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SOUHRN: 

Tato bakalá�ská práce popisuje hodnocení efektivnosti investice v Zem�d�lském 

družstvu Dolany. První �ást obsahuje postup a metody hodnocení investic. V druhé �ásti je 

hodnocena efektivnost konkrétní investice. K základním metodám hodnocení efektivnosti 

investi�ních projekt� pat�í �istá sou�asná hodnota investice, vnit�ní výnosové procento 

a doba návratnosti investice. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SUMMARY: 

This bachelor work describe evaluation investment effectiveness in Zemedelske 

druzstvo Dolany. The first part includes procedure and method of evaluation investment. In 

the second part is evaluation effectiveness concrete investment. Basic methods of 

evaluation effectiveness of capital projects belong the net present value, the internal rate of 

return and the payback method. 
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Úvod 

Rozhodování o investicích, tj. rozhodování o tom - kolik, do �eho, kdy, kde a jak 

investovat je rozhodováním o budoucím vývoji podniku a jeho efektivnosti, pat�í proto 

k nejd�ležit�jším manažerským rozhodnutím. Investice totiž slouží �adu let, a proto jsou 

�adu let zdrojem p�ír�stku zisku podniku, ale i b�emenem, které zat�žuje ekonomiku 

podniku p�edevším fixními náklady. Nesprávn� zam��ená a neefektivní investice m�že 

p�ivést podnik i k úpadku. S ohledem na d�ležitost investic je t�eba v�novat v podniku 

velkou pozornost jejich p�íprav� a rozhodování o nich. To je p�edm�tem plánování  

a organizování investi�ního procesu.  

Pro svoji bakalá�skou práci jsem si zvolila téma hodnocení efektivnosti investice. 

Hodnocení efektivnosti je nedílnou sou�ástí procesu investi�ního rozhodování. Toto téma 

jsem si vybrala proto, že investi�ní rozhodování pat�í k nejd�ležit�jším �innostem podniku.  

Cílem této bakalá�ské práce je zhodnocení výnosnosti již zrealizované investice do 

dlouhodobého hmotného majetku v Zem�d�lském družstvu Dolany. 

V teoretické �ásti se v�nuji popisu pojmu investice a investi�ního rozhodování. Postup 

hodnocení efektivnosti investice obsahuje n�kolik krok�: ur�ení kapitálových výdaj� na 

investici, odhadnutí budoucích pen�žních p�íjm�, ur�ení náklad� na kapitál a výpo�et 

sou�asné hodnoty o�ekávaných výnos�. K hodnocení investic se používají zejména tyto 

metody: metoda výnosnosti investic, metoda doby splacení, metoda �isté sou�asné hodnoty 

investice, metoda vnit�ního výnosového procenta. 

Praktická �ást zahrnuje charakteristiku firmu, konkrétn� historii podniku a výrobky 

které nabízí, a ekonomické zhodnocení vybrané investice. K hodnocení jsem použila 

metody, které jsou uvedené v teoretické �ásti. Tato �ást obsahuje také zjišt�né výsledky  

a návrhy. 
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TEORETICKÁ �ÁST 
 

1 Investi�ní rozhodování 

1.1 Investice 

V ekonomické teorii se investice v�tšinou charakterizují jako ekonomická �innost, p�i 

níž se subjekt (stát, podnik, jednotlivec) vzdává své sou�asné spot�eby s cílem zvýšení 

produkce statk� v budoucnosti.  

Investice v podniku p�edstavují rozsáhlejší pen�žní výdaje (kapitálové výdaje), u nichž 

se o�ekává jejich p�em�na na budoucí pen�žní p�íjmy b�hem delšího �asového úseku.  

Investicí v ekonomické teorii rozumíme kapitálová aktiva sestávající ze statk�, které 

nejsou ur�eny pro bezprost�ední spot�ebu (nazýváme je investi�ní statiky nebo kapitálové 

statky nebo výrobní statky), ale jsou ur�eny pro užití ve výrob� spot�ebních statk� nebo 

dalších kapitálových statk�. 

Investice z makroekonomického hlediska charakterizují jako použití úspor k výrob� 

kapitálových statk�, eventuáln� k vývoji technologií a k získání lidského kapitálu. 

Znamenají ob�tování dnešní (jisté) hodnoty za ú�elem získání budoucí (zpravidla mén� 

jisté) hodnoty. Kvantitativn� p�edstavují rozdíl mezi hrubým domácím produktem  

a sou�tem spot�eby, ve�ejných výdaj� a �istých vývoz�. Z makroekonomického pohledu se 

rozlišují hrubé a �isté investice. Hrubé investice tvo�í celková �ástka nových investi�ních 

statk�, tj. budov, stroj�, výrobního a jiného za�ízení, hmotných zásob, p�idaná 

k existujícím investi�ním statk�m v ekonomice za ur�ité období. Na rozdíl od hrubých 

investic, jsou �isté investice tvo�eny �istým p�ír�stkem zásob investi�ních statk� 

v ekonomice v pr�b�hu daného období. Jsou to hrubé investice snížené o opot�ebovaný 

majetek.  

Z hlediska finan�ního m�žeme podnikové investice charakterizovat jako jednorázov� 

vynaložené zdroje, které budou p�inášet pen�žní p�íjmy b�hem delšího budoucího období.  
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1.2 Klasifikace investic 

Z hlediska financování, ú�etnictví a da�ových p�edpis� rozlišujeme t�i základní 

skupiny investic: 

��hmotné investice (v�cné, fyzické) vytvá�ejí nebo rozši�ují výrobní kapacitu 

podniku, jde o výstavbu nových budov, staveb, dopravních cest, o nákup 

pozemk�, stroj�, dopravních prost�edk� pot�ebných k další výrob�  

(s po�izovací cenou vyšší než 40 tis. K� a dobou použitelnosti delší než 1 rok). 

Ozna�ují se jako stálá aktiva. 

��finan�ní investice, jako je nákup dlouhodobých cenných papír� (obligací, 

zástavních list�, dlouhodobých sm�nek), vklady do investi�ních a jiných 

spole�ností (ú�asti, podílové listy), dlouhodobé p�j�ky, nákup nemovitostí  

s cílem obchodovat s nimi a získat úroky, dividendy nebo zisk.  

��nehmotné investice (nemateriální) jako je nákup know-how, licencí, softwaru, 

autorských práv, jako jsou výdaje na výzkumné a podobné �innosti, na 

vzd�lání, sociální rozvoj, výdaje na z�ízení podniku aj. Pokud mají nehmotné 

investice nižší cenu než 60 000 K�, zahrnuje se jejich cena do provozních 

náklad� 

1.3 Investi�ní rozhodování  

Investi�ní rozhodování pat�í mezi nejvýznamn�jší druhy firemních rozhodnutí. Jeho 

náplní je rozhodování o p�ijetí �i zamítnutí jednotlivých investi�ních projekt�, které firma 

p�ipravila. �ím rozsáhlejší tyto projekty jsou, tím v�tší dopady mohou mít na firmu a její 

okolí. Je z�ejmé, že úsp�šnost jednotlivých projekt� m�že významn� ovlivnit 

podnikatelskou prosperitu firmy a naopak jejich neúsp�ch m�že být p�í�inou výrazných 

obtíží, které mohou vést až k zániku firmy. 

1.4  Fáze investic 

Vlastní p�ípravu a realizaci projekt� od identifikace ur�ité základní myšlenky projektu 

až po ukon�ení jeho provozu a likvidaci lze chápat jako ur�itý sled �ty� fází: 

1. p�edinvesti�ní fáze 
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2. investi�ní fáze 

3. provozní (opera�ní) fáze 

4. ukon�ení provozu a likvidace 

Každá z t�chto fází je d�ležitá z hlediska úsp�šnosti projektu. P�esto bychom však m�li 

v�novat zvýšenou pozornost p�edinvesti�ní fázi. 

1.4.1  P�edinvesti�ní fáze 

P�edinvesti�ní fáze se zpravidla �lení do t�í díl�ích etap: 

• Identifikace podnikatelských p�íležitostí tvo�í východisko p�edinvesti�ní fáze, 

nebo	 projekty se zpravidla odvíjejí od vyjasn�ní ur�itých podnikatelských 

p�íležitostí. Tato fáze m�že být p�itom již ur�itých podn�tem pro mobilizaci 

finan�ních zdroj�, nebo	 potenciální investo�i, a	 již domácí �i zahrani�ní, mají 

zájem na získání informací o nov� identifikovaných zajímavých a životaschopných 

podnikatelských p�íležitostí 

• P�edb�žný výb�r projekt� a p�íprava projektu zahrnující analýzu jeho 

variant – zpracování technicko-ekonomické studie, která by sloužila jako základ 

finálního rozhodnutí o realizaci �i zamítnutí projektu, je �asov� náro�ný úkol, který 

si vyžádá zna�ných náklad� 

• Hodnocení projektu a rozhodnutí o jeho realizaci �i zamítnutí – zpracovaná 

technicko-ekonomická studie projektu bývá �asto základním podkladem pro 

hodnocení projektu r�znými investi�ními a finan�ními institucemi, které by se 

mohly podílet na jeho financování. Tyto instituce využívají zpravidla ur�ité vlastní 

postupy a procedury hodnocení v souladu s individuálními cíli, posuzováním 

náklad�, efekt� a o�ekávaných rizik 

1.4.2  Investi�ní fáze 

Investi�ní fáze zahrnuje v�tší po�et �inností, které tvo�í nápl� vlastní realizace 

projektu. Základem pro zahájení investi�ní fáze je vytvo�ení právního, finan�ního  

a organiza�ního rámce pro realizaci projektu. 
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1.4.3  Provozní fáze 

Problémy provozní fáze je t�eba posuzovat jak z krátkodobého, tak i dlouhodobého 

hlediska. Krátkodobý pohled se týká uvedení projektu do provozu. Dlouhodobý pohled se 

týká celkové strategie, na které byl projekt založen, a z toho plynoucích výnos� na stran� 

jedné a náklad� na stran� druhé. Tyto výnosy a náklady mají p�ímý vztah k p�edpoklad�m, 

ze kterých se vycházelo p�i zpracování technicko-ekonomické studie.  

1.4.4  Ukon�ení provozu a likvidace 

P�edstavuje záv�re�nou fázi života projektu. Tato fáze je spojena jak s p�íjmy 

z likvidovaného majetku, tak i s náklady spojenými s jeho likvidací. Je z�ejmé, že p�i 

hodnocení ekonomické výhodnosti projektu je nezbytné brát na z�etel i náklady spojené 

s ukon�ením jeho provozu. Likvida�ní fáze zahrnuje zejména �innosti, jako jsou demontáž 

za�ízení a jeho likvidace, sanace lokality, prodej veškerých nepot�ebných zásob aj.  

1.5 Zdroje financování investic 

Zdrojem financování investic v podniku jsou jednak jeho vlastní zdroje, k nimž pat�í: 

��odpisy, 

��nerozd�lený zisk, 

��vklady vlastník� nebo spole�ník� (akcie, ú�astí), 

��výnosy z prodeje  a z likvidace hmotného majetku a zásob. 

Krom� vlastních zdroj� v�tšina podnik� používá cizí zdroje: 

��investi�ní úv�r, 

��obligace, 

��nep�ímo i krátkodobý úv�r, 

��dlouhodobé rezervy, 

��splátkový prodej, 

��leasing, 

��dotace ze státního nebo místního rozpo�tu. 
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2  Kritéria a metody hodnocení efektivnosti 

investic 

2.1 Podstata a kritéria hodnocení 

Všeobecn� platí, že investor ob�tuje sou�asný d�chod za p�íslib budoucího d�chodu 

s cílem dosáhnout zisku. Podstatou hodnocení investic je proto porovnávání vynaloženého 

kapitálu (výdaje na investici) s výnosy (p�íjmy), které investice p�inese, tj. hodnocení 

výnosnosti (rentability) investice. Jde v podstat� o rozpo�tování jednorázových 

(investi�ních) výdaj� (ty ovšem mohou vznikat delší dobu) a ro�ních výnos� (p�íjm�) za 

období životnosti investice. Výnosem z investice je p�ír�stek zisku (zisku po zdan�ní)  

a p�ír�stek odpis�, které se vrací podniku v cen� prodaných výrobk�. Souhrnn� tyto dv� 

položky (a n�které další) tvo�í cash flow. Je z�ejmé, že p�ijatelná je taková investice, jejíž 

budoucí výnosy p�evýší náklady na ni vynaložené. Protože jde o delší �asové období, 

musíme vzít do úvahy i p�sobení faktoru �asu. Pro posuzování výnosnosti investice slouží 

�ada metod a ukazatel�. 

Dalšími d�ležitými kritérii hodnocení efektivnosti investic je rizikovost, tj. stupe� 

nebezpe�í, že nebude dosaženo o�ekávaných výnos�, a doba splacení investice (stupe� 

likvidity investice), tj. doba (rychlost) p�em�ny investice zp�t do pen�žní formy. 

Rozhodujícími kritérii pro posuzování investic je její: 

��výnosnost (rentabilita), tj. vztah mezi výnosy, které investice za dobu své existence 

p�inese, a náklady, které její po�ízení a provoz stojí, 

��rizikovost, tj. stupe� nebezpe�í, že nebude dosaženo o�ekávaných výnos�, 

��doba splacení (tzv. stupe� likvidity investice), tj. doba p�em�ny investice zp�t do 

pen�žní formy.  

Ideální investice je taková, která má vysokou výnosnost, je bez rizika a co nejd�íve se 

zaplatí. Ve skute�nosti jsou tato kritéria protikladná: investice s vysokou výnosností je 

obvykle i vysoce riskantní, málo riskantní a vysoce likvidní investice je zase málo 

výnosná. Podstatou hodnocení investic je proto porovnávání vynaloženého kapitálu 
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(náklad� na investici) s výnosy, které investice p�inese. Jde v podstat� o rozpo�tování 

jednorázových náklad� a ro�ních výnos� za období životnosti investice. Výnosem 

z investice je p�ír�stek zisku (zisku po zdan�ní) a p�ír�stek odpis�, které se vracejí podniku 

v cen� prodaných výrobk�. Souhrnn� tyto dv� položky (a n�které další) tvo�í cash flow 

(pen�žní tok), který je základem pro rozhodování o investi�ních projektech. Kone�ným 

výsledkem rozpo�tování je rozhodnutí, zda investici uskute�nit nebo v p�ípad� hodnocení 

více investi�ních možností, kterou možnost využít. 

2.2 Hodnocení efektivnosti investic 

Postup hodnocení efektivnosti investic se sestává z n�kolika krok�: 

1. ur�ení kapitálových výdaj� na investici, 

2. odhadnutí budoucích �istých pen�žních p�íjm�, které investice p�inese a rizika, 

se kterým jsou tyto p�íjmy spojeny 

3. ur�ení náklad� na kapitál vlastního podniku (podnikové diskontní míry, které 

budou p�íjmy diskontovány) 

4. výpo�et sou�asné hodnoty o�ekávaných výnos� (o�ekávaných cash flow) a její 

porovnávání s kapitálovými výdaji na investici 

 

2.2.1 Ur�ení kapitálových výdaj� 

Stanovení kapitálových výdaj� (investi�ních náklad�) na stroje, výrobní za�ízení, dopravní 

prost�edky je pom�rn� p�esné: výdaje sestávají z nákupní ceny plus dopravné plus náklady 

na instalaci v�etn� výdaj� na projektovou a p�ípravnou dokumentaci. Jde-li o hmotný 

investi�ní majetek po�ízený ve vlastní režii, ocení se vlastními náklady. Stanovení (odhad) 

ostatních výdaj�, hlavn� výdaj� na stavebních, výdaj� na výzkum a vývoj, na p�eškolení 

pracovník�, na ochranu životního a pracovního prost�ední již tak p�esný nebývá. Praxe 

sv�d�í o tom, že skute�né výdaje se �asto pronikav� liší od p�edpokládaných výdaj�, což 

n�kdy p�ivede podnik do obtížné hospodá�ské situace. Protože nová investice obvykle 

vyvolá p�ír�stek zásob surovin, materiál�, nedokon�ené výroby, je nutné i tuto �ástku, 

zvyšující majetek podniku, p�i�íst ke kapitálovým výdaj�m na nové investice. Na druhé 

stran� v souvislosti s novou investicí obvykle vzrostou i krátkodobé závazky (nap�. dluhy  
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u dodavatel�), které pot�ebu pen�z snižují, o tuto �ástku pot�ebu dodate�ných pen�z zase 

snížíme.  

 

Kapitálové výdaje tedy tvo�í: 

��po�izovací cena investice (nákupní ceny plus veškeré po�izovací aj. náklady), 

��zvýšení �istého pracovního kapitálu (zvýšení ob�žného majetku mínus zvýšení 

krátkodobých závazk�), 

��výdaje spojené s prodejem a likvidací nahrazovaného investi�ního majetku  

(o p�íjmy se investi�ní náklady snižují), 

��da�ové vlivy aj. 

K = I + O – P � D 

2.2.2 Odhad budoucích pen�žních p�íjm� 

Samotný jejich odhad je obtížn�jší, nebo	 p�sobí �ada vliv�, jejichž sílu dovedeme 

odhadnout jen velmi obtížn�. Jde o vliv faktoru �asu, vliv inflace, vliv m�nících se 

podmínek na trhu atd., což vše vyús	uje do zvýšeného rizika, že o�ekávané p�íjmy 

nebudou dosaženy. Proto odhad�m budoucích pen�žních p�íjm� musí být v�nována velká 

pozornost. 

P = Z + A + O + PM + D 

kde P    - celkový ro�ní pen�žní p�íjem z investi�ního projektu 

Z    - ro�ní p�ír�stek zisku po zdan�ní, který investice p�ináší (úroky z úv�r�       

              nejsou  zahrnovány do náklad�) 

A    - p�ír�stek ro�ních odpis� v d�sledk� investice 

O   - zm�na ob�žného majetku (p�esn�ji �istého pracovního kapitálu)      

   v d�sledku investování b�hem doby životnosti (úbytek +, p�ír�stek -) 

PM  - p�íjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti 

D   - da�ový efekt z prodeje investi�ního majetku koncem životnosti 
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2.2.3 Ur�ení podnikové diskontní míry 

Kapitál stejn� jako ostatní výrobní �initele n�co stojí, má své náklady. S t�mi musíme 

po�ítat p�i hodnocení investice. Financuje-li firma celou investici vlastním kapitálem, pak 

náklady je požadovaný výnos z kapitálu (vyjád�ený nap�. v dividendách), nebo výnos 

dosahovaný jinými možnými projekty nebo výnos stanovený specifickými postupy. Je-li 

investice financována jen cizími zdroji (úv�rem, obligacemi), pak náklady je úrok z úv�ru 

(náklady na obligace), kdyby v tomto p�ípad�  podnik nedosáhl zhodnocení investice 

alespo� v této výši, pracoval by se ztrátou. Zna�ná �ást firem používá kombinovaný 

zp�sob financování – �ást investi�ních náklad� financuje vlastními zdroji, �ást cizími. 

Podle jednotlivých kapitálových složek se pak po�ítají pr�m�rné kapitálové náklady.  

U akciové spole�nosti jsou kapitálovými složkami základní kapitál, preferen�ní akcie, 

r�zné druhy dluh� a zadržený zisk. Kapitálové náklady obvykle vyjad�ujeme procentem, 

stejn� jako vyjad�ujeme úrokovou míru. Po�ítáme tzv. pr�m�rné kapitálové náklady 

(WACC), které vypo�teme jako vážený aritmetický pr�m�r podle vzorce: 

ko = Wiki (1-t) + Wpkp + Weke 

kde  ko - pr�m�rná míra kapitálových náklad� podniku (podniková diskontní 

míra), 

        ki       - úroková míra pro nové úv�ry p�ed zdan�ním, 

        t       - míra zdan�ní zisku vyjád�ená desetinným �íslem, 

        kp       - míra náklad� na prioritní akcie (míra prioritních dividend), 

        ke      - míra náklad� na nerozd�lený zisk a základní kapitál (ve výši míry      

                               dividend ze spole�ných akcií),   

        Wi,Wp,We  - váhy jednotlivých kapitálových složek ur�ené procentem z celkových   

                             zdroj�.  
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2.2.4 Výpo�et sou�asné hodnoty o�ekávaných 

pen�žních p�íjm� (cash flow) 

Zatímco jednorázové náklady na investici jsou vynaloženy v pom�rn� krátké dob� 

(p�edpokládá se obvykle období 1 roku), o�ekávané p�íjmy z investice plynou po �adu let. 

Jak víme z ekonomické teorie, p�sobí v ekonomickém život� tzv. faktor �asu, který 

zp�sobuje, že „hodnota dnešní pen�žní jednotky je cenn�jší než hodnota pen�žní jednotky 

v budoucnu“, to znamená, že �asová hodnota pen�z se m�ní. A protože výnosy vznikají 

v delším �asovém období, musíme je p�epo�ítávat na stejnou �asovou bázi, tou bývá rok 

po�ízení investice. Budoucí hodnotu tedy p�epo�ítáváme na sou�asnou hodnotu. Ta je 

definována jako pen�žní suma, která musí být investována, pokud má být ve stanovené 

dob� získána zp�t v�tší o o�ekávané výnosy. Jako p�epo�ítacího koeficientu použijeme 

pr�m�rnou míru kapitálových náklad� (podnikovou míru). 

       CF1                CF2                          CFn                n    CFt 
SHCF =                 +                      + ..... +                      =  
 
      (1+k)1       (1+k)2           (1+k)n            t=1  (1+k)t 

 

kde  SHCF - sou�asná hodnota cash flow v období t, 

        CFt - o�ekávaná hodnota cash flow v období t (t=1 až n), 

        k  - míra kapitálových náklad� na investici (podniková diskontní míra), 

        t  - období 1 až n (roky), 

        n  - o�ekávaná životnost investice v letech. 

Je nutné upozornit na to, že jak p�i stanovení diskontní míry, tak p�i výpo�tu cash flow 

je nutné p�ihlédnout k mí�e inflace a všechny veli�iny podle její p�edpokládané výše 

upravovat. 

Hodnotíme-li r�zné investi�ní varianty, pak ekonomicky p�ípustná je každá varianta, 

která spl�uje tuto podmínku. Výhodn�jší je však ta, která p�inese vyšší zhodnocení 

vloženého kapitálu.  
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2.3 Metody hodnocení efektivnosti investic 

 Pro hodnocení efektivnosti musíme mít kritérium, podle kterého budeme investici 

posuzovat. Investi�ní projekty jsou realizovány s ur�itými cíli, cílem n�kterých je snížení 

náklad�, jiných zvýšení výroby nebo zisku. Kritériem jejich hodnocení proto musí být míra 

spln�ní t�chto cíl�. Má-li investice snížit výrobní náklady, m�žeme použít nákladové 

kritérium, má-li zvýšit zisk, použijeme ziskové kritérium. Nákladové kritérium však 

obvykle nepostihuje celkovou (globální) efektivnost, s �ímž se nem�žeme spokojit hlavn� 

p�i porovnávání r�zných investi�ních projekt�. Ziskové kritérium vyjad�uje efektivnost 

komplexn�ji. Zisk je ú�etní veli�ina, která nepostihuje skute�ný p�íliv pen�z do podniku. 

To zachycuje ukazatel, kterýž jsme nazvali cash flow a který je tvo�en sou�tem zisku po 

zdan�ní a odpis�. Proto za obecný efekt investic budeme považovat práv� cash flow.  

 

Metody hodnocení investic se d�lí na dv� skupiny: 

��metody statické, které nep�ihlížejí k p�sobení faktoru �asu 

��metody dynamické, které p�ihlížejí k p�sobení faktoru �asu a jejichž základem je 

aktualizace všech vstupních dat vstupujících do výpo�t�. 

Statické metody lze p�irozen� použít jen tehdy, když faktor �asu nemá podstatný vliv 

na rozhodování o investicích. Nap�. když jde o investování pomocí jednorázové koup� 

fixního majetku – stroje, budovy (doba po�ízení fixního majetku = 0) a krátkou životnost 

po�ízené investice (jeden až dva roky). D�ležitou úlohu zde má i výše diskontní sazby 

(požadované míry výnosnosti). �ím je nižší, tím je vliv faktoru �asu mén� významný. 

P�ípady projekt� s velmi krátkou dobou životností a velmi nízkou diskontní sazbou se 

v praxi objevují jen málo, a proto možnost používání statických metod vyhodnocování 

investi�ních projekt� je dosti omezena. Mohou složit jen jako první p�iblížení pro celkové 

rozhodnutí. Tyto metody jsou v praxi však dosti oblíbené a používané pro svou 

jednoduchost.  Pat�í k nim: 

• metoda výnosnosti investic 

• metoda doby splacení 

Dynamické metody vyhodnocování investi�ních projekt� by m�ly být používány 

všude tam, kde se po�ítá s delší dobou po�ízení dlouhodobého majetku a delší dobou jeho 

ekonomické životnosti. Tak tomu je u v�tšiny projekt�. Respektování �asu v propo�tech 
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efektivnosti investi�ních projekt� podstatn� ovliv�uje úvahy o p�ijetí �i nep�ijetí projektu, 

tak i do vymezení kapitálových výdaj�. Pokud nejsou �asové dimenze v propo�tech 

efektivnosti uvažovány, dochází v�tšinou k zásadnímu zkreslování pohledu na efektivnost 

jednotlivých projekt�, a tím i k nesprávnému rozhodování. Pat�í k nim: 

• metoda �isté sou�asné hodnoty 

• metoda vnit�ního výnosového procenta 

K hodnocení investic se používají tyto metody: 

• metoda výnosnosti (rentability) investic 

• metoda doby splacení 

• metoda �isté sou�asné hodnoty investice  

• metoda vnit�ního výnosového procenta 

 

2.3.1 Metoda výnosnosti investic 

Za efekt z investice se považuje zisk. Vychází z toho, že jak zm�ny v objemu výroby, 

tak zm�ny v nákladech, které investice vyvolá, se promítnou v zisku, který tak dostate�n� 

charakterizuje p�ínos investice. Výnosnost investice se po�ítá podle vzorce: 

 
              Zr 
ROI  =   . 100  (v %)  
                IN 

kde 

Zr  - pr�m�rný �istý ro�ní zisk plynoucí z investice 

IN  - náklady na investici 

Protože ve vzorci se používá pr�m�rný ro�ní zisk, lze takto srovnávat i projekty 

s r�znou dobou životnosti a s r�znou výši investi�ních náklad� a objemu výroby. Jako zisk 

se bere �istý zisk (zisk po zdan�ní), který je považován za skute�ný efekt pro podnik. Jako 

investi�ní náklady se n�kdy doporu�uje brát pr�m�rnou z�statkovou hodnotu investice.  

Vypo�tená rentabilita se srovnává s investorem požadovanou mírou zúro�ení: je-li 

vypo�tená rentabilita vyšší, investice je výhodná, je-li nižší, investici bychom nem�li 

realizovat. Metoda nebere v úvahu všechny pen�žní p�íjmy (celý cash flow), ale pouze 
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jednu jejich �ást – zisk, nepo�ítá totiž s odpisy. Nebere rovn�ž v úvahu p�sobení faktoru 

�asu a nep�ihlíží k rozložení zisku v �ase.  

Obdobou této metody  je ú�etní míra výnosnosti, která zohled�uje p�i výpo�tu odpisy. 

               Pr�m�rné ro�ní p�íjmy  

Ú�etní míra výnosnosti =      . 100 (v %) 

                   Celkové výdaje  
 

2.3.2 Metoda doby splacení 

Dobou splacení (dobou návratnosti nebo úhrady) je takové období, za které tok p�íjm� 

(�istý cash flow) p�inese hodnotu rovnající se p�vodním náklad�m na investici. Jsou-li 

p�íjmy v každém roce životnosti stejné, pak dobu splacení zjistíme d�lením investi�ních 

náklad� ro�ní �ástkou o�ekávaných �istých pen�žních p�íjm�. 

 náklady na investici 
DS =       (roky) 
   ro�ní cash flow 
 

�ím je kratší doba splacení, tím je investice výhodn�jší. Je samoz�ejmé, že doba 

splacení musí být kratší než je doba životnosti investice. 

Srovnáváme-li pomocí doby splacení investi�ní varianty, pak vybereme tu, jejíž doba 

splacení je kratší. Nevýhodou této metody je to, že nebere v úvahu výnosy po dob� 

splacení a �asové rozložení výnos� v dob� splácení. Metoda doby splacení nem�že proto 

být všeobecnou mírou pro posuzování investice, poskytuje však d�ležitou informaci  

o riziku investice (doba splacení 2 roky je menším rizikem než doba 10 let) a o likvidit� 

investice (ukazuje jak dlouho bude p�vodní kapitál v investici vázán). 

 

2.3.3 Metoda �isté sou�asné hodnoty investice 

Metoda �isté sou�asné hodnoty se doporu�uje jako základní a prvotní metoda 

hodnocení efektivnosti investic. �istá sou�asná hodnota p�edstavuje rozdíl mezi sou�asnou 

hodnotou o�ekávaných p�íjm� a náklady na investici. 

     n    CFt 
�SH = SHCF – IN =  
          - IN   
    t=1  (1 + k)t 
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kde 

�SH - �istá sou�asná hodnota investice 

SHCF - sou�asná hodnota cash flow (výnos� z investice) 

CF  - o�ekávaná hodnota cash flow v období t, 

IN  - náklady na investici 

k  - kapitálové náklady na investici (podniková diskontní sazba) 

t  - období 1 až n 

n - doba životnosti investice 

Je-li �istá sou�asná hodnota investice kladná, investici m�žeme p�ijmout. Je-li �istá 

sou�asná hodnota rovna nule, bylo docíleno práv� požadované výnosnosti investovaných 

pen�z a jsou pln� uspokojeny požadavky investor� a zajišt�na výnosnost požadovaná 

vlastníky. Je-li �istá sou�asná hodnota záporná, investici musíme odmítnout.  

Metoda bývá dopln�na indexem sou�asné hodnoty, zvaným též index výnosnosti, který 

vypo�teme jako podíl sou�asné hodnoty cash flow a náklad� na investici. 

 SHCF 
IV =  
   IN 

Je-li hodnota indexu IV>1, m�žeme investici p�ijmout. Výpo�et je zbyte�ný, když 

�istá sou�asná hodnota investice je kladná. Využijeme jej i p�i srovnání variant: ze dvou 

variant vybereme tu, jejíž index výnosnosti je v�tší 

2.3.4   Metoda vnit�ního výnosového procenta 

Metoda vnit�ního výnosového procenta je rovn�ž založena koncepci sou�asné hodnoty. 

Spo�ívá v nalezení diskontní míry, p�i které sou�asná hodnota o�ekávaných výnos� 

z investice se rovná sou�asné hodnot� výdaj� na investici, což znamená, že �istá sou�asná 

hodnota se rovná 0: 

PVCF = IN 
 

  n        CFt 

 
       = IN 
 t=1  (1 + k)t 
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což lze psát i takto: 

PVCF – IN = 0 

 

Protože k (diskontní míra) je �íslo, které hledáme, budeme postupovat metodou 

pokus� a omyl� a postupn� rozdíl levé a pravé strany rovnice snižovat tak dlouho, až se 

rovnají, neboli až jejich rozdíl je nulový. Metoda je v praxi velmi oblíbená, protože udává 

p�edpokládanou výnosnost investice, kterou musíme porovnávat s požadovanou 

výnosností.  

Je-li vnit�ní výnosové procento v�tší než diskontní míra zahrnující riziko, je projekt 

p�es své riziko p�ijatelný. Je-li celá investice na úv�r, m�lo by být vnit�ní výnosové 

procento vyšší, než je úroková míra.  

Nevýhodou metody vnit�ního výnosového procenta je to, že v p�ípad�, když pen�žní 

toky v pr�b�hu životnosti projektu m�ní své znaménko (v n�kterém roce po uvedení 

investice do provozu p�evýší výdaje p�íjmy), m�že vnit�ní výnosové procento nabýt více 

hodnot. V tom p�ípad� se doporu�uje tuto metodu nepoužít a projekt hodnotit podle jiné 

metody, nejlépe podle metody �isté sou�asné hodnoty nebo podle ukazatele EVA. 

Metoda vnit�ního výnosového procenta a metoda �isté sou�asné hodnoty jsou založeny 

na stejné základní rovnici, druhá však pracuje s daným diskontním procentem a �istá 

sou�asná hodnota se po�ítá, zatímco první se p�edpokládá, že �istá sou�asná hodnota je 

nulová a procento se hledá.   
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PRAKTICKÁ �ÁST 
 

3 Charakteristika Zem�d�lského družstva 

Dolany 

3.1 Historie podniku 

Zem�d�lské družstvo Dolany vzniklo v roce 1977 slou�ením n�kolika menších 

zem�d�lských podnik�. Vznikl tak pom�rn� velký a kapitálov� silný zem�d�lský podnik, 

který v následujících letech stavebními investicemi neustále dobudovával zázemí pro svou 

výrobu. V roce 1992 se uskute�nila transformace družstva podle zákona �. 42/1991 Sb., ve 

zn�ní pozd�jších p�edpis�, ve které byl veškerý majetek družstva rozd�len více než  

1.200 oprávn�ným osobám. V�tšina t�chto oprávn�ných osob se p�i transformaci rozhodla 

ponechat sv�j majetkový podíl ve spole�ném hospoda�ení v transformovaném družstvu. 

Z celkového souhrnu majetkových podíl� asi 340 milion� K� družstvo vypo�ádalo v letech 

následujících po transformaci asi 80 milion� K� a do užívání soukromým zem�d�lc�m 

vydalo asi 600 ha zem�d�lské p�dy. Transformací družstva se nijak zásadn� nezm�nil 

rozsah ani struktura výroby družstva. 

3.2 Výrobky a služby 

 

Zem�d�lské družstvo Dolany  je  velkovýrobní zem�d�lský  podnik  zam��ený na 

klasickou rostlinnou a živo�išnou výrobu a p�stování ovoce. Hospoda�í na vým��e   

4 800 ha zem�d�lské p�dy, z toho je 3880 ha p�dy orné, 480 ha ovocných sad� a 440 ha 

luk a pastvin.  

Ovocná�skou výrobu družstvo provozuje na 480 ha intenzivních ovocných sad�. 

Nejvýznamn�jším druhem ovoce jsou jablon� a višn�, v menší mí�e hrušn�, t�ešn�, 

broskve, meru�ky a slivon�. Zem�d�lské družstvo Dolany je již delší dobu nejv�tším 

p�stitelem jablek v �eské republice. Již �adu let je družstvo držitelem ochranné známky 

SISPO pro integrované systémy p�stování ovoce šetrné k životnímu prost�edí. Každoro�n� 

družstvo obnovuje 20 až 30 ha sad� 
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V živo�išné výrob� se podnik zabývá chovem skotu, prasat a výkrmem brojlerových 

ku�at. Základem v chovu skotu je základní stádo krav v po�tu asi 850 kus�. Rozhodujícími 

tržními produkty z chovu skotu jsou mléko a jate�ní zví�ata. Mléko družstvo prodává p�es 

Mlékárenské odbytové družstvo Podorlicko, jehož je �lenem. 

V klasické rostlinné výrob� družstvo p�stuje z tržních plodin obiloviny, cukrovku  

a �epku, v menší mí�e i luskoviny a len. Dále p�stuje pícniny  pro pot�eby vlastní živo�išné 

výroby. Velká �ást produkce rostlinné výroby je dodávána pro potraviná�ské ú�ely, a to 

p�edevším obiloviny a cukrovka. 

Družstvo vlastní i t�ídící a balící za�ízení. Zem�d�lské družstvo Dolany je zakládajícím 

�lenem odbytového družstva CZ Fruit Praha a veškeré ovoce prodává prost�ednictvím této 

odbytové organizace. Rozhodujícím odb�ratelem ovoce jsou obchodní �et�zce Delvita  

a Carrefour Hradec Králové. Pro malospot�ebitele v regionu družstvo provozuje t�i 

maloobchodní prodejny s ovocem a zeleninou. Družstvo provozuje pilu s drobnou 

truhlá�skou výrobou, mezi další poskytované služby pat�í opravy silni�ních vozidel  

a pracovních stroj�, provozování �erpacích stanic s PHM, nákladní silni�ní doprava, služby 

pro zem�d�lství, skladování zboží, závodní stravování a ubytovací služby. 

3.3 Popis investice 

Zem�d�lské družstvo si pro odvoz jablek po�ídilo nákladní auto MAN. Investice byla 

po�ízena v �íjnu roku 2002. Po�izovací cena  byla 2 818 100. Žádné další náklady spojené 

s investicí nebyly. 

Odpisy 

Pro odepisování nákladního auta si družstvo zvolilo da�ové odpisy rovnom�rné. Podle 

zákona �. 586/1992 Sb. o daních z p�íjmu, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�,  je nákladní auto 

za�azeno do 2. odpisové skupiny. „P�i rovnom�rném odpisování se stanoví odpisy 

hmotného majetku za dané zda�ovací období ve výši jedné setiny sou�inu jeho vstupní 

ceny a p�i�azené ro�ní odpisové sazby.“1 

 

 

                                                 
1 Da�ové zákony a vyhlášky 2002, Anag, 2002 
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 Odpisová sazba Odpis Z�statková cena 

1. rok 8,5% 239 539 2 578 561 

2. rok 18,3% 515 712 2 062 849 

3. rok 18,3% 515 712 1 547 137 

4. rok 18,3% 515 712 1 031 425 

5. rok 18,3% 515 712 515 712 

6. rok 18,3% 515 712  

tabulka 1 - Odpisy 

 

Zdroj financování investice 

Investice byla financována prost�ednictvím úv�ru od Komer�ní banky, a.s. se 

splatností na 6 let a s pevnou úrokovou sazbou 6% p.a. �ást úroku z úv�ru ve výši 5% 

úrokové sazby m�lo družstvo dotováno Podp�rným a garan�ním rolnickým a lesnickým 

fondem, a.s. Praha. Vlastní úrokové zatížení investice �iní 1%. Splácení úv�ru probíhá 

m�sí�ními splátky metodou anuity.  

P�i anuitním zp�sobu splácení platí, že sou�et úrok� a splátek za každé období je 

konstantní veli�ina, tedy anuita. 

 

     (1 + r)n * r   

A =    * U 
    (1 + r)n – 1 
 

kde   A = anuita 

    U = velikost úv�ru 

    r = úroková sazba (%/100) 

    n = doba splácení (roky) 
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         (1+0,06)6 * 6%     239 851,7226 
A =    * 2 818 100 =       =  573 096 
         (1 +0,06)6 - 1          0,418519112 

 

S ohledem na rozsah tabulky uvádím pouze ro�ní splátky. 

Rok Po�áte�ní stav jistiny Anuita Úrok Splátka úv�ru Kone�ný stav jistiny 

1 2 818 100 573 096 169 086 404 010 2 414 090 

2 2 414 090 573 096 144 845 428 251 1 985 839 

3 1 985 839 573 096 119 150 453 946 1 531 894 

4 1 531 894 573 096 91 914 481 182 1 050 711 

5 1 050 711 573 096 63 043 510 053 540 658 

6 540 658 573 096 32 439 540 658 0 

tabulka 2 - Splátkový kalendá� 

 

Kalkulace cash flow z investice 

Cash flow z investice tvo�í p�ír�stek tržeb vyvolaných investicí snížený o provozní 

náklady, které investice vyvolává. P�edpokládaná životnost investice je 6 let. S provozem 

investice není spojena zm�na �istého pracovního kapitálu. Do propo�tu cash flow je 

z d�vodu financování investice úv�rem zahrnut i efekt z úv�ru, tzv. da�ový štít. Úroky 

z cizího kapitálu jako sou�ást da�ov� uznatelných náklad�, snižují da�ové zatížení 

podniku. Proto je nutné p�i�íst k disponibilnímu zisku �ást úroku dopadající po zdan�ní na 

podnik. Sazba dan� z p�íjmu v jednotlivých letech životnosti investice je dána zákonem  

�. 586/1992 Sb., o daních z p�íjmu, a to 31% v roce 2002 a  2003, 28% v roce 2004, 26% 

v roce 2005 a 24% v roce 2006 a 2007 

Úrokový da�ový štít 

Da�ový štít obecn� vyjad�uje, o jakou �ástku se snižuje da� z p�íjm� v d�sledku 

ur�itého nákladu, v našem p�ípad� úrok�. Protože vlastní úrokové zatížení družstva je 1%, 

da�ový štít budu po�ítat pouze za 1 rok. 

U * T 
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kde  U - úrokový náklad 

 T - platná da�ová sazba/100 

 

Rok Sazba dan� z p�íjmu Úrok Da�ový štít Úroky po zdan�ní 

2002 31% 103 413 32 059 71 354 

tabulka 3 - Úrokový da�ový štít 

 

Cash flow 
 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Výnosy 651 787 1 208 632 1 586 037 1 540 371 1 175 001 1 537 839 

Provozní náklady bez odpis� a úrok� 108 628 722 398 1 045 708 1 189 828 1 159 571 1 053 538 

Úroky z úv�ru 103 413 Dotováno PGRLF, a.s. Praha 
 

Ro�ní odpisy 239 539 515 712 515 712 515 712 515 712 515 712 

Zisk p�ed zdan�ním 200 207 - 29 478 24 617 - 165 169 - 500 282 - 31 411 

Odpo�itatelná položka (586/1992 § 34 odst.3d) 563 620      

Základ dan� z p�íjmu - 363 413 - 29 478 24 617 - 165 169 - 500 282 - 31 411 

Sazba dan� z p�íjmu (586/1992 § 21 odst.1) 31% 31% 28% 26% 24% 24% 

Da� z p�íjmu - 112 658 - 9 138 6 893 - 42 944 - 120 068 - 7 539 

Zisk po zdan�ní 312 865 - 20 340 17 724 - 122 225 - 380 214 - 23 872 

Ro�ní odpisy 239 539 515 712 515 712 515 712 515 712 515 712 

Úroky po zdan�ní 71 354      

Zm�na �istého pracovního kapitálu 0 0 0 0 0 0 

P�íjem z prodeje na konci životnosti 0 0 0 0 0 0 

CASH FLOW celkem 623 758 495 372 533 436 393 487 135 498 491 840 

tabulka 4 - Cash flow
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4 Ekonomické zhodnocení efektivnosti 

vybrané investice 

4.1  Ur�ení kapitálových výdaj� 

Kapitálové výdaje jsou o�ekávané pen�žní výdaje, které vyvolávají o�ekávané pen�žní 

p�íjmy po dobu delší než 1 rok. Je t�eba je odlišovat od provozních výdaj�, u nichž se 

o�ekává pen�žní p�íjem zhruba do 1 roku. Po�ízení investice prob�hlo b�hem 1 m�síce, 

proto kapitálové výdaje nediskontujeme. 

Ur�ení kapitálových výdaj� 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Odpisy 239 539 515 712 515 712 515 712 515 712 515 712 

Spot�eba náhradních 

díl� 
8 000 100 000 200 000 200 000 200 000 200 000 

Spot�eba PHM 120 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 

Mzdové náklady 30 000 90 000 130 000 130 000 130 000 120 000 

Opravy a udržování 5 000 50 000 60 000 70 000 100 000 100 000 

Pojišt�ní 30 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 

Celkem 432 539 1 185 712 1 335 712 1 335 712 1 385 712 1 375 712 

tabulka 5 - Ur�ení kapitálových výdaj� 

4.2 Odhad budoucích pen�žních p�íjm� 

Zárove� s ur�ením kapitálových výdaj� je t�eba vymezit i o�ekávané ro�ní pen�žní 

p�íjmy z investice. Základem je ro�ní zisk po zdan�ní, který je o�ekávaným pen�žním 

p�íjmem z investice (nikoliv tedy celkový zisk). Musí se však ješt� zvýšit o odpisy. 

Sou�ástí ro�ního pen�žního p�íjmu pro výpo�et efektivnosti investic jsou i úroky z úv�ru. 

Ty sice p�edstavují skute�ný pen�žní výdaj, ale pro výpo�et ro�ních pen�žních p�íjm� je 
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neode�ítáme, protože p�i pozd�jší diskontaci pen�žních p�íjm� se berou v úvahu  

a odpo�ítávaly by se dvakrát. 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Tržby 500 000 1 100 000 1 400 000 1 400 000 1 400 000 1 300 000 

Provozní náklady bez odpis�, 

v�etn� úrok� 
203 413 700 000 1 100 000 1 100 000 1 100 000 1 100 000 

Provozní náklady bez odpis�, 

snížený o úrok 
100 000      

Odpisy 239 539 515 712 515 712 515 712 515 712 515 712 

Zisk p�ed úroky a zdan�ním 160 461 584 288 884 288 884 288 884 288 784 288 

Da� ze zisku 31% 31% 28% 26% 24% 24% 

Da� 49 743 181 129 247 601 229 915 212 229 188 229 

Zisk po zdan�ní 110 718 403 159 636 687 654 373 672 059 596 059 

Odpisy 239 539 515 712 515 712 515 712 515 712 515 712 

Celkový ro�ní p�íjem 350 257 918 871 1 152 399 1 170 085 1 187 771 1 111 771 

tabulka 6 - Odhad budoucích pen�žních p�íjm� 

 

4.3 Výpo�et sou�asné hodnoty o�ekávaných 

p�íjm� 

Pro výpo�et sou�asné hodnoty je pot�eba znát podnikovou diskontní míru. Protože je 

investice financována cizími zdroji, podnikovou diskontní mírou je úrok z úv�ru, tedy 6%. 

 

       CF1                CF2                          CFn                n    CFt 
SHCF =                 +                      + ..... +                      =  
 
      (1+k)1       (1+k)2   (1+k)n            t=1  (1+k)t 

 

       623 758     495 372    533 436  393 487 135 498  491 840 
SHCF =           +           +                     +                  +         +  
     (1+0,06)1   (1+0,06)2  (1+0,06)3 (1+0,06)4      (1+0,06)5 (1+0,06)6 

 

SHCF = 2 236 873 
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Celkový o�ekávaný pen�žní p�íjem plynoucí z investice �iní 2 236 873 K�. Aby byla 

investice efektivní, musí platit SHCF > IN, tedy 2 236 873 > 2 818 100. To v našem 

p�ípad� neplatí. Investice je pro firmu nep�ijatelná, protože p�inesla p�íjem nižší než byla 

�ástka vložená do po�ízení investice. 

4.4 Metoda výnosnosti investice 

Pr�m�rná výnosnost investice nepovažuje za efekt z investice úsporu náklad� nebo 

pen�žní p�íjem, ale zisk, který investice p�ináší. Jde obvykle o pr�m�rný ro�ní zisk (po 

zdan�ní), který jedin� m�že zobrazovat p�ínos investice pro podnik 

 

                Zr 
ROI  =   . 100  (v %)  
               IN 
 
 312 865 + (-20 340) + 17 724 + (-122 225) + (-380 214) + (-23 872) 
ROI =               = - 36 010  
     6 
 
 - 36 010 
ROI =          . 100  
 2 818 100 
 
    
ROI =  -1,28 % 
    

Aby byla investice pro firmu výhodná, musí vykazovat zisk. V našem p�ípad� družstvo 

nedosahuje zisku po zdan�ní, ale ztráty.  

4.5 Metoda doby splacení 

Dobu návratnosti m�žeme definovat jako po�et let, za který se kapitálový výdaj splatí 

pen�žními p�íjmy z investice.2 Tato metoda je v praxi velmi oblíbená pro sv�j jednoduchá 

zp�sob výpo�tu.Doba návratnosti se stanoví tak, že se ur�í každoro�n� zisk po zdan�ní  

a odpisy. Tyto pen�žní p�íjmy z investice se kumulativn� s�ítají. Rok, v n�mž se 

kumulativní souhrn zisku po zdan�ní a odpis� rovná investi�ním náklad�m, ukazuje 

hledanou dobu návratnosti. 

                                                 
2 Valach,J a kol.: Finan�ní �ízení podniku.2. vyd.Praha: Ekopress, 1999 
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Rok Ro�ní p�íjem z investice Kumulovaný p�íjem 

1 623 758  

2 495 372 1 119 131 

3 533 436 1 652 567 

4 393 487 2 046 054 

5 135 498 2 181 552 

6 491 840 2 673 392 

   tabulka 7 - Doba splacení 

 
DS = 6 + (2 818 100 – 2 673 392) / 491 840 
DS = 6,3 

 

 Z tabulky je patrné, že návratnost investice bude delší než je doba odepisování  

a investici není vhodné p�ijmout, protože pen�žní p�íjmy z investice po dobu odepisování 

nepokryjí investi�ní náklady. Investice se splatí po 6,3 letech. 

4.6 Metoda �isté sou�asné hodnoty 

investice 

Aby byla investice výnosná, m�ly by budoucí pen�žní p�íjmy z investice p�evyšovat 

vynaložené výdaje. Rozdíl mezi sou�asnou hodnotou o�ekávaných cash flow  

a po�áte�ními výdaji na investici se ozna�uje jako �istá sou�asná hodnota. Jde o teoreticky 

nejp�esn�jší metodu investi�ního rozhodování.  

     n    CFt 
�SHI = SHCF – IN =  
          - IN   
    t=1  (1 + k)t 

 

�SHI = 2 236 873 – 2 818 100 

�SHI = - 581 227 
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�istá sou�asná hodnota investice je – 581 227, je tedy záporná a investici nelze 

p�ijmout. Investi�ní projekt je pro podnik nep�ijatelný, protože nezajiš	uje požadovanou 

míru výnosu.  

N�kdy se investi�ní varianty hodnotí indexem ziskovosti (výnosnosti). Je to pom�rový 

ukazatel, vyjad�ující relativní vztah mezi aktualizovanými pen�žními p�íjmy z investice  

a kapitálovými výdaji. 

 SHCF 
IV =  
   IN 
 
 2 236 873 
IV =            = 0,79  
 2 818 100 

 

Hodnota IV < 1, investici tedy není dobré realizovat.  

4.7 Metoda vnit�ního výnosového procenta 

Vnit�ní výnosové procento lze definovat jako takovou úrokovou míru, p�i které 

sou�asná hodnota pen�žních p�íjm� z investice se rovná kapitálovým výdaj�m na 

investice. Zatímco u �isté sou�asné hodnoty jsme po�ítali s p�edem vybranou úrokovou 

mírou, u vnit�ního výnosového procenta s žádnou úrokovou mírou nepo�ítáme, naopak ji 

hledáme. 

Pro výpo�et jsem si zvolila diskontní míru 8% a 1% 

 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 celkem 

Cash flow 623 759 495 372 533 436 393 487 135 498 491 840  

k = 8% 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630  

 577 601 424 534 423 548 289 213 92 274 309 859 2 117 029 

k = 1% 0,990 0,980 0,971 0,961 0,951 0,942  

 617 521 485 465 517 966 378 141 128 859 463 313 2 591 265 

tabulka 8 - Vnit�ní výnosové procento 
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Vnit�ní výnosové procento by m�lo být vyšší, než je úroková míra, je-li celá investice 

na úv�r. P�i 8% diskontní mí�e jsou diskontované pen�žní p�íjmy menší než kapitálový 

výdaj. Pro druhý výpo�et jsem zvolila diskontní míru 1%. Ani p�i této diskontní mí�e 

nejsou diskontované pen�žní p�íjmy vyšší než kapitálový výdaj. Vnit�ní výnosové procento 

nelze vypo�ítat, protože celkové cash flow nedosáhlo �ástky za kterou byla investice 

po�ízena. 

4.8 P�ehled zjišt�ných výsledk� 

Po�izovací cena nákladního auto 2 818 100 K� 

Termín po�ízení �íjen 2002 

Doba životnosti 6 let 

Doba odepisování 6 let 

Podniková diskontní míra 6 % 

Pr�m�rné ro�ní náklady investice 1 349 628 K� 

Pr�m�rné ro�ní výnosy investice 1 283 278 K� 

Sou�asná hodnota o�ekávaných p�íjm� z investice 2 236 873 K� 

�istá sou�asná hodnota investice - 581 227 

Index výnosnosti 0,79 

Výnosnost investice - 1,28 % 

Doba splacení investice 6,3 let 

Vnit�ní výnosové procento Nelze vypo�ítat 

tabulka 9 - P�ehled zjišt�ných výsledk� 

 

Z tabulky je patrné, že tato investice je ztrátová. Rozhodujícími kritérii pro posuzovaní 

investice je výnosnost investice a doba splacení. Výnosnost investice vyjad�uje v % výši 

pr�m�rného ro�ního zisku po zdan�ní, p�ipadající na pr�m�rnou hodnotu investi�ního 

majetku po�ízeného investicí. V našem p�ípad� je toho procento záporné a tudíž investice 

neefektivní. Dobou splacení je doba, za kterou se projekt zaplatí ze svých zisk� po zdan�ní 
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a odpis�. V našem p�ípad� je doba splacení 6,3 let a to je delší než doba životnosti. 

Ukazatel sou�asná hodnota cash flow nám ukazuje, že investice nem�la být realizovaná, 

nebo	 celkový pen�žní p�íjem plynoucí z investice je nižší než �ástka vložená do po�ízení 

investice. Aby byla investice pro firmu p�ijatelná, musí být �istá sou�asná hodnota 

investice kladné �íslo a index výnosnosti v�tší než 1. Naše investice má index výnosnosti 

0,79 a �SHI je - 581 227. Investice byla financována prost�ednictvím úv�ru s úrokovou 

sazbou 6%, vnit�ní výnosové procento by m�lo být vyšší než diskontní sazba. Pro výpo�et 

jsem zvolila 8% a 1%. P�i výpo�tu investi�ních náklad� p�i diskontní sazb� 1% nep�esáhly 

diskontované pen�žní p�íjmy �ástku investi�ních náklad� a to proto, že celkové cash flow 

nedosáhlo �ástky za kterou byla investice po�ízena. Z tabulky cash flow lze vy�íst, že 

kladného zisku je dosahováno pouze dvakrát po celou dobu odepisování stroje, tj. 6 let. 

Vzhledem k p�edpokládané životnosti projektu (6 let) a dob� splácení úv�ru (6 let) je 

investice z hlediska likvidity nevýhodná. 

4.9 Doporu�ení  

Vzhledem k tomu, že investice je ztrátová, p�i další investici by m�lo družstvo lépe 

provést pr�zkum trhu. U n�kterých investic je t�žké odhadnout náklady a budoucí výnosy, 

proto je pot�eba v�novat t�mto odhad�m v�tší d�ležitost. V našem p�ípad� v 5. roce 

užívání byla vysoká ztráta zp�sobená vyššími náklady na opravy, proto by m�lo družstvo 

p�i další podobné investici po�ítat i s t�mito náklady. 
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Záv�r 

Rozhodování o investicích je typické tím, že jde o dlouhodobé rozhodování, kde je 

nezbytné uvažovat s faktorem �asu, rizikem zm�n po dobu p�ípravy i realizace projektu. 

Velice výrazn� ovliv�uje efektivnost celé �innosti podniku po dlouhé období. Finan�ní 

stránkou investi�ního rozhodování podniku se zabývá kapitálové plánování a dlouhodobé 

financování.  

Ve v�tšin� p�ípad� investi�ní rozhodování zcela zásadn� ovliv�uje objem, ale i druh 

produkovaných výkon�. Pokud se organizace rozhodne investovat, má obvykle možnost 

výb�ru z r�zných variant. Jednotlivé alternativy se liší v r�zných technických  

a technologických variant. P�esto však celková analýza technické výkonnosti nesta�í, 

protože pro hodnocení investic jsou rozhodující finan�ní veli�iny jako jsou náklady  

a výnosy (resp. cash flow). Každá investice je kapitálovým výdajem a m�la by tudíž 

zajiš	ovat návratnost vložených pen�žních prost�edk�. Pomocníkem pro hodnocení 

návratnost vložených finan�ních prost�edk� slouží finan�ní kritéria efektivnosti 

investi�ních projekt�. Investici považujeme za výhodnou, pokud p�ebytek pen�žních 

p�íjm� nad výdaji uhradí amortizaci a p�im��ené zúro�ení vloženého kapitálu. 

Hodnocení výnosnosti investice spo�ívá v porovnávání náklad� na investici s výnosy, 

které p�inese za dobu své životnosti, k tomu slouží n�kolik metod, z nichž základní je 

metoda �isté sou�asné hodnoty investice. To je základní metodou i pro porovnávání 

investi�ních variant. Každá investice je spojena s rizikem, to je obvykle tím v�tší, �ím 

vyšší je o�ekávaný zisk. 

Cílem bakalá�ské bylo zp�tn� zhodnotit ekonomickou efektivnost investice do 

nákladního auta v Zem�d�lském družstvu Dolany. Zdrojem financování byl úv�r, �ást 

úroku z úv�ru úrokové sazby m�lo družstvo dotováno Podp�rným a garan�ním rolnickým 

a lesnickým fondem, a.s. Praha. K hodnocení jsem použila metodu výnosnosti investice, 

metodu doby splacení, metodu �isté sou�asné hodnoty investice a vnit�ní výnosové 

procento. Vybraná investice byla pro družstvo ztrátová. 
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