim hrubym obratem, ktery je tvofen

kalkulaci trzeb za 1 hl piva nasobeny poctem ro¢nich vystav.

Tabulka 12: Plan vynost

VYNOSY Na 1 hl

Prodejni cena piva (v¢. DPH) 55,00 K¢/0,51
Prodejni cena piva (bez DPH) 45,45 Kc¢/0,51
Trzba za 1 hl (bez DPH) 9 090,91 K¢
Ro¢ni hruby obrat bez DPH 5118 182 Ke
DPH na vystupu 1074 818 K¢
Ro¢ni hruby obrat vé. DPH 6193 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Jelikoz se jedna o platce DPH je ro¢ni zisk kalkulovan z rozdilu ro¢niho hrubého obratu

bez DPH a ro¢nich nakladi bez DPH. Plan zisku je uveden v Tabulce €. 13.

Tabulka 13: Plan zisku

ZISK

Ro¢ni hruby obrat bez DPH 5118182 K¢e
Rocni ndklad bez DPH -1 944 053 K¢e
ZISK pied zdanénim 3174129 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vypocet rocniho CF pii bézném provozu je uveden v Tabulce €. 14.

Tabulka 14: Plan Cash flow

CASH FLOW

Vynosy 5118182 K¢
Naklady -1 944 053 K¢
Zisk pred zdanénim 3174 129 Ke
DPPO 19 % -603 084 K¢
Odpisy 240 000 K¢
CASH FLOW 2 811 044 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Pavodné bylo v planu vaftit nefiltrované pivo, staet do sudi a prodavat pouze ve vlastni
pivnici. Nefiltrované pivo ma ale kratkou dobu spotteby, coz je béhem omezeni chodu

restauraci v prib¢hu koronavirové pandemie problém. Pokud by se viny infekci vracely
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a dochézelo k omezovani chodu restauraci, vznikaly by opakované podniku velké skody
na hotovych produktech a soucasné by podnik nem¢l jistotu, zda v dané dob¢ vaftit pivo
pro budouci spotfebu, protoze vyroba piva trva 4—7 tydnt a vafit se pii danych vyrobnich
kapacitach a z nich se odvijejiciho vyrobniho planu musi kazdy tyden. Z tohoto divodu
majitel podniku uvazuje otom, zda pofidit technologie pro vyrobu filtrovaného

a pasterizovaného piva k prodlouzeni trvanlivosti.

Nabizeji se 3 zakladni postupy, jak fesit piipadnou uzavirku restauraci:
A. Pokracujici vyroba dle vyrobniho planu (jako by bylo otevieno) a likvidace

produkce po dob¢ trvanlivosti.
o Vyhoda: neomezena nabidka podniku (pfipravené produkty pro otevient).

o Nevyhoda: fixni naklady, variabilni naklady v plné vysi, trzby sniZené

o hodnotu zlikvidované produkce.

B. Pozastaveni vyroby (do opétovného otevieni) a po otevieni po dobu, nez bude

hotové vlastni pivo, nabidka produktii nakoupenych z velkych pivovart.

o Vyhoda: Zadné variabilni nédklady (vazané na vlastni produkci), moznost

vyhodné nakoupit produkei velkych pivovart.

o Nevyhoda: fixni ndklady, odliSnd nabidka podniku (nabidka cizich
produkt), snizené trzby na jednotku produkce (ndkup a prodej cizich
vyrobk).

C. Nakup technologii pro filtraci a pasterizaci — prodlouzeni trvanlivosti hotovych
vyrobku ptes obdobi omezeni.

o Vyhoda: nepteruSeni nabidky vlastnich produktt.

o Nevyhoda: pofizovaci néklady na technologie, fixni ndklady, variabilni
naklady v plné vysi, nadmérné produkce (zadna spotieba béhem uzavirky,
a naopak plné produkce), nutnost prodeje nadmérné produkce za sniZenou
cenu (v akci).

Ptehled vyhod a nevyhod je zpracovan v Tabulce €. 14. Je z néj patrné, ze podminku
stability podniku, v podobé nepferuseni provozu spliuji vSechny tfi varianty. Ani u jedné

varianty by nebylo nutné podnik po otevieni (po tzv. lock-downu) nechat uzavieny. Ve
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variant¢ B by nabidka byla nouzové pokryta produkty z velkovyroby, coz by ale bylo

ptijatelné jen pro lokalni zdkazniky, ne vSak pro ty, ktefi cestuji za femeslnymi pivy.

Fixni néklady, tj. pfedevs§im naklady na provoz, jsou ve vSech variantach stejné. I béhem

lock-downu jsou vynakladdany mzdové néklady.

Variabilni nadklady jsou v komparaci pro porovnani pouze néklady vyrobni, ackoliv
z hlediska teorie jsou jimi i ndklady na nakup vyrobkl ve variant¢ B. Ty zahrnuty do
variabilnich zde nejsou z toho diivodu, Ze zvlast’ je porovnavan zisk na jednotku produkce
jako dalsi kategorie a v ni jsou tedy zohlednény naklady na nékup. Je tieba se vyhnout

jejich zahrnuti do vice kategorii, doslo by k jejich zdvojeni.

Vsechny tfi varianty se li$i v zisku na jednotku produkce. V ptipad¢ varianty B a C se
jedné o obdobi po lock-downu do doby nabidky vlastni produkce vyrobené po lock-
downu (B) a do doby vyprodani nadprodukce (C).

Tabulka 15: Komparace parametrii jednotlivych feSeni z pohledu vyhod a nevyhod

Varianta reSeni A. B. C.

Nabidka po otevieni ANO ANO ANO
neprerusena
(stabilita) Nouzove pokryto cizi
produkei
NE NE NE

Uspora fixnich

nakladi
Mzdy — pokracujici.

Uspora potizovacich

ANO ANO NE

nakladu
NE ANO NE

Uspora variabilnich

Uspora variabilnich nékladti spojenych

nakladia s vlastni produket.

(Nakupni cena je také

variabilnim nakladem,

ale pro komparaci sem
nepatii

Nesnizeny zisk za

jednotku produkce ANO ANO/NE NE
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Odlisné naklady (nakup) Nadprodukci

Po otevieni se a odli$na prodejni cena  vytvofenou béhem
hotova produkce za jednotku (pivo uzavirky a omezeni
prodava stale za z velkovyroby neni spotieby nutné

stejnou mozné prodavat za nasledné prodat
jednotkovou cenu. prémiovou cenu v akei za nizsi
femeslného piva). jednotkovou cenu.

Nesnizeny objem
prodeje vlastnich ANO NE ANO
produktl po otevieni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Z ptehledu je patrné, Ze nejvice vyhod ma varianta feSeni A, nasleduje B a poté C. To je

vSak jen pocet vyhod. Dale je tfeba je kvalitativné rozlisit pomoci finan¢ni analyzy.
Technologie pro prodlouzeni trvanlivosti by byly financovany z vlastnich zdroja.

S trzbami za prodej drobného obcerstveni se v planech pro zjednoduseni nepocitd, jedna

se o dopliikovy prodej. Varianta rozvozu jidel neni realna.

Komparace variant ptedpoklada s uzavienim v délce 79 dni, jako tomu bylo v obdobi od
9. 1ijna 2020 do 10. ledna 2021, na které se vztahoval Program podpory COVID — Gastro
— Uzaviené provozovny. Tento program byl ,, urcen podnikateliim, kterym byl piimo na
zdkladé krizovych opatieni viady v ramci nouzového stavu, vyhlaseného od pondeli 5.
Fijna 2020 na vizemi Ceské republiky, zakdzdn nebo vyrazné omezen prodej zbozi nebo
prodej a poskytovani sluzeb, a tim sniZena schopnost generovat trzby“ (MPO, 2021).
Pokud by byla vyhlaSena znovu omezeni (uzavieni restauraci) a novy dotacni program,
vztahoval by se na vSechny tfi uvazované varianty, protoze vzdy by byl omezen prodej,
ackoliv vyroba by byla umoznéna. Z toho diivodu zde nejsou kalkulovany dotace, které

by byly ve vSech variantach pravdépodobné stejné.

Hodnoceni vychazi z faktu, Ze uzavirka ani jeji délka neni pfedem znama, stejné jako
tomu bylo v obdobi od 9. fijna 2020 do 10. ledna 2021. Podnik tedy uzavie, nemiize
prodéavat uz hotové vyrobky, a bud’ vafti ¢i nevaii pivo a nevi, jak dlouho bude uzavirka
trvat. Hotové vyrobky (nefiltrované pivo), mize bud’ filtrovat a pasterizovat atim

prodlouzit trvanlivost nebo zlikvidovat poté, co probéhne jejich trvanlivost.
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Trvanlivost nepasterizovaného piva se uvadi 30 dni (Pivovarauersperg.cz, 2021). Je
mozné ji prodlouzit filtraci a pasterizaci. Trvanlivost piva oSetfen¢ho pasterizaci potom

muze presahnout 1 jeden rok (Alkoholium.cz, 2021).

Komparace vSech variant bude provedena jejich vyjadienim vzhledem k planu.
Proto je zde tfeba vytvofit plan na 79 dni, tj. 11 tydnti a 2 dny, coZ je 67 provoznich dni
(11 tydnh * 6 + 1 Gtery) a 42 vyrobnich dntl, tedy 42 vari, nebot’ 1 var piva trva 12 hodin.

Tabulka 16: Plan 79 dni

Vystav za obdobi 79 dni (67 provoznich dni a 42 hl
vyrobnich dni)

|

o wrt
Obdobi 22,38 % podil na ro¢nim planu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 17: Plan materialovych nakladii 79 dni

MATERIALOVE NAKLADY Spotéebanalhl  Jednotkovi cena  Celkovi cena

1800 kg 1740000 Kt 313,20 K&
300,00 g 390,00 Keé/kg 90,00 K&
0,50 m’ 4530 Ke/m’ 22,65 K&
40,00 kWh 185 K&kWh 74,00 K&
0,20 1 39,00 Ké/l 7.80 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 18: Plan odpisii 79 dni

ODPISY - piepocet na 79 dni

Cena CELKEM 53 712 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Tabulka 19: Plan mzdovych nakladi 79 dni

Hruba Hruba mzda
Mzda + soc. poj.

L St (17 30000 K& 39000 K& 468 000 104 739
h mésicn¢)

2 Iwiinwgi (17 20000 K& 26000 K& 312000 K& 69826 K&
h mésicn¢)

Obsluha vyeepu 20000 K& 26000 K& 312000 K& 69826 K&
Cena CELKEM 1092000 K& 244391 K&

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

MZDOVE NAKLADY Ro¢ni naklad  Naklad 79 dni

Tabulka 20: Plan provoznich nakladt 79 dni

PROVOZNI NAKLADY Niklad 79 dni

restaurace — otop, vodné, stocné, elektiina 20 142,10 K¢
vyroba — otop/chlazeni 22 380,11 K¢
Cena CELKEM bez DPH 4252220 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 21: Plan celkovych nakladt 79 dni

NAKLADY Na1hl

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Tabulka 22: Plan vynost 79 dni

VYNOSY Na 1 hl

Prodejni cena piva (v¢. DPH) 55,00 K¢/0,51
Prodejni cena piva (bez DPH) 4545 K¢/0,51
Trzba za 1 hl (bez DPH) 9 090,91 Ké
Hruby obrat za obdobi bez DPH 1 145 455 K¢
DPH na vystupu 240 545 Ké
Hruby obrat za obdobi vé. DPH 1 386 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 23: Plan zisku 79 dni

ZISK

Hruby obrat za obdobi v¢. DPH 1 386 000 K¢e
Naklad za obdobi v¢. DPH -475126 K¢
DPH na vstupu 40 045 K¢
DPH na vystupu - 240 545 K¢
ZISK pied zdanénim 710373  Ké

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 24: Plan Cash Flow 79 dni

CASH FLOW

Vynosy 1 145 455 Ke
Naklady - 435 081 K¢
Zisk pred zdanénim 710 373 K¢e
Odpisy 53712 K¢
Zaplacena dan z ptijmu - 134971 K¢e
CASH FLOW 629 115 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021



4.3 Ekonomické hodnoceni varianty A: Pokracujici vyroba dle

vyrobniho plianu a likvidace produkce po dobé trvanlivosti

Podstatou této varianty je pokracovani ve vyrobé bez ohledu na uzavirku neboli lock-
down, coz umozni prodej vlastni produkce po ukonceni uzavirky. Doptfedu neni jisté, jak
dlouho bude trvat. Tato simulace pocita se 79 dny.

— Vyhoda: neomezena nabidka podniku (pfipravené produkty pro otevieni).
— Nevyhoda: fixni néklady, variabilni naklady v plné vysi (t¢éméf), trzby snizené
o hodnotu zlikvidované produkce.

Uzavieni v délce 79 dni, tj. 11 tydnl a 2 dny, je 67 provoznich dnt (11 tydnd * 6 +
1 utery), kdy neprobihd prodej v restauraci a 42 smén vyroby neboli 42 varti. Sména trva

12 hodin, coz odpovida 1 varu. 1 var je 300 1.

Tabulka 25: Plan 79 dni — varianta A

VYROBNIi PROGRAM

Vystav za obdobi 79 dni (67 provoznich dni a 42

virobnich dni) 2t 2

Vystav v obdobi 12 600 1

Obdobi 42 vart

Ro¢ni plan 563 hl

Obdobi 22,38 % podil na ro¢nim planu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vypocitany procentudlni podil vystavu v daném obdobi uzavirky na ro¢nim planu
v Tabulce €. 25 je pouzit pro piepocet dalSich nakladi.
4.3.1 Naklady

Nevyhodou této varianty je znehodnoceni hotovych vyrobkd po uplynuti jejich

trvanlivosti v dobé omezeni provozu restaurace.

Spotiebni dan je uvedena v hodnoté 0 K¢. Podminkou je ale likvidace pfed jejim

vymeétenim.



Tabulka 26: Plan materidlovych nakladt — varianta A

MATERIALOVE NAKLADY Spotfebanalhl  Jednotkovi cena  Celkovi cena

1800 kg  17400,00 K&t 313,20
300,00 g 390,00 Ke/kg 90,00 K&
0,50 m’ 4530 Ke/m’ 22,65 K&
40,00 kWh 1,85 K&kWh 74,00 K&
0,20 1 39,00 Kl 7.80 K&

Spotfebni daf pro 12 % pivo 0,00 0,00 K¢

Cena bez DPH 557,65 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Roc¢ni odpisy z pofizovaci ceny vyrobniho zatfizeni 1200 000 K¢&, jsou 240 000 K.
Odepisovani probiha 5 let. K vypoctu odpist nélezejicich k danému obdobi je pouzit

podil produkce obdobi na ro¢nim planu, tj. 22,38 %.

Tabulka 27: Plan odpist 79 dni — varianta A

ODPISY - prepocet na 79 dni
Cena CELKEM 53 712 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Mzdové nédklady jsou mandatorni a b&zi i pfi uzavieni restaurace.

Tabulka 28: Plan mzdovych nakladti 79 dni — varianta A

MZDOVE NAKLADY LTl Hruba mzda — p o 4klad  Naklad 79 dni

Mzda + soc. poj.

L lee et 30000 K& 39000 K& 468000 104 739
h mésicne)
2 Hoimosil (T 20000 K& 26000 K& 312000 K& 69826 K&
h mésic¢n¢)

Obsluha vycepu 20000 K& 26000 K¢ 312000 K¢ 69 826 K¢

Cena CELKEM 1092000 K¢ 244391 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Tabulka 29: Plan provoznich nakladl 79 dni — varianta A

PROVOZNI NAKLADY Naklad 79 dni

restaurace — otop, vodné, stocné, elektrina 0,00 K¢
vyroba — otop/chlazeni 22 380,11 K¢
Cena CELKEM bez DPH 22 380,11 K¢
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stavu) o spotiebni dan, kterd by nebyla hrazena, pokud k likvidaci dojde pfed vymétenim

Tabulka 30: Plan celkovych naklada 79 dni — varianta A

NAKLADY Na 1 hl

Materialové naklady 557,65 K¢
Odpisy 426,29 K¢
Mzdové naklady 1939,61 K¢
Provozni naklady 177,62 K&
Cena bez DPH 3101,17 K&
P 24393 K¢
Celkem 3345,09 K¢
Néklad za obdobi bez DPH 390 747 K¢
DPH na vstupu 30735 K¢
Niklad za obdobi vé. DPH 421482 K¢

&)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.3.2 Vynosy

79 dni se neprodava, tzn., ze v tomto obdobi podnik negeneruje zadné trzby.
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Tabulka 31: Plan vynost 79 dni — varianta A

VYNOSY Na 1 hl

Prodejni cena piva (v¢. DPH) 55,00 K¢/0,51
Prodejni cena piva (bez DPH) 4545 K¢/0,51
Trzba za 1 hl (bez DPH) 9 090,91 Ké
Hruby obrat za obdobi bez DPH 0,00 K¢
DPH na vystupu 0,00 Ké
Hruby obrat za obdobi vé. DPH 0,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.3.3 Zisk

S obdobim 79 dnt, ve kterych se produkty neprodavaly, ale likvidovaly, jsou spojeny
naklady na jejich vyrobu (Naklad za obdobi v¢. DPH).

DPH na vstupu je nutné uhradit, ackoliv dochazi k likvidaci.

s trzbami v budoucim obdobi, proto zde nejsou vycisleny.

Tabulka 32: Plan zisku 79 dni — varianta A

ZISK

Hruby obrat za obdobi v¢. DPH 0 Ke
Néklad za obdobi v¢. DPH -421 482 Ke
DPH na vstupu 30 735 K¢e
DPH na vystupu 0 K¢e
ZISK pied zdanénim -390 747 K&

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vysledkem varianty feSeni A je ztrata 390 747 K¢.
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4.4 Ekonomické hodnoceni varianty B: Pozastaveni vyroby a po

otevireni nabidka produktii nakoupenych z velkych pivovari

Tato varianta spoCiva v pozastaveni vyroby, kdy tedy bézi jen cast fixnich nakladu,
a nejsou vynakladany variabilni naklady.
— Vyhoda: zadné variabilni ndklady (vazané na vlastni produkci), moznost nakoupit

produkeci velkych pivovard.
— Nevyhoda: fixni naklady, odlisn4d nabidka podniku (nabidka cizich produkti),
snizené trzby na jednotku produkce (nakup a prodej cizich vyrobkit).

Uzavieni v délce 79 dni, tj. 11 tydnl a 2 dny, je 67 provoznich dnt (11 tydnd * 6 +
1 utery), kdy neprobihd prodej v restauraci a 42 smén neprobihajici vyroby neboli 42

varti. Sména trva 12 hodin, coz odpovida 1 varu. 1 var je 300 1.

Procentualni podil vystavu v daném obdobi uzavirky na ro¢nim planu je pouZzit pro

piepocet dalSich nakladu.

Tabulka 33: Plan 79 dni — varianta B

VYROBNi PROGRAM

Vystav za obdobi 79 dni (67 provoznich dni a 42

vyrobnich dni) &
Nerealizovany vystav v obdobi odpovidajici
’ hl
tomuto obdobi
Objem zajistény dodavatelsky na 6 tydnt do hl
uzrani prvniho varu
Vystav v obdobi 1
Obdobi varQ
Rocni plan vart
Obdobi 22,38 % podil na ro¢nim planu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021



4.4.1 Naklady

Tabulka 34: Plan materidlovych nakladt 79 dni — varianta B

MATERIALOVE NAKLADY Spotiebanalhl  Jednotkova cena  Celkova cena

18,00 kg 1740000 K& 0 K&
300,00 g 390,00 K&/kg

0,50 m’ 4530 Kym®

40,00 kWh 1,85 K&/kWh
020 1 39,00 K/l

Material — celkem

Spotrebni dan pro 12 % pivo 192,00

Cena bez DPH

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

S O O O o o o o
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Tabulka 35: Plan odpist 79 dni — varianta B

ODPISY - piepocet na 79 dni

Cena CELKEM 53 712 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Mzdové nédklady jsou mandatorni a b&zi i pfi pozastaveni vyroby.

Tabulka 36: Plan mzdovych néakladt 79 dni — varianta B

MZDOVE Hruba Hruba mzda

NAKLADY Mzda + soc. poj. Ro¢ni naklad  Naklad 79 dni

1. Sladek (178

h mésic¢n¢)

2. Pomocnik (178
h mésic¢n¢)

30000 K¢

39000 K¢ 468 000 K¢ 104739 K&

20000 K¢ 26 000 K¢ 312000 K¢ 69 826 K¢

Obsluha vycepu 20000 K¢ 26 000 K¢ 312000 K¢ 69 826 K¢

Cena CELKEM 1092000 K& 244391 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Chlazeni lezackého sklepa musi ve vyrob¢ bézet, dokud je uskladnéna produkce pied

uplynutim trvanlivosti a ptipadnou likvidaci. Chlazeni poté nebézi, dokud neni nova
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produkce po odstaveni vyroby. Pozastaveni chlazeni tedy ptfesné neodpovidd cCasu

odstaveni vyroby, ale to nema na vyhodnoceni vliv.

Tabulka 37: Plan provoznich nakladt 79 dni — varianta B

PROVOZNI NAKLADY Niklad 79 dni

restaurace — otop, vodné, stocné, elektiina 0,00 K¢
vyroba — otop/chlazeni 22 380,11 K¢
Cena CELKEM bez DPH 22 380,11 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na obdobi po uzavirce je tteba nakoupit dodavatelské vyrobky pro nabidku ve vlastni
restauraci, nez bude hotovéd vlastni produkce. Materidlové naklady jsou tedy 0 K¢,
zatimco v tomto modelu jsou zafazeny naklady na nakup dodavatelskych vyrobki.
Nakoupeny budou v obdobi po ukonéeni uzavirky, av§ak ¢asovy nesoulad nema vliv na

vyhodnoceni dopadu na zisk daného feSeni.

Tabulka 38: Plan celkovych naklada 79 dni — varianta B

NAKLADY za obdobi (fixni naklady a nakup

vyrobkii k prodeji misto vlastni produkce)

Naklad za obdobi vé. DPH 709 048 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.4.2 Vynosy

Vynosy v daném obdobi, kdy je restaurace uzaviena jsou ve vysi 0 K¢.
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Tabulka 39: Plan vynost 79 dni — varianta B

VYNOSY Na 1 hl

Prodejni cena piva (v¢. DPH) 55,00 K¢/0,51
Prodejni cena piva (bez DPH) 4545 K¢/0,51
Trzba za 1 hl (bez DPH) 9 090,91 K¢
Hruby obrat za obdobi bez DPH 0,00 K¢
DPH na vystupu 0,00 K¢
Hruby obrat za obdobi v¢. DPH 0,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
Tato varianta feSeni ma vSak vliv i na vysi trzeb a zisku v dal§im obdobi, jelikoz nez se
uvaii nové pivo, bude se prodavat jen dodavatelska produkce.

Tabulka 40: Plan vynosi 79 dni — varianta B, prodej dodavatelskych produkti
v nésledujicim obdobi

VYNOSY v nasledujicim obdobi za prodej

dodavatelskych produktu 76,8 hl

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Je nutné¢ porovnat, jakého zisku bude dosazeno v obdobi po uzavirce prodejem

dodavatelské produkce oproti planovanému zisku z vlastni produkce.

Vyroba vlastniho piva trva 6 tydnd. 6 tydnii bude tedy vlastni produkce v restauraci
nahrazena produkci dodavatelskou. Pokles zisku oproti prodeji vlastnich vyrobkl je

nakladem dané varianty, a proto je tfeba ho odecist od celkového zisku této varianty.
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Pro komparaci s normalnim stavem je nutné vytvofit plan na 6 tydnti normalniho provozu
a pro ucely porovnani ziskovosti prodeje dodavatelského piva a piva vlastni vyroby je
tteba z vlastni vyroby odstranit fixni ndklady v¢etné odpist, jez jsou vynakladany i pfi

prodeji dodavatelskych produkt.

Tabulka 41: Plan 6 tydnt — varianta B bez fixnich naklada

VYROBNi PROGRAM
Vystav za obdobi 6 tydnt 76,80 hl
Vystav v obdobi 6 tydni 7 680 1

Vystav v obdobi 6 tydni 26 vart

Roc¢ni plan 563 vartl

Obdobi 6 tydni 4,55 % podil na ro¢nim planu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 42: Plan materidlovych nakladii 6 tydnti — varianta B bez fixnich nakladt

MATERIALOVE NAKLADY Spotiebanalhl  Jednotkovi cena  Celkova cena

Slad 18,00 kg 17 400,00 K¢/t 313,20 K¢
Chmel granulovany 300,00 g 390,00 Kc/kg 90,00 K¢
Voda 0,50 m? 45,30 K&/m’? 22,65 K&
Energie — el. energie 40,00 kWh 1,85 Kc&/kWh 74,00 K¢
Kvasnice 0,20 1 39,00 K¢/l 7,80 K¢
Pomocny material + myti sudi 50,00 50,00 K¢
Material — celkem 557,65 K¢
Spottebni dan pro 12 % pivo 192,00 192,00 K¢
Cena bez DPH 749,65 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 43: Plan odpist 6 tydni — varianta B bez fixnich nakladi

ODPISY

Cena CELKEM 0,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Tabulka 44: Plan mzdovych nakladt 6 tydnii — varianta B bez fixnich néklada
Naklady pro
ucely
komparace

Hruba Hruba mzda Ro¢éni
Mzda + soc. poj. naklad

MZDOVE NAKLADY

1. Sladek (178 h mési¢n¢) 30000 K¢

39000 K¢ 468 000

2. Pomocnik (178

N 20000 K¢ 26000 K& 312000 K¢ 0 K¢
h mésicn¢)
Obsluha vycepu 20000 K¢é 26000 K¢ 312 000 K¢ 0 K¢
Cena CELKEM 1092 000 K¢ 0 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 45: Plan provoznich nakladl 6 tydni — varianta B bez fixnich nakladf

PROVOZNi NAKLADY Naklady pro u¢ely komparace
restaurace — otop, vodné, stocné, elekttina 0,00
vyroba — otop/chlazeni 4 547,07 K¢é
Cena CELKEM bez DPH 4 547,07 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 46: Plan celkovych naklada 6 tydnt — varianta B bez fixnich naklada

NAKLADY pro ti¢ely komparace Na1lhl

Materialové naklady 749,65 Ke
Odpisy 0,00 K¢é
Mzdové naklady 0,00 K¢é
Provozni naklady 59,21 Ké
Cena bez DPH 808,86 K¢
DPH 169,86 Ké
Celkem 978,72 K¢
Néklad za obdobi bez DPH 62 120 Ke
DPH na vstupu 13 045 K¢é
Naklad za obdobi vé. DPH 75 165 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Tabulka 47: Plan vynost 6 tydnii — varianta B bez fixnich néklada

VYNOSY pro uéely komparace Na1lhl

Prodejni cena piva (v¢. DPH) 55,00 K¢/0,51
Prodejni cena piva (bez DPH) 45,45 Kc¢/0,51
Trzba za 1 hl (bez DPH) 9 090,91 K¢
Celkem za obdobi

Hruby obrat za obdobi bez DPH 698 182 K¢
DPH na vystupu 146 618 Ké

Hruby obrat za obdobi vé. DPH 844 800 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 48: Plan zisku 6 tydnii — varianta B bez fixnich nakladt

ZISK pro ucely komparace

Hruby obrat za obdobi v¢. DPH 844 800 K¢e
Naklad za obdobi v¢. DPH -75 165 K¢
DPH na vstupu 13 045 K¢
DPH na vystupu -146 618 K¢e
ZISK pied zdanénim 636 062 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 49: Komparace trzeb 6 tydnti — varianta B

Komparace trzeb p¥i prodeji vlastnich produkti
a dodavatelskych produkti 6 tydni bez DPH

Vlastni produkty (plan) 698 182
Dodavatelské produkty 507 769 K¢

ROZDIL v tribich p¥i prodeji dodavatelskych produktii
oproti vlastnim v obdobi nasledujicim po uzavirce

-190 413 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.4.3 Zisk

Vypocet planu zisku na 6 tydnii je proveden v Tabulce €. 50 a vysledkem varianty feSeni

B je ztrata 120 636 K¢.
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Tabulka 50: Plan zisku 6 tydnti — varianta B

ZISK

Celkovy obrat v¢. DPH 614 400 K¢
Naklad za obdobi v¢. DPH -709 048 K¢
DPH na vstupu 80643 K¢
DPH na vystupu -106 631 K¢
ZISK pi‘ed zdanénim -120 636 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

K vy¢isleni piinosu dané varianty je tfeba dale provést v Tabulce ¢. 51 komparaci
planovaného zisku pro dané obdobi po lock-downu z vlastni produkce a zisku z prodeje
dodavatelské produkce, nez se vyrobi vlastni produkce (6 tydnll). Misto ocekavaného
zisku 636 062 K¢ za prodej vlastni produkce, bude zisk z prodeje dodavatelskych
produktii 177 465 K¢.

Tabulka 51: Komparace zisku 6 tydnii — varianta B

Komparace zisku (pFed zdanénim) pii prodeji

vlastnich produktiu a dodavatelskych produkti 6 tydni

Vlastni produkty (plan) 636 062
Dodavatelské produkty 177 465 K¢

458 597 K¢

ROZDIL v trzbach p¥i prodeji dodavatelskych produkti
oproti vlastnim v obdobi nasledujicim po uzavirce

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tato varianta znamena, Ze béhem lock-downu nebude mit podnik ani trzby, ani variabilni
naklady spojené s vyrobou a trzby po otevieni se oproti planu sniZi o 458 597 K¢, nez

bude mozné prodavat vlastni produkci. Jedna se tedy o naklad dané varianty.
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4.5 Ekonomické hodnoceni varianty C: Nakup technologii pro filtraci
a pasterizaci — prodlouZeni trvanlivosti hotovych vyrobka pres
obdobi omezeni

— Vyhoda: nepferuseni nabidky vlastnich produktt.
— Nevyhoda: potizovaci ndklady na technologie, fixni ndklady, variabilni naklady

v plné vysi, nadmérna produkce (zadna spotieba béhem uzavirky, a naopak plna

produkce), nutnost prodeje nadméerné produkce za snizenou cenu (v akci).

Tabulka 52: Plan 79 dni — varianta C

VYROBNI PROGRAM
Vystav za obdobi 79 dni (67 provoznich dni a 42
; . . hl
vyrobnich dni)
Vystav v obdobi |
Obdobi 42 varl
Rocni plan 563 vart
Obdobi 22,38 % podil na ro¢nim planu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.5.1 Naklady
— Poftizovaci néklady technologie.

— Vyssi pracnost — filtrace a pasterizace. NezapoCteny — vyuzZit personal z uzaviené

restaurace, kterému je fixn¢ vyplacena mzda i v dob¢ uzavirky.

Deskovy filtr DF5 s vykonem 500 1/h nabizi Mini brewery system s.r.o. za cenu 46 035
K¢ (bez DPH).

U hmotného majetku (§ 26 ZDP) (presnéji u samostatnych movitych véci, popiipade
soubori hmotnych movitych véci) pofizeného v obdobi od 1. 1. 2021 se zvysila
hodnotové hranice pro zafazeni do hmotného majetku z pfedchozich 40 000 K¢ na 80 000

%

C.

s

Cenu filtra¢niho zafizeni je tfeba zahrnout do spotieby, je niZsi neZ limit pro hmotny
majetek (80 tis). Zahrnuta je do spotifeby v obdobi uzavirky. Slouzit bude vSak i pfi

dal$ich uzavirkach.

Pasterizér je mozné odepisovat jako ostatni zatizeni pivovaru.
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Obrazek 4: Pasterizér

PP250
:::h"::']“ 250
Délka [mm] 750
Sirka [mm] 600
Vyika[mm] 1200
Hmotnost [kg] 120
Napéti [V] 3x230/400
Prikon[kW] 21
Cena [Ké] 195.800,-

Zdroj: Biopress, 2021

Tabulka 53: Plan materidlovych nakladd 79 dni — varianta C

MATERIALOVE NAKLADY Spotiebana1hl Jednotkova cena  Celkovi cena
18,00 kg 17 400,00 K&/t 313,20 K&

300,00 ¢ 390,00 Ke/kg 90,00 K¢&
0,50 m’ 4530 K&/m® 22,65 K&
40,00 kWh 1,85 K&¥kWh 74,00 K&
020 1 39,00 K/l 780 K&
46035 K& 3,65 Kl 3,65 K&
192,00 192,00 K&

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Pro tcely vypoctu cash flow je tieba cenu filtraéniho zafizeni odstranit z materidlovych

nakladu, nebot’ je vycislena jako samostatny vydaj.
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Tabulka 54: Plan materialovych néklad 79 dni — varianta C — pro ucely Cash flow

MATERIALOVE . ,
NAKLADY Spotieba na 1 hl Jednotkova cena

18,00 kg 1740000 K/t 31320 K&
300,00 g 390,00 Keke 90,00 K&
0,50 m’ 4530 Ke/md 22,65 K&
40,00 kWh 1,85 K&kWh 74,00 K&
020 1 39,00 K&/l 780 K&
192,00 192,00 K&

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Celkova cena

Tabulka 55: Plan odpist — varianta C

ODPISY + technologie pro filtraci a pasterizaci (bez DPH)

Odpis za odpovidajici obdobi 8764 K¢

Cena CELKEM 62476 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 56: Plan mzdovych nakladi 79 dni — varianta C

Hruba Hruba mzda
Mzda + soc. poj.

1 ldsiz (s 30000 K& 39000 K& 468000 104 739
h mésiéné)
2 Lo <17 20000 K& 26000 K& 312000 K& 69826 K&
h mésicne)

Obsluha vycepu 20000 K& 26000 Kc¢ 312000 K¢ 69 826 K¢

Cena CELKEM 1092000 K& 244391 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

MZDOVE NAKLADY Ro¢ni naklad  Niklad 79 dni
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Tabulka 57: Plan provoznich nakladt 79 dni — varianta C

PROVOZNI NAKLADY

restaurace — otop, vodné, stocné, elektfina
vyroba — otop/chlazeni

Cena CELKEM bez DPH

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Tabulka 58: Plan nakladt 79 dni — varianta C

NAKLADY

Materialové naklady
Odpisy

Mzdové naklady
Provozni néklady

Cena bez DPH

Celkem

Naklad za obdobi bez DPH
DPH na vstupu

Niklad za obdobi vé. DPH
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Tabulka 59: Plan nékladii 79 dni — varianta C — pro ucely Cash flow

NAKLADY

Materialové naklady
Odpisy

Mzdové naklady
Provozni néklady

Cena bez DPH

1
)

Celkem

Néklad za obdobi bez DPH
DPH na vstupu

Naklad za obdobi vé. DPH

[\
S
\S)
—

>

N
oL
2
g
<
<
o
w2
-
=]
2
N
o
S
oo
le)
(=]
<
o
=]
=

75

Naklad 79 dni

0

22 380,11
22 380,11

Na1lhl

753,30
495,84
1 939,61
177,62
3 366,38
299,62
3 666,00
424 163
37752
461 916

Na1hl

749,65
495,84
1 939,61
177,62
3362,72
298,85
3 661,58
423 703
37 656
461 359

K¢e
K¢e
K¢



4.5.2 Vynosy

Béhem uzavirky se vaii pivo do zasoby, ale neni kam ho prodavat. Po otevfeni je tfeba
prodat nadprodukci, proto je nutné pii jejim prodeji pocitat se slevou. Na prodej

nadprodukce je az 1. rok, tj. délka trvanlivosti filtrovaného a pasterizovaného piva.

Tabulka 60: Plan vynost 79 dni — varianta C

VYNOSY - sniZeni cena nadprodukce Na 1 hl

Bézna prodejni cena piva (v¢. DPH) 55,00 K¢/0,51
Snizena cena nadprodukce (sleva) 20,00 %
Prodejni cena piva po slevé (vé. DPH) 44,00 Kc/0,51
Prodejni cena piva po slevé (bez DPH) 36,36 Kc/0,51
Trzba za 1 hl (bez DPH) 7272,73 K¢
Hruby obrat za obdobi bez DPH 916 364 K¢
DPH na vystupu 192 436 Ké
Hruby obrat za obdobi vé. DPH 1108 800 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
4.5.3 Zisk

Tabulka 61: Plan zisku 79 dni — varianta C

ZISK

Hruby obrat za obdobi v¢. DPH 1 108 800 Ke
Naklad za obdobi v¢. DPH -461916 K¢
DPH na vstupu 37752 Ke
DPH na vystupu -192 436 Ke
ZISK pied zdanénim 492200 Ké

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Pro vypocet zisku byla pouzita vysledna hodnota nakladt z Tabulky €. 58, ktera zahrnuje
1 hodnotu filtraéniho zafizeni a vysledkem varianty feSeni C je zisk 492 200 K¢, ktery
podnik bude generovat po otevieni provozovny za prodej nadprodukce vzniklé béhem

lock-downu, kdy ji nebylo mozné prodavat.
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4.6 Komparace jednotlivych variant reSeni

4.6.1 Zisk
Varianta A — ztrata 390 747 K¢:

S obdobim 79 dnt, ve kterych se produkty neprodéavaly, ale likvidovaly, jsou spojeny
naklady na jejich vyrobu a soucasné je nutné uhradit i DPH na vstupu, ackoliv dochazi

k likvidaci.
Varianta B — ztrata 579 233 K¢:

Hospodatsky vysledek za obdobi lock-downu je ztrata 120 636 K¢. V nasledujicim
obdobi dochazi k poklesu zisku 0458597 K&, ktery je zplsoben prodejem
dodavatelskych produktii misto produktt vlastni vyroby.

Varianta C — zisk 492 200 K¢:

Néklady v¢etné vyrobnich za obdobi lock-downu, kdy se vyrabi, dosahuji vyse 424 163
K¢ 916364 K¢ jsou trzby za produkci, kterd je proddna v nasledujicim obdobi
(nadprodukce oproti planu, kdy se vatilo a neprodavalo, musi byt proddna se slevou a tim

zvysit objem prodeje).

Tabulka 62: Komparace zisku

Varianta reSeni A. B. C.

Zisk pred zdanénim -390 747 K¢ - 579 233 K¢ 492 200 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

V Tabulce €. 62 je provedena komparace zisku jednotlivych variant a vysledna vyse zisku
pfed zdanénim dosahuje nejvyssi hodnoty 492 200 K¢ u varianty C, kterd jako jedina

generuje zisk.

Investice do vyrobniho zafizeni ke stabilizaci piva, tj. filtrace a pasterizéru, umozni
jednak zachranu vyrobkt, u kterych vyroba (zrani) probihd béhem uzavirky restaurace,
tzn. prodeje asoucasné¢ umozni pokraCovani ve vyrob€. Je mozné dosdhnout zisku

492 200 K¢.

Nevyhodou je, ze timto zptisobem vznikne nadprodukce — bude navareno doptedu, nebot’

pocet smén vyroby neni oproti rocnimu planu omezen aje soucasné snizen pocet
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prodejnich dnli oproti planu. Je tfeba poté najit bud’ odbytist¢ pro nadprodukci (pivni
festival, slavnosti atd.) nebo ji nabizet za ak¢ni slevu, s ¢imz plan pocita (sleva 20 %).

Vyhodou je, Ze tato nadprodukce ma trvanlivost 1 rok.

Dal$im moZznym feSenim je vytvareni rezervniho fondu. Vytvoireni finan¢ni rezervy by
sice pokrylo finan¢ni ztraty béhem zavieni podniku, avSak tato moznost by nefesila

zajisténi vlastni produkce piva.

4.6.2 Cash flow

Tabulka ¢. 63 zobrazuje cash flow u jednotlivych variant béhem lock-downu a jejich
komparaci s planem na 79 dni normalniho provozu. Béhem lock-downu nejsou trzby
u 7adné z variant, jelikoz se v této dobé nic neprodava. Cinnost béhem lock-downu se
projevi v trzbach nasledujiciho obdobi. U varianty A se bude prodéavat vlastni produkce
atrzby budou dle planu. Varianta B pocita s prodejem ciziho nakoupeného piva
a ekonomicky vysledek bude odlisny oproti planu. U varianty C se musi se slevou prodat

nadprodukce vyrobena béhem lock-downu, ktera se hromadila oproti planu.

Tabulka 63: Komparace Cash flow — 79 dni

Varianta reSeni Plan 79 dni

- 435081 -390 747 - 628 405 423 703
710 373 -390 747 - 628 405 665 538
53712 53712 53712 62 476
- 134971 - 74242 - 119397 1126 452
629 115 411277 - 694090 729 514
21040391  -1323205  -1358629

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

U varianty C jsou vynaloZeny vydaje ve vysi 195 800 K¢ za ndkup pasterizéru a 46 035
K¢ za filtraci na zacatku 79 dni lock-downu. Vypocet ndkladi pro ucely cash flow
obsahuje Tabulka 54. Béhem uzavirky dosahuje cash flow u varianty C zdporné hodnoty
729 514 K¢ a dochazi ke sniZeni oproti planu o 1 358 629 K¢. SniZeni je ddno ndkupem
vyrobnich zafizeni a sniZzenim prodejni ceny nadprodukce. Je tedy nutné, aby pocatecni

stav byl minimaln¢ v této vysi, aby se podnik nedostal do platebni neschopnosti.
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Vypocet cash flow z investice do nové technologie, ktera bude generovat ptijmy jen po

dobu 79 dni uzavieni provozu je proveden v Tabulce ¢. 64.

Tabulka 64: Vypocet Cash flow — varianta C

CF — Varianta C

Vynosy 916 364
Naklady -424 163
Zisk pted zdanénim 492 200
Odpisy 62 476
DPPO 19 % -93 518
CASH FLOW 461 158

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.7 Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢ni varianty C

Dle kritérii uvedenych v teoretické ¢asti prace bude provedeno zhodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢ni varianty C. K hodnoceni bylo vyuzito dynamickych metod ¢isté
soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a indexu ziskovosti. Vstupni hodnoty

jsou uvedeny v Tabulce €. 64.

Hodnoceno je vyuziti filtracniho a pasteriza¢ni zatizeni v hodnoté 198 500 K¢ (bez DPH)
k vyrobé piva v dobé lock-downu restaurace. Vznikd tak situace, kdy oproti planu
normalniho stavu neni 79 dni odbyt pro produkty, ale béhem této doby je vytvarena
nadprodukce, kterd musi byt v nasledujicim obdobi prodana se slevou. Prodejni cena je
niz8i oproti planu normalniho stavu za danych 79 dni. Vynosnost oproti planu je tedy
nizsi.

Pro vyrobu je pouzito nejen nové filtracni a pasterizacni zafizeni (nova investice), ale také
celé vybaveni podniku pofizené z vlastniho kapitalu. Pokud by nebylo vyuzito filtraéniho
a pasterizaCniho zatizeni byla by trzba z vyroby 0 K¢. Proto je zisk 492 200 K¢ vztazen
k investici 198 500 K¢, ackoliv k jeho dosazeni je vyuzito celkového vyrobniho kapitalu
podniku.

Nové¢ filtracni a pasterizacni zatizeni (nova investice) bude vyuzito pouze v piipade lock-
downu. Pro vypocet se uvazuje s 1 lock-downem ro¢né, tzn., ze vroce je piijem

z investice jen za dobu 79 dni a zisk dosahuje vySe 492 200 K¢.

Zivotnost zafizeni je cca 15 let.
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4.7.1 Naklady vlastniho kapitalu — model INFA

Pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je potieba urcit ndklady na vlastni

kapital, které poslouZi jako diskontni sazba (tirokova mira) pro vypodet CSH.

K financovani investice bude vyuzit pouze vlastni kapitdl. Diskontni sazba bude
stanovena na urovni nakladii vlastniho kapitalu. Pro vypocet je zvolena metoda stanoveni
alternativnich nakladi vlastniho kapitdlu pomoci Benchmarkingového diagnostického
systému financnich indikatord INFA spravovaného Ministerstvem primyslu a obchodu
CR, kam byly zadany data z podnikovych finan¢nich vykazii za obdobi 2019. Naklady
vlastniho kapitalu jsou stanoveny souctem bezrizikové sazby a rizikové prémie (MPO,

2021).
Pro vypocet je pouzit vzorec:
re = 1yt rra~+reop + rFiNstrU+ FFINSTAB

Bezrizikova sazba (rs) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist a sazba byla
zjisténa dle udaji Ministerstva financi CR (MFCR, 2021). Bezrizikové sazba je uvedena

jako primérna vynosnost za rok 2019 a ¢ini 1,53 %.

Rizikova prirazka za velikost podniku (rv.s) je spjata s velikosti tiplatnych zdrojt (UZ)

podniku, tj. souctem vlastniho kapitalu (VK), bankovnich avért a dluhopist.
Kdyz UZ < 100 mil. K&, pak ria = 5,00 %

Vlastni kapital ve sledovaném obdobi neptekrocil ¢astku 100 mil. K&, proto je hodnota

ukazatele roa=5 %.

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu (rrinstas), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv

a pasiv, je navazana na béznou likviditu (L3).

V Tabulce €. 65 je porovnani likvidity s podniky v odvétvi vroce 2019, které je

zpracovano dle vypoctu na webovych strankach MPO.
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Tabulka 65: Porovnani likvidity s podniky v odvétvi v r. 2019

podnik odvétvi

Béina likvidita — L3 1,28 0,75
Pohotova likvidita — L2 1,01 0,59
Penézni likvidita — L1 0,27 0,17

Zdroj: MPO (2021), zpracovano autorkou

Kdyz L3 < XL1 pak rewsras = 10,00 %

Kdyz L3 > XL2 pak rrisras = 0,00 %

Kde hodnota XL1 > 0,17 a hodnota XL.2 < 0,59

V ptipadég, Ze data spliuji podminku L3 > XL.2, 1ze stanovit hodnotu na rrnsras= 0 %.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (r..,) je urCena na zdkladé¢
produkéni sily podniku, vyjadfenou pomérem EBIT/Aktiva a porovnavame ji s

ukazatelem, ktery MPO oznacuje jako X1.
Musi byt splnéna podminka:

EBIT _ EBIT
——>=— UM
A A

polozime X1 = (UZ/A) - UM, kde UM je skute¢na urokova mira.

Kdyz EBIT/A > X1 pak reop = minimalni hodnota reop v odvétvi.

Kdyz EBIT/A < 0 pak reoo = 10, 00%

Kdyz 2 216/74 407 > 2,32 pak reop = minimalni hodnota v roce 2019 reop = 2,32
Doporucena hodnota rrop pro obdobi 2019 pro CZ-NACE 11 je 2,32 %.

Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (rewsrru) mé v piipadé, ze podnik nema cizi
uroceny kapital hodnotu 0 %.
Néklady vlastniho kapitélu (re) vypocitdme dosazenim do vzorce 6. Hodnoty jednotlivych

rizikovych ptirdzek 1 vysledna vySe ndkladd vlastniho kapitalu jsou uvedeny v Tabulce €.
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Tabulka 66: Vypocet naklada vlastniho kapitdlu metodou INFA

Vypocet podle stavebnicové metody INFA

rr— bezrizikova sazba — 10leté statni dluhopisy

rLa — prémie za velikost podniku

Zdroj: MPO (2021), zpracovano autorkou

Alternativni néklad vlastniho kapitalu z Tabulky ¢. 66 pfedstavuje zhodnoceni vlastniho
kapitalu ve vysi 8,85 %, kterého by mohl podnik docilit v ptipadé, ze by investoval do

stejné rizikové investice.

4.7.2 Cista sou€asna hodnota

Cist4 sou¢asna hodnota je povazovana za metodu, ktera méa nejvyssi vypovidajici hodnotu
z pohledu hodnoceni investicniho projektu. V piipad¢ jednordazového kapitalového

vydaje na pocatku investice pouzijeme zakladni tvar pro vypocet:

Vysledna hodnota cash flow z Tabulky ¢. 64 bude zakladem pro vypocet Cisté soucasné
hodnoty, ktera porovnava piijmy z investice s kapitalovymi vydaji a jelikoz respektuje
faktor Casu, je nutné tyto pfijmy diskontovat na soucasnou hodnotu pomoci diskontni
miry. Pro ucely vypoctu bude jako diskontni sazba pouZita vyslednd poZadovana

vynosnost vlastniho kapitalu ve vysi 8,85 %.

Pro vypocet se uvazuje s 1 lock-downem ro¢né po dobu 79 dni. Aby bylo mozné vy¢islit
efektivitu investice a jeji prispévek k rustu trzni hodnoty podniku, je nutné pocitat jen

vynos z investice, tzn. produkce, kterou je mozno vyrabét v dobé lock-downu.

Zatizeni tedy bude vytvaret zisk 79 dni a zbylych 286 dni z roku nebude vytvéfet Zadny

zisk.
D¢lka zivotnosti zafizeni je stanovena na 15 let.

Tabulka €. Tabulka 67 prezentuje vypocet Cisté souasné hodnoty z investice za dobu jeji
Zivotnosti.
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Tabulka 67: Cista sou¢asna hodnota — vypocet (v K&)

Diskontovany penézni
prijem

PenéZni piijem Diskontni faktor

Rok

461 158 1,0885 423 664
461 158 1,1848 389218
461 158 1,2897 357 573
461 158 1,4038 328 501
461 158 1,5281 301 792
461 158 1,6633 277255
461 158 1,8105 254713
461 158 1,9707 234004
461 158 2,1451 214978
461 158 2,3350 197 499
461 158 2,5416 181 442
461 158 2,7666 166 690
461 158 3,0114 153 137
461 158 3,2779 140 686
461 158 3,5680 129 248
6917377

Diskontovana hodnota penéznich piijmu 3750 401

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Cista sou¢asna hodnota pro pozadovanou vynosnost 8,85 % je 3 551 901 K&. Hodnota
ukazatele je kladna, coz je podminkou pfijatelnosti investice a z tohoto pohledu ma smysl

investici realizovat.

4.7.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je dalsi z metod, jak 1ze zhodnotit efektivnost investice a pro

vypocet bude pouzit vzorec:

N
CF,

I
] 1+
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Vyslednd hodnota cash flow z Tabulky ¢. 64 bude nasledné zakladem pro vypocet
vnitiniho vynosového procenta. Vnitini vynosové procento investice je hleddno metodou
linearni interpolace postupnym ru¢nim dopliiovanim hodnot do vzorce a pfiblizovani se
tak pozadovanému vysledku, tj. podil diskontovaného cash flow po odecteni hodnoty
investice musi byt 0 K¢. V Tabulce €. 68 jsou uvedeny vysledné hodnoty jednotlivych

komponent, které dosazenim do vzorce tvoii hodnotu vysledného ukazatele.

Tabulka 68: Vnitini vynosové procento — vypocet (v K<)

Vnitini vynosové procento

CF, 6917377
o s
2
CFo/(1+i)" 198 500
CF/(1+i)" — | 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vnitini vynosové procento investice je 26,75 %. Kapitalové naklady na investici musi

byt tedy nizsi, nez je tato irokova sazba, aby byla investice ziskova.

Vnitini vynosové procento investice (i bez pfipadnych kapitalovych ndkladl) vyrazné
ptekracuje pozadovanou vynosnost podniku 8,85 %, coZ znamena, Ze investice nesnizi
celkovou ziskovost podniku. Pfestoze je tato investice nouzovym feSenim pii omezeni
provozu, kdy neni mozné ocekavat plnou ziskovost podniku, je z tohoto pohledu investice

pfijatelna.
4.7.4 Index ziskovosti

Pomoci tohoto ukazatele 1ze vyjadfit relativni vztah mezi o¢ekavanymi penéZnimi pfijmy

a poc¢ate¢nim investicnim vydajem dle vzorce:



P] — n=1 (1 + l)n
v

Data pro vypocet indexu ziskovosti i samotny vypocet indexu je obsahem Tabulky €. 69.
Toto financni kritérium je dédno podilem diskontovanych penéznich pifijmt z investice

a jednorazového kapitalového vydaje.

Tabulka 69: Index ziskovosti — vypocet (v K<)

Index ziskovosti

Diskontovana hodnota penéznich pfijmui 3750 401

Kapitalovy vydaj 198 500

Pl = index ziskovosti 18,89 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Po dosazeni celkovych diskontovanych penéznich pfijmt a kapitdlového vydaje do
vzorce, index ziskovosti investice udava hodnotu 18,89 %. Jedna se o diskontovanou
ziskovost neboli diskontované cash flow za délku Zivotnosti investice vztazeny k hodnoté
investice. Aby méla investice smysl, musi mit index hodnotu 1 nebo vice. V tomto
ptipadé bylo hodnotici kritérium splnéno a projekt je hodnocen kladné i z pohledu

rentability.

S vyuzitim dynamickych metod bylo provedeno zhodnoceni ekonomické efektivnosti
investice nakupu filtracniho a pasterizaniho zafizeni, které by mélo prodlouzit
trvanlivost vyrobkll v dobé uzavieni provozovny. Z vyslednych hodnot vsech téchto
ukazatelti vyplyva, Ze investice by byla pro podnik z ekonomického hlediska efektivni

a bylo by vhodné tuto investici doporucit k realizaci.

85



Z.avér

Cilem diplomov¢ prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Predmétem
hodnoceni byla investice minipivovaru do nakupu pasterizatniho =zafizeni, kdy
v dtsledku koronavirové krize dochazelo k omezovani provozu a podniku vznikaly

vyznamne ztraty.

Teoreticka ¢ast diplomové prace byla vénovana klasifikaci investicnich projekti dle
riznych kritérii, popisu jednotlivych fazi investi¢niho projektu, moznostem jejich
financovani a ptedstaveni metod hodnoceni efektivnosti investic, které byly nasledné

pouzity v praktické ¢asti prace.

Cilem praktické casti prace bylo zhodnotit ekonomickou vyhodnost jednotlivych
finan¢nich variant s jejich naslednou komparaci a pomoci metod popsanych v teoretické

¢asti provést ekonomické zhodnoceni vybrané investi¢ni varianty.

Soucésti hodnoceni byly 3 uvazované varianty feSeni. Prvni variantou by byla pokracujici
vyroba anaslednd likvidace produkce po dobé trvanlivosti. Uvazovanou druhou
variantou by pfichazelo do uvahy pozastaveni vyroby a po nasledném otevieni nabidka
produktt z velkych pivovart az do doby prodeje vlastni produkce. Posledni variantou by
méla byt investice do nové technologie pasterizacniho zafizeni, které by prodlouzilo

trvanlivost hotovych vyrobkd.

Jednotlivd feSeni byla porovnavdna zrozdilnych pohledi dopadu na podnik
a kvantitativné zhodnocena pomoci finan¢ni analyzy. Vzhledem k tomu, ze kazda
z variant by méla odliSny dopad na jednotlivé slozky finan¢niho planu, bylo nutné
vypracovat pro kaZzdou z variant finan¢ni plan, ktery byl nasledn€ porovnan s planem pii

normalnim provozu.

Po kaZdou z variant byl vytvofen finan¢ni plan na 79 dni uzavieni provozu. Nasledné
byla provedena komparace zisku u jednotlivych variant a vybrana varianta, ktera jako
jediné byla schopna vygenerovat zisk. Poté byla provedena komparace dopadu na cash

flow podniku béhem lock-downu proti planu u jednotlivych variant feseni.

U vybrané investi¢ni varianty bylo pomoci dynamickych hodnoticich metod cisté
soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta aindexu ziskovosti, provedeno

ekonomické zhodnoceni jeji efektivnosti. Dle vysledkli hodnoticich metod byl projekt
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iza predpokladu vykyvl v poptivce avysledné nizké hodnoty ukazatele indexu

rentability, ohodnocen jako pfijatelny a byla doporucena jeho realizace.
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Abstrakt

Heifmankova, R. (2022). [nvesticni rozhodovini a hodnoceni ekonomické efektivnosti
konkrétni investice (Diplomova prace). ZapadocCeska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka,

Cesko.

Klic¢ova slova: Investice, investi¢ni projekt, hodnoceni investic, ekonomicka efektivnost,

penézni toky

Diplomova prace se zabyva hodnocenim efektivnosti investice v minipivovaru, ktera by

m¢éla vyresit negativni dopady na vyrobu piiuzavieni provozu béhem koronavirové krize.

Teoreticka ¢ast prace na zakladé odbornych reSersi, poskytuje zdkladni poznatky tykajici
se investicniho rozhodovani ainvesticnich projektd. Vymezuje zakladni typy
investi¢nich projektt,, charakterizuje jednotlivé faze investicniho projektu, zplsoby
financovani, popisuje postup stanoveni planovanych penéznich tokd z investice a také
faktory rizika z projektu plynouci. V zavéru teoretické Casti jsou popsany metody
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic.

rowr

Praktickd ¢ast je v€novana posouzeni efektivnosti investicniho projektu v konkrétnim
podniku, kterym je minipivovar. Uvazovanou investici je pofizeni technologie pro
vyrobu filtrovaného a pasterizovaného piva. V tivodu prace jsou piedstaveny vSechny
uvazované varianty feSeni, které jsou nasledné hodnoceny ze vSech hledisek dopadii na

podnik s jejich naslednou komparaci.

V zavéru prace je posouzena efektivnost vybrané investi¢ni varianty na zakladé metod

Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a indexu ziskovosti.
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The diploma thesis deals with an evaluation of investment efficiency in a microbrewery
that should solve the negative impact on production when the operation is closed during

the Covid crisis.

The theoretic part of the thesis provides fundamental findings regarding investment
decisions and investment projects based on specialized research. It defines the basic types
of investment projects, it characterizes individual phases of an investment project, the
ways of financing, it describes the procedure of setting the planned cash flow from
investments and also, the risk factors resulting from the project. At the end of the theoretic

part there are evaluation methods of investment efficiency described.

The practical part is dedicated to an efficiency appraisal of an investment project in
a particular business, which is the microbrewery. Purchasing a technology for production
of filtered and pasteurized beer is considered. At the beginning of the thesis there are all
considered solution options mentioned, which are subsequently evaluated from all the

point of views of the impact on the business and then compared.

In the conclusion of the thesis, the efficiency of the chosen investment variant is evaluated
on the basics of the methods of the present value, the inner income percentage, and the

profitability index.



