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Autor:

Petra Kulhankova

Nazev: Faktory ovliviiujici investicni rozhodovani

ANOTACE:

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni podnikatelského projektu ve
vybrané firmé. Hodnoceni se tyka predevSim ekonomické efektivhosti daneého

podnikatelského projektu a jeho finanéni stability.

ProtoZze je toto téma velice obsahlé, je prace sousfedéna pouze na
vybrané metody hodnoceni ekonomicke efektivhosti. Cilem prace je zejména
zhodnotit ekonomickou vyhodnost projektu pomoci ekonomickych kritérii a na
jejich zakladé doporucit pfijeti ¢i nepfijeti daného projektu. V pfipadé, Ze projekt je
pro podnik vyhodny, je dale ukolem prace urcit vliv moznych struktur financovani

na ekonomickou efektivnost projektu a zjistit jejich finan¢ni stabilitu.

Title: Circumstances that influence investment decision

SUMMARY:

The main objective of my dissertation is to evaluete a business project in
the selected company. The evaluation concerns abov all economic efficiency of

the business project and its financial stability.

As this topic is very extensive, the work concentrates only on chosen
methods of evaluation of economic efficiency. The objective of the work is mainly
to evaluate economic profitableness of the project by means of economic criteria
and on their bases to recommend reception or refusal of the project. In case the
project is of advantage for the company, next assigment of the work is to
determine the influence possible structures of financing on economic efficienci of

the project and to fine treir financial stability.

V Liberci 20. kvétna 1998
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CF cash flow,
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CSH Cista soucasna hodnota,
CSN Ceska statni norma,
DNI doba navratnosti investice,
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DZ danovy zaklad,

HIM hmotny investiéni majetek,
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lit. literatura,
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1. Uvod

Zabezpedeni prosperity a Gispésného rozvoje podniku v podminkach trzni
ekonomiky neni jednoduchou zalezitosti. Pfedpokladem dosazeni tohoto cile je
promyslena rozvojova strategie podniku a pfiprava podnikatelskych projektd,
kterymi podnik realizuje tuto strategii. Podnikatelské projekty vychazi ze silnych a
slabych stranek podniku a reaguji na pfilezZitosti a hrozby jez pfinasi vyvoj

podnikatelského okoli.

Podnikatelské projekty a z nich vyplyvajici podnikatelské plany pfedstavuji
nejen vyznamny nastroj pro fizeni rozvoje podniku, ale také dulezity podkladovy
material, ktery muze presvédcCit potencionalni investory (napf. banky) o

vyhodnosti projektu. A tim zabezpecit poskytnuti potfebného kapitalu na projekt.

Priprava podnikatelskych projektu je naro€nou €innosti jejimz vysledkem je
zpracovani technicko-ekonomické studie projektu. Nedilnou soucasti technicko-
ekonomické studie je jeji financné-ekonomicka Cast. Ta obsahuje finanéné-
ekonomické hodnoceni projektu, poskytuje nam zakladni informace pro
rozhodovani o pfijeti €i zamitnuti projektu. Jeji dokonalé zpracovani je velmi
dulezité z hlediska budouci prosperity podniku. Kazdy podnik by se tedy mél této

otazce dukladné vénovat.

Ma prace je rozdélena do tfi hlavnich kapitol. V prvni kapitole soustifedu;ji
pozornost na teoreticky vyklad hodnoceni podnikatelskych projektu, ktery fika jak
posuzovat ekonomickou vyhodnost i finanéni stabilitu projektd pomoci tokd
hotovosti a ekonomickych kritérii, jenz z téchto tokl vychazeji. Druha kapitola je
kapitolou praktickou. Hodnotim zde konkrétni podnikatelsky projekt na zakladé
teoretickych poznatku a pfistupt pouzivanych v praxi konkrétnim pbdnikem. Treti

kapitola obsahuje zavéry vyplyvajici z obou predchozich ¢asti.

Konkrétnim podnikem, ktery mi  poskytl pomoc pfi vypracovani mé
diplomové prace je a.s. Synthesia se sidlem v Pardubicich-Rybitvi. Tato
spole¢nost je jednim z nejvétSich ceskych chemickych podniku, jeji hlavni

podnikatelskou Cinnosti je chemicka vyroba.
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Cilem této prace je:

e podat prehled nejcastéji uzivanych metod hodnoceni efektivnosti investic,
popsat na jakych pfedpokladech jsou tyto metody zalozeny, ukazat zpusoby
jejich vypoctu véetné riznych modifikaci a porovnani jejich vyhodnosti pouziti v

ruznych situacich,

e ukazat vliv danych faktoru na efektivhost investic (vliv struktury zdroju

financovani, inflace, dané z pfijmu, rizika),

e pouzit nékteré uzivané metody hodnoceni efektivnosti investice pfi hodnoceni

podnikatelského projektu do vyroby vyrobku ALUR.
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2. Cile podniku a podnikatelské projekty

Cinnost spojena s realizaci podnikatelskych projektl se nazyva investicni
¢innost. Ta ma za ukol prispét k spinéni strategickych cill podniku a k naplnéni
podnikové strategie. Kazdy podnik si stanovuje urcité cile, kterych se snazi
dosahnout. Z analyz soucasného chovani podnikl vyplyva, Ze vSeobecné
previada pluralitni pojeti cilu, tzn. Ze podnik nenasleduje jen jeden cil, ale celou
soustavu cilu, v nichz maji dominantni Ulohu financni cile jako napf.: zisk, trzni
hodnota firmy, likvidita. Dale v soustavé cilu podniku mohou byt nasledujici
kritéria: preziti, zachovani nebo zvySeni trzniho podilu, inovace vyroby, socialni

cile, cile v oblasti Zivotniho prostredi, aj.

Za hlavni cil podnikani se dnes v ekonomické teorii povazuje maximalizace
trzni hodnoty podniku /viz lit. ¢.10/. Z tohoto faktu by méla vychazet i investiéni
politika podniku, tzn. pomoci kapitalovych vydaju pofizovat takovy investiéni
majetek a realizovat ty podnikatelské projekty, které povedou k rdstu trzni

hodnoty firmy.

3. Hodnoceni podnikatelskych projektu

3.1 Zakladni pojmy pfFi hodnoceni projektu

3.1.1 Ekonomicka efektivnost

Efektivnosti se rozumi zhodnoceni vynaloZzeného kapitalu. Existuje vice
zpUsobu posouzeni efektivnosti. Jedna se o rGzna kritéria, z nichZ mezi
nejvyznamnéjsi patfi Cistd soucasna hodnota a vnitini vynosové procento.
Jednotliva kritéria vychazeji z riznych modifikaci pfijma z projektu vztazenych k

nakladum, popf. vydajum, tj. k vynaloZzenym prostiedkim.
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3.1.2 Investice

Pojem investice je rozlisné definovan z pohledu makroekonomického a na

druhé strané pohledu mikroekonomického.

Z makroekonomického hlediska stanovujeme hrubé investice, které jsou

pfirustkem investi¢nich kapitalovych statku (napf.: budov, stroju, zafizeni a zasob)
za dané obdobi. A pak také cisté investice, které predstavuji hrubé investice
snizené o znehodnoceni kapitalu (pfedevSim odpisy) /viz lit. €. 9/. Investice tak
tvofi jeden z mostu mezi pritomnosti a budoucnosti ekonomiky. Maiji jak okamzity
vliv na celkovou poptavku v ekonomice (tim i na vyrobu a zaméstnanost), tak i
dlouhodoby vliv na rozSifovani majetku, coz vede k rozSifeni budouciho

narodniho produktu a podpore ekonomického rdstu.

Z mikroekonomického hlediska se za investice podniku povaZuji penézni

vydaje, u nichz se oCekava jejich pfeména na budouci penézni pfijmy b&hem
delsiho Casového Useku. V praxi pouZivame hranici 1 rok. Takto pouzité penézni

vydaje se nazyvaji kapitalové vydaje.

3.1.3 Kapitalové vydaje

V dnesni dobé nasSe pravni Uprava pfipousti tfi formy investic:

1. kapitalove vydaje na pofizeni nehmotného investiéniho majetku,
2. kapitalove vydaje na pofizeni hmotného investi¢niho majetku,

3. kapitaloveé vydaje na nakup finanéniho majetku dlouhodobé povahy.

Klasifikace investicniho majetku a presné vymezeni jednotlivych druhu

investicniho majetku je uvedeno v Zakoné o dani z pfijmu.
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3.1.3.1 Nehmotny investicni majetek

Za nehmotny investicni majetek se povazuji:

- e ocenitelna prava (know how), licence, pfedméty primyslovych a autorskych
prav, software a vysledky vyzkumu a odborné cinnosti, jejichz ocenéni je vyssi
nez 40 000 K¢ a doba pouzitelnosti delSi nez 1 rok,

e zfizovaci vydaje, tj. vydaje spojené se zaloZzenim nového podniku (napf. soudni

a notarské poplatky), které jsou vyssi nez 20 000 K¢.

3.1.3.2 Hmotny investicni majetek

Hmotnym investicnim majetkem se rozumi:

e pozemky, budovy, stavby, byty a nebytove prostory, umélecka dila, sbirky a
predmeéty kulturni hodnoty bez ohledu na jejich pofizovaci cenu,

e samostatné movité véci s pofizovaci cenou vys$i nez 20 000 K& a dobou
pouzitelnosti delSi nez 1 rok,

e vydaje na trvalé porosty, zakladni stado a tazna zvirata, otvirky novych lomu a
piskoven, technické rekultivace,

e technické zhodnoceni hmotného investiéniho majetku (pokud nelze zahrnout

do provoznich nakladu).

3.1.3.3 Financni majetek

Financnim majetkem se rozumi zejména akcie, dluhopisy, finanéni
spoluucast na podnikani jinych Ucetnich jednotek, penézni vklady, depozitni
certifikaty, pujcky, popf. umélecka dila, sbirky, pfedméty z drahych kovli pofizené

k dlouhodobému ulozZeni volnych penéznich prostiedku.
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3.1.4 Toky hotovosti

Toky hotovosti tvofi jednak veSkeré penézni prijmy a jednak vesSkeré
kapitalové vydaje, které jsou spojeny s podnikatelskym projektem za urcité
obdobi. Cely tok kapitalovych vydaju a ocekavanych penéznich pfijmu z investic
je obvykle nazyvan penéznim tokem z investic (cash flow z ivnestic). Cash flow se

spocita odectenim kapitalovych vydaju od penéznich pfijmu /viz. lit. .9/.

O prognézu kapitaloveho toku z investice se opiraji veskeré metody
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Pokud neni stanoven realné, maze
byt celé rozhodovani o vybéru a pfijeti investiéniho projektu nepfesné. V dobé
Zivotnosti  projektu ma na penézni toky vliv faktor ¢asu. Je ziejmé, Ze nelze
porovnavat pfijmy z investice v tomto roce a pfijmy za 10 let. Vliv ¢asu vyjadfime
odurocenim ¢i zaro¢enim penéznich toku k urcitému datu. Nejéastéji se penézni
toky diskontuji k roku zapoceti investice. Jsou diskontovany s pouzitim tzv.
diskontniho faktoru. Ziskame tak diskontované penézni pfijmy a vydaje. Tento
diskontni faktor je v ruznych literaturach nazyvan rozdilné. Bud jako Grokova
sazba /viz. lit. €.9/ Ci jako diskontni sazba /viz. lit. ¢.2/, v obou pfipadech se ale

jedna o tentyZ faktor. V této praci je pouzivana diskontni sazba.

3.1.4.1 Kapitélovy vydaj

Kapitalovym vydajem rozumime ocekavané penézni vydaje, které
vyvolavaji oekavané penézni pfijmy po dobu del$i nez 1 rok Nviz. lit. &9/
Obvykle se do nich zahrnuji: vydaje na pofizeni HIM, vydaje na trvaly priristek
Cistého pracovniho kapitdlu, vydaje na vyzkum a vyvoj, které souviseji s
prislusnou investici. Tyto vydaje mohou byt dale ovlivnény moznymi pfijmy z
prodeje stavajiciho nahrazovaného majetku (snizeni kapitalovych vydaju) a

danovy efekt spojeny s prodejem nahrazovaného majetku.

Pokud se kapitalove vydaje uskutediuji déle nez 1 rok, pak je nutné

diskontovat jednotlivé rocni vydaje k roku zapoéeti investice.
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Cisty pracovni kapital

Kromé pofizeni investicniho majetku vyzaduje realizace podnikatelského
projektu vynalozit téz urcité prostredky, které budou vazany v podobé zasob,
pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku, tj. obé&znych aktiv. Tyto
prostfedky vazané v obéznych aktivech se oznacuji jako tzv. hruby pracovni
kapital. Naroky na financovani obéznych aktiv vSak snizuji kratkodobé zavazky
firmy, hlavné jeji dluhy u dodavatelt. Rozdil béznych aktiv a téchto kratkodobych

zavazku projektu pak tvofi tzv. Cisty pracovni kapital Iviz. lit. €.2/.

3.1.4.2 Penézni prijem

PenézZni pfijmy jsou skute¢né realné ocekavané penézni pfijmy v dusledku
realizace investice. Je velice obtizné je urcit, jelikoZ jsou ovliviiovany celou fadou
faktor, jako napf. ofekavana cenova drovern vyrobku vyrabénych v dusledku
nové investice, mozny vliv inflace, vliv zdanéni na vynos z investice aj. Zaklad

tedy tvori rocni Cisty zisk po zdanéni a odpisy.

Samoziejmé i penézni pfijmy za jednotliva Iéta musime diskontovat na

soucasnou hodnotu.

3.1.5 Diskontni sazba

S pojmem diskontni sazba (dale jen DS) se pfi posuzovani efektivnosti
investic setkavame velmi asto. Je tomu tak predeviim u dynamickych metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektd, kde je tieba preveést
vydaje a prijmy projektu, vynalozené, resp. ziskané v riznych asovych obdobich
ke stejnému Casovému okamziku. Tato sazba nam zarover udava minimalni
pozadovanou vynosnost projektu. Pokud projekt neni schopen tuto miru

vynosnosti zajistit, nepfistoupi podnik k jeho realizaci.
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Vymezeni vysky DS je do urcité miry spornym a problémovym bodem. Lze
ji chapat dvéma zplsoby, které vSak maji spolecny zaklad. A to bud jako
nakladovost kapitalu, uzitého k financovani projektu, nebo jako o¢ekavanou miru

vynosnosti alternativni investice /viz. lit. .2/.

3.1.5.1 Diskontni sazba jako nakladovost kapitalu

Toto pojeti vychazi z predpokladu, ze ziskani kapitalu pro financovani
projektu je spojeno s urCitymi naklady, které jsou zavislé na druhu pouzitého
kapitalu. Napf. nakladem uavéru je arok. Nakladem akciového kapitalu je
ocekavana vynosova mira z tohoto kapitalu, kterou budou pozadovat akcionafi.
Pramérnou nakladovost kapitalu ziskaného z ruznych zdroju stanovime jako
vazeny prumér nakladovosti jednotlivych slozek kapitalu, kde jako vahy vystupuiji

podily téchto slozek kapitalu na celkovém kapitalu.

VVzorcem Ize tento vztah vyjadrit takto:

A
Nk=r* — + r,(1-S4)*— , kde
K K

ng = nakladovost kapitalu (%),

ra = ocekavana vynosnost akciového kapitalu,
ro, = urokova mira Gvéru,

Sq= sazba dané z pfijmu,

A = velikost akciového kapitalu,

U = velikost uvéru,

K = celkova vySe kapitalu.

K vySe pouzitému vztahu je vSak tfeba uvést to, Ze veli¢iny, které v ném
vystupuji se tykaji firmy jako celku. Proto tento vzorec dava spravny vysledek
pouze pro ty projekty, které maji stejny charakter jako firma, ktera je realizuje.
Plati tedy pro urcité prumérné projekty. Neplati pfesné jednak pro projekty s
mensim i vetsim rizikem, nez je riziko podnikatelské &innosti firmy jako celku a

jednak pro projekty, jejichZ pfijetim se zméni celkové zadluzeni firmy Nviz lit. &.2/.



Diplomova préce 17

3.1.5.2 Diskontni sazba jako ocekavana mira vynosnosti

Toto pojeti vychazi z predpokladu, Zze vlozenim prostfedku do daného
podnikatelského projektu pfichazime o vynos, ktery bychom mohli ziskat
investovanim na kapitalovém trhu, tj. pofizenim urcité finanéni investice, ktera je
stejné rizikova jako dany projekt. Nas kapitalovy trh v8ak nefunguje jesté zcela
dokonale a chybi zde spolehlivé udaje o vynosu jednotlivych cennych papiru
podle rizikovosti za del$i Easové obdobi.

Z hlediska vztahu rizika a ocekavané miry vynosnosti lze, na zakladé
zkuSenosti z dlouhodobého pozorovani kapitalového trhu, srovnat financéni
investice nasledovné:

statni pokladniéni poukazky,
dlouhodobé statni obligace,
vysoce kvalitni podnikové obligace,
vysoce kvalitni prioritni akcie,
podnikové obligace nizsi kvality,
vysoce kvalitni kmenové akcie,
spekulativni kmenové akcie.

e o o o o o

Ve sméru dolu stoupa riziko a zaroven i pozadovana vynosnost.

DS chapana jako oCekavana mira vynosnosti se stanovuje jako soudet
dvou sloZek: tzv. ¢asové prémie a rizikové prémie. Casova prémie predstavuje
kompenzaci za to, Ze investor odloZil spotfebu a viozil penize do podnikatelského
projektu. Tato prémie je dana vynosnosti zcela bezpecné investice na trhu
cennych papiru (tedy nakupem statnich dluhopist). Néktefi autofi, jako nejnizsi
moznou miru DS, oznacuji diskontni sazbu centralni banky /viz. lit. €.9/.

Rizikova prémie predstavuje odménu za podstoupené podnikatelské riziko.
Cim je projekt rizikovéjsi, tim je rizikova prémie vy3si. U projekti s vySSim rizikem

se proto bude oc¢ekavat dosazeni vy$si vynosnosti vioZzenych prostredku.
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3.1.5.3 Viliv inflace na diskontni sazbu

Pfi uplatiiovani DS k prepoctu pfijmu a vydaju na jejich souc¢asnou hodnotu
je tfeba rozlisit, zda jsou tyto toky vyjadieny v béznych cenach, Ci ve stalych
cenach, tj. cenach urcCitého zakladniho obdobi, které nejsou zvySeny o inflaci.
Pokud jsou penézni toky vyjadfeny v béznych cenach, je tfeba k jejich prepoctu
uzit nominalni DS. Jestlize jsou v8ak penézni toky z investice vyjadieny ve
stalych cenach, musime pouzit realnou DS, ktera je ocisténa o vliv inflace /viz.
lit.€.2/.

Pro korekci nominalni DS na reéalnou DS Ize uzit vzorce:

1+r

e = ( - 1) * 100, kde

1+m

e = realna DS (%),
r = nominalni DS (%/100),
m = rocni mira inflace (%/100).

Kdy je vhodné pouzit stalych a kdy béznych cen? Vhodnost pouziti zavisi
na tempu inflace. V pripadé velice nizkého tempa (1 az 3% roé¢né) se nebudou
b&zné ceny vyrazné lisit od stalych, Ize proto vyuZzit stalé ceny. Ty mizeme dale
vyuzit v pripadé, ze tempo rustu inflace, tykajici se jak vystupl, tak vstupl
projektu je stejné. Pokud je vSak vyvoj cen vstupt a vystupt rozdilny, doporuéuje
se uzit béznych cen /viz. lit. €.2/. Musime vS8ak dodrZovat pravidlo, ze pokud
pracujeme s béZnymi cenami je nutné pouZzit nominalni DS a v pfipadé stalych

cen realnou DS.

3.2 Technicko-ekonomicka studie

Vlastni pfiprava a realizace podnikatelskych projektt (od identifikace
zakladni myslenky projektu az po jeho uvedeni do provozu) se rozdeluje do tfi
fazi:

1. predinvesticni,
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2. investiéni (vystavba),

3. provozni (uvedeni do provozu).

Ve své diplomové praci se budu zabyvat pouze predinvesticni fazi.

Vysledkem prace na pripravé projektu je technicko-ekonomicka studie.

Technicko-ekonomicka studie projektu poskytuje veskeré dostupné
podklady, potifebné pro investi¢ni rozhodnuti. V jejim ramci je tfeba formulovat a
detailné propracovat zakladni komercéni, technické, finanéni a ekonomické
pozadavky variantniho feSeni podnikatelského projektu. Vysledkem je formulace
projektu v€etné jeho cilu a zakladnich charakteristik, zahrnujicich marketingovou
strategii, dosazeny podil na trhu, velikost vyrobni jednotky, jeji umisténi, zakladni

suroviny a material, vhodnou technologii a vyrobni zafizeni.

Jedna se tedy o rozsahly material, jehoz vyznamnou soucasti je financné-

ekonomické hodnoceni podnikatelského projektu.

3.2.1 Finanéné-ekonomické hodnoceni podnikatelskych projekt ¢

Toto hodnoceni zaujima v technicko-ekonomické studii projektu ustiedni
postaveni, nebot poskytuje zakladni informace o efektivnosti projektl a o jejich
mozném prijeti Ci nepfijeti.

Vede ke dvéma zavaznym rozhodnutim:

1. Investicni rozhodnuti - tyka se vlastni vécné napiné podnikatelského projektu.
Ta je charakterizovana urcitym vyrobnim programem, velikosti vyrobni
jednotky, technologickym procesem, aj. Investi¢ni rozhodnuti tedy predstavuje
rozhodnuti, do jakych aktiv bude firma investovat.

InvestiCni rozhodnuti provadime na zakladé: posouzeni ekonomické

efektivnosti investi¢niho projektu.

2. Financni rozhodnuti - pokud se firma rozhodne realizovat uréity podnikatelsky
projekt, pak musi take rozhodnout o velikosti a struktufe finanénich zdrojt,

kterou bude realizace tohoto projektu vyZadovat.
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Finanéni rozhodnuti provadime na zakladé: specifikace vlivu struktury

zdroju financovani na projekt a posouzeni finanéni stability projektu.

Investi¢ni a finanéni rozhodnuti firmy jsou spolu Uzce souviseji /viz. lit. €.2/.
Spolecné ovliviuji ziskovost celého podniku v rozsahlém ¢asovém obdobi. Jsou
naro¢na na komplexni znalosti internich a externich podminek, za kterych se

podnikatelsky projekt realizuje, a ve kterych bude pusobit.

3.3 Investicni rozhodovani

3.3.1  Metody hodnoceni_ekonomické efektivnosti podnikatelskych

projektu

V teorii i praxi finanéniho managementu existuje nékolik metod posuzovani
efektivnosti investi¢nich projektu. Obvykle se déli na dvé skupiny:
1. Metody statické - nerespektuji faktor Casu (napf. metoda doby splatnosti).
2. Metody dynamické - respektuji faktor ¢asu (napf.: metoda gisté soucasné

hodnoty a vnitfniho vynosového procenta).

Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projektt je
kriterium hodnoceni efektu z investic. Podle néj Ize metody rozdélit na:
1. Metody, kde kritériem hodnoceni investic je Uspora nakladd.
2. Metody, kde kriteriem hodnoceni investic je zisk.

3. Metody, kde kritériem hodnoceni investic je penézni tok z investice.

U metod opirajicich se o nakladova kritéria hodnoceni vystupuje jako efekt
investovani uspora nakladu. A to jak nakladi investiénich, tak nakladu
provoznich. Ziskova kritéria efektivnosti chapou jako efekt investovani zisk.
Uéetni zisk véak nepredstavuje celkovy tok penéznich pfijmu z investice, protoze
neobsahuje pfijmy ve formé odpisu. Odpisy pfedstavuji sice naklad, nejsou
penéznim vydajem, ale naopak penéznim pfijmem. Proto v sougasné teorii
vyhodnocovani investi¢nich projektli se jednozna¢né dava prenost kritériim

opiraficim se o penézni prijem z investice.
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V nasledujicich kapitolach popisi nékteré z téchto metod, které se v teorii i
praxi vyskytuji nejcastéji, a které budu moci i ja pouzit v praktické ¢asti diplomové

prace.

3.3.1.1 Cistd soucasna hodnota - (net present value)

Jedna se o dynamickou metodu vyhodnocovani efektivnosti investic, ktera
za efekt z investice povazuje penézni pfijem z investice. Je definovana jako
rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z investice a kapitalovym vydajem.
Metoda Cisté sou¢asné hodnoty (dale jen CSH) je povazovana v podnikové praxi
za zakladni a nejvyhodnéjsi. Bezprostiedné navazuje na cil finanéniho Ffizeni
podniku - maximalizaci trzni hodnoty firmy. Jako absolutni ukazatel podava pfimo

prinos v absolutni vysi daného investi¢niho projektu k trzni hodnoté spole¢nosti.

Vzorcem Ize CSH vyjadfrit takto:

1

™Mz

CSH= 3% P, -K, kde
(1+i)

CSH gista sou¢asna hodnota (K¢),

penézni prijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
diskontni koeficient = diskontni sazba v %/100,

jednotlivéa léta Zivotnosti projektu,

doba Zivotnosti,

kapitalovy vydaj.

xZ3

Predchozi vzorec plati jen v pfipadé, Ze kapitalovy vydaj byl uskute¢nén
jednorazové, a to na pocatku doby Zivotnosti projektu. MdzZe nastat i situace, kdy
vydaje na vystavbu jsou vynakladany v obdobi del§im nez je 1 rok. V tomto
pfipadé diskontujeme i kapitalové vydaje, a to nejcastéji k okamziku zapoceti
investice.

CSH pak spoéitame podle modifikovaného vzorce:

N 1 T 1

ESH= % P, -TKt
n=1 (1+i)n+T t=1 (1+|)t

, kde
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CSH=  ¢ista soucasna hodnota (K¢&),

Pn =  penézni prijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti,
[ =  diskontni koeficient = diskontni sazba v %/100,

n = jednotliva léta zivotnosti projektu,

N = doba zZivotnosti,

T = celkova doba investovani (vystavby),

Ki = kapitalovy vydaje v jednotlivych letech investovani (vystavby),
t =  jednotliva Iéta investovani (vystavby).

Interpretace moznych vysledku:

1. Pokud je CSH>0, je investiéni projekt pro podnik pfijatelny, protoze zarucuje
pozadovanou miru vynosnosti, ktera je vyjadiena diskontni sazbou.

2. Pokud je CSH<0, je investiéni projekt pro podnik nepfijatelny z duavodu
nezajisténi pozadované miry vynosu.

3. Pokud je CSH=0, jsou diskontované penézni prijmy rovny kapitalovym

vydajum. Projekt nezvySuje ani nesnizuje trzni hodnotu firmy.

Hodnotime-li vice variant projektd, pfijmeme (v idealnim pfipadé) véechny,
jejichz CSH je kladna. Pokud nemdzeme prijmout vSechny projekty s kladnou
CSH, pak realizujeme ten, ktery ma CSH nejvy3si. Jestlize jde o varianty s riznou
zivotnosti, je nutné s timto faktem pfi vypoctu uvazovat. Je tfeba prevést
jednotlive varianty na stejnou dobu Zivotnosti, kterou je nejmensi spole¢ny

nasobek v3ech Zivotnosti. Ci zkratit variantu s delsi Zivotnosti na kratSi dobu,

------

Metoda CSH je ve finanéni teorii dnes povazovana za nejvhodnéjsi zpisob
ekonomickeho vyhodnoceni investi¢nich projektd. Respektuje faktor ¢asu, za
efekt z investice povaZuje cely penézni pfijem, nikoliv jen uéetni zisk a bere v
uvahu téz prijmy po celou dobu Zivotnosti. Dal$i prednost této metody spociva v
tom, ze lze CSH jednotlivych variant investicnich projekti séitat, protoze
vsechny penézni Castky jsou méfeny v soudasnych hodnotach. Problémem se
muze stat Spatné odhadnuti prognézovanych hotovostnich tokl z investice a

diskontni sazby.
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3.3.1.2 Index ziskovosti (rentability) - (profitability index)
Tato metoda tésné souvisi s metodou CSH. Jedna se o relativni ukazatel,
ktery vyjadruje pomér ocekavanych diskontovanych penéznich prijmu z investice

k pocatecnim kapitalovym vydajum.

VVzorcem lze index ziskovosti vyjadrit takto:

1

N

r3

n=1 (1+I)n

IZ = , kde
K

IZ = index ziskovosti.
Pn= penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
i = diskontni koeficient = diskontni sazba v %/100,
n = jednotliva léta zivotnosti projektu,
N = doba Zivotnosti,
K = kapitalovy vydaj.

Interpretace moznych vysledku

Ze vzorce jasné vyplyva, ze zakladnim kritériem rozhodovani bude hodnota
1Z=1. Ji-li 1Z>1, bude soutasné CSH kladn4, tj. investi¢ni projekt je pfijatelny.
Naopak je-li IZ<1 a CSH zaporna, pak je tieba projekt zamitnout. Obecné Ize Fici,
ze ¢im je 1Z vy$8i, tim je investice vyhodné;si.

Toto kritérium se nejCastéji pouziva v situaci, kdy ma podnik omezené
zdroje a je mozné realizovat jen nékteré z moznych variant. Pokud bychom v
tomto pfipadé rozhodovali na zakladé CSH, vybirali bychom pfednostné projekty
s absolutné nejvyssim rozdilem diskontovanych pfijmi a vydaiju tj. projekty velke,
které nemusi vést k optimalni vynosnosti zdroji. Je tieba uvaZovat moZnost
soucasne realizace vice projektd, kapitalové méné naroénych, které mohou byt
spolecné vynosnéjsi, tj. mit vy$si spoleénou CSH. Proto se pro spravneé
rozhodnuti doporucuje kombinovat metodu CSH s metodou 1Z a tim doplnit

ukazatel absolutni vyhodami ukazatele pomérového.
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3.3.1.3 Vnitrni vynosové procento - (internal rate of return)

Predstavuje dalSi dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investinich
projektu, ktera za efekt povazuje penézni pfijem z investice a respektuje casové
hledisko. Je povazovana za téméf stejné vhodnou jako CSH. Metoda vnitiniho
vynosoveho procenta (dale je VVP) spociva v nalezeni takové diskontni sazby, pfi
které souCasna hodnota ocekavanych penéznich pfijmu z investice se rovna
soucasné hodnoté kapitalovych vydaji na investici. V navaznosti na CSH

muzeme VVP definovat jako takovou diskontni sazbu, pfi niz se CSH=0.

\VVzorcem lze VVP vyjadrit takto:

N 1
=P

Z Pa = K , kde
- (1)

penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
diskontni koeficient = diskontni sazba v %/100,

jednotliva léta Zivotnosti projektu,

doba Zivotnosti,

kapitalovy vydaj.

FI [ T T

7 =, 19
3

Jestlize se kapitalovy vydaj uskutecriuje béhem delsiho asového obdobi,
je tfeba diskontovat i kapitalové vydaje. V tomto pfipadé poéitame VVP podle
modifikovaného vzorce:

1

T
Pn = Kt
1 (1+i)n+T t=1 (1+i)t

3 b=

, kde

penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
diskontni koeficient = diskontni sazba v %/100,

jednotliva léta Zivotnosti projektu,

doba Zivotnosti,

celkova doba investovani (vystavby),

kapitalove vydaje v jednotlivych letech investovani (vystavby),
jednotliva léta investovani (vystavby).

I L | S | 15 1 | | |

Pfi vypocCtu diskontni sazby (tedy cisla, které hledame) musime postupovat

metodou postupného pfiblizovani (iterativné). Lze pouzit tohoto postupu:

1. Zvolime libovolnou diskontni sazbu, kterou diskontujeme oc¢ekavané penezni

prijmy.
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2. Soucet diskontovanych penéznich pfijmi porovname s kapitalovym vydajem.
3. Pokud jsou pfijmy vy$si nez vydaje, zvolime vy$si diskontni sazbu. V opacném
pfipadé zvolime diskontni sazbu nizsi nez puvodni a cely propocet opakujeme.
4. VVP vypocitame pomoci interpolace, kdy muzeme pouzit vzorec:
CSH,

VVP =y + - (=) Ykde
CSH, + CSH,

vnitfni vynosové procento (%),
nizSi zvolena diskontni sazba,
CSH pfi nizsi zvolené diskontni sazbé& v absolutni hodnoté,
niz8i zvolena diskontni sazba,
CSH pfi vy$si zvolené diskontni sazbé v absolutni hodnoté.

>

)]

o
mn n nn

Interpretace moznych vysledku

Podle VVP jsou za pfijatelné investicni projekty povazovany ty, které

vyjadfuji vy$Si diskontni sazbu neZ je poZzadovana minimalni vynosnost investice.

Metoda VVP je v praxi ¢asto pouzivana, ve veétsiné pfipadl se jeji
vysledky shoduji s vysledky dosaZzenymi pomoci CSH. Pfinos investice se

vyjadiuje (na rozdil od CSH) relativné - v %.

V nékterych situacich v8ak jeji pouziti muze vést ke §patnym zavéram, &i
se dokonce pouzit neda. Jedna se zejména o tyto pfipady:

» Pokud existuji nestandardni (nekonvenéni) penézni toky', pak existuje nékolik
VVP. Muze jich byt tolik, kolik existuje zvrati v penéznim toku. Tak Ize problém
vidét z matematického hlediska. Avak je zfejmé, Ze realné jeden a tyz projekt
nemuze mit nékolik VVP, i kdyz matematicky k témto zavérim muzeme dojit.
Za teto situace nelze pouzit VVP a je nutné investiéni projekt posuzovat napf.

pomoci CSH &i jinych metod hodnoceni efektivnosti investic.

e Pokud mame vybirat mezi vzajemné se vylucujicimi projekty’ pak muzeme

ziskat rozdilné zavéry pfi pouziti metody CSH a VVP. Tento konflikt ve vybéru

" Nekonvenéni penézni tok z investice je takovy tok, kdy dochazi k vice nez jedné zmeéneé ze
zaporného na kladny tok béhem doby Zivotnosti.

" Vzajemné se vyluCujici projekty jsou takové projekty, které nemohou byt realizovany zaroven, i
kdyZ jsou oba efektivni. Za této situace je tfeba nejen uréit, zda jsou efektivni, ale k realizaci musi
byt vybran jen jeden z nich.
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investiéniho projektu je zptsoben tim, Ze kazda z metod je zaloZzena na jinych
vnitinich  pfedpokladech, které se tykaji reinvestovani pfijmu. CSH
pfedpoklada, Ze penize jsou reinvestovany ve vysi poZadované diskontni
sazby. Rozdilné uvazuje metoda VVP, ktera pocita s tim, Ze penize jsou
reinvestovany ve vysi VVP po celou zbyvajici dobu Zivotnosti investicniho

projektu /viz. lit. €.9/.

Zavérem lze fici, Zze i tato metoda je v praxi ¢asto uzivana, protoze udava

predpokladanou vynosnost projektu, kterou muzeme snadno porovnat s jeho

pozadovanou vynosnosti zvolenou podnikem. Svym pojetim je metoda VVP

blizka metodé CSH. Nevyhodou VVP je jeho relativni omezenost v pfipadé, kdy

existuji nestandardni penézni toky a kdy je tfeba posuzovat vzajemné se

vylu€ujici investi€ni projekty.

3.3.1.4 Pramérna vynosnost (rentabilita) - (average rate of return)

Jedna se o metodu tradi¢né pouzivanou diky své jednoduchosti a snadné

pochopitelnosti. Tato metoda povaZuje za efekt z investice zisk (podita s

prumeérnym roc¢nim ziskem po zdanéni), ktery projekt pfinasi. Metoda umozfuje i

porovnani prumérné vynosnosti projektu s pozadovanou minimalni vynosnosti,

¢imz Ize zjistit, zda je investice pfijatelna ¢i ne.

Vzorcem Ize metoda prumérné vynosnosti vyjadrit takto:

, kde

n*lp

= prumérna vynosnost investi¢niho projektu,

= rocni zisk po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,

= primérna rocni hodnota investi¢niho majetku v zustatkové ceng’,
= doba Zivotnosti,

" Prumérna roéni hodnota investiéniho majetku v z(istatkové cené zavisi na druhu odepisovani a

na

predpokladane zUstatkove cené. Nékdy se bere v tivahu investiéni majetek v pofizovaci cené.
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i = jednotliva |éta Zivotnosti.

Interpretace moznych vysledku
Pokud je prumérna vynosnost alespon takova, jaka je stavajici vynosnost

firmy jako celku, ¢i vynosnost financ¢ni investice se stejnym stupném rizika, je
investice doporucena k pfijeti. V pfipadé srovnavani nékolika variant investi¢nich

projektd, ma prednost varianta s vy$si primérnou vynosnosti.

Tato metoda je pokladana za méné vhodnou a je kritizovana z nékolika

duvodu:

e nebere v uvahu faktor ¢asu,

e neuvazuje odpisy jako soucast penéznich pfijmu (za efekt povazuje pouze
Ucetni zisk),

e pokud porovnavame prumérnou vynosnost projektu s vynosnosti firmy z
dosavadniho podnikani, muze nastat situace, Ze podniky s vysokou
vynosnosti odmitnou i dobré projekty a podniky s nizkou vynosnosti pfijmou i

Spatné projekty.

3.3.1.5 Doba navratnosti investic - (payback period)

Je tradicnim a Casto uzivanym kritériem, uziva se predevsim jako kritérium
doplnkove. Doba navratnosti investic (dale jen DNI) je vyjadfovana podtem let, za
které pfinosy z investice uhradi vSechny vynaloZené kapitalové vydaje. Za prinos

se zde povazuji zisk po zdanéni spolu s odpisy.

Vzorcem Ize dobu navratnosti vyjadrit takto:

a
=% (Z+0), kde

pofizovaci cena,

rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech,
rocni odpisy z investice v jednotlivych letech,
jednotliva léta Zivotnosti,

doba navratnosti.

DE ONT
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Interpretace moznych vysledku

Navratnost je dana tim rokem zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati
pozadovana rovnost. Cim je tato doba krat§i, tim je investice hodnocena
pfiznivéji. Jedinou podminkou rozhodovani je, Ze doba Zivotnosti investice musi

byt nejméné stejné dlouha jako doba navratnosti.

| tato metoda je odbornou verejnosti ¢asto kritizovana, a to zejména z
nasledujicich duvodu:
e neuvaZzuje s faktorem c¢asu,
* neuvazuje pfijmy z investi¢niho projektu, které vznikaji po dobé& navratnosti az

do konce zivotnosti.

Prvni z téchto namitek Ize snadno odstranit, pokud budeme rocni toky
diskontovat a pocitat diskontovanou dobu navratnosti. Tato DNI je téz
oznacovana jako dynamicka DNI. Druha namitka se vztahuje k situaci, kdy
vybérem podle DNI je mozné zvolit variantu s niz8i DNI, ale souéasné i s nizsi
CSH.

| pres tyto nedostatky je tato metoda v praxi stale éasto pouzivana.
Podniky si zde ceni toho, Ze metoda zduraziiuje hledisko likvidity. Proto ji
vyuzivaji zejména ty podniky, které chtéji viozené kapitalove prostfedky ziskat co
nejdrive zpét. Ostatni firmy ji GspéSné mohou vyuZit jako dopliikové hledisko pri

rozhodovani.

3.3.1.6 Vzajemné porovnani metod hodnoceni efektivnosti investic

Za nejvyhodnéjsi metodu hodnoceni efektivnosti investic se povazuje
metoda CSH. Nevyhodou je, Ze dochazi ke zkresleni v pfipadé srovnani variant s
ruznou dobou Zivotnosti. Za témér stejné hodnotné kritérium se povazuje VVP.
Problém zde nastava v pfipadé vzajemné se vyludujicich investiénich variant a
nestandardnich penéznich tokl. Metoda 1Z je kritérium pouzZivané nejcasteji v
pfipadech omezenych zdroju, kdy CSH vybira prednostné velké projekty, které

nemusi vést k optimalni vynosnosti. Vyhodou je zde to, Ze 1Z mize byt
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bezprostfedné aplikovan na varianty s riznou dobou Zivotnosti. Tuto vyhodu ma i
metoda prumérné vynosnosti, na druhé strané je ji vytykano i nékolik chyb, proto
se pouziva prevazné jako metoda doplikova. U projektu s kratkou dobou
zZivotnosti nebo u investic realizovanych prevazné z cizich zdroju se ¢asto v praxi
uziva metoda DNI, popf. dynamicka DNI, ktera preferuje hledisko likvidity. Neni

v8ak kritériem univerzalnim, slouzi téz jako kritérium doplrikové.

Nejcastéji se jako kritérium pro rozhodovani uzivda VVP a CSH, z
doplikovych metod metoda DNI /viz lit. €.9/. Preferuji se tedy metody, které berou
v uvahu faktor ¢asu. Tyto tfi metody proto pouZiji i ja pfi hodnoceni konkrétni

investice v praktické ¢asti mé diplomové prace.

3.4 Financ¢ni rozhodnuti

3.4.1 Zdroje financovani

Zdroje financovani, které ma podnik k dispozici k finanénimu zabezpedéeni
projektu mohou mit dvoji podobu. Za prvé to jsou interni zdroje financovéni a za
druhé externi zdroje financovani. Interni zdroje financovani podniku byvaji neékdy
zameénovany s pojmem viastni zdroje. Obdobné externi zdroje financovani jsou

ztotoziovany s cizimi zdroji financovani.

Za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji finanéni zdroje,
které vznikaji na zakladé vnitfni ¢innosti podniku. Vlastni finanéni zdroje je pojem
SirSi - zahrnuje interni zdroje a tu Cast externich zdroju, ktera ma charakter vkladu

vlastnikl (napf.: kmenove akcie, prioritni akcie, ¢lenské vklady,..).

Naopak cizi zdroje dlouhodobého financovani jsou pojem uzsi, nez externi
zdroje. Zahrnuji veskeré externi zdroje, snizené o vklady vlastnik(. Patfi sem
zdroje, které podnik ziskal pomoci obligaci, dlouhodobych Gvérd, finanéniho

leasingu,aj. /viz lit. ¢.9/.
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3.4.1.1 Interni zdroje financovani

NejCastéjsi zdroje interniho financovani jsou:

e zisk po zdanéni,

e odpisy,

e rezervni fondy a rezervy - (tvofi ¢ast zisku podniku, kterou si podnik ponechava
jako ochranu proti ruznym rizikim; pokud je podnik nemusi pouzit na
financovani predem uréenych potfeb, mohou byt doCasné vyuzity na
financovani investic),

e prodej nékterych slozek investicniho majetku.

3.4.1.2 Externi zdroje financovani

NejCastejsi externi zdroje financovani jsou:

e pulvodni vklady viastnikl a jejich zvySovani,

» dlouhodobé dluhy (za né se povazuji vSechny dluhy s |hutou splatnosti delsi
nez 1 rok); nejvyznamnéjSi misto mezi témito dluhy zaujimaji dlouhodobé
bankovni, resp. dodavatelské uveéry, finanéni leasing a dluhopisy,

o kratkodobé bankovni resp. dodavatelské uvéry,

e UCasti, které predstavuji vklady dalSich subjektl, jez se budou podilet na
daném podnikatelském projektu,

e subvence a dary poskytované ze statniho rozpoctu ¢i ze specialnich fondu.

3.4.2 Casto pouzivané zp Usoby externiho financovani

3.4.2.1 Bankovni uvér

Mnoho firem pouziva pfi financovani svych investic stfednédobé a

dlouhodobé bankovni uvéry, jejichz splatnost presahuje dobu jednoho roku.
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Bankovni uvér jako zdroj pouZiji pozdé&ji pro ucely financovani projektu ve své

praci, proto se i zde kratce o ném zminim.

Tyto uvéry mohou podniky ziskat od bank nejcastéji jako: terminovou
pujcku Ci hypotekarni aver.

Terminové pujéky jsou poskytovany vétsinou na rozsifovani hmotného
investiéniho majetku podniku, proto jsou obvykle oznacovany jako investicni
Gvéry. Jsou postupné umorovany béhem doby jejich splatnosti. Jejich urokova
sazba je pfevazné pevna. Terminové pujcky jsou intenzivné spojovany s ruznymi
zarukami a ochrannymi ujednani, které snizuji riziko banky. Zaruky mohou mit
charakter osobniho zajisténi ¢i realného zajisteni.

Hypotekarni uvér je uver, ktery muze podnik obdrzet oproti zastavé
nemovitého majetku. Typické pro hypotekarni uvér je to, Ze uveér je refinancovan

emisi hypote¢nich zastavnich lista.

3.4.2.2 Leasing

Leasing je jednim z dnes jiz neodmyslitelnych fenoménd rozvinutych
trznich ekonomik. Je nastrojem pro vyuzZivani majetku po uréitou dobu, aniz se
majetek stava podnikovym vlastnictvim. UZivani majetku je oddéleno od jeho
vlastnictvi. Z pravniho hlediska predstavuje leasing tfistranny pravni vztah mezi
dodavatelem, pronajimatelem a najemcem, pfi kterém pronajimatel kupuje od
dodavatele majetek a poskytuje jej za uplatu do uZivani najemci. Vlastnikem
majetku je pronajimatel. Z financniho hlediska muzeme leasing charakterizovat
jako alternativni specialni formu financovani dlouhodobych potieb podniku cizim

kapitalem.

V dalsi casti se zaméfim pouze na finanéni leasing se zpétnou koupi, ktery
je jednou z forem financovani, ktera bude pouzita jako zdroj pro projekt v mé
praci. Pochopitelné existuji i dalSi druhy leasingu, na jejich podrobnou

charakteristiku vSak zde neni dostatek prostoru.
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Financni leasing

Je pro néj typické, Ze jde o dlouhodoby pronajem majetku, kdy
pronajimatel pfevadi na najemce vSechna rizika a vynosy, které jsou spojeny s
fungovanim zarizeni. Leasingové splatky pokryvaji pofizovaci cenu pronajatého

zafizeni a ziskovou marzi pronajimatele.

Z finan¢niho hlediska rozliSujeme splatky a najemné z finan¢niho leasingu.
Splatky jsou hrazeny v hotovosti, jsou nerovhomérné a prvni zpravidla vyssi
splatka je hrazena po uzavieni smlouvy. Najemné (obvykle meési¢ni) je pak v
jednotlivych mésicich stejné velké a stanovy se jako podil souctu splatek a délky
najemni smlouvy od zahajeni provozu projektu. Toto najemné je pro najemce
nakladem, ktery snizuje zakladnu pro zdanéni /viz. lit. €.2/. Za jakych podminek

je leasingové najemné uznano jako tento naklad vymezuje danovy zakon.

Smlouvy o finanénim leasingu zajistuji vétSinou najemci pravo odkoupeni

majetku po skonceni doby leasingu.

Financni leasing se svou povahou velice blizi pujcce penéz: najemce
nemusi disponovat vlastnim kapitalem, zavazuje se k pravidelnym budoucim
splatkam, velké leasingové zatiZeni pfedstavuje pro podnik obdobné riziko jako
vysoky podil tuvéru (Ci dluhu) v kapitalové struktufe. Jaké jsou tedy vyhody ¢i
nevyhody leasingového financovani oproti pljéce penéz?

VVyhody leasingového financovani

e Umozhuje (obdobné jako uvér) uzivat majetek, aniz by podnik musel mit
kapital na jednorazové vynaloZeni v§ech penéznich prostfedku na investici.

* Leasingove financovani je velice flexibilni ve vztahu k internim zdrojum. Vyse a
rozlozeni splatek muze byt odvozovano od nab&hové kfivky vynost z vyroby,
muZe respektovat sezénnost vyroby. Tim muzZe podnik Iépe zajistovat svou
likviditu. Flexibilnost financovani pfedpoklada, ze splatky nejsou mechanicky
ur¢ovany linearné.

e Umoznuje najemci zahrnovat leasingové splatky do nakladu a tim si snizovat
zaklad pro zdanéni. Pii financovani z internich zdroju & Gvéra funguji jako
zdanitelny zaklad odpisy, ¢i odpisy a Urok z Gvéru. Nelze tedy obecné fici, ze

leasing je vzdy pro najemce danové vyhodnéjsi.
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UmozZiuje najemci vyuZiti majetku, aniz by postupoval riziko spojené s jeho
pofizenim a jeho vlastnénim. Konkrétni dopad téchto rizik na najemce vSak
vzdy zalezi na podminkach dohodnutych v leasingové smlouveé.

U leasingu neni tak vysoky pozadavek na zastavu nemovitosti jako u uveéru
Iviz. lit. €.9/.

Nevyhody leasingového financovani

Pofizeni majetku touto formou byva obvykle drazs§i nez jeho pofizeni pomoci
uveru €i z internich zdroju. To plati zejména ve firmach, které mohou ziskat
pomérné snadno uvéry, ¢i maji dostatek vnitrnich zdroju.

Za nevyhody jsou nékdy povazovany i dalSi skuteCnosti napf. omezeni
uzivacich prav najemce, Ci obtize pfi provadéni potfebnych Uprav majetku,

protoZe vyzaduji souhlas pronajimatele /viz lit. ¢ 9/.

Vyhody a nevyhody leasingoveho financovani by mély byt vzdy

posuzovany podle jednotlivych leasingovych smluv.

I N

Rozhodovani mezi leasingem a Uvérem

Pfi této volbé je tfeba respektovat nasledujici hlavni faktory:

. Danové uspory a rizna danova zvyhodnéni investic pfi pofizeni.
. Urokové sazby z bankovnich Gvérd a systém uverovych splatek.

. Sazby odpisu a zvolenou metodu odpisovani majetku v pribé&hu Zivotnosti.

Leasingové splatky, jejich vysi a prubéh v ramci doby leasingu.
Faktor Casu, vyjadfeny diskontni sazbou pro aktualizaci penéznich tokd

spojenych s uvérem ¢i leasingem.

Financni teorie vytvofila modelové postupy, které slouzi k porovnani

ekonomické vyhodnosti leasingu ¢i koupé na uvér. Pozdé
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3.4.3 Vliv struktury zdroju financovani na projekt

Struktura finanénich zdroju ovliviiuje vyznamné jak ekonomickou
efektivnost projektu, tak i jeho finanéni stabilitu (tzv. komeréni Zivotaschopnost) a
zaroven i stabilitu celého podniku. Vlastni zdroje (hlavré vklady vlastniki a
akciovy kapital) jsou totiz zpravidla drazsi nez cizi zdroje financovani (dlouhodobé
bankovni a dodavatelské uwvery, obligace, finanéni leasing). Divod spociva v tom,
Ze zisk projektu je zdanén a dividendy se vyplaceji az ze zisku po zdaréni, kdezto
uroky z uvért a obligaci i leasingové najemné jsou soucéasti nakladi, snizuji tedy
danovy zaklad a tim i dan z pfijmu. Tato skute¢nost je pak pfi¢innou zlevnéni
ciziho kapitalu /viz. lit. €.2/. ZvySeni podilu ciziho kapitalu ve zdrojich financovani
na ukor vlastniho kapitalu tak vede ke zlepSovani ekonomické efektivnosti

projektu méfené takovymi kritérii, jako je napf. CSH s VVP.

Tento jev je odborniky oznacovan jako tzv. financni &i investiéni péka.
Vy§si podil dlouhodobého ciziho kapitalu na Ukor viastniho, resp. akciového
kapitalu zvySuje obvykle rentabilitu vlastniho i akciového kapitalu, takze

dlouhodoby cizi kapital zde slouZi jako urcita paka podpirajici akciovy kapital.

Zcela opacny vliv ma v8ak zvySovani podilu ciziho kapitalu na finanéni
stabilitu projektu. VySsi podil ciziho kapitalu zvySuje velikost uroki a splatek,
které musi podnik platit za to, Ze mu byl poskytnut cizi kapital. Tyto uroky a
splatky je nutné hradit bez ohledu na pfijmy, které dany projekt pfinasi. V pripadé
nizsich pfijmu nez jsme ocekavali, mize dojit k neschopnosti podniku hradit uroky

a splatky, coz muze veést k jeho finanénim obtizim az platebni neschopnosti.

Optimalni struktura zdroju financovani projektu musi byt proto urcitym
kompromisem mezi dvéma protichGdnymi hledisky, které tvofi ekonomicka
efektivnost projektu a jeho finanéni stabilita. Ffi tomto rozhodovani musime
samozfejmé brat v dvahu i miru viastnich a cizich zdroji, kterymi jsou
financovany ostatni aktivity podniku. Nelze uvazovat o jednotlivych projektech

izolované, je nutné chapat podnik a veskeré jeho aktivity jako celek.

Dal$i zasadou, ktera by méla byt brana v Gvahu pfi tvorbé struktury zdroju
je tzv. zlaté bilancni pravidfo. Tato zasada fika, Ze dlouhodoby majetek podniku je
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treba kryt dlouhodobymi zdroji, tj. dlouhodobym kapitalem. Kratkodoby majetek

muze byt financovan i kratkodobymi zdroji /viz. lit. €.2/.

3.4.3.1 Vliv kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost projektu

Priznivy vliv zvySovani podilu ciziho kapitalu na hodnoty kritérii slouzicich k
posuzovani ekonomické vyhodnosti projektu Ize stanovit déma z¢asti odliSnymi
postupy. Ty jsou zaloZeny bud na korekci diskontni sazby, nebo na korekci tok(

hotovosti.

Korekce diskontni sazby

Zpusob, ktery pracuje s korekci diskontni sazby vychazi z chapani
diskontni sazby jako primérné nakladovosti kapitalu. Ta je stanovena jako
vazeny aritmeticky prumér nakladovosti viastniho a ciziho kapitalu. Tim padem je
diskontni sazba upravena i o cenu, kterou musime platit za to, Ze nam byl
poskytnut cizi kapital. S jeji pomoci pak prepocitdvame toky hotovosti na
hodnotu, kterou maji k urcitemu okamziku (obvykle zapoceti investice), a tak
nepfimo zohlediujeme i vliv, ktery ma podil ciziho kapitalu, resp. struktury
kapitalovych zdroja na ekonomickou efektivnost investice. Toky hotovosti jsou ale
v tomto pripadé stanoveny tak, jako by byl projekt financovan pouze z vlastnich

zdroju.

Korekce toku hotovosti

Druhym pfistupem k zjiStovani vlivu ciziho kapitalu, resp. struktury
kapitalovych zdroju na efektivnost podnikatelského projektu je tedy zpasob, ktery
vyuziva korekce toki hotovosti. Ty v tomto pFipadé jsou upraveny tak, aby piné

respektovaly zdroje financovani projektu, diskontni sazba se pak neupravuje

Jestlize porovnavame oba pfistupy, musime dat prednost druhému z nich.
Pristup zalozeny na korekci diskontni sazby totiz nadhodnocuje vliv kapitalové
struktury nad ekonomickou vyhodnost projektu. Divod spodivda v tom, ze

korigovana diskontni sazba se uplatiuje po celou dobu Zivotnosti projektu, kdezto
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pfiznivy vliv Urokli a leasingovych splatek na snizeni daré z pfijmu v druhém
pFistupu se projevuje pouze v obdobi splaceni G\eru a i zde jeho intenzita klesa v

souladu se splacenim uwveru /viz. lit. ¢.2/.

3.4.4 Vliv kapitalové struktury na financ¢ni stabilitu projektu

V minulé ¢asti jsem popsala pfiznivy vliv zvySovani ciziho kapitalu ve
zdrojich financovani na rist ekonomické vyhodnosti projektu mérené ukazateli
hodnoceni efektivnosti investic (napf. CSH, VVP). Rist zadluZenosti projektu mé
vSak na druhé strané nepfiznivé dopady na financni stabilitu (komeréni

zZivotaschopnost) projektu.

Nastrojem, ktery umozZiiuje posoudit komeréni Zivotaschopnost projektu
jsou opét toky hotovosti. Tyto toky (nékdy oznacované jako toky hotovosti pro
financni planovani) poskytuji duleZitou informaci o tom, zda pfijmy plynouci z
projektu (hlavné trzby) postaci k uhradé vydaja, tj. nakladu (bez odpist), splatek
uveérl a obligaci, dané z pfijmu a dividend. Toky hotovosti pro finanéni planovani
jsou SirSi nez toky hotovosti pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti
projektu, nebot’ obsahuji nejen toky spojené s provozem projektu, ale téz veskeré
financni toky.

Rozdily pfijmG a vydaju, které jsou oznaGovany jako bilance hotovosti
ukazuji na prebytek i nedostatek hotovosti v jednotlivych letech Zivotnosti
projektu /viz. lit. ¢.2/. Nedostatek hotovosti v uréitém roce mize byt vyrovnan
prebytkem hotovosti z nékterych predchazejicich let. Vyznamnou informaci je
kumulovany rozdil pfijmu a vydaiju, tj. kumulovana bilance hotovosti Pokud je tato
veliCina v nékterém roce zaporna, znamena to, ze ke kryti finanénich pofeb
projektu schazi pohotové penézni prostiedky, a tak je narusena finanéni stabilita

projektu.

V pripadeé, Ze takovy projekt realizuje now vznikajici firma, ktera nemaze
nedostatek hotovosti pfipadné kryt z pfijmd ostatnich podnikatelskych aktivit, je

dany projekt pfi uvazované strukture finanénich zdroji nezivotaschopny. Jestlize
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projekt realizuje jiz zavedena firma nelze ani v pfipadé zapornych hodnot
kumulované bilance hotovosti v nékterych letech Zivotnosti projektu mluvit o
komeréni nezivotaschopnosti podniku, protoZe tento nedostatek pohotovych
prostiedk(l mGze byt kryt prebytky z jinych aktivit firmy. Presto jsou toky hotovosti
pro finanéni planovani i zde dilezité, nebot ukazuji zda jsou zdroje financovani
adekvatni k celkovym investicnim nakladim, ¢i jak budeme schopni dodrzet
podminky splaceni Gvéri a samoziejmé také jaky je prispévek projektu k financni

situaci firmy.

Zavérem je jesté jednou treba zduraznit, Zze rozhodnuti o struktue
financovani projektu je freba zalozit na peclivem zvazovani variant této struktury a
jejich vlivu na ekonomickou efektivnost projektu a jeho financni stabilitu (komercni
zivotaschopnost), nebot' jde o protichudna hlediska. Vybér nejvhodnéjsi varianty
kapitalove struktury dale ovliviiuji:

e dostupnost jednotlivych zdrop financovani,
o fakt, zda projekt realizuje jiz existujici ¢i nowe vznikajici firma,

¢ zda je projekt realizovan samostatrg, i se jedna o ¢ast souboru projekil.

| kdyZ je rozhodnuti o kapitalové struktufe dulezité, je nutné si uvédomit, ze
0 uspésnosti projektu rozhoduje pfedevSim jeho vécna napln, tj. pfedev§im jeho
konkurenceschopnost a prodejnost vyrabénych vyrobku, resp. sluzeb. Nevhodna
kapitalova struktura mGzZe projekt poskodit, ale na druhé strané ani optimalni
kapitalova struktura nemize projekt zachranit. Ideadlni je spojeni spravnych

projektu s vhodnym zpusobem jejich financovani.

3.5 Vliv rizika na podnikatelské projekty

Neoddeélitelnou soucasti podnikani je riziko. To je definovano jako jisté
nebezpeci, Ze dosazené vysledky podnikatelské ¢innosti se budou odchylovat od
predpokladanych vysledki. Tyto odchylky mohou byt jednak nepfiznivé (v
neprospéch vysledkl podnikatelské Cinnosti), jednak pfiznivé (ve prospéch).
Podnikatelské riziko tedy Ize z jeho pozitivni stranky hodnotit i jako nadji na vyssi

uspéch nez ocekavame.
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Je ziejmé, Ze hospodaiské vysledky podnikatelské €innosti ovliviuje vetsi
pocet faktor(, jejichz budouci vyvoj mize byt do znacné miry nejisty. Uspésnost
podnikatelského projektu éi podnikatelské ¢innosti mohou ovlivnit nap'.:

e vyrazné zmeény poptavky,

e zmény cen (vstupu i vyrabénych produktl),

¢ podcenéni investi¢nich nakladu,

e zmény makroekonomické a hospoda‘ske politiky,

e zmény mezinarodniho ekonomického a politického okoli.

Vyjmenované skutecnosti jsou prikladem faktort, které vystupuji jako urcité
priciny ¢&i zdroje rizika. Nemuzeme je ovlivnit vibec, nebo jen v urcité omezené
mife. Jejich nejisty budouci vyvoj je pak pricinou podnikatelského rizika. Podniky
se samoziejmé snazi snizit rizika a minimalizovat nebezpecli neuspdchu s nimi
spojené. Za timto UCelem provadi tzv. analyzu rizik. Analyza rizik je urcity
systematicky postup prace s rizikem a nejistotou smefujici ke zvySeni kvality
pripravy a hodnoceni podnikatelskych projektl. Jejim zakladem je uréeni hlavnich
rizikovych faktora projektu a stanoveni jejich vyznamnosti vzhledem k vysledku

celého projektu.

Prvnim krokem je tedy stanoveni rizikovych faktort jako veli¢in, jejichz
mozny budouci vyvoj by mohl vyznamné ovlivnit podnikatelsky projekt. Vychozim
bodem pro jejich stanoveni jsou zpravidla znalosti a zkuSenosti odbornych
pracovniku, pficemZ dulezité mohou byt predevSim zkuSenosti z pfipravy a

realizace podobnych projekt v minulosti.

Druhym krokem analyzy rizik je ureni vyznamnosti rizikovych faktord,
které jsou jiz v tomto okamziku znamy. Vyznamnost jednotlivych faktor Ize
stanovit v podstaté dvéma zpusoby, a to expertnim hodnocenim, nebo pomoci
analyzy citlivosti. Expertni hodnoceni vyznamnosti faktor rizika spociva v jejich
odborném ohodnoceni pracovniky, ktefi maji potrebné znalosti a zkuSenosti v
oblastech, kam jednotlivé faktory rizika spadaji. Podstata expertniho hodnoceni
spociva v tom, ze se vyznamnost faktori posuzuje pomoci dvou hledisek. Prvnim
hlediskem je pravdépodobnost vyskytu rizikovych faktoni a druhym je intenzita

jejich negativniho vlivu na projekt.
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Analyza citlivosti zjistuje citlivost podnikatelského projektu na jednotlive
faktory rizika. Stanovuje, jak urcité zmény téchto faktorli (napf. zména objemu
produkce, zména cen surovin, zména devizovych kurzi) ovliviuji hospodarsky
vysledek projektu. Faktory, jejichz urcité zmény vyvolaji pouze malou zménu
hospodarského vysledku, povazujeme za malo dilezité. Naopak faktory, jejichz
stejné zmeny vyvolaji znacné zmény hospodarského vysledku, jsou pro projekt

vyznamne /viz. lit. ¢.2/.
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4. Priklad hodnoceni podnikatelského projektu v

a.s. Synthesia

4.1 Charakteristika podniku

Jak jiz jsem se v uvodu zminila, zpracovavam svou diplomovou praci v
akciové spolecnosti Synthesia se sidlem v Pardubicich-Semtiré. Spole¢nost je
nejvétsim podnikem vyrabgjicim produkty kvalifikované chemie v Ceské
republice, produkuje vice nez tisic vyrobki kvalifikované chemie a zaméstnava

cca 7 000 pracovniku.

Historie spolecnosti se zacala psat na zacatku naseho stoleti, kdy v r. 1920
byla zaloZzena “Ceskoslovenska akciova tovarna na latky vybusné” (v r. 1934 byla
prejmenovana na spole¢nost “Explosia”). Behem nasledujicich 20 let vznikaji ve
stejné lokalité dalsi tfi vyznamné chemické zavody, které navzajem spolupracuiji.
Roku 1928 je zaloZena v Pardubicich-Semtiné “Synthesia”, sestersky zavod
vyrabgjici anorganické produkty, potfebné k vyrobé vybusnin. Za daldich deset let
v r. 1938 stavi “Spolek pro chemickou a hutni vyrobu” v Pardubicich-Rybitvi zavod
na vyrobu organickych barviv a léciv. Dalsi zavod - zavod “Uma” na vyrobu
plastickych hmot byl zaloZen v r. 1942 za kapitalové G&asti akciovych spolecnosti
“Explosia” a “Zbrojovka Brno”. V3echny Gtyi uvedené zavody byly v r. 1958
spojeny a byl vytvofen narodni podnik s nazvem “Vychododeské chemické
zavody Synthesia”. V této podobé podnik fungoval aZ téméf do poloviny 90. let,

kdy v r. 1994 byl transformovan na akciovou spole¢nost s nazvem “Synthesia”,

A jak vypada struktura a.s. Synthesia dnes? Spoleénost ma Sest zavodi, z
nichz pét se zabyva vyrobni ¢innosti a jeden ¢innosti obsluznou. Samostatnou
slozku Synthesie tvofi i Vyzkumny Ustav primyslové chemie. Jednotlive zavody
priblizim v nasledujicim prehledu:

1. Zavod anorganika - vyroba anorganickych produkt, uréenych jak pro potfebu
vlastniho podniku, tak pro odbératele.
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N WN -

Produkce: e pevna a kapalna primyslova hnojiva (hl. tuzemska spotieba),
o soli kyseliny dusi¢né a fosfore¢né (export),
e anorganické kyseliny - sirova a dusicna.

. Zavod “Uma” - Plasty

Produkce: e laminaty - “Umakart” a vytlacované desky - “Umastyr”,
e technické pryskyrice a lepidla,
e tepelné izolace potrubi,
e rozpoustédla.

. Zavod organika

Produkce: e organické produkty a polotovary,
e zpracovani téchto latek na specialni produkty, farmaceuticke
substance (pro vyrobu anestetik, analgetik, antipyretik) a uc¢inné
latky pro pesticidy.

. Zavod barviva a pigmenty, polotovary - a.s. je nejvétSim vyrobcem

organickych barviv v CR.

Produkce: organicka barviva pro textilni a papirensky ptimysl,
organické pigmenty pro polygrafii,
natérové hmoty,

polotovary.

e o o @

. Zavod “Exposia” - Vybusniny

Produkce: e pramyslové vybudniny,
e vojenskeé trhaviny.

. Zavod energetika - zajiStuje vyrobu a rozvod elektrické energie, tepla, pary,

vody, stlaceného vzduchu; provozuje biologickou CEistirnu odpadnich vod

spalovnu a skladku pevnych odpadu.

Podle podilu na trzbach celého podniku je rozclena produkce takto:

. organicka barviva a pigmenty,

. organické chemikalie a polotovary,

. vybusniny,

. pesticidy,

. plastické hmoty a anorganické chemikalie,
. ostatni,

. farmaceutické substance.

Aktualnim problémem v dnesni dobé je dodrZovani zpfisfujicich se

ekologickych pravidel. V souladu s nimi akciova spolec¢nost v r. 1994 uvedla do

provozu biologickou Cistirnu odpadnich vod, ktera bude slouzit nejen zavodu, ale i

meéstu Pardubice. Spolu s Cistirnou byla do provozu uvedena i spalovna odpadi
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pro region. Dale Synthesia provozuje zabezpecenou skladku tuhych

nebezpeénych odpadu a Eisticku plynnych exhalaci.

Druhym aktualnim problémem je zabezpedeni jakosti vyroby. Ve trech
zavodech je dnes rozvinut program certifikace podle CSN ISO 9002, dal$i zavody

budou nasledovat.

4.2 Zakladni charakteristika projektu

Na zakladé aktivit obchodniho oddéleni firmy Synthesia a.s., které je v
kontaktu s moznym odbératelem pro novy produkt firmy, byl pfedlozen k

posouzeni podnikatelsky projekt, ktery vychazi z nasledujicich podminek.

Svycarska firma projevila zajem o odbér farmaceutického polotovaru Alfa-
luraminu (dale jen ALUR). Tato firma doposud dovazi polotovar v malych
davkach z Japonska. Momentalné vSak predpoklada zvySeni poptavky po svéem
vyrobku ALURIN, ktery zamezuje rychlému ukladani tukd a kornaténi cév, snizuje

riziko vzniku infarktu myokardu a omezuje vliv nespravnych vyzivovych navyku.

Predpoklada se postupny narust vyroby z pocatec¢ni turovné 60 t roéné na
220 t a vice. Firma Synthesia a.s. vyrabi jiz podobnou syntézou vznikajici
produkty, proto méa k dispozici kvalifikovany obsluzny personal a vybudovanou
surovinovou a polotovarovou zakladnu. Vyroba ALURu bude umisténa do jiz
existujicich prostort, které bude nutno Castec¢né upravit. Pfevaznou ¢&ast
investi¢nich vydaju budou ale tvofit vydaje na nakup technologického vybaveni.
Vyroba je navrzena s jednou spole¢nou reaktorovou linkou pro oxidaci a
hydrogenaci, kterou Ize podle pfedbéznych jednani s dodavatelskou firmou pofidit
i formou financniho leasingu se zpétnou koupi. Kapacitné navrzena vyroba
vyhovuje do drovné vyroby 250 t. Navrhovany provoz je svym charakterem
nepretrzity, Ctyrsménny. Predpokladana doba vystavby je jeden a pul roku,

pocatek vyroby se planuje k 1.7.1999.
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Ukolem je zjistit ekonomickou efektivnost celého projektu, urCit vliv
kapitalové struktury zdroji na ekonomickou efektivnost a financni stabilitu

projektu.

Variantni feSeni hodnoceni projektu obsahuje tfi mozné varianty
podnikatelského projektu, které se navzajem lisi rozdilnou strukturou finanénich
zdroj pouzitych ke kryti vydaju. Varianta 1 predpoklada financovani projektu piné
z vlastnich zdroju firmy. Stanovuje, zda je projekt ekonomicky efektivni, resp.
vhodny k prijeti, ¢i v opacném pripadé k zamitnuti. Varianta 2 a varianta 3
hodnoti projekt v pripadé, Ze je nutné pouzit do urCité vySe i cizi zdroje
financovani. Vzhledem k dulezitosti celé akce byla vSechna vstupni data, ktera

pouzivam, modifikovana.

Varianta 1
Finanéni struktura: vlastni zdroje - 46 581 tis. KC.
Varianta 2
Financni struktura: vlastni zdroje - 8 301 tis.K¢,
dlouhodoby bankovni uvér - 38 280 tis. K¢.
Varianta 3
Financéni struktura: vlastni zdroje - 8 301 tis. K¢,

financni leasing - 30 000 tis. K¢,
stfednédoby bankovni uver - 8 280 tis. KC.

4.3 Posouzeni ekonomické efektivhosti projektu -

varianta 1

Varianta 1 predpoklada financovani podnikatelského projektu na vyrobu

polotovaru - ALUR pouze z vlastnich zdroju.

Pro posouzeni ekonomicke efektivnosti projektu pouziji nasledujici kritéria
hodnoceni:
 Cistou souéasnou hodnotu,

¢ vnitrni vynosové procento,
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statickou dobu navratnosti,

dynamickou dobu navratnosti.

Pro vypocet jednotlivych kritérii pouziji nasledujici postup:

. Specifikuji podminky hodnoceni (napf. oCekavanou vysi sazby dané z pfijmu

pravnickych osob, vySi diskontni sazby).

. Uvedu data potrebna pro posouzeni ekonomické vyhodnosti z internich zdroji

Synthesia a.s., ¢i ostatnich zdrofi, popf. potfebna data dopoditam.

3. Stanovim toky hotovosti pro poffeby ekonomického hodnoceni projektu.

4. Provedu vypocty jednotlivych kritérii hodnoceni.

. Na zakladé vypocitanych kritérii zhodnotim ekonomicky projekt.

4.3.1 Podminky hodnoceni projektu

Pfedpokladana doba zivotnosti projektu je rovna dob® odepisovani

technologického vybaveni, tj. 8 let.
Predpokladana doba vystavby je jeden a pil roku.
Predpokladana vySe sazby dané z pfijmu pravnickych osob &ini 35%.

Vstupy a vystupy projektu jsou odhadnuty v tZnych cenach. V letech 1998 -
2006 predpokladam mirny pokles inflace z po&ateénich 11% az na 7%. Podle
expertnich odhadi zkuSenych pracovniki spole¢nosti se nebude inflace

odrazet ve vSech vstupech a vystupech ve stejné mie.

Pri vypoctech jednotlivych kritérii pouZiji nominalni diskontni sazbu s dolni
hranici 18% a horni hranici 23%.

Diskontni sazba jako ocekavand mira vynosnosti je sloZzena ze dvou
slozek: Casové prémie a rizikové prémie. V mém pfipadé se &asova prémie
rovna vysi diskontni sazby centralni banky, kterd k 10.4.1998 ¢inila 13%, a

ktera je povaZovana za nejniz8§i moznou miru zvoleného diskontniho faktoru.

Rizikova prémie je odménou za podstoupené podnikatelské riziko, jehoz
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velikost je tézko presné definovatelna. Tento problém se fesi tak, Ze je zvolena
dolni a horni mez rizikové prémie, resp. dolni a horni mez diskontni sazby.
Posuzujeme pak hodnoty ukazateli efektivnosti investic, které se pohybuji
mezi témito dvéma mezemi /viz. lit. 6.8/. Dle expertnich odhadd zkuSenych
pracovnikl a.s. Synthesia byla dolni mez rizikova prémie investice do vyroby

ALURu stanovena ve vysi 5% a jeji horni mez ve vysi 10%.

e P¥i vypocltu budeme diskontovat €isté toky hotovosti k roku zapoceti investice.

4.3.2 Data potfebna pro hodnoceni projektu

4.3.2.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje tvori vydaje na porizeni investicniho majetku (tab. ¢.1) a
také na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu (tab. ¢.2). Celkem dosahuiji
vySe 46 581 tis. KC.

Vydaje na pofizeni _investiéniho majetku dle internich odhadd Synthesie

a.s. jsou v tab. ¢.1 rozdéleny na dvé casti, a to na ¢ast technologickou a ¢ast
stavebni. Do technologickeé ¢asti jsou pfimo zahrnuty vydaje na reaktorovou linku,
ostatni technologické zarizeni, likvidaci a repasy puvodnich aparatur, instalaci
aparatur pro novou vyrobu, potrubni rozvody, izolace potrubnich aparatur,
elektroinstalaci a sefizeni technologickych procesii. Do stavebni ¢asti jsou pfimo
zahrnuty stavebni upravy. Tabulka investiCnich vydaji dale obsahuje v roce 1998
projekcni prace, které se tykaji jak stavebnich Uprav, tak i technologické &asti
investice. Jsou rozdéleny mezi obé ¢asti ve stejném pomeéru, v jakém jsou k sobé

technologické a stavebni vydaje.

Celkove vydaje do pofizeni investicniho majetku pro vyrobu ALURu ¢&ini v
roce 1998 - 2 200 tis. KC. V roce 1999, ¢&ini tyto vydaje celkem 38 280 tis. K¢. Za

oba dva roky bude proinvestovano 40 500 tis. K¢.

V tab. €.2 jsem spocitala predpokladanou vysi Cistého pracovniho kapitalu

(CPK) potfebného v jednotlivych letech provozu. Ffi vypoétu jsem vzala v Gvahu
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predzasobeni surovinami na 15 dni, prumérnou dobu splatnosti pohledavek 30
dni, velikost rozpracované vyroby véetné zasob hotovych vyrobkl ve vysi 5% v
prvnich 2 letech, v ostatnich letech ve vysi 10% z trzeb a prumérnou dobou

splatnosti zavazku 30 dni.

Pro vypocet vy$e CPK jsem pouzila tyto vztahy:

 Planovana vy$e zasob: (suroviny celkem * objem produkce / 365) * 15 dni.
e Vyse pohledavek : (trzby / 365) * 30 dni.

e Rozpracovana vyroba véetné zasob hotovych vyrobki v prvnich 2 letech: trzby

* 0,05; v dalSich letech: trzby * 0,10.

e VysSe zavazkl: (materialové naklady * 30) / 365.

Tabulka ¢.1

Odhad investicnich nakladu

v tis. K¢ 1998 1999
Technologicka ¢ast z toho : 1 320 38 180
reaktorova linka a jeji montaz 0 30 000
ostatni technologické zafizeni a jeho montaz 500 6 100
likvidace nepotiebnych aparatur 200 0
nstalace aparatur pro vyrobu véetné armatur 100 200
repase puvodnich aparatur 300 0
)potrubni rozvody 50 450
izolace 100 200
MaR e San bt iy 50 850 _
elektro 20 380
Stavebni ¢ast z toho: 400 100
Sl peee .- T abh 100
Projek¢ni prace 500 0
(Celkem technologicka ¢ist S = 1 704 38180 |
Celkem stavebni ¢ast RO 100

Celkem

40 500
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Tabulka ¢.2
Vypocet Cistého pracovniho kapitalu

v tis. K¢ 1999 1 2000 | 2001 | 2002 ] 2003 | 2004 | 2005 ] 2006
Pohledavky 4594 112080414972 15271 15271 1557715577 ]15 888
Z:asoba surovin 1307 | 4077 | 5654 | 5824 | 5998 | 6118 | 6241 | 6 365
Rozpracovana vyroba | 2795 | 7349 | 18216 18580185801 1895218952119 331
Zavazky 2614 | 8155 11130811647 §11997112236112481]112 731
Celkem CPK 6081 | 15351127534 ]128028)27854128411 2828828 854
Predzasobeni surovinami na: 15 dni.

Pramérna splatnost pohledavek. 30 dni.

Rozpracovana vyroba (prvni 2 roky): 5% vcéetné zasob hotovych vyrobku.
Rozpracovana vyroba (dalsi léta): 10% véetné zasob hotovych vyrobku.

Prumérna splatnost zavazku: 30 dni.

4.3.2.2 Nabéhova krivka trzeb

Dale je nutné sestavit nabéhovou krivku ALURuU (tab. ¢.3), ktera znazorfuje

kolik tun vyrobku v jednotlivych letech planujeme vyrobit a prodat. Z této krivky

dale muzeme vypocitat ocekavané trzby v jednotlivych letech.

Maximalni kapacita vyrobniho zafizeni je 250 t. Predpokladame pouze
jediného odbératele, tim je dana Svycarska firma, jenz si uréila nasi spole¢nost za
vyhradniho dodavatele farmaceutického polotovaru - ALURu pro svuj finalni
vyrobek, kterym je preparat s nazvem ALURIN. S touto firmou uzaviela as.
Synthesia smiouvu, ktera zarucuje odbér uréitého mnozstvi polotovaru od r. 1999.
Béhem prvnich dvou let se predpokladaji mensi dodavky (60t a 180 t). Az ve
tretim roce vyroby bude témér zcela vyuzita kapacita vyrobniho zafizeni -
odbératel se zavazal odebrat minimalné 220 t a maximalné 240 t vyrobku ro¢né.
Pozadavky odbératele, jaké mnozstvi polotovaru roéné odebere, bude Synthesia

znat vzdy v predstihu.
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Vzhledem k tomuto pozadavku odbératele je dale nutné pracovat s

optimistickou a pesimistickou alternativou nabéhové krivky, resp. projektu. A

zhodnotit ekonomickou efektivnost projektu pro pfipad, ze nastane optimisticka
alternativa, ale i pro opacny pfipad altenativy pesimistické. Tak ziskama
maximalni a minimalni predpokladanou ekonomickou efektivnost daného projektu.
Optimisticka i pesimisticka alternativa nabéhové kfivky je charakterizovana téz v
tab. €.3.

Océekavané trzby v jednotlivych letech jsem stanovila jako soucin objemu

predpokladané (prodané) produkce v prislusném roce a ceny. Odbératelska firma
nam vychazi vstfic a diky zvySené nakupni cené v pocateCnich letech provozu,
kterou je ochotna akceptovat, se podili na nakladech spojenych s porizenim
nového investi¢niho majetku. V odbératelsko dodavatelské smlouvé je stanovena
zvysena cena: 27 USD/kg (prepocet: 34,5 KE = 1 USD) a bézna nakupni cena:
22 USD/kg. V prvnim roce bude veskery objem produkce odebran za cenu
zvysenou. V druhém roce se odbératel zavazal odebrat dalSich 60 t za zvySenou
cenu, zbyly objem produkce v$ak jiz za béznou nakupni cenu. Po trech letech
bude bézna nakupni cena zvySena o 2%. Stejné zvysSeni bézneé nakupni ceny

nastane vzdy po dalSich dvou letech.

Tabulka é.3
Nabéhova krivka

Nabéehova kiivka 19991 2000 | 2001 | 2002 | 2003 J 2004 | 2005 | 2006

Optimisticka alternativa

Produkce (t) 60 180 240 240 240 240 240 240

Trzby (tis. K¢) 55 8904146 9701182 160185 803] 185 803 [ 189 S19§189 519193 310

Pesimisticka alternativa

Produkce (t 60 180 220 220 220 220 220 220
)

[Trzby (t1s. K<) 55 890]146 970]166 9803170 320 170 320 | 173 7261173 726177 201
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4.3.2.3 Kalkulace

Posledni skupinou dat nutnych pro stanoveni tokt hotovosti a vypocet
hodnoticich kritérii jsou data uvedena v tzv. kalkulaci. Je zde uveden odhad
jednotlivych provoznich nakladu spojenych s vyrobou a jejich pfedpokladany vyvoj
béhem doby Zivotnosti projektu. VySe jednotlivych provoznich nakladu vychazi z
internich zdroju podniku (napf. THP normy) a zkuSenosti pracovniku s podobnymi

podnikatelskymi projekty.

Materialové naklady jsou spoéteny jako suroviny celkem (dle THP norem) *
objem predpokladané produkce. Predpokladana vySe dopadu inflace klesa v

pribéhu zZivotnosti z 6% az na 4%.

Naklady na energii zahrnuji naklady na stfidavy proud, vodu a paru.
Elektricky proud vyrabi Synthesia a.s. ve vlastni rezii. VySka nakladu je stanovena
stejnym zplUsobem jako v pfipadé nakladu na material. Pfedpokladany dopad
inflace na cenu tohoto vstupu je vSak rozdilny, i pfes predpokladanou klesajici
vySi inflace se zde o€ekava stoupajici trend, ktery je dany globalnim Ubytkem
zdroju pro vyrobu energii. Dopad inflace stoupa z 5% v poc¢ate¢nim roce provozu
na 7% v roce poslednim.

Pfi vypoctu osobnich nakladu jsem vysla z planovaného poétu pracovniku
nutnych k obsluze vyrobniho provozu, jejich primérné hrubé mzdy a poétu
mésicu, po které trva vyroba. Pracovnici se budou stfidat ve ¢tyfech sménach, na
kazdou sménu je tfeba 2 délnika (tj. 8 v pfipadé nepretrzitého provozu), dale 4
stfidajici pracovnici a 2 technici, tj. 14 pracovniku celkem. K takto vypogitanym
mzdovym nakladum jsem pfipocetla pfispévek na socialni a zdravotni pojisténi
placené zaméstnavatelem. Pfedpokladany meziroéni narist osobnich nakladu

kopiruje narust inflace.

Zasobovaci rezZie je odvozovana od materialovych naklad( a tvofi 4% z
nich.

Vysi odpisu v jednotlivych letech jsem vypocitala degresivni metodou

odpisovani v odpisovém planu, ktery je uveden v priloze ¢.1. Pro technologickou
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¢ast je pouzita odpisova sazba pro odpisovou skupinu 2 - pracovni stroje a

zafizeni, pro stavebni ¢ast sazba pro odpisovou skupinu 5 - budovy a stavby.

Naklady na opravy a Udrzbu zavisi na hodnoté investi¢nich vydaju. Jejich
vyde byla stanovena na 1% ze stavebnich vydaju a 3% z technologickych vydaju.
Meziroéni narust téchto vydaji nezavisi pouze na mife inflace, ale také na tempu
zastaravani investiéniho majetku. Vzhledem k tomu, Ze vyroba probiha v
agresivnim prostfedi, kde dochazi k znaénému opotiebeni stroju i budov stoupa
meziro&ni narlst nakladu z 8% v pocatecnim roce provozu az na 12% na konci

Zivotnosti.

Vyse ekologickych nakladu byla odhadnuta ve spolupraci s podnikovym
ekologem. Je ur€ena fixni Castkou vztazenou k jedné tuné spotfebovanych
materialovych vstupl. V prubéhu jednotlivych let Zivotnosti stoupa konstantné o
8%.

Polozka ostatni vyrobni rezie (OVR) zahrnuje spotifebu ostatnich materialt
reZijniho charakteru, mzdy reZijnich pracovniku, kancelarské potfeby, vykony
spoju, aj. Podle podnikové praxe je OVR odvozovana od materialovych naklada a

predstavuj 2% z nich.

Souctem vySe popsanych polozek nakladu ziskavame tzv. viastni naklady
vyroby. 3% z téchto nakladu tvorfi spravni rezie, ktera je pfictena k vlastnim
nakladum vyroby. Déle je k nim pfi¢tena ostatni odbytova rezie (OOR) - ve vysi
0,5% z vlastnich nakladu vyroby. Tyto polozky dohromady tvofi celkem uplné

vlastni naklady.

UpIné vlastni naklady jsem na zavér porovnala s trzbami a zjistila tak
zisk/ztratu v jednotlivych letech.

Z nabéhové kfivky je zfejme, Ze pravé v predpokladané vysi trzeb, tedy i
hospodarského vysledku, se vzajemné lisi optimisticka a pesimisticka alternativa.
Kalkulaci optimistické alternativy zachycuje tab. ¢.4. Graf ¢.1 ukazuje z ni

vychazejici hospodarsky vysledek optimistické alternativy v letech 1999-2006.
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Tabulka ¢ 4
Kalkulace - optimisticka alternativa
v tis. K¢ 1999 2 000 2 001 2002 | 2003 2004 | 2005 2 006
Materidl 31800 | 99 216 | 137 580f141 707]145 958|148 877|151 855|154 892
Osobni naklady 1021 | 2204 | 2381 | 2548 ] 2726 | 2889 | 3063 | 3216
Pfima energie 409 1276 | 1769 | 1840 ] 1932 ] 2029 | 2130 ] 2258
Zasobovaci rezie 1272 § 3969 | 5503 | 5668 | 5838 | 59551 6074 | 6196
Odpisy 49990 8751 7504 ) 6257 5010 3763 [ 2316 1269
Opravy a udrzovani 601 1275 §a12754 1299 § 1299:] 1311 §-1.335 % 1468
Ekologické naklady 360 1166 | 1680 | 1814 | 1959 | 2116 | 2285 | 2468
OVR 636 1984 | 2752 |1 2834 § 2919 | 2978 | 3037 | 3098
Vlastni nakl. vyroby | 41 098 | 119 8421160 443]163 967}167 642}169 918]172 283174 865
Spravni rezie 1083 J 3333 | 4588 1 4731 ] 4879 ] 4985 ]| 5093 | 5208
OOR 180 353 765 789 813 831 849 868
Uplné viastni nakl. | 42 362 | 123 730] 165 796|169 487}173 334} 175 734]178 2250180 941
Trzby 55 890 J146 9701182 160]185 803]185 803]189 5194189 5191193 310
Zisk 135281232401 16364 116316112469 13786 11294] 12369
Graf ¢.1
Predpokladany hospodarsky vysledek projektu
. Hospodarsky vysledek v letech 1999-2006
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4.3.3 Toky hotovosti

V tab. &5 jsem stanovila s pomoci véech pfipravenych dat a ostatnich
informaci toky hotovosti pro optimistickou alternativu, ze kterych jsou vypocitana

kritéria pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu.

Tabulka ¢.5

Toky hotovosti - optimisticka alternativa

v tis. K¢ 1998 1999 | 2000 | 2001 2 002 2003 ] 2004 | 2005 ] 2006
Trzby 0 55 890 |146 970]182 160185 803185 803]189 519}189 5194193 310
UVN 0 42 362 |123 7300165 796]169 487)173 334]175 734]178 2251180 941
10% HIM 0 3 660 0 0 0 0 0 0 -
Piiéteni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk / ztrata 0 9868 12324016364 §16316]12469)13 78611294112 369
Cisty zisk 0 6414 |15106]10636]10606] 8105 | 8961 | 7341 | 8040

Tvorba zdroju (prijmy)

Priristek Cist. zisku 0 J6414 |15106]10636]10606] 8105 | 8961 | 7341 | 8040
Pricteni ztraty 0 0 i 0 0 0 0 0
Rozpusténi CPK 0 0 ] 0 0 0 § 0 0 28854
Pricteni 10% HIM g 3660 F 0 1 0 0 0 0 0 0
Pririistek odpisii HIM 0 ]4999 J 87517504 6257 5010 p 37631 2516 | 1263
Zdroje celkem 0 J15074]23857]18141}16863]13115]12724] 9858 ]38 163

Cerpani zdrojii (vydaje)

Investice HIM 2220 |38180] 0 0 p 1 o | 0 0 0

Piiristek CPK 0 ]J6081 ] 9270 J12183) 494 | -175 | 557 | -122 ]| 566

Cerpani zdroju celkem | 2220 |44261] 9270 |12 183] 494 -175 557 -122 566

Cash flow 2220 |-29 188] 14 588 ] 5958 | 16369] 13290} 12 167 9980 |37 597

Kumulace CF -2 220 |-31 408]-16 820]-10 862] 5 507 | 18 797 ] 30 964 | 40 944 | 78 541

Diskontované CF (18%) | -2 220 |-24 735110477 3626 | 8443 | 5809 | 4507 | 3133 |10 002

Disk. kumul. CF (18%) | -2 220 J-26 955]-16 479]-12 853} -4 410 ] 1399 | 5907 | 9039 | 19 042

Diskontované CF {23".-;;}_}_-2 220 J-237301 9642 § 3202 } 7151 § 4721 ] 3514

12

34.
62

; 1
sd | 1ed
—

i

|-

~J

-

e

-

S

25 950]-16 308]-13 106] -5 955 | -1 234 | 2280
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4.3.4 Vypocet jednotlivych kritérii

Na zakladé toku hotovosti jsem vypocitala predem naplanovana kritéria
hodnoceni ekonomické efektivnosti pro optimistickou i pesimistickou alternativu a
shrnula je do tabulky ¢.6. Data, ktera jsem potrebovala pro vypocet pesimisticke

alternativy jsem uvedla v priloze ¢.2.

Tabulka ¢.6
Kritéria hodnoceni efektivnosti

Optimisticka alternativa Pesimisticka alternativa
Cista soucastna hodnota - i=18% (v tis. K¢&) 19 042 16 656
Cista soucastna hodnota - i=23% (v tis. K¢) 11 799 10 605
Vnitfni vynosové procento 36,9% 35,2%
Staticka doba navratnosti (roky) 4,66 4,67
Dynamicka doba navratnosti - i=18% (roky) 5,76 5,88
Dynamicka doba navratnosti - i=18% (roky) 6,35 6,41

Vnitini vynosové procento Ize stanovit také pomoci grafického zobrazeni
zavislosti CSH na diskontni sazbé viz pfiloha ¢.3. Je jim bod, ve kterém kfivka

CSH protina osu x.

4.3.5 Hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu

Z vysledku ¢tyf vybranych kritérii pro posouzeni ekonomické efektivnosti
podnikatelskeho projektu, které jsou uvedeny v tab. ¢.5, vyplyva, ze dany projekt
na vyrobu chemického polotovaru ALUR v akciové spolecnosti Synthesia je pro

podnik vyhodny a Ize jej doporucit k prijeti.

Struéné feceno je tomu tak proto, ze v optimistické i pesimistické

alternativé je Cista soucasna hodnota projektu vétsi nez 0 (CSH nabyva kladné
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hodnoty). Dale vnitini vynosové procento (36,9% a 35,2%) je také etsi nez
zvolena diskontni sazba - 23%, staticka i dynamické doba navratnosti investice
(véetné doby vystavby) je z hlediska pfedpokladané doby Zivotnosti projektu

prijatelna.

4.4 Vliv struktury zdroji financovani na ekonomickou

efektivnost projektu - varianta 2 a 3

Pro posouzeni vlivu kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost
projektu pouziji kritérium Cisté soucasné hodnoty, protoze Cista soucasna hodnota

je povazovana za nejvyhodnéjsi metodu hodnoceni efektivnosti investic.

Pficemz budu hodnotit tfi riizné alternativy financovani:
e variantu 1 (kritéria efektivnosti jsou vypocitana v predchazejici kapitole),
e variantu 2,

e variantu 3.

U vSech tfech variant porovham pouze optimistické varianty. To proto, ze
jiz z vypocitanych kritérii ekonomickeé efektivnost ve variang 1, vyplyva vyhodnost
projektu pro podnik i v pfipadé pesimistické alternativy. Varianty 2 a 3 budou

pravdépodobné ekonomicky efektivnéjsi, protoze vyuzivji cizi zdroje financovani.

Ruzné formy financovani povedou pfirozené k odliSnym nakladim na
kapitél, coz se promitne do rizné vy$e UVN, miry zisku, vy$e dané z pfijmu
pravnickych osob a v konec¢ném dusledku ovlivni kritéria hodnoceni efektivnosti.
Vypocitana kritéria porovnam a zjistim vliv kapitalové struktury jednotlivych variant
financovani projektu na jeho ekonomickou efektivnost. Zawrem doporuéim a.s.

Synthésia vhodny zpusob financovani projektu.

Pro vypocet kritérii efektivnosti zvolim podobny postup jako v kapitole 4.3:
1. Specifikuji podminky hodnoceni.
2. Uvedu upravend a doplnéna data potfebna pro posouzeni ekonomické

vyhodnosti varianty 2 a 3.
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3. Stanovim korigované toky hotovosti pro potieby hodnoceni varianty 2 a 3.
4. Vypoétu CSH varianty 2 a 3.
5. Zhodnotim v§echny tfi varianty vzhledem k vlivu jejich struktury financovani na

ekonomickou efektivnost projektu.

Podminky pro hodnoceni variant 2, 3 jsou shodné jako v pripadé

varianty 1.

441 Varianta 2

4.4.1.1 Data potiebna pro hodnoceni projektu

Bankovni uver

Bankovni Uvér bude pouzit ke kryti vydaju na porizeni investicnino majetku
v druhém roce vystavby, tj. r. 1999. Ostatni kapitalové vydaje za celou dobu

vystavby kryje podnik z vlastnich zdroju.

Po predbézném jednani s bankou byly stanoveny nasledujici podminky
avéru. Uvér v hodnoté 38 280 tis. K& na dobu pét let bude splacen ctvrtletné (vzdy
na konci obdobi) a dro¢en 19%. Prvni splatka uvéru se uvazuje az po spusténi
vyroby, tj. k 30.9.1999. Podrobny splatkovy kalendar jsem uvedla v priloze C. 4.

Castky placené ro¢né na trocich a Umoru jsou shrnuty v tab. ¢.7.

Tabulka c.7

Splaceni bankovniho avéru

Bankovni tvér 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Urok (vtis. K¢) | 3580 | 6427 | 5285 3910 | 2254 403

Umor (v tis. K&) [ 2434 5 600 6 743 8118 9 774 5611
Celkem (v tis. K&)| 6014 12028 | 12028 | 12028 | 12028 | 6014
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Investi¢ni vydaje

Dle splatkového kalendare (pfiloha &.4) zaplati podnik v dobé vystavby
urok ve wysi 3 636 tis. K&, ktery zvySuje pofizovaci cenu investicniho majetku.
Nelze jednoznaéné uréit zda tento Grok piifadit k technologické ¢i stavebni Casti,
proto je rozdélen mezi obé casti v poméru, v jakém jsou k sobé technologicke a
stavebni vydaje. Nové vydaje na porizeni investicniho majetku podrobné
zachycuje priloha ¢.5. Cisty pracovni kapital zistava v nezménéne vysi jako v

pripadé varianty 1.

Kalkulace

Nové provozni naklady zachycené v tab. ¢.8. jsou rozSifeny o naklady

spojené s bankovnim uvérem. VySe odpisu je vypocitana v odpisovém planu

(pfiloha €. 6).
Tabulka ¢. 8
Kalkulace
v tis. K¢& 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2 006
Material 31 800§ 99 216|137 580] 141 707|145 958|148 877}151 855154 892
Osobni naklady 1021 ] 2204 | 2381 | 2548 | 2726 ] 2889 | 3063 | 3216
Pfima energie 409 11276 ] 1769 | 1840 | 1932 ] 2029 | 2130 | 2258
Zasobovaci rezie 1272 1 3969 | 5503 ] 5668 | 5838 | 5955 | 6074 | 6196
Odpisy 54531 9545 ) 8185 ] 6825 | 5464 | 4104 | 2744 | 1383
Opravy a udrzovani | 601 | 1275 | 1275 | 1299 | 1299 | 1311 | 1323 | 1468
Ekologické naklady | 360 | 1166 | 1680 | 1814 | 1959 | 2116 | 2285 | 2468
Financni nakl. (rok) | 3580 | 6427 | 5285 | 3910 | 2254 | 403 0 0
OVR 636 | 1984 | 2752 ] 2834 | 2919 | 2978 | 3037 | 3098
Vlastni nakl. vyroby[ 45 1321127 063}166 409] 168 444} 170 349]170 661}172 511}174 979
Spravni rezie [ 108313333 14588 | 4731 | 4879 | 4985 | 5093 | 5208
OOR 180 | 555 765 | 789 | 813 831 849 868
Uplné viastni nakl. {46 3951130 9511171 7611173 964 | 176 041{176 477}178 452}181 055
Trzby 55 890146 970]182 160] 185 803 | 185 803|189 519|189 519{193 310
2L ZAE1 16019} 109993 11840 | 968 ) 13 042 JEEAGH] 12255
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4.4.1.2 Korekce toku hotovosti a vypocet kritérii efektivnosti

V tab. ¢.9 jsem uréila pomoci pfipravenych dat korekci toku hotovosti pro

pripad varianty 2.

Tabulka ¢. 9

Toky hotovosti

v tis. K¢ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Trzby 0 55 890 J146 970'!82 160f185 803]185 803}189 519]189 519]193 310
UVN 0 46 395 (130 9511171 761{173 9641176 0411176 477]178 4521181 055
10% HIM 0 3 660 0 0 0 0 0 0 0
Pfi¢teni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk / ztrata 0 5835 116019110399 11840) 9762 113042} 11067] 12255
Cisty zisk 0 3793 104121 6759 | 7696 | 6345 | 8478 | 7193 | 7966
Tvorba zdroju (prijmy)
Prirustek Cist. zisku 0 3793 10412 6759 | 7696 | 6345 ] 8478 | 7193 | 7966
PriCteni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozpusténi CPK 0 0 0 0 0 0 0 0 |28854
Pticteni 10% HIM 0 3 660 0 0 0 0 0 0 0
Prirastek odpisu HIM 0 5453 | 9545 | 8185 | 6825 ] 5464 1 4104 ] 2744 | 1383
Dlouhodoby uvér 0 38 280 0 0 0 0 0 0 0
Zdroje celkem 0 S1185 ) 19957 | 14944 | 14520 ] 11809 | 12581 | 9937 | 38203
Cerpani zdrojii (vydaje) :
Investice HIM 2230 141917 0 0 g 0 R 0 0
Priristek CPK 0 6081 1 9270 | 12183 494 -175 557 -122 566
'Umorovani uvéru o0 2434 15600 | 6743 | 8118 1 9774 | 5611 0 0
Cerpani zdrojii celkem| 2220 |50432]14870]18926] 8612 | 9599 | 6 168 | -122 566
Cash flow -2220) 754 ] 5087 |-3982] 5908 | 2210 | 6413 ] 10059 | 37 637
Kumulace CF -2220]-1466] 3621 | -361 | 5547 | 7757 11417024 230 | 61 867
[Diskontované CF (18%)1 2220 | 639 | 3654 | -2424 |1 3098 | 999 | 2497 | 3264 | 10523
Disk. kumul. CF (18%) [ -2220 J-1581 ] 2072 | -351 ] 2747 | 37451 6242 ] 9 5(): 20 (;;)_
Diskontované CF (23%)] -2220) 613 | 3226 | -2140) 2476 | 738 | 1741 | 2220 | 6 752
Disk. kumul. CF (23%) | -2 220 | -1 607 ] | (1]_‘L_Lil__l_ 1956 ] 2693 | 4434 | 6 {_1“_\\—_11—4(:
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V tabulce ¢.10 je vypocitana cista soucasna hodnota projektu v pripadé

struktury zdroju financovani varianty 2.

Tabulka & 10
Kritéria hodnoceni efektivnosti

Cista soucasna hodnota - i=18% (v tis. K¢&) 20 029
Cista soucasna hodnota - i=23% (v tis. K¢&) 13 405

442 Varianta 3

4.4.2.1 Data potrebna pro hodnoceni projektu

Financni leasing a bankovni uvér

V této varianté planuji pouzit financni leasing se zpétnou koupi pro Gcely
porizeni reaktorové linky v hodnoté 30 000 tis. K. A dale stfrednédoby bankovni
uver ve vysi 8 280 tis. KE ke kryti zbylych vydaju na pofizeni investiéniho majetku
v druhém roce vystavby, tj. r. 1999. Ostatni kapitalové vydaje za celou dobu

vystavby kryje podnik z vlastnich zdroju.

Predpokladame tyto podminky leasingu: leasingové obdobi v délce Sesti
let, uroCeni ve vysi 20%, pricemz splatky se budou uskuteéfovat mésiéné
(poCatkem kazdého obdobi) od 1.7.1999, prvni splatka bude zvysena o 25% a
hrazena na zacatku roku 1999 po uzavieni leasingové smlouvy. Po uhrazeni
vSech leasingovych splatek bude majetek odkoupen od leasingové spoleénosti za
symbolickou cenu 10 K¢, v prubéhu leasingového obdobi bude majetek

odpisovan leasingovou spole¢nosti.

Vyse mesicni splatky je vypocitana v tab. ¢.11. Roéni leasingoveé najemné
shrnuje tab. ¢.12.

Bankovni uvér bude poskytnut na dobu dvou let a troéen 17,5%. Splacen
bude az po spusténi vyroby pololetnimi splatkami (vzdy na konci obdobi).

Splatkovy kalendar tohoto Uvéru uvadi tab. ¢.13.
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V pripadé uziti dvouletého uvéru za ucelem porizeni dlouhodobého majetku
neni zcela dodrzeno zlaté bilanéni pravidlo. Predpokladame vsak, Zze prijmy z
projektu postadi na hradu leasingovych splatek i splatek stfednédobého averu.
Pokud se varianta 3 bude jevit jako ekonomicky nejefektivnéjsi overim tuto

hypotézu pozdéji pomoci tzv. komeréni zivotaschopnosti projektu.

Tabulka ¢. 11

Vypocet splatek z leasingu (v tis. KC)

Navyseni 1. splatky 7 500
Ziaklad splaceni 22 500
Pravidelna splatka leasingu 509
Radna splatka - splaceni PC 288
Leasingove uroceni 221
Leasingova cena 47 209
Leasingovy koeficient o7

Tabulka ¢. 12
Splatkovy kalendar v jednotlivych letech finanéniho leasingu (v tis. K¢)
Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Splatka 10555 | 6109 6109 6109 6 109 6 109 6 109
Leas. najemn¢ /* 4126 7 181 7 181 7181 7 181 7 181 7 181

/* Uplatnované leasingové najemné (tj. véetné rozvrzené akontace).

Tabulka ¢. 13

Splatkovy kalendar strednédobého uvéru (v tis. K¢)

Datum splatky Umor Urok Anuita Zustatek
30.6.1999 _ 5 0 125 18T 0 8 280
31.12.1999 e A 4691 4314
30.6.2000 | 43 =89 4691 0
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Investicni vydaje

Nové vydaje na porizeni investiéniho majetku (pfiloha ¢.7) byly sestaveny

obdobné jako v pfipadé posuzovani ekonomické efektivnosti varianty 2.

Kalkulace

Nové provozni naklady rozsifené o naklady spojené s financnim leasingem

a bankovnim Gvérem jsou shrnuty v tab. ¢.14. VySe odpisu je vypocCitana v

odpisovém planu v priloze €.8.

Tabulka ¢. 14

Kalkulace

v tis. K¢ 19991 20001 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ] 2006
Material 31800499 216|137 580' 141 707 | 145 9581148 877}151 855154 892
Osobni naklady 1021 ] 2204 | 2381 ] 2548 ] 2726 ] 2889 | 3063 ] 3216
Pfimﬁ energie 409 11276 ] 1769 ] 1840 | 1932 ] 2029 | 2130 | 2258
Zasobovaci rezie 127213969 | 5503 | 5668 | 5838 | 5955 | 6074 | 6 196
Odpisy 14391 1352 FE35E ] 1351 1350 | 1350 | 1349 ] 1348
Opravy a udrzovani | 601 1275 F k2750 1299 1299 3 1311 p 13233 1468
Ekologické naklady || 360 | 1166 | 1680 | 1814 | 1959 | 2116 | 2285 | 2468
Finanéni naklady (arok) | 725 377 0 0 0 0 0 0
Leasingove najemne| 4 126 | 7 181 | 7 181 | 7 181 7181 | 7181 | 7181 0
OVR 636 | 1984127521 2834 | 2919 | 2978 | 3037 | 3098
Vlastni nakl. vyroby[/42 2881120 001J161 4711166 241|171 162]174 685178 297]174 944
Spravni rezie 1083 | 3333 1 4588 1 4731 | 4879 |1 4985 | 5093 | 5208
OOR 180 | 555 |} 65 789 813 831 849 868
Uplné vlastni nakl. |43 552123 889166 824] 171 761 | 176 854|180 500184 238}181 020
Trzby 9‘3 8901146 9704182 1601 185 803 | 185 803|189 5194189 5191193 310
Zisk 12338123081 115336 14042 ) 8949 | 9019 | 5281 | 12290
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4.4.2.2 Korekce toki hotovosti pro vypocet kritérii efektivnosti

Tabulka ¢. 15

Toky hotovosti

v tis. K& 1998 ] 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ] 2006
Trzby 0 ]55890 I46970I182 1601185 803]185 803}189 519}189 5191193 310
UVN 0 |43 552123 889}166 824171 761]176 854}180 S00§184 238}181 020
10% HIM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pricteni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk / ztrata 0 1233823081 )15336]14042] 8949 | 9019 | 5281 12290
Cisty zisk 0 8020 1150031 9969 § 9127 | 5817 | 5862 ] 3433 | 7988

Tvorba zdroju (prijmy)

Prirustek Cist. zisku 0 8020 J15003] 9969 | 9127 | S817 | 5862 | 3433 | 7988
Rozpusténi CPK 0 0 0 0 0 0 0 0 28 854
Pficteni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pricteni 10% HIM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Piirastek odpisi HIM 0 1339 $1352 9 1351 551 f 1350 Bl ooty 1349 11048
Stiednédoby aver 0 8 280 0 0 0 0 0 0 0
Rozvrzeni akontace 0 1071 § 1071 § 1071 1071 § 1071 § 1071 § 1071 0
Zdroje celkem 0 18710 41742612391 11550 8238 | 8283 | 5853 |38 191
Cerpani zdroji (vydaje)

Investice HIM 22201 9005 0 0 0 0 0 0 0
Pririistek CPK 0 6081 § 9270 {12183 494 -175 557 -122 566
Umotovani dluhu 0 3966 | 4314 0 0 0 0 0 0
Leasingova akontace 0 7500 0 0 0 0 0 0 0
Cerpani zdrojii celkem | 2 220§ 26 552 | 13 583 | 12 183 ] 494 -175 557 -122 566
Cash flow -22201-7842§ 3843 | 208 }11056] 8413 } 7726 § 5975 }37625

Kumulace CF -2 2204-10 062] -6 219 | -6 011 | 5045 J 1345821 18427 160 | 64 785

Diskontované CF (18%) |-2 2200 -6 646 | 2760 | 127 165101 3677 129101 1907 } 10177

Disk. kumul. CF (18%) -2 220} -8 866 | -6 106 | -5979 | 531 4208 | 7118 | 9025 §19202

Diskontované CF (23%) |-2 2200 -6 376 | 2540 1 112 |} 4830 ] 2927 | 2141 | 1291 | 6 891

Disk. ku_lllll.l_._(‘[" (23%) -_2 22(1_—3"\‘_)()_ -6055]1-5944]1-1113] 1814 1 3955 ] 5246 12
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V tab. .16 je vypoéitana Cista soucasna hodnota projektu v pripade

struktury zdroju financovani varianty 3.

Tabulka ¢. 16

Kritéria hodnoceni efektivnosti

Cista sou¢asna hodnota - i=18% (v tis. K¢&) 19 202

Cista soucasna hodnota - i=23% (v tis. K¢&) 12 136

443 Hodnoceni vlivu kapitalové struktury na ekonomickou

efektivnost projektu

Z vysledku, které jsou pro prehlednost shrnuty v tab. €.17, je ziejme, ze
struktura financovani podnikatelského projektu ovliviiuje jeho ekonomickou

efektivnost, v nasem pripadé mérenou pomoci Cisté soucasné hodnoty.

Tabulka ¢. 17

Vliv kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost

Varianta 1 | Varianta 2 | Varianta 3

Cista sou¢asna hodnota - i=18% (v tis. K¢&) 19 042 20 029 19 202

Cistd sou¢asna hodnota - i=23% (v tis. K¢&) 11799 13 405 12 136

Za nejvyhodnéjsi Ize pri uplatnéni teoretickych poznatki a dodrzeni
stanovenych podminek povazovat strukturu financovani investiéniho projektu,
kterou predpoklada varianta 2, protoze pri této struktufe financovani je dosazena
nejvyssi Cista soucasna hodnota (jak pfi pouziti dolni meze diskontni sazby -
18%, tak i prfi pouziti jeji horni meze - 23%). Doporuéuje se tedy k financovani
pouzit kombinaci vlastnich zdroju ve vysi 8 301 tis. K& a dlouhodobého

bankovniho uvéru v hodnoté 38 280 tis. K& za podminek, které byly
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charakterizovany béhem vypoctu kritérii efektivnosti pro tuto variantu financovani

zvoleného podnikatelského projektu.

4.4.4 Metoda srovnani diskontovanych naklad ( na leasing a uvér

Z doposud provedenych vypoctu tedy usuzuji, Ze je nejvyhodnéjsi pouzit
finanCni strukturu varianty 2. Tento zavér nyni potvrdim (& vyvratim) pomoci

metody srovnani diskontovanych nakladu (tab. ¢.18).

Pfi rozhodovani budu postupovat nasledovné:
1. Kvantifikuji naklady na cizi zdroje (snizené o dafiovou usporu), které vzniknou
podniku pfi pouziti zdroju financovani varianty 2.
2. Obdobné uréim néaklady na cizi zdroje spojené s variantou 3.
3. Oboji naklady aktualizuji s pfihlédnutim k ¢asu, ve kterém byly vynalozeny.

4. Porovnam obé varianty.

Dle tab. ¢.18 je suma nakladi po zdanéni vynaloZenych v souvislosti s
pouzivanim cizich zdroju ve varianté 2 (35 912 tis. K&) niz$i neZ suma nakladd po
zdanéni ve varianté 3 (36 203 tis. K&). Tento vysledek potvrzuje nejvice priznivy
vliv struktury financovani varianty 2 na ekonomickou efektivnost projektu. Je vak
nutné do vypocltu zahrnout vliv faktoru ¢asu. Také srovnani sum soucasnych
hodnot nakladi po zdanéni obou variant potvrzuje spravnost volby varianty 2

(suma sou€asnych hodnot varianty 2<suma souéasnych hodnot varianty 3).
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Tabulka ¢. 18

Diskontované naklady na Gvér a leasing - varianta 2a 3

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Varianta 2

Roc¢ni splatka avéru 6014 12 028 12 028 12 028 12 028 6014 0 0 J
Urok 3 580 6427 | 5285 | 3910 | 2254 403 0 0
Odpisy 5453 9 545 8185 | 6 825 5 464 4104 2744 1 383
10% HIM 3 660 0 0 0 0 0 0 0
Celk. snizeni DZ 12 693 P52 13 470 10 734 7718 4 507 2744 1 383
Dan. uspora 4 443 5590 4714 3 757 2701 IS 77 960 484
Nakl. na aveér po zdanéni 1572 6437 7313 8271 9326 4436 -960 -484
Soucastnd hodnota (18%) 1 572 5 455 5252 5034 4810 1 939 -356 =152
Soucastnd hodnota (23%) 1572 5234 4 834 4 445 4075 1 576 =277 -1146
Suma nakladu po zdanéni 35912

Suma souc. hodnoty (18%) | 23 555

Suma soué. hodnoty (23%) | 21 343

Varianta 3

Finané¢ni leasing

Leasingové najemné 4126 7181 7 181 7 181 7181 7181 7 181 0
Danova uaspora 1423 2477 2477 2477 2477 2477 2477 0
Nakl. na leasing po zdanéni 2703 4 704 4 704 4 704 4704 4 704 4 704 0
_U\-'él'

Rocni_splatka uvéru 4691 4691 0 0 0 0 0 0
Urok 724 377 ] o F b 0 0 0
Odpisy 1339 550 1351 1351 B 15950 1350 1 349 1 348
Celkové snizeni DZ 2063 1 730 1 351 1351 fFidas8 g 1350 | 349 I 348
Danova uspora 3 Ry 597 466 466 466 | 466 465 465
Nakl. na uvér po zdanéni. 3979 4 094 -466 -466 -466 -466 -465 -465
Niaklady po zdanéni celkem 6 682 8 798 4237 4238 4238 4238 4 238 -465
Sou. hodnota nakladii (18%) | 6682 | 7456 | 3043 | 2579 | 2186 | 1852 | 1570 | -146 |
Souc. hodnota nakladu (23%) 6 682 77153 2801 | 2278 | 851 | 505 1 224 -100
Suma nakl. po zdan. celkem| 36 203

Suma souc. hodnoty (18%) | 25222

Suma souc. hodnoty (23%) | 23 384
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4.5 Posouzeni financni stability

Nyni posoudim finan¢ni stabilitu (komercni zivotaschopnost) varianty 2,

ktera se jevi jako nejvyhodnéjsi. Zhodnotim finanéni stabilitu pro optimistickou i

pesimistickou alternativu. Je treba zjistit, zda v pfipadé realizace projektu bude

mit podnik v jednotlivych letech zivotnosti dostatek pohotovych penéznich

prostiedku ke kryti finanénich potfeb projektu. Pro posouzeni financni stability

projektu sestavime toky hotovosti pro ucely financniho planovani - viz. tab.

¢.19 atab. €. 20.

Tabulka ¢. 19

Komeréni zivotaschopnost - varianta 2 (optimisticka alternativa)

v tis. K¢ 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Piijmy

Vlastni zdroje 22201 6081 0 0 0 0 0 0 0
Bankovni uver 0 38280 0 0 0 0 0 0 0
Trzby 0 |55890}146970]182 1601858031185 8031189519]11895191193 310
Rozpusténi CPK 0 0 0 0 0 0 0 0 28 854
Prijem celkem 22204100251§146 9701182 160§ 185 803185 803]1189519]189 5191222 164
Vydaje

Technologicka cast 1704141 807 0 0 0 0 0 0 0
Stavebni cast 516 110 0 0 0 0 0 0 0
Pracovni kapital 0 6081 | 9270 | 12 183 494 -175 it -122 566
Naklady (bez odpisii, Groki)] 0§37 362 ]114979]1582921163230]168324§171970}175 709}179 671
Splatky dlouhod. avéru 0 6014 § 12028 § 12028 | 12028 | 12028 | 6014 0 0
Dan z pfijmu 0 2042 ) 5607 | 3639 ) 4144 | 3417 | 4565 | 3873 | 4289
Vydaje celkem 2220193416141 883|186 142 I;‘)—S‘;.j 183 593|183 106179 460 184 527
Bilance hotovosti 0 6835 ] 5087 } -3982 ] 5908 | 2210 | 6413 | 10059 | 37637
Kumul. bilance hotovosti | 0 | 6835 | 11922 | 7940 | 13848 | 16 058 | 22471 | 32530 | 70 168
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Tabulka ¢. 20

Komeréni zivotaschopnost - varianta 2 (pesimisticka alternativa)

v tis. K¢ 1998 { 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prijmy

Vlastni zdroje 2220] 6081 0 0 0 0 0 0 0
Bankovni uver 0 |38280 0 0 0 0 0 0 0
Trzby 0 5589011469704 166980]170320§170 3204173 7261173 7261177 201
Rozpusténi CPK 0 0 0 {5 0 0 0 0 26 405
Prijem celkem 222041002511146 970] 166 980§ 170 3201170 3204173 726} 173 726 } 203 606
Vvydaje

Technologicka cast 1704141807 0 0 0 0 0 0 0
Stavebni cast 516 110 0 0 0 0 0 0 0
Pracovni kapital 0 6081 | 9270 | 9889 453 -160 511 -112 519
Naklady (bez odpisti, rokt)j 0§37 3621114 9791145416 149959154 644158 002|161 445]165 103
Splatky dlouhod. uvéru 0 6014 112028 112028 J 12028 § 12028 § 6014 0 0
Dan z prijmu 0 2042 F 5607 ] 283343369 ] 2785 § 3926 ] 3338 27D
Vydaje celkem 2220093416141 883]1170 166|165 809]169 297|168 453|164 671|169 372
Bilance hotovosti 0 6835 S087 | -3186 | 4511 1023 52905 9055 | 34234
Kumul. bilance hotovosti 0 6835 ] 11922 | 8736 | 13247 | 14270 | 19543 | 28 598 | 62 832

Ztab. C. 19 a C. 20 je patrne, Ze jak v pripadé optimistické alternativy, tak v

pripadé alternativy pesimistické, je bilance hotovosti témér ve vsech letech

zivotnosti kladna, kumulovana bilance hotovosti je kladna ve vsech letech a

postupné se zvySuje. Proto muzeme konstatovat, ze projekt je za danych

podminek financ¢né stabilni a spolecnost je schopna splacet dlouhodoby bankovni

aver. Kladne toky hotovosti projektu posiluji toky hotovosti celého podniku.




Diplomova prace 67

5. Zaver

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni daného

podnikatelského projektu v akciové spolecnosti Synthesia.

Zavérem je tfeba zduraznit, Ze zhodnoceni rozsahlého podnikatelského
projektu (jako je tomu v tomto pfipadé) je Cinnost velmi naro¢na a pracna.
Existuje fada zpUsobu a metod, jak zhodnotit investicni projekt. V podnikove praxi
bude pravdépodobné zaleZet na jednotlivych manazerech, které metody a kritéria

zvoli pro posouzeni vyhodnosti podnikatelského projektu.

V diplomové praci jsem se zameéfila pfedevSim na zhodnoceni ekonomicke
efektivnosti a finanéni stability projektu pomoci tokt hotovosti a kritérii, ktera z

téchto toku vychazeji.

Snazila jsem se soustredit, ¢i alespon upozornit na vSechny podstatné
faktory, jejichz spravné zohlednéni €i naopak opomenuti zna¢né ovliviiuje kvalitu

zhodnoceni podnikatelského projektu.

Na zakladé zjisténych vysledki muzeme konstatovat, Ze podnikatelsky
projekt do vyroby vyrobku ALUR v akciové spole¢nosti Synthesia je za danych
podminek ekonomicky vyhodny. Vyplyva, Zze nejvyhodnéjsi struktura financovani
je struktura zdroju pfedpokladana ve varianté 2. Tato varianta uvazuje pouzit

dlouhodoby bankovni avér a vlastni zdroje spolec¢nosti.

Vybrana struktura finan¢nich zdroji samoziejmé ovlivni i kapitalovou
strukturu celého podniku. Kazdy podnik se snaZi o optimalizaci této struktury.
Optimalni kapitalova struktura je takové sloZeni dlouhodobého kapitalu podniku,
pfi kterém jsou prumérné naklady celkového kapitalu podniku minimalni. Pri této

optimalni kapitalové struktufe celkova hodnota firmy dosahuje svého maxima.

Proto nyni musi nasledovat dalSi krok - zjistit vliv zvolené struktury
financovani podnikatelského projektu na kapitalovou strukturu celého podniku.
DalSim namétem na pokracovani prace by mohla byt podrobngjsi

specifikace stanoveni diskontni sazby pro potfeby hodnoceni podnikatelskych
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Dalsim namétem na pokracovani prace by mohla byt podrobnéjsi
specifikace stanoveni diskontni sazby pro potfeby hodnoceni podnikatelskych
projektu, hlubsi analyza toku hotovosti. Velky prostor pro dalsi praci poskytuje
samoziejmé také analyza rizik podnikatelskych projekt(. Reseni téchto témat je

potfebne pro uspésné fizeni podniku.



Diplomova prace

69

6. SEZNAM POUZITE LITERATURY:

10.

11.

12,

Brealey, R. A. - Myers, S. C..Teorie a praxe firemnich financi, Victoria

Publisching a.s., Praha 1992.

Fotr, J.: Podnikatelsky plan a investi¢ni rozhodovani, Grada Publisching,
Praha 1995.

Marik, M. a kol.: Soubor fesenych prikladu z finanéniho Fizeni podnikt, VSE
Praha, 1993.

Schneiderova, Z. a kol.: Pfipadové studie z investi¢niho Fizeni a rozhodovani,
VSE Praha, 1996.

Synek, M. a kol.: Ekonomika a fizeni podniku, VSE Praha, 1995.
Terner, T.: Efektivnost leasingového financovani, Nad zlato, 1994.

Valach, J.: Finanéni fizeni a rozhodovani podniku 1.dil, Nad zlato, Praha
1994.

Valach, J.: Finanéni fizeni podniku, Grada Publisching, Praha 1995,

Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani 1. dil, 2. dil, VSE
Praha, 1997.

Vysusil, J. - Fotr, J.: Ekonomika a finance podniku pro manazery, Eurovia
Praha, 1994.

Zakon o danich z pfijmu.

Zakon o ucetnictvi.



Diplomova prace 70

7. SEZNAM PRILOH:

Priloha ¢.1: Vypocet odpisu pro jednotliva léta - varianta 1.
Pfiloha &.2: Vypocet CPK - varianta 1 (pesimisticka alternativa).

Toky hotovosti - varianta 1 (pesimisticka alternativa).

Priloha €.3: Zavislost CSH na diskontni sazbé& a vnitfni vynosové procento.
Pfiloha ¢.4: Splatkovy kalendar bankovniho tvéru - varianta 2.

Pfiloha ¢€.5: Odhad investi¢nich nakladu - varianta 2.

Priloha €.6: Vypocet odpisu pro jednotliva léta - varianta 2.

Pfiloha ¢.7: Odhad investi¢nich nakladd - varianta 3.

Pfiloha ¢.8: Vypocet odpist pro jednotliva léta - varianta 3.



Diplomova prace

71

8. SEZNAM TABULEK:

Tabulka ¢.1:
Tabulka ¢.2:
Tabulka €.3:
Tabulka ¢.4:
Tabulka €.5:
Tabulka ¢.6:
Tabulka €.7:
Tabulka ¢.8:
Tabulka €.9:
Tabulka ¢.10:
Tabulka €.11:
Tabulka ¢.12:
Tabulka €.13:
Tabulka ¢.14:
Tabulka €.15:
Tabulka €.16:
Tabulka ¢.17:
Tabulka ¢.18:

Tabulka ¢.19:

Tabulka ¢.20:

Odhad investi¢nich nakladu.

Vypocet Cistého pracovniho kapitalu.

Nabéhova krivka.

Kalkulace - optimisticka alternativa.

Toky hotovosti - optimisticka alternativa.

Kritéria hodnoceni efektivnosti.

Splaceni bankovniho Uvéru.

Kalkulace.

Toky hotovosti.

Kritéria hodnoceni efektivnosti.

Vypocet splatek z leasingu.

Splatkovy kalendar v jednotlivych letech finanéniho leasingu.
Bankovni uvér.

Kalkulace.

Toky hotovosti.

Kritéria hodnoceni efektivnosti.

Vliv kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost.
Diskontované naklady na uvér a leasing - varianta 2 a 3.

Komercni Zivotaschopnost - varianta 2 (optimisticka

alternativa).

Komer¢ni Zivotaschopnost - varianta 2 (pesimisticka

alternativa).



Priloha €.1

Vypocet odpisu pro jednotliva léta - varianta 1

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006
[Technologicka ¢ast: ;

icena poc. roku | 39884,00 | 34898.,50| 26173,88 | 18695,63 | 12463,75]7478,25]13739,13 | 1246,38
roc¢ni odpis 4985,50 | 8724,63 | 747825 | 6231,88 | 4985,50 |3739,13]12492,75] 1246,38
Stavebni Cast: _ |
cena poc. roku | 616,00 | 60231 575,54 549,38 | 523,83 | 498,88 | 474,55 | 450,82
rocni odpis 13,69 26,77 26,16 2555 2494 | 2434 ) 23,73 23 12
[todpisy celkem | 499919 | 875139 | 750441 | 6257.43 | 5010.44 |3763.46]2516,48] 1269.49




Priloha ¢.2

Vypocet CPK - varianta 1 (pesimisticka alternativa)

v tis. K¢ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Pohledavky 4594 [ 1208013724 ]13999]13999] 1427914279 | 14 564

Zasoba surovin 1307 | 4077 | 5183 | 5338 | 5498 | 5608 | 5721 | 5835
'Rozpracovana vyroba | 2795 | 7349 |16698]17032)17032}17 373117373117 720

tzavazky 2614 | 8155 |10366]10677]10997 | 11217]11441]11670

Celkem CPK | 6081 |15351]25240]25693]25532]26043 ] 2593126 450 |

Toky hotovosti - varianta 1 (pesimisticka alternativa)
by tis. K& 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |
I,'Tr:'r.by |0 ]55890]146 970]166 980]170 320170 320§173 726]173 726]177 201
:L'.l\-"’._\' |0 42362 |123 730}152 920}156 216)159 654]161 765]163 961}166 372]
10% HiM | 8 13660 B 0 0 0 0 0 o
Pricteni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 :
|Zisk / ztréta | 0 J986823240§14060f14103)10665}11961 9765 ] 10828 !
Cisty zisk | 0 |e6414]15106] 9139 ) 9167 ] 6932 ] 7775 ] 6347 | 7038 |
[Tvorba zdroji (piijmy) | 0 0 0 0 0 0 Bl o o |
Irirdistek cist. zisku 5 | ¢ o6 414 115106] 9139 | 9167 | 6932 | 7775 | 6347 | 7038 |
Priéteni ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| Rozpusténi CPK |l o 0 0 0 0 0 0 0 ]26450 II
Pricteni 10% HIM | 0 |3660] 0O 0 0 0 0 0 0 |
Prirastek odpisa HIM | 0§ 4999 | 8751 | 7504 | 6257 | 5010 | 3763 | 2516 | 1269 |
Zdroje celkem ] 0 [15074]23857] 16643 15425] 1194311538 8864 |34 757 |
Cerpani zdroju (vydaje) | I R _|
|investice HIM 12220 |38180) © 0 0 0 0 0 o |
Priristek CPK I e fJS\_Lt)_._’__?z{_}_ 19889 ) 453 | -160 | 510 } -112 | 58 }!|
Cerpini zdrojia cetkem | 2220 §44261] 9270 J 9889 | 453 | <160 | 511 | -112 | si0 !
|Cash flow :'_2 220 |-29 188] 14 588 ] 6754 | 14972] 12103} 11 027) 8976 | 34 33(}j|
\Kumulace CF ' -2220 |-31 408]-16 820]-10 066§ 4 906 | 17 009 [ 28 037 [ 37 012 ] 71 251 .;|ﬁ
I Diskontované CF (18%) | -2 220 |-24 735] 10477] 4 111 | 7 722 | 5290 | 4085 | 2818 | 9109 '-!
:[mk_ kumul. CF (18%) | -2 220 |-26 955]-16 479]-12 368] -4 646 | 645 | 4730 | 7547 | 16 (m_:
i,j_gk_@_mdm( F(23%) | -2220 |-23730] 9844 | 3706 | 6678 | 4389 | 3251 | 2151 | 6 53: ::
Inp,k kumul. CF (23%) | -2 220 |-25 950]-16 106]-12 400} -5 722 | -1333 | 1918 | 4 069

110605 |



Priloha ¢.3

Zavislost CSH na diskontni sazbé a vnitini vynosové procento

CSH (v tis. Ké&)

Zavislost CSH na diskontni sazbé a VVP

25 000

20 000

15 000

10 000 -

5000 +

Diskontni sazba

0,15 0,20 0,25 0,30 38 0,45

-5 000
CSH (optimisticka alternativa)
—— CSH (pesimisticka alternativa)




Priloha ¢.4

Splatkovy kalendar bankovniho Gvéru - varianta 2

Datum splatky Umor (tis. K¢) Urok (tis. K¢&) Anuita (tis. K¢) |Zustatek (tis. K¢
30.6.1999 0 3636.,6 0 38280
30.9.1999 118861 1818,30 3006,91 37091,39
31.12:1999 1245,07 1761,84 3006,91 35846,32
31.3.2000 130421 1702,70 300691 34542,11
30.6.2000 1366,16 1640,75 3006,91 3317594
30.9.2000 1431,05 1575,86 300691 31744,89
31.12.2000 1499,03 1507,88 3006,91 30245,86
31.3.2001 1570,23 1436,68 3006,91 28675.,63
30.6.2001 164482 1362,09 3006,91 27030,81
30.9.2001 172295 1283,96 300691 25307,86
31.12.2001 1804,79 120212 300691 23503,07
31.3.2002 1890,52 1116,40 3006,91 21612,55
30.6.2002 1980,32 1026,60 3006,91 1963224
30.9.2002 207438 93253 300691 17557,86
31122002 217291 834,00 3006,91 15384.,94
31.3.2003 2276,13 730,78 300691 13108,82
30.6.2003 238424 622,67 300691 10724,57
30.9.2003 2497.,49 509,42 3006,91 822708
31.12.2003 2616,13 390,79 3006,91 5610,95
31.3.2004 2740,39 266,52 3006,91 2870,56
30.6.2004 2870,56 136,35 300691 0,00




Priloha €.5

Odhad investi¢nich nakladu - varianta 2

v tis. K¢ 1998 1999
Technologicka ¢ast z toho : 1320 38 180

reaktorova linka a jeji montaz 0 30 000

ostatni technologické zafizeni a jeho montaz 500 6 100

likvidace nepotfebnych aparatur 200 0

instalace aparatur pro vyrobu véetné armatur 100 200

repase puvodnich aparatur 300 0

potrubni rozvody 50 450

izolace potrubnich aparatur 100 200

MaR 50 850

elektro 20 380

Stavebni Cast: 400 100

Projek¢ni prace 500 0

Investicni urok 0 3 637

Celkem technologicka ¢ast 1 704 41 807

Celkem stavebni ¢ast 516 110

Celkem 43 945

Priloha ¢.6

Vypocet odpisti pro jednotliva léta - varianta 2

tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006

[Technologicka Cast: S __

cena poC. roku 43510,82138071,97) 28553,98 | 20395,7 }13597,13]9158.28]4079,14] 1359.71 I
oc¢ni odpis 5438,85 |1 9517.99 | 815828 | 6798.57 | 5438.85 |4079.14]2719.43] 1359.71
Stavebni Cast: i i =

cena poC. roku | 626,00 | 611,87 584,68 | 558,10 | 532,14 | S06,80 | 482,09 | 45798
rocni odpis 13,91 27,19 26,58 2596 p2Sad] 24,72 F 240 23,49 “
Ldpisv celkem | 545276 1 954519 1 8184,86 | 682452 | 546419 {4103 .86}2743 53 IRH.;__Eﬂ]




Priloha €.7

Odhad investi¢nich nakladu - varianta 3

v tis. K¢ 1998 1999

Technologicka ¢ast z toho : 1320 8 180

stroje a zafizeni 500 6 100

likvidace nepotrebnych aparatur 200 0

instalace aparatur pro vyrobu véetné armatur 100 200

repase puvodnich aparatur 300 0

potrubni rozvody 50 450

izolace potrubnich aparatur 100 200

MaR 50 850

elektro 20 380

Stavebni Cast: 400 100

Projek¢ni prace 500 0

Investi¢ni urok 0 724,50

Celkem technologicka ¢ast 1 704 8 896

Celkem stavebni ¢ast 516 108

Celkem 11 224

Priloha .8

Vypocet odpist pro jednotliva léta - varianta 3

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006
Technologicka Cast: ] -

cena po¢. roku [[10599.47] 9274,54 | 695590 | 4968.50 | 3312,34 |1987.40] 993,70 | 331 2’\_]
fro¢ni odpis 1324934 2318.63 | 1987.40 ] 1656.17 | 132493 ] 993,70 | 662.47 :3] 23
l.S_i__avcbni cast: | B
Ipc_n_a poc. roku 625 611,14 Fio8308 1 557,43 § A5151 1 506,19 FEElSG 457.4?|
rocni odpis 13,89 27,16 26,54 25,93 25,31 2469 | 24,08 23‘4(1_
odpisy celkem | 1338.82 | 1352.09 | 1351.48 | 1350.86 | 1350.24 {1349.62§1349.01§10790.53




