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Uvod

V listopadu losského roku v hospodarskych novinach vysel
&lanek o nepriznivé financéni situaci ceskych podniki. Objem
avért do primyslu se snizil, investice stagnuji. Odbornici
konstatuji, 2ze finan¢éni situace primyslu se zlepsi pri
poklesu uvért. Tretina podnikl ocekava, ze se zvysi poptavka
po jejich zbozi. Padesatdva procent z celkového poctu podnikt

-

nemélo v fijnu losského roku splnéné zavazky po lhiate

splatnosti. Schopnost platit ve lhdté splatnosti je u 27%
podnikia, ale 19% podniku ocekava zlepseni a pouze 8%

potvE=Zllje zhorseni.

Co vedlo ke snizeni uvéru do promyslu? Na jedné strané
to byla nedobra finan¢ni situace podnik, na strané druhé
snaha CNB udrZovat stabilni ménu =zdraZzenim penéz. Situace
v uvérovani se odrazi i ve financovani investic¢ni vystavby.
Objem investic za pololeti 97 poklesl o 1.8% oproti pololeti
1996. Odhad pro rok 1998 signalizaval stagnaci v investicich.

Jeste zavérem, které faktory omezuji investicni
rozhodovani: nedostatec¢ny zisk 28%,

vysokeé kapitalové naklady 18%,

obtize pri ziskavani uvéru 16%,

nedostatecna poptavka 1900,
obavy se zadluzenosti 10% .

Zdroj: Hospodarské noviny, 11. listopadu 1997

Diplomova prace se =zabyva problematikou investic od
vzniku jejich potreb pres prubeh jejich schvalovani,
porizeni, zarazeni do hmotného ¢i nehmotného investic¢niho

majetku, zvoleni zplhsobu kryti a zpsobu odepisovani .

V. zavéru jsem se pokusila propocitat zjednoduseny
investicni  projekt - vystavbu vyrobni haly pro brouseni
kameni:.



1. Popis spolecnosti
i VY A s toride "podai Ky

V minulosti se hluboké 1lesy Jizerskych hor a jejich
podhiifi, oplyvajici bohatymi zdroji surovin pro vyrobu skla
a zasobami dreva jako topiva pro’ “sklarske | peee," 'staly
kolébkou sklarstvi na Jablonecku. Preciosa a.s. se vyvijela

v této razovité oblasti spojena s tésnymi a pevnymli pouty

staletych sklarskych tradic. Severoceska historie taveni
skla, Jjedne  ze dvou zakladnich technologii wuzivanych
v Precaioseva . sWSSsaha ez do stifedovéku. Prvni sklarny

v podhuri Jizerskych hor byly postaveny ve Vysokém nad
Jizerou (1376), ve Sklenaricich (Z.pol. 15.stol.) a ve MSenc
nad Nisou - ¢&tvrt dnesSniho Jablonce nad Nisou (1548).
Brouseni™“skilia® hilavni technologic dnesnt  Preciosy a S sc
zde zacalo rozvijet aZ na prelomu 17. a 18. stoleti.

V souvislosti s timto procesem vznikla na Jablonecku na
prelomu 19. a 20. stoleti rada brusirenskych tovaren. Na
zakladeé technologii a zkusenosti téchto vyrobcu byla
po Z.svetové valce zaloZena Preciosa a od te doby  presla

vyznamnym technologickym vyvojem, a to zvlasté v technikach

taveni a brousSeni skla. Diky staletym tradicim a tvarcim
schopnostem, remeslné zruc¢nosti a pili svych zaméstnancu,

predavanym 2z generace na generaci, se Preciosa a.s. dnes
stala dynamickou a finan¢né =zdravou firmou svétového vyznamu

i velikosti.

1.2 . Souncasnost sSpoledcriosT'va

Béhem necelych tri let, od roku 1990 do roku 1992,
spolecnost ziskala dalsi specializované tovarny, které
s jejimi zakladnimi brusirenskymi zavody splynuly v jeden

sobéstacny celek.

14



Preciosa a.s. takrka 80% své produkce vyvazi prakticky

do celého, .sveta; kde postupne zaklada sve dcerinne
spolec¢nosti. Jsou to Preciosa International v New Yorku,
Ibero Preciosa v Madridu, Preciosa International, s.r.o.,

v Levicich na Slovensku, Preciosa International ve Vatfordu
ve Velké Britanii, Preciosa International v Hongkongu,
Preciosa Centr v Kaliningradé (Moskva) a Preciosa Gulf Co
v Dubaji. Preciosa se tak vyvinula v silnou a nezavislou
firmu a objemem své produkce a jeji kvalitou =ziskala jedno

z prednich mist na svétovych trzich.

Preciosa navazuje na bohaté sklarské tradice severnich
Cech a =z nich ¢&erpa inspiraci pro svlij dalsi rozvoj.
Spolec¢nost tak =zalozila svou budoucnost na spojeni remeslné
dovednosti starych sklartt s tim nejlepsSim, co prinasi moderni

veéda a technika.

15
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2 0Obecne o-1nvestic i:ech

Je$té zcela nedavno byly pro vétsSinu =z nas pojmy
investice, =zisk, spekulace na kapitalovém trhu neznamymi .
Vyznat se ve spleti moznosti, které soucasna situace nabizi,
je velmi obtizné. Je dalezité védét, co je z naseho hlediska
pro nas vice ¢i méné vyhodné.

Kazdy investor si klade otazku, kam investovat, aby
vlozené prostredky prinasely odpovidajici zisk, pripadné
zhodnoceni a pokryly alespon procento inflace. Jak
investovat, aby rizika ztrat byla co nejvice eliminovana?

Tradice a dlouholeta zkusenost radi rozlozit prostredky
do vice typu investic v optimalni mire. Pritom musime mit na
pamcti,  Ze situace na trhu se rychle meni, a proto bychom
méli poznatky co nejc¢astéji inovovat, ziskavat dalsi, tridit
je a porovnavat, aby nase rozhodnuti bylo v kazdém konkrétnim
okamziku spravné.

Nedostatek kapitalu je bezpochyby velkym problémem
ceského hospodarsvi. Podniky poukazuji na to, Ze nedostatek
zdrojh ztézZuje restrukturalizaci, vstup na nové trhy a vyvoj
novych vyrobki. Vlada poukazuje na nebezpeci inflace. Banky
argumentuji svou povinnosti nepripustit rizikové uvéry.

Podnik by si mél uvédomit, zZe dillezit&j$i nez plni
pokladna je efektivni vyuziti kapitalu. Faktory, které mize
sam podnik ovlivnit jsou casto v pozadi a jsou prehlédnuty.
Jedna®se™o:

a) obchodni portfolio - pro financovani podniku je dlezity

cash-flow nikoli zisk. Mnoho podnik@i nema rovnovahu mezi
zdroji a spotrebou. Uméle vydrZuje neziskové oblasti a tim

poskozuje vsSechny ostatni vcéetné téch silnych.

b) pribézné doby zakdzek - pomér mezi dobou, po kterou se na

zakazce skutecné pracovalo a pribéznou dobou celé zakazky s

velmi neefektivni. Pouze 10% celkové prabézné doby pripada na
produktivni ¢innost. 90% zabiraji poruchy strojt, chybé&jici

material atd.

1



c) kvalita - podniky 8i =zFizuji oddéleni pro kontrolu
kvality. Pokud by chybu rozeznal pracovnik, ktery ji zpusobil
ztracime jednu jednotku, pokud chybu nalezne kontrolni
oddéleni, stoji nas to deset jednotek a jestlize chybu objevi
az zakaznik, nasSe naklady se zvys$§i az na stonasobek.

d) skladoveé hospoddrstvi - sklady jsou v podstaté

neproduktivné ulozeny material (zasoby). Zahrnuji naklady na

skladovaci prostory, spravu skladu, palety, zarizeni skladu,

dopravu atd. Podnik diky tomu vaze kapital asi ve vysi 20%
obratu.

e) rozsdhld struktura nakladii - hovorime o =zuzovani
nakladovych polozek, eliminace ztrat (spravna koncentrace
zdroju, =zvysSeni kvality, =zrychleni doby vyvoje a =zakazek,

rozhodnost) .
Svou praci jsem se rozhodla zamérit na investicni

planovani a rozhodovani podniku.

=0 ke | | S tba =t alcamial TEsa Ll — ekt =1
ro=hodovani PrPodni ku
Financ¢ni rizeni a rozhodovani podniku predstavuje
v trzni ekonomice nedilnou, dominantni stranku. Na zacatku
naseho stoleti se vyclenilo jako samostatna ekonomicka

disciplina =z podnikové ekonomiky. Jeho vyvoj tésné souvisi
s rozvojem financ¢nich trh, danového prostredi, ucetnictvi
a obecné védy o rizeni a rozhodovani.

Financ¢ni rizeni a rozhodovani podniku se zabyva pohybem
pen€éz a podnikového kapitalu, ktery je vyvolan fungovanim
nejriznejsich forem podnikatelskych jednotek. Vychazi
z celkové technicko-ekonomické strategie a taktiky firmy. Na

druhé stran€ ji vsSak zpétné podstatnym zphsobem ovliviuje

a usmérnuje. Financéni kritéria a financ¢ni cile tvoii
rozhodujici soucast celkovych ekonomickych c¢ilti  podniku

z kratkodobého i1 dlouhodobého hlediska.

18



Financ¢ni rizeni a rozhodovani podniku je tésné spojeno
i s vnéjsim financ¢né-ekonomickym prostredim, ve kterém podnik
funguje. Jde predevs$im o finan¢ni politiku statu (dasiova,
dota¢ni, celni politika), o situaci na pené€znim a kapitalovém
trhu, vyvoj mény a ménovych kursti, ale také o charakter
riznych moznych zasaht statu do podnikové ekonomiky (regulace
cen, mezd, ekologickych pravidel aj).

Umét volit optimalni varianty =ziskavani a umistovani
kapitalu na rychle se rozvijejicim finan¢nim trhu a v situaci

-

¢asto se ménicich podminek podnikani neni pravé nejsnazsi.

RN e Charaktexrisctilka

pocdnmilzeoxSsych  Eamancs AP Ce S N

financniho Fi=eni

Zalozeni podniku, jeho fungovani, rtzné formy spojovani
a zanik jsou v trzni ekonomice doprovazeny pohybem penéznich
prostredk, podnikového kapitalu a finan¢nich zdroju.

Podnikové finance zobrazuji pohyb penéznich prostredki,
kapitalu i financ¢nich zdrojt, pri némz se podnik dostava do
riznych vztaht S ostatnimi podnikatelskymi subjekty,
zaméstnanci a statem.

w

PenézZni prostredky podniku predstavuji ¢ast jeho aktiv

(majetku), ktera maji podobu hotovosti, raznych forem vkladt
u penéznich ustavi. Penézni prostredky jsou stavova velicina,
zachycujici stav penéz podniku k urcitému okamziku. Jsou
nejlikvidnéjsi slozkou celkového podnikového majetku,
okamzité pouzitelnou pro uhradu z&avazkll. Velikost téchto
prostredkil je vychodiskem pro posuzovani penéznich prostredkn
s penéznimi zavazky. Vysoky stav penéznich prostredkt maze
neprizniveé ovliviovat efektivnost podnikani, rentabilitu. Je
to zpuisobeno tim, Ze penézni prostredky v hotovosti a vklady
v bankach neprinaseji takovy efekt, jaky by podnik mohl

dosahnout, kdyby penize pouzil na jiné ucely (investoval).

19



Vedle penéz souvisi se vznikem, fungovanim a zanikem

podniku je podnikovy kapitdl. 7Z hlediska ekonomické teorie

o

rozumime podnikovym kapitalem jeden ze tii vyrobnich vstupi
(prace, ptda, kapital). Ve financich a ucetnictvi se obvykle

podnikovy kapital chape jako souhrn vS$ech penéz, vlozZzenych do

celkového majetku podniku vlastniky (vlastni kapital)
a vériteli (cizi kapital, tvéry). Je ¢lenén nejen z hlediska
vlastnickych vztahti, ale i =z hlediska délky splatnosti
(kratkodoby, stredneédoby, dlouhodoby). Rozhodujici cast
podnikového kapitalu je vazana v hmotném a nehmotném
investi¢nim majetku, nepenézni c¢asti financéniho majetku,
v zasobach a pohledavkach. Mensi c¢ast vystupuje jako penézni

prostredky.

Dalsi slozkou financi podniku je financni majetek, ktery

zahrnuje i jina financ¢ni aktiva, zejména rtzné druhy cennych
papirn. Finan¢ni zdroje jsou zdroje tvorby penéznich

prostredkti a podnikového kapitalu. Finan¢ni zdroje obvykle
neberou v 1Gavahu celkové trzby, ale jenom jejich c¢ast, ktera
vyjadfuje odpisy a zisk podniku. Yztabuji se jen na =droje,
slouzici k obnové a rozsSirovani aktiv podniku, k financovani
Inyvestic. V  souvislosti s fungovanim podniku dochazi
k neustalému pohybu penéznich prostredkn, kapitalu
i finané¢nich =zdroji. Neustdle se na jedné strané vytvareji
nové penize, kapital i finanéni =zdroje a na druhé strané
dochazi k jejich rozdélovani a uziti pri investovani.

Za specificky zdroj je nutné povazovat i leasing, jenz
umoziuje okamzité porizeni majetku bez potrebnych penéznich
prostredktt Leasing je jednou z forem dlouhodobého financovani
a podrobné se jim budu zabyvat v kapitole dlouhodobé zdroje
financovani .

Finan¢ni rizeni se definuje jako subjektivni ekonomicka

¢innost, zabyvajici se ziskavanim potfebného mnozstvi penéz

do raznych forem nepenezniho majetku (investovani)
a rozdélovanim zisku (dividendova politika) S cilem

maximalizace trzni hodnoty vlastniho majetku firmy. Zakladem
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financ¢niho rizeni 1= financ¢ni rozhodovani o vybéru
nejvhodnéjsSich variant pohybu penéz, kapitalu a financ¢nich

zdroja a kontrola realizace téchto rozhodnuti.

. 2.1. CILE A PRINCIPY FINANCNIHO RIZENI

19
N

w

Finance a finan¢ni fizeni podniku v trzni ekonomice
tvori dominantni souc¢ast celkové ekonomiky podniku a jeho
rizeni. Projevuji se zde vSechny stranky c¢innosti podniku.
Pojem dcinnost podniku zahrnuje veskerou cinnost podniku,
poc¢inaje jeho zakladanim, pres porizovani ruznych casti
majetku, vlastni vyrobu, prodej, technické a technologickeé
inovace a konc¢e fuzi ¢i likvidaci podniku. Veskera c¢innost je
hodnocena 2z hlediska finan¢ni a platebni situace podniku

finanénimi kritérii efektivnosti.

Finan¢éni cile jsou rozhodujici soucasti podnikovych
cilt, jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska, jsou
zakladem kritérii pro rozhodovani ruznych alternativ a pro
hodnoceni celkové efektivnosti podnikani. Pro hodnoceni
podniku a investi¢nich variant se vyuzZivaji zejména penézni

toky - cash flow.

Vétsina firem sleduje soucasné nékolik cild, zejména
stabilitu investic, rust podilu podniku na celkovém trhu,
stabilitu cen a ziskové prirdzZky. Ziskové kritérium je vzdy
velmi dblezité, ale v zadném pripadé neni jediné. Vedle vyse
zisku berou podniky a investori v uvahu i vysi ocekdvaného

rrzikasctabrloty)

Je zrejmé, Ze snaha zvySovat vynosnost vyroby i investic
formou rGstu zisku se mGze uskutec¢siovat na ukor financéni
stability, naprf. neumérnym zapojenim ciziho kapitalu, ktery

klade vysoké naroky na splatky a urok v budoucnosti. Na druhé
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straneé preference minimalizace ceny je ovlivnéna fadou

v

faktort, existenci odlisnych zajm, napf. zamé€stnancu (vysSsSi

mzdy) , manazert (dlouhodobé zajisténi osobnich vyhod)
a veritelld (vcasné splaceni dluhu).
Vedle hlavnich, dlouhodobych finanénich cilG Jsou

i kratkodobé financ¢ni cile. Patri mezi né predevsim platebni
schopnost podniku. Platebni schopnost vyjadruje jeho
schopnost kryt penéznimi prostredky své zavazky v dané vysi
a v pozadovaném case, vyjadfuje okamzity pomér pen€znich
prostredki a splatnych =zavazkd. Aby byla platebni situace
prizniva je nutné brat na zretel nejen vyrovnanou financni

sifuae iy rale G arnserziskn ar trznil ceny akcyin

Jesteé se zminim o likvidité majetku, jenz by neméla byt
zaménovana s platebni schopnosti. Zde se jedna o schopnost

-

preménit majetek na pohotové penézni prostredky.  Snaha

v -

podniku je mit co nejlikvidnéjsi formy majetku.

Financéni cile, které podnik sleduje, vyrazné ovliv:iuji
jeho finanéni rozhodovani a celkovou finan¢ni politiku.
Financ¢ni rozhodovani a celkova financ¢ni politika je zavisla

na celkovém ekonomickém prostredi, v némz podnik funguje.

Dilezité wu investic¢nich rozhodnuti je i predpoveéd do
budoucna, ktera by se meéla opirat o dlouhodobé prognozy ek.

podminek investovani. Moderni financ¢ni rizeni se opira o:

a) princip penézZnich_ tokit - podnik se =zajima o prijmy
a vydaje, nikoliv o ucCtované vynosy a naklady, o schopnost
uhrazovat své platby. Pené€zni toky sledujeme v uc¢etnictvi, ve
financ¢ni analyze, pri hodnoceni efektivnosti investic¢nich

projektn,

b) princip cisté soucasné hodnoty - podnik by mél investovat

jen tam, kde zaznamena prirustek trzni hodnoty firmy,
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c) respektovdni _faktoru casu - v bezinfla¢nim prostfedi to

znamend, e kazda koruna ziskana dnes ma vétsi hodnotu, nez
koruna ziskana zitra, protoze dnesni korunu mdZu investovat
hned. Proto je treba respektovat ¢as a aktualizovat prijmy cCi
vydaje pomoci slozeného urokovani,

d) zohlednéni rizika - znamena, ze koruna ziskana s rizikem

ma mensi hodnotu, nez Kkoruna bezrizikova. Riziko se
zohledsiuje dupravou diskontni sazby. Cim vyssi riziko se
predpoklada, tim vysSsi se voli diskontni sazba pro
aktualizaci peneéznich toka.

Podle druhu rizika stanovime i formu ochrany proti rizikim.
Riziko kvantifikujeme pomoci matemeticko-statistickych metod
¢ci odhadem,

e) optimalizace kapitdlové struktury - podnik se snaZzi

o maximalizaci trzni hodnoty firmy, ktera se da vyjadrit jako
minimalizace primérnych nakladd kapitalu. Plati zde zasada,
ze dlouhodoby majetek se financuje dlouhodobymi zdroji
a kratkodoby majetek kratkodobymi,

f) zohlednéeni efektivnosti kapitalovych trhi - do

kapitalovych trhi se promitaji ceny akcii a jinych cennych
papirt. \% Ceské republice Je trh malo rozvinuty
a nepruhledny, proto neumoziiuje vcasné zpracovani dulezitych
informaci, v které: oviiviujis ceny rakcecii. Podrobna znalost
kapitalového trhu prinasi nékterym investorum vysoké zisky,

g) princip pldnovant a analyzy financnich udajit - analyza

umoziiuje hodnotit dosavadni vyvoj ukazatelt, srovnavat vyvo]j

s ostatnimi podniky, umoziuje zhodnotit celkovou financni
situaci podniku, slouzi jako vychodisko pro sestavovani
realnych financ¢nich plant, predvida budoucnost, voli

optimalni variantu.

2.2.2. OBLASTI FINACNIHO RIZENI

Financ¢ni rizeni spocCiva v ziskavani penéz a kapitalu,
jejich investovani a rozdélovani zisku. Struktura financ¢niho

rizeni je ve skutecCnosti daleko SirsSi. Zahrnuje:
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a) zajistovdani financnich zdrojii pro zalozeni ¢i dalsi rozvoj

podniku (emise CP, ziskavani uvérn),

b) volbu optimdlni struktury financt,

c) financovdni a rFizent obézZného majetku, vybér formy

kratkodobého financovani,

d) investovani penézZnich prostredkii do fixniho majetku,

metody dlouhodobého financovani, vyhodnocovani investic¢nich

variant,

e) rozdélovani zisku s ohledem na datovou politiku statu,

f) financni analyza c¢innosti podniku zamérena na likviditu

a vyuziti vlozeného kapitalu,

g) financni pldnovdni tvorby ad Uzttt Tt RANCRECh NS Tl 0 f

z hlediska kratkodobého i dlouhodobého,

[ -

h) vnitrni financni rizeni velkych celkit (koncerny,holdingy),

i) vvuzZivdni zahranicniho kapitdlu ve financovani podnikovych

¢innosti a vliv zmén ménovych kurzii a cel na finandéni

rozhodovani ,

j) finanéni ¥fzent p¥i spojovdnt, reorganizacich, sanaci

a zdniku podnik

Finan¢ni rizeni souvisi s mikro a makroekonomikou,
podnikovou ekonomikou a ucetnictvim, verejnymi financemi,
penéznim a kapitalovym trhem, pojisténim a mezinarodnimi

financemi .
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AR Financni ro=hodovani

N

pocdiiid kKo

2.3.1. TYPY A FAZE FINANCNIHO ROZHODOVANI

Finan¢ni rozhodovani podniku miZeme charakterizovat jako
proces vybéru optimalni varianty ziskavani pené€z, podnikoveho
kapitalu a jejich uziti z hlediska zakladnich financ¢nich cild
a s prihlédnutim k rdznym omezujicim podminkam. Typy
rozhodovacich situaci:

a) rozhodovani o celkové vyvsi potrebného kapitdlu,

b) rozhodovani o Strukture podnikového kapitdlu (podil

vlastniho a ciziho, formy kapitalu, cena rtznych druhi
kapitalu, riziko],

c) rozhodovani o investovdni podnikového kapitdalu (do CP),

d) rozhodovani o strukture podnikoveého majetku (podil

penéznich prostredki, podil obézného a fixniho majetku,
porizeni majetku),

e) rozhodovani o rozdélovdni zisku podniku po zdaneni (vysSe

fondG, zisku, dividend, rozsirovani podnikového majetku),

f) rozhodovani o riiznych formdch prevzeni a spojovdni podnikii

(koupé podniku jinym podnikem, fuze atd.).

Uvedené typy financ¢niho rozhodovani se tykaji
dlouhodobého, strategického finan¢niho rozhodovani, kde se
projevuje zvysSeny stupen rizika a faktoru cCasu.

Volba optimalni varianty je vyvrcholenim celého procesu
finan¢niho rozhodovani. Optimalni je vétsSinou varianta, ktera

nejlépe spliuje stanoveny cil.

2.3.2. VLIV DANI NA FINANCNIM ROZHODOVANI PODNIKU

Znacna cast financnich rozhodnuti v podniku je ovlivnéna
dafiovym prostredim, ve kterém podnik funguje. Dané piisobi na

volbu pravni formy podnikani, na velikost zisku. na
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investiéni rozhodovani, vybér optimalni finan¢ni a kapitalove

Struktury.

V podnicich se uplatsiuji tri zakladni typy zdanéni :

a) dané _dichodové - zakladem je podnikovy zisk,
b) dané majetkové - zakladem je vyse majetku,
c) dan_z pridané hodnoty - zakladem je obrat zbozi.
Nékteré podniky plati statu i dané neprimé - spotrebni
dané u vybranych vyrobka. Dale podniky povinné odvadéji

pojistné na vseobecné zdravotni pojisténi a na socialni

zabezpeceni .

Dari ovlivriuje uvahy o velikosti a pravni forme
podnikani. Existuji zvlast dané pro podniky, jednotlivce
a pro rizné formy obchodnich spolec¢nosti. Sazba dané

u pravnickych osob ¢ini 35%. U fyzickych osob je sazba dane
klouzavé progresivni, rozdélena do péti prijmovych pasem.
Priblizné do 7 mil. K&é. dasového zakladu plati fyzické osoby
mensi da’ nez pravnické osoby. Nad tuto hranici se jejich
zdanéni blizi zdanéni pravnickych osob. Podnikatelé - fyzické

osoby s mensimi prijmy jsou tak danové zvyhodnéni.

Dale darn ma viiv. .pa odpisy, metody odepisovani
a investicni moznost podniku. Odpisy snizuji dantovou
zakladnu. Danoveé zakony vymezuj i pouzitelné me tody

odepisovani hmotného a nehmotného majetku, urcuji majetek
vylouc¢eny =z odepisovani. Tim vyrazné ovliviuji investicni
moznosti podniku. Podniky maji moZnost snizit si dan ze zisku
0 urc¢itou ¢ast nové porizovanych investic. Dasovy zakon v CR
umoziuje od zakladu dane odecist 10% vstupni ceny nekterych
druhi hmotného majetku, porizeného ve zdanovacim obdobi.
Podniky, které investuji, podléhaji nizSimu zdanéni.

Dané plGsobi na pristup podniku k uavérovym =zdrojtm
a kapitalové strukture. Urok z uvéru je odpocitatelnou

polozkou.
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Dasiové efekty je treba respektovat 1 pri rozhodovani
0 pouziti leasingové formy financovani ve srovnanl S koupi
majetku z vlastnich zdroja ¢i na uvér. Leasingova splatka je

zahrnovana do naklad(.

2.3.3. FINANCNI TRH A PODNIKOVE FINANCE

Financ¢ni rozhodovani podnikatelskych subjektd je kromée
dasiového prostredi také ovlivnéno i situaci na financnim
trhu. Finan¢ni trh urcuje cenu, za kterou mize podnik ziskat
rtizné druhy externich finan¢nich =zdroja, a tim ovliviuje
rozhodovani o finan¢ni ¢i kapitalové strukture podniku.

U¢ast na financénich trzich umozZziuje podnikiim jednak
efektivné vyuzit volné penézni prostredky v kratsSim a delSim
casovém 1seku, jednak =ziskat penize na riazné investicni
potfeby od téch, kteri mnechtéji., nebo nemajl moZzZnost sve
penize investovat. Ucast na finan¢nich trzich tak prispiva
k vyssSi produktivitée a efektivnosti podnikatelské cinnosti.

Financovani a finan¢ni rozhodovani podniku je tésne
spojeno s obéma hlavnimi sloZkami financ¢niho trhu:

- s penéznim trhem,
- s kapitalovym trhem.

Neo S techto v dvel St ezich mize podnik ziskat penézni
prostredky dvojim zpisobem:

- pomoci uveért (obchodnich, finan¢nich kratkodobych) ,
- pomoci emise a prodeje kratkodobych cennych papirt ¢i

dlouhodobych.

Ve vyspélych trznich ekonomikach se dlouhodobé prosazuje

v

tendence, kdy stadle véts objem opatrovani a umistovani
penéznich prostredkd se uskuteciiuje pomoci cennych papirh.
Tento jev se nazyva sekuritizace financ¢nich trhti. Cenné
papiry rozsiruji moznosti ziskat potrebné penézni prostredky,
protoze podnik-emitent se obraci na vétsi pocet investort.

Cenné papiry umoziuji zvySit likvidnost jejich majetku.
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Financ¢ni trh  je vyznamnou soucasti celkoveho
podnikatelského prostiedi . Ovliviuje celou radu
podnikatelskych rozhodnuti, zejména v oblasti fimapcna
a kapitalové struktury, finan¢niho a hmotného investovani,
vyuziti leasingového financovdani aj. Znalost jeho instituci
i nastrojua je nezbytnou podminkou uspesneho rizeni

podnikatelskych subjektt.

2.3.4. CASOVA HODNOTA PENEZ V ROZHODOVANI PODNIKU

Financ¢ni rozhodovani podniku, zejména rozhodovani
dlouhodobéjsiho charakteru, je ovlivnéno casem. Penize, se
kterymi podnik disponuje v soucasnosti, maji pro neho vetsi
vyznam, vetsi hodnotu nez tytéz penize, ziskane
v budoucnosti. Je tomu tak proto, 2Ze soucasné peneZni
prostredky mize podnik ihned investovat a okamziteé tak ziskat

urokové vynosy.

Pri rozhodovani o investicich se posuzuje efektivnost
jednotlivych investic¢nich variant s rGznou dobou Zivotnosti.
Cim delsi doba vystavby, tim déle jsou penézni prostredky
umrtveny, neprinaseji zadné efekty, a to ani v podobé nizkych
depozitnich udrok. Také vynosy =z hlediska c¢asu ziskané
v budoucnosti jsou méné hodnotné nez vynosy ziskané okamzite.
Z toho vyplyva, ze pri zjistovani efektivnosti bereme v uvahu

dobu vystavby a dobu Zivotnosti.

Pri kalkualci vyhodnosti jednotlivych forem financovani
fixniho majetku se srovnavaji naklady, ktere souvisi
s pouzitim raGznych druhG kapitalu po dobu zivotnosti. Tyto
naklady je nutné prevést na soucasnou hodnotu.

Pri stanoveni trzni ceny majetku dlouhodobeéjsiho
charakteru urcujeme aktualizovanou hodnotu majetku. Konkrétni

trzni cena je ovlivnéna poptavkou a nabidkou na trhu.
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Ak tualizovanou hodnotu majetku urcujeme riznymi
metodami. Mezi metody, které slouzi ve finan¢nim rozhodovani
pro vyjadreni faktoru ¢asu jsou metody slozeného urokovani.
iclto:

- budouci hodnota jednorazového vkladu,

-~ soucasna hodnota penéz,

- budouci hodnota anuity,

- anuitni platba pro dosazeni budouci hodnoty,
- kapitalova obnova (anuitni splatka kapitalu),
- soucasna hodnota anuity.

(S témito metodami se blize seznamime v priloze.)

b

.3.5. SOUCASNA HODNOTA ZVLASTNICH TYPU PENEZNICH PROUDU.

REALNY UROK

Pri finan¢nim rozhodovani se casto objevuji tri zvlastni
typy penéznich proudt. u, nichZ  se urcuje  jejich soucasna
hodnota:

- perpetuita (véc¢na anuita),
- nestejné pen€ézni proudy,

- odlozena anuita.

1. Perpetuita

- neomezena, neurcita anuita. Jedna se o0 stejné penézni
prijmy po nekonec¢nou dobu a sérii pravidelnych plateb ve
stejné vysSi. Napriklad riziko je podstatné mensi u obnovy

starych strojti nez i rozsireni strojniho arku o nové
3] P

stroje.
P=A, /i (1)
............ soucasna hodnota perpetuity,
oy | s sem e a n A s vysSe rocni perpetuity,

LR e I R urokova mira.
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Vychazime =z propoc¢tu soucasné hodnoty. Soucet soucasnych
hodnot se s rlistem poc¢tu let zvétsuje stale pomaleji, protoze
pocet et ije zde nekonecny. Cim jsou rocni platby
vzdalenéjsi, tim je jejich souc¢asna hodnota mensi. Perpetuitu
vyuzivame pro stanoveni ceny nesplatnych obligaci, pro

stanoveni ceny akcii.

2. Nestejné penézZni proudy (penézZni prijmy ¢i vydaje)

- vyuziti zejména pri propoc¢tech efektivnosti investic.
PenéZzni prijmy a vydaje z investic nejsou kazdy rok stejneé,
proto S€ soucasna hodnota musi stanovit jako soucet

jednotlivych nestejnych souc¢asnych hodnot.

n
e o E
B = 2 Py L (Lt @) (2)
t=1

B ol i al e e i e soucasna hodnota nestejnych penéznich proudu,
e penézni proudy v jednotlivych letech,
£ i jednotliva léta,
T i i pocet let celkem,
L e R urokova mira.

3. OdlozZend anuita

- anuitni platby se uskutec¢riuji az po uplynuti nékolika let
od soucasnosti. Jednotlivé anuitni platby se diskontuji

k soucasnému okamziku.
. - . m
ke = (1l 4+ a_ /m)= - 1 (3)

G e s e s realna urokova mira,
[ nominalni urokova mira,

T e s pocet intervalt ziaroceni béhem roku.
Realnou urokovou miru odvodime takto:
i, = (1 + 998 /1 +K) - 1, (4)

ostatni symboly jsou shodné s predeslym vzorcem.
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Vysi pouzivané urokové miry pri zohledsovani faktoru
casu ovliviiuji vedle inflace i dalsi faktory, zejména délka
obdobi, po které jsou penize investovany ¢i splaceny, riziko
investovani penéz. Obvykle je urok vysSs$i u dlouhodobéjsich
pijcek. Cim vys$Si riziko investori podstupuji, tim pozaduji
vyssSi urokovy ¢i dividendovy vynos.

Je nezbytné brat v uvahu c¢asové hledisko pri financnim

rozhodovani o investicich. Zde se vliv ¢asu projevi nejvice.

2.3.6. RIZIKO VE FINANCNIM ROZHODOVANI

Cinnost podniku prinasi nebezpec¢i podnikatelského
neuspéchu ¢i ztrat, které mohou narusit finan¢ni rovnovahu
firmy. Tak je tomu zejména pri zavadéni novych vyrobkl na
neznamé trhy, pri vyzkumu a vyvoji novych technologickych
postupt, pri investi¢ni c¢innosti atd.

Podnikatelske riziko definujeme jako mozZnost, ze
dosazené vysledky podnikani se budou priznivé ¢i nepriznive
odchylovat od predpokladanych vysledki. Riziko je ovlivnéno
mnoha faktory napr. proménlivosti tEZch a nakladu,
diverzifikaci vyroby, postavenim firmy na trhu, vybérem
vhodné technologie vyroby.

Pric¢iny vzniku rizik jsou riznorodé. Objektivni rizika

- jsou nezavislé na c¢innosti podniku, subjektivni rizika

A

- jsou zavinéné c¢innosti managamentu Ci zaméstnancl, priciny

provozni - havarie strojt, inovacni - zavadéni novych
vyrobkt, investicni - koupé nezname techniky apod.

Diisledky rizika mohou byt pro podnikatelsky subjekt
velice vyznamné. Podnik by mél identifikovat priciny rizika,
merit stupné rizika, kvantifikovat vliivy rizika na
podnikatelské vysledky a provadét ochranu proti rizikum.

Ochrana proti rizikim se mizZe realizovat napr. vymezenim
rizikovych hranic, diverzifikaci rizika, prevedeni rizika na

jiné subjekty, tvorbou rezerv vSeho druhu.
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Pri  hmotném investovani existuji prirozené také rhazné
druhy investic s roznym stupném rizika. Napfiklad riziko je
podstatné mensi u obnovy starych stroj@ nez pri rozsireni
strojniho parku o nové vyvinuté stroje. Vznika zde nutnost
zohledniovat riziko pri propoc¢tu oc¢ekavané vynosnosti investic

pomoci oc¢ekavanych penézZnich pfijmi z téchto investic.

Finan¢ni rozhodovani podniku je proces vybéru optimalni
varianty ziskavani a wuziti penéz a podnikového kapitalu
z hlediska zakladnich financnich cilta podniku

a s prihlédnutim k omezujicim podminkam.

V  nasich podminkach doposud neni obvyklé s kalkulaci

rizika pri propoctech efektivnosti 1investic¢nich variant
uvazovat. Driveéjsi centralné direktivni fizeni ekonomiky
s rizikem vibec neuvazovalo. Ve vyspelych zemich trzni

ekonomiky je kalkulace rizika integralni soucasti financ¢niho
rozheodovani o investicich a postupné se musi prosadit

NSRS

Za idealni je povazovana takova varianta investice,

ktera prinasi nejvyssi vynosnost, nejmensi riziko a nejvyssi
likviditn. V. redlné praxi nelze zabeZpeelit VScchuy ™ fya
pozadavky. Podnik musi provadet volbu. Aby dosahl maxima
jednoho kritéria, musi se vzdat naplnéni dalsich kritérii.

Tomu se Fika itnvestorsky trojuhelnik.
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Komparativni vyhoda a uspokojiva legislativa jsou pro
priliv zahrani¢niho kapitalu podminkou nutnou, nikoli
postacujici.

Ziskani zahrani¢niho investora je jednou z moznosti jak
ziskat finan¢ni prostredky pro nase projekty. Zahranicni
investori, v tomto pripadé nadnarodni spolecnosti, jJsou
nuceni kvili konkurenci rozsirovat svoji vyrobu ¢im dal vice
od materské zemé, pokud mozno s co nejvyssi efektivnosti
a s nejnizsimi naklady. Zahranic¢ni investice jsou pro vsechny
zeme, i ty bohaté, velkym prinosem. Pro cilovou zemi jsou
zahranicni investori atraktivni 1 =za cenu dadovych tlev
a jinveh pecateénich investic. Pryni co sc prejcvi v Ecglonu)
kam se investuje je pokles nezaméstnanosti. Vytvareji se tim
nejenom pracovni mista Vv nove vystavénych tovarnach, ale
vytvari se pracovni prilezitosti ve sluzbach (byty,
stravovani, nakupni centra). Zahranic¢ni kapital také zvysSuje
konkurenceschopnost a nasledné zlepsSuje export a obchodni
bilanci hostitelské zeme. Protoze tyto podniky vyrabéji
svétovou kvalitu, domaci podnikatelé se snazi vyrabeét
srovnatelné produkty ¢i jesté lepsi.

Investora kromé politické a makroekonomické stability,
komparativnich vyhod (levna pracovni sila, velikost trhu)
lakaji napriklad danoveé prazdniny, bezcelni dovozy,
rekvalifikace pracovnich sil za statni prostredky ci
poskytovani pozemk( za symbolickou cenu.

Eroc pres tak "vyhodné" podminky stale zahranicni
investori vahaji? Zahranicni investice jsou dosti kapitalove
naroc¢né a pro firmu to znamena vlozit finan¢ni prostredky do
projektu, ktery neni ihned vynosny. S ristem investic klesa

celkovy zisk materské spolecnosti.

w
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V nas$i republice to v soucasné dobé prilis rtzové neni.
Kapitalovy trh je neprtthledny a Ceska republika nenabizi

zadné zvlastni vyhody, kromé bezcelniho dovozu technologii.

Co je dulezité pri rozhodovani investori o vstupu na

zahraniéni trh? (stupnice 1-4, pricdemz 1 je nejdilezitéjsi)

Kritérium Hodnoceni

BEisitup ek Strhi
Naklady na energii
Mira zdanéni
Telekomunikace
Stabilita mény
Infrastruktura

Cena pozemku
Politiek& rizika
Naklady na prac. silu
Kvalifikace prac. sily
Pobidky

Byrokracie

HNNO s WS

WNNNNNNNNNDNA

Stupexn dilezitosti jednotlivych pobidek (stupnice 1-4

pricemz 1 je nejdilezitejsi)

Pobidka Hodnocen1i

Dasniové prazdniny
Zdaneéni pravnic. osob
Pozemky zdarma

Levné uroky

NN
~N Sy o

Zdroj: EKONOM ¢.28/96
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3.2. UOvéery od zahranicnich bank

Zahrani¢ni penize jsou levnéjs$i. Mnoho podnik vyuziva
podstatné nizs$ich urokovych sazeb u pljc¢ek denominovanych
v zahrani¢nich ménach proti c¢eské koruné. VSe je vyhodné do
té doby, nez ceska koruna devalvuje a prijde cas splaceni
zahranic¢nich uveért v aktualnich kurzech, coz je druha strana
mince, kterou predstavuje expozice podniktl viici riziku pohybu
kursti. Neni vnimana jako prilisS vazné riziko a podnikatelé si

to neuvedomuji .

Exploze primych pajcek podnikilt v zahrani¢i se odehraval
predevSim v roce 1994 a o rok pozdéji nastala orientace
ceskych bank na avéry v zahrani¢nich ménach. Banky vyuzily
priznivého ratingu mezinarodnich agentur a ziskavaly levné
zdroje na mezinarodnich +trzich. Byly tudiz schopny c¢eskym
podnikim nabidnout financovani za podminek srovnatelnych se

situaci, kdy si banky pGjcovaly v zahranic¢i primo.

2. 3. EratikEodobe Fidinancos arna

Obézny majetek je charakterizovan jako kratkodoby,
s dobou pouzitelnosti do 1 roku. Ke kratkodobému financovani
se zpravidla pristupuje ze dvou hledisek:

a) =z hlediska objektu financovdni - financovani obézného

majetku,

b) z hlediska zdrojii - financovani majektu =z kratkodobych

zdrojt.

Bézné se setkavame s  tim, 2ze obézny majetek je
financovan castecne dlouhodobymi zdroji nebo kratkodobe
zdroje kryji castec¢né 1 stala aktiva. Zdroje kratkodobého
financovani posuzujeme 2z hlediska statického (k urcitému

datu) ¢i dynamického (pririastek).
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3.3.1. OBCHODNI UVER

Obchodni Gvér je uvérem, ktery c<cerpa odbératel od
dodavatele, tim, Ze mu za dodavky vyrobk, praci a sluzeb

plati az po uplynuti sjednané lhaty. Odbératel je v postaveni
dluznika, dodavatel je véritelem. Obchodni uvér ma nékteré

specifické rysy, vyhody i nevyhody, omezeni.

Formou jeho poskytovani jsou dodavky zbozi, praci
a sluzeb. Odbératel jej splaci zpravidla v penezich.

Vyhodou tohoto uvéru je podpora odbytu a urychleni

reproduk¢niho procesu. Posiluje trh jak na strané poptavky,
tak 1 nabidky, ale je 1i nastrojem konkurence. Odbérateli

umozni odbér i pokud nema likvidni prostredky.

Obchodni uveér je vyznamnym zdrojem kryti obézZného
majetku a financovani jeho pfirtstku. Uvér je povazovan za
levny zdroj, protoze se zpravidla poskytuje beziarocné.

Poskytovani obchodniho uvéru je spojeno s riziky pro
dodavatele, ktery mize pozadovat rizné formy zajisténi uvéru.
Rizika vyplyvaji i pro odbératele a jsou spojena
s nedostatkem likvidnich prostredka na vcasné splaceni

zavazku, s vykyvy v objemu, lhitach, cenach dodavek apod.

3.3.2. KRATKODOBE BANKOVNI UVERY

Kratkodobé bankovni uvéry jsou vyznamnym zdrojem kryti
obézného majetku a financovani jeho priristkl. Jedna se
o Gvéry poskytované ruznymi bankami jako vériteli podniktm
jako dluzniktm na kryti jejich obé€zného majetku a financovani

jeho prirastk. Splatnost téchto uvérd je do 1 roku.
Vyuzivani kratkodobého bankovniho 1dvéru je predmétem
finanéniho rizeni ze strany podnik. Pro rizeni jsou dilezité

daléi okolnosti, vyjadrujici podminky cerpani uvéru podniky:
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1. Ekonomicky odiivodnénd uvérovd potreba u podnikii

Potreba mus i byt podlozena realnymi zamery
a odpovidajici realnou potrebou =zasob. Tim se mysli hmotna
zaruka navratnosti bankovniho uvéru. Banka v prvni rade
oveéruje bonitu klienta. Je jasné, ze potreby kratkodobych
averti se 1isi (zasoby, sezonni naklady, druhotna platebni

neschopnost, kryti c¢asového nesouladu mezi vydaji a prijmy).

2. Dostupnost krdatkodobych bankovnich uvérit pro dluzZnika

Je =zavisla na dvérové schopnosti (bonite) dluznika.
Dostupnost také souvisi s pravni formou podnikani (nizsSi

pravni formy nemohou ziskavat kapital emisi cennych papira).

3. Zpiasoby uverovdni (cerpdni, spldceni, pouZivdni)

Cerpani a splaceni miZze probihat jednorazové, postupné
podle dohodnutych termint. Uvéry se vyuzivaji k primé uhradé
potreb (uhrada faktur), ke splaceni jinych uvéru.

Splaceni uveért probiha bud v dohodnutych terminech
spole¢né, jednorazoveé anebo v riznych terminech. Zdrojem
splaceni jsou v zasadé penézni prostredky podnikt, kde
rozlisujeme technickou (prevod na bankovnich uc¢tech, na
kontokorentnich uc¢tech, prevod vynosu =z jiného 1dveru)
a ekonomickou stranku (zdroje =z realizace objektu uvéru,

vynos jiného tGvéru, z disponibilnich zdroj).

Zakladni metody uvérovani:

Uvérovdni podle stavu - poskytnuti a splaceni uvéru je vazano

na zménu stavu objektu.

Kontokorentni uvérovdni - poskytuje se na kratkodobé potreby

obézného majetku do tzv. uavérového ramce.

Revolvingové uvérovdni - uvér lze cCerpat do vyse stanoveného

L

limitu. Nevycerpana castl averuaase automaticky zvysuje

o provadéné splatky.



4. Riziko uvéru

Uvérovani je rizikovym obchodem pro banku. Mezi nastroje
pro zajistovani uvér@ patii razné formy osobnich ¢i realnych
zaruk uvérd (ruc¢eni rucitelem, bankovni zakuky, zastavni
pravo - zejména k movitym vécem, postoupeni pohledavek,
smeénecné zajisténi) .

Prijetim avéru je pro podnik rizikové vzhledem
k moznostem ohroZeni jeho splaceni a placeni urokt, které

zavisi na urovni hospodareni.

5. Naklady krdtkodobého bankovniho uvéru

Je to podstatny faktor fizeni a vyuzZivani uvéru ze
strany podnikt. Zahrnuje urok =z kratkodobého uvéru a ostatni
naklady spojené s poskytovanim uvéra. Urok je vyjadfen
urokovou sazbou, zpravidla ro¢ni. Urok plati dluznik (podnik)
za poskytnuti uvéru. Urokova sazba zahrnuje cenu zdroju,
z nichz banka poskytuje uvéry. Urokova sazba miize byt
stanovena jako pevna (neménna po celou dobu uvérového vztahu)
nebo pohybliva (podle podminek na penézZnim trhu). Pevné sazby
jsou vyhodné pro dluznika pokud urokové sazby stoupaji
a nevyhodné pokud klesaji.

Ostatni naklady se 1isi podle druhu dvéru. Spada sem
provize z nevycerpaného uveéru pri kontokorentnim uveérovani,
provize =z prekroc¢eni uvérového ramce, poplatky za vedeni

tti, =za provadéni platebniho styku, odmény za zpracovani

C.
Ci<

avérovych prislibt, rucitelské provize a mnoho dalsich.

6. Vyvbér bankovniho spojent

Dnes si podniky mohou zvolit rizné bankovni spojeni.
Rozhoduj i se podle podminek, parametrti  poskytovani uvert

témito bankami .

Nejlevnéjsi jsou kratkodobé aveéry. Vyse sazeb
a variabilita podminek zavisi na dobe vysSi, ucelu
poskytovani avéru, ale také na bonitée klienta, druhu uavéru

atd.



7. Administrativni strdnka krdtkodobého uvéru

Bankovni uavéry byvaji spojeny s ruznymi naroky. Patri
sem napriklad smluvni zajisténi uvéru. Uvéry se poskytuji na
zakladé uvérovych smluv, které maji pisemnou formu a vymezuji
vztah dluznika a banky.

Dale sem spada Zddost o uvér, jenz obsahuje zakladni

informace pro poskytovani avéra (vy$i uvéru, objekt, financni

L

situaci udluznila)s

o

3.3.2.1. Formy krdtkodobvch uvéri

Krdtkodobd bankovni piijcka - nejjednodussi forma bankovniho
uvéru. Poskytuje se samostatné na pokryti raznych potreb
(sezoénni zvysSeni zasob, naklad, pohledavek apod.). Uvér e

pak cerpan a splacen jednorazoveée.

Revolvingovy dvér - modifikace bankovni pljcky s tim, ze
banka na zadost podniku dopliiuje vycerpany a pak splaceny

avér po dohodnutou dobu. VyzZaduje vysSsSi arok a poplatek za

dopliovani uvéru. Uvér se neustale obnovuje.

Lombardni uvér - kratkodoba bankovni pjcka zajistovana
movitou =zastavou. Poskytuje se v pevné castce po dobu
dohodnuté splatnosti. Uroci se cela castka uveru. Je

v

poskytovan klientim neznamym ¢i klientim se snizZzenou uverovou
schopnosti. Vécnou zastavou se rozumi cenné papiry, smenky,
faktury, drahé kovy apod. Banky neposkytuji uvéry do plné

, w

vys$e hodnoty zastavy, ale pouze do urcité vyse.

Kontokorentni tvér - ma pruzny zpusob poskytovani i splaceni.

Banka proplaci vsSechny platby podniku, pokud je zistatek uctu

kreditni. Nema-1i podnik na acté prostredky, poskytuje banka
avér do vyse uvérového ramce. Banky tak dostavaji provizi za
poskytnuti uveéru, za nevycerpany uver, za prekroceni

avérového ramce. Z kreditniho zustatku podnik ziskava udrok.



Kratkodobé bankovni uvery spojené s obchodnim uverem -
obchodni uvéry reprezentovany riznymi dokumenty, napr.
cennymi papiry, hlavné sménkami. Drzitelé tak mohou ziskat
prostredky prodejem smének bance pred splatnosti, se srazkou
diskontu, (drok za dobu od prodeje sménky bance do doby jeji
splatnosti). Zastavaji dluzniky, plati pokud pavodni dluznik
nezaplati. Prodej smének se povazuje za poskytnuti avéru.

Tento uveér se nazyva eskontni ¢i diskontni.

-

Eskontni udvér - jedna se o odkup smének bankou. Eskont Ci
diskont je nakladem pro prodavajiciho a vynosem pro banku.

Sménky zde plni funkci jisténi, zaruky za uver.

Negociacni uvér - modifikaci eskontniho uUvéru v oblasti
vnéjsich, zahranic¢nich obchodnich vztaht. Jde o eskont smenek
vyvozce vystavenych na dovozce. Eskontujici bankou je tzv.

negociaéni banka (banka dovozce nebo banka v cizi zemi).

Iniciativa k eskontu smének je na dovozci. Ten organizuje
eskont smének vystavenych na ného jeho dodavatelem (vyvozcem)

u negociacni banky.

Akceptacni uver - banka na zZadost klienta akceptuje smenku
vystavenou na ni dluznikem, zavaze se zaplatit ji za dluznika
ve lhiaté splatnosti. Banka tedy akceptacnim uvérem nedava

dluznikovi penize, ale prejima jeho zavazek.

Ramboursni uvér - jde o akcept sménky vystavené na dovozce

(dluznik) vyvozcem (véritel), tzv. ramboursni bankou. Dovozce

zada o akceptovani smeének vystavenych na néj vyvozcem

u ramboursni banky (byva ve treti zemi).

Avalovy uver - je to poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni
jeho zavazkt napr. za dodavku zbozi. Banka neposkytuje
penézni prostredky, neprebira zavazek, ale ruci za jeho
zaplaceni. Banky vyzaduji provizi, zavislou na vysi rizika.
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3.4, Dlonvhodobe Finnancovari

Predmétem diplomové prace je porizeni investicniho
majetku, ktery je kryt dlouhodobymi uvéry. Soucasti
investi¢niho rozhodovani podniku je i financovani porizeni,

obnovy ¢i rozSifeni investi¢niho majetku. Hlavnimi zdroji

dlouhodobého financovani investic jsou:

a) interni zdroje (odpisy, nerozdéleny zisk, dlouhodobeée
rezervy) ,

b) externt zdroje (emitované akcie, podilové listy,
dlouhodobé uvéry, obligace, finan¢ni leasing, investicni

dotace aj.).

3.4.1. INTERNI ZDROJE

Financovani pomoci internich finan¢nich zdroju se nazyva

samofinancovdnt .

3. 4.0 0. Odprsy

Odpisy hmotného a nehmotného investi¢niho majetku jsou
rozhodujicim zdrojem interniho financovani podniku. Odpisova

politika je dalezitym nastrojem finan¢niho rizeni kazdého

podnikatelského subjektu a vyznamnou soucasti financni
politiky statu, ktery dasovymi predpisy vymezuje mozZnosti

w

a
a zpusoby odepisovani, ¢imz ovliviuje chovani podnikatelske
stexy .

Odpisy jsou penéznim vyjadrenim postupného opotrebeni
hmotného a nehmotného majetku za uréité obdobi. ' JFsou
vyznamnou polozkou nakladd podniku, ovliviuji kalkulaci, vysi
celkovych naklad, vysi dosazeného zisku a zakladu zdaneéni.
Promitaji se do financ¢ni struktury, ukazateld rentability,
efektivnosti investic ¢i ocenovani podniku. Odpisy jsou
nakladem, ale nejsou penéznim vydajem.

Castky odpist ziskava podnik trzbami v cenach prodane
produkce a jsou soucasti penéznich prijmi. Stanoveni vyse

odpis urcuje svolena metoda odepisovani a zavisi na celkové
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odpisové zakladné a prislusnych sazbach odpist. Odpisovou

zakladnu wurcuje objem a struktura majetku a jeho oceneéni .

Odpisuje se ze vstupni ceny, kterou mize byt:

a) cena porizovacti - celkova castka na porizeni majetku,

vcetneé dopravy a montaze,

b) cena reprodukcni - vyjadruje aktualni cenovou urove:,

slouzi k ocenéni majetku nabytého darovanim,

c) vlastni ndklady - v piipadé porizeni ¢i vyroby ve vlastni
rezii,
d) likvidacni cena - zOstatkova cena, jedna se o vstupni cenu

snizenou o kumulované odpisy, podnik za ni prodava vyrazeny

majetek.

Zasadni otazkou odpisové politiky je spravné stanoveni

odpisovych sazeb, jez =zohlediuji fyzickou i moralni dobu

Zivotnosti. VySe sazeb odpist se odviji od zvolené metody
odepisovani. Metody odepisovani jsou linearnt
(proporcionalni), kdy se odepisuje stejnym odpisovym

procentem a degresivni (akceleracni, zrychlené), kdy objem
odpisti v case klesa, dale progresivni, u nichz vyse rocnich
odpisti v case roste a metoda nerovnomérnd (stupiiovita), pri
niz odepisovani znamena kombinaci predchozich pfistupi. Blize
se s nimi seznamime v priloze.

V praxi se vétSinou u staveb a budov pouziva linearniho
zpusobu odepisovani, u stroji. (&1 zarizeni prevladaji
zrychlené odpisy.

Odpisova politika v CR je fizena zakonem o ucetnictvi
a zdkonem o danich z pfijmh. Politika rozlisuje ucetni
a dasové odpisy. Ucetni odpisy zachycuji realnou vysi
opotrebeni majetku
v cenach produkce. Slouzi nam ke stanoveni kalkulace. Danové
odpisy jsou vymezeny zakonem O dani z prijmid jako soucast
vydaji na dosazeni, zajisténi a udrzeni prijmd. Jsou

odpocitatelnou polozkou z danového zakladu.
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Odpistm podléha hmotny i nehmotny majetek podniku.
Majetek, odpisuje vlastnik, nékdy i najemce. Castky odpisi se
pocitaji ze vstupni ceny majetku, kterou maZze byt vysSe
zminéna porizovaci cena, reprodukéni nebo zistatkova cena Ci

vlastni naklady.

J.d-T1.2. Podnikovy =itk

Zisk podniku je hlavnim cilem finan¢niho fizeni podniku.

Trzni hodnota akciové spolec¢nosti zavisi na trzni cené akcie

a pocty. akeil. LrZzni S cena  akcii zavisi na ocekavaném
dividendovém vynosu. Dividenda je pak v zavislosti na

velikosti podnikového zisku.

V praxi nasich podnikl je v soucasné dobeé zisk vykazovan
podle zakladnich oblasti, které tvori podnikatelskou
aktivitu:

a) oblast provoznt dinnosti,

b) oblast financnich operact,

c) oblast mimorddnych vvsledkii.

Kazda =z téchto oblasti vykazuje hospodarsky vysledek,
(s 5 gl B rozdil mezi vynosy a naklady. Vysledek tvori
hospodarsky vysledek za ucetni obdobi.

Vedle ucetniho zisku je treba rozlisSovat dastovy zisk,
zakladem je =zisk ucetni (ztrata). Ten se upravi o naklady,
které dasovy zakon nedovoluje zahrnout do nakladd nebo jsou

do naklad@ zahrnuty v nespravné vysi.

3.4.2. EXTERNI ZDROJE

Externi financovani umoziuje presnéji reagovat na
potifebné zmény podnikového majetku v souvislosti se zménénou

situaci na trhu, umoziuje také rychlejsi a rozsahlejsi tvorbu

podnikového kapitalu pri zakladani podniku. Naklady na
pofizeni externiho kapitalu jsou nizSi nez rentabilita
celkového kapitalu. Externi financovani umoziuje zvySovani
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efektivnosti podnikani, rist rentability vlastniho kapitalu

a tim i trzni ceny akcie.

NejobvyklejSimi formami externich =zdrojt financovani
investic jsou: * akcie,
* obligace,
* dlouhodobé a strednédobé dluhy,

* financni leasing.

Jegedalmsdieoie

Jedna se o cenny papir, ktery osvédCuje prava majitele
a jeho vlastnicky podil na podnikovém kapitalu. Majitel se
podili na rizeni spolec¢nosti neprimo hlasovanim, ma pravo na
urcitou c¢ast zisku ve formé dividendy, na majetkovy zustatek
pri likvidaci spolec¢nosti a na nakupovani akcii pri jejich
dalsi emisi. Majitel akcie nemizZe pozadovat vraceni podilu,
ani ridit spolec¢nost ¢i jednat jejim jménem. Za hospodareni
spolec¢nosti ruc¢i do vysSe svého vkladu. Akcie rozlisujeme
podle prav akcionart na kmenové a prioritni.

Kmenové akcie jsou charakteristické tim, ze majitel
pobira plnou dividendu, ucastni se hlasovani na valné
hromadé. Tyto akcie nemaji pevné datum splatnosti, jsou snaze
prodejné nez prioritni, dividendy jsou zpravidla vysSSi.
Zvysuji davéru veériteld. Dividendy nejsou odpocitatelnou
polozkou ze zdanéni zisku.

Prioritni akcie maji stalou vysSi dividend bez ohledu na
zisk. Nemaji hlasovaci pravo, tim se blizi obligacim. Maji
prednostni narok na vyplatu dividend pred kmenovymi akciemi .

Vydavaji se pokud podnik potfebuje zvysit vlastni kapital.

3.4.2.2. Obligoce

Je to cenny papir, ktery vyjadfuje zavazek dluznika vaci

majiteli. Jde o dlouhodoby uvérovy cenny papir, ktery ma na
rozdil od akcie splatnost za urcitou dobu, predem stanoveny

pevny Grok a véfitel se nemizZe podilet na rozhodovani.
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Nevyhodou je naopak nutnost pevné splatky (pokud zisk
kolisa), vysoké riziko =zmén podminek, emisni naklady,
zvySovani finanéniho rizika (zvysSeni naklad@i na porizeni

kapitalu) .

3.4.2.3. Strednédobé a dlouhodobé iivéry

¥

Zvlastni formou tohoto uvérovani investic nakupovanych
v zahranic¢i je forfaiting. Dodavatel - wvyvozce doda
nakupovany majetek podniku na uvér. Vyvozce potiebuje penézni
prostredky pred Ilhttou splatnosti a qlierc ol o SO s preda
forfaitrovi, ktery po srazce uroku a provize pohledavku
vyvozci zaplati. Forgaitingova organizace je vétsinou banka.

Vyhodou je okamzita uhrada pohledavky a preneseni rizika
z mozného nezaplaceni dovozcem na forfaitra. Forfaiting se
vyskytuje pri dodavkach stroju a2, Zarizend,. ktere i son
dodavany na dodavatelsky uvér delsi nez 1 rok.

Dalsi formou je projektové financovdni, které je vzdy
spojeno s konkrétnim investic¢nim projektem. Zabezpecuje ho
velka skupina bank. Projekt musi nabidnout veériteldm hmotnou
zaruku. Vyhodou je, Ze se rizika projektu prenasi na banky.

Toto financovani neni v bilanci podniku zachyceno jako dluh.

3.4.2.4. Leasingové financovdni

Podniky vétsSinou svilj majetek nakupuji od dodavateld.
Dal$i moznosti pofizeni majetku je jeho pronajem (leasing) od
specializovanych organizaci za urcitou uhradu.

Leasing lze definovat jako pronajem majetku za sjednané

najemné na urc¢ité obdobi, nebo na dobu neurcCitou s vypoveédni
lhtitou. Pronajimatel na zaklade smlouvy umozZiiuje obvykle
nejenom pronajem predmétu, ale také servisni sluzby s timto

spojené. Leasing je jednim =z nejvyznamnejsSich nastroji trzni
ekonomiky. V poslednich péti letech se dynamicky rozviji

i v Ceské republice.



Leasing v Ceské republice se podili na vsSech ¢istych
investicich zhruba 20%. Nejvétsi podil z financovani pfipada
na dopravni prostfedky, velky podil pfipada i na informaéni
systémy, vypocetni techniku a moderni technologie.

Leasing dé€lime na finan¢ni (95%), operativni a provozni.

Financni leasing je zakladnim typem leasingové operace.
Pronajimatel prenasi na najemce veskera rizika a prospéch
plynouci z uzZivani predmétu prondjmu. Béhem nadjemni doby musi
najemce formou splatek obvykle uhradit porizovaci cenu, urok,
zisk ' a pripadné dalsi naklady leasingové spolecnosti.
Leasingova spolecnost neposkytuje servis, provadi financovani
a je majitelem predmétu leasingu. Po ukonc¢eni pronajmu ma
najemce predkupni pravo na predmét leasingu.

Operativni leasing je pronajem bez nasledného odkupu

pronajimané veéci. Pronajimatel poskytuje servis, provadi
udrzbu, opravy. Po ukonceni najemni doby zistava leasingova

spolecnost majitelem predmétu a ten se pouziva k dalsimu

pronajmu. Operativni leasing vyuzivaji zejména zahranicni
firmy, které jsou na to zvyklé =z domaciho prostredi.

K nartstu dojde jakmile se podari odstanit dvoji zdanéni
u DPH, které  dnes existuje. Napriklad, kdyz leasingova
spole¢nost nakoupi automobil pro financ¢ni leasing, ma narok
na odpocet DPH. Pokud ho porizuje pro operativni leasing,
narok na odpocet nema, coz je jedno zdanéni. Druhé zdanéni
je, ze platba DPH najemcem se pocita z celého najemného.
Proto je operativni leasing drahy.

Provozni leasing se odlisuje od finan¢niho v tom, zZe

predmét leasingu po uplynuti leasingové smlouvy se stava

majetkem najemce.

Existuji i dalsi formy leasingu, napr. lease - back, kdy
majitel odproda svij majetek leasingové spoleCnosti a zpétné
si  ho pronajme. Podnik tak ziska penézni prostredky, ale
ztraci vlastnické pravo. Podnik si tim zvysSi likviditu pri

platebnich potizich.
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Vvhody a nevyvhody leasingu oproti zajisténé piijcce

Zhruba v 80% pripadd leasingova spole¢nost nechce
bankovni zaruku, coz banka samoziejmé vyzaduje. Dal$i vyhodou
leasingu je, Ze si lze velmi pruzné dohodnou systém splaceni.
Treba pdl roku se nemusi splacet, nebo nejprve splacime
degresivneé a pak progresivné ¢i naopak. K leasingu dostane
zakaznik, predevSim u technologii balik doprovodnych sluzeb
- pojisteni, dopravu, servis, =zasSkoleni personalu aj. - to
lze zahrnout do celkové hodnoty leasingu. Do urc¢ité miry je
leasing ochranou proti inflaci, protoze firma produkuje

okamzité a splaci po dobu tri let.

Mezi dalsSi vyhody leasingu patfi omezeni moralniho

zastarani fixniho majetku, zvysSeni konkurenceschopnosti
podniku, nezvysuji se naroky na uvér, zvysuje se likvidita
podniku, leasingové platby jsou souc¢ast nakladd a snizuji
Fiisk

Z ucetniho hlediska lze jistinu pljc¢ky splacet na rozdil
od leasingu az ze zisku po zdanéni. Pajcka by naopak méla byt

vzdy levnéjsi nez leasing, protoze leasingova spoleCnost musi

kalkulovat urok, své naklady plus ziskovou marzi.
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4. Navratnost investic

Rozhodovani o investicich je typicke tim, ze  jdec
o dlouhodobé rozhodovani, kde je nezbytné uvazovat faktor
casu, riziko zmén po dobu pripravy a realizace projektu.
Investicemi se ovliviuji provozni vysledky hospodareni (zisk,
rentabilita, likvidita).

Vychodiskem pro planovani penéZnich tokli z investice je
stanoveni dlouhodobych podnikovych cilt, investicni
strategie, vyhledavani a priprava rentabilnich investiénich
projektid. Vybirame takové projekty, které firmé prinesou ruast
trzni hodnoty firmy. K r@stu hodnoty prispivaji projekty,
u nichz je ¢ista souc¢asna hodnota pozitivni.

Priprava investic¢nich projektt se soustreduje na
podrobnou identifikaci projektu, s prihlédnutim k rizikovosti
a vySi ocekavanych vydaji a penéznich prijmd z investice.

Vydaje zahrnuji napr. vydaj na porizeni pozemku, na rozsireni

obézného majektu, na vyzkum a vyvoj atd. Prijmy jsou také
ovlivnény celou radou faktori. Jedna se o cenovou urove:n

vyrobkti vyrabénych novou investici, vliv inflace, vliv dani
atd. Za peneézni prijem se nepovazuje ucetn€ vykazovany zisk,
ale skutecne realizovany penézni prijem v disledku
investovani. Patri sem ro¢ni zisk po zdanéni, ktery musime
zvysit o odpisy. Odpisy jako naklad zisk snizuji, ale nejsou
penéznim vydajem, proto se k zisku pricitaji. Soucasti prijma
jsou i aroky =z uavéru.

Pokud mame stanoveny penezni prijmy a vydaje
investi¢cniho projektu, zacneme hodnotit efektivnost
investi¢niho projektu. Metod, vyuzivanych pri tomto hodnoceni
Jje nekolik:

a) metoda Cisté soucasné hodnoty,

b) vnitrFni vynosové procento,

c) doba ndvratnosti.

Prvni dvé metody respektuji faktor casu, jsou modernejsi
a presnéjsi Posledni je méné vhodna, ale Casto uzZivana.
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4.1 . CJSté Soucasna hodnotcta

CSH vyjadrfuje rozdil mezi soucdasnou hodnotou penéznich
prijmiu =z 1nvestice a soucasnou hodnotou kapitdlovych vydaji
na 1nvestice. VSechny varianty s CSH vys$$i nez 0, jsou

pripustne.

N 1
ESH = z P =R (5)
n=1 (1 + 1)rl
ESHODGR T A ¢ista soucasna hodnota investic¢éni varianty,
P s s e o, penézni prijem v letech Zivotnosti,

T e e urok,
.......... jednotliva léta Zivotnosti,
.......... doba zivotnosti,

.......... kapitalovy vydaj.

Jestlize je CSH pozitivni, hodnota firmy se zvysi
o castku c¢isté soucasné hodnoty. Jestlize doba porizeni

investic trva nékolik let, je nezbytné aktualizovat i tyto
kapitalové vydaje v jednotlivych letech.

Néekdy se investic¢ni varianty hodnoti indexem ziskovosti.
Jedna se o pomérovy ukazatel, vyjadrfujici relativni vztah

mezi soucasnymi penéznimi prijmy z investice a kapitalovymi

vydaji.
N 1
[ni=2 ey P oK (6)
el (1 «ni)D
L AR RIS index ziskovosti,

ostatni symboly jsou stejné jako u predeslého vzorce.

VSechny varianty s indexem vyssSim nez 1 jsou prijatelné.
Index ziskovosti je doporucovan jako kritérium vybéru
investi¢nich projektd v téch pripadech, kdy je nutné vybirat
mezi nékolika projekty a pozi tivni soucasnou hodnotou.
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4.2 4L VRidrtEmid i woiios ose Procento

VVP mizeme definovat Jjako urokovou miru, pri které se

soucasna  hodnota  penéznich p#ijmt =z investice rovna
kapitalovym vydajim na investice.

N 1

P = K G

n=1 :

[ L U
Hledame takovou drokovou miru, ktera by vyhovovala

rovnosti diskontovanych penéznich prijmid a kapitalovych

vydaji. Pokud se kapitalové vydaje uskutecsiuji po delsi dobu,
je nutné diskontovat i vydaje v jednotlivych letech. VVP je
vlastné CSH s urokovou mirou, kdy CSH je rovna 0. Pracujeme

s absolutnimi hodnotami .

CSH |
VWP = i+ Sl e € (8)
CSH, + C‘SHv

VNP L ol s e vnitrni vynosové procento,
SRR ) nizsi urokova mira,
W SR e vyssi urokova mira,
CSHn ........... ¢ista soucasna hodnota pri nizsSim uroku,
CSHV ........... ¢ista soucasna hodnota pri vysSSim uroku.
4. 3. Doba nmavryettiios it

Dobu navratnosti mizeme definovat jako pocet let, za
ktery se kapitalovy vydaj splati peneéznimi prijmy

z investice. Ta investice, ktera vykazuje krats$i dobu uhrady
je povazovana za priznivéjsi. Metoda ignoruje penezni prijmy
z investice. které vznikaji za dobu uhrady a nerespektuje
faktor casu.

MiZzeme vybirat jen investi¢ni varianty se stejnou dobou

Zivotnosti a stejnym pribéhem penéznich prijmu z investice.
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5.2 Cinnost investic¢niho
oddeleni ¥ Preciosa a

Investicni rozvoj Preciosa a.s. prochazi tremi féazemi.
Fazi investi¢niho rozhodovani, fazl realizace @ a fazi
hospodareni s hmotnym majetkem.

Ve fazi investiéniho rozhodovani se formuluji jednotlivé
zaméry, jednotlivé akce, zaclenéné do projekt podle
vyrobkové strategie rozvoje spolec¢nosti.

Zakladnim predpokladem pro zarazeni jednotlivych dilc¢ich
akci do realizacni faze je posouzeni a schvaleni ekonomické
efektivnosti projektu, jehoZ soucasti jsou zarazované akce.

Faze realizacni predstavuje porizovani konkrétniho
hmotného investi¢niho majetku.

Hospodareni s hmotnym investi¢nim majetkem je faze
efektivniho vyuzivani majetku, jeho sprava, udrzba, oprava az

po jeho vyrazeni.

S 4d o Ro=geiderxi IS pPaet e e il SN S

rSwmenid i dnvestiaenibhooajetiku

Jednotlivé kroky se rozhoduji nebo zabezpecuji na téchto

urovnich:
+ investicni rozhodovani, rozhodovani o realnych investicich,
tj. posouzeni ekonomicke efektivnosti jednotlivych projektt

inancovani , nalezi predstavenstvu

a zdrojich jejich

spolecnosti,

+ rozhodovani o vécné néaplni ro¢niho investicéniho planu

prislusi generdalnimu rediteli spolecnosti,

: : : -m 24 71
+ realizace staveb, zde je gestorem zdvod 11,

+ realizace samostatnych stroji a zafizeni, gestor je odbor
investic reditelstvi spolecnostt,
investi¢nim majetkem zabezpecuji

« hospodareni s hmotnym

jednotlivé organizacni jednotky spolecnostt.
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5.2. Investié&ni roz==hodo~x~an i

Rozhodovaci pravomoce a odpoveédnosti :

« predstavenstvo spolecnosti

pPosuzuje kazdoroc¢né v terminu do

St e ek T VIOS E zpracovanych projektd po predchozim

projednani ve vedeni spolec¢nosti. Dale rozhoduje o
. 5 o L - s
objemu a zplGsobu financovani navrzenych akci,

« generdlni reditel a.s. rozhoduje

0 vécné naplni planu
investic pro dany rok,
+ technicky reditel a.s. je odpovédny predstavenstvu

a generalnimu rediteli spolec¢nosti =za predlozeni podklada

k rozhodovani dle predchozich boditi, ¥idi tvorbu rozvojovych

projekti a upravuje je.

5.2.1. TVORBA POLOZKOVYCH PLANU

Odbor investic ve spolupraci s technickymi naméstky
zavodl zpracovava polozkovy a finan¢ni plan investic, jehoz
soucasti je vzdy pro stavby klouzavy trilety plan, pro
samostatné stroje klouzavy dvoulety plan. Soucasti tohoto
planu jsou i polozky a financ¢ni prostredky nakupu jiného
hmotného majetku (budovy, stavby, stroje a zarizeni, pozemky)

a polozky a naklady porizovaného HIM leasingem.

Technic¢ti naméstci zavodu predkladaji odboru investic
do 31. srpna:

+ zpresnéni staveb rozestaveénych, ocekavany plan cerpani
prostredki podle ctvrtleti nasledujiciho roku a ocekavané
ro¢ni naklady na dalsi dva roky. Toto zpresneéni musi
respektovat celkovy schvaleny rozpocet stavby a termin

ukondéeni . Odchylky proti plvodnimu planu nebo jeho

-

schvalené upravé musi byt komentovany,

* navrhy na pofizeni jednotlivych novych staveb, dolozené
viemi pﬁislugnymi dok lady nutnymi pro schvaleni nové
stavby, resp rozhodnuti o schvaleni, které bylo provedeno

v pribéhu roku,



+ zpresnéni planu pofizeni samostatnych stroju, zpresneni
planu na nasledujici rok a ndvrh planu na rok dalsi,

+ pozadavky, polozkovy seznam a predpokladané naklady na
projektové prace a inzenyrskou ¢innost, hrazenée
z investicénich prostredkt,

+ polozkovy seznam se zdavodnénim nakupu jiného hmotného

majetku (budovy, stavby, starsi stroje, zarizeni, pozemky).

Ve stejném terminu predlozi odbor technického
zabezpeceni pozadavky zavodi na vyrobu stroj, které bude
mozno pokryt vlastnimi vyrobnimi kapacitami a kapacitami

dohodnutymi u externich dodavatel®.

¥ teeminu da 30 fijna upfesni 01 ve spolupraci
s technickymi naméstky =zavodd plan investic nasledujiciho
roku s respektovanim schvalenych rozvojovych projekti, ktery
technicky reditel a.s. predloZzi ke schvdleni genceralnimu

rediteli a.s.

Schvaleny plan e zavaznym podkladem pro rizeni
realizace porizovani hmotného investic¢niho majetku
spole¢nosti pro dany rok a smérnici pro nasledujici dva roky

u staveb a pro nasledujici rok u samostatnych strojt.

Na =zakladé schvaleného planu investic zpracuje OI
platebni kalendar, ktery je potom prubézné aktualizovan dle
rezimu stanoveného odborem financ¢niho frizeni a dle smluvniho
zabezpeceni vystavby ¢i dodavek jednotlivych akci v pribéhu
roku. Zpracovany a aktualizovany platebni kalendar schvaleny
odborem finan¢niho rizeni je dalsim zavaznym podkladem pro

Fizeni realizace porizovani HIM.

Zmény planu investic vzniklé v pribehu roku predklada
technicky reditel 2.8 se zdiGvodnénim k rozhodnuti

generalnimu rediteli a.s.



5.2.2. KONTROLA A PLNENI PLAND
Odbor

investic, za spoluprace zavodi, zpracovava mésicni
statisticky prehled o ¢erpani finanénich prostredkit na
jednotlivych planovanych stavbach a globalné za samostatné
stroje a projektové naklady. Sleduje se, jak se plan plni,
porovnava se s planem a plnéni se vyhodnocuje. Hlida se kolik
financnich prostredkd jiz zavody proinvestovaly. Veskera tato

¢innost je pripravou pro controling.

e T Realidz=ace samostactnych

= Ere ]t

5.3.1. NAKUP SAMOSTATNYCH STROJU A ZARIZENI

Obchodni pripady, nakup strojua a Zarizeni, | sc
uskutec¢riuji na zakladé vzajemné dohody OI a technickych
naméstkli zavodid podle schvaleného polozkového seznamu. Je
nutné respektovat limit K¢ 100.000,-. U polozek prevysujicich
tuto castku, spadaji nakupy pouze do pravomoci technického

reditele a.s.

Agendu na zarizeni a stroje z dovozu zajistuje
a koordinuje odbor investic. V pripade, zZe je zarizeni
soucasti provozniho souboru nékteré stavby, koordinuje OI
agendu s organizacni jednotkou odpovédnou za realizaci
stavby. Koordinaci provadi tak, aby nebyla narusena

odpovédnost organizac¢ni jednotky za realizaci stavby.

K nakupu stroj0 a zafizeni se stanovuje povinnost vybéru
z konkurenénich nabidek. Vybérové rizeni organizuje Ol za
Gc¢asti uzivatele a odboru technického zabezpeceni.

VSsechny smlouvy na dodavku stroju a zarizeni a jejich

montaz, musi byt konzultovany a parafovany pravnim odborem.



5.3.2. VYROBA STROJU VE VLASTNICH VYROBNICH KAPAC ITACH

Vyrobu stroji a zarizeni ve vlastnich vyrobnich
kapacitach a.s. koorginuje odbor technického zabezpeceni .

Fakturaci =zakazky Zzajisti odbor investic.

Podkladem k fakturaci je kalkulace vlastnich naklada,
kalkulace vyrobniho pfikazu na porizeni stroje ¢i zafizeni,
zapis o predani a prevzeti dokon¢eného stroje s potrebnymi

nalezitostmi.
2 A Financovani pori=eni HIM

Financovani porizeni HIM - platba investiénich faktur je

upravovana podle stanovenych podminek internich smérnic.

S. 85 .. Prevold Dmornycelh inves tic o

—

IhimotnéEeEho investidniho ma jetiki

HIM se stavaji véci uvedené do uzivani. Uvedenim do
uZzivani se rozumi zabezpeceni vsSech technickych funkci

potrebnych k wuzivani a splnéni vsSech povinnosti stanovenych
pravnimi predpisy, napr. stavebnimi, ekologickymi, pozarnimi,
bezpec¢nostnimi a hygienickymi .

Prevod hmotnych investic do HIM 2znamena prevod z uctu

042 na ac¢ty: 021 - budovy, haly, stavby,

022 - stroje, pristroje a zarizeni,
023 - dopravni inventar,
024 - inventar,

031 - pozemky.

Prevod samostatnych stroju koordinuje Ol  ve spolupraci

s technickym naméstkem zavodui. Vysledkem je kompletne

vyplnény a podepsany "Zdpis o prevzetl Stroje nebo zarizeni".
Tento postup musi byt proveden v takovych terminech, aby
zarizeni bylo Gcetné odepisovano nasledujici mésic po terminu

uvedeni do provozu.
A



6. Analyza podnikatelskych
profel i

Preciosa vV soucasné dobé pro vypoc¢et vyhodnosti
investicnich projektd a jeho variant vyuziva systém pro
ekonomickou a financ¢ni analyzu podnikatelskych projektu
E oo i Tlhaes

Cilem systému je podpora finan¢né ekonomickych analyz,
hodnoceni a analyza rizika podnikatelskych projektl

investic¢ni povahy. Systém umoziuije:

« posoudit ekonomickou efektivnost podnikatelského projektu
na zakladé kritérii wuplatiiovanych v hospodarsky vyspélych
zemich s trzni ekonomikou,

s miistit komercni zivotaschopnost (financ¢ni stabilitu)
projektu pri rdznych zpasobech jeho financovani,

* stanovit faktory, které predstavuji rizika projektu.

Systém e tvoren zakladnim modelem a soustavou
podpirnych modelt. Zakladni model pripravuje zakladni vystupy
systému, jejichz soucasti jsou:

+ propocet hospodarskych vysledkd (plan vynost, plan nakladu,
vysledovka,

+ toky hotovosti (cash flow),

* rozvaha,

*+ soustava ukazatell pro ekonomické hodnoceni projektu.

Podptirné modely systému zabezpecuji propocet urcitych
polozek vystupnich sestav systému. Tvori je model prodeju
a trzeb, model naklad tvoreny modelem primych naklada,
mode lem nakladi zavislych na trzbach a modelem mezd, model
pracovniho kapitalu, model investic, model financ¢niho
leasingu, model dlouhodobych uveru a obligaci, model
planovych kalkulaci a model perpetuity. Systém mize pracovat

nejvyse s projektem na 20 let provozu.
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Systém Provalex je obecny systém, vyuzitelny pro
financneé ekonomickou analyzu a analyzu rizika vétSiny

podnikatelskych projektd investiéni povahy. Vzhledem ke své

obecnosti ma vsak systém urcita omezeni, vyplyvajici
predevsim z rozsahu jednotlivych modelu systému. Napriklad
omezeni poctu produktl, sluzeb, poc¢et zahrani¢énich trhu,

pocet primych materialt z tuzemska i z dovozu, poc¢et investic

(druhtt  hmotného i nehmotného investi¢niho majetku podle

odpisovych skupin, pocet investic porizovanych formou
finan¢niho leasingu, poc¢et dlouhodobych uvértl, pocet emisi
obligaci.

Systém umoziuje pruzné a pohotove promitat zmény

vstupnich udajd do vystupl systému. Mizeme ménit jak zakladni
parametry, tak i vnéjsi faktory. Tak analyzujeme a hodnotime
varianty projektu a dospéjeme k optimalni varianté.

Popis, jak program pracuje, s jakymi vystupnimi systémy

se muzZzeme setkat, je uvedeno v priloze.



7. Investicéni projekt

Vystavba vyrobni haly na
brouseni sklenénych kament

Zabezpeceni prosperity a uspeésného rozvoje podniku
v naroc¢nych trznich podminkach neni jednoduché. Jednim
z dilezitych predpoklada je promyslena rozvojova strategie
a priprava projektu.

Projekty (plany) prfedstavuji nastroj fizeni rozvoje
podniku, podkladovy material pro investrory (banky)

o vyhodnosti projektu.

Kazdy projekt by mel projit fdzi predinvesticni
(vyhodnoceni faktor podnikového okoli, poptavku po produktu,
exportni moznosti, zdroje surovin, variantni reseni),

investicni (vlastni realizace projektu, zpracovani projektové

dokumentace, ziskavani technologie, ziskani pozemk(, vystavby

budov a staveb, =zajisténi marketingové cinnosti, ziskani

pracovnikii, kolaudace a zabéhovy provoz) a fdze provozni
(reseni problémd provozu, vyse vynosu a nakladit, stanoveni

vySe cen surovin, material, vysSe prodejnich cen atd.).

Pri vystavbé této vyrobni haly se pocita i se zavedenim
kompletnich technologii, se socialnim zazemim a s hutni

zakladnou. Hala bude mit vlastni Ccisticku vod a vlastni

vyrobnu tepla.
7.1 . Materialopve VsStUPY

Podstatnym faktorem je kvalita materialu ¢i surovin. Do
vyrobnich nakladi se promita i cenova droven DalSimi kritérii
jsou dostupnost materialu (substituty, plynulost dodavek),
vzdalenost zdroju materialu (dopravni naklady, mira rizika),
volba dodavatele (dodavatel®i, cilem je minimalizace nakladi,

spolehlivost dodavek).
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Kromeé =zakladnich materiald je treba se vénovat takeé
polotovarim, nahradnim dilém, pomocnym materialtm.

Totéz se tyka energie (elektfina, palivo, para, voda,
technické plyny).

Tyto polozky je nutné ¢lenit na pfimé, nepiimé. Vzhledem
k tomu, zZe se jedna o zjednoduseny model projektu, nebudu
toto c¢lenéni provadét.

Vyse materialovych vstupt nam umoziuje stanovit
ocekavanou vysSi zasob a tim i vys$i vydaji investic¢niho
charakteru. Veskeré udaje o spotrebé materialovych vstupt

jsou uvedeny v tabulce ¢.2.

Y Technol aos=ic @ wiyrobinas

Zari=eni

Vybér technologie ovliviiuje veétsi pocet faktorl, z nichz

nekteré maji charakter omezujicich podminek. Patri sem
velikost vyrobni jednotky, jeji umisténi, dopad na zZivotni
prostfedi, materisgl, suroviny, dale “dispomibilny S =zdrojc

finan¢nich prostrfedkd, Sire a kvalita sortimentu, investicni

vydaje, vyrobni naklady.

Zvolena technologie poskytuje vychodisko pro volbu
vyrobniho zarizeni. Nutné je také stanovit plany prostorového
rozmisténi a tim i naroky na provozniy ' budovy: lTelrvse se

odrazi do investic¢nich nakladi projektu.

T s Pracoviailca

Uspésna realizace projektu vyzaduje zajisténi potrebnych

pracovnich sil. Potrebny pocet pracovnikll, naroky na jejich
kvalifikaci, znalosti a zkuSenosti vcCetn€é vySe mzdovych
nakladi a pojistného na zdravotni a socialni zabezpeceni
stanovi technicko-ekonomicka studie. Dilezity je i proces

ziskavani pracovnikil, vycviku, zvySovani kvalifikace.
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Vysoka  kvalita a péce vénovana 1lidské strance
podnikatelského projektu vytvari predpoklady pro jeho
uspesnost.

A - T Financovani P oanyels -t

K pokryti investi¢nich vydaji projektu je tieba zajistit
potrebné financ¢ni zdroje, které tvori vlastni zdroje (vlastni
kapital) a cizi zdroje (cizi kapital).

Viastni zdroje: = vklady vlastnikt (akciovy kapital),

* zisk, vyuzity k financovani rozvoje
(nerozdéleny zisk),

* odpisy investic¢niho majetku,

* vynosy z prodeje ¢i likvidace majetku

a zasob.

*

Cizi vypijcené zdroje: investi¢ni uvéry (DD dluhy),

* dluhopisy (obligace),
* kratkodobé bankovni udvéry,

* finan¢ni leasing.

Pri posuzovani variant struktury finan¢nich =zdroju
bereme v tvahu vliv této struktury na ekonomickou efektivnost
a finan¢ni stabilitu projektu. Ekonomicka efektivnost zavisi
na tzv. nakladovosti kapitalu uzitého k jeho financovani. Cim
je nakladovost nizS$i, tim bude projekt ekonomicky vyhodnéjsi.
Zavisi na strukture vlastniho a ciziho kapitalu.

Obecné plati, ze vlastni kapital je drazsSi, nez cizi
zdroje financovani. Uroky =z investic¢nich uvért, obligaci,
iroky z kratkodobych uvért i leasingové najemné jsou soucasti
dasové uznavanych nakladd. Snizi zakladnu dané.

Vratme se k nasemu projektu. Investicni vydaje ¢ini 600
mil. K& a jako zdroj financovani tohoto projektu bude pouze
cizi kapital - bankovni Gvér. Nakladem uveru je urok hrazeny

bance . Pramérnou nakladovost kapitalu stanovi vztah:
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n = r, « A/K + Fa (A5 =Ss )"« U /K (9)

po dosazeni, pokud nemame vlastni kapital, vyuzijeme pouze
druhou ¢ast vzorce:

H =S - 0138) Wie glgE -ty

kde
¢ nakladovost kapitalu,
Faae WY CANAInS ocekavana vynosnost akciového kapitalu,
R T s urokova mira Gvéru,
PR e sazba dané z prijmu (%/100),
Adinac BN it velikost akciového kapitalu,
L velikost uvéru,
e L celkova vyse kapitalu.

Nakladovost kapitalu projektu plne financovaného
bankovnim uaverem bude CATE L 9.75%. Pri kombinovaném

v -

financovani by byla nakladovost vys$s$i a pri financovani pouze

akciovym kapitalem jesté vysSsi. Opac¢ny vliv ma zvySovani
podilu ciziho kapitalu na finan¢ni stabilitu (komercni
zivotaschopnost) . Vyssi podil ciziho kapitalu zvysSuje

dluhovou sluzbu (tj. velikost uGrok a splatek) viz. tabulka
&.3. a tabulka - ¢&.4. " Tatn’ je '‘nutané “hradit“bes ohiledu -na
prijmy, které dany projekt vytvari. Pokud dojde ke zhorsSeni
situace na trhu, pak prijmy mohou byt podstatné nizZsSi, nez se
predpokladalo a naopak skutec¢né vydaje mohou byt vysSSi nez
vydaje planované. Tato situace vede k financénim obtizim,
k neschopnosti firmy hradit uroky a splatky.

Vy$s$i podil vlastniho financovani zvysSuje bezpecCnost
a finan¢ni stabilitu projektu.

Optimalni struktura =zdroji financovani musi byt urcena
kompromisem mezi ekonomickou efektivnosti a financéni
stabilitou. Nékdy se doporucuje projet financovat priblizne
stejnym podilem vlastnich a cizich zdroju (zlaté pravidlo),

podil ciziho kapitalu (60 - 70%

¥

jindy se pripousti vetsi

z celkovych zdroj financovani).
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Vzhledem k tomu, ze byl Preciose a.s. nabidnut velmi

vyhodny avér od banky s drokovou mirou 15% p.a. a s dobou
splatnosti 10 let, bylo zvoleno financovani projektu z cizich
zdrojui. Rozhodovali jsem se mezi splacenim uvéru anuitou nebo
splacenim rovnomérnym. Rozdily néam ukazuji tabulky ¢&.3.
a ¢.4. Nakonec jsem se rozhodli pro uvér splaceny anuitou.

I kdyz celkem zaplatime vice penéz, v prvnich letech jsou

<
s

e

¢!

splatek nizsi neZ u splaceni rovnomérného.

Dale je nutné respektovat zasady zdravého financovani,

tj. aby stdala aktiva a ¢&ast obéznych aktiv byla kryta
dlouhodobym kapitalem, tj. vlastnim kapitalem a dlouhodobymi
cizimi zdroji. Pouze urcity podil obéZnych aktiv by mél byt

financovan kratkodobymi cizimi zdroji.

T 2 e=Tae=c=aa =1 Eoles o eGjic s v

Zakladem pro posuzovani ekonomické efektivnosti
a finan¢ni stability projektu jsou penézni toky (cash flow).
Tyto toky tvori veskeré prijmy a vydaje projektu.

Z jednotlivych polozZek vynosii a nakladd sestavime
vysledovku (viz. tabulka ¢.5. a tabulka ¢.6.). Rozdil vynosi
a nakladd tvori hospodarsky vysledek pred =zdanénim. Tato
velic¢ina korigovana o pripadné odpocitatelné a pricitatelné
polozky tvori zaklad pro dan z prijmu. Zisk po zdanéni (Cisty
zisk projektu) umoziuje planovat rozdéleni zisku, kde vyplaty

dividend ¢&i podiléd na zisku tvori soucast vydaju. V nasem

-y

pripadé jsem nerozdéleny zisk urédila k rozvoji a rozsiren
vyroby.

Penézni toky projektu maji dvoji formu. A to operacnich
toki a penéznich tokl pro financéni planovani .

Operacni toky slouzi pro posouzeni ekonomické vyhodnosti
projektu jako celku, tj. efektivnost celkového kapitalu

(viastniho a ciziho) investic do projektu.
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Penezni toky pro financ¢ni planovani slouzi pro posouzeni
finanéni stability, pro hodnoceni efektivnosti investiéniho

vlastniho kapitdlu. Pfijmy operac¢nich tok@i hotovosti tvori

vynosy z trzZzeb, =zmé€na stavu zasob, ostatni vynosy. Vydaje
zahrnuji investicni vydaje do investi¢niho majetku
a pracovniho kapitalu, leasingové splatky, naklady bez

odpisu, uroku, splatky najemného pri finan¢nim leasingu a dasn
z prijmu.

Rozdil =z prijmd a vydajid v letech vystavby a provozu
t

tvori cisté pene€zni toky (viz. tabulka ¢.8. a ¢.9.). PenézZni
toky pro fin. planovani Jjsou SirSi mneZ :operacni: toky

a obsahuji veskeré provozni i finan¢ni toky béhem zZivota

projektu.
T pG Rentabailico=s spaaco ekt

Pro hodnoceni ekonomické vyhodnosti podnikatelského
projektu se uziva rentabilita kapitalu, doba uhrady, CSH

a vnitrni vynosové procento.

Projekt se orientuje na brouseni sklenénych kamena
s velikosti primérné produkce 3.25 mil. svazkd =za rok
s predpokladanou Zivotnosti 10 let. Celkové investicni vydaje
nam ukazuje tabulka ¢&.5. a ¢.6. Doba vystavby je 12 meésicu.

Pricemz v prabéhu roku vystavby budou vynalozZeny vSechny

investi¢ni naklady na pozemky, stavby, stroje, zarizeni
a vydaje do pracovniho kapitalu (zasobeni surovinami

a nahradnimi dily).

Pocatkem druhého roku bude zahajena vyroba a projekt
bude uveden do provozu, s tim zZe tento rok bude vyroba
polovicni.

K financovani projektu vyuzijeme vyhodny bankovni udver
ve vy$i 600 mil.K¢. Uvér budeme cerpat dle potfeb v obdobi
vystavby, nevycerpany uver bude pouzit k casteCnému pokryti
Groki =z uvéru (zbytek uvéru pokryje preklenovaci bezurocny

Gvér od dcefinné spolec¢nosti Preciosa a.s.).
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Stanoveni vynosti a naklada projektu v obdobi provozu
vychazi z téchto predpokladi:

+ vyuziti vyrobni kapacity v 1. roce 50%, v dals$ich letech
plné vyuziti vyrobnich kapacit,

+ vyrabény produkt je uréen na domadci i =zahraniéni trh
a prodejni cena jednoho svazku se pohybuje od 85 K¢ do 95
K¢, dale pocCitame s kaZzdoro¢nim nar@istem cen o 5%,

+* na vyrobu se spotrebovava material a energic (tabulka ¢.2.)

« predpokladany pocet pracovnik@ ¢ini 65 osob s pramérnou
mésicéni mzdou 8.500 K¢,

* sazba pojistného na zdravotni a socialni zabezpeceni se
ocekava ve vysi 35%,

+ budovy a stavby jsem =zaradila do 5. odpisové skupiny,
stroje a strojni zafizeni do 2. a 3. odpisové skupiny,
pozemky se neodepisuji, tudiZz se nezarazuji, odpisy HIM a
NIM wuvadi tabulka ¢.1.

7.6.1. PLANOVANA _VYSLEDOVKA

Pomoci =zadanych udaji je mozné sestavit vysledovku na

10 let zivota projektu (tabulka ¢.5. a ¢.6.). Pri propoctu

vysledovky je tfeba upozornit na to, Ze uroky z investic¢niho

avéru v obdobi vystavby, které ¢ini 90 mil. K¢&., zvysSuji
porizovaci cenu investi¢niho majetku, na ktery se tento uver
vyuzil. Tyto uroky jsou rozdéleny mezi stavebnimi a strojnimi
investicemi, jejichz vstupni cena (tj. porizovaci cena
z tabulky ¢&.1. zvySena o urok) nyni ¢ini  253.460 mal. oK.
u strojnich investic a 347.750 mil. Ké. u stavebnich
investic.

7Z téchto vstupnich cen je mozZné odecist 10% ceny a tim
si sni®it dasovou zékladnu v prvnim roce provozu. Dale

uvazujeme 35% dan z prijmu kazdy rok.
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7.6.2. UKAZATELE RENTABILITY

Tyto ukazatelé davaji do vzajemného vztahu zisk projektu
a vlozené prostredky. Méli by se stanovit pro rok provozu

projektu s plnym vyuzitim kapacit.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (akciového)

RVK = zisk/akciovy kapital = 100 (%) (10)

v nasem projektu nebyl uzit akciovy kapital.

Rentabilita dlouhodobé viozZenvch prostredkil

RDDVP = zisk po zdanéni/uroky z DD avéru (inv.vydaje) (11)

v nasem pripadé dosahujeme zisku az paty rok.

Prednosti ukazatell rentability je jednoduchost
propoctu. Nevyhodou je =zavislost na pravidlech ucetnictvi
a respektovani casové hodnoty penéz. Presto je rentabilita

nastroj k rychlému posouzeni vyhodnosti projektu (zejména

s kratkou dobou zZivotnosti).

Dale stanovim operac¢ni penézni toky projektu, tabulka
¢.8. a tabulka ¢&.9., které jsou tvoreny:
PRIJMY - vynosy z trzeb prevzaté z vysledovky,
—  Cilste prijmy =z likvidace (hodnota pozemk,
zlstatkové ceny budov, stroju a zarizeni).

Vzhledem k tomu, Ze neuvazujeme se skoncenim projektu po

10ti letech, tudiz ani neuvazujeme o prijmech z likvidace.
VYDAJE - naklady na pofizeni investi¢niho majetku, vcetne

Grokti z investic¢niho uvéru pred uvedenim do provozu,
- predzasobeni surovinami a nahradnimi dily,
- naklady bez odpist a aroki, z vysledovky.

Uhrada dané z prijmu vychazi z platného zakona o dani z

prijmu.
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Rozdil celkovych piijmi a celkovych vydaji tvori Gisté

penézni toky, které slouzi k propo¢tu doby udhrady, c¢isté

Sputesnesshodrotyy S Svn tin fHo vynosového procenta ¢i indexu

rentability.

7.6.3. DOBA UHRADY

Doba dhrady se chape jako doba potfebna k uwhradé
investic¢nich vydajh ¢istymi prijmy projektu. Postupné budeme
kumulovat Cisté penézni toky (viz. tabulka ¢.8.) Doba uhrady
naseho projektu je jeden rok vystavby a 6 let provozu, coz je
celkem 7 let. Cim je doba uhrady projektu kratsi, tim je
projekt =z tohoto hlediska vyhodnéjsi. Nejvyhodnéjsi je
projekt s nejkratsi dobou thrady. Nevyhodou je, Ze ignoruje
faktor casu.

Vzhledem k témto nedostatkim neni doba uhrady prilis
spolehliva pro vybér projektu. Slouzi vsSak jako vhodné
hledisko pro projekty s kratkou dobou Zivotnosti. UzZitec¢na je
i v pripadé, kdy ma firma nedostatek vlastnich volnych
finan¢nich prostredk a cizi prostredky =ziskava s vysSSimi

naklady.

7.6.4. CISTA SOUCASNA HODNOTA

CSH odstranuje nedostatek doby uhrady tim, ze respektuje
¢asovou hodnotu penéz, nejistotu spojenou s budoucimi prijmy
a vydaji. Oba tyto faktory respektujeme tak, Ze Cisté penezni
toky diskontujeme, tj. prepoc¢itame na soucasnou hodnotu,
zpravidla k pocatku vystavby. Diskontujeme sazbou, rovnou
nakladovosti kapitalu SouC¢iny téchto diskontovanych faktora
a ¢istych penéznich tokl tvori diskontované Cisté penezni

toky, tj. soucasna hodnota, prepoc¢tena k zahajeni vystavby.
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CSH pak Predstavuje celkové diskontované ¢&isté penézni
toky  projektu po celou dobu jeho zivota. CSH je
nejvyznamneéjsi kritérium posuzovani ekonomické vyhodnosti
projektu, urcuje prispévek projektu k trzni hodnoté firmy.
Firma by méla realizovat pouze projekty s kladnou CSH. Cim je
CSH vyss$i, tim i realizace projektu povede ke zvyseni trzni
hodnoty firmy.

K vypoc¢tu CSH Jje nutné znat a spravné urc¢it diskontni
sazbu. Abychom ji dobfe stanovili je dobré znat oportunitni
naklady - reinvesti¢ni naklady, tj. vynosnost, o kterou
prichazime, pokud prostfedky vkladame do tohoto projektu
misto do investice na kapitalovém trhu, pribliZné stejné

rizikove jako je uvedeny projekt.

7.6.5. VNITRNI VYNOSOVE PROCENTO

Chapeme ho jako vynosnost, kterou projekt poskytuje
béhem doby svého zivota. Ciselné VVP je rovno diskontni
sazbé, ktera je pri CSH = 0. Podle tohoto kritéria prijimame

projekt, pokud je VVP vétsi nez diskontni sazba.

Nedostatkem VVP je to, Ze u nékterych projektd mizZe toto

kritérium nabyt vice hodnot (kdyz se méni znaménko pri
vystavbé, provozu ¢i likvidaci). Prednosti je, Ze neni tfeba

znat diskontni sazbu. Slouzi jako vhodny nastroj k posuzovani
ekonomické vyhodnosti projekti.

Jak jsem se jiz vySe zminila, nestaci projekty posuzovat
pouze z hlediska ekonomické efektivnosti, ale také z hlediska
financ¢ni stability projektu.

Nastrojem na ovéfovani stability projektu jsou toky pro

financ¢ni planovani. Penézni toky jsou uvedeny v tabulce
¢.7. Predpokladame, ze prodejni ceny produktu porostou 5%
tempem roc¢né, cena zdkladniho materialu 4%, energie 5%, mzdy
9% roc¢né. Jak vidime v tabulce, obsahuji penezni toky na
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strane prijmu kromé vynosti z trzeb také zdroje financovani
projektu a na strané vydajl kromé investi¢niho majetku,
pracovniho kapitalu, nakladd bez odpisti a bez drok, dané

& -

z prijmi a téz aGroky z uvéru.

Rozdil prijmd a vydaji predstavuje bilanci hotovosti.
Vysledek zaporny znamena nedostatek penéznich pohotovych
prostfedkti. V pfipadé projektu novée vznikajici firmy to
znamena financ¢ni potize, ale v nasem pripadé se jedna o firmu
s dlouholetou tradici. MaZeme tedy Ticd, " Ze " je"to model
finan¢né stabilni.

Pokud bychom investovali projekt z vlastnich protredkt

bude nas vice zajimat CSH vlastniho kapitalu.

T e Zhodnoceni P |t 1

Tvorbu investic¢niho programu je treba zaloZit na
ekonomickych i na neekonomickych kritériich.

Neekonomicka kritéria budou mit vahu u projektd na
ochranu zZivotniho prostredi a na zvysSovani bezpecnosti prace.
U projektt, které se zabyvaji zvySenim kapacit a rozSirenim
vyroby maji velky vyznam kritéria ekonomicka.

Zikladnim kritériem je CSH. Kladna hodnota by méla byt
zaloZzena na urcité konkuren¢ni vyhodé (patenty, licence,
nizsi vyrobni naklady). Naopak pokud firma nema konkurencni
vyhodu CSH svéd¢i o nerealnosti. Ani zaporna CSH nemusi byt
divodem k zamitnuti projektu, ale dopliujicim Kkritériem
u projekti zamérenych na posileni i udrzeni
konkurenceschopnosti.

Mazeme rici, ze projekt je v celku zajimavy. Jestlize po
dobu prvnich let provozu budou moci ostatni strediska podniku
Preciosa a.s. kryt ztratu, bude projekt realizovatelny.

Index ziskovosti by mél odpovidat rentabilité podniku,

aby nesnizoval trzni hodnotu firmy.
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Vritrni vynosové procento nam zase ukazuje, pokud budeme
pozadovat vynos ve vys$i VVP, projekt nam vibec nic nepfinese.
Cim niZz8i bude VVP, tim vys$si by mé&la byt CSH. Dale VVP by
melo byt vysSsSi nez pozadovana mira rentability. Pro vypocet
VVP jsem pouzZila sazbu 15%, kdy je CSH vys$s$i nez 0 a dale
sazbu 35%, pri niz je CSH zaporna. VVP se tedy pohybuje mezi
15 az 35 procenty. Odhadem 25%.

Tyto kritéria uvadi tabulka ¢&. 8.

Na konec je dobré zjistit, jestliZe bychom ulozili
penézni prostredky ve vysi 600 mil. K¢ u banky, jaky by nam
to prineslo vynos, zda se nam vyplati riskovat a nékolik let

cekat az se nam vynalozené prostredky vrati.
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aver

Cilem prace bylo zabyvat se #izenim procesu planovani

a rozhodovani o porizeni investi¢niho majetku. Vzhledem

k ostrému konkuren¢nimu boji jsem pracovala s fiktivnimi

udaji, presto se jedna o skute¢ny projekt. Preciosa a.s. chce
v pristim roce zacit s vystavbou vyrobni haly na brouseni
sklenénych kament.

Diky této praci jsem poznala sloZitosti a zaludnosti
rozhodovani, byla mi ukazana spojitost a navaznost na mnoho
dalsich skutec¢nosti.

V  dnesSnich podminkach tfzni ekonomiky je zrejmé, ze
zalezi nejenom na zpracovani co nejvyhodnéjsi alternativy,
ale také na rychlosti zpracovani a propoc¢ti vysledkii. Z toho
vyplyva, zZe v tomto svéte se bez poc¢itacli a riznych
investi¢nich programi prosté neobejdeme. Dilezité je vybrat
takovy program, ktery by co nejlépe vyhovoval situaci ve

firmeé.

Reseni problémd regulace investic vsak neni pouze
problém c¢eskych podniktl, ale podniki na celém svete, zejmeéna
jedna-1i se o zavadéni zcela novych vyrobkd, o pronikani na
zahranicni trhy. Investice jsou nastrojem hospodarske

expanze, ale mohou se stat take nastrojem zkazy.
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tabulka ¢. 1. Odpisy hmotného a nehmotného majetku - odpisy danové (v mil. K¢)

Vyrobni zarizeni

brusirensky stroj |
brusirensky stroj 11

myci linka I

myci linka 11

tridici zafizeni
dokonc¢ovaci brusny stroj
lesticka 1

lestitka 11

nasazovaci strojek

linka na ipravu povrchu I
linka na upravu povrchu 11
zafizeni na ipravu vody
technolog. soubor - tiidi¢ka
vana 1.2 t

vana 0.3 t

panvova pec

hut na suroviny |

hut na suroviny 11

hut na suroviny 11
technolog. soubor - tmelirna
rovnaci strojky

cistici strojky

saponatoveé hospodarfstvi
technolog. komplex - roztoka
vypalovaci pec

fezaci stroj folie
vylamovacka

fezaci stroj na folii
vybaveni aparatovny
vybaveni strojovny
vybaveni balirny

stavby

pozemky

Investice celkem

porizovaci
cena

17225
11500
3956
1840
390
4000
3006
19200
1400
5112
4000
420
85000
7540
3000
2400
2631
1000
840
12000
110
272
445
1200
58

24

45
254
8500
7500
3605
297750
5000

511210

odp. sazba
pro l.rok

6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6.2
3.4
6.2
6,2
6,2
6,2
6.2
6,2
6.2
6.2
6,2
6,2
6,2
6,2
3.4
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
6,2
1
0

odp. sazba
pro ost. roky

13,4
13,4
13.4
13,4
13,4
13,4
13.4
13,4
13,4
13,4
13,4
6.9
13,4
13,4
13,4
13.4
13,4
13,4
13.4
13,4
13,4
13,4
13,4
13,4
6,9
13.4
13,4
13,4
13,4
13,4
13.4
2,23

0

X

1.rok

1067,950
713,000
245,272
114,080

24,180
248,000
186,372

1190,400

86,800
316,944
248,000

14,280

5270,000
467,480
186,000
148,800
163,122

62,000
52,080
744,000
6,820
16,864
27,590
74,400
1,870
1,488
2,170
15,748
527,000
465,000
223,510
2977,500
0,000

15888,720

pro roky
2az8

2308,150
1541,000
530,104
246,560
52,260
536,000
402,804
2572,800
187,600
685,008
536,000
28,980
11390,000
1010,360
402,000
321,600
352,554
134,000
112,560
1608,000
14,740
36,448
59,630
160,800
4.795
3,216
4,690
34,036
1139,000
1005,000
483,070
6699,375
0,000

34602,140

pro roky
9azls

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
28,980
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0.000
0,000
0,000
0,000
0,000
3,795
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
6699,375
0,000

6732,150



tabulka C. 2. Spotfeba surovin, energie, mzdy a opravy za rok v mil. K¢.
(ndklady vydajové povahy)

sazba v K¢ poloviéni

na | svazek vyroba
1. material
surovina 2.500 4.063
brusy 2,100 3,413
lesticky 4,500 733
pomocné zafizeni 5,200 8,450
chemikalie 3,800 6,175
material celkem 18,100 29,413
Il. energie
na brouseni 2,750 4,469
na dokonceni 2,000 3,250
plyn 0,350 0,569
voda 1,300 2. 113
rezijni 1,900 3,088
energie celkem 8,300 13,488
I11. osobni ndklady
na brouseni 1,200 1,950
na dokonceni 5,300 8,613
rezijni 3,800 12,350
SZP (35%) 3,610 8,020
osobni niaklady celkem 13,910 30,933
IV. opravy a adrzba 17,768 28,873

Niklady celkem 58,078 102,706

plna
vyroba

8,125

6,825

14,625
16,900
12,350
58,825

8,938
6,500
1,138
4,225
6.175
26,975

11,716
45,191

57,746

188,737



tabulka ¢.3. Splaceni Gvéru anuitou (v mil. K¢) pololetné v mil. K¢

rok pololeti anuita urok

umor vyse
nesplacen.

uvéru
0 i :iggg 45,000 0,000 600,000
l ; qé ‘355 90,000 45,000 90,000 0,000 0,000 600,000
) ;8.8;; 45,000 13,855 586,145
) : ; 8.8; : 117,71 43,961 88,961 14,894 28,749 571,251
3 58,85¢ 42,844 16,011 555,240
\ ? ::S:: 117,71 41,643 84,487 17212 33,223 538,028
58,85¢ 40,352 18,503 519,525
\ 2 :ZS:: 117,71 38,964 79,316 19,89] 38,394 499,634
b %8.8%; 37,473 21,382 478,252
: : : 8. 55 117,71 35,869 73,341 22,986 44,369 455,266
= 58,855 34,145 24,710 430,555
12 58,855 117,71 32,292 66,437 26,563 51,273 403,992
6 13 58,855 30,299 28,556 375’427
14 58,855 117,71 28,158 58,457 30,697 59,253 344;7:’,9
7 15 58.855 25,855 33,000 311,740
16 58,855 117,71 23,380 49,236 35,475 68,474 276,265
8 17 58,855 20,720 38,135 238,130
18 58,855 117,71 17,860 38,580 40,995 79,130 197,135
9 19 58,855 14,785 44,070 153,065
20 58,855 117,71 11,480 26,265 47,375 91,445 105,687
10 21 58.855 7,927 50,928 54,761
22 58,855 117,71 4,107 12,034 54,761 105,689 0,000

celkem - 1267,100  1267,100 667,113 667,113 600,000 600,000 g

tabulka ¢. 4. Splaceni Gvéru rovnomérné (ro¢né) v mil. K¢
rok umor urok splatka vyse
nesplaceného

uvéru

0 0,000 90,000 90,000 600,000

1 60,000 90,000 150,000 540,000
2 60,000 81,000 141,000 480,000
3 60,000 72,000 132,000 420,000
4 60,000 63,000 123,000 360,000
5 60,000 54,000 114,000 300,000
6 60,000 45,000 105,000 240,000
7/ 60,000 36,000 96,000 180,000
8 60,000 27,000 87,000 120,000
L, 60,000 18,000 78,000 60,000
10 60,000 9,000 69,000 0,000

celkem 600,000 585,000 1185,000 0,000
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Piiloha 'C. 3. /M todsr vai il o e nelio

trokovani

1. Budouci hodnota vkladu pomoci iirocitele

- urocitele pouzZivame k propoétim, kde se zachycuje rist

0 stejné procento,

iy t=alls Glins g (12)
Hi s tnl o hodnota konec¢na (budouci hodnota),
Hp ............ hodnota poc¢atec¢ni (jistina),
¥ ol T urokova mira,
- SRS S N S pocet let;, za kter€ se firak pociti:

2. Soucasnd hodnota penéz pomoci odiurocitele

- odurocitele pouzivame vSude tam, kde je treba budouci

prijem nebo vynos prevést na soucasnou hodnotu,

H, = By o® 1/ (L i) (13)

Symboly jsou stejné jako u predesliého vzorce.

3. Budoucti hodnota anuity pomoci stradatele

- stradatel se vyuziva pri kvantifikaci konecné hodnoty
pravidelnych vklada vcéetne uroki za uré¢ité obdobi.
Piedpoklada se, ze se vklady ukladaji koncem kazdého roku.
Pouziva se pri urcovani konecné hodnoty tvorby rezervnich

fond, uspor atd,

Hk:A(1+i)”-1/i (14)

- TR S | S S (7S ¢astka pravidelnych plateb,

ostatni symboly jsou shodné s prvnim vzorcem.



4. Anuitni platba pomoci fondovatele

- fondovatelem stanovime soucasnou hodnotu pravidelnych
vkladd koncem kazdého obdobi. Pouzivame pro urc¢eni pravidelné
platby do fondu, aby tento fond dosahl uréité vyse,

A E CHy 3 (i) (15)

symboly jsou stejné jako v predchozim vzorci.

5. Kapitdlova obnova pomoci umorovatele

- umorovatelem umorujeme vysi pravidelnych splatek avért
(umor) a urokovych plateb z dosud nesplaceného uvéru. Dale se
vyuziva pro urCeni roénich odpisti a troku pri propodtu

efektivnosti investic pomoci metody ro¢nich nakladi,

Kol a (Lo 9V sl (ot iyl (16)
Kol e e e rocni splatka udvéru a uroku,
| e i L poskytnuty uaveér,

ostatni symboly jsou stejné jako v prvnim vzorci.

6. Soucasnd hodnota anuity pomoci zdsobitele

- zasobitelem mOZeme stanovit souc¢asnou hodnotu castky, ktera
umoziiuje vyplacet koncem roku pravidelny vynos a drocit
nevycerpany zOstatek phvodni ¢astky. Pravidelny vynos
zahrnuje jak c¢ast pivodni castky, tak Mrok z ni. Zasobitel se
pouziva pro vypocty soucasne hodnoty pravidelnych velicin

béhem dané doby.

Bamikuadl ol hltaatiiasi (17)
Dol dVesdh castka, ktera zajistuje pravidelny budouci vynos,
| SRS NS I 4 pravidelny vynos,

ostatni symboly jsou stejné jako v prvnim vzorcil.



PEilohacd 4. Mt odss OodepP I SoveTs

Nejcastéji pouzivané ucetni odpisové metody:
1) linearni odpisy,
2) zrychlené (degresivni) odpisy,
2a) stupfiovité,
2b) metoda sumace cisel,
2c) metoda zménsSujiciho se zakladu,

3) kombinované (kombinace vyse uvedenych metod) .

1. Linedrni odpisy

V kazdém obdobi se odepisuje stejna neménna c¢astka az do
uplného odepsani majetku. Pri vypodtu se vychdazi z doby
upotrebitelnosti prislusného majetku. Jako =zaklad slouzi
porizovaci cena snizena o odhadovanou zbytkovou cenu. Sazbu

vypocteme podle vzorce:

porizovaci cena - zbytkova cena

(18)

doba zivotnosti v letech,

3

zbytkova cena je ocekavana zustatkova hodnota majetku po jeho

ucetnim odepsani.

2. Zrychlené odpisy
Znamenaji vy$$i castky opotfebeni a tedy i vysSi naklady
v prvnich letech zZivotnosti majetku. V dalSich letech se

¢astky odpisu snizuji.

2a) Stuprovité odpisy
2 rozdéleni doby Zivotnosti na né€kolik casti. Pro

- vychazeji

kazdou z nich se voli jinad odpisova sazba. Doba zivotnosti,
napi. 30 let se rozdéli na 3 ¢asti po 10 letech. Pro prvni

&4st se zvoli 1.5 nasobek, pro druhou 1 nasobek a pro treti

0.5 nasobek linearni sazby.



2b) Metoda sumace cisel

- v kazdém roce se odepise pocet dild odpovidajici jeho
poradi od konce. Pocet dila se zjisti aritmetickym soudtem
fady let zZivotnosti majetku, nap¥. p#i Zivotnosti 8 let je
55

1+ 2 * 3 + &+ 5 %6 37438 =136 % prvnim roce se odepise

osm dild porizovaci ceny, ve druhém roce sedm, ... ., v osmém
jeden dil porizovaci ceny snizeny o zbytkovou cenu. Odpis

v i-tém roce se vypocCita takto:

(pofizovaci cena - zbytkova cena) = (n + 1 - i)

(19)
o (nE 1) /2

2c) Metoda zmensujiciho se zdkladu

jedna se o metodu geometrickych degresivnich odpist.
V kazdém roce se odepisuje stejna procentni cast zustatkové

ceny v daném roce. Odpisova sazba se vypocita podle vzorce:

zbytkova cena
g =R + 100 (%) (20)

porizovaci cena

Tento vypocet je pomérné slozity a vysledek mize byt

zkresleny Spatnym odhadem zbytkové ceny.

3. Progresivni odpisy

metoda se nepouziva casto. Setkame se s ni predevsim
v USA - metoda klesajiciho fondu. VyuZiva se slozeného
Gdrokovani a predpoklada, zZe se vytvari fond, ktery ma po
skonc¢eni odpisovani dosahnout celkové castky pozadovanych
opravek. Odpisy Vv jednotlivych letech se skladaji z pevné

Castky vypoctené pro prvni rok a uroku z této c¢astky za dobu

: o 4 . / : a se e ita:
odpisovani. Pevny vklad a se poc



da

= (porizovaci cena - zbytkova cena)

- ziskame ze vztahu: r =1 + p / 100

- pouzita urokova sazba.

)

(21)

(22)



Priloha &.5.

Odpisove

Odpisové skupiny

Skupi_ny

Odpisova
skupina

Pocet let
odepisovani

[0 I SO S

4 roky
8 let
15 let
30 let
45 let

Odpisové sazby pro rovnomérné odepisovdnit

Odpisova Koeficient Koeficienty Koeficienty
skupina pro 1. rok pro dalsi roky pro zvys. VC
1 14.2 28.6 25.0
2 5.2 13.4 125
a 3.4 6.9 6.7
- 1.4 3.4 3.4
3 1.:0 2.25 2.25

Odpisové sazby pro zrychlené odepisovant

Odpisova Koeficient Koeficienty Koeficienty
skupina pro 1. rok pro dalsi roky pro zvys. VC
1 4 5 4
2 8 9 8
3 15 16 15
4 30 31 30
5 45 46 45
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Pfiloha ¢.7. Zpisob W NDOCTEN S PlLaceny

Taaveru

Spldceni uvéru anuitou

(1+r)n ¥ T

A= Uije (23)
o e T L SRR |
kde
O QR e . roc¢ni anuita (souc¢et umoru a uroku),
Bl ot e i aes velikost uvéru,
R PR g T urokova sazba (%/100),
5 dak doba splaceni (roky).

Pro ilustraci tohoto =zplisobu splaceni uvedu pfiklad
propoctu urokt a splatek v pripadé naseho uvéru 600 mil. K¢&.
s urokovou sazbou 15% a s dobou splatnosti 10 let (splatky
vzdy na konci pololeti). Po dosazeni do vysSe uvedeného vztahu
dostaneme

(1 + 0.075)29 « 0.075

A= 600 ¢ = 58.855 mil.K&
(1 + 0.075)20 _ 1 (pololetné),

tudiz rocni anuita c¢ini 2 * 58.855,=117.710 mal. Kc,

prvni urok bude dle vztahu

U » r = urok (24)
po dosazeni je to 600 * 0.15 = 90 mil. Kc.

Spldcent uvéru rovnomérne

Tento propocet je snazsi. Velikost splatky =za obdobi se
urc¢uje jako podil vySe uvéru a doby splatnosti. Uroky za
obdobi se stanovuji zadanou procentni sazbou =z dosud
nesplacené vyse uveru.

Celkové vyse splatek, urokid a tmorti udavaji tabulky ¢.3.

8 C.4,



Pfiloha ¢.8. Zakladni VysStupy systému

Provalex

a) pldn vvnosg - Sestava zachycuje vynosy v jednotlivych
letech provozu Projektu, které tvotri:

* trzby za prodej zbozi,

* trzby 2a prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb,

* zmeéna stavu zasob vlastni vyroby,

* ostatni provozni Vynosy,

* financéni Vynosy,

b) pldn ndkladd - podava detailni informace o struktufe

nakladd v obdobi provozu:
* naklady za prodané zbozi,
* spotreba materialu,
* spotreba energie,
* sluzby,
* osobni naklady (mzdy),
* odpisy,
* ostatni naklady,

«+ finan¢ni naklady (leasing, uroky),

c) vysledovka - poskytuje prehled celkovych vynosi, celkovych

nakladd i hospodafského vysledku. Jednotlivé polozky vynost

a naklad se prebiraji z pldnu vynosii a pldnu ndkladii.

d) polozZky upravujici zdklad dane =z prijmi - sestava shrnuje

polozky, které sniZuji nebo zvySuji zakladnu dané z prijmu:
+ finan¢ni vynosy (po zdanéni),
+ odpocitatelné vydaje do HIM (10% vstupni ceny
HIM) prevadeéené z modelu investic,
« podil dané z dividend vyplacenych v daném roce,

« ostatni odpocitatelné polozky,

e) rozdéleni zisku - » dividendy,
« odmény ze zisku (z celkovych mezd),

+ ostatni uziti zisku (rezervni fond),



£) \rozvaha -

zobrazuje velikost a strukturu aktiv a pasiv
projektu na konci

jednotlivych obdobi vystavby i provozu:

aktiva * stala aktiva (NIM, pozemky, budovy, stroje),
* obeézna aktiva (zasoby, pohledavky vaci

odbératelim, financni majetek) ,

pasiva * vlastni jméni (zakladni jméni, kapitalové
fondy, nerozdéleny zisk),
* cizi =zdroje (dlouhodobé uvéry, obligace,

kratkodobé zavazky, bézné bankovni avery,

g) toky hotovosti pro financéni pldnovdni - slouzi k posouzeni

financ¢ni stability,

prijmy projektu tvori = vklady dlouhodobého kapitalu,
* priristky kratkodobého kapitalu,

* vynosy projektu v obdobi provozu

vydaje projektu tvori * vydaje na porizeni stalych aktiv,
+ prirustky obéznych aktiv,
* naklady bez odpist, urokl a leasingu,
+ ostatni vydajové polozky (splatky
avért, obligaci, leasingové splatky,

odmény ze zisku).

Rozdil celkovych prijmi a celkovych vydaji tvofi bilanci
hotovosti. Soucet této veliciny a finan¢niho majetku na
poc¢atku obdobi tvofi financ¢ni majetek na konci obdobi,
prevadény do rozvahy.

Toky hotovosti se ¢leni do tri oblasti, které tvori toky
hotovosti z béZ*né. investiéni a financéni &éinnosti. Tyto toky
zahrnuji hospodarsky vysledek po zdanéni, Upravy o nepenezni
operace (odpisy stalych aktiv, ¢Casové rozliSeni), upravy

obéznych aktiv (pohledavky, zasoby, uvery).



Toky hotovosti =z investi¢ni ¢innosti tvori nabyti
stalych aktiv, tj. HIM a NIM.

Toky hotovosti z finanéni &innosti tvori zmény stavu
dlouhodobych zavazkt, zvyseni ¢&i  snizeni vlastniho jméni
(vklady vlastnik®, upsani cennych papirt, atd.)

Soucet tokd hotovosti =z bézZné, investi¢éni a finandéni
¢innosti tvori celkové toky hotovosti, které bud zvysSuji nebo
snizuji finan¢ni majetek na konci jednotlivych obdobi.

VeétsSi c¢ast polozek obou sestav tokt hotovosti se ziska

bud z rozvahy, =z vysledovky, z rozdéleni hospodaiského
vysledku.
h) operacni toky hotovosti (opera¢ni cash flow) - slouzi

k propoc¢tu ukazateld pro posuzovani ekonomické vyhodnosti
projektu. Operacni toky hotovosti I slouzi k propoctu cisté
soucasné hodnoty celkového investovaného kapitalu a operacni
toky hotovosti Il umoziiuji stanoveni c¢isté soucasné hodnoty

vlastniho kapitalu.

Operacni toky [

Prijmy: vynosy projektu v obdobi provozu prevzate

w

z vysledovky, c¢isté prijmy z likvidace projektu,

Vydaje: vydaje na pofrizeni investicniho majetku,
leasingové splatky vcetné odkoupeni predmetu,
prirtstek pracovniho kapitalu,
naklady bez polozek nevydajové povahy a uroku,

dasi z prijmid (z vysledovky) .

Operacni_toky Iz
Prijmy: bilance hotovosti zvysSena o vyplacene dividendy,

- zis ‘ ¥ i uziti zisku,
odmény ze zisku a ostatni uzit

Vydaje: vynalozeny vliastni kapital.



Rozdil prijmd a vydaja v jednotlivych letech zivota

projektu tvori u obou vyse uvedenych typl tok hotovosti tzv.
ciste toky hotovosti, které se dale diskontuji (tj. urcuje se
jEjich soucasna hodnota k pocatku obdobi vystavby
pronasobenim diskontnimi faktory). Tyto diskontované cisté
toky hotovosti slouzi pro vypocet ukazatelf pro posuzovani
ekonomicke efektivnosti projektu. Vypodtené ukazatele, které
tvori doba dhrady, ¢ista soucasna hodnota, index rentability
a vnitrni VYNosové procento se vztahuji k celkove

vynalozenému kapitalu, nebo pouze k vlastnimu kapitalu.

i) sSoustava ukazatellil

1) ukazatele kapitdlové struktury - charakterizuji
strukturu zdroji financovani projektu =z hlediska vyuziti
vlastniho a ciziho kapitalu. Patri sem:

+ podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu (PVK),

* podil DD ciziho kapitalu na celkovém kapitalu (PDCK),
+ zadluzenost vlastniho kapitalu (ZVK), podil DDCK a VK,
+ zadluzenost zakladniho jmeéni (ZZJ), podil DDCK a ZJ,

2) ukazatele kryti stdlych aktiv - charakterizuji miru
kryti stalych aktiv vlastnim a dlouhodobym kapitalem:
« stupen kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem (SKSAVK) ,
podil vlastniho kapitalu a stalych aktiv,
+ stupens kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem (SKSADK),

podil stalych aktiv a dlouhodobého kapitalu,

3) ukazatele likvidity a krytt dluhove sluzby
- charakterizuji schopnost projektu hradit kratkodobe
zavazky:

+ ukazatel kryti dluhové sluzby ukazuje, jaké zdroje projekt

vytvari na kryti udrokl a splatek avéru, obligaci a leasing.

) iy 218 anéni a odpistt k souc¢tu uroku,
splatek, pomér zisku po zdanéni a I

splatek avérn, obligaci, splatek finan¢niho leasingu,



+ pokladni likvidita (1.1), pomer financ¢niho majetku
a kratkodobé cizi zdroje,

+ pohotova likvidita (LII), pomér souc¢tu finan¢niho majetku
a kratkodobych pohledavek ke kratkodobym cizim zavazktm,

+ bezna likvidita (LIII), pomér obéznych aktiv ke kratkodobym

cizim zdrojuam,

4) ukazatele obratu kapitdlu - charakterizuji rychlost, jakou
se urcité slozky kapitalu ¢i celkovy kapital vraci v podobé
vynosu:

+ obrat vlastniho kapitalu (OVK), podil vynost a VK,

+ obrat celkového kapitalu (OTK), podil vynosa a CK,

5) ukazatele rentability - skupina je tvorena:

+ rentabilita trzeb (RT), pomér zisku po zdanéni k trzbam,

+ rentabilita zakladniho jméni (RZJ), pomér zisku po zdanéni
a zakladniho jmeéni,

+ rentabilita vlastniho kapitalu (RVE) ;" "pomcer  Ziiskiupn
zdanéni k vlastnimu kapitalu,

+ rentabilita celkového kapitalu (RTK), pomeér =ziskn po

zdanéni a urok korigovanych sazbou dané z prijmu k celkovému

kapitalu.



