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Resumé

Diplomova prace se zabyva jednou z nejpodstatnéjSich oblasti uspésného chodu
firmy, a sice jeji investicni ¢innosti. Nosnou ¢asti této diplomové prace je hodnoceni
uvazované investice firmy FAB a.s. sidlici v Rychnové nad Knéznou. Tato investice se tyka
prestavby jejich upravny odpadnich vod a jejim poslanim je snizit firmé naklady na

likvidovani téchto odpadnich vod.

Pri zpracovani diplomové prace byly vyuzity poznatky popsané v odborné literature
o investicich vSeobecné a specialné o metodach hodnoceni jejich efektivnosti. Tyto
poznatky byly aplikovany na konkrétni uvazovany investi¢ni zamér. V praktické casti je
nejdfive zhodnocena soucasna efektivnost investice. Potom. v pfipadé soucasného
zaporného vysledku, je efektivnost investice zhodnocena v pfipadé zménénych predpokladi

hodnoceni jesté v budoucnosti.

Resume

This diploma work concerns one of the most essential sections of a succestul firm's
functioning. and that is investment activity. The valuation of investment of the FAB joint-
stock company in Rychnov nad KnéZnou is the main part of this diploma work. This
investment relates to the recycling of polluted water. The mission is to reduce the firm's

cost of liquidating this pollution.

During the processing of this diploma work information described in vocational literature
about investments, has been used. especially about methods of their valuation. This
information has been applied to the concrete investment. In the practical part, 1 firstly deal
with the effectiveness of the investment evaluated at present. Then, in the case of a negative

present result, the effectiveness of the investment is also evaluated in the future.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

aj. ~ a jiné

apod. — a podobn¢

HS. e akciova spolecnost

atd. - a tak dale

& ¢islo

CSH - ¢ista soucasna hodnota
CSN - Ceskd statni norma

FNM - Fond narodniho majetku
ICO - investicni ¢islo organizace
I, = index ziskovosti

K¢é - koruna ceska

np. - narodni podnik

napr. — napriklad

OR - obchodni rejstiik

S.I.0. — spole¢nost s ru¢enim omezenym
t. — to je

Vo IS to znamena

tzv. - tak zvany

VVP - vnitini vynosové procento
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1. Uvod

Ma diplomova prace na téma ..Zhodnoceni investi¢niho projektu firmy*™ je tak trochu
netradicni. Obvyklou oblasti vétdiny investicnich zaméru firem zabyvajicich se vyrobou
spotfebniho zbozi je feSeni problému. zda kapitalovy vydaj na investici bude pokryt ristem
trzeb za prodané vyrobky. V Kkontrastu na to je zaméfeni mé diplomova prace. ktera se

zabyva . jen™ moznosti uspory nakladu firmy.

Zpracovani tohoto problému mi bylo umoznéno ve firmé FAB a.s. Tato firma sidlici
v Rychnové nad KnéZnou je jednou znejlépe prosperujicich firem .mého™, tzn.

Kralovéhradeckého kraje.
Diplomova prace se sklada ze tfi tematickych ¢asti. V prvni se zaméfuji na popis
spole¢nosti FAB a.s. a popis feSen¢ho investicniho zaméru. Po ni nasleduje teoreticka ¢ast o

investicich a jejich hodnoceni a nakonec je zafazena prakticka &ast s koneénym

vyhodnocenim efektivnosti investice.

2. Popis spolecnosti FAB a.s. [8]

2.1 Zakladni udaje o FAB a.s.

Obchodni jméno: FAB as.

ICO: 45534578

Sidlo podniku: Strojnickd 633, 516 21 Rychnov nad KnéZznou
Telefon: 0445 /511111

Pravni forma: akciova spole¢nost

Den zépisu do OR: 1.5.1992

Obchodovatelnost: neobchodovatelny cenny papir

Celkova hodnota emise: 146 347 000 K¢
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Pocet kust akcii: 146 347
Jmenovita hodnota akcie: 1 000 K¢

Majoritni vlastnik firmy je v $védska spole¢nost ASSA ABLOY, ktera vlastni 80.7%
akeli.

2.2 Zikladni charakteristika firmy

1) Historie FAB a.s.

Jen malo firem v Ceské republice se miZe pochlubit, Ze jejich vyrobky jsou denné
pouzivany Sirokou verejnosti. Mezi firmy vyrabéjici takovéto vyrobky se fadi také FAB a.s.

se sidlem v Rychnové nad Knéznou.

Historie spole¢nosti FAB navazuje na vyrobni a obchodni tradice spole¢nosti
s ruéenim omezenym s nazvem . Tovarna na Zelezné zbozi Faborsky — Seda® s. r.o.
Rychnov nad Knéznou zaloZené 9.10.1911 Aloisem Faborskym a Frantiskem Sedou,
soukromniky z Trebechovic. Pivodnim vyrobnim programem firmy byla vyroba Zelezného
zbozi vieho druhu a jeho prodej. Po nékolika letech prevzal plné firmu pan Faborsky a takto

byla vedena az do zestatnéni v roce 1948.

Od pocatku své existence se firma zabyvala vyrobou zamku stavebnich, zadlabacich
a nabytkovych zamkua véetné kovani. V roce 1932 se v zahrani¢i objevily novinky, jako
napt. bezpecnostni cylindricka vlozka, sestavena na principu staroegyptského uzavirani,
ovSem v novém modernim pojeti. Zavedenim vyroby této novinky zapocala nova éra

rozvoje firmy, ktera se dostala do popredi vyroby zamkii v celé Ceskoslovenské republice.

V obdobi od zndrodnéni vroce 1948 az do vytvoreni soucasné FAB a.s. dne
1.5.1992 doslo k riznym organizacnim variantam, o cemz svédci nejlépe tento prehled:
5.3.1948 — narodni sprava Branecké zelezarny, n.p. Branka u Opavy

13. 3. 1948 — narodni sprava Ceskoslovenské zavody kovodéIné a strojirenské n.p. Praha



27.6. 1948 — znarodnéni vyhlaskou ministra pramyslu ¢. 1254/48, ¢astka 126 a zarazeni
k ..,Tovarnam na stavebni kovani n. p. Boskovice® se zpétnou platnosti od
1.1.1948

1.1.1950 - pfejmenovano na ,Tovarna na zamky a kovani Rychnov nad
Knéznou™, zkraceny nazev TOZAKOV

1955 - 1958 — za¢lenéni do Orlickych strojiren a slévaren n.p. Skuhrov nad Bélou

1.4. 1958 — zac¢lenéni do Braneckych Zelezaren n.p. Branka u Opavy

1. 1. 1969 — vyhlaSeni samostatného n.p. FAB Rychnov nad Knéznou dle rozhodnuti
z 15.12. 1968 (VHJ Prago-Union)

1.1.1971 - rozhodnutim generalniho feditele VHJ Prago-Union za¢lenén zavod Elektro-

Praga Skuhrov nad Bélou do podniku FAB Rychnov nad Knéznou

1.5.1971 — ministr hutnictvi a strojirenstvi zménil nazev podniku na Orlické strojirny.
n.p.

1.5.1992 - vytvoreni FAB a.s.

1997 — FAB a.s. se stala soucasti ASSA ABLOY. Tato nejvétsi skupina v oboru

ma podil 5% na globdlnim trhu v oboru stavebnictvi, primyslovych zamki,
kovani a elektromechanickych zamki. Spojeni s ASSA ABLOY otevira
FABu a.s. dal$i moznosti pro zlepSeni vyrobkt a sluzeb zakazniktiim, jak to
odpovida sile a tradici jeji znacky.

25.9. 1999 — FAB a.s. obdrzela certifikat systému jakosti ISO 9001 a doplnék certifikatu
VDA 6.1, ktery umoznuje firmé byt kvalifikovanym dodavatelem pro firmu
Skoda Auto a.s.

2) Predmét podnikani
FAB se zabyva vyrobou, vyvojem a prodejem cylindrickych vlozek. zadlabacich
zamku, bezpecnostnich souprav, visacich a lankovych zamku, nabytkovych zamku a

motocyklovych zamki. Dale pripravou a montazi systému hlavniho a generalniho klice.

3) Organizacni struktura



NejvySsim organem ve spolecnosti je valna hromada. Dalsimi organy jsou
piedstavenstvo (Ctyfclenné) a dozoréi rada (tfi¢lennd). Generalnim feditelem je od 1.6.1999
ing. Vladimir Bayer, ktery pfed ustanovenim do této funkce pracoval ve spolecnosti od roku
1991 ve funkci finanéniho feditele. Ing. Bayer tak nahradil pana Zdenika Remese, ktery své

ptisobeni ve firm¢ ukoncil ze zdravotnich divodu.

Organizacné je FAB a.s. ¢lenén do nékolika organizacnich jednotek:
a) zikladni zavod v Rychnové nad Knéznou
b) pobockové zavody v okoli, v mistech Dlouha Ves a Kostelec nad Orlici

¢) dcefina spolecnost FAB Slovakia s.r.o. v Nové Bani

FAB v minulosti pristoupil k vyznamnym organiza¢nim zménam. V listopadu 1994
byla zaloZena dcefina spole¢nost FAB Slovakia, s.r.o., vniz ma FAB a.s. 70-ti procentni
podil. Ta nahradila pobo¢ny zavod ve Zdobnici v Orlickych horach a prevzala vyrobu
zadlabacich zamka. Od roku 1997 vyrabi vSechny produkty pro slovensky trh. V ¢ervnu
1997 spole¢nost uzaviela zavod v Rokytnici v Orlickych horach, jeho vyrobu prevzaly

ostatni provozy spole¢nosti.

4) Vlastnické vztahy

V roce 1992 byl narodni podnik transformovan na akciovou spole¢nost. Jedinym
vlastnikem byl FNM. Po prvni viné kuponové privatizace bylo rozdéleni akcii nasledujici:
a) 71 % investi¢ni fondy
b) 17 % drobni investori
¢) 9 % FNM

d) 3 % restitu¢ni naroky

Dne 27.7.1997 ziskal majoritni podil vyrobce zamku ASSA ABLOY sidlici ve
Stockholmu. Za 54 % akcii zaplatil 6,3 milioni americkych dolarti. Svij vlastnicky podil
stale zvySoval a nyni vlastni 80,71 % akcii. Spole¢nost ASSA ABLOY je jeden z nejvétsich

vyrobcli zamku na svété, ma vysadni postaveni v zemich severni Evropy, Némecku a
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v USA. Jeho celkovy obrat je 22 miliard americkych dolarii roéné. V dubnu 1998 Uiad pro
ochranu hospodarské soutéze povolil fuzi ASSA ABLOY s FAB a.s. Pro FAB to znamena
prunik na nové trhy a zkvalitnéni vyroby, pro trh prace $anci na zvySeni zaméstnanosti v

regionu.

5) Vyrobky

Akciova spole¢nost vyrabi kompletni sortiment zamku pro automobily vyrabéné
v Ceské a Slovenské republice. Katalog firmy obsahuje asi 150 polozek, vyznamnym
obchodnim faktorem je kompletnost sortimentu. Proto se spolecnost rozhodla zaradit do
programu rozvoje i vyrobky. které dosud v jeji nabidce chybély. Nékolik vyrobku firmy
FAB ziskalo ocenéni CZECH MADE. Jde napiiklad o cylindrické vlozky 2018b v listopadu
1993, nebo vlozka NZS (tiihranny kli¢, ktery ma 450 000 kombinaci) v roce 1994. V roce
1995 ziskala spolecnost certifikat systému fizeni jakosti dle norem CSN EN ISO 9001.

Vsechny vyrobky prochazeji statni zkusebnou a testem kriminalistického ustavu.

6) Export

Podil exportu na celkovém obratu tvofi asi 20 %. V minulosti byl vyvoz orientovan
na Slovensko, byvalé zemé Sovétského svazu, Slovinsko, ale také Vietnam. Pfes zna¢nou
snahu se vsak nedafilo proniknout na zapadni trhy. Na viné byla netplnost informaci o
moznostech uplatnéni produkce a obtizné kryti vyvoznich rizik. Lze vsak s jistotou tvrdit,
ze situace se uz zmenila a jeSté vice zmeéni. Fizi s ASSA ABLOY ziskal FAB pristup

k zapadnim trhiim a modernim technologiim.
7) Distribuce

Zakladni obchodni sit” tvofi priblizné 40 obchodnich zastupcu a néco okolo 150-ti
servisnich stfedisek. V Rychnové nad KnéZnou je oteviena podnikova prodejna. Po ur¢ity

Cas fungovalo v Hradci Kralové i obchodni stfedisko FAB-Trade, které slouzilo

k bartrovému obchodu.
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8) Konkurence

FAB a.ss. ma monopolni postaveni na trhu mechanického zabezpeceni v Ceské
republice. Dodava na trh 97% vsech autozamki, a 70% stavebnich zamku prodavanych
v CR. Zahrani¢ni firmy sice dodavaji na nas trh mnohdy dokonalejsi, ale vyrazné drazsi

sortiment (v pruméru asi 2,5krat).

9) Investice

Na zacatku devadesatych let se dostala firma do konjunktury v disledku nartstu
kriminality a rstu soukromych podnikt a zivnosti. Poptavka byla zdrojem rozvoje firmy,
plné se ji podarilo uspokojit teprve v roce 1994. Priznivych okolnosti vyuzil management
k investicim do staveb, ale pfedevSsim do strojniho zafizeni, které vede k vytvofeni

dostate¢né kapacity umoznujici pruzné pokryvat potieby trhu.

Nejvetsi investicni akei devadesatych let byla nova galvanovna, ktera byla uvedena
do provozu v roce 1994. Na realizaci této investice se podilela i finska firma Galvatek. ktera

dodala technologické vybaveni.

10) Obchodni partnefi

Nejvétsim odbératelem spolecnosti FAB a.s. je spolecnost Skoda Auto a.s., ktera
odebira asi 25 % veskeré produkce, tj. okolo 300 000 souprav zamki ro¢né. Vyrobky firmy
FAB a.s. byly montovany do v3ech jejich typi automobilii, kromé Skody Octavie. Teprve
od fijna 1997, kdy FAB zacal vyrabét tzv. oboustranny kli¢, jsou montovéany i zhruba do
30% Octavii. Oblibu si tento typ kli¢ ziskal vyhodou, Ze u néj nezalezi, v jaké poloze se do
zamku vsune. Proto jsou od roku 1998 témito zamky vybaveny jiz vSechny vozy spole¢nosti
Skoda Auto a.s. Touto inovaci byly zvySeny odbytové moznosti firmy a podil

automobilovych zamku na produkci se stale zvySuje.



2.3 Strategicky zamér a vyhled firmy do budoucna

ASSA ABLOY koupila silnou zna¢ku na narodnim trhu a nadale pocita se
zachovanim jeji identity. Zamérem finan¢ni skupiny je, aby FAB vyrabél takové vyrobky.
které mohou byt prodavany v celosvétové siti a vhodné zaplni sortiment na trhu v Ceské
republice. Prioritou pro FAB a.s. je rozvoj marketingu a distribuce v Ceské republice a

v neposledni fadé i vytvareni novych vyrobk s vyssi tirovni bezpeénosti.

3. Popis investi¢niho projektu firmy

Spole¢nost FAB a.s. a predevsim jeji vlastnik, $védska firma ASSA ABLOY, velice
dba na dodrzovani vSech vladou stanovenych norem o ochrané Zivotniho prostiedi.
Z tohoto diivodu firma vydava velké naklady na likvidovani odpadnich vod vzniklych pri
vyrobé. Upravu téchto vod firma FAB a.s. provadéla ve své tpravné odpadnich vod. Tyto

upraven¢ odpadni vody se poté vypoustély do kanaliza¢niho fadu.

Po skonceni platnosti vodohospodarského rozhodnuti o moznosti vypousténi téchto
odpadnich vod do kanaliza¢niho radu bylo nutné tyto odpadni vody dale upravovat. Na tyto
dalsi upravy vsak stavajici upravna odpadnich vod nebyla zpusobila, a tak byly vyuzity
sluzby externi firmy, ktera si vSak za n€ Gctuje nemal€ Castky. Proto byla navrzena moznost
investice do prestavby stavajici upravny odpadnich vod, ktera by potom dovolovala
provadét jejich kompletni apravu. Tim by FAB a.s. nemusel vyuzivat sluzeb externi firmy a

mohl by tyto nutné naklady na upravu odpadnich vod snizit.

Pro feseni projektové studie byl navrzen péticlenny projekéni tym slozeny ze stalych
zaméstnancu spolecnosti FAB a.s. Diky podrobné znalosti procesu souvisejicich s upravou
odpadnich vod a predchozi zkuSenosti pracovniku byly projekénim tymem vycisleny
nasledujici hodnoty studie [8]:

1) Stavajici naklady na likvidovani odpadnich vod (priloha ¢.1).
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2) Naklady na likvidaci odpadnich vod v pFipadé provedeni investice (pfiloha ¢.2).
Soucasné byla projek¢énim tymem odhadnuta i mozna rizikovost projektu. Po uplynuti

stanoven¢ 5-ti leté zivotnosti investice je vy¢islena i jeji ztstatkova cena.

r owe

4. Clenéni investic a investi¢ni ¢innost

4.1 Druhy a pojeti investic v podniku [1]

1) Makroekonomické pojeti investic

Hrubé investice se definuji jako prirtstek investi¢nich statkii za dané obdobi. Jsou
vysledkem volby mezi vyrobou spotiebnich statkii a vyrobou investi¢nich statki. Od
hrubych investic se odliSuji €isté investice, které¢ pfedstavuji hrubé investice snizené o

znehodnoceni kapitalu.
2) Podnikové pojeti investic

V tomto pojeti se za investice povazuji ty penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich
pfeména na budouci penézni piijmy béhem delsiho ¢asového tseku. V praxi je pouzivana
hranice jednoho roku. Takto pouzité penézni vydaje se nazyvaji kapitalové vydaje. Odlisuji
se od provoznich vydaji, u kterych se predpoklada jejich preména na budouci penéZni

prijmy v ramci jednoho roku.

Za kapitalové vydaje se povazuji:
a) vydaje na obnovu ¢i rozsiteni hmotného investi¢niho majetku
b) vydaje na vyzkumné a vyvojové programy
¢) vydaje na trvaly prirtistek zasob a pohledavek
d) vydaje na nakup dlouhodobych cennych papirt

e) vydaje na vychovu a zapracovani pracovniki
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f) vydaje na reklamni kampan

g) vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici

Takové chapani podnikovych investic zahrnuje tedy do kapitalovych vydaju nejen
vydaje na obnovu a rozsiteni hmotného majetku (hmotné investice), ale i vydaje na vyzkum
a vyvoj (nehmotné investice), na nakup cennych papirt (finan¢ni investice) i na nékteré dalsi

ucely.

3) Soucasné pojeti investic

V soucasnosti se za investice povazuji:
a) kapitalové vydaje na pofizeni hmotného investi¢niho majetku
b) kapitalové vydaje na pofizeni nehmotného investicniho majetku

¢) kapitalové vydaje na nakup finan¢niho majetku dlouhodobé povahy

Vydaje na pofizeni nehmotné¢ho investicniho majetku zahrnuji penézni vydaje na
tzv. ocenitelna prava, vydaje na software, na nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné
¢innosti a vydaje zfizovaci. Vydaje nizsi nez 60 000 K¢ je mozno zahrnout do provoznich

vydaju a nejsou chapany jako kapitalové vydaje.

Do vydaju na pofizeni hmotného investicniho majetku patfi vydaje na pozemky,
budovy, stavby, umélecka dila a sbirky bez ohledu na jejich pofizovaci cenu; vydaje na
samostatné movité veéci s pofizovaci cenou vyssi nez 40 000 K¢ a dobou pouzitelnosti delsi
nez 1 rok a konetné vydaje na trvalé porosty, zakladni stado a tazna zvitata a technické

rekultivace.

Patfi sem i tzv. technické zhodnoceni hmotného investicniho majetku (nastavby.
pristavby, stavebni rekonstrukce a modernizace), které se nemize zahrnout do provoznich

vydaju.
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Vydaje na pofizeni finanéniho majetku dlouhodobé povahy zahrnuji pfedevsim
penézni vydaje, vkladané do dlouhodobych cennych papiri a do majetkovych cennych
papirt. Patfi sem také vydaje na tzv. ostatni finanéni majetek, ktery zahrnuje napf.
dlouhodobé pujcky poskytnuté podnikem. Déle do vydajii na ostatni finanéni majetek patfi
nakoupené nemovitosti, umélecka dila a sbirky, které podnik pofizuje za ucelem

obchodovani nebo k ulozeni volnych penéznich prostiedki do majetku.

Porizovani investicniho majetku pomoci kapitdalovych vydaju se v podniku miize
uskutecnovat ruznymi formami, zejména:
a) koupi
b) investi¢ni vystavbou dodavatelskym zptuisobem
¢) investi¢ni vystavbou ve vlastni reZii
d) beziplatnym nabytim na zakladé smlouvy o koupi najaté véci

¢) darovanim

Forma potizeni investi¢niho majetku ovliviiuje prub¢h penéznich vydaju na investici.
U koupe jde obvykle o jednorazovy vydaj k ur¢itému okamziku, u investi¢ni vystavby jde o

postupné uskutec¢riované vydaje béhem doby vystavby.

4.2 Proces kapitalového planovani a investi¢niho rozhodovani [1]

Kapitalové planovani je ve financni praxi modernich podniku v trini ekonomice
obvykle charakterizovano jako mnohostranna cinnost v souvislosti s investovanim, kterd
zahrnuje:

1) stanoveni dlouhodobych cilii a investi¢ni strategie podniku

2) vyhledavani novych rentabilnich projekti a jejich pfedinvesticni pripravu

3) sestaveni kapitalovych rozpocti na zakladé ocekavanych vydaji a penéznich prijmi
z investic

4) zhodnoceni efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant

5) nasledné zhodnoceni uskuteciovanych projekti
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4.3 Investicni strategie firmy [1]

Cilem investicni politiky podniku musi byt priprava, vybér a realizace takovych
investiCnich projekti, které pfispivaji k ristu trzni hodnoty firmy. Pfispévek investic k rustu
trzni hodnoty firmy nemiZe pfirozené vyjadfit samotna trZni cena investi¢niho statku
pofizeného investici, ale pouze rozdil mezi sou€asnou hodnotou oéekavanych penéznich
piijmi z investice a soucasnou hodnotou oéekavanych kapitalovych vydajii na investici.
Tento rozdil je nazyvan cista soucasna hodnota investice, ktera zohledniuje jak Casové

vvvvv

investi¢ni projekt dosahuje, tim vice prispiva ke zvyseni trzni hodnoty firmy.

K dosaZeni investicnich cili je potfeba stanovit tzv. investi¢ni strategii. Za ni se
povazuje nejen stanoveni investinich cili, ale také postupt, jak jich dosahnout. Existuji
ruzné typy investicnich strategii:

1) Strategie rustu hodnoty investic nejlépe plni zikladni investicni cil, a sice
maximalizaci trzni hodnoty firmy spojenou s maximalnimi ro¢nimi pfijmy z investic. Pfi
této strategii investor vybira ty investi¢ni projekty, které prfinaseji jak rust hodnoty
investice v budoucnu, tak rust ro¢nich piijmu. Takovéto investiéni prilezitosti vSak
nejsou dostupné kazdy den. Obvykle totiz investice, které vedou k rastu hodnoty

v budoucnosti jsou jiného druhu, nez investice zarucujici rust prijma.

2) Strategie rustu hodnoty vkladu je zaloZena na vybéru takové investi¢ni prilezitosti,
kterd co nejvice zvysi hodnotu puvodniho investiéniho vydaje. Predpoklada, ze
v budoucnosti hodnota investi¢nich vkladi vyrazné stoupne a jeho prodejem ziska
jednorazovy prijem jako rozdil mezi vlozenou a trzni hodnotou v budoucnosti. Je

vhodna pri vyssi inflaci, ktera znehodnocuje bézné ro¢ni prijmy.

3) Strategie maximalizace rocnich prijmu zinvestice je opakem strategie rustu
hodnoty. Investor zde dava pfednost co nejvySSim ro¢nim vynosim. Je vhodna pfi

nizké inflaci, pfi niz se bézné ro¢ni vynosy prilis neznehodnocuji.



4)  Strategie maximalni likvidity investic je zvliStnim piipadem investiéni strategie.
Spodiva v tom, Ze investor dava prednost tém investicim, které jsou schopny se rychleji
transformovat na penize, které jsou tedy co nejlikvidngjsi. Zde vétsinou plati nepiima
umérnost mezi likviditou investic a jejich vynosnosti. Cim likvidngjdi investice, tim

mensi vynos obvykle pfinasi.

Ve vztahu k riziku rozeznavame typy strategii:
1) Agresivni strategie spoCiva v tom, Ze investor preferuje projekty s vysokym rizikem.

kdy je ale také moZnost vzniku vysokych pfijmu.

2) Konzervativni strategie je typicka tim, Ze investor vybira projekty s nizkym stupném

rizika, ale také s mensi vynosnosti.

4.4 Predinvesti¢ni priprava (1]

Po stanoveni investicni strategie ma nasledovat priprava jednotlivych investi¢nich
projektu. Po jejich zhodnoceni by se ty nejvhodnéjdi mély piipravit K realizaci. Cilem
predinvesti¢ni pfipravy je podrobné identifikovat investicni projekty a to z hlediska ucelu
investice, pruzkumu potieb trhu, dosavadniho vyuziti majetku podniku z hlediska
rizikovosti, vyse o¢ekavanych kapitalovych vydaju a penéZnich prijmu a postupné vylu¢ovat
projekty méné vhodné. Vrcholem predinvestiéni pfipravy je vypracovani tzv. provadéci
studie (technicko-eckonomické studie). Ta by méla zajistit viechny informace o investiénim
projektu, které jsou potieba pro jeho vyhodnoceni a nasledné realizace ¢i zamitnuti.
Zdkladni napln technicko-ekonomické studie tvori tyto ¢asti:

1) Souhrnny piehled shrnuje hlavni vysledky a zavéry dilcich ¢asti provadéci studie do

celkové charakteristiky investi¢niho projektu.

2) Zduvodnéni a vyvej projektu vénuje pozornost ekonomickému a technickému
zduvodnéni potfebnosti projektu. Zabyva se také posouzenim nezbytnosti projektu

7 hlediska dosavadniho stupné vyuziti vyrobniho zafizeni.



3)

4)

6)

7)

8)

9)

10)

Cast o kapacité trhu a produkci se vénuje analyze stavajiciho a prognoze budouciho
trhu po dobu predpokladané Zivotnosti investiéniho projektu. Nezbytnou soucasti je i
hodnoceni trzni konkurence s Givahou na pfipadné substituéni vyrobky. Kromé toho se
zde formuluji uvahy o vyrobni kapacité projektu, optimalni sériovosti vyroby a

sortimentu produkce.

Cist o materidlovych vstupech se zabyva hodnocenim situace na trhu materidlu.

pfipadné substituce materialu a tfeba i moZnosti vyuziti polotovart.

Hodnoceni celkové lokalizace a prostfedi investicniho projektu se vénuje rtiznym
variantam umisténi investice vzhledem k vzdalenostem od zdroju surovin, energie a
mistim spotreby. V poslednim obdobi se na moznosti lokalizace investi¢niho projektu

podili i rizné ekologické bariéry a pozadavky.

Technicka ¢ast posuzuje volbu ruznych technologickych postupt a pouziti vhodnych
vyrobnich zafizeni z hlediska nakladd, bezpec¢nosti a spolehlivosti. Ve findlni ¢asti
vyastuje do vycisleni investicnich nakladi na strojni a stavebni casti investi¢niho

projektu.

V organiza¢nim projektu se posuzuji otazKky organiza¢niho uspofadani ve vyrobé a

potieby zasobovani.

V projektu pracovnich sil se analyzuje situace na pracovnim trhu se zaméfenim na

nami pozadovanou strukturu pracovnich sil.

V ¢asovém planu realizace se stanovi ¢asovy harmonogram od terminu dokonceni

projektové pfipravy az po ukonceni samotné investice.

Finan¢né-ekonomické vyhodnoceni je vsoucasné dobé nejdulezitéjsi casti
provadéciho projektu. Vy¢isli se zde finan¢ni naroky, které investi¢ni projekt vyvolava,

a odhadnou se oc¢ekavané penézni piijmy z investicniho projektu. Tato ¢ast viak neni



jen pasivnim komplexnim zobrazeni viech predchozich soucasti této studie. Miize byt
naopak zikladem pro zmény technického feseni projektu, pro zmény v jeho umisténi,
trzni strategii aj. V dne$nich trznich ekonomikach naopak finan¢né-ekonomické

dusledky maji rozhodujici Glohu pfi vybéru investic.

Zpracovani provadéci studie investiéniho projektu ma svij pocatek v odhadu
budouci poptavky po produktech vyrabénych piislusnou investici. Naro¢nost zpracovani
studie podtrhuje 1 skute¢nost, Zze je obvykle vhodné sestavovat nékolik variant feSeni
investicniho projektu. Toto zpracovani odhali rizné mozZnosti a nejlépe umozni optimalni

rozhodnuti z hlediska dosaZeni zakladnich finan¢né-ekonomickych cili firmy.

4.5. Kapitalové planovani vydaji a o¢ekavanych prijmu z investic [1)

Moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekta se opiraji o prognozu
kapitalovych vydaji a o¢ekavanych penéznich piijmi z investice. Cely tok kapitalovych
vydaji a o¢ekavanych penéznich pfijmu z investic se nazyva penézni tok z investic (cash
flow z investic). Stanoveni predpokladaného penézniho toku z investic je nejobtiznéjsi kol
kapitalové planovani a investi¢niho rozhodovani. Obtiznost stanoveni predpokladaného
penézniho toku z investic spociva predevsim v tom, Ze jde o pfedvidani penéZnich toki na
delsi obdobi. Dalsim faktorem obtiznosti odhadu je skutecnost, ze velikost o¢ekavanych
kapitalovych vydaju, ale zejména oc¢ekavanych penéznich piijmi, je ovlivnéna celou fadou
faktort. Jejich uplny a spolehlivy odhad na delsi obdobi je obtizny, a proto je tieba neustale

pocitat s jejich zménami, které velmi vyrazné mohou ovlivnit hodnoceni celého projektu.

Proto je tieba pii planovani o¢ekavanych kapitalovych vydaji a penéznich piijmu
z investi¢niho projektu pocitat s faktorem ¢asu a rizikem rozdilného vyvoje od piedpokladu.
Je tieba si uvédomit, Ze prognoza ocekavanych kapitalovych vydaji a penéznich piijmu

z investic musi byt uskutecnéna v obdobi predinvesti¢ni a projektové pripravy investic.



4.5.1 Identifikace kapitalovych vydaju

Obecné jsou kapitalové vydaje charakterizovany jako veskeré penézni vydaje, které
budou na investici vynaloZeny a jejichz navratnost je delsi nez 1 rok. Po ziZeni pouze na
vvdaje urcené na porizeni hmotného investicniho majetku by kapitalové vydaje mély
obsahovat:

1) Vydaje na pofizeni nové investice, véetné vydaji na instalaci a dopravu a
vypracovani pfipravnych a projekénich dokumenti. Do vydaji na pofizeni investice je

tfeba zahrnout i pfipadné naklady na vyzkum a vyvoj.

2) Vydaje na trvaly prirustek obézného majetku vyvolany novou investici. Nutnym
predpokladem fungovani nové investice jsou zvySené zasoby obézného majetku. které
maji Casto trvaly raz. Protoze rust obézného majetku vyvolava automaticky i rust
kratkodobych pasiv, je presnéjSi uvazovat jen s trvalym prirtistkem ¢istého pracovniho
kapitalu, tj. rozdilem mezi priristkem obézného majetku a prirustkem kratkodobych

pasiv.

Pozadavek na trvaly rust Cistého pracovniho kapitdlu pfinaseji obvykle rozvojové
projekty. které rozsiruji fixni majetek. Obnovovaci projekty vyzaduji jen nepatrny pfirtustek
Cistého pracovniho kapitélu. Vyse uvedené vydaje na porizeni investice mohou byt jesié
v nékterych pripadech upravovany:

1) O prijmy zprodeje existujictho hmotného investicniho majetku, ktery je novou
investici nahrazovan. Tyto piijmy celkové kapitalové vydaje snizuji.
2) O ruzné danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku. Tyto

efekty mohou snizovat ¢i zvySovat kapitalové vydaje.
Souhrnné se kapitdlovy vydaj na porizeni investice vyjadruje jako:
K =1+O-P£D

K...kapitalovy vydaj

I... vydaj na pofizeni nové investice
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O...vydaj na trvaly priristek istého pracovniho kapitalu
P...ptflem zprodeje existujictho nahrazovaného investiéniho
majetku

D...danové efekty (kladné nebo zaporné)

4.5.2 Identifikace kapitalovych prijmu

Vymezeni kapitalovych prijmi je nejkritict&jsim mistem celého procesu kapitalového
planovani a investi¢niho rozhodovani. Je tomu tak proto, Ze doba Zivotnosti investice je
mnohem delSi, nez doba jejtho pofizeni, takze vliv faktoru ¢asu je zde mnohem vyraznéjsi.
Kromé toho vySe a c¢asové rozloZeni ocekavanych penéznich piijmi je ovlivnéno
rozsahlejSim poctem faktort, nez velikost kapitalovych vydaji. Mnohem citelnéji se zde
promitd i mozny vliv inflace. VSechny tyto vlivy mohou zpusobit velice citelny odklon
skutecnych penéznich pfijmi od ocekavanych. Vteorii soucasného financniho
managementu se za penézni prijmy z investicniho projektu povazuji:

1) zisk po zdanéni

2) odpisy

3) zmény obézného majetku spojeného s investicnim projektem v prubéhu jeho
Zivotnosti (prirtstek snizuje prijmy, ubytek zvySuje)

4) prFijem z prodeje investi¢niho majetku koncem Zivotnosti. upraveny o dan

Zisk po zdanéni, ktery investice pfinasi, je odvozen od o¢ekavaného pfiristku trzeb
v disledku investovani, snizeného o ocekavany prirastek provoznich nakladu v disledku
investovani. Do provoznich nakladi se nezahrnuji placené troky z avéru a jinych forem
ciziho kapitalu v souvislosti s investici, protoze rozhodovéani o strukture financovani by
mélo byt nezavislé na rozhodovéni o pfijeti nebo nepfijeti projektu. Dale by pfi zahrnuti
placenych trokti doslo k dvojnasobnému zahrnuti téchto uroku. Ty se totiz zapocitavaji jiz
pfi diskontaci pFijmii. Diskontni sazba vsobé jiz obsahuje naklady na kapital pouzity

k financovani projektu.
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Odpisy jsou sice naklad, ale nejsou penézni vydaj. Hromadi se postupné na tétech
jako penézni pifjem. Jestlize byl o né zisk pro dafiové Gi¢ely snizen, je tieba je proto zpét ke

zdanénému zisku pricist.

Zmeny Cistého pracovniho kapitdlu se mohou objevit jako soucast kapitalovych
vydajui, nebo béhem Zivotnosti investice jako priristek nebo tbytek. Na konci Zivotnosti
investice se cely Cisty pracovni kapital vyvolany investici transformuje na penize, ¢imz se

zvySuje penézni pfijem.

Pfilem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dan, zavisi na
trZni cené investice, jeji zistatkové cené a na danovych pravidlech tykajicich se vyfazovani
fixniho majetku. Trzni cena vyssi nez zastatkova umozni penézni pfijem z prodeje snizeny o

dan z tohoto piijmu, trzni cena nizsi nez zustatkova zpusobi ztratu a tim darfiovou usporu.

Celkové pojeti penéznich prijmii z investicniho projektu se da vyjadrit jako:

P = Z+A+O+P D

..celkovy ro¢ni penézni pifjem z investi¢niho projektu
..ro¢ni prirustek zisku po zdanéni, ktery investice prinasi

..prirastek ro¢nich odpisti v disledku investice

sl SRR e

..zména obézného majetku

&=
2

_pfijem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti
projektu
D...danovy efekt zprodeje investicniho majetku koncem

zivotnosti

Ocekavany penézni tok kapitalovych vydaji a penéznich pfijmi z investice je
vychozim zikladem pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant pomoci riznych metod.
Predvidani ocekavanych kapitalovych vydaju a penéznich pfijmi je velmi naro¢né, protoze
se v ném promitne mnoho riiznych faktori. Proto s timto odhadem musi pomoci cely tym
podnikovych manaZerii, napf. marketingovi specialisté s velice dulezitym odhadem

o¢ekavanych trzeb v disledku investovani atd. Pfesto je spravné kvantifikovat ruzné
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varianty penéznich toku z investice pfihlizejici k riznému stupni jejich rizika odchylky od

predpokladu.

4.6 Posuzovani ekonomické efektivnosti podnikatelskych projekti

Zakladem pro rozhodnuti o prijeti a nasledné realizaci podnikatelskych projekti je
propocet ur€itych kritérii ekonomické efektivnosti. Ty méfi zpravidla vynosnost zdroji

vynalozenych na realizaci projektu. Nejcastéji se pouZivaji tato kritéria:

4.6.1 Ukazatelé rentability [3]

Davaji do vzajemného vztahu zisk projektu a vlozeny kapital. Pfi financovani

projektu vlastnim kapitalem stanovime rentabilitu vlastniho kapitalu jako:

RVK = £ +100
VK

RVK...rentabilita vlastniho kapitalu (v %)
Z...ro¢ni zisk po zdanéni

VK...velikost vlastniho kapitalu

Nedostatkem ukazatele rentability vlastniho kapitalu je fakt, ze se omezuje pouze na

zvoleny rok Zivota projektu. To se snazi odstranit ucetni rentabilita projekiu:

7oA

URP = *100
PIM

URP...0¢etni rentabilita projektu (v %)
PZ...pramérna ro¢ni vyse zisku po zdanéni

PIM...prumérna hodnota pofizeného investi¢niho majetku



V pripadé wuziti vlastniho i ciziho kapitalu k financovani projektu je na misté

uplatnéni rentability celkového kapitdlu:

!
At
TK

RTK

*100

RTK...rentabilita celkového kapitalu
TK...celkovy kapital
U...aroky

Pfi porovnani vyse uvedenych rentabilit je zfejmé, Ze u rentability celkového kapitalu
je zvySen Cisty zisk po zdanéni v Citateli ukazatele o uroky. Tato uprava je provedena
v pripadé, Ze pokud se na financovani podnikatelského projektu podili z¢asti i cizi kapital, je
zisk po zdanéni pouze ¢asti vysledného efektu. Druhou ¢ast tvofi efekt zhodnoceni ciziho

kapitalu, neboli ,,odména* véfiteliim za zapujceni kapitalu.

Ukazatelé rentability jsou vétSinou nastrojem k rychlému posouzeni vyhodnosti

podnikatelskych projektu, a to zvlasté u projektt s kratkou Zivotnosti.

4.6.2 Doba navratnosti

Definuje se jako doba potiebna pro uhradu celkovych investi¢nich nakladi projektu
jeho ¢istymi vynosy. Cisté vynosy projektu se chapou jako soucet zisku po zdanéni a odpist

[3]. Doba navratnosti je dana rokem Zivotnosti investicniho projektu, v némz plati [1}:

[= Y (Z+O)

=1

I.. kapitalovy vydaj



Zi...toni zisk zinvestice po zdanéni v jednotlivych letech
Zivotnosti

O,...ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

I...jednotliva léta Zivotnosti

a...doba navratnosti

Stanovena doba navratnosti projektu se pak porovnava s firmou zvolenou
normovanou hodnotou. Pokud je doba navratnosti projektu niZsi neZ tato normovana
hodnota. mél by se projekt pfijmout a naopak. Pfi rozhodovani mezi vice podnikatelskymi

projekty pfijmeme ten s nejkratsi dobou thrady [3].

Hlavni prednosti doby navratnosti je srozumitelnost a jednoduchost propo¢tu. Mezi
nedostatky patfi pfedevsim skute¢nosti, Zze doba navratnosti ignoruje vynosy projektu po
dobé navratnosti: preferuje varianty s kratdi Zivotnosti, protoZze se mylné jevi jako vice
efektivni a nerespektuje faktor ¢asu, tj. odlisnou ¢asovou hodnotu penéz ziskanych a

vynalozenych v riznych obdobich [6].

Vzhledem k témto nedostatkim neni doba navratnosti pfilis spolehlivym kritériem
pro hodnoceni a vybér podnikatelskych projekti. Muze viak vhodné slouzZit jako urcité
dopliujici hledisko, a to zvlasté pro projekty s kratkou Zivotnosti a pro znacné rizikove

podnikatelské projekty [1].

4.6.3 Kritéria zalozena na diskontovani [3]
Jsou zaloZena na stanoveni tzv. ¢istych toku hotovosti podnikatelského projektu a

nasledném prepoctu na jejich soucasnou hodnotu pomoci tzv. diskontnich faktoru. a to

zpravidla k pocétku doby vystavby.
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4.6.3.1 Diskontovana doba navratnosti

Vyvraci vySe popsanou namitku, ze doba navratnosti opomiji faktor ¢asu. Tato doba
vznikne odecitanim diskontovanych penéznich pfijmi od kapitdlového vydaje na investici. |
kdyz diskontovana navratnost respektuje faktor ¢asu, neni nejspolehlivéjsi proto, Ze stale

ignoruje hotovostni toky po datu navratnosti investice. [4]

4.6.3.2 Cista sou¢asna hodnota

Je to nejpfesnéjsi metoda investi¢niho rozhodovani zaloZena na respektovani faktoru
¢asu pomoci diskontntho poctu. Cista soucasna hodnota vyjadfuje rozdil mezi
aktualizovanou hodnotou penéznich prijmu zinvestice a aktualizovanou hodnotou
kapitalovych vydaji na investice. Ta varianta investic, ktera ma vy$si aktualizovanou
hodnotu, je povazovana za vvhodnéjsi. VSechny varianty s ¢istou soucasnou hodnotou vyssi
nez nula jsou pfipustné. protozZe prinaseji pfijem alespon ve vysi uroki neboli vinos z jiné

alternativy uloZeni kapitalu pouzitého na investici. [6]

Cistou soucasnou hodnotu lze chapat ve dvojim smyslu [3]:

1) Jako ¢istou sou¢asnou hodnotu celkového kapitialu investovancho do projektu. Ta
vyjadfuje ekonomickou efektivnost celkového kapitalu pouzitého k financovani
projektu bez ohledu na to. kdo tento kapital poskytuje.

2) Jako C¢istou souéasnou hodnotu vlastniho kapitilu. Ta vyjadruje zhodnoceni
vlastniho kapitélu, ktery investor do projektu viozil.

Rozdil propoétli obou typu se lisi toky hotovosti.
Matematicky se miZe cista soucasnd hodnota vyjadrit [1]:

= N 1
CSH = PN i
Z; h{1+:')"’

K

CSH. . .¢ista sou¢asna hodnota
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Py...penézni pifjem z investice v jednotlivych letech jeji
zivotnosti

i...arokovy koeficient

N...doba zivotnosti

K.. kapitalovy vydaj

n...jednotliva léta zivotnosti

4.6.3.3 Index ziskovosti (rentability) [1]

Index rentability tésné souvisi s Cistou soucasnou hodnotou investi¢niho projektu.

Stanovi se podle vzorce:

N l
Pn =
== )

I, =
Index ziskovosti I, predstavuje relativni ukazatel vyjadiujici pomér ocekavanych
diskontnich penéznich prijmi z investice k pocate¢nim kapitdlovym vydajum. Index
rentability je vétsi nez jedna pokazdé, kdyz je Cista soucasna hodnota kladna. Naopak pfi
zaporné Cisté soucasné hodnoté je index rentability mensi nez jedna. Pouziti indexu
rentability je vhodnéjsi pfi nutnosti vybrat mezi nékolika projekty, kdyz jsou kapitalové

zdroje omezeny.

4.6.3.4 Vnitini vynosové procento [6]

Vnitini vynosové procento lze definovat jako takovou turokovou miru, pri které se
souc¢asna hodnota penéznich piijmi z investice rovna kapitalovym vydajim na investice.
Vnitinim vynosovym procentem se nazyvda takova vyse irokové miry, kterd vyhovuje:

KZZPN !

n=1 (I+f)n

s
[§]



Vnitini vynosové procento je vlastné ¢ista soucasna hodnota s takovou trokovou
mirou, kdy je Cista soucasna hodnota rovna nule. Nejvhodnéjsi varianta investi¢niho
projektu je ta snejvySSim wvnitinim vynosovym procentem. Pro oznaceni vnitiniho
vynosového procenta se pouzivaji i jiné nazvy, jako vnitini mira vynosu nebo vnitini mira

navratnosti.

Vnitini vynosové procento by se nemélo pouzit, jestlize existuji nestandardni penézni

toky, nebo mame-li vybirat mezi vzajemné se vylu¢ujicimi projekty. [1]

4.6.4 Prumérna vynosnost [ 1]

Na rozdil od nakladovych kritérii nepovazuje za efekt z investice usporu nakladu. ale
zisk, ktery investice pfinasi. Jde o primérny ro¢ni zisk. ktery nejlépe muze zobrazovat
pfinos investice pro podnik. Z tohoto divodu muZe byt tato metoda aplikovana i na
investi¢ni varianty s riznou dobou Zivotnosti. Po zjisténi primérné vynosnosti je mozné
porovnat tuto hodnotu s pozadovanou minimalni vynosnosti a tim zjistit absolutni
efektivnost, tj. zjistit, zda je investice jako takova pro podnik pfijatelna ¢i nikoliv. Prumérna

vynosnost se da vyjadrit jako:

N
>
— n=|1
& ===
n*lIp
V, prumérna vynosnost investi¢ni varianty

Z...ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti

[,...pramérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zustatkové cené

Pro posouzeni prijatelnosti ¢i neprijatelnosti investicniho projektu se pozaduje, aby
vynosnost investiéni varianty byla alespon takova, jakd je stavajici vynosnost firmy jako

celku. eventuelné vynosnost finanéni investice se stejnym stupném rizika.
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4.7 Moznosti financovani investi¢nich projekti

Pro finan¢ni zabezpeceni investicniho projektu je potieba ziskat nutné zdroje

financovani na kryti jeho celkovych investi¢nich nakladi. Podle doby o¢ekavané navratnosti

investice rozliSujeme [6]:

1)

2)

Kritkodobé financovani znamena financovani Cinnosti podniku kratkodobymi
finan¢nimi zdroji, tj. s dobou pouzitelnosti do jednoho roku. ProtoZe splaceni podléhaji
v zasad¢ cizi neboli uvérové zdroje, je kratkodobé financovani ivérovym financovanim.
Kritkodobé financovani by mélo byt financovanim kratkodobého neboli obéZného

majetku.

Dlouhodobé financovani obnasi financovani fixniho majetku podniku, jehoz pfeména
v penézni prostiedky presahuje ro¢ni obdobi. K financovani fixniho majetku musi byt
vyuzivan kapital dlouhodobé povahy. V opa¢ném pripadé by se podnik dostaval do
neustalych platebnich potizi, protoze by nestac¢il zajiStovat splatnost kratkodobych
zavazka z likvidnich prostfedka. Cilem financovani fixniho majetku podniku je
primérnych nakladi na porfizeni kapitalu optimalizaci kapitalové struktury. To vse

samoziejmé pfi nenaruseni financni stability podniku.
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Podle toho. z jakych zdroju firmy ziskava kapital, rozlisujeme [3,7]:

4.7.1 Interni financovani

Tyto zdroje financovani prichazeji v uvahu pouze v pripadé, kdy podnikatelsky
projekt realizuje jiz existujici firma. Internim financovanim se kapital podniku zvysuje
predevsim tim, ze ¢ast zisku (po zdanéni a thradé dividend) je pouzita na rozsifeni majetku
podniku. Casto se nazyva samofinancovinim a je u fungujicich podnikii rozhodujici cestou
rozSifovani jejich podnikového kapitalu. V pfipadé samofinancovani muize firma pro
financovani vyuzit nerozdéleny zisk, odpisy nebo prodej nékterych sloZek investi¢niho

majetku.

Nerozdéleny zisk tvofi nejvyznamnéjsi ¢ast interniho financovani. Presnéji feCeno
jde o financovani ze zadrzené Casti zisku. Rozsah tohoto zisku pouZit¢ho k samofinancovani
zavisi predevsim na tom, jaka vyse vyprodukovaného zisku zbude po vyplaté penéz na

potieby vlastnikii (na vyplatu dividend).
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Vyhodami samofinancovani ze zisku je zvySovéni likvidity podniku diky sniZovani
zavislosti na externich formach kapitalu, sniZovéni Grokovych nakladii a moZnost nést vyssi

rizika v souvislosti s technickymi a technologickymi inovacemi.

Za nevyhodu mizeme povazovat sklon k méné efektivnimu vynakladéani penéznich

prostiedku. protoZe chybi tlak ze strany banky a penézniho trhu.

4.7.2 Externi financovani

Tento zpusob financovani je jedinou Sanci financovani investiéniho projektu nové

vznikajici firmou. Mezi zdroje externiho financovani podnikatelskych projekti patFi:

1) Puvodni vklady vlastniku nebo navySovani téchto vkladu
Maiji u akciovych spole¢nosti formu akcii, vytvarejici zakladni kapital. Majitel akcie
se podili na fizeni akciové spole¢nosti nepfimo hlasovanim o rozhodujicich
strategickych otazkach podnikani. Déale ma pravo na urCitou ¢ast zisku ve formé
dividendy, na majetkovy zustatek pri likvidaci spole¢nosti a na nakupovani akcii pfi
jejich dalsi emisi. Na druhé strané ale majitel nemtze pozadovat vraceni podilu, nemuze
se piimo vméSovat do fizeni spolecnosti a jednat jejim jménem. Za zavazky spolecnosti

ru¢i jen do vyse svého vkladu.

Z hlediska financovani se akcie cleni dle rozsahu prav akciondaru na kmenové a
prioritni akcie:
Kmenové akcie se vyznacuji tim, ze majitel pobira plnou dividendu a ma pravo
zG¢astnit se hlasovani na valné hromadé. Mezi vyhody kmenovych akcii patfi
skuteénosti, Ze nemaji pevné datum splatnosti, nevyzaduji stdlé platby majitelum ve
formé troku a jsou obvykle sndze prodejné nez prioritni akcie a obligace z duvodu
o dalsi akcionafe, jejich emitovani je spojeno s vyssimi ndklady a rozdélené dividendy

nejsou odpocitatelnou danovou poloZkou.
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2)

Prioritni akcie jsou charakteristické zpravidla stalou vysi dividend bez ohledu na zisk,
coz je vyvazeno nemoznosti hlasovani na valné hromadé. Maji prednostni pravo na
vyplatu dividend a jsou vydavany hlavné tehdy, kdyz podnik potiebuje zvysit vlastni
kapital. Pfednostmi prioritnich akcii je fakt, Ze umoznuji zvétseni kapitalu, aniz by se
omezoval vliv majitelit kmenovych akcii na rozhodovani a kladou nizsi naroky na vysi
dividend neZ akcie kmenové. Pfi srovnani s obligacemi nejsou splatné a nevyzaduiji
pevné stanovené urokové platby. Mezi nevyhody mizeme zaradit fakt, Ze jsou obvykle
draz8i neZ obligace a jejich dividendy z prioritnich akcii nejsou odpoéitatelnou

polozkou pro zdanéni zisku.

Pti zvySené prosperité podniku nebo pfi pozadavku dalsiho externiho kapitalu pro
financovani rozvoje je na misté zvySovani akciového Kapitalu. Zvysovani akciového
kapitalu se v podniku muze uskutecnovat:

— emisi novych akcii,

— preménou ¢asti majetku na zakladni kapital vydanim novych akcii nebo
zvySenim jmenovité hodnoty stavajicich akcii,

— vyménou drive vydanych listin, kterymi spolec¢nost ziskala penézni prostredky

od vefitela, za akcie.

Dlouhodobé dluhy

Financovani investicni ¢innosti podniku dlouhodobymi dluhy je dnes

nejvyznamnéjsi forma financovani investic. Podnik muze vyuZit:

a) dluhopisy (obligace)
Dluhopisy emitované podnikem jsou cenné papiry, které vyjadfuji zavazek
emitenta vici véfiteli. Vyznacuji se splatnosti za ur€itou dobu, pfedem stanovenym

irokem a nemoznosti véfitele podilet se na rozhodovani podniku.

Jako vyhodu pro podnik mizeme zminit skutecnost, Ze urok je zpravidla

pevné stanoven, a tim se majitel obligace nepodili na pripadném zvySeném zisku a



b)

Ze tento urok z obligaci je obvykle nizsi nez z kmenovych i prioritnich akcii. Tento
arok je dokonce i plné odpocitatelnou polozkou pro ucely stanovovani dané ze
zisku. Pro akcionafe je nespornou vyhodou neztraceni kontroly nad &innosti

podniku pfi vy$$im vyuzivani obligaci.

Na druhou stranu existuji i nékteré skutecnosti proti vyuzivani financovani
obligacemi. Napfiklad je to vy3si urokova sazba nez u kratkodobych dluhil, ktera je
pevne stanovend. UrCené splatky se tedy musi uhradit i v pfipadech, kdy zisk kolisa
a stim je spojeno vysoké riziko zmén podminek, za kterych byly obligace

emitovany s ohledem na dlouhou dobu jejich splaceni.

Obligace by mély byt podnikem vyuzivany hlavné tehdy, jestlize disponuje
relativné  stabilnimi trzbami a vynosy nebo predpoklada jejich rast. Velice

nebezpecné je vydavat obligace v pfipade, kdy je podnik vysoce zadluzen.

dlouhodobé pujcky
Dlouhodobé pijcky zahrnuji pujéky podnikiim na dluzni upis poskytované
pfimo na zakladé avérové smlouvy mezi véritelem a dluZznikem a dlouhodobé

bankovni Gvéry.

Nejbéznéjsi formou dlouhodobych pujéek jsou terminové pujéky. Obvykle
jsou uréeny na rozsifovani fixniho majetku podniku a proto jsou nazyvany

investi¢nimi Gvery.

Nedilnou souéasti smlouvy jsou obvykle majetkové zaruky nebo zaruky jinou
pravnickou osobou, lhity splatnosti pujcky a podil internich zdroji podniku na
kryti investice. Véfitel vétSinou vyzaduje zastavni pravo na nemovitosti bud’
formou zapisu do pozemkovych knih, nebo vydanim hypotecniho zastavniho listu.
Poskytnuti ivéru také predchazi analyza ocekavanych financnich efektu z pfislusné

investice, ktera mé piispét k finanéni stabilité¢ podniku a k zajiSténi splatnosti Gvéru.
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Splaceni terminovanych pijéek dluznikem se miZe realizovat pomoci

pravidelnych plateb za celé obdobi, nebo splatkami uréenymi v riizné VySi.

Podniky s realnou moznosti ziskani pujcky na dluzni Gpis vyuzivaji vétsinou
tento druh financovani investi¢nich projektii. Naopak mensi podniky jsou nuceny

vyuzivat spiSe financovani dlouhodobymi bankovnimi tvéry.

¢) dodavatelské uvéry
Dodavatelské uvéry pfichazeji pro podnik vvahu pfi potiebé kapitalu
s dobou splatnosti mensi nez 5 let. Jsou poskytovany predevsim dodavateli
stavebnich a strojnich dodavek. ktefi si tak pomahaji zajistovat prodej svych

investi¢nich celku.

3) Kriatkodobé a strednédobé dluhy

Dominantni ulohu mezi nimi maji predev§im obchodni uvéry. DalSimi moznostmi

jsou kratkodobé bankovni uvéry a prodej kratkodobych obchodnich papirt.

Obchodni uvér je forma uvéru, ktery cerpa odbératel od dodavatele tim, ze mu
dodavky neplati ihned (promptné). Odbératel plati az po uplynuti lhity sjednané mezi
dodavatelem a odbératelem. Poskytuje se tedy na dobu od prevzeti zbozi do jeho
zaplaceni odbératelem. Ma formu vétsinou kratkodobého nebankovniho avéru s tim, Ze

se poskytuje ve zbozi a splaci zpravidla v penézich.

Obchodni uvér ma vyhody pro obé strany. Pro dodavatele znamena vetsi moznost
prodeje svych vyrobkii, protoze v pipadé neposkytovani obchodniho dvéru by mnohdy
tento odbyt svych vyrobkii nerealizoval. Odbérateli umoziuje nakup i tehdy, nema-li
likvidni prostiedky k promptnimu placeni. Dalsi jeho vyhodou je moznost kontroly

piijaté dodavky pfed jejim zaplacenim a moznost splaceni uvéru odbératelem
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4)

z dochazejicich trzeb, ¢imz se snizuje jeho kapitalova potieba a zaroven zavislost na

jinych zdrojich napf. bankovnim uvéru.

Castou stimulaci k vybéru uréitého dodavatele je jim poskytované skonto. Je to
srazka z prodejni ceny pfi dfivéjSim zaplaceni dodavky. Paradoxem je, Ze Casto je
vyhodnéjsi vzit si bankovni uvér a jim zaplatit za dodavku dfive, protoze troky z tvéru
jsou mnohdy niZ8i nez moZna Gspora ndklada pfi vyuZiti skonta. Navic pfi neustalém
vzniku, obnovovani a zaniku zavazkl v rizné vysi a trvajicich riznou dobu se tyto

zavazKy “ustaluji* a tim se fakticky stavaji trvalym zdrojem.

Poskytovani a vyuzivani obchodniho uvéru silné zavisi na podminkach trhu a
postaveni odbératele a dodavatele na ném. Pfi prevaze nabidky bude dodavatel nucen
poskytovat skonto a delsi splatnost, protoze odbératelé je budou pozadovat. Stejné to
bude i pri zavislosti dodavatele na odbérateli. Pri opacné zavislosti nebo pfi pfevaze
poptavky bude ve vyhodé dodavatel, ktery bude naopak zadat po odbérateli drivejsi
placeni a mnohdy i pfedem placené zalohy za dodavky. Ty mohou byt naopak chapany

jako uvér poskytnuty odbératelem dodavateli.

Subvence a dary poskytované ze statniho rozpoctu

Poskytuji se pouze pro podniky znekterych oblasti, jako napriklad ze
zemédélského a potravindiského primyslu, energetiky a nékterych oblasti dopravy a

bytové vystavby.

Leasingové financovani
Podniky vétSinou pofizuji svij fixni majetek ndakupem od dodavateli. Jinou

alternativou pofizeni fixniho majetku muze byt jeho prondjem od specidlnich organizaci

za ur&itou thradu. Leasing miZeme definovat jako pronajem ruznych ¢asti majetku za
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sjednan¢ najemné bud’ na ur€ité obdobi nebo na dobu neuréitou s vypovédni Thitou.
Casto pronajimatel (poskytovatel leasingu) vedle uZivani pfedmétu umozriuje najemci
(uzivatel leasingu) i poskytnuti servisnich sluzeb spojenych s najmem nebo prenechani
pfedmétu po urcité dobé bezplatné do jeho vlastnictvi. Po celou dobu pronajmu je fixni

majetek ve vlastnictvi pronajimatele, ktery jej také odepisuje.

Leasing mize byt:
a) primy
Mezi ptimy leasing patfi provozni leasing a finanéni leasing.
b) neprimy

Nepfimym leasingem je v praxi chapan prodej a zpétny pronajem.

Provozni leasing ma kratkodoby charakter pronajmu specidlnich stroji najemci. ktery
muze najemni smlouvu anulovat pfed uplynutim ptavodni doby. Ndjemni smlouva je
obvykle dohodnuta na kratsi obdobi, nez je o¢ekavana Zivotnost zafizeni a platby za

najemné nemusi plné pokryt cenu zafizeni.

Finan¢ni leasing ma dlouhodoby charakter bez moznosti vypovédéni. Pro najemce to
znamena nutnost plného uhrazeni ceny pronajatého zarizeni. Podoba se penézni pujcce,
protoze pro najemce znamena okamzity penézni pfijem tim. ze nemusi platit za
pozadovany majetek. Zaroven se niajemce zavazuje splacet pravidelné platby béhem
trvani kontraktu. Jak v pripadé leasingu, tak v pripadé pujcky penéz, se najemci
leasingti predpoklada, Ze najemce udrzuje majetek. pojistuje ho a plati majetkové dane.

Ziidka na sebe prebira tyto povinnosti pronajimatel.

Prodej a zpétny pronajem spociva vtom. ze podnik proda svij existujici majetek
leasingové spolecnosti a zpétné si od ni majetek pronajme. Tim podnik ziska penéZni
prostiedky, které pouzije na zvySeni likvidity pfi platebnich potizich. Na druhou stranu
ztrati vlastnické pravo k prodanému majetku, ale na zékladé smlouvy o prondjmu ho

miiZe vyuZivat pro své Gcely za prislusné najemné.
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Predpokladem redln¢ho uplatnéni leasingové formy financovani fixniho majetku je
vysoka kvalita odbératelsko-dodavatelskych vztahi. Dodavatel je motivovén zajistit co
mozna nejrychlejsi uvedeni investice do provozu, protoze teprve od tohoto okamziku
se uhrazuje najemné. Odbératel musi byt pfipraven okamzité vyuZivat propijceny

majetek, protoZe ihned po zavedeni nabyva platnosti smlouva o splatkach.

Leasingové financovani investic skyta pro ndjemce spoustu vyhod. Mezi hlavni

vwhody patfi skutecnosti, Ze:

— umoznuje pofidit majetek formou splatek bez jednorazového vynaloZeni penéznich
prostiedku,

— snizuje riziko spojené s investovanim jeho ¢aste¢nym pfenesenim na pronajimatele,

— zvySuje konkuren¢ni schopnost podniku, ktery mize bez zajistovani investic pruzné
reagovat na zmény poptavky,

— nezvySuje naroky na tveér a miru zadluZeni podniku,

— zvysuje likviditu podniku,

— na rozdil od uvéru se platby za néj hradi az od okamziku uvedeni investice do
provozu,

— diky moznosti zahrnout leasingové platby jako soucast nakladi snizuje vykazovany

zisk podniku a tim i vy$i dani odvadénych statu.

Nevyhodou leasingu je predevsim skutecnost, Ze naklady s nim spojené jsou pro

firmu obvykle vyssi, nez naklady spojené s pofizenim na uvér nebo z vlastnich zdroju.

Finanéni leasing je jednou z moznych variant financovani fixniho majetku podniku.
Podobné jako u dlouhodobych Gvéri je u leasingovych plateb tieba respektovat faktor

¢asu a miru zdanéni zisku.

Castou skute¢nosti v podniku je rozhodovani o zpisobu financovéni investic mezi
Gvérem &i leasingem. PFi tomto rozhodovani maji duleZitou roli faktory jako:
— danové zatizeni podniku ovliviujici vysi danové uspory pii jednotlivych zpusobech

financovani,



— urokova sazba z eventuelné poskytnutého uvéru,

— odpisova sazba a zpuisob odepisovani,

leasingové splatky,

diskontni faktor pro zohlednéni ¢asu.

6) Projektové financovani

Projektové financovani se uplatiuje pfi financovani velkych investiénich akci
oddélenych od ostatnich finan¢nich aktivit firmy. Vyznatuje se tim, Ze je obvykle
zabezpeCeno velkou skupinou bank a firma Zzadajici prostfedky musi nabidnout

véfitelim hmotnou zaruku napf. v podobé smluv o stabilnim odbéru produkti.

Uvér se da poskytovat formou normalni pijcky, ale miZe to byt i platbami
v zavislosti na vyrobé. V tomto pfipadé skupina bank nepijcuje matefskému podniku,
ale zprostredkovatelské organizaci. Ta pak pouzije uvér na uhradu zaloh vlastnikovi
projektu na budouci dodavky. Po dodani produktu jej zprostiedkujici organizace proda

a vynos pouzije na splaceni uvéru bankam.

Vyhodou projektového financovani je moZnost castecného preneseni rizika
projektu na banky. Navic zavazky spojené s financovanim investice nejsou zachyceny

v bilanci matefského podniku jako vykazovany dluh.

4.8 Vliv struktury zdroji financovani na investi¢ni projekt [3]

Strukturou zdrojii financovani se rozumi podil vlastniho a ciziho kapitalu, ktery
slouzi k financovani projektu. Tato kapitalova struktura ovliviuje jednak hodnoty kritérii
uzitych k hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu, jednak finanéni stabilitu projektu.
Tu chapeme jako schopnost projektu kryt svymi vynosy troky a splatky ciziho kapitalu,

ktery se podili na financovani projektu.
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4.8.1 Vliv kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost projektu

Existuji dva pristupy, které slouzi k posuzovéni ekonomické vyhodnosti investi¢niho

projektu z hlediska struktury jeho financovani.

1)

2)

Korekce diskontni sazby vychazi zchapani diskontni sazby jako primérné
nakladovosti kapitalu. Jestlize k financovani podnikatelského projektu pouzijeme vedle
vlastniho kapitdlu i bankovni uvér, pak nutnost uréité dpravy éistych toki hotovosti
tohoto projektu bude ziviset na pribéhu cerpani bankovniho tvéru v pribéhu
vystavby. Pokud bychom ¢erpali tento Gvér az koncem obdobi vystavby, tak troky
z tohoto uvéru budou v obdobi vystavby nulové, a tedy se nezméni vstupni ceny
pofizovan¢ho investi¢niho majetku. Tim padem budou stejné i odpisy. Pokud by viak
doslo k drivéjSimu ¢erpani bankovniho Gvéru, museli bychom stanovit Groky v obdobi
vystavby, a o tyto uroKky zvysit pofizovaci ceny investicniho majetku, coz by vedlo i ke
zméné odpisi. Zména odpisi by ovlivnila celkové naklady v jednotlivych letech

provozu, a tim i dan z prijmu, ¢ili jednu z polozek tokt hotovosti.

Nevyhodou pouzivani korekce diskontni sazby je nadhodnocovani vlivu kapitalové

struktury na ekonomickou vyhodnost projektu.

Korekce istych toki hotovosti nabizi realnéjsi pohled vlivu kapitalové struktury na
ekonomickou efektivnost projektu. Je zalozena na stanoveni toki hotovosti, které
respektuji pIné zdroje jeho financovani. Cisté toky hotovosti projektu tvofi zisk po

zdanéni, odpisy a troky.

4.8.2 Vliv kapitilové struktury na finanéni stabilitu projektu

Pouziti nadmérného mnozstvi ciziho kapitalu méa nepfiznivy vliv predevSim na

finan¢ni stabilitu projektu. ZvySovani bankovniho uvéru uzitého k financovani projektu

vyvolava zvySené naroky na kryti Groku a tithradu

splatek uvéru. Pokud vsak dojde v obdobi
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provozu projektu, kdy probiha jesté splaceni, k nepredvidatelnym situacim a zméni se
vychozi podminky posuzovani projektu, mizZe byt ohroZena schopnost projektu hradit
aroky a splatky uvéru. Cim vyssi je zadluzeni projektu, tim vice mize byt jeho finanéni

stabilita ohrozena.

Nastrojem, ktery umoziuje posoudit financni stabilitu projektu, jsou opét toky
hotovosti. Ty poskytuji dilezitou informaci o tom, zda pfijmy posta¢i k uhradé vydaji
v hotovosti, t). ndkladl bez odpist. splatek avért a obligaci, dané z pfijmu a dividend. Toky
hotovosti pro finanéni planovani jsou 3ir§i neZz toky hotovosti pro stanoveni kritérii
ckonomické efektivnosti projektu. nebot” obsahuji nejen toky spojené s provozem projektu,

ale téz veskeré financni toky.

Jako polozky na strané prijmu toku hotovosti pro financni planovani vystupuji:
1) Kkapitalové zdroje financovani v obdobi vystavby
2) vynosy projektu v obdobi provozu

3) prijmy z likvidace projektu

Vydaje tokiu hotovosti IVoFi:
1) investi¢ni naklady
2) naklady bez odpisi
3) splatky avéru a obligaci
4) leasingové splatky
5) dan z prijmu

6) dividendy

Rozdil prijmu a vydaji v jednotlivych letech Zivota projektu ukazuje na prebytek ¢i
nedostatek hotovosti. Nedostatek hotovosti v uréitém roce muZe byt vyrovnan pfebytkem
v nékterém z predchozich let a nemusi byt kriticky. Vyznamnou informaci v3ak poskytuje
finanéni majetek na konci kazdého roku. stanoveny jako soucet finanéniho majetku na

po&atku roku a bilance hotovosti dan¢ho roku. Pokud bude tato veli¢ina v nékterém roce
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zapornd, znamena to, ze ke kryti finan¢nich potfeb projektu schazeji pohotové penézni

prostiedky a tim je narudena finanéni stabilita projektu.

Posuzovani financni stability projektu pfi riznych variantich jeho financovani
umoziuje posoudit, zda kapitalové zdroje financovani jsou adekvatni celkovym investi¢nim
nakladum, podminky bankovnich ¢i dodavatelskym Gvéri umoziiuji jejich véasné splaceni a

jestli bude mozné vyplacet dividendy ve vysi, kterou akcionafi ocekéavaii.

Pripadny deficit bilance hotovosti v ur¢itém roce mize byt hrazen piebytkem
hotovosti z jinych aktivit firmy, ¢i bude tfeba uzit kratkodobych uvéri, nebo eliminovat

tento deficit upravou nékterych pfijmovych ¢i vydajovych polozek tokii hotovosti.

4.8.3 Volba kapitalové struktury projektu

Rozhodnuti o struktufe financovani projektu je tieba zalozit na peclivém zvazeni
variant této struktury a jejich vlivu na ekonomickou efektivnost projektu a jeho finanéni
stabilitu. Vyssi vyuziti ciziho kapitalu priznivé ovliviiuje ekonomickou vyhodnost projektu,
mize vsak ohroZovat jeho finan¢ni stabilitu, a to zvlast¢ pfi méné pfiznivém vyvoji
podnikatelského okoli. Vétsi uplatnéni vlastniho kapitalu snizuje obvykle zcasti
ekonomickou vyhodnost projektu, posiluje vak jeho bezpe¢nost. Vlastni vybér nejvhodné;si
varianty kapitalové struktury mize také ovlivnit druh firmy, ktera projekt realizuje a s ni
souvisejici skute¢nost, zda jde o jedine¢nost projektu nebo o soucist souboru projektu.

V neposledni fadé je diileZita i dostupnost jednotlivych zdroji financovani.

4.9 Analyza rizika podnikatelskych projektu
Vyznamnym faktorem investi¢niho rozhodovani je riziko. Je to vlastné nebezpeti, ze

dosazené vysledky podnikani se budou odchylovat od vysledku pfedpokladanych. [I]

Odchylky mohou byt Zadouci (smérem k vy3Simu zisku), nebo nezadouci (smérem ke
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ztrate) [3]. Na zakladeé téchto odchylek miizeme definovat 2 stranky podnikatelského rizika
[1]:
1) Pozitivni strinka (n¢kdy nazyvana“Sance”) je nadéje vysstho uspéchu a vyssiho zisku.

2) Negativni stranka znamena nebezpe¢i horsich hospodaiskych vysledku.

O tom, ktera stranka prevazi, rozhoduji faktory rizika, resp. faktory nejistoty. Jsou
to faktory, které vystupuji jako uréité pfiCiny nebo zdroje rizika. Mezi Jfaktory rizika patFi
[3]:

1) Vyraznéjsi zmény poptivky vlivem zmén spotiebitelskych preferenci nebo vstupem
novych konkurentti na trh.

2) Zmény prodejnich cen vyrabénych produkti nebo zmény cen jednotlivych vstupi.

3) Podcenéni investicnich nikladi a pracovniho Kkapitalu vyplyvajici z prodlouzeni
doby realizace projektu.

4) Nedosazeni projektové vyrobni kapacity ovliviiujici naslednou vysi prodej.

5) Zmény techniky a technologie, které mohou zpusobit zastarani naseho
podnikatelského projektu.

6) Zmény makroekonomické a hospodiarské politiky, kam patii napiiklad zmény
danové soustavy, zmény stanov o ochrané zivotniho prostiedi a spousta dal3ich.

7) Zmény mezinarodniho ekonomického a politického okeli z diivodu tfeba vytvéreni

ekonomickych seskupeni, hrozby politickych konfliktd a jinych pricin.

Tyto faktory nejistoty lze snizovat lepSim poznanim téchto faktora pomoci ziskavani

dodate¢nych informaci.

Analyza rizika se obvykle provddi v posloupnosti téchto kroku |3]:

1) Uréeni faktori rizika podnikatelského projektu

Naplni této faze je stanoveni faktoru rizika jakozto veli¢in, jejichz mozny budouci
vyvoj by mohl ovlivnit hospodarské vysledky a kritéria efektivnosti podnikatelského
projektu. Vysledkem této faze by mél byt pisemny zaznam vsech faktori rizika, které

mohou ohrozit podnikatelsky projekt.
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2) Stanoveni vyznamnosti faktora rizika

3)

4)

Pri expertnim zpisobu posuzovani vyznamnosti faktora rizika je dulezity nazor
odbornikti z oblasti, kam jednotlivé faktory rizika spadaji. Pfevazné se uzivaji dveé
hlediska: pravdépodobnost vyskytu faktoru rizika a intenzita negativniho vlivu.

Pii  analyze citlivosti je GCelem zjistovat citlivost hospodaiského vysledku

podnikatelského projektu na faktorech, které tento vysledek ovliviiuji.
Stanoveni rizika podnikatelského projektu

V praxi se pouziva nepfimé stanoveni rizika podnikatelského projektu, které se
opira o stanoveni tzv. operaéniho prostoru podnikatelského projektu a posouzeni jeho
finanCni stability. Pro vymezeni operacniho prostoru je tfeba urit tzv. kritické body
podnikatelského projektu. Kriticky bod objemu produkce je roven takovému objemu
produkce, pri kterém nedosahuje podnikatelsky projekt ani zisku, ani ztraty. Obdobné
kriticky bod prodejni ceny je roven takové prodejni cené¢ produktu, pfi které opét
podnikatelsky projekt nedosahuje ani zisku, ani ztraty. Tyto kritické body tedy ur¢uji

minimalni Groven produkce 1 prodejni ceny, pii kterych neni jesté projekt ztratovy.

Hodnoceni rizika projektu a pfijeti opatieni na jeho sniZeni

Vysledky predchozi etapy analyzy rizika poskytuji zdkladni informace pro
posouzeni prijatelnosti ¢i nepfijatelnosti rizika daného podnikatelského projektu. Po
piipadném zjisténi nadmérného rizika je na misté zvaZovat postupy na sniZovani
podnikatelského rizika. Tyto postupy mohou byt zamérené na:

a) odstranéni nebo alespoii oslabeni pricin rizika
Cilem je prevence rizika, tj. ovliviiovani pficin rizika. Diky tomu by v budoucnu
nemélo dochazet k situacim, které by mohly ovlivnit uspésnost podnikatelského
projektu.
b) snizeni nepFiznivych dusledki rizika
Cilem je snizeni dopadi rizika na prijatelnou miru v pripadé vzniku nepfiznivé

situace.
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5)

5.

Priprava plinu korekénich opatieni

Sebelepsi opatfeni na snizeni rizika podnikatelského projektu nikdy neodstrani
viechna rizika. Uginnym nastrojem, jak kvalitné a pohotové reagovat na
nepredvidatelné situace. je pripravit v pfedstihu uréité plany korekénich opatreni. Ty by
mely byt zaméfeny na zasadni situace, které jsou v uzkém vztahu s vyznamnymi faktory
rizika podnikatelského projektu. Budouci rizikové situace viak nemusi predstavovat ve
vSech pfipadech pro dany podnikatelsky projekt pouze ohroZeni. ale nékteré z nich
mohou mit povahu prilezitosti, na které by méla firma pohotové reagovat a vyuzit jich.
Pro efektivni vyuziti korekénich opatfeni je teba:

a) Sledovat vyznamné rizikové faktory. jejichz budouci vyvoj ovliviuje vvivareni
rizikovych situaci.

b) Stanovit podminky, za kterych by mélo dojit bud” k uplatnéni jednotlivych planu
korek&nich opatreni nebo K jejich aktualizaci.

¢) Vytvorit rezervy potiebné pro pripadnou realizaci planu korek¢nich opatfeni.

ReSeni sou¢asného problému likvidace odpadnich vod ve firmé

FAB a.s.

V nésledujici ¢asti se zaméfim na popis jednotlivych moznosti likvidovani odpadnich

vod ve firmé FAB a.s. a vyjadieni jejich Cistych hotovostnich toku. Na jejich zakladé

posoudim efektivnost jednotlivych variant likvidovani.

5.1 Porovnani c¢istvch hotovostnich toku dvou alternativ likvidovani

odpadnich vod
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5.1.1 Stavajici forma likvidovani odpadnich vod

V soucasnosti jsou odpadni vody zvyroby ¢astecne upravovany ve stavajici
pravné, takze firmé vznikaji nutné naklady na chemikalie a na opravu a udrzbu tpravny. Po
uprave jsou odvazeny k likvidaci externi firmou. Odhadnout nartst nakladi na likvidaci u
externi firmy je obtizné. Rozhodné pijde o vétsi nartst cen. ne je pfedpokladana roéni
inflace, nebot’ napf. mzdy externi firmy budou valorizovany vice nez inflaci apod.
Zustatkova hodnota upravny vody na konci Zivotnosti bude nulova, protoze zafizeni uz

nepijde zpét zprovoznit.

Ztadku 3 tabulky vpriloze ¢ 1 pouzijeme hodnotu ostatnich ndkladi jejim
promitnutim do fadku 3 tabulky ¢.1. Tim stanovime danové efekty z investice. ProtoZe nam
provoz upravny nepfinasi zadné trzby a stavajici zafizeni je jiz dafiové odepsano, miizeme

vyse uvedenou poloZku povazovat za zisk pred zdanénim a z néj uréit velikost dané.

Tabulka ¢. 1: Danové efekty plynouci ze stavajictho zpisobu likvidovani [K¢]
Radek |Polozka 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok
1{Trzby(+) 0 0 0 0 0 0
2|Néklady na 0 0 0 0 0 0
vyrobky(-)
3|Ostatni 1163241 1198 138| 1234082 1271 105| 1309 238| 1348 515
naklady(-)
Dafovy gRETY T SRS | R R 0 0
odpis(-)
Zisk pred  |-1 163 241{-1 198 138|-1 234 082(-1 271 105|-1 309 238|-1 348 515
zdanénim
4|Dané (35%) | -407 134 -419348| -431929| -444 887 -458233| -471 980

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Velikost dané vychazi ve viech letech Zivotnosti investice v zapornych hodnotach. O

tyto zéporné danové platby viak miizeme pokratit celkovy ihrn nakladu. protoze mohou
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v podstaté znamenat pfitok hotovosti, a to za pfedpokladu, Ze FAB a.s. pouzije dafiovou

ztratu z projektu na snizeni zékladu dané ze souhrnu ostatnich projekti.

5.1.2 Forma likvidovani odpadnich vod v pripadé realizace investi¢niho ziméru

V pfipadé provedeni investice bude firma nucena v nultém roce. tj. v roce realizace
investice, vydat prostfedky na tuto investici spolu s daldimi ndklady s ni spojenymi.
V dalSich letech firmé¢ vzniknou nutné niklady na chemikalie. naklady na opravu a udrzbu
celé upravny a naklady na likvidaci odpadu vzniklého po upraveni. V 1. roce, tj. vroce

zahajeni vyroby, budou navic potreba naklady na odstartovani projektu.

Pro stanoveni danovych efekti z investice je nutné vyjadieni odpisového planu
(tabulka ¢. 2). Uvazovany kapitalovy vydaj na investici se fadi do 2. odpisové skupiny
s dobou odpisovani 6 let. Byla zvolena varianta zrychleného odpisovani, coZ znamena, 7e

koeficient pro 1. rok odpisovani je 6 a pro dali roky odpisovéni jsou koeficienty 7.

Posledni rok Zivotnosti investice je zaroven i rokem prodeje. To znamena, Ze se

danovy odpis pro tento rok krati na polovinu.

Tabulka ¢. 2: Danové odpisy investice [K¢]
Radek [Polozka 0.rok l.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok
danovy odpis 416 667] 694 444]555 556416 667|277 778|138 888
69 444
Gcetni zastatkova 2083 333[ 1388 889|833 333[416 666|138 888| 69 444
hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Stanovené odpisy pro jednotlivé roky odpisovani nyni zapoteme spolecné

s ostatnimi ndklady do celkovych nakladi na likvidovani odpadnich vod. Protoze ani

realizace investi¢niho zaméru nepfinasi zadné trzby, vzniklou hodnotu povazujeme za zisk
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pred zdanénim a z n¢j urc¢ime velikost dan€. Trochu jind situace bude v 5. roce. kde se nam
objevuje prodejni cena zafizeni. O tuto hodnotu zvySime zdanitelny zisk, takze v diisledku
toho nam vyjde velikost dan¢ poprvé v kladnych hodnotich. Vyse popsané danové efekty
z investi¢niho projektu jsou vyjadfeny v tabulce ¢. 3 (. Radek“ této tabulky odpovida
fadkam tabulky v pfiloze ¢.1).

Tabulka €. 3: Danové efekty z likvidace v pfipadé realizace investiéniho zaméru [K¢]
Radek |Polozka 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok
1| Trzby(+) 0 0 0 0 0 0
2|Naklady na 0 0 0 0 0 0
vyrobky(-)
3|Ostatni naklady(-) 0] 448 530[ 419 756| 432 349| 445319 458679
Danovy odpis(-) 416 667| 694 444| 555 556| 416 667| 277 778 69 444
7|Likvidace(+) 0 0 0 0 0| 1400 000
~ |Zisk pred -416 667|-1 142 974] -975 311[ -849 015| -723 097| 871 877
zdanénim
4|Dane¢ (35 %) -145 833| -400 041| -341 359| -297 155| -253 084| 280 851

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Velikost dané je s vyjimkou S5.roku provozovani v ostatnich letech Zivotnosti
investice zaporna. O tyto zaporné danové platby tedy opét muzeme pokratit celkovy Ghrn
nakladii za predpokladu, Ze FAB a.s. pouZije dafiovou ztritu z projektu na snizeni zakladu

dané ze souhrnu ostatnich projektu.

Pro nutnost akceptovani ¢asové hodnoty penéz byl vycislen urok, neboli druha
alternativa mo7nosti ulozeni kapitalu pfi neprovedeni investicniho zaméru. Tento urok byl
stanoven ve vysi aktualnich pétiletych statnich dluhopisti, které byly v tu dobu uroceny
10.9%. Pro stanoveni vysledné diskontni miry je nezbytné nutn¢ uréeni marze. Tu

dostaneme na zakladé analyzy rizika investi¢niho projektu.



5.2 Analyza rizika investi¢niho projektu

Cilem této analyzy rizika je na zaklade odhadnutych vysi rizika investice stanovit

marZi, kterd bude pfi hodnoceni efektivnosti investiéniho projektu pri¢itana k trokové sazbé

pfi alternativnim uloZeni kapitalu. Tento soucet bude stanovovat celkovou diskontni miru,

pomoci které¢ budeme diskontovat penéZni piijmy z investice k dosaZeni jejich soucasné

hodnoty.

V této situaci pouzijeme FABem a.s. vyuzivanou stupnici rizikovosti (tabulka ¢. 4).

Podle ni miZeme k jednotlivych odhadnutym procentuelnim vysim rizika pokazdé priradit

prislusny pocet bodu.

Tabulka ¢. 4: Stupnice rizikovosti

Fednollivémjryrizikovosti V%) [1-5 | 6-10 | 11-25

)Pi’isiuény pocet bodt 1 ) 2 3

26-40| 41-60 | 61-100

4 5

Zdroj: Interni materialy firmy FAB a.s.

S vyuzitim této stupnice mizeme projekénim tymem odhadnuté mozné velikosti

rizika prevést na pocty bodi, jejichz soucet nam spolehlivé poslouzi déle. Tento krok

analyzy rizika je naznacen v tabulce €. 5.

Tabulka €. 5: Stanoveni po¢tu bodi pro jednotlivé odhadnuté vyse rizika.

Druh rizika Vyse rizika (v %) | Pocty boda
Nejistota trzeb 0 -
Nepiesnost urceni nakladl na opravu a idrzbu tpravny 10 2
odpadnich vod
Nesolidnost dodavatele 0 =
Kurzové riziko 0 )
Jina rizika S ‘
]

rCellqnovy" pocet bodu

_Zdroj: Vlastni zpracové? vychazejici z poznatki podniku.




Z celkoveho poctu bodi a s vyuzitim FABem a.s. bene pouzivané stupnice marze

(tabulka €. 6) stanovime vyslednou hodnotu této marve.

Tabulka ¢. 6: Stupnice marze

Celkovy pocet bodi 0-5 | 6-10 | 11-15 | 16-20 | 21-25 | 26— :TOT
Eis[uéné marze (v %) 3 5 10 20 30 40 )

|

Zdoj: Interni materialy firmy FAB a.s.

Jak je z pohledu na tabulku ¢. 6 ziejmé, nasemu stanovenému celkovému poctu
bodu (3) naleZi 3-procentni marze. Tato hodnota nam spolu s tirokovou sazbou z aktualnich
statnich dluhopisti dava vyslednou diskontni sazbu. Pro potieby akceptovani &asové

hodnoty penéz budeme tedy vychazet z hodnoty 13,9 %.

5.3 Posouzeni efektivnosti investice do prestavby upravny odpadnich vod

V soucasnosti jsou tedy odpadni vody ¢astecné upravovany ve stavajici upravné a
nasledné posilany k likvidaci externi firmou. K tomu je samoziejmé nutné vynalozit ur€itou
vysi prostiedkl. Firmé tim vznikaji nutné naklady, které musi byt k likvidovani odpadnich
vod v sou¢asné dobé vynalozeny. Posuzovana investice by méla vysi téchto nutnych nékladu
snizit. Cilem této Casti je posoudit, zda snizeni téchto nutnych nakladi pokryje i vySi
kapitdlové investice, ktera je nutnd na prestavbu v souasnosti pouzivané¢ upravny

odpadnich vod.

V tabulce ¢ 7 je odeéten Cisty hotovostni tok bez provedeni investicniho zaméru (D
od ¢istého hotovostniho toku pfi realizaci investi¢niho zaméru (II). Touto operaci vznikne
tisty penézni efekt z investi¢niho zaméru, kiery pouzijeme k vypoctu hodnoceni efektivnosti

investice.
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| roky provedeni investice) provedeni investice) - ¢isty hotovostni tok |
ok - - R 5 G -2633167
i'_ 1. rok -778 790 | 730 301
l' YE T R ST NS
| 3. rok 8 - 135193 - 826218 691 025
4.rok -192235] - 851 005 658 770
5. rok ¥ 660470 ~ -876 535 1 537 005

labulka €. 7: Stanoveni ¢istého penézniho efektu z investicniho zameru

[Ke]

gisty hotovostni tok 11 |

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Po zvazeni vhodnosti pouZiti jednotlivych v teoretické casti popsanych ukazateli

hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektit pouzijeme k nasemu hodnoceni tvto ukazatele:

1)
2)
3)
4)

index ziskovosti

¢istou soucasnou hodnotu

vnitini vynosové procento

diskontovanou dobu dhrady

Tyto vybrané ukazatele by nam mély dat spolehlivou odpovéd na otazku, zda

realizace investi¢niho zaméru je pro FAB a.s. efektivni nebo ne.

5.3.1 Vypocet ¢isté soucasné hodnoty

Pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty vyjdeme z hodnot ¢istych hotovostnich toku

stanovenych v tabulce & 7. Tyto &isté efekty z investice je tieba diskontovat k 0. roku, tj.

k roku realizace investicniho zaméru (tabulka ¢. 8). K diskontovani penéznich efektu z

. ’ - rX
investice pouzijeme celkovou diskontni sazbu, ktera byla stanovena vyse.
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Tabulka ¢. 8: Diskontace ¢istého penézniho efektu 7 investicniho zaméru

diskontovanych vynost

z investice[ K¢

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Vynosy z investice| K¢ 730 301 723 756 691 025| 658 770 1537005
Diskontni faktor 1.139 1.297 1.478 1.683 1.937
Diskontovana hodnota 641 177 557 885 467 652| 391 416 801 783
vynostu z investice| K¢
Kumulovana hodnota 641177 1199062| 1666714 2058 130| 2859913

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Ke stanoveni ¢isté soucasné hodnoty odecteme kapitalovy vydaj na investici (fadek

8 tabulky v pfiloze ¢.2) od souctu diskontovanych penéZnich vynosi z investice (tabulka ¢.

8). Cista soucasna hodnota se potom rovnd:

CSH =2 859913 -2 633 167 =226 746

Cista soucasna hodnota je kladna, coz znamena, Ze realizace investice je efektivni.

5.3.2 Vypocet vnitiniho vynosového procenta

Pro vypocet vnitintho vynosového procenta pouzijeme metodu postupné

aproximace a pomoci té budeme hledat vnitini urokovou miru. Nejdfive zkusme stanovit

velikost &isté soucasné hodnoty pii turoku 20 %. Cistd soucasnd hodnota se pri uroku 20 %

rovna:

CS[‘L?U 0/0) = '186 694,‘

P¥i troku 20 % bude CSH uz zaporna, zkusime tedy hodnotu 15 %. Cistd soucasnd

hodnota pri iroku 15 % bude:

CSH5+, = 144 318,-
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Pii 15 % troku je ¢ista sou¢asna hodnota znovu kladna. Je ziejmé, Ze vnitini
vynosove procento se pohybuje mezi 15 a 20 %. K PFesnému zjisténi vnitiniho vynosového

procenta pouzijeme jednoduchou linedrni interpolaci:

144318
VVP:]S"‘ * (20— = 0
144318+ 186604 20 1) =171%

Vnitini vynosové procento &ini 17.1%, coZ znamend, Ze pfi této trokové mife by se
¢ista soucasna hodnota téméf rovnala nule. Vypoétend hodnota je vétsi nez trokova mira

z vkladu v bance, je tedy vyhodngjsi investici realizovat nez uspofené prostredky ulozit do

banky.

5.3.3 Vypocet indexu ziskovosti

Vypocet indexu ziskovosti zahrnuje v Citateli souhrn diskontovanych penéZnich

prijmi a ve jmenovateli kapitalovy vydaj na investici. Konkrétné se index ziskovosti rovna:

2633167

Index ziskovosti nam fika, Ze pokud je investice efektivni &ili ma CSH vétsi nez 0,
bude index ziskovosti vétsi nez 1. To odpovida vypoétené hodnoté, ktera by nam navic
mohla pomoci v pfipadé, kdyZz bychom volili mezi dvémi moznostmi feseni investi¢niho

projektu.

5.3.4 Vypocet diskontované doby navratnosti

K vypoétu diskontované doby navratnosti pouzijeme diskontované penézni prijmy

z investiéniho projektu. Ty budeme postupné nacitat az do okamziku, dokud nam tyto

prijmy nepokryii kapitalovy vydaj na investici. Tento vypocet je proveden v tabulce ¢ 9.
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Tabulka ¢. 9: Vypocet diskontované doby navratnosti investice

[Ke]
jednotlivé roky investi¢ni naklady ml_diskomované VYNosy-
zivotnosti investice investic¢ni naklady

0. rok 2633 167 - -2 633 167
1. rok 641 177| - 1991 990
2. rok 557 885 - 1434105
3. rok 467 652 - 966 453
4. rok 391 416 - 575037
S.rok 801 783 226 746

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Diskontovand doba ndvratnosti se pohybuje mezi 4-5 Iéty. P predpokladu
rovnomérného rozdéleni ziskii béhem posledniho roku miZeme stanovit piesnéjsi cas
uhrazeni investice podilem zbyvajicich neuhrazenych investi¢nich nakladd na konci 4. roku a
diskontovanymi vynosy v patém roce. Pri predpokladu rovnomérného rozdéleni ziski

béhem posledniho roku cini diskontovana doba navratnosti:

DN = 4 10037
801783

=4.72 roku

Diskontovana doba navratnosti ¢ini 4.72 roku, coz je jen o malo drivéjsi ¢as nez je

doba Zivotnosti investice.

5.4 Zhodnoceni vyslednych hodnot ukazateli hodnoceni investi¢nich

projektu

V piedchozi casti jsme na zékladé posouzeni ukazateli hodnoceni investi¢nich
projektt ovéfili, ze investice do prestavby upravny odpadnich vod bude diky usporam
nakladi efektivni. Tento zavér mizeme vyslovit diky tomu, ze vysledné hodnoty vsech

pouzitych ukazateli hodnoceni investicnich projekti vykazuji priznivé hodnoty. Jinymi
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slovy by kapitalovy vydaj na investici mel byt mensi nez velikost usetfenych nakladi na
likvidovani odpadnich vod. Na druhou stranu tato Uspora nakladii neni tak vyrazna, aby
nezdoln¢ presvédCila manaZzery firmy k realizaci nvestiéniho  ziméru. Je proto
pravdépodobné, Ze se management firmy bude snazit najit nové mozné cesty likvidovani

odpadnich vod.

Pod nutnost hledani novych moznosti likvidovani odpadnich vod se jisté¢ podepise i
chystané nafizeni viady o vypousténi odpadnich vod se zptisnénymi hodnotami povolenych
vypoustécich limitd. Z tohoto diivodu se do budoucna v podstaté ned4 pocitat s vyuzivanim
stavajiciho zptisobu upravovani odpadnich vod. P#i nedodrzeni viadou stanovenych norem
by firmé hrozily dle zdkona pokuty od 100 000 K& az do 3 000 000 K&. To by pro FAB a.s.
znamenalo nejen finan¢ni Gjmu, ale i trhliny na dobrém jménu firmy, které si Gasem

vybudovala a zajisté nebude ochotna ho riskovat.

6. Dalsi moznosti budouciho likvidovani odpadnich vod

V piipadé neprovedeni investice a pochopitelné neochoté firmy riskovat ztraty
piipadnymi pokutami by FAB a.s. byl nucen k hledani jiného zptisobu likvidovéni odpadnich
vod. Takova mozZnost se omezuje pouze na pouZiti sluzeb externi firmy, ktera odpadni vody
likviduje kompletné. Pro firmu to znamena nevyklidani Zadnych dalSich nikladu na
likvidovani. V dusledku toho by uz nebylo potfeba drZet v provozu stavajici upravnu

odpadnich vod.

6.1 Zakladni fakta o moznosti kompletniho likvidovini odpadnich vod

externi firmou

Po priizkumu trhu se v této oblasti jevi jako nejdostupnéjsi firma, ktera si za tyto

500 K¢ za 1 m’ likvidace. Z vyroby FABu a.s. denné vznikne prumerné
vysi nakladi 4 550 K¢ za kazdy

sluzby nyni aétuje 3

1,3 m* odpadnich vod, coZ znamend pii nabizenc cenc
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pracovni den. V ro¢nim méfitku (pfi primérném roénim poétu 253 pracovnich dnii) bude
uhrn nakladu 1 151 150 K& za prvni rok. Celkovy efekt pro firmu v tomto pripadé byl

rovnéz projek¢nim tymem stanoven a je Ciselné vyjadfen v tabulce v pifloze ¢&. 3 [8].

V uvazované vysi nakladi je zahrnut predpokladany nariist cen této firmy o 3%
rocné, 1 kdyz existuje moznost vysplhani se téchto cen daleko vy3e. Tyto néklady jsou
jedinymi ndklady na likvidovani a po pouziti této hodnoty za zisk pred zdanénim z nich
muzeme urcit velikost dané. Tyto darové efekty pfilikvidovani odpadnich vod externi

firmou jsou vyjadfeny v tabulce ¢. 10.

Tabulka ¢. 10: Danové efekty pfi likvidovani externi firmou. [K¢]
Radek |[Polozka 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok
1|Trzby(+) 0 0 0 0 0 0
2(Naklady na 0 0 0 0 0 0
vyrobek(-)
3|Ostatni 1 185 685] 1221 255 1257 893] 1295629 1334498 1374 533
naklady(-)
Danovy 0 0 0 0 0 0
odpis(-)
Zisk pred  |-1 185 685[-1 221 255|-1 257 893} -1 295 629|-1 334 498{-1 374 533
zdanénim
4|Dané (35%)| -414 990 -427 439} -440262| -453 470| -467 074 -481 087

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladi podniku.

Jak je zpohledu na vyjadfeni nakladi (tabulka v priloze ¢. 3) zfejmé. v tomto
piipadé by firmé nevznikly Zadné dalsi naklady spojené s vlastni CasteCnou likvidaci. Pfesto
pii porovnani sou¢asnych nakladi na likvidovani (tabulka v piiloze ¢. 1) a nakladi na
likvidovéni externi firmou (tabulka v pfiloze €. 3) si nelze nevdimnout. Ze vyuZitim sluzeb
externi firmy by celkové naklady vzrostly. V této situaci se celkovy pohled na posuzovani
investicniho zaméru zméni, protoze za vychozi stav se budou povazovat naklady v pfipadé

plného vyuzivani sluzeb externi firmy.
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6.2 Posouzeni efektivnosti investice do prestavby upravny odpadnich vod

v budoucnosti

Vtabulce €. 11 je odetten &isty hotovostni tok v piipadé plného vyuziti sluzeb

externi firmy (I11) od ¢istého hotovostniho toku pii realizaci investi¢niho zaméru (11). Touto

operaci vznikne Cisty penézni efekt z investiéniho ziméru, ktery pouzijeme k vypoétu

hodnoceni efektivnosti investice.

Tabulka ¢. 11: Stanoveni Cistého penézniho efektu z investiéniho zaméru [K¢]
jednotlivé | ¢isty hotovostni tok I1 ¢isty hotovostni tok I1I | ¢isty hotovostni tok 11 -
roky ¢isty hotovostni tok I11

0. rok -2633 167 : -2 633 167

| 1. rok - 48 489 - 793 816 745 327
2. rok -78397] -817 630 739 233

3. rok - 135193 - 842159 706 966

4. rok -192 235 - 867 424 675189

5. rok 660 470 e RO 1553917

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Pro hodnoceni efektivnosti investicniho projekiu pouzijeme stejné ukazatele

hodnoceni investicnich projektit jako v predchozi casti, 1j.:

1) ¢istou sou¢asnou hodnotu

2) vnitini vynosové procento

3) index ziskovosti

4) diskontovanou dobu ihrady

6.2.1 Vyjadreni ¢isté sou¢asné hodnoty

Pro vypocet Cisté souCasné hodnoty opét vyjdeme z Cistych hotovostnich toku.,

stanovenych tentokrat v tabulce €. 1 1. Tyto ¢isté efekty z investice diskontujeme za pouziti
celkové diskontni miry k 0.roku, tj. k roku realizace investi¢niho zaméru (tabulka ¢. 12).
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Tabulka ¢. 12: Diskontace ¢istého penézniho efektu z investiéniho zaméru

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok

Vynosy z investice[K¢] 745 327 739233|  706966| 675189| 1553917
Diskontni faktor 1.139 1.297 1.478 1.68] 1.917
‘Diskontovana hodnota | 654370] 569 815| 478440| 401172| 810605
vynostu z investice| K¢

Kumulovana hodnota 654370 1224185] 1702625] 2103797| 2914 402
diskontovanych vynosu

z investice| K¢ L

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi podniku.

Ke stanoveni Cisté souc¢asné hodnoty odeéteme kapitalovy vydaj na investici (fadek

8 tabulky v piiloze ¢.2) od souctu diskontovanych penéznich vynosu z investice (tabulka ¢.

12). Cista soucasna hodnota se potom rovna:

CSH=12914 402 - 2 633 167 = 281 235,-

Cista soucasna hodnota je kladna a dokonce vyssi nez pri predchozim posuzovani

investice, coZ je dobrym signalem pro uvazovanou investici.

6.2.2 Vyjadieni vnitiniho vynosového procenta

Metodou postupné aproximace ziskame hodnoty ¢isté soucasné hodnoty pfi riznych
zvolenych drokovych sazbach. Na tivod vypoctu jsme wvolili stejné vyse urokovych sazeb

jako pFi predchozim posuzovani investice:

C'SHi2 9 = -139 485,-
CSHj59) = 197 364.-



Vysledné vnitini vynosové procento se opet pohybuje mezi 15-ti a 20-ti procentni
urokovou sazbou. Jednoduchou linedrni interpolaci dostaneme presnou VSi vnitiniho

vynosového procenta:

& 197364
NMVP= 15— et ean s °
19?364+139485(20 e

Vnitini vynosové procento ¢ini 17.8%. coz Je spolehlivé vyssi hodnota neZ urokova
mira z vkladu v kterékoli bance. Tato vy3e vnitintho vynosového procenta je také o necelé

jedno procento vyssi nez hodnota z predchoziho posuzovani investice.

6.2.3 Vyjadreni indexu ziskovosti

Pomérem diskontovanych penéznich prijmi a kapitalového vydaje na investici

dostaneme index ziskovosti investice. Index ziskovosti se tedy rovna:

_ 2914402
2633167

Protoze je ¢ista soucasnd hodnota investice vetsi 0, je index ziskovosti vetsi nez 1.

Jeho hodnota 1.107 je i vétsi nez v predchozim posuzovani investice.

6.2.4 Vyjadreni diskontované doby navratnosti

K dosazeni diskontované doby navratnosti opét vyuZzijeme diskontované vynosy

7 investice uvedené v tabulce ¢. 12. Ty budeme postupné nacitat a sledovat okamzik, kdy

nam pokryji kapitalovy vydaj na investici. Tento vypocet je proveden v tabulce €. 13.



Tabulka ¢. 13: Vypocet diskontované doby navratnosti investice

[Ke]
| jednotlivé roky investi¢ni naklady | Diskontované vynosy | diskontované vynosy-
Zivotnosti investice investicni naklady

0. rok 2633 167 f -2633 167

1. rok 654 370 -1978 797
T o s - 1408 982
3. Tok B TR

4. rok 401 172 - 529370

5.rok 810 605 281 235

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladii podniku.

Diskontovana doba navratnosti se také pohybuje mezi 4-5 Iéty. Pri pfedpokladu
rovnomérného rozdéleni ziski béhem posledniho roku stanovime piesnéjdi ¢as uhrazeni
investice podilem zbyvajicich neuhrazenych investi¢nich nakladi na konci 4. roku a
diskontovanymi vynosy v 5. roce. Za tohoto predpokladu diskontovana doba navratnosti
cini:

DDN = 4+ 222370 _4 65 roku
810605

Diskontovana doba navratnosti je rovna 4.65 roku, coz je nepatrn¢ dfive)si

ndvratnost nez pii predchozim posuzovani investice.

7. Zaveér

V predchozich ¢astech jsme stanovili hodnotu hlavnich ukazateld hodnoceni
efektivnosti investiénich projektd. V prvni &asti jsme posuzovali efekty z nyné&jsi mozné
investice, zatimco v druhé moznou ofektivnost investice v budoucnosti v dusledku zmény
vychozich podminek. Nyni si porovname vysledky z téchto dvou &sti jejich promitnutim do

tabulky ¢. 14.



Tabulka €. 14: Porovnani vysledkt dvojiho posuzovani investice

Pouzité ukazatele posuzovana investice v posuzovana investice
hodnoceni investic soucasnosti v budoucnosti
¢ista soucasna hodnota 226 746.- o 281 235.- TS
Vnitini vynosové procento 17 % i 17.8 %
= . AL o S e e
Index ziskovosti 1.086 1.107
diskontovana doba thrady | 472tk | 4.65 roku

L
Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak si mizeme z prvniho pohledu na tabulku ¢. 14 vSimnout, rozdily ve vysledcich

dvojiho posuzovani investice nejsou zase az tak velké. Po dukladnéjsim uvaZovani muzeme

redlné rozdily v posuzovani investice ve dvou uvedenych pripadech preci jenom nalézt:

1)

2)

vod jednoznaCne doporucit.

Viechny uvedené ukazatele hodnoceni efektivnosti investicnich projektu vykazuji

ve druhém piipadé presvédCivéjsi vysledky nez v pripadé prvnim.

Ziejmé jsou i rozdily v dusledcich zamitnuti investice:

a)

b)

Nepiijeti investice v prvnim piipadé “pouze” nesnizi naklady na likvidovani
odpadnich vod. protoze zachova jeho stavajici zpusob.

7amitnutim investice ve druhém piipadé by se FAB a.s. stal v této dulezité oblasti
plné zavisly na sluzbach externi firmy. Tato situace by pro néj byla krajné
nevyhodna, protoze externi firma by si za svoje sluzby mohla stanovovat
libovolnou cenu. Do této doby by v disledku toho nepouzivand Gpravna odpadnich
vod ve firmé FAB a.s. nalezité zastarala a bylo by ji 0 to nakladnéjsi znovu uvest

do provozu, aby vyhovovala vladou stanovenym normam o ochrané zivotniho

prostiedi.

Na zakladé téchto poznatki je na misté investici do prestavby upravny odpadnich

Vzhledem k tomu, Ze investice by méla postupem casu

uspofovat stale vetsi naklady. bude nejlépe investici realizovat co nejdfive. Jen tak bude

suma uspotenych nakladi po dobu Zivotnosti co mozné nejvetsi.
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