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Anotace 

Tato práce se zabývá oceněním investičního projektu. 

V teoretické části je popsán pojem investice, investiční 

projekt a jeho jednotlivé části, peněžní toky investice, 

kritéria hodnocení, náklady kapitálu a zdroje financování 

investic. 

Cílem praktické časti je ocenění investičního projektu. 

Ocenění je prováděno výnosovou metodou a pro jeho provedení je 

potřeba stanovit náklady a výnosy investice. Závěrem práce je 

sestaveno diskontované Cash Flow investice. 
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Abstract 

This work deals with an assessment of an investment project. 

The theoretical part describes the concept of an investment, 

parts of an investment project, cash flows of an investment, 

evaluation criteria, the cost of capital and project funding 

sources. 

The practical part of this work focuses on the evaluation of 

the investment project. The valuation is performed using the 

income method and for its implementation it is necessary to 

determine the costs and returns of the investment. At the end 

of the work is determined discounted Cash Flow of the 

investment. 
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Úvod  

I n v e s t i č n í  r o z h o d o v á n í  j e  v ý z n a m n o u  č i n n o s t í  k a ž d é h o  p o d n i k u .  

R e a l i z a c e  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů  m á  v l i v  n a  b u d o u c í  v ý v o j  p o d n i k u .  

P o u z e  v h o d n ě  z v o l e n á  i n v e s t i c e  z a r u č í  d y n a m i c k ý  r o z v o j  p o d n i k u  

a  m o ž n o s t  p o s u n o u t  s e  v  k o n k u r e n č n í m  b o j i .  N a o p a k  š p a t n ě  z v o l e n á  

i n v e s t i c e  m ů ž e  m í t  z a  n á s l e d e k  v ý r a z n é  f i n a n č n í  p r o b l é m y .  

K v ů l i  z á s a d n í m u  v l i v u  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů  n a  p r o s p e r i t u  p o d n i k u  

p ř e d c h á z í  s a m o t n é  r e a l i z a c i  r o z s á h l á  e t a p a  h o d n o c e n í  i n v e s t i c ,  k t e r á  

m á  z a  ú k o l  o d d ě l i t  i n v e s t i c e  v h o d n é  k  r e a l i z a c i  o d  t ě c h ,  k t e r é  b y  m o h l y  

p o d n i k u  v  b u d o u c n u  z p ů s o b i t  p r o b l é m y .  

S o u č á s t í  h o d n o c e n í  i n v e s t i c  j e  i  s t a n o v e n í  b u d o u c í c h  p e n ě ž n í c h  t o k ů .  

J e d n á  s e  o  v e l m i  o b t í ž n ý  ú k o l ,  j e l i k o ž  p e n ě ž n í  t o k y  j s o u  o v l i v ň o v á n y  

v e l k ý m  m n o ž s t v í m  f a k t o r ů ,  s t e j n ě  j e  t o  i  s  p ř e d p o k l á d a n ý m i  p ř í n o s y  

u s k u t e č n ě n é  i n v e s t i c e .   

C í l e m  b a k a l á ř s k é  p r á c e  j e  o c e n ě n í  i n v e s t i c e ,  k t e r o u  p o d n i k  U n i v e r s a l  

H y d r a u l i k  C Z ,  s .  r .  o .  n a p l á n o v a l  n a  r o k  2 0 2 1 .  J e d n á  s e  o  i n v e s t i c i  d o  

l a s e r u  n a  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  j e j i c h  l a k o v á n í m .  H l a v n í m  d ů v o d e m  

n á h r a d y  d o s a v a d n í h o  c h e m i c k é h o  č i š t ě n í  n o v o u  m e t o d o u  j e  z l e p š e n í  

k v a l i t y ,  j e l i k o ž  o d  l a s e r u  s e  o č e k á v á  t a k ř k a  n u l o v á  c h y b o v o s t .  

P ř í n o s e m  j e  t a k é  e k o l o g i č n o s t  n o v é  m e t o d y  a  o d s t r a n ě n í  

n e b e z p e č n ý c h  c h e m i k á l i í  z  v ý r o b n í h o  p r o c e s u .  O t á z k o u  o v š e m  z ů s t á v á  

e k o n o m i c k ý  d o p a d  r e a l i z a c e  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u .  

B a k a l á ř s k á  p r á c e  s e  s k l á d á  z e  d v o u  č á s t í .  P r v n í  č á s t ,  t e d y  č á s t  

t e o r e t i c k á ,  s l o u ž í  k  s e z n á m e n í  s  p o j m y ,  c h a r a k t e r i s t i k o u  p o j m u  

i n v e s t i c e  a  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů ,  d á l e  t a k é  s  m e t o d a m i  h o d n o c e n í  

i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů ,  n á k l a d y  n a  k a p i t á l  a  m o ž n o s t m i  f i n a n c o v á n í .  

C í l e m  p r a k t i c k é  č á s t i  j e  o c e n ě n í  i n v e s t i c e  v ý n o s o v o u  m e t o d o u .  

P r a k t i c k á  č á s t  s e  z a b ý v á  s e z n á m e n í m  s e  s p o l e č n o s t í  a  p l á n e m  

f i n a n č n í c h  t o k ů ,  n á k l a d ů  a  v ý n o s ů .  Z á v ě r e m  p r á c e  j e  s t a n o v e n  

d i s k o n t o v a n ý  p l á n  p e n ě ž n í c h  t o k ů  a  d i s k o n t o v a n á  d o b a  n á v r a t n o s t i .  
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1  Metody hodnocení investic  

1.1  Pojem invest ice  

I n v e s t i c e  j s o u  c h á p á n y  j a k o  o d l o ž e n í  u r č i t é  č á s t i  s p o t ř e b y ,  

s  o č e k á v á n í m  u r č i t é h o  e f e k t u  z a  d a n é  o d l o ž e n í .  A l e  i  n a  i n v e s t i c e  s e  

d á  n a h l í ž e t  z  n ě k o l i k a  ú h l ů  p o h l e d u  ( P o l á c h ,  2 0 1 2 ) .  

D í v á m e - l i  s e  n a  i n v e s t i c e  z  p o h l e d u  m a k r o e k o n o m i c k é h o ,  l z e  i n v e s t i c e  

c h á p a t  j a k o :  „ A k t i v a ,  k t e r á  n e j s o u  u r č e n a  p r o  b e z p r o s t ř e d n í  s p o t ř e b u ,  

a l e  j s o u  u r č e n a  p r o  u ž i t í  v e  v ý r o b ě  s p o t ř e b n í c h  s t a t k ů  n e b o  d a l š í c h  

k a p i t á l o v ý c h  s t a t k ů . “  ( S y n e k ,  2 0 1 1 ;  s .  2 8 2 ) .  

N á r o d o h o s p o d á ř s k é  p o j e t í  r o z l i š u j e  i n v e s t i c e  h r u b é  a  č i s t é .  H r u b ý m i  

i n v e s t i c e m i  r o z u m í m e  c e l k o v o u  č á s t k u ,  k t e r á  b y l a  v l o ž e n a  d o  

i n v e s t i č n í c h  s t a t k ů  v  r á m c i  e k o n o m i k y .  M l u v í m e - l i  o  č i s t ý c h  

i n v e s t i c í c h ,  m á m e  n a  m y s l i  m e z i r o č n í  p ř í r ů s t e k  h o d n o t y  i n v e s t i č n í c h  

s t a t k ů .  M e z i  i n v e s t i č n í  s t a t k y  s e  ř a d í  p r á v ě  t y  s t a t k y ,  k t e r é  m a j í  s l o u ž i t  

k  p r o d u k c i  d a l š í c h  s t a t k ů ,  a ť  u ž  o p ě t  v ý r o b n í c h  n e b o  s p o t ř e b n í c h .  

I n v e s t i č n í m i  s t a t k y  j s o u  t e d y  n a p ř í k l a d  b u d o v y ,  z a ř í z e n í ,  s t r o j e ,  a l e  

m ů ž e m e  m e z i  n ě  z a ř a d i t  i  k n o w - h o w  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

P o d n i k o v é  i n v e s t i c e  j s o u  o b e c n ě  t a k é  s t a t k y ,  k t e r é  n e j s o u  u r č e n y  

k  b e z p r o s t ř e d n í  s p o t ř e b ě ,  a l e  k  v ý r o b ě  d a l š í c h  s t a t k ů  v  b u d o u c í m  

o b d o b í ,  p o d o b n ě  j a k o  j e  t o m u  u  i n v e s t i c  z  p o h l e d u  

m a k r o e k o n o m i c k é h o  ( P o l á c h ,  2 0 1 2 ) .  

D á l e  v š a k  l z e  p o d n i k o v é  i n v e s t i c e  c h á p a t  v  u ž š í m  č i  š i r š í m  s m y s l u .  

V  u ž š í m  p o j e t í  c h á p e m e  p o d n i k o v é  i n v e s t i c e  j a k o  m a j e t e k  u r č e n ý  

k  t v o r b ě  d a l š í h o  m a j e t k u ,  n i k o l i v  k e  s p o t ř e b ě .  N o v ě  v y t v o ř e n ý  m a j e t e k  

j e  p a k  p r o d á v á n  n a  t r h u .  
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Š i r š í  p o j e t í  p o j e d n á v á  o  p o d n i k o v ý c h  i n v e s t i c í c h  j a k o  o  o b ě t o v a n ý c h  

p r o s t ř e d c í c h  v  s o u č a s n o s t i ,  k t e r é  o v š e m  b u d o u  d l o u h o d o b ě  

n a p o m á h a t  f i r m ě  k  p ř i n á š e n í  v y š š í c h  u ž i t k ů  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

Ú č e t n í  p o h l e d  p a k  ř í k á ,  ž e  i n v e s t i c í  j e  p o ř í z e n í  m a j e t k u  v  h o d n o t ě  v y š š í  

n e ž  4 0 . 0 0 0  K č  u  d l o u h o d o b é h o  h m o t n é h o  m a j e t k u .  U  d l o u h o d o b é h o  

n e h m o t n é h o  m a j e t k u  m u s í  p o ř i z o v a c í  h o d n o t a  b ý t  v y š š í  n e ž  6 0 . 0 0 0  K č ,  

a b y  s e  j e d n a l o  o  i n v e s t i c i .  V  o b o u  p ř í p a d e c h  p a k  m u s í  b ý t  d o b a  

p o u ž í v á n í  d e l š í  n e ž  j e d e n  r o k  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

I n v e s t i č n í  č i n n o s t  j e  d e f i n o v á n a  n á s l e d o v n ě :  „ I n v e s t i č n í  č i n n o s t  l z e  

t e d y  c h á p a t  j a k o  s o u b o r  a k t i v i t  v e d o u c í c h  k  o b n o v ě  č i  z h o d n o c e n í  

d l o u h o d o b é h o  h m o t n é h o ,  n e h m o t n é h o  a  f i n a n č n í h o  m a j e t k u  

( V o c h o z k a  2 0 1 2 ;  s .  2 7 0 ) . “  

1.2  Klasi f ikace investičních projektů  

K l a s i f i k a c i  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů  j e  m o ž n o  p r o v á d ě t  z  n ě k o l i k a  

h l e d i s e k .  M e z i  z á k l a d n í  t ř í d í c í  h l e d i s k a  s e  d l e  p r o f e s o r a  J i ř í h o  F o t r a  

ř a d í  v z t a h  k  r o z v o j i  p o d n i k u ,  v ě c n á  n á p l ň ,  m í r a  z á v i s l o s t i  p r o j e k t ů ,  

f o r m a  r e a l i z a c e ,  c h a r a k t e r  p e n ě ž n í c h  t o k ů  a  v e l i k o s t  p r o j e k t ů .  

V z t a h  k  r o z v o j i  p o d n i k u :  

R o z v o j o v é ,  o r i e n t o v a n é  n a  e x p a n z i  –  P r o j e k t y ,  k t e r é  m a j í  z a  c í l  z v ý š e n í  

o b j e m u  p r o d u k c e .  N a p ř í k l a d :  z a v e d e n í  n o v ý c h  v ý r o b k ů ,  p r o n i k n u t í  n a  

n o v é  t r h y .  

O b n o v o v a c í  –  J e d n á  s e  o  n á h r a d u  ( m o d e r n i z a c i )  z a ř í z e n í  u  k o n c e  s v é  

ž i v o t n o s t i ,  p ř í p a d n ě  p ř e d  j e j í m  k o n c e m .  ( N a p ř í k l a d :  v ý m ě n a  

z a s t a r a l é h o  z a ř í z e n í ,  u  k t e r é h o  j s o u  n á k l a d y  v y š š í  n e ž  u  m o d e r n ě j š í h o  

z a ř í z e n í . )  

M a n d a t o r n í  ( r e g u l a t o r n í )  –  C í l e m  t ě c h t o  p r o j e k t ů  j e  d o d r ž e n í  s o u l a d u  

s  p ř e d p i s y  a  p r á v n í m i  n o r m a m i .  N a p ř í k l a d :  h y g i e n i c k é  n o r m y ,  p r o j e k t y  

z a m ě ř e n é  n a  o c h r a n u  ž i v o t n í h o  p r o s t ř e d í ,  z v ý š e n í  b e z p e č n o s t i  p r á c e .  
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V ě c n á  n á p l ň  p r o j e k t ů :  

Z a v e d e n í  n o v ý c h  v ý r o b k ů ,  r e s p .  t e c h n o l o g i í  –  I n v e s t i c e  d o  n o v ý c h  

v ý r o b n í c h  z a ř í z e n í ,  z a m ě ř e n ý c h  n a  n o v é  p r o d u k t y  a  t e c h n o l o g i e ,  k t e r é  

j i ž  n a  t r h u  e x i s t u j í ,  a l e  p r o  n a š i  f i r m u  j s o u  n o v é .  

V ý z k u m u  a  v ý v o j e  n o v ý c h  v ý r o b k ů  a  t e c h n o l o g i í  –  J e d n á  s e  o  z n a č n ě  

r i z i k o v é  p r o j e k t y .  N e l z e  j e  u v a ž o v a t  o d d ě l e n ě ,  o d  n a v a z u j í c í c h  

p r o j e k t ů  v y u ž í v a j í c í c h  v ý s l e d k ů  v ý z k u m u  a  v ý v o j e .  

I n o v a c e  i n f o r m a č n í c h  s y s t é m ů ,  r e s p e k t i v e  z a v e d e n í  i n f o r m a č n í c h  

t e c h n o l o g i í  –  P r o j e k t y  s  o b t í ž n o u  k v a l i f i k a c í  p ř í n o s ů .   

Z v ý š e n í  b e z p e č n o s t i  p r o v o z u  a  b e z p e č n o s t i  p r á c e  n e b o  s n í ž e n í  

n e g a t i v n í h o  v l i v u  n a  ž i v o t n í  p r o s t ř e d í .  

I n f r a s t r u k t u r n í  p r o j e k t y  –  B ý v a j í  r e a l i z o v á n y  j a k o  s o u č á s t  v ě t š í c h  

p r o j e k t ů .  M o h o u  b ý t  r e a l i z o v á n y  n e z á v i s l e  n a  p o d n i k a t e l s k é m  z á m ě r u ,  

l z e  j e  t e d y  c h á p a t  j a k o  p o d n i k a t e l s k ý  z á m ě r  s a m o t n ý .  

M í r a  z á v i s l o s t i  p r o j e k t ů :  

V z á j e m n ě  s e  v y l u č u j í c í  p r o j e k t y  –  J s o u  t o  p r o j e k t y ,  j e j i c h ž  s o u č a s n á  

r e a l i z a c e  n e n í  m o ž n á .  N a p ř í k l a d :  t o t o ž n é  v ý r o b k y  v y r á b ě n é  s t e j n o u  

o d l i š n o u  t e c h n o l o g i í ;  n e b o  s t e j n o u  t e c h n o l o g i í ,  a l e  s  o d l i š n o u  v s t u p n í  

s u r o v i n o u .  

P l n ě  z á v i s l é  p r o j e k t y  –  P r o j e k t y  n e l z e  h o d n o t i t  i z o l o v a n ě ,  a l e  p o u z e  

j a k o  c e l ý  s o u b o r .  N a p ř í k l a d :  d í l č í  p r o j e k t y  v z n i k l é  d e k o m p o z i c í  

r o z s á h l é h o  p r o j e k t u .  

K o m p l e m e n t á r n í  p r o j e k t y  –  R e a l i z a c e  t ě c h t o  p r o j e k t ů  p o d p o r u j e  

n ě k t e r é  d a l š í  p r o j e k t y .  M u s e j í  b ý t  p o s u z o v á n y  v č e t n ě  n a v a z u j í c í c h  

p r o j e k t ů .  N a p ř í k l a d :  v ý s t a v b a  p r o j e k t ů  n a  r e c y k l a c i  a  ú p r a v u  v o d y ,  

k t e r á  m ů ž e  m í t  z a  n á s l e d e k  p o z i t i v n í  e k o n o m i c k é  o v l i v n ě n í  d a l š í c h  

p r o j e k t ů ,  k t e r é  j s o u  n a  v o d ě  z á v i s l é .  
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E k o n o m i c k y  z á v i s l é  p r o j e k t y  –  P r o j e k t y ,  u  k t e r ý c h  s e  m ů ž e  p r o j e v i t  

s u b s t i t u č n í  e f e k t .  N a p ř í k l a d :  p o k l e s  p r o d e j e  d o s a v a d n í c h  p r o d u k t ů ,  p o  

z a v e d e n í  n o v ý c h  p r o d u k t ů  p l n í c í c h  s t e j n o u  n e b o  o b d o b n o u  f u n k c i ,  

p ř í p a d n ě  z a m ě ř u j í c í c h  s e  n a  s t e j n ý  o k r u h  z á k a z n í k ů .  P ř í j m o v é  p e n ě ž n í  

t o k y  p r o j e k t ů  j e  p a k  p ř i  h o d n o c e n í  t ř e b a  s n í ž i t  o  p o k l e s  p ř í j m ů  

s p o j e n ý c h  s  p r o d e j e m  s u b s t i t u o v a n ý c h  p r o d u k t ů .  

S t a t i s t i c k y  ( s t o c h a s t i c k y )  z á v i s l é  p r o j e k t y  –  Č a s t o  s e  j e d n á  o  p r o j e k t y  

z a m ě ř e n é  n a  s t e j n é  t r h y  č i  o k r u h y  z á k a z n í k ů .  

F o r m a  r e a l i z a c e  p r o j e k t ů :  

I n v e s t i č n í  v ý s t a v b y  –  P r o j e k t y  o r i e n t o v a n é  n a  r o z š í ř e n í  v ý r o b n í  

k a p a c i t y .  N a p ř í k l a d :  k a p a c i t a  s l u ž e b ,  z a v e d e n í  n o v ý c h  v ý r o b k ů  n e b o  

t e c h n o l o g i í .  M o h o u  s e  r e a l i z o v a t  v  j i ž  e x i s t u j í c í m  p o d n i k u  n e b o  

f o r m o u  v ý s t a v b y  t z v .  n a  z e l e n é  l o u c e .  

A k v i z i c e  –  J e d n á  s e  o  p r o j e k t y  s p o j e n é  s  k o u p í  j i ž  e x i s t u j í c í h o  p o d n i k u ,  

p ř í p a d n ě  j e h o  č á s t i .  

C h a r a k t e r  p e n ě ž n í c h  t o k ů :  

S e  s t a n d a r d n í m i  ( k o n v e n č n í m i )  p e n ě ž n í m i  t o k y  –  J e d n á  s e  o  p r o j e k t y ,  

u  k t e r ý c h  b ě h e m  c e l é  d o b y  ž i v o t a  d o c h á z í  p o u z e  k  j e d n é  z m ě n ě  

z n a m é n k a  j e h o  p e n ě ž n í h o  t o k u .  J s o u  t o  p r o j e k t y ,  k t e r é  m a j í  z á p o r n ý  

p e n ě ž n í  t o k  v  d o b ě  v ý s t a v b y  a  n á s l e d n ě  k l a d n ý  p e n ě ž n í  t o k  v  d o b ě  

p r o v o z u .  

S  n e s t a n d a r d n í m i  ( n e k o n v e n č n í m i )  p e n ě ž n í m i  t o k y  –  P r o j e k t y ,  k t e r é  

b ě h e m  s v é h o  ž i v o t a  č a s t ě j i  s t ř í d a j í  z n a m é n k a  p e n ě ž n í h o  t o k u .  

N a p ř í k l a d :  p r o j e k t y  s  p ř e d p o k l á d a n o u  z n a č n o u  o b n o v o u ,  r e s p e k t i v e  

r o z š í ř e n í m  v  p r ů b ě h u  j e j i c h  ž i v o t a .  

V e l i k o s t  p r o j e k t ů :  K e  k l a s i f i k a c i  o b v y k l e  d o c h á z í  p o d l e  v e l i k o s t i  

i n v e s t i č n í c h  n á k l a d ů ,  r o z l i š e n í  j e  v š a k  r e l a t i v n í ,  j e l i k o ž  z á v i s í  n a  

v e l i k o s t i  k a p i t á l o v é h o  r o z p o č t u  f i r m y  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  



16 
 

1.3  Investiční  rozhodování  

M e z i  n e j v ý z n a m n ě j š í  d r u h y  f i r e m n í c h  r o z h o d n u t í  p a t ř í  p r á v ě  i n v e s t i č n í  

r o z h o d o v á n í .  C í l e m  i n v e s t i č n í h o  r o z h o d o v á n í  j e  p ř i j e t í  č i  o d m í t n u t í  

p ř i p r a v e n ý c h  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů  f i r m y .  

Z ř e j m é  j e ,  ž e  č í m  v ě t š í  p r o j e k t ,  t í m  v ě t š í  m ů ž e  b ý t  i  j e h o  d o p a d  n a  

f i r m u .  N e ú s p ě c h  v e l k ý c h  p r o j e k t ů  m ů ž e  v  e x t r é m n í m  p ř í p a d ě  v é s t  a ž  

k  z á n i k u  f i r m y .  Na o p a k  v y d a ř e n ý  i n v e s t i č n í  p r o j e k t  m á  v ý z n a m n ý  

d o p a d  n a  p r o s p e r i t u  f i r m y .   

„ R o z h o d o v á n í  o  i n v e s t i c í c h ,  t j .  o  t o m  „ k o l i k ,  d o  č e h o ,  k d y ,  k d e  a  j a k  

i n v e s t o v a t “ ,  j e  r o z h o d o v á n í m  o  b u d o u c í m  v ý v o j i  p o d n i k u  a  j e h o  

e f e k t i v n o s t i ;  p a t ř í  p r o t o  k  n e j d ů l e ž i t ě j š í m  m a n a ž e r s k ý m  r o z h o d n u t í m  

( S y n e k ,  2 0 1 0 ;  s .  2 6 3 ) . “  

I n v e s t i č n í  r o z h o d o v á n í  b y  m ě l o  v y c h á z e t  z e  z á k l a d n í c h  c í l ů  f i r m y 

a  z p ů s o b ů  j e j i c h  d o s a ž e n í ,  t y  j s o u  u r č e n y  f i r e m n í  s t r a t e g i í .  P ř í p r a v a ,  

h o d n o c e n í  a  v ý b ě r  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů  b y  p a k  d á l e  m ě l y  r e s p e k t o v a t  

i  j e d n o t l i v é  s l o ž k y  s t r a t e g i e  t v o ř e n é  v ý r o b k o v o u ,  m a r k e t i n g o v o u ,  

i n o v a č n í ,  f i n a n č n í ,  p e r s o n á l n í  a  z á s o b o v a c í  s t r a t e g i í .  

P ř i  i n v e s t i č n í m  r o z h o d o v á n í  j e  p o t ř e b a  r e s p e k t o v a t  i  e x t e r n í  f a k t o r y  

s p o j e n é  s  p o d n i k a t e l s k ý m  o k o l í m .  J s o u  t o  p r á v ě  t y t o  f a k t o r y ,  k t e r é  

m a j í  č a s t o  c h a r a k t e r  r i z i k a  a  n e j i s t o t y ,  a  t o  p r o t o ,  ž e  p ř e d v í d a t  j e j i c h  

v ý v o j  m ů ž e  b ý t  v e l m i  o b t í ž n é .  

P o d n i k a t e l s k é  o k o l í  v š a k  s  s e b o u  p ř i n á š í  i  p ř í l e ž i t o s t i .  J e n  d í k y  

v y h l e d á v á n í  t ě c h t o  p ř í l e ž i t o s t í ,  k t e r é  s e  s t á v a j í  z á k l a d e m  i n v e s t i č n í c h  

p r o j e k t ů ,  m ů ž e  d o c h á z e t  k  i n v e s t i č n í m u  r o z h o d o v á n í  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  
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1.4  Proces přípravy a real izace investičního projektu  

J e l i k o ž  j e  r o z h o d o v á n í  o  i n v e s t i c í c h  z á r o v e ň  r o z h o d o v á n í m  o  b u d o u c í m  

v ý v o j i  p o d n i k u  a  j e h o  e f e k t i v n o s t i ,  p a t ř í  m e z i  n e j d ů l e ž i t ě j š í  

m a n a ž e r s k á  r o z h o d n u t í .  Ž á d n ý  p o d n i k ,  k t e r ý  s e  c h c e  r o z v í j e t ,  a  t e d y  

o b s t á t  v  b o j i  s e  s v o u  k o n k u r e n c í  s e  n e o b e j d e  b e z  i n v e s t i c .  S t r a t e g i c k ý  

p o d n i k a t e l s k ý  p l á n  p o d n i k u  b y  m ě l  z a h r n o v a t  i n v e s t i č n í  p l á n  p o d n i k u ,  

k t e r ý  z a j i š ť u j e  p l á n o v á n í  i n v e s t i č n í  č i n n o s t i  ( S y n e k ,  2 0 1 0 ) .  

K a ž d ý  i n v e s t i č n í  p r o j e k t ,  j i ž  o d  i d e n t i f i k a c e  u r č i t é  m y š l e n k y  p r o j e k t u  

a ž  p o  j e h o  u k o n č e n í  a  l i k v i d a c i ,  l z e  r o z č l e n i t  d o  č t y ř  f á z í :  

  P ř e d i n v e s t i č n í  f á z e  ( p ř e d p r o j e k t o v á  p ř í p r a v a )  

  I n v e s t i č n í  f á z e  ( p r o j e k t o v á  p ř í p r a v a  a  r e a l i z a c e  v ý s t a v b y )  

  P r o v o z n í  f á z e  ( o p e r a č n í )  

  U k o n č e n í  p r o v o z u  a  l i k v i d a c e .  

P ř i  r e a l i z a c i  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u ,  b y c h o m  n e m ě l i  o p o m í j e t  

p ř e d i n v e s t i č n í  f á z i  p r o j e k t u .  J e l i k o ž  ú s p ě c h  č i  n e ú s p ě c h  p r o j e k t u  

z n a č n o u  m í r o u  z á v i s í  n a  i n f o r m a c í c h  a  p o z n a t c í c h  z í s k a n ý c h  

z  t e c h n i c k o  -  e k o n o m i c k é  s t u d i e  p r o j e k t u .  A č  n e b ý v á  t a t o  s t u d i e  

l e v n o u  z á l e ž i t o s t í ,  n e m ě l i  b y c h o m  s e  n e c h a t  o d r a d i t ,  j e d n á  s e  t o t i ž  

o  j e d e n  z e  z p ů s o b ů ,  j a k  s e  v y v a r o v a t  m o ž n é m u  n e ú s p ě c h u  ( F o t r ,  

2 0 0 5 ) .  

S a m o t n o u  i n v e s t i č n í  f á z i  p a k  m ů ž e m e  r o z d ě l i t  n a  d v ě  e t a p y ,  z a p r v é  

e t a p u  p r o j e k č n í  a  z a d r u h é  e t a p u  r e a l i z a č n í  ( t j .  e t a p a  v ý s t a v b y ) .  

N á k l a d y  n a  e t a p u  p r o j e k č n í  n e j s o u  z a n e d b a t e l n é ,  a l e  n á k l a d y  n a  e t a p u  

r e a l i z a č n í  j e  m n o h o k r á t  p ř e v y š u j í  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  
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1.4.1  Předinvest i ční  fáze  

P ř e d  s a m o t n ý m  p ř e d s t a v e n í m  p ř e d i n v e s t i č n í  f á z e  j e  n u t n é  s i  

u v ě d o m i t ,  č í m  j e  i n v e s t i č n í  č i n n o s t  o v l i v n ě n a .  C í l e m  v ě t š i n y  p o d n i k ů  

j e  m a x i m a l i z a c e  h o d n o t y  p r o  v l a s t n í k a  p o d n i k u .  J e d n á  s e  o  c í l  

s  d l o u h o d o b ý m  c h a r a k t e r e m ,  k e  k t e r é m u  j e  m o ž n é  s e  d o p r a c o v a t  

k o m b i n a c í  c í l ů  k r á t k o d o b é h o  č i  s t ř e d n ě d o b é h o  c h a r a k t e r u .  

V ý n o s  z  p o d n i k u  m ů ž e  v l a s t n í k  z í s k a t  d v o j í m  z p ů s o b e m .  P r v n í  m o ž n o s t í  

j e  k a p i t á l o v é  z h o d n o c e n í ,  t j .  r ů s t e m  h o d n o t y  f i r m y ,  t e d y  r ů s t e m  c e n y  

a k c i e  n a  k a p i t á l o v é m  t r h u .  D r u h ý m  z p ů s o b e m  d o s a ž e n í  v ý n o s u  j e  

v y p l a c e n í m  p o d í l u  n a  z i s k u ,  t e d y  t z v .  d i v i d e n d y  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

S a m o t n o u  p ř e d i n v e s t i č n í  f á z i  m ů ž e m e  r o z d ě l i t  d o  t ř í  e t a p :  

I d e n t i f i k a c i  p o d n i k a t e l s k ý c h  p ř í l e ž i t o s t í  

P r o  v y j a s n ě n í  p o d n i k a t e l s k ý c h  p ř í l e ž i t o s t í  j e  n u t n é  n e u s t á l e  s l e d o v a t  

a  v y h o d n o c o v a t  f a k t o r y  p o d n i k a t e l s k é h o  o k o l í ;  m e z i  n ě  p a t ř í  n a p ř í k l a d  

p o p t á v k a  p o  p r o d u k t e c h ,  p ř í p a d n ě  s l u ž b á c h ,  m o ž n o s t i  e x p o r t u  č i  

o b j e v e n í  n o v ý c h  t e c h n o l o g i í .  

V h o d n ý m  z d r o j e m  i n f o r m a c í  p r o  t u t o  s i t u a c i  j s o u  r ů z n é  s t u d i e .  J e d n o u  

z  m o ž n o s t í  j s o u  s t u d i e  t ě c h t o  p ř í l e ž i t o s t í  ( O p p o r t u n i t y  S t u d i e s ) ,  c í l e m  

j e  z p r a c o v á n í  i n f o r m a c í  o  p ř í l e ž i t o s t e c h  t a k ,  a b y  b y l o  m o ž n é  p o s o u d i t  

j e j i c h  e f e k t y  a  n a d ě j n o s t  p r o j e k t ů .  P r ů z k u m n á  s t u d i e  ( S c o u n t i n g  

S t u d y ) ,  j e  z a m ě ř e n a  s p í š e  n a  p o s o u z e n í  v ý z n a m u  m o ž n é h o  i n v e s t i č n í h o  

ř e š e n í .   

O b ě  v a r i a n t y  b y  m ě l y  b ý t  p o m ě r n ě  s t r u č n é  a  m á l o  n á k l a d n é ,  v y u ž í v a j í  

s p í š e  a g r e g o v a n é  i n f o r m a c e  a  o d h a d y  n e ž  d e t a i l n í  a n a l ý z y .  Z á k l a d e m  

h o d n o c e n í  j e  p a k  s r o v n á n í  s  v a r i a n t o u  „ n e d ě l a t  n i c “ .   

V ý s l e d k e m  t ě c h t o  s t u d i í  j e  p ř e d b ě ž n ý  v ý b ě r  p ř í l e ž i t o s t í ,  k t e r ý m  b u d e  

v ě n o v á n a  p o z o r n o s t  a  t ě c h ,  k t e r é  b u d o u  v y l o u č e n y .  ( F o t r ,  2 0 1 1 )  
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P ř e d b ě ž n ý  v ý b ě r  p r o j e k t ů  a  p ř í p r a v a  p r o j e k t u  o b s a h u j í c í  a n a l ý z u  

j e h o  v a r i a n t  

J e d n á  s e  o  m e z i s t u p e ň  m e z i  s t r u č n ý m i  s t u d i e m i  a  f i n á l n í  t e c h n i c k o -

e k o n o m i c k o u  s t u d i í ,  k t e r á  j e  v e l m i  č a s o v ě  n á r o č n á  a  n á k l a d n á .  

V ý s l e d k e m  p ř e d b ě ž n é  s t u d i e  m ů ž e  b ý t  r o z h o d n u t í  o  z p r a c o v á n í  

d e t a i l n í  t e c h n i c k o - e k o n o m i c k é  s t u d i e  n e b o  r o z h o d n u t í  o  z a s t a v e n í  

d a l š í c h  p r a c í  n a  p ř í p r a v ě  p r o j e k t u  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

H o d n o c e n í  b u d o u c í h o  p r o j e k t u  a  r o z h o d n u t í  o  j e h o  r e a l i z a c i  č i  

z a m í t n u t í  

V ý s t u p e m  s t u d i e  j e  p o s k y t n u t í  v e š k e r ý c h  p o d k l a d ů  p r o  i n v e s t i č n í  

r o z h o d n u t í .  P o k u d  s e  p r o k á ž e ,  ž e  p r o j e k t  n e n í  ž i v o t a s c h o p n ý ,  j e d n á  s e  

o  c e n n ý  v ý s l e d e k ,  d í k y  k t e r é m u  m ů ž e m e  z a b r á n i t  p ř í p a d n ý m  z n a č n ý m 

z t r á t á m .  

N a  z p r a c o v á n í  t e c h n i c k o - e k o n o m i c k é  s t u d i e  b y  s e  m ě l i  p o d í l e t  

o d b o r n í c i  r ů z n ý c h  p r o f e s í  p o k r ý v a j í c í c h  v š e c h n y  v ý z n a m n é  o b l a s t i  

p r o j e k t u  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

1.4.2  Invest iční  fáze  

V y t v o ř e n í  p r á v n í h o ,  f i n a n č n í h o  a  o r g a n i z a č n í h o  r á m c e  j e  z á k l a d e m  p r o  

z a h á j e n í  i n v e s t i č n í  f á z e .  T a  s e  p a k  s k l á d á  z  n ě k o l i k a  e t a p ,  k t e r é  j s o u  

v  n á s l e d u j í c í c h  k a p i t o l á c h  p o p s á n y  n a  p r o j e k t u  s t a v b y .  

Z a d á n í  s t a v b y  j e  d o k u m e n t  d e f i n u j í c í  d ů v o d y  v z n i k u ,  s o u v i s l o s t i ,  c í l e  

a  r o z s a h  p r o j e k t u .  J e  t a k é  p o d k l a d e m  k  p o k r a č o v á n í  v  r e a l i z a c i  

p r o j e k t u  č i  p ř í p a d n é m u  o d l o ž e n í  r e a l i z a c e .  

Z p r a c o v á n í  ú v o d n í  p r o j e k t o v é  d o k u m e n t a c e  d o s t a t e č n ě  p o d r o b n ě  p r o  

z p ř e s n ě n í  o d h a d u  n á k l a d ů ,  p r o  k o n e č n é  s c h v á l e n í  p r o j e k t u ,  z í s k á n í  

ú z e m n í h o  p o v o l e n í  a  s t a v e b n í h o  p o v o l e n í .  

S a m o s t a t n o u  č á s t í  ú v o d n í  p r o j e k t o v é  d o k u m e n t a c e  j e  t z v .  s t u d i e  E I A ,  

t e d y  v y h o d n o c e n í  v l i v u  n a  ž i v o t n í  p r o s t ř e d í .  
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Z p r a c o v á n í  r e a l i z a č n í  p r o j e k t o v é  d o k u m e n t a c e ,  d í k y  k t e r é  j e  m o ž n é  

v y p r a c o v á n í  v š e c h  i n ž e n ý r s k ý c h  v ý p o č t ů ,  v ý k r e s ů  a  d o k u m e n t a c e  

v y ž a d o v a n é  p r o  v ý s t a v b u .   

V e  f á z i  r e a l i z a c e  p r o j e k t u  s e  u s k u t e č ň u j e  o b j e d n á v á n í  m a t e r i á l u ,  j e  

p ř i p r a v e n o  s t a v e n i š t ě ,  p ř e d á n o  d o d a v a t e l i  a  p r o b í h á  m o n t á ž  

v ý r o b n í c h  z a ř í z e n í .  K d y ž  j e  m o n t á ž  z a ř í z e n í  d o k o n č e n a ,  d o c h á z í  k  j e h o  

t e s t o v á n í .  Z á r o v e ň  s  r e a l i z a c í  t a k é  p r o b í h á  p ř í p r a v a  f i r m y  n a  p ř i j e t í  

a  z v l á d n u t í  v š e c h  a s p e k t ů  b u d o u c í h o  v l a s t n i c t v í  a  s p r á v y  z a ř í z e n í .  

P ř í p r a v a  u v e d e n í  d o  p r o v o z u ,  u v e d e n í  d o  p r o v o z u  a  z k u š e b n í  p r o v o z  

j s o u  d a l š í  č á s t í  i n v e s t i č n í  f á z e  p r o j e k t u .  P o k u d  z k u š e b n í  p r o v o z  

d o p a d n e  ú s p ě š n ě ,  j e  z a ř í z e n í  p ř e d á n o  v l a s t n í k o v i  p r o  n o r m á l n í  p r o v o z .   

A k t u a l i z a c e  d o k u m e n t a c e  z a h r n u j e  p ř e d e v š í m  p ř í p r a v u  k o n e č n é  

p o d o b y  v š e c h  n o v ý c h  d o k u m e n t ů ,  a l e  t a k é  a k t u a l i z a c i  a  m o d i f i k a c i  

d o k u m e n t a c e  j i ž  e x i s t u j í c í .  V  n e p o s l e d n í  ř a d ě  t a k é  m o d i f i k a c i  s y s t é m ů  

v ý k a z n i c t v í  a  v ý p o č e t n í c h  s y s t é m ů ,  j e l i k o ž  j e  t ř e b a ,  a b y  n o v ý  p r o j e k t  

r e s p e k t o v a l i  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

1.4.3  Provozní  fáze  

N a  p r o b l é m y  p r o v o z n í  f á z e  j e  p o t ř e b a  n a h l í ž e t  z  h l e d i s k a  

k r á t k o d o b é h o ,  a l e  i  d l o u h o d o b é h o .  K r á t k o d o b ý  p o h l e d  s e  t ý k á  

z á b ě h o v é h o  p r o v o z u .  V z n i k  v ě t š i n y  t ě c h t o  p r o b l é m ů  p r a m e n í  

z  r e a l i z a č n í  f á z e  p r o j e k t u .  D l o u h o d o b ý  p o h l e d  z a h r n u j e  c e l k o v o u  

s t r a t e g i i  p r o j e k t u ,  a  z  t o h o  p l y n o u c í  n á k l a d y  a  v ý n o s y .  
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D ů l e ž i t o u  č i n n o s t í  p r o b í h a j í c í  v  p r ů b ě h u  p r o v o z n í  f á z e  j e  ú d r ž b a  

z a ř í z e n í .  M e z i  c í l e  ú d r ž b y  v y b u d o v a n é h o  p r o j e k t u  p a t ř í  p ř e d e v š í m  

z a c h o v á n í  i n v e s t i c  a  u d r ž e n í  s t a v u  o d p o v í d a j í c í h o  f u n k č n í m  

p o ž a d a v k ů m  p r o v o z u .  J e d n o u  z e  s o u č á s t í  ú d r ž b y  z a ř í z e n í  j e  t a k é  j e j i c h  

i n s p e k c e .  N á k l a d y  n a  ú d r ž b u  j s o u  n e d í l n o u  s o u č á s t í  p r o v o z n í c h  

n á k l a d ů ,  a  j s o u  o b v y k l e  f i x n í h o  c h a r a k t e r u .  V ý š e  t ě c h t o  n á k l a d ů  t v o ř í  

v ě t š i n o u  2 - 3 , 5  %  r o č n ě  z  c e l k o v ý c h  p o ř i z o v a c í c h  n á k l a d ů  p r o j e k t u .  

N á k l a d y  n a  ú d r ž b u  j e  t a k é  t ř e b a  z a k o m p o n o v a t  d o  h o d n o c e n í  p r o j e k t u  

( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

1.4.4  Ukončení  pr ovozu  a  l i kv idace  

T a t o  z á v ě r e č n á  f á z e  ž i v o t a  p r o j e k t u  j e  s p o j e n a  n e j e n  s  n á k l a d y  n a  

l i k v i d a c i ,  a l e  t a k é  s  p ř í j m y  z  l i k v i d o v a n é h o  m a j e t k u .  Př i  h o d n o c e n í  

e k o n o m i c k é  v ý h o d n o s t i  p r o j e k t u  j e  n u t n é  b r á t  v  p o t a z  n á k l a d y  s p o j e n é  

s  u k o n č e n í m  p r o v o z u .  T a t o  f á z e  z a h r n u j e  h l a v n ě  č i n n o s t i  j a k o  j e  

d e m o n t á ž  z a ř í z e n í  a  j e h o  l i k v i d a c e ,  s a n a c e  l o k a l i t y  n e b o  p r o d e j  

v e š k e r ý c h  n e p o t ř e b n ý c h  z á s o b .  

L i k v i d a č n í  h o d n o t o u  p r o j e k t u  n a z ý v á m e  r o z d í l  m e z i  p ř í j m y  a  n á k l a d y  

s p o j e n ý m i  s  l i k v i d a c í  p r o j e k t u .  T a t o  h o d n o t a  j e  s o u č á s t í  p e n ě ž n í h o  

t o k u  p r o j e k t u .  P o k u d  j e  t a t o  h o d n o t a  k l a d n á ,  z v y š u j e  t a k é  h o d n o t u  

e k o n o m i c k é  e f e k t i v n o s t i  p r o j e k t u  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

1.5  Peněžní  toky investice  

P r o g n ó z a  p e n ě ž n í c h  t o k ů  ( C a s h  F l o w )  z  i n v e s t i c e  j e  h o j n ě  v y u ž í v á n a  

p r o  m o d e r n í  m e t o d y  h o d n o c e n í  e f e k t i v n o s t i  i n v e s t i č n í c h  p r o j e k t ů .   

P e n ě ž n í  t o k  j a k o  t a k o v ý  t v o ř í  k a p i t á l o v é  v ý d a j e  a  p e n ě ž n í  p ř í j m y  

v y v o l a n é  i n v e s t i c í ,  a  t o  o d  j e j í h o  p o ř í z e n í  a ž  p o  l i k v i d a c i .  O č e k á v a n é  

p e n ě ž n í  t o k y  j s o u  z p r a c o v á v á n y  p ř i  r o z h o d o v á n í  o  v ý b ě r u  i n v e s t i č n í h o  

p r o j e k t u ,  p r o  h o d n o c e n í  f u n g u j í c í  i n v e s t i c e  s e  v y u ž í v á  s k u t e č n ě  

d o s a ž e n ý c h  p e n ě ž n í c h  t o k ů  ( V a l a c h ,  2 0 0 1 ) .  
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Z á k l a d e m  p l á n o v á n í  p e n ě ž n í c h  t o k ů  z  i n v e s t i c e  j e  s t a n o v e n í  

d l o u h o d o b ý c h  p o d n i k o v ý c h  c í l ů  a  i n v e s t i č n í  s t r a t e g i e .  V ý z n a m n o u  r o l i  

h r a j í  c í l e  f i n a n č n í  a  z á k l a d n í m  f i n a n č n í m  c í l e m  p o d n i k á n í  j e  

m a x i m a l i z a c e  t r ž n í  h o d n o t y  f i r m y .  A v š a k  p o u z e  p r o j e k t y  s  p o z i t i v n í  

č i s t o u  s o u č a s n o u  h o d n o t o u  m o h o u  p ř i s p í v a t  k  j e j í m u  r ů s t u  ( V a l a c h  

1 9 9 9 ) .  

1.5.1  Kapitá lové  výdaje  

K a p i t á l o v é  v ý d a j e  j s o u  s o u h r n e m  v š e c h  n á k l a d ů  k a p i t á l o v é h o  

c h a r a k t e r u  p o t ř e b n ý c h  n a  v y b u d o v á n í  v ý r o b n í  j e d n o t k y  a  z a b e z p e č e n í  

j e j í h o  p r o v o z u .  Z a  k a p i t á l o v é  v ý d a j e  p o v a ž u j e m e  p r o s t ř e d k y ,  j e ž  j s o u  

d l o u h o d o b ě  v á z á n y  k  p r o j e k t u ,  m a j í  t e d y  d l o u h o d o b ý  c h a r a k t e r  ( F o t r ,  

2 0 1 1 ) .  

T y t o  n á k l a d y  l z e  r o z d ě l i t  d o  d v o u  s k u p i n :  

N á k l a d y  n a  p o ř í z e n í  d l o u h o d o b é h o  m a j e t k u  

D o  t é t o  s k u p i n y  ř a d í m e  n á k l a d y  s  p o v a h o u  d l o u h o d o b é h o  h m o t n é h o  

i  n e h m o t n é h o  m a j e t k u .  P a t ř í  s e m  p ř e d e v š í m  p o l o ž k y  j a k o  v ý d a j e  n a  

p o z e m e k  p r o  s t a v b u ,  v ý d a j e  n a  p ř í p r a v u  a  c e l k o v é  z a b e z p e č e n í  s t a v b y ,  

v ý d a j e  s p o j e n é  s  r e a l i z a c í  s t a v e b n í  a  s t r o j n í  č á s t i  p r o j e k t u .  

Z a ř a d i t  m ů ž e m e  t a k é  n á k l a d y  n a  v ý z k u m  a  v ý v o j  s p o j e n é  s  i n v e s t i c í  č i  

n á k l a d y  n a  v ý c h o v u  a  z a p r a c o v á n í  n o v ý c h  p r a c o v n í k ů .  

K a p i t a l i z o v a n é  ú r o k y  j s o u  t a k t é ž  v  p o d m í n k á c h  Č R  s o u č á s t í  

k a p i t á l o v ý c h  v ý d a j ů .  J e d n á  s e  o  ú r o k y  z a h r n u t é  v  p o ř i z o v a c í  c e n ě  

i n v e s t i č n í h o  m a j e t k u ,  u  i n v e s t i c  p o ř i z o v a n ý c h  z  ú v ě r u .  P o k u d  s e  j e d n á  

o  i n v e s t i c i  z  d o v o z u ,  j e  n u t n é  z a p o č í t a t  t a k é  e v e n t u á l n í  k u r z o v é  

r o z d í l y  a  c l o  ( V a l a c h ,  2 0 0 1 ) .  



23 
 

Č i s t ý  p r a c o v n í  k a p i t á l  ( N e t  W o r k i n g  C a p i t a l )  

N á z v e m  „ p r a c o v n í “  r o z u m í m e ,  ž e  k a p i t á l  s t á l e  o b í h á ,  t e d y  s t á l e  

p r a c u j e .  P o j e m  p r a c o v n í  k a p i t á l  m á  n ě k o l i k  v a r i a n t ,  j e d n á  s e  

o  p r a c o v n í  k a p i t á l  j a k o  t a k o v ý ,  č i s t ý  p r a c o v n í  k a p i t á l  a  n e f i n a n č n í  

p r a c o v n í  k a p i t á l .  P r o  b ě ž n ý  p r o v o z  p o d n i k u  m á  n e j v ě t š í  v ý z n a m  č i s t ý  

p r a c o v n í  k a p i t á l .  Č i s t ý m  p r a c o v n í m  k a p i t á l e m  r o z u m í m e  o b ě ž n ý  

m a j e t e k ,  k t e r ý  n e n í  p o k r y t  z  k r á t k o d o b ý c h  z d r o j ů  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 1 7 ) .  

č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 (𝑁𝑊𝐶) = 𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦,                  (1) 

Z  r o z v a h y  j e  z ř e j m é ,  ž e  p ř i  v ý p o č t u  l z e  p o s t u p o v a t  i  t a k t o :  

č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 (𝑁𝑊𝐶) = 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 − 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘,       (2) 

P r o  s t a n o v e n í  č i s t é h o  p r a c o v n í h o  k a p i t á l u  j e  t e d y  p o t ř e b a  u r č i t  

o b ě ž n á  a k t i v a  a  k r á t k o d o b é  z á v a z k y  p r o j e k t u .  O b ě ž n á  a k t i v a  j s o u  

t v o ř e n a  t ř e m i  z á k l a d n í m i  s l o ž k a m i  a  t o ,  z á s o b a m i ,  p o h l e d á v k a m i  

a  k r á t k o d o b ý m  f i n a n č n í m  m a j e t k e m  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

1.5.2  Provozní  př í jmy z  invest ice  

U r č e n í  p e n ě ž n í c h  p ř í j m ů  z  i n v e s t i c e  j e  n e j k r i t i č t ě j š í m  m í s t e m  p r o c e s u  

k a p i t á l o v é h o  p l á n o v á n í  a  i n v e s t i č n í h o  r o z h o d o v á n í .  J e l i k o ž  j e  d o b a  

ž i v o t n o s t i  m n o h e m  d e l š í  n e ž  d o b a  j e j í h o  p o ř í z e n í ,  d o c h á z í  

k  p r o h l u b o v á n í  v l i v u  f a k t o r ů  č a s u  ( V a l a c h ,  2 0 0 1 ) .  
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S l o ž i t o s t í  o d h a d u  b u d o u c í c h  p ř í j m ů  a  v ý d a j ů  s e  z a b ý v á  m n o h o  a u t o r ů  

v e  s v ý c h  k n i h á c h ,  n a p ř í k l a d  M a r e k  V o c h o z k a :  „ P o d s t a t o u  h o d n o c e n í  

f i n a n č n í  e f e k t i v n o s t i  i n v e s t i c e  j e  p o r o v n á n í  v y n a l o ž e n é h o  k a p i t á l u  

s  p e n ě ž n í m i  p ř í j m y ,  k t e r é  p r o j e k t  p ř i n e s e .  O d h a d  t ě c h t o  b u d o u c í c h  

p ř í j m ů  a  v ý d a j ů  j e  k r i t i c k ý m  p r v k e m  c e l é h o  i n v e s t i č n í h o  r o z h o d o v á n í ,  

f á z e  z j i š ť o v á n í  v s t u p n í c h  ú d a j ů  p r o  p r o p o č t y  j e  v e l m i  o b t í ž n á  

( V o c h o z k a ,  2 0 1 2 ;  s .  2 7 3 ) . “  

M e z i  f a k t o r y  p ů s o b í c í  n a  o č e k á v a n é  p ř í j m y  z  i n v e s t i c e  s e  ř a d í  

o č e k á v a n á  c e n o v á  ú r o v e ň  v ý r o b k u ,  m o ž n ý  v l i v  i n f l a c e ,  v l i v  z d a n ě n í  n a  

v ý n o s  z  i n v e s t i c e  a  j i n é .  P e n ě ž n í  p ř í j e m  z  d a n é  i n v e s t i c e  b ý v á  o b t í ž n é  

u r č i t  i z o l o v a n ě  o d  c e l k o v é h o  p e n ě ž n í h o  p ř í j m u  z  j i ž  v l o ž e n é h o  

k a p i t á l u .  Z a  r o č n í  p e n ě ž n í  p ř í j e m  z  i n v e s t i c e  s e  n e p o v a ž u j e  ú č e t n ě  

v y k a z a t e l n ý  z i s k ,  a l e  o č e k á v a n ý  p e n ě ž n í  p ř í j e m  v  d ů s l e d k u  i n v e s t o v á n í  

( V a l a c h ,  1 9 9 9 ) .  

Z a  r o č n í  p e n ě ž n í  p ř í j m y  s e  p o v a ž u j e  z i s k  p o  z d a n ě n í ,  k t e r ý  i n v e s t i c e  

k a ž d ý  r o k  p ř i n á š í .  T e n t o  z i s k  j e  o d v o z e n  o d  o č e k á v a n é h o  p ř í r ů s t k u  

t r ž e b  v  d ů s l e d k u  i n v e s t o v á n í .  R o č n í  z i s k  b y  s e  m ě l  n a v ý š i t  o  č á s t  ú r o k u  

z  ú v ě r u  d o p a d a j í c í  p o  z d a n ě n í  n a  p o d n i k ,  p r o t o ž e  ú r o k y  z  ú v ě r ů  n a  

i n v e s t i c e  j s o u  z a h r n u t y  d o  p r o v o z n í c h  n á k l a d ů  a  s n i ž u j í  t e d y  

v y k a z a t e l n ý  z i s k .  

R o č n í  o d p i s y ,  j s o u  n á k l a d e m ,  k t e r ý  n e n í  v ý d a j e m .  T í m  p á d e m  d o c h á z í  

k  j e j i c h  h r o m a d ě n í  n a  ú č t e c h  j a k o  p e n ě ž n í  p ř í j e m .   

M e z i  r o č n í  p e n ě ž n í  p ř í j m y  s e  ř a d í  i  z m ě n a  o b ě ž n é h o  m a j e t k u ,  j e l i k o ž  

c e l ý  č i s t ý  p r a c o v n í  k a p i t á l  v y v o l a n ý  i n v e s t i c í ,  s e  n a  k o n c i  j e j í  

ž i v o t n o s t i  m ů ž e  t r a n s f o r m o v a t  n a  p e n í z e  p r o d e j e m  z á s o b ,  t e d y  

d o c h á z í  k e  z v ý š e n í  p e n ě ž n í h o  p ř í j m u .   

  



25 
 

P o s l e d n í  s l o ž k o u  r o č n í h o  p e n ě ž n í h o  p ř í j m u  j e  p ř í j e m  z  p r o d e j e  

i n v e s t i č n í h o  m a j e t k u  k o n c e m  ž i v o t n o s t i  u p r a v e n ý  o  d a ň .  P o k u d  j e  t r ž n í  

c e n a  i n v e s t i c e  v y š š í  n e ž  c e n a  z ů s t a t k o v á ,  v z n i k á  č i s t ý  p e n ě ž n í  p ř í j e m ,  

k t e r ý  j e  n u t n é  s n í ž i t  o  d a ň  z  t o h o  p ř í j m u  ( V a l a c h ,  2 0 0 1 ) .  

1.6  Kritéria  hodnocení  investic  

E x i s t u j e  h n e d  n ě k o l i k  m e t o d  h o d n o c e n í  i n v e s t i c  z a m ě ř u j í c í c h  s e  n a  

z j i š t ě n í  p e n ě ž n í c h  t o k ů  p l y n o u c í c h  z  p l á n o v a n é  i n v e s t i c e ,  d á l e  

z o h l e d ň u j í c í c h  f a k t o r  č a s u  a  r i z i k a .  P ř i  h o d n o c e n í  i n v e s t i c  v š a k  

r o z l i š u j e m e  d v a  z á k l a d n í  p ř í s t u p y .  J s o u  t o  s t a t i c k é  a  d y n a m i c k é  

m e t o d y ,  k t e r é  s e  z a b ý v a j í  s l e d o v á n í m  p e n ě ž n í c h  p ř í n o s ů  z  i n v e s t i c e  

( P r o c h á z k o v á ,  2 0 1 8 ) .  

Z a t í m c o  s t a t i c k é  m e t o d y  b ý v a j í  s p o j o v á n y  s p í š e  s  m i n u l o s t í ,  

s  d y n a m i c k ý m i  m e t o d a m i  p r a c u j e m e  t a k ř k a  v ž d y  v  s o u č a s n o s t i  ( Z r a l ý ,  

2 0 1 6 ) .  

U ž i t e k  z  i n v e s t i c e  n e n í  v ž d y  m o ž n é  v y č í s l i t ,  p ř í k l a d e m  n á m  m ů ž e  b ý t  

m a n d a t o r n í  t y p  i n v e s t i c e ,  k t e r ý  n e b ý v á  s p o j e n  s  v y š š í m  v ý n o s e m 

p o d n i k u .  V  t a k o v ý c h  p ř í p a d e c h  l z e  u č i n i t  p o s o u z e n í  n á k l a d o v ý c h  

k r i t é r i í ,  p ř í p a d n ě  z v o l i t  m e t o d y  v í c e k r i t e r i á l n í h o  r o z h o d o v á n í  

( P r o c h á z k o v á ,  2 0 1 8 ) .  

1.6.1  Stat ické  met ody  

Z a  p o m o c i  s t a t i c k ý c h  m e t o d  s l e d u j e m e  p ř e d e v š í m  i n f o r m a c e  

o  p e n ě ž n í c h  t o c í c h  s o u v i s e j í c í c h  s  i n v e s t o v á n í m  a  n á s l e d n ý m  

p r o v o z e m .  U v a ž o v á n í  č a s u  a  r i z i k a  j e  o m e z e n o ,  v ý s l e d k y  p o s k y t n u t é  

t ě m i t o  m e t o d a m i  j s o u  t e d y  n e ú p l n é  a  t í m  i  n e p ř e s n é .  S t a t i c k é  m e t o d y  

j s o u  v h o d n é  p r o  v y l o u č e n í  n e v h o d n ý c h  v a r i a n t  p ř i  p ř e d b ě ž n é m  v ý b ě r u  

i n v e s t i c e  ( P r o c h á z k o v á ,  2 0 1 8 ) .  
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U k a z a t e l e  r e n t a b i l i t y  i n v e s t o v a n é h o  k a p i t á l u  

P o m ě ř e n í m  z i s k u  p r o j e k t u  k  v l o ž e n ý m  p r o s t ř e d k ů m  u m o ž ň u j í  

u k a z a t e l e  m ě ř i t  v ý n o s n o s t  k a p i t á l u  u ž i t é h o  k  f i n a n c o v á n í  p r o j e k t u .   

N e j č a s t ě j i  u ž í v a n ý m i  u k a z a t e l i  r e n t a b i l i t y  v  p r a x i  j s o u :  

  R e n t a b i l i t a  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  ( R e t u r n  o f  E q u i t y  –  R O E )  

  R e n t a b i l i t a  c e l k o v é h o  k a p i t á l u ,  r e s p .  R e n t a b i l i t a  a k t i v  

( R e t u r n  o f  A s s e t s  –  R O A )  

  R e n t a b i l i t a  d l o u h o d o b ě  i n v e s t o v a n é h o  k a p i t á l u  ( R e t u r n  o f  

I n v e s t m e n t  –  R O I )  

  Ú č e t n í  r e n t a b i l i t a  p r o j e k t u  

R e n t a b i l i t a  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  v y j a d ř u j e  m í r u  z h o d n o c e n í  v l a s t n í c h  

z d r o j ů  p o u ž i t ý c h  k  f i n a n c o v á n í  p r o j e k t u .  S p o č í t á  s e  j a k o  p o m ě r  z i s k u  

p o  ( p ř í p a d n ě  p ř e d )  z d a n ě n í m  k  v l a s t n í m u  k a p i t á l u  d o  p r o j e k t u  

v l o ž e n é h o .  C e l k o v é  z h o d n o c e n í  v š e c h  z d r o j ů ,  t o  j e  c i z í h o  i  v l a s t n í h o  

k a p i t á l u  z n á z o r ň u j e  r e n t a b i l i t a  c e l k o v é h o  k a p i t á l u .  U r č e n a  j a k o  

z l o m e k  s  c e l k o v ý m  k a p i t á l e m  v e  j m e n o v a t e l i ,  k d e  v  č i t a t e l i  m ů ž e  b ý t  

b u ď  s o u č e t  h r u b é h o  z i s k u  a  ú r o k ů ,  p ř í p a d n ě  z i s k u  p o  z d a n ě n í  

a  z d a n ě n ý c h  ú r o k ů .  

R e n t a b i l i t a  d l o u h o d o b ě  i n v e s t o v a n é h o  k a p i t á l u  u d á v á  v e  j m e n o v a t e l i  

p o u z e  d l o u h o d o b ě  i n v e s t o v a n ý  k a p i t á l ,  k t e r ý m  j e  c e l k o v ý  k a p i t á l  

u r č e n ý  k  f i n a n c o v á n í  p r o j e k t u  s n í ž e n ý  o  k r á t k o d o b é  c i z í  z d r o j e .  Č i t a t e l  

p a k  m ů ž e  b ý t  s t e j n ý  j a k o  u  r e n t a b i l i t y  c e l k o v é h o  k a p i t á l u .  

𝑅𝑂𝐼 =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý 𝑟𝑜č𝑛í č𝑖𝑠ý 𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖č𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
 ∙ 100 [%],                                                   (3) 

U k a z a t e l e  r e n t a b i l i t y  s t a n o v u j e m e  p r o  j e d n o t l i v é  r o k y  ž i v o t a  p r o j e k t u ,  

p ř í p a d n ě  p r o  u r č i t ý  r o k ,  z  č e h o ž  v y p l ý v a j í  u r č i t é  n e d o s t a t k y .  ( F o t r ,  

2 0 1 1 )  
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V y p o č t e n á  r e n t a b i l i t a  s e  s r o v n á v á  s  p o ž a d o v a n o u  m í r o u  v ý n o s n o s t i .  

P o k u d  j e  R O I  v ě t š í  n e ž  p o ž a d o v a n ý  v ý n o s ,  i n v e s t i c e  b y  m ě l a  b ý t  

r e a l i z o v á n a  ( Z r a l ý ,  2 0 1 6 ) .  

D o b a  n á v r a t n o s t i  ( P a y b a c k  P e r i o d )  

D o b a  n á v r a t n o s t i  j e  č a s t o  v y u ž í v a n ý m  k r i t é r i e m  h o d n o c e n í  i n v e s t i c  

a  t o  z e j m é n a  v  b a n k o v n í c h  k r u z í c h .  J e  t o  d o b a ,  z a  k t e r o u  t o k  p ř í j m ů  

( č i s t ý  C a s h  F l o w )  s p l a t í  i n v e s t i c i ,  z e  s v ý c h  z i s k ů  p o  z d a n ě n í  a  o d p i s ů .  

L z e  j i  z a  p ř e d p o k l a d u  k o n s t a n t n í h o  p ř í r ů s t k u  c a s h  f l o w  p o  d o b u  

ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e  s p o č í t a t  j a k o :   

𝐷𝑁 =
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖č𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦

𝑟𝑜č𝑛í 𝑝𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑡𝑜𝑘
 [𝑟𝑜𝑘𝑦],                                                                                   (4) 

N á v r a t n o s t  j e  d á n a  t í m  r o k e m  ž i v o t n o s t i ,  v  n ě m ž  p l a t í  p o ž a d o v a n á  

r o v n o s t .  D o b a  n á v r a t n o s t i  j e  v  p r a x i  v e l m i  o b l í b e n á  d í k y  

j e d n o d u c h é m u  v ý p o č t u  a  s n a d n é  i n t e r p r e t o v a t e l n o s t i .  Č í m  k r a t š í  j e  

d o b a  n á v r a t n o s t i ,  t í m  j e  i n v e s t i c e  v ý h o d n ě j š í  ( V a l a c h ,  2 0 0 1 ) .  

1.6.2  Dynamické  metody  

D y n a m i c k é  m e t o d y  r e s p e k t u j í  s k u t e č n o s t ,  ž e  h o d n o t a  v  b u d o u c n u  

v y d ě l a n ý c h  p e n ě z  j e  n i ž š í  n e ž  n y n í  a  p ř e p o č í t á v a j í  j i  n a  h o d n o t u  

s o u č a s n o u ,  t e d y  t a k z v a n ě  z o h l e d ň u j í  č a s o v o u  h o d n o t u  p e n ě z .  

N e o p o m í j e j í  a n i  f a k t o r  r i z i k a  a  d a l š í  p o d s t a t n é  f a k t o r y  ( Z r a l ý ,  2 0 1 6 ) .  

Č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  ( N e t  P r e s e n t  V a l u e ,  N P V )  

Č i s t o u  s o u č a s n o u  h o d n o t u  l z e  d e f i n o v a t  j a k o  s o u č e t  d i s k o n t o v a n é h o  

č i s t é h o  p e n ě ž n í h o  t o k u  p r o j e k t u  p o  c e l o u  d o b u  ž i v o t n o s t i ,  t e d y  o d  

v ý s t a v b y  a ž  p o  l i k v i d a c i  p r o j e k t u .  J i n ý m i  s l o v y  s e  j e d n á  o  r o z d í l  

s o u č a s n é  h o d n o t y  v š e c h  b u d o u c í c h  p ř í j m ů  p r o j e k t u  a  s o u č a s n é  

h o d n o t y  v š e c h  v ý d a j ů  p r o j e k t u  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  
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Č𝑆𝐻 =  −𝐼𝑁𝑉 + ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

,                                                                                (5) 

C F t  …  o č e k á v a n á  h o d n o t a  C a s h  F l o w  v  o b d o b í  t  

I N V  …  p o č á t e č n í  v ý d a j e  n a  i n v e s t i c i  

r  …  d i s k o n t n í  s a z b a  

t  …  o b d o b í  1  a ž  n  

n  …  d o b a  ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e  

P r o j e k t y ,  j e j i c h ž  č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  j e  k l a d n á ,  t e d y  p r o j e k t y ,  

u  k t e r ý c h  o č e k á v a n á  v ý n o s n o s t  p r o j e k t u  j e  v y š š í  n e ž  j e h o  p o ž a d o v a n á  

v ý n o s n o s t  d á n a  d i s k o n t n í  s a z b o u ,  z v y š u j í  h o d n o t u  p o d n i k u .  N a o p a k  

p r o j e k t y  s e  z á p o r n o u  č i s t o u  s o u č a s n o u  h o d n o t o u  j e h o  h o d n o t u  s n i ž u j í  

( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

P o k u d  p o d n i k  z v a ž u j e  v í c e  v a r i a n t  s  č i s t o u  s o u č a s n o u  h o d n o t o u  v y š š í  

n e ž  n u l a ,  v o l í  s e  z p r a v i d l a  t a  v a r i a n t a ,  j e j í ž  Č S H  j e  n e j v y š š í  ( Z r a l ý ,  

2 0 1 6 ) .  

P r o  n ě k t e r é  v ý p o č t y  j e  p o s t a č u j í c í  p o u z e  t z v .  P r e s e n t  V a l u e  ( P V ) ,  

u  k t e r é  p o ž a d u j e m e ,  a b y  p o k r y l a  p o č á t e č n í  i n v e s t o v a n é  p r o s t ř e d k y .  

V s t u p n í  p r o m ě n n é  j s o u  s t e j n é  j a k o  u  N P V  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

D i s k o n t o v a n á  d o b a  n á v r a t n o s t i  ( P a y b a c k  P e r i o d ,  P P )  

D i s k o n t o v a n á  d o b a  n á v r a t n o s t i  s e  p o č í t á  v e l m i  p o d o b n ě  j a k o  

u  s t a t i c k é  m e t o d y ,  p o u z e  s  t í m  r o z d í l e m ,  ž e  p o s t u p n ě  n a č í t a n á  C a s h  

F l o w  j e  v  s o u č a s n ý c h  h o d n o t á c h ,  t e d y  d i s k o n t o v a n á .  D o b a  ú h r a d y  j e  

t a k o v é  o b d o b í ,  b ě h e m  k t e r é h o  C a s h  F l o w  v y k á ž e  z i s k  o d p o v í d a j í c í  

p o č á t e č n í m  k a p i t á l o v ý m  v ý d a j ů m  ( S c h o l l e o v á , 2 0 1 7 ) .  
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V ý s t u p e m  t é t o  m e t o d y  j e  r o z h o d n u t í  f i r m y  p ř i j m o u t  p r o j e k t ,  k t e r ý  

u h r a d í  s v é  k a p i t á l o v é  v ý d a j e ,  a  t o  c o  n e j d ř í v e ,  n e j d é l e  v š a k  p o  p ř e d e m  

s t a n o v e n é m  o b d o b í .  M e z i  n e v ý h o d y  t é t o  m e t o d y  p a t ř í  z a n e d b á n í  t o k ů ,  

k t e r é  i n v e s t i c e  p ř i n e s e  a ž  p o  s v é m  s p l a c e n í  a  t a k é  n e r e s p e k t o v á n í  

ž i v o t n o s t i  p r o j e k t u  p ř i  u r č o v á n í  d o b y  n á v r a t n o s t i .  P o k u d  b u d e  o b d o b í  

p r o  d o b u  n á v r a t n o s t i  p ř í l i š  k r á t k é ,  d o j d e  k  v y l o u č e n í  d o b r ý c h  

p r o j e k t ů ,  k t e r é  j s o u  v š a k  p l á n o v á n y  j a k o  d l o u h o d o b é  ( S c h o l l e o v á ,  

2 0 1 7 ) .  

V n i t ř n í  v ý n o s o v é  p r o c e n t o  ( I n t e r n a l  R a t e  o f  R e t u r n ,  I R R )  

V n i t ř n í  v ý n o s o v é  p r o c e n t o  j e  v ý n o s n o s t  n e b o l i  r e n t a b i l i t a ,  k t e r á  j e  

v y k a z o v á n a  p r o j e k t e m  b ě h e m  j e h o  ž i v o t n o s t i .  P o č e t n ě  s e  p a k  v n i t ř n í  

v ý n o s o v é  p r o c e n t o  u r č í  p o m o c í  n a l e z e n í  d i s k o n t n í  s a z b y ,  p ř i  k t e r é  s e  

č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  r o v n á  n u l e  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

Č𝑆𝐻 = −𝐼𝑁𝑉 + ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑉𝑉𝑃)𝑡
= 0

𝑛

𝑡+1

,                                                                             (6) 

S a m o t n ý  v ý p o č e t  j e  p a k  t ě ž š í  n e ž  v ý p o č e t  č i s t é  s o u č a s n é  h o d n o t y ,  

j e l i k o ž  s e  j e d n á  o  r o v n i c i  n - t é h o  s t u p n ě .  R o v n i c i  m ů ž e m e  ř e š i t  b u ď  

i t e r a t i v n ě ,  t e d y  p o m o c í  d o s a z o v á n í  k l a d n ý c h  a  z á p o r n ý c h  h o d n o t  

d i s k o n t n í  s a z b y  a  p o s t u p n é h o  p ř i b l i ž o v á n í  s e  n u l e ,  n e b o  l i n e á r n í  

i n t e r p o l a c í  ( Z r a l ý ,  2 0 1 6 ) .  

P o k u d  j e  r o č n í  p r o c e n t n í  v ý n o s  i n v e s t i c e  a l e s p o ň  t a k o v ý ,  j a k o  j e  

p r o c e n t n í  n á k l a d  k a p i t á l u  v  p o d n i k u ,  p a k  j e  i n v e s t i c i  m o ž n é  p ř i j m o u t .  

Z á r o v e ň  j e  r e l a t i v n í  v ý h o d n o s t  i n v e s t i c e  t í m  v y š š í ,  č í m  v y š š í  j e  j e j í  

v n i t ř n í  v ý n o s o v é  p r o c e n t o  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 1 7 ) .  
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I n d e x  z i s k o v o s t i  ( P r o f i t a b i l i t y  I n d e x ,  P I )  

I n d e x  z i s k o v o s t i  j e  v e l m i  b l í z k ý  č i s t é  s o u č a s n é  h o d n o t ě ,  o v š e m  s  t í m  

r o z d í l e m ,  ž e  j e  r e l a t i v n í  p o v a h y .  V y j a d ř u j e  v e l i k o s t  s o u č a s n é  h o d n o t y  

b u d o u c í c h  p ř í j m ů  p r o j e k t u ,  p ř i p a d a j í c í  n a  j e d n o t k u  i n v e s t i č n í c h  

n á k l a d ů  p ř e p o č t e n ý c h  n a  s o u č a s n o u  h o d n o t u  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

I n d e x  z i s k o v o s t i  j e  p o m ě r e m  p ř í n o s ů ,  v y j á d ř e n ý c h  s o u č a s n o u  

h o d n o t o u  p ř e d p o v í d a n ý c h  t o k ů  h o t o v o s t i  a  p o č á t e č n í c h  k a p i t á l o v ý c h  

v ý d a j ů  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

𝐼𝑍 =

∑
𝐶𝐹𝑖

(1 + 𝑘)𝑖
𝑛
𝑖=1

𝐼𝑁
,                                                                                                  (7) 

I n v e s t i c e  j e  v h o d n á  p r o  p ř i j e t í ,  p o k u d  i n d e x  z i s k o v o s t i  j e  v ě t š í  n e ž  1 .  

J e l i k o ž  j e  m e z i  i n d e x e m  z i s k o v o s t i  a  č i s t o u  s o u č a s n o u  h o d n o t o u  p ř í m á  

s o u v i s l o s t ,  v  o k a m ž i k u ,  k d y  i n d e x  z i s k o v o s t i  n a b ý v á  h o d n o t y  1 ,  č i s t á  

s o u č a s n á  h o d n o t a  p r o j e k t u  j e  r o v n a  0 .  Č í m  v ě t š í  j e  i n d e x  z i s k o v o s t i  

p r o j e k t u ,  t í m  e k o n o m i c k y  v ý h o d n ě j š í  p r o j e k t  j e  ( S c h o l l e o v á ,  2 0 1 7 ) .  

1.7  Firemní náklady kapitálu  

R i z i k o ,  k t e r é  s  s e b o u  n e s e  r e a l i z a c e  i n v e s t i č n í h o  p r o j e t u ,  z  p r a v i d l a  

o d p o v í d á  r i z i k u  f i r m y ,  k t e r á  p r o j e k t  r e a l i z u j e  a  z á r o v e ň  o d r á ž í  r i z i k o  

p o s k y t o v a t e l ů  k a p i t á l u .  O č e k á v a n ý  v ý n o s  s e  z v y š u j e  s  m í r o u  

p o c i ť o v a n é h o  r i z i k a ,  n á s l e d n ě  s e  p a k  z r c a d l í  v  p o d n i k o v é  d i s k o n t n í  

m í ř e .  

N e j l e p š í m  z p ů s o b e m  j a k  o d h a d n o u t  p o d n i k o v o u  d i s k o n t n í  m í r u  j s o u  

t a k z v a n é  v á ž e n é  n á k l a d y  n a  k a p i t á l  ( W e i g h t e d  A v e r a g e  C o s t  o f  C a p i t a l ,  

W A C C ) .  W A C C  s t a n o v u j í  m i n i m á l n í  p r o c e n t n í  v ý n o s n o s t ,  p o t ř e b n o u  n a  

ú h r a d u  n á k l a d ů  n a  k a p i t á l  v ě ř i t e l ů m  ( ú r o k y  z  c i z í h o  k a p i t á l u ) ,  a l e  

i  o d m ě n u  v l a s t n í k ů m  ( p o ž a d o v a n á  v ý n o s n o s t  v l o ž e n é h o  k a p i t á l u )  

( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  
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𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑 ∙ (1 − 𝑡) ∙
𝐷

𝐶
+ 𝑟𝑒 ∙

𝐸

𝐶
,                                                                         (8) 

K d e  r d  …  ú r o k o v á  m í r a  p l a c e n á  z  c i z í h o  k a p i t á l u ,  

 t  …  s a z b a  d a n ě  z  p ř í j m u ,  

 D  …  ú r o č e n ý  c i z í  k a p i t á l ,  

 r e  …  p o ž a d o v a n á  p r o c e n t n í  v ý n o s n o s t  v l a s t n í h o  k a p i t á l u ,  

 E  …  v l a s t n í  k a p i t á l ,  

 C  …  c e l k o v ý  z p o p l a t n ě n ý  k a p i t á l ,  m u s í  p l a t i t  C = D + E .  

1.7.1  Náklady na  v lastní  kapitá l  

N á k l a d y  n a  v l a s t n í  k a p i t á l  z á v i s í  o b e c n ě  n a  r i z i k u  p o d n i k a t e l s k é  

č i n n o s t i  f i r m y .  Č í m  v y š š í  j e  r i z i k o  f i r m y ,  t í m  v y š š í  j e  p o ž a d o v a n á  

v ý n o s n o s t  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  a  n á k l a d y  t o h o t o  k a p i t á l u .  O b e c n ě  l z e  

p o ž a d o v a n o u  v ý n o s n o s t  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  v y j á d ř i t  t a k t o :  

𝑃𝑉 = 𝑟𝑓 + 𝑅𝑃,                                                                                                            (9) 

K d e  P V  …  p o ž a d o v a n á  v ý n o s n o s t  ( n á k l a d y )  v l a s t n í h o  k a p i t á l u ,  

 r f  …  v ý n o s n o s t  z c e l a  n e r i z i k o v é  i n v e s t i c e ,  

 R P  …  r i z i k o v á  p r é m i e .  

D e f i n i c e  v ý n o s n o s t i  z c e l a  n e r i z i k o v é  i n v e s t i c e  d l e  p r o f e s o r a  J i ř í h o  

F o t r a :  „ V ý n o s n o s t  z c e l a  n e r i z i k o v é  i n v e s t i c e  ( b e z r i z i k o v á  v ý n o s o v á  

m í r a )  s e  n ě k d y  o z n a č u j e  j a k o  t a k z v a n á  č a s o v á  p r é m i e ,  p ř e d s t a v u j í c í  

o d m ě n u  z a  t o ,  ž e  i n v e s t o r  o d l o ž i l  s p o t ř e b u  a  v l o ž i l  s v ů j  k a p i t á l  d o  

f i r m y  ( F o t r ,  2 0 1 1 ;  s .  1 1 9 ) . “  

D r u h o u  s l o ž k o u  n á k l a d ů  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  j e  r i z i k o v á  p r é m i e .  

O b t í ž n o s t  s t a n o v e n í  v e l i k o s t i  f i r e m n í h o  r i z i k a  j e  h l a v n í m  p r o b l é m e m  

p ř i  u r č o v á n í  r i z i k o v é  p r é m i e .   

K e  s t a n o v e n í  r i z i k o v é  p r é m i e  s e  n e j č a s t ě j i  v y u ž í v á  m o d e l  o c e ň o v á n í  

k a p i t á l o v ý c h  a k t i v  n e b o  s t a v e b n i c o v á  m e t o d a  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  
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1.7.2  Náklady na  c iz í  kapitá l  

R i z i k o  p o d s t u p o v a n é  v ě ř i t e l e m  u d á v á  c e n u  p o ž a d o v a n o u  z a  

p o s k y t o v a n ý  k a p i t á l ,  t e d y  ú r o k .  P o d s t u p o v a n é  r i z i k o  j e  r o v n ě ž  

h o d n o c e n o  n a  z á k l a d ě  r i z i k a  c e l é h o  p o d n i k u ,  k t e r é  m ů ž e  b ý t  v ě ř i t e l e m  

h o d n o c e n o  s u b j e k t i v n ě  n e b o  p o m o c í  b o n i t n í c h  m o d e l ů  ( S c h o l l e o v á ,  

2 0 0 9 ) .  

S t a n o v e n í  n á k l a d ů  n a  c i z í  k a p i t á l  j e  p o d s t a t n ě  j e d n o d u š š í  n e ž  

s t a n o v e n é  n á k l a d ů  v l a s t n í h o  k a p i t á l u ,  j e l i k o ž  n á k l a d y  ú v ě r ů  a  p ů j č e k  

p ř e d s t a v u j e  j e j i c h  ú r o k o v á  s a z b a  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

1.8  Zdroje f inancování  investic  

S h r o m á ž d ě n í  f i n a n č n í c h  z d r o j ů  n a  p o k r y t í  p o t ř e b  p r o j e k t u  j e  n u t n o u  

p o d m í n k o u  p r o  j e h o  ú s p ě š n o u  r e a l i z a c i .  Z á k l a d n í  r o z h o d n u t í  

o  z p ů s o b u  f i n a n c o v á n í  p r o j e k t u  b y  m ě l o  p r o b ě h n o u t  j i ž  

v  p ř e d i n v e s t i č n í  f á z i ,  j e l i k o ž  z p ů s o b  f i n a n c o v á n í  s e  p r o m í t á  d o  

h o d n o c e n í  i n v e s t i c ,  a  t e d y  i  p o s o u z e n í  o  j e j i c h  p ř i j e t í  č i  z a m í t n u t í  

( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

F i n a n č n í  z d r o j e  m ů ž e m e  č l e n i t  p o d l e  d v o u  h l e d i s e k .  P r v n í m  z  n i c h  j e  

č l e n ě n í  p o d l e  p ů v o d u  z d r o j ů .  P o d l e  m í s t a  o d k u d  s e  t y t o  z d r o j e  

z í s k á v a j í ,  d ě l í m e  z d r o j e  f i n a n c o v á n í  n a  i n t e r n í  a  e x t e r n í ,  t e d y  i n t e r n í  

a  e x t e r n í  k a p i t á l .   

I n t e r n í  z d r o j e  j e  m o ž n é  p o u ž í t  v  p ř í p a d ě  j i ž  e x i s t u j í c í  f i r m y ,  j s o u  

v ý s l e d k e m  v l a s t n í  p o d n i k a t e l s k é  č i n n o s t i  a  t e n t o  z p ů s o b  f i n a n c o v á n í  

b ý v á  n a z ý v á n  j a k o  s a m o f i n a n c o v á n í .  M e z i  i n t e r n í  z d r o j e  p a t ř í  z i s k  p o  

z d a n ě n í ,  o d p i s y ,  o d p r o d e j  n ě k t e r ý c h  s l o ž e k  d l o u h o d o b é h o  m a j e t k u  

n e b o  s n í ž e n í  o b ě ž n ý c h  a k t i v  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  
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Z a  e x t e r n í  z d r o j e  p o v a ž u j e m e  v k l a d y  v l a s t n í k ů ,  a  t o  j a k  v k l a d y  

p ů v o d n í ,  t a k  t y  n a v y š o v a n é ,  d o t a c e  a  d a r y ,  ú v ě r y  b a n k o v n í  

i  d o d a v a t e l s k é ,  d l u h o p i s y ,  f i n a n č n í  l e a s i n g  a  o s t a t n í  z á v a z k y .   

M e z i  e x t e r n í  z d r o j e  t a k é  p a t ř í  t a k z v a n ý  r i z i k o v ý  k a p i t á l  ( V e n t u r e  

C a p i t a l ) ,  k t e r ý  p o s k y t u j í  f i r m y  n e b o  j e d n o t l i v c i  v  p ř í p a d ě  v e l m i  

r i z i k o v ý c h  p r o j e k t ů .  P o s k y t n u t í m  s o u k r o m é h o  k a p i t á l u  z í s k á v á  

i n v e s t o r  n e j e n  p o d í l  v e  f i r m ě ,  a l e  t a k é  p o d í l  n a  ř í z e n í  f i r m y .  I n v e s t o r  

n e z í s k á v á  p o d í l  n a  z i s k u  v  o k a m ž i k u  r ů s t u ,  a l e  a ž  p o  s k o n č e n í  p ř e d e m  

d o m l u v e n é  d o b y ,  k d y  p r o d á  c e l ý  s v ů j  p o d í l  v e  f i r m ě ,  j e h o ž  h o d n o t a  

m ů ž e  a ž  n ě k o l i k a n á s o b n ě  s t o u p n o u t .   

N e v ý h o d o u  r i z i k o v é h o  k a p i t á l u  j e  j e h o  v y s o k á  n á k l a d o v o s t  a  p o d í l  

i n v e s t o r a  n a  ř í z e n í  f i r m y ,  c o ž  m ů ž e  v é s t  k e  s p o r ů m .  N a o p a k  m e z i  

v ý h o d y  p a t ř í  z v ý š e n í  p o d í l u  v l a s t n í h o  k a p i t á l u ,  v s t o u p e n í  k n o w - h o w  

n o v é h o  i n v e s t o r a ,  n e z a t ě ž o v á n í  p o d n i k u  ú r o k o v ý m i  n á k l a d y  

a  s p l á t k a m i  v  o b d o b í  r o z v o j e  a  n e p o t ř e b a  v k l a d u  m a j e t k o v é  z á r u k y  

( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

D r u h o u  m o ž n o s t í  č l e n ě n í  z d r o j ů  j e  č l e n ě n í  p o d l e  v l a s t n i c t v í  z d r o j ů .  

Z  t o h o t o  p o h l e d u  t e d y  l z e  r o z l i š i t  k a p i t á l  v l a s t n í  a  c i z í .  

V l o ž e n í  n e b o  p o n e c h á n í  k a p i t á l u  v e  f i r m ě  p ř e d s t a v u j e  p r o  v l a s t n í k a  

v ě t š í  r i z i k o ,  a  p r á v ě  p r o t o  j s o u  v l a s t n í  z d r o j e  d r a ž š í .  N á k l a d e m  

v l a s t n í h o  k a p i t á l u  j e  t a k o v ý  p o d í l  n a  z i s k u ,  k t e r ý  o d p o v í d á  p o ž a d o v a n é  

v ý n o s n o s t i  v l o ž e n é h o  k a p i t á l u ,  a  t o  s  o h l e d e m  n a  p o d s t o u p e n é  r i z i k o  

( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

Z á k l a d n í m i  f o r m a m i  f i n a n c o v á n í  z  v l a s t n í c h  z d r o j ů  j s o u  ú č a s t i ,  

s u b v e n c e  a  d a r y ,  z á k l a d n í  k a p i t á l ,  n a v ý š e n í  z á k l a d n í h o  k a p i t á l u ,  

n e r o z d ě l e n ý  z i s k  z  m i n u l ý c h  o b d o b í  a  o d p i s y ,  v ý n o s y  z  p r o d e j e  

m a j e t k u  a  z á s o b  a  v š e c h n y  o s t a t n í  k a p i t á l o v é  f o n d y  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  
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„ D ů l e ž i t ý m i  v n i t ř n í m i  v l a s t n í m i  z d r o j i  f i n a n c o v á n í  i n v e s t i c e  j s o u  

o d p i s y  a  z i s k .  O d p i s y  j s o u  n á k l a d y ,  k t e r é  v y j a d ř u j í  o p o t ř e b e n í  b u d o v ,  

s t r o j ů  a  j i n ý c h  s t á l ý c h  a k t i v .  J e j i c h  p o m o c í  s e  p o ř i z o v a c í  c e n a  s t á l ý c h  

a k t i v  p ř e n á š í  d o  n á k l a d ů  v ý r o b y  ( S y n e k ,  2 0 1 0 ;  s .  2 6 4 ) . “  

C i z í m i  z d r o j i  j s o u  v e š k e r é  z d r o j e ,  k t e r é  n e j s o u  z d r o j i  v l a s t n í m i .  L z e  j e  

d e f i n o v a t  j a k o  p r o s t ř e d k y ,  k t e r é  b y l y  p o d n i k u  z a p ů j č e n y ,  a  k t e r é  m u s í  

p o d n i k  d ř í v e  č i  p o z d ě j i  v r á t i t  ( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

C e n o u  z a  p o u ž í v á n í  c i z í c h  z d r o j ů  j s o u  ú r o k y .  Ú r o k y  z a h r n u t é  d o  

n á k l a d ů  s n i ž u j í  d a ň o v ý  z á k l a d ,  d o c h á z í  t e d y  k  s n í ž e n í  p l a c e n ý c h  d a n í .  

O v š e m  s t o u p á n í  z a d l u ž e n o s t i  m á  v l i v  n a  r i z i k o  p r o  v ě ř i t e l e .  S p o l u  

s  r i z i k e m  s t o u p á  v ý š e  ú r o k o v é  m í r y  n a  z a p ů j č e n é  p e n í z e .   

Z v ý š e n í m  p o d í l u  c i z í h o  k a p i t á l u  t e d y  s i c e  z v y š u j e m e  e k o n o m i c k o u  

e f e k t i v n o s t ,  o v š e m  m ů ž e m e  n e g a t i v n ě  o v l i v n i t  f i n a n č n í  s t a b i l i t u  

( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  

N e j č a s t ě j š í  f o r m o u  c i z í c h  z d r o j ů  i n v e s t i c  j s o u  ú v ě r y ,  k t e r é  m o h o u  b ý t  

p o s k y t o v á n y  b a n k o u ,  p ř í p a d n ě  d o d a v a t e l i  n e b o  e m i s e  o b l i g a c í .  

O b l i g a c e  j e  d l u h o v ý  c e n n ý  p a p í r ,  k t e r ý  e m i t u j e  p o d n i k .  Ú r o k  a  s p l á t k a  

n o m i n á l n í  c e n y  j s o u  v y p l á c e n y  v  p ř e d e m  s t a n o v e n ý c h  t e r m í n e c h  a  p o  

u p l y n u t í  d o b y  ž i v o t n o s t i  o b l i g a c e  j s o u  t y t o  o b l i g a c e  p l n ě  s p l a c e n y  

( F o t r ,  2 0 1 1 ) .  

N á j e m  n e b o l i  o p e r a t i v n í  l e a s i n g  u m o ž ň u j e  p o u ž í v á n í  a k t i v  b e z  j e j i c h  

n á k u p u .  O d p a d á  t e d y  p o t ř e b a  v y n a l o ž e n í  k a p i t á l u  v  s o u v i s l o s t i  

s  p o ř í z e n í m  m a j e t k u .  P r o  ú č e l  i n v e s t o v á n í  f i r m y  s e  z á m ě r e m  r o z v o j e  

p o d n i k u  j e  v h o d n ý  f i n a n č n í  l e a s i n g ,  k t e r ý  t r v á  d e l š í  d o b u  a  j e  o b t í ž n ě  

v y p o v ě d i t e l n ý .  P o  s k o n č e n í  n á j e m n í  l h ů t y ,  t e d y  s p l a c e n í  c e l é h o  

m a j e t k u  a  j e h o  k o n c o v é  c e n y ,  s e  m a j e t e k  s t á v á  v l a s t n i c t v í m  n á j e m c e  

( S c h o l l e o v á ,  2 0 0 9 ) .  
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1.9  Oceňování  podniku  a  jeho majetku 

V ý s l e d k e m  o c e ň o v á n í  j e  s t a n o v e n í  c e n y .  D ů v o d e m  p r o  o c e n ě n í  n e m u s í  

b ý t  p o u z e  p r o d e j  č i  z m ě n a  v l a s t n i c k ý c h  v z t a h ů ,  s t a n o v e n í  c e n y  m ů ž e  

b ý t  v y u ž i t o  j a k o  n á s t r o j  ř í z e n í  a  s t r a t e g i c k é  o r i e n t a c e  p o d n i k u .  J e d n á  

s e  o  v y j á d ř e n í  a l t e r n a t i v n í  č á s t k y ,  k t e r o u  j e  p o t e n c i á l n í  v l a s t n í k  

o c h o t e n  i n v e s t o v a t .  

J e d n í m  z e  z á k l a d n í c h  c í l ů  p o d n i k u  j e  r ů s t  h o d n o t y  p o d n i k u ,  k t e r o u  l z e  

o z n a č i t  z a  s o u č a s n o u  h o d n o t u  b u d o u c í c h  p ř í j m ů  p r o  i n v e s t o r a .  

C e l k o v á  h o d n o t a  p o d n i k u  n e n í  p o u z e  s o u č t e m  h o d n o t  j e d n o t l i v ý c h  

a k t i v ,  j e d n á  s e  o  u ž i t e k ,  k t e r ý  p o d n i k  s v é m u  m a j i t e l i  p ř i n e s e ,  t e d y  

b u d o u c í  v ý n o s y ,  z i s k y ,  C a s h  F l o w .  

O d  1 9 .  s t o l e t í  j e  n a  h o d n o t u  n a h l í ž e n o  v  k o n t e x t u  s u b j e k t i v n í h o  u ž i t k u  

s p o t ř e b i t e l e .  J e d n á  s e  t e d y  o  č á s t k u ,  k t e r o u  j e  s u b j e k t  o c h o t n ý  

v y n a l o ž i t  k  u s p o k o j e n í  p o t ř e b y .  T r ž n í  h o d n o t a  j e  o v l i v ň o v á n a  v n ě j š í m i  

a  v n i t ř n í m i  f a k t o r y ,  k t e r é  n a  n i  p ů s o b í .  M e z i  v n i t ř n í  f a k t o r y  s e  ř a d í  

m a j e t e k  f i r m y ,  f i n a n č n í  s t r u k t u r a ,  o č e k á v a n á  v ý n o s n o s t  a  n e h m o t n ý  

m a j e t e k ,  k t e r ý  n e n í  z a c h y c e n  v  ú č e t n i c t v í .  Z a  v n ě j š í  f a k t o r y  s e  

p o v a ž u j e  e k o n o m i c k é  p r o s t ř e d í  f i r m y ,  p o l i t i k a  r o z h o d n u t í  

m a n a g e m e n t u  a  p o d m í n k y  n a  f i n a n č n í c h  t r z í c h .  T y t o  f a k t o r y  p ů s o b í  n a  

s t a n o v e n í  t r ž n í  c e n y .  

H o d n o t a  p o d n i k u  m ů ž e  b ý t  s l e d o v á n a  j a k o  t a k z v a n á  h o d n o t a  b r u t t o ,  

t e d y  h o d n o t a  p o d n i k u  o p t i k o u  v l a s t n í k a ,  i  v ě ř i t e l e .  H o d n o t a  n e t t o  

p ř e d s t a v u j e  v  p o d s t a t ě  h o d n o t u  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  a  j e  h o d n o t o u  

p o d n i k u  z  p o h l e d u  v l a s t n í k ů .   



36 
 

O c e ň o v á n í  z á v i s í  n a  ú č e l u  o c e n ě n í .  O d h a d y  b u d o u c í c h  p ř í n o s ů  a  r i z i k  

s e  m o h o u  l i š i t  n a  z á k l a d ě  r ů z n ý c h  ú č e l ů  o c e n ě n í ,  a  p r o t o  t e n ,  k d o  

o c e n ě n í  p r o v á d í ,  b y  m ě l  z n á t  j e h o  ú č e l .  S t a n o v e n í  c e n y  p ř e d c h á z í  ř a d a  

a k t i v i t  z a l o ž e n ý c h  n a  s b ě r u  a  a n a l ý z e  f i n a n č n í c h  i  n e f i n a n č n í c h  

i n f o r m a c í .  

M e z i  m e t o d y  o c e ň o v á n í  p o d n i k u  p a t ř í  m e t o d y  v ý n o s o v é ,  t r ž n í ,  

s u b s t a n č n í ,  o p č n í  a  d a l š í  m e t o d y .  V ý n o s o v é  m e t o d y  j s o u  p o v a ž o v á n y  

z a  n e j p o u ž í v a n ě j š í  m e t o d y  p r o  s t a n o v e n í  c e n y  p o d n i k u .  U  č i s t é  

v ý n o s o v é  m e t o d y  s e  h o d n o t a  p o d n i k u  r o v n á  h o d n o t ě  v š e c h  p ř í š t í c h  

p ř í j m ů .  K  u r č e n í  h o d n o t y  v ý n o s ů  j e  v y u ž i t  o č e k á v a n ý  z i s k ,  k t e r ý  j e  

d i s k o n t o v á n  n a  s o u č a s n o u  h o d n o t u .  

Z á k l a d e m  t r ž n í  m e t o d y  j e  s t a n o v e n í  t r ž n í  c e n y ,  k t e r á  j e  z á v i s l á  n a  

v z á j e m n é m  p ů s o b e n í  n a b í d k y  a  p o p t á v k y .  T r ž n í  m e t o d a  v y u ž í v á  

s r o v n á v a c í c h  a n a l ý z .  H o d n o t a  h o d n o c e n é h o  p o d n i k u  j e  o d h a d o v á n a  n a  

z á k l a d ě  z n á m ý c h  t r ž n í c h  h o d n o t  s r o v n a t e l n ý c h  p o d n i k ů  p o m o c í  

o d v o z e n é h o  m u l t i p l i k á t o r u  n e b o l i  k o e f i c i e n t u .  M u l t i p l i k á t o r e m  

m o h o u  b ý t  t r ž b y  p o d n i k u ,  z i s k  n e b o  n a p ř í k l a d  o b r a t .  

S u b s t a n č n í  m e t o d a  p o č í t á  s  h o d n o t o u  v š e c h  s o u č á s t í  p o d n i k o v é h o  

m a j e t k u ,  s n í ž e n é h o  o  d l u h y  a  z á v a z k y .  P ř e d s t a v u j e  n á k l a d y ,  k t e r ý c h  

b y  b y l o  p o t ř e b a  p r o  o b n o v u  p ř e d m ě t n é h o  p o d n i k u .  T a t o  m e t o d a  s i c e  

r e s p e k t u j e  f a k t o r  č a s u ,  a l e  n e r e s p e k t u j e  v ý n o s n o s t  p o d n i k u .  

P ř i  v y u ž i t í  o p č n í  m e t o d o l o g i e  p r o  s t a n o v e n í  h o d n o t y  v l a s t n í h o  

k a p i t á l u  f i r m y  l z e  o c e n i t  b u d o u c í  m a n a ž e r s k é  z á s a h y  a  f l e x i b i l i t u  

r o z h o d o v á n í ,  s n i ž u j e  s e  t e d y  r i z i k o  p o d h o d n o c e n í  s k u t e č n é  h o d n o t y  

f i r m y .  O p č n í  m e t o d a  v e  s v ý c h  o c e ň o v a c í c h  m o d e l e c h  z o h l e d ň u j e  

v o l a t i l i t u ,  k t e r o u  j e  m o ž n é  s t a n o v i t  h i s t o r i c k ý m  n e b o  s u b j e k t i v n í m  

p ř i h l í ž e n í m .  

D a l š í  m e t o d y  o c e ň o v á n í  p o d n i k u  p ř e d s t a v u j í  m o d i f i k a c e  j i ž  z m í n ě n ý c h  

m e t o d  o c e ň o v á n í  ( V á c h a l ,  2 0 1 3 ) .  
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2  Ocenění investičního projektu  

2.1  Základní  informace o společnosti  

Ú p l n é  z a č á t k y  f i r m y  U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  G m b H  s e  d a t u j í  k  r o k u  1 9 8 3 ,  

k d y  b y l a  v e  F r a n k f u r t u  n a d  M o h a n e m  f i r m a  z a l o ž e n a  R a l f e m  U h l e m .   

V ý r o b a  t e p e l n ý c h  v ý m ě n í k ů  s e  d o  Č e s k é  r e p u b l i k y  d o s t a l a  v  r o c e  2 0 0 2 ,  

k d y  b y l a  z a l o ž e n a  d c e ř i n á  s p o l e č n o s t .  N á z e v  s p o l e č n o s t i  b y l  t e h d y  

U N I T E R M  s . r . o .  V  r o c e  2 0 1 2  d o š l o  k  v n i t r o s t á t n í  f ú z i  s l o u č e n í m  f i r e m  

U N I T E R M ,  s . r . o .  ( j a k o ž t o  n á s t u p n i c k á  s p o l e č n o s t )  a  I M O S E L L ,  s . r . o .  

( j a k o ž t o  z a n i k a j í c í  s p o l e č n o s t ) .  

K  p o s l e d n í m u  r o z š í ř e n í  v ý r o b y  v  Č e s k é  r e p u b l i c e  d o š l o  v  r o c e  2 0 1 8 ,  

k d y  b y l a  v y b u d o v á n a  t ř e t í  v ý r o b n í  h a l a  a  d o š l o  t a k é  k  p ř e j m e n o v á n í  

s p o l e č n o s t i  n a  U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  C Z ,  s . r . o .  

2.1.1  Předmět  podnikání  

H l a v n í m  p ř e d m ě t e m  p o d n i k á n í  j e  z á m e č n i c t v í  a  n á s t r o j á ř s t v í ,  d á l e  p a k  

v ý r o b a ,  o b c h o d  a  s l u ž b y  n e u v e d e n é  v  p ř í l o h á c h  1  a ž  3  ž i v n o s t e n s k é h o  

z á k o n a .  

F i r m a  U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  s e  z a b ý v á  v ý r o b o u  v ý m ě n í k ů  t e p l a ,  

h y d r a u l i c k ý c h  z a ř í z e n í  a  d a l š í c h  h y d r a u l i c k ý c h  k o m p o n e n t ů .  Z á v o d  

n a c h á z e j í c í  s e  v  Č e s k é  r e p u b l i c e  s e  z a m ě ř u j e  p ř e d e v š í m  n a  v ý r o b u  

v ý m ě n í k ů  t e p l a .  

V ý m ě n í k y  o d  f i r m y  U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  j s o u  n a b í z e n y  j a k o  k a t a l o g o v é  

p r o d u k t y  n e b o  v y r á b ě n y  n a  z a k á z k u .  K a l k u l a c e  t ě c h t o  z a k á z k o v ý c h  

v ý r o b k ů  j e  z h o t o v e n a  p ř e s n ý m  k a l k u l a č n í m  s o f t w a r e m .   

V š e c h n y  p r o d u k t y  j s o u  t e s t o v á n y  p ě t k r á t  b ě h e m  s v é  v ý r o b y .  

S p o l e h l i v o s t  j e  p r á v ě  t í m ,  n a  č e m  s i  f i r m a  z a k l á d á .  H e s l o ,  k t e r é  

p r e z e n t u j í  n a  s v ý c h  i n t e r n e t o v ý c h  s t r á n k á c h ,  z n í :  „ T r u s t  i s  g o o d ,  

c o n t r o l  i s  b e t t e r . “   
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2.1.2  Or gány společnost i  

S t a t u t á r n í  o r g á n  j e  t v o ř e n  t ř e m i  č l e n y .  K a ž d ý  z  j e d n a t e l ů  j e  o p r á v n ě n  

j e d n a t  j m é n e m  s p o l e č n o s t i  v e  v š e c h  v ě c e c h  s a m o s t a t n ě .  

J e d i n ý m  s p o l e č n í k e m  j e  f i r m a  U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  G m B H ,  k t e r á  v l a s t n í  

1 0 0 %  p o d í l  a  j e j í  v k l a d  j e  5 0 0  0 0 0 , -  k o r u n  č e s k ý c h .  

2.1.3  Zaměstnanci  

V  r o c e  2 0 1 9  z a m ě s t n á v a l a  f i r m a  v  p r ů m ě r u  3 4  z a m ě s t n a n c ů .  J e d e n  z e  

z a m ě s t n a n c ů  j e  z á r o v e ň  č l e n e m  ř í d í c í c h  o r g á n ů .  J e d n á  s e  o  j e d n a t e l e  

s p o l e č n o s t i ,  k t e r ý  z á r o v e ň  v y k o n á v á  f u n k c i  ř e d i t e l e .  

2.1.4  Ekonomicko  f inanční  výs ledky  

V l a s t n í  k a p i t á l  

K e  k o n c i  r o k u  2 0 1 9  č i n i l  v l a s t n í  k a p i t á l  s p o l e č n o s t i  2 2  6 8 1  0 0 0 , -  k o r u n  

č e s k ý c h .  O p r o t i  r o k u  2 0 1 8  d o š l o  k  n á r ů s t u  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  

o  5 1 1  0 0 0 , -  k o r u n  č e s k ý c h .  

V ý s l e d e k  h o s p o d a ř e n í  

Tabulka č. 1 Výsledky hospodaření v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

  2017 2018 2019 

Zisk před zdaněním 424 000 865 000 584 000 

Zisk po zdanění  317 000 716 000 511 000 

 

V ý v o j  z i s k ů  v  l e t e c h  2 0 1 7 - 1 0 1 9  j e  z n á z o r n ě n  v  g r a f u  č .  1 .  Z  g r a f u  j e  

p a t r n é ,  ž e  v  r o c e  2 0 1 8  d o š l o  k  n á r ů s t u  z i s k u  o p r o t i  r o k u  2 0 1 7 .  N a o p a k 

v  r o c e  2 0 1 9  b y l  z a z n a m e n á n  p o k l e s  z i s k u .  T e n t o  p r o p a d  j e  z p ů s o b e n  

p o k l e s e m  t r ž e b .  
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Graf č. 1 Vývoj výsledků hospodaření v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

 

Tabulka č. 2 Tržby v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

  2017 2018 2019 

Tržby 66 195 000 74 894 000 67 367 000 

P o k l e s  t r ž e b  v  r o c e  2 0 1 9  j e  z p ů s o b e n  v l i v e m  p o k l e s u  p o p t á v k y .  V  r o c e  

2 0 1 9  b y l o  v y r o b e n o  1 4  4 3 6  c h l a d i č ů ,  c o ž  j e  o  4  5 6 6  c h l a d i č ů  m é n ě  n e ž  

v  r o c e  p ř e d e š l é m .  T r ž b y  j e d n o t l i v ý c h  l e t  j s o u  z o b r a z e n y  v  t a b u l c e  č .  2 .  

N a  z a č á t k u  r o k u  b y l  p r o v e d e n  m a r k e t i n g o v ý  p r ů z k u m  m e z i  d v ě m a  s t y  

n e j v ě t š í m i  o d b ě r a t e l i .  N a  z á k l a d ě  t o h o t o  p r ů z k u m u  b y l o  p l á n o v a n é  

m n o ž s t v í  v y r o b e n ý c h  k u s ů  z a  r o k  2 0 2 0  s n í ž e n o  n a  1 2  0 0 0  k u s ů ,  c o ž  j e  

3 3 %  p o k l e s .  D ů v o d e m  j e  p a n d e m i e  C O V I D - 1 9 ,  k t e r á  m á  z a  n á s l e d e k  

p o k l e s  p o p t á v k y .  P o p t á v k a  b y  s e  m ě l a  n a v r á t i t  k  n o r m á l u  n a  p ř e l o m u  

p o d z i m u  a  z i m y  2 0 2 0 .  Z  t o h o t o  d ů v o d u  b y l a  r e a l i z a c e  i n v e s t i c e  

o d l o ž e n a  n a  r o k  2 0 2 1 .  

U k a z a t e l é  r e n t a b i l i t y  

U k a z a t e l é  r e n t a b i l i t y  o d r á ž e j í  v ý s l e d e k  h o s p o d a ř e n í .  J e d n á  s e  

o  p o m ě r o v é  u k a z a t e l e ,  k t e ř í  p o m ě ř u j í  z i s k  s e  z d r o j i .  P r o  p ř e d s t a v e n í  

s p o l e č n o s t i  b y l y  v y b r á n y  t y t o  u k a z a t e l e :  R e n t a b i l i t a  a k t i v ,  r e n t a b i l i t a  

v l a s t n í h o  k a p i t á l u ,  r e n t a b i l i t a  z a p o j e n é h o  k a p i t á l u  a  r e n t a b i l i t a  t r ž e b .  
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Tabulka č. 3 Ukazatelé rentability, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

  2017 2018 2019 

ROA 0,68 % 1,13 % 0,86 % 

ROE 1,48 % 3,23 % 2,25 % 

ROCE 2,60 % 4,61 % 3,45 % 

ROS 0,48 % 0,96 % 0,76 % 

EBIT marže 0,84 % 1,37 % 1,16 % 

Graf č. 2 Ukazatelé rentability, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 
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2.2  Informace o investičním záměru  

F i r m a  z v a ž u j e  i n v e s t i c i  d o  l a s e r u  s l o u ž í c í h o  p r o  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  

l a k o v á n í m .  

N e j v ě t š í  v ý h o d o u  p ř i  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  l a s e r e m  j e  t a k ř k a  n u l o v á  

c h y b o v o s t ,  k t e r o u  j e  l a s e r  s c h o p n ý  z a r u č i t .  O p r o t i  d o s a v a d n í m u  

c h e m i c k é m u  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  b y  i n v e s t i c e  v e d l a  k e  s n í ž e n í  p o č t u  

r e k l a m a c í .  J e l i k o ž  j e  k v a l i t a  h l a v n í  p r i o r i t o u  s p o l e č n o s t i ,  ř a d í  s e  

n u l o v á  c h y b o v o s t  m e z i  h l a v n í  d ů v o d y  r e a l i z a c e  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u .  

N e l z e  o p o m e n o u t  a n i  d a l š í  v ý h o d y ,  m e z i  k t e r é  p a t ř í  v ý h o d y  

e k o l o g i c k é .  D í k y  t ě m t o  v ý h o d á m  d o j d e  k  o d s t r a n ě n í  n e b e z p e č n ý c h  

c h e m i k á l i í  z  p r a c o v n í h o  p r o c e s u  a  t a k é  s e  o m e z í  p o t ř e b a  s p o t ř e b n í h o  

m a t e r i á l u  d o d á v a n é h o  s y s t é m u .  D a l š í m  n á s l e d k e m  u s k u t e č n ě n í  t o h o t o  

i n v e s t i č n í h o  z á m ě r u  j e  s n í ž e n í  p o ž a d a v k ů  n a  p r a c o v n í  s í l u ,  a  t o  a ž  o  ¼  

d o s a v a d n í  p o t ř e b y  k  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  l a k o v á n í m .  

P o ř i z o v a c í  c e n a  l a s e r u  j e  o d h a d o v á n a  n a  2  5 0 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  P r o  

s p r á v n é  f u n g o v á n í  z a ř í z e n í  j e  o v š e m  p o t ř e b a  v y b u d o v a t  s p e c i á l n í  

m í s t n o s t .  V ý s t a v b a  m í s t n o s t i  j e  o d h a d o v á n a  n a  2 5 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h  

a  z a v e d e n í  o d s á v a c í h o  z a ř í z e n í  d o  m í s t n o s t i  n a  d a l š í c h  1 5 0  0 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h .  C e l k o v é  p o ř i z o v a c í  n á k l a d y  i n v e s t i c e  j s o u  p l á n o v á n y  n a  

2  9 0 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  

Tabulka 4 Celkové pořizovací náklady, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Laser        2 500 000 Kč  

Místnost            250 000 Kč  

Odsávání            150 000 Kč  

Celkové náklady        2 900 000 Kč  

P o ř í z e n í  v ě t š i n y  p r a c o v n í c h  s t r o j ů  s p a d á  d o  d r u h é  o d p i s o v é  s k u p i n y .  

I n v e s t i c e  t e d y  b u d e  o d e p i s o v á n a  p o  d o b u  5  l e t .  S p o l e č n o s t  s e  r o z h o d l a  

p r o  z r y c h l e n ý  z p ů s o b  d a ň o v é h o  o d e p i s o v á n í .  
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I n v e s t i c e  b u d e  f i n a n c o v á n a  z  ú v ě r u ,  k t e r ý  s i  f i r m a  z a ř í d í  u  s v é  

m a t e ř s k é  s p o l e č n o s t i .  Ú r o k  j e  s j e d n a n ý  n a  0 , 9  %  p . a .  Z a p ů j č e n ý  k a p i t á l  

v e  v ý š i  p o ř i z o v a n é  i n v e s t i c e ,  t e d y  2  9 0 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h  b u d e  

s p l á c e n  p o  d o b u  5  l e t .   

D o b a  ž i v o t n o s t i  l a s e r u  j e  u v á d ě n a  j a k o  n e o m e z e n á .  P o  d e s e t i  l e t e c h  

p o u ž í v á n í  o v š e m  m ů ž e  d o j í t  k e  s n í ž e n í  p r o d u k t i v i t y  l a s e r u  a  j e  n u t n é  

p r o v é s t  o b n o v e n í  C O 2  l a s e r o v ý c h  t r u b i c ,  j e d n á  s e  o  i n v e s t i c i  v  ř á d u  

d e s í t e k  t i s í c  k o r u n .  F i r m a  u v a ž u j e  d o b u  ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e  2 0  l e t .  P o  

2 0  l e t e c h  b u d e  z a ř í z e n í  v y ř a z e n o  j a k o  z a s t a r a l é ,  j e l i k o ž  s e  

p ř e d p o k l á d á  p o ř í z e n í  n o v é  t e c h n o l o g i e ,  k t e r á  s e  b ě h e m  d o b y  

p o u ž í v á n í  o b j e v í  n a  t r h u .  V z h l e d e m  k  o p o t ř e b e n í  z a ř í z e n í ,  k t e r é  s e  d á  

p ř e d p o k l á d a t  p o  2 0  l e t e c h  p o u ž í v á n í ,  n e n í  u v a ž o v á n  p r o d e j  z a ř í z e n í  

p o  u k o n č e n í  p o u ž í v á n í .  

J e l i k o ž  p o d n i k  b u d e  m e t o d u  p o u ž í v a t  p o  d o b u  d e l š í  n e ž  1 0  l e t ,  j e  n u t n é  

v  d e s á t é m  r o c e  ž i v o t n o s t i  p o č í t a t  s  n á k l a d y  n a  j i ž  z m í n ě n o u  v ý m ě n u  

t r u b i c .  T y t o  n á k l a d y  j s o u  o d h a d o v á n y  n a  6 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  

2.3  Ocenění investice  

I n v e s t i c e  j e  o c e ň o v á n a  k  1 .  6 .  2 0 2 0 .  I n v e s t i c e  j e  o c e ň o v á n a  n a  z á k l a d ě  

t a k z v a n é  n e t t o  h o d n o t y ,  k t e r á  r e p r e z e n t u j e  h o d n o t u  p r o  v l a s t n í k y  

p o d n i k u .  P r o  o c e n ě n í  b y l  z v o l e n  v ý n o s o v ý  z p ů s o b  o c e n ě n í  n a  b á z i  C a s h  

F l o w .  J e l i k o ž  p o ž a d o v a n á  v ý n o s n o s t  k a p i t á l u  n e b y l a  v l a s t n í k e m  

s t a n o v e n a ,  d i s k o n t n í  m í r a  b y l a  u r č e n a  j a k o  n á k l a d y  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  

p o m o c í  m e t o d y  C A P M .  I n v e s t i c e  j e  o c e n ě n a  n a  b á z i  i n v e s t i č n í  h o d n o t y  

p o d l e  m e z i n á r o d n í c h  o c e ň o v a c í c h  s t a n d a r d ů  I V S .  
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2.3.1  Stanovení  odpisů  

S t a n o v e n í  o d p i s ů  j e  n u t n é  p r o  s t a n o v e n í  p e n ě ž n í c h  t o k ů .  S t a n o v e n í  

o d p i s ů  u p r a v u j e  z á k o n  o  d a n í c h  z  p ř í j m ů .   P o d l e  t o h o t o  z á k o n a  s p a d á  

i n v e s t i c e  d o  2 .  o d p i s o v é  s k u p i n y  a  d o b a  o d e p i s o v á n í  č i n í  5  l e t .  F i r m a  

u p l a t ň u j e  z r y c h l e n ý  z p ů s o b  o d e p i s o v á n í .  

1. 𝑟𝑜𝑘 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒 =
𝑣𝑠𝑡𝑢𝑝𝑛í 𝑐𝑒𝑛𝑎

𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑜 𝑝𝑟𝑣𝑛í 𝑟𝑜𝑘
,                                                                     (10) 

𝑑𝑎𝑙ší 𝑟𝑜𝑘𝑦 𝑜𝑑𝑒𝑝𝑖𝑠𝑜𝑣á𝑛í =
2 ∙ 𝑧ů𝑠𝑡𝑎𝑡𝑘𝑜𝑣á 𝑐𝑒𝑛𝑎

𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑜 𝑑𝑎𝑛ý 𝑟𝑜𝑘 − 𝑟𝑜𝑘 𝑜𝑑𝑒𝑝𝑖𝑠𝑜𝑣á𝑛í
,                 (11) 

O d p i s y  b y l y  v y p o č t e n y  p o d l e  v z o r c ů  č .  1 0  a  č .  1 1 .  K o e f i c i e n t y  j s o u  

z á k o n e m  s t a n o v e n y  n a  h o d n o t y  5  p r o  p r v n í  r o k  o d e p i s o v á n í  a  6  p r o  

o s t a t n í  r o k y  o d e p i s o v á n í .  

Tabulka 5 Odpisy v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Rok Zůstatková cena Roční odpis Oprávky celkem 

2021 2 320 000 580 000 580 000 

2022 1 392 000 928 000 1 508 000 

2023 696 000 696 000 2 204 000 

2024 232 000 464 000 2 668 000 

2025 0 232 000 2 900 000 

2.3.2  Stanovení  splátkového kalendáře  

Ú v ě r  s i  f i r m a  z a ř í d i l a  u  s v é  m a t e ř s k é  s p o l e č n o s t i .  J e l i k o ž  s e  j e d n á  

o  v ý p o m o c  v l a s t n í  d c e ř i n é  s p o l e č n o s t i ,  d o h o d l y  s e  s t r a n y  n a  ú r o k u  

0 , 9  %  p .  a .  

Ú v ě r  b u d e  s p o l e č n o s t  s p l á c e t  p o  d o b u  p ě t i  l e t .  Ú m o r  č i n í  5 8 0  0 0 0  

k o r u n  č e s k ý c h .  C e l k e m  s p o l e č n o s t  n a  ú r o c í c h  p ř e p l a t í  7 8  3 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h  z a  p ě t  l e t .  C o ž  j e  2 , 7 0  %  v y p ů j č e n é  č á s t k y .  
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Tabulka 6 Splátkový kalendář v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Rok Stav úvěru Úmor Úrok 

0 2 900 000 - - 

1 2 320 000 580 000 26 100 

2 1 740 000 580 000 20 880 

3 1 160 000 580 000 15 660 

4 580 000 580 000 10 440 

5 0 580 000 5 220 

2.3.3  Stanovení  Cash  F low z  invest ice  

P o r o v n á n í  n á k l a d ů  

P r o  s e s t a v e n í  C a s h  F l o w  i n v e s t i c e  j e  p o t ř e b a  p r o v é s t  p o r o v n á n í  

p r o v o z n í c h  n á k l a d ů  p ů v o d n í h o  c h e m i c k é h o  č i š t ě n í  a  s t á v a j í c í h o  

z p ů s o b u  č i š t ě n í  l a s e r e m .  

I n f o r m a c e  o  p r o v o z n í c h  n á k l a d e c h  d o s a v a d n í h o  z p ů s o b u  č i š t ě n í  

l a s e r e m  b y l y  č e r p á n y  z  f a k t u r  s p o l e č n o s t i  z a  r o k  2 0 1 9 .  

P ř i  c h e m i c k é m  č i š t ě n í  b y l o  z a  p o t ř e b í  c h e m i k á l i í ,  z a  k t e r é  p o d n i k  

v y n a k l á d á  6 3  6 0 0  k o r u n  č e s k ý c h  r o č n ě .  J e l i k o ž  s e  j e d n á  o  n e b e z p e č n ý  

o d p a d ,  j e  p o t ř e b a  z a p l a t i t  z a  l i k v i d a c i  t ě c h t o  o d p a d ů .  K  l i k v i d a c i  

d o c h á z í  1 0 x  r o č n ě  a  c e n a  j e d n é  l i k v i d a c e  j e  4  6 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  

C e l k o v é  r o č n í  n á k l a d y  z a  l i k v i d a c i  c h e m i k á l i í  č i n í  4 6  0 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h .   

D í k y  r e a l i z a c i  i n v e s t i c e  d o  l a s e r u  n a  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  l a k o v á n í m  j e  

p l á n o v á n a  ú s p o r a  p r a c o v n í  s í l y  p o t ř e b n é  p r o  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  a ž  o  ¼ .  

V y p l ý v a j í c í m  p ř í n o s e m  j e  ú s p o r a  n a  m z d á c h ,  k t e r á  v  p r v n í m  r o c e  

ž i v o t n o s t i  l a s e r u  s n í ž í  n á k l a d y  p o d n i k u  o  2 7 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h  z a  

r o k ,  p o k u d  p o č í t á m e  s  c e l k o v ý m i  o s o b n í m i  n á k l a d y  56 1, 12  K č  n a  

h od in u .  
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U s k u t e č n ě n í  i n v e s t i c e  o v l i v n í  n á k l a d y  n a  e l e k t r i c k o u  e n e r g i i .  O p r o t i  

p ů v o d n í m u  z p ů s o b u  č i š t ě n í  v ý r o b k ů ,  k t e r ý  b y l  e n e r g e t i c k y  n e n á r o č n ý ,  

s e  v z h l e d e m  k  s o u č a s n é  c e n ě  e l e k t ř i n y  a  v ý k o n u  p o ř i z o v a n é h o  s t r o j e  

( 2 0 0  W )  o č e k á v á  n á r ů s t  n á k l a d ů  n a  e l e k t r i c k o u  e n e r g i i  o  1 0  0 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h  z a  r o k .  

C e l k o v á  r o č n í  ú s p o r a  p r o v o z n í c h  n á k l a d ů  z p ů s o b e n á  z m ě n o u  

t e c h n o l o g i e  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  j e j i c h  l a k o v á n í m  č i n í  3 6 9  6 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h .   

Ú s p o r a  p r o v o z n í c h  n á k l a d ů  v e d e  k e  z v ý š e n í  p r o v o z n í h o  z i s k u .  P o k u d  

s e  t e d y  p r o v o z n í  n á k l a d y  s n í ž í  o  3 6 9  0 0 0  k o r u n ,  o  s t e j n o u  č á s t k u  s e  

z v ý š í  p r o v o z n í  z i s k  p o d n i k u .  

Tabulka 7 Roční úspora provozních nákladů, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Chemikálie 63 600 

Likvidace odpadů 46 000 

Osobní náklady 270 000 

Energie -10 000 

Celková úspora provozních nákladů 369 600 

T a t o  ú s p o r a  p l a t í  p r o  p r v n í  r o k  ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e .  V  d a l š í c h  l e t e c h  

j e  ú s p o r a  p ř e p o č t e n a .   

V  p ř í p a d ě  c h e m i k á l i í ,  l i k v i d a c e  o d p a d ů  i  c e n y  e n e r g i í  p ř e p o č í t á v á m e  

r o č n í  v ý š i  n á k l a d ů  p o d l e  i n f l a c e  u r č e n é  n a  z á k l a d ě  š e t ř e n í  

m a k r o e k o n o m i c k ý c h  p r o g n ó z ,  k t e r é  p r o v á d í  M F  Č R .  C í l e m  š e t ř e n í  j e  

z j i s t i t  n á z o r  r e l e v a n t n í c h  i n s t i t u c í  n a  v ý v o j  č e s k é  e k o n o m i k y .  V ý s l e d k y  

š e t ř e n í  o d r á ž e j í  p ř e d p o v ě ď  1 3  r e l e v a n t n í c h  i n s t i t u c í .  Š e t ř e n í  j e  

p r o v á d ě n o  k  p r o g n ó z e  v ý v o j e  i n f l a c e  d o  r o k u  2 0 2 3 .  P r o  o b d o b í  l e t  

n á s l e d u j í c í c h  b u d e  k  v ý p o č t u  p o u ž i t  p l á n o v a n ý  i n f l a č n í  c í l  Č e s k é  

n á r o d n í  b a n k y ,  k t e r ý  č i n í  2  % .  

Tabulka 8 Prognóza inflace, Zpracování: vlastní, Data: MF ČR, ČNB 

[%] 2020 2021 2022 2023 2024 - 2040 

Průměrná míra inflace 2,7 1,6 2,0 1,9 2 
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M z d y  j s o u  s t e j n ě  j a k o  i n f l a c e  p o  d o b u  p r v n í c h  č t y ř e c h  l e t  u p r a v e n y  n a  

z á k l a d ě  š e t ř e n í  M F  Č R .  P r o  d a l š í  r o k y  j e  o v š e m  p o t ř e b a  p r o v é s t  v l a s t n í  

p r o g n ó z u ,  k t e r á  v y c h á z í  z  d a t  p o  k r i z i  2 0 1 3  z a z n a m e n a n ý c h  v  t a b u l c e  

č .  9 .  

Tabulka 9 Meziroční vývoj průměrné mzdy v odvětví průmyslu v letech 2013 až 2019, Zpracování: vlastní, Data: Český 
statistický úřad 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Meziroční vývoj výše průměrné mzdy 0,81 % 3,32 % 2,60 % 4,26 % 6,82 % 7,75 % 5,39 % 

V  d ů s le d ku  ko ro na v i r o vé  kr i ze  j e  v  ro ce  20 20  p oč í t án o  s  p ro pad e m 

H D P  o  7 , 6  % ,  k terý  b y  měl  b ý t  ná s l ed ov án  n árů s te m  o  5 , 8  %  v  r oce  

2 02 1 .  Př edp o k l ádá  s e  t ak é  zv ý še n í  ne za m ěs t n a n o s t i  z  2  %  na  4 , 1  % 

v  r oc e  2 0 20 .  Výra zn ě j š í m u do pa du  pro pa du  e k on om i k y  na  t rh  

p rác e  brá n í  r e ko rd n í  p oče t  v o ln ýc h  p ra co vn ích  m í s t  v  d ob ě  p řed  

k o ro na v i r ou  kr i z í ,  s po lu  s  v l ádn í m i  o pa tře n í m i  n a  ud rž e n í  

z a mě s tn an o st i  a  p řed n os t n í m  p ro po u št ěn í m  za m ě s tna ný ch  

c i z i nců .  ( MR  Č R ,  20 20 )  

V  d ob ě  p o  ko ro nav i r ov é  kr i z i  se  dá  př ed po k l áda t  o bd ob ný  v ýv o j  

p rů m ěrn é  hr ub é  m ě s íčn í  mz dy  v  od vě t v í  p rů m ys l u ,  j a ký  by l  

p oz or ov án  po  kr i z i  v  ro ce  2 01 3 ,  k d y  d och áz e l o  k  n eu s tá lé m u 

z vy š ov án í  pr ů měrn ýc h  mez d .  

N ár ůs t  z vy š ov án í  m e zd  se  dá  p řed po k lá da t  až  do  r o ku  20 25,  k dy  

d o j de  k  u s tá le n í .  D l o uh od ob ou  p řed po vě ď  je  n e mo žn é  s t an ov i t ,  

j e l i k ož  ek on o mi ka  je  ov l i v ňo vá na  m no ha  nep řed v í da te ln ý mi  

f a k tor y ,  j a ko  n ap ř í k l ad  k or on av i ro vá  p an de m ie .  Pr o to  j e  pro  

p o s l ed n íc h  1 4  le t  ( 20 26 – 20 40 )  ž i v o tn o s t i  in ve s t i ce  p oč í t án o  

s  h od no t ou  5 , 5  %  m e z i r oč n í ho  nár ůs t u  vý še  prů m ěr né  m zd y .  

Tabulka 10 Prognóza meziročního vývoje mezd, Zpracování: vlastní, Data: MF ČR 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026– 2040 

Meziroční vývoj výše průměrné mzdy 1,6 % 3,2 % 4,7 % 5,7 % 6,7 % 7,7 % 5,5 % 
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M i m o  p r o v o z n í  n á k l a d y ,  k t e r é  j s o u  g e n e r o v á n y  p o  c e l o u  d o b u  

ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e  j e  p o t ř e b a  z a p o č í t a t  t a k é  n á k l a d y  n a  i n s t a l a c i ,  

p o k u s n o u  s é r i i  a  z a u č e n í  p r a c o v n í k ů ,  k t e r é  v z n i k a j í  v  p r v n í m  r o c e  

ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e .  T y t o  n á k l a d y  j s o u  o d h a d o v á n y  n a  2 5  0 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h .  

D á l e  j e  p o t ř e b a  z a p o č í t a t  v ý m ě n u  C O 2  t r u b i c ,  k t e r o u  j e  n u t n o  p r o v á d ě t  

k a ž d ý c h  d e s e t  l e t ,  p r o  u d r ž e n í  v ý k o n n o s t i  z a ř í z e n í .  C e n a  t r u b i c e  s e  

p o h y b u j e  o k o l o  6 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h  a  j e  z a p o č í t á n a  k  n á k l a d ů m  

1 0 .  r o k u  ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e .  

V ý v o j  p r o v o z n í c h  n á k l a d ů  a  c e l k o v o u  ú s p o r u  z o b r a z u j e  t a b u l k a  č .  1 1 .  

Tabulka 11 Změna provozních nákladů v čase, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Rok Chemikálie Likvidace odpadů Mzdy Energie Mimořádné náklady Celková úspora  

2021 64 618 46 736 278 640 -10 160 -25 000 354 834 

2022 65 910 47 671 291 736 -10 363   394 954 

2023 67 162 48 576 308 365 -10 560   413 544 

2024 68 505 49 548 325 325 -10 771   432 607 

2025 69 876 50 539 343 218 -10 987   452 646 

2026 71 273 51 550 362 095 -11 206   473 711 

2027 72 699 52 581 382 010 -11 431   495 859 

2028 74 153 53 632 403 021 -11 659   519 146 

2029 75 636 54 705 425 187 -11 892   543 635 

2030 77 148 55 799 448 572 -12 130 -60 000 509 389 

2031 78 691 56 915 473 244 -12 373   596 477 

2032 80 265 58 053 499 272 -12 620   624 970 

2033 81 870 59 214 526 732 -12 873   654 944 

2034 83 508 60 399 555 702 -13 130   686 479 

2035 85 178 61 607 586 266 -13 393   719 658 

2036 86 882 62 839 618 511 -13 661   754 570 

2037 88 619 64 096 652 529 -13 934   791 310 

2038 90 392 65 378 688 418 -14 213   829 974 

2039 92 199 66 685 726 281 -14 497   870 668 

2040 94 043 68 019 766 226 -14 787   913 502 
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C a s h  F l o w  p l y n o u c í  z  i n v e s t i c e  

N a  s a m é m  z a č á t k u  p o ř í z e n í  i n v e s t i c e  d o c h á z í  k  v y ř í z e n í  ú v ě r u  

u  m a t e ř s k é  s p o l e č n o s t i .  Ú v ě r  j e  v e  v ý š i  2  9 0 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h  a  j e  

j e d i n o u  p ř i j a t o u  p ů j č k o u  p r o  r e a l i z a c e  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u .  P ř i j a t é  

p e n í z e  j s o u  o b r a t e m  v y d á n y  n a  p o ř í z e n í  z a ř í z e n í  a  C a s h  F l o w  t e d y  

z a z n a m e n á v á  v ý d a j  v  h o d n o t ě  2  9 0 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  

P r o  u r č e n í  C a s h  F l o w  p l y n o u c í h o  z  i n v e s t i c e  b y l o  v  p r v n í  ř a d ě  p o t ř e b a  

v y p o č í t a t  p r o v o z n í  z i s k .  P r o  v ý p o č e t  p r o v o z n í h o  z i s k u  j e  k l í č o v é  u r č i t  

p ř e d p o k l á d a n o u  ú s p o r u  p r o v o z n í c h  n á k l a d ů ,  k t e r á  p r o  p o d n i k  

z n a m e n á  z v ý š e n í  p r o v o z n í h o  z i s k u .  Ú s p o r o u  n á k l a d ů ,  k t e r á  v z n i k á  

v  d ů s l e d k u  u s k u t e č n ě n í  i n v e s t i c e  d o  l a s e r u ,  j s m e  s e  z a b ý v a l i  

v  p ř e d c h o z í c h  k a p i t o l á c h .  

O d  ú s p o r y  n á k l a d ů  p a k  d á l e  o d e č t e m e  d a ň o v é  o d p i s y  a  ú r o k y .  

J e l i k o ž  v z n i k l ý  z i s k  j e  p r o  p o d n i k  p ř í j m e m ,  j e  p o t ř e b a  h o  z d a n i t .  O d v o d  

d a n ě  z  p ř í j m u  j e  d l e  z á k o n a  o  d a n í c h  z  p ř í j m u  1 9  % .  V  l e t e c h ,  k d y  

p o d n i k  g e n e r u j e  z á p o r n ý  p r o v o z n í  z i s k  z  d a n é  i n v e s t i c e ,  d o c h á z í  

k  ú s p o ř e  n a  d a n i .  

P r o  f i n á l n í  p o d o b u  C a s h  F l o w  b y l o  j e š t ě  p o t ř e b a  k  p r o v o z n í m u  z i s k u  

p o  z d a n ě n í  p ř i č í s t  o d p i s y ,  j e l i k o ž  o d p i s  j e  n á k l a d ,  k t e r ý  n e n í  v ý d a j e m .  

D á l e  j s m e  o d e č e t l i  ú m o r ,  k t e r ý m  v  p r v n í c h  p ě t i  l e t e c h  ž i v o t n o s t i  

i n v e s t i c e  s p l á c í m e  p ř i j a t o u  p ů j č k u .  

V ý s l e d k e m  j e  C a s h  F l o w  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u  n a  n á k u p  l a s e r u  p r o  

č i s t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  j e j i c h  l a k o v á n í m  v  p r v n í c h  d v a c e t i  l e t e c h  j e h o  

ž i v o t n o s t i .  

J a k  s i  m ů ž e m e  v š i m n o u t ,  t a k  p o  d o b u  p r v n í c h  p ě t i  l e t  j e  C a s h  F l o w 

p l y n o u c í  z  i n v e s t i c e  z á p o r n é .  J s o u  t o  r o k y ,  k d y  d o c h á z í  k e  s p l á c e n í  

p o ř í z e n é h o  ú v ě r u .



 

Tabulka 12 Stanovení Cash Flow v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Rok Úspora nákladů Odpisy Úroky Zisk po odečtení úroků Daň Zisk po zdanění Odpisy Přijaté půjčky Úmor Výdaje Cash Flow 

2020               2 900 000   2 900 000 0 

2021 354 834 580 000 26 100 -251 266 -47 741 -203 526 580 000   580 000   -203 525 

2022 394 954 928 000 20 880 -553 926 -105 246 -448 680 928 000   580 000   -100 680 

2023 413 544 696 000 15 660 -298 116 -56 642 -241 474 696 000   580 000   -125 474 

2024 432 607 464 000 10 440 -41 833 -7 948 -33 884 464 000   580 000   -149 884 

2025 452 646 232 000 5 220 215 426 40 931 174 495 232 000   580 000   -173 505 

2026 473 711     473 711 90 005 383 706         383 706 

2027 495 859     495 859 94 213 401 646         401 645 

2028 519 146     519 146 98 638 420 509         420 508 

2029 543 635     543 635 103 291 440 344         440 344 

2030 509 389     509 389 96 784 412 605         412 605 

2031 596 477     596 477 113 331 483 147         483 146 

2032 624 970     624 970 118 744 506 226         506 225 

2033 654 944     654 944 124 439 530 505         530 504 

2034 686 479     686 479 130 431 556 048         556 047 

2035 719 658     719 658 136 735 582 923         582 922 

2036 754 570     754 570 143 368 611 202         611 201 

2037 791 310     791 310 150 349 640 961         640 960 

2038 829 974     829 974 157 695 672 279         672 279 

2039 870 668     870 668 165 427 705 241         705 241 

2040 913 502     913 502 173 565 739 936         739 936 

4
9 
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D i s k o n t o v a n é  C a s h  F l o w  

 Z  d ů v o d u  p r o m í t n u t í  č a s o v é  h o d n o t y  p e n ě z  u  d l o u h o d o b ý c h  i n v e s t i c  

j e  p o t ř e b a  p r o v é s t  ú p r a v u  p e n ě ž n í c h  t o k ů .  D i s k o n t n í  m í r a  b u d e  

s t a n o v e n a  n a  z á k l a d ě  n á k l a d ů  v l a s t n í h o  k a p i t á l u .  K  u r č e n í  n á k l a d ů  n a  

v l a s t n í  k a p i t á l  v y u ž i j e m e  m o d e l  o c e ň o v á n í  k a p i t á l o v ý c h  a k t i v  ( C A P M ) .  

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑙𝑒𝑣 ∙ 𝐸𝑅𝑃 + (𝜋1 − 𝜋2) + 𝑅𝑖                                                                          (12) 

r e  …  n á k l a d y  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  

r f  …  b e z r i z i k o v á  p ř i r á ž k a  

β l e v  …  k o e f i c i e n t  b e t a  z a d l u ž e n ý  

E R P  …  t r ž n í  r i z i k o v á  p ř i r á ž k a  

( π 1 - π 2 ) …  d i f e r e n c e  o č e k á v a n ý c h  i n f l a c í  

R i  …  o s t a t n í  p ř i r á ž k y  

B e z r i z i k o v á  v ý n o s n o s t  b y l a  u r č e n a  n a  z á k l a d ě  ú r o k o v ý c h  s w a p o v ý c h  

m ě r  k  1 .  6 .  2 0 2 0 ,  h o d n o t y  b e z r i z i k o v é  v ý n o s o v é  m í r y  p r o  j e d n o t l i v é  

r o k y  j s o u  z a z n a m e n á n y  v  t a b u l c e  č .  1 3 .  

Tabulka 13 Bezrizikové výnosové míry v %, Zpracování: vlastní, Data: dataset od Ing. Michala Dvořáka, Ph.D.  

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

0,265 0,4053 0,4254 0,5261 0,5565 0,5566 0,74 0,7403 0,8023 0,8647 

2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 

0,9591 0,9591 1,0133 1,0133 1,0133 0,929 0,929 0,929 0,929 0,929 

P r o  z j e d n o d u š e n í  v ý p o č t u  n á k l a d ů  v l a s t n í h o  k a p i t á l u  b y l  p o u ž i t  

z a d l u ž e n ý  k o e f i c i e n t  b e t a .  K o e f i c i e n t  b e t a  b y l  p ř e v z a t  z  d a t  p r o f e s o r a  

D a m o d a r a n a ,  p o d l e  k t e r ý c h  j e  z a d l u ž e n ý  k o e f i c i e n t  b e t a  p r o  

s t r o j í r e n s k ý  p r ů m y s l  r o v e n  1 , 2 5 .   

K o e f i c i e n t  b e t a  j e  n á s o b e n  t r ž n í  r i z i k o v o u  p ř i r á ž k o u  E R P  ( E q u i t y  r i s k  

p r e m i u m ) ,  k t e r á  s e  u r č í  j a k o  s o u č e t  r i z i k o v é  p ř i r á ž k y  v y s p ě l é h o  

a k c i o v é h o  t r h u  M R P  ( M a r k e t  r i s k  p r e m i u m ) ,  t e d y  k a p i t á l o v é h o  t r h u  

v  U S A  a  r i z i k o v é  p ř i r á ž k y  d a n é h o  t r h u  C R P  ( C o u n t r y  r i s k  p r e m i u m ) .  

𝐸𝑅𝑃 = 𝑀𝑅𝑃 + 𝐶𝑅𝑃                                                                                                                       (13) 
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K  u r č e n í  p ř i r á ž e k  d o š l o  n a  z á k l a d ě  d a t  o d  p r o f e s o r a  D a m o d a r a n a  

a k t u a l i z o v a n ý c h  1 .  4 .  2 0 2 0 .  P o d l e  p r o f e s o r a  č i n í  r i z i k o v á  p r é m i e  

v y s p ě l é h o  a k c i o v é h o  t r h u  6 , 0 1  % .  J e d n á  s e  o  i m p l i k o v a n o u  r i z i k o v o u  

p r é m i i  t r h u .  A  z  d a t  p r o f e s o r a  D a m o d a r a n a  p o c h á z í  i  r i z i k o v á  p ř i r á ž k a  

z e m ě ,  t e d y  Č e s k é  r e p u b l i k y .  R i z i k o v á  p ř i r á ž k a  t r h u  j e  1 , 1 1  % .  C e l k o v á  

i m p l i k o v a n á  r i z i k o v á  p r é m i e  t r h u  p r o  Č e s k o u  r e p u b l i k u  j e  s t a n o v e n a  

v e  v ý š i  7 , 1 2  %  ( D a m o d a r a n ,  2 0 2 0 ) .  

V  p r a x i  j e  o b v y k l e  i n f l a č n í  d i f e r e n c i á l  z a n e d b á v á n ,  p r o t o  a n i  p r o  n a š e  

ú č e l y  n e b u d e m e  b r á t  d i f e r e n c i á l  v  ú v a h u .  M e z i  o s t a t n í  p ř i r á ž k y  

m ů ž e m e  z a ř a d i t  r i z i k o v o u  p ř i r á ž k u  z a  v e l i k o s t  s p o l e č n o s t i ,  j e l i k o ž  

U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  s e  n a  z á k l a d ě  s v é h o  o b r a t u  ř a d í  m e z i  m a l é  

s p o l e č n o s t i ,  p o u ž i j e m e  r i z i k o v o u  p ř i r á ž k u  3  % .  

R o v n i c e  č .  1 4  u k a z u j e  d o s a z e n í  h o d n o t  d o  r o v n i c e  č .  1 2 .  D o s a z e n í m  

z í s k á m e  n á k l a d y  n a  v l a s t n í  k a p i t á l ,  k t e r é  p o u ž i j e m e  j a k o  d i s k o n t n í  

s a z b u  p r o  v ý p o č e t  d i s k o n t o v a n é h o  C a s h  F l o w .  

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 𝑝𝑟𝑜 𝑑𝑎𝑛ý 𝑟𝑜𝑘 + 1,25 ∙ 7,12 % + 3 %                                                                         (14) 
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Tabulka 14 Diskontované Cash Flow v Kč, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

Rok Cash Flow Diskontní sazba Diskontované Cash - Flow 

2020 0,00   0,00 

2021 -203 525,78 12,14 % -181486,50 

2022 -100 680,42 12,28 % -79856,23 

2023 -125 474,25 12,30 % -88586,40 

2024 -149 884,50 12,40 % -93889,35 

2025 -173 505,09 12,44 % -96560,51 

2026 383 706,20 12,44 % 189924,63 

2027 401 645,72 12,62 % 174810,66 

2028 420 508,62 12,62 % 162509,84 

2029 440 344,43 12,68 % 150360,63 

2030 412 605,37 12,74 % 124342,97 

2031 483 146,50 12,84 % 127960,38 

2032 506 225,89 12,84 % 118819,08 

2033 530 504,77 12,89 % 109664,24 

2034 556 047,72 12,89 % 101817,96 

2035 582 922,83 12,89 % 94549,67 

2036 611 201,93 12,81 % 88871,19 

2037 640 960,74 12,81 % 82616,87 

2038 672279,14 12,81 % 76815,34 

2039 705241,37 12,81 % 71432,71 

2040 739936,25 12,81 % 66437,71 

K u m u l o v a n ý  p r ů b ě h  C a s h  F l o w  

Graf 3 Kumulovaný průběh Cash Flow, Zpracování: vlastní, Data: Universal Hydraulik CZ, 2020 

 

Z  p r ů b ě h u  k u m u l o v a n é h o  C a s h  F l o w  j e  z ř e j m é ,  ž e  k  n a v r á c e n í  i n v e s t i c e  

d o  l a s e r u  n a  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  j e j i c h  l a k o v á n í m  d o j d e  b ě h e m  

d e v á t é h o  r o k u  ž i v o t a  i n v e s t i c e .  

-2 000 000

-1 000 000

0

1 000 000

2 000 000

3 000 000

4 000 000

5 000 000

6 000 000

7 000 000

8 000 000[Kč]

[-]

Kumulované Cash Flow Kumulované diskontované Cash Flow



53 
 

2.3.4  Výpočet  hodnoty invest i ce  

N a  z á k l a d ě  v ý p o č t u  p r o v e d e n é h o  p r o g r a m e m  E x c e l ,  j e  v n i t ř n í  

v ý n o s o v é  p r o c e n t o  i n v e s t i c e  p o  d e s e t i  l e t e c h  o d  r e a l i z a c e  3 0 , 8 0  % .  

Č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  j e  r o v n a  p o s l e d n í  h o d n o t ě  k u m u l o v a n é h o  

d i s k o n t o v a n é h o  C a s h  F l o w .  J e l i k o ž  č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  i n v e s t i c e  j e  

k l a d n á  a  k  d v a c á t é m u  r o k u  ž i v o t n o s t i  i n v e s t i c e  č i n í  1  2 0 0  5 5 5  k o r u n  

č e s k ý c h ,  j e d n á  s e  o  i n v e s t i č n í  z á m ě r ,  k t e r ý  j e  v h o d n ý  k  r e a l i z a c i .  

Č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  j e  z á r o v e ň  č á s t k o u ,  k t e r á  j e  v ý s t u p e m  o c e n ě n í  

i n v e s t i c e .  J e d n á  s e  o  č á s t k u  r o v n a j í c í  s e  v š e m  b u d o u c í m  p ř í j m ů m  

p l y n o u c í c h  z  i n v e s t i c e  d o  l a s e r u  n a  č i š t ě n í  v ý r o b k ů .  Č á s t k a  1  2 0 0  5 5 5  

k o r u n  č e s k ý c h  j e  t e d y  o c e n ě n í m  i n v e s t i c e  v ý n o s o v o u  m e t o d o u .  
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Závěr  

I n v e s t i č n í  r o z h o d o v á n í  p a t ř í  m e z i  d l o u h o d o b á  s t r a t e g i c k á  r o z h o d n u t í ,  

j e j i c h ž  c í l e m  j e  v y b r a t  t a k o v ý  p r o j e k t ,  k t e r ý  p o d n i k u  z a j i s t í  c o  n e j v y š š í  

p ř í n o s .  

P r á c e  s e  z a b ý v á  o c e n ě n í m  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u .  K  o c e n ě n í  b y l  v y b r á n  

p r o j e k t  f i r m y  U n i v e r s a l  H y d r a u l i k  C Z ,  s .  r .  o . ,  j e h o ž  n á p l n í  j e  n á k u p  

l a s e r u  p r o  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  p ř e d  j e j i c h  l a k o v á n í m .  

H l a v n í m  d ů v o d e m  p o ř í z e n í  l a s e r u ,  k t e r ý  n a h r a d í  c h e m i c k é  č i š t ě n í  

v ý r o b k ů ,  j e  z l e p š e n í  k v a l i t y .  D o b r á  p o v ě s t  a  s p o k o j e n o s t  z á k a z n í k ů  j e  

p r o  p o d n i k  p r i o r i t o u .  I  p ř e s t o ,  ž e  f i n a n č n í  v ý n o s  n e n í  h l a v n í m  

d ů v o d e m  p r o  r e a l i z a c i  p r o j e k t u ,  j e  n e z b y t n é  s e  e k o n o m i c k o u  

n á v r a t n o s t í  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u  z a b ý v a t .  

C í l e m  p r á c e  b y l o  u r č e n í  n á k l a d ů  a  v ý n o s ů ,  k t e r é  v z n i k n o u  b ě h e m  

r e a l i z a c e  p r o j e k t u ,  a l e  t a k é  b ě h e m  j e h o  ž i v o s t n o s t i .  V  p r á c i  j s m e  s e  

z a m ě ř i l i  n a  p r v n í c h  d v a c e t  l e t  ž i v o t n o s t i  l a s e r u .  

K e  s t a n o v e n í  n á k l a d ů  a  v ý n o s ů  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u  d o š l o  n a  z á k l a d ě  

p o r o v n á n í  p ů v o d n í  m e t o d y  č i š t ě n í  v ý r o b k ů  a  p l á n o v a n é  m e t o d y  č i š t ě n í  

l a s e r e m .  

D í k y  p o ř í z e n í  l a s e r u  d o j d e  k  ú s p o ř e  n á k l a d ů  n a  c h e m i k á l i e  a  j e j i c h  

n á s l e d n o u  l i k v i d a c i .  K  o v l á d á n í  l a s e r u  j e  p o t ř e b a  m e n š í  m n o ž s t v í  

p r a c o v n í k ů ,  z  t o h o t o  d ů v o d u  d o j d e  k e  s n í ž e n í  n á k l a d ů  n a  m z d y .  

N a o p a k  l a s e r  m á  v y š š í  n á r o k  n a  e l e k t r i c k o u  e n e r g i i ,  z d e  t e d y  d o c h á z í  

k  n a v ý š e n í  s p o t ř e b y .  

I n v e s t i c e  d o  l a s e r u  a  z a j i š t ě n í  p o t ř e b n ý c h  p o d m í n e k  p r o  j e h o  s p r á v n o u  

f u n k c i  č i n í  2  9 0 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  I n v e s t i c i  s e  p o d n i k  r o z h o d l  

f i n a n c o v a t  c i z í m  k a p i t á l e m ,  a  t o  v e  f o r m ě  ú v ě r u ,  k t e r ý  s i  z a ř í d i l  u  s v é  

m a t e ř s k é  s p o l e č n o s t i  s  ú r o k e m  0 , 9  %  p .  a .   
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V  p r v n í m  r o c e  d á l e  v z n i k a j í  n á k l a d y  n a  i n s t a l a c i  z a ř í z e n í  a  n á k l a d y  

s p o j e n é  s  p o k u s n o u  s é r i í  a  z a u č e n í m  p r a c o v n í k ů  v e  v ý š í  2 5  0 0 0  k o r u n  

č e s k ý c h .  P o  d e s e t i  l e t e c h  p o u ž í v á n í  l a s e r u  j e  p o t ř e b a  v y m ě n i t  C O 2  

t r u b i c e ,  a b y  n e d o c h á z e l o  k e  s n í ž e n í  v ý k o n n o s t i  z a ř í z e n í .  T o t o  

o b n o v e n í  j e  p l á n o v á n o  n a  6 0  0 0 0  k o r u n  č e s k ý c h .  

P o  s e s t a v e n í  C a s h  F l o w  a  j e h o  d i s k o n t a c i  j e  z j e v n é ,  ž e  p r o j e k t  b u d e  p o  

d o b u  p r v n í c h  p ě t i  l e t  g e n e r o v a t  z á p o r n ý  p e n ě ž n í  t o k .  B ě h e m  t ě c h t o  

p r v n í c h  l e t  ž i v o t n o s t i  d o j d e  k  o d e p s á n í  z a ř í z e n í  a  t a k é  k e  s p l a c e n í  

ú v ě r u .  

P r ů b ě h  k u m u l o v a n é h o  d i s k o n t o v a n é h o  C a s h  F l o w  z n á z o r ň u j e ,  ž e  

k  n a v r á c e n í  i n v e s t i c e  d o  l a s e r u  d o j d e  b ě h e m  d e v á t é h o  r o k u  ž i v o t n o s t i  

i n v e s t i c e .  Č i s t á  s o u č a s n á  h o d n o t a  č i n í  k  d v a c á t é m u  r o k u  ž i v o t n o s t i  

1  2 0 0  5 5 5  k o r u n  č e s k ý c h  a  v n i t ř n í  v ý n o s o v é  p r o c e n t o  d o s a h u j e  v ý š e  

3 0 , 8 0  % .  

V ý s l e d k y  o c e n ě n í  i n v e s t i č n í h o  p r o j e k t u  u k a z u j í ,  ž e  n a v z d o r y  t o m u ,  ž e  

h l a v n í m  d ů v o d e m  p r o  p o ř í z e n í  l a s e r u  j e  z l e p š e n í  k v a l i t y  a  n á s l e d n é  

s n í ž e n í  p o č t u  r e k l a m a c í ,  p r o j e k t  j e  i  e k o n o m i c k y  e f e k t i v n í .  P r o j e k t  

b y c h  p o  z v á ž e n í  v ý s l e d k ů  p r á c e  d o p o r u č i l a  k  j e h o  r e a l i z a c i .  
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