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Anotace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni investiéniho projektu ve vybrané
firm¢. Hodnoceni se tyka pfedeviim ekonomické vyhodnosti projektu, finanéni stability
projektu a posouzeni rizika projektu. ProtoZe je toto téma velice obsahlé, je prace
soustfedéna pouze na vybrané metody hodnoceni a pouze na Cast problematiky analyzy
rizika. Cilem prace je zejména zhodnoceni ekonomické vyhodnosti a finanéni stability
investicniho projektu pomoci tokil hotovosti (cash flow) a ekonomickych kritérii, které z
téchto tokd vychazeji.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

aj. a jiné

apod. a podobné

a.s. akciova spolecnost
DEM némeckych marek
DPH dan z pridan€ hodnoty
¢. Cislo

CR Ceska republika

CSH Cista soudasna hodnota
CTH Cisté toky hotovosti
event. eventuelné

K¢ korun ceskych

napr. napriklad

resp.. respektive

tab. tabulka

tj. to je

tzn. to znamena

tzv. tak zvané

VVP vnitini vynosové procento



Uvod

Dobie a kvalitné provedené investicni projekty patfi mez nejvyznamnéjsi nastroje

zabezpeCeni prosperity a uspésného rozvoje podniki.

Rozhodovani o tom, zda uskutelnit ¢ neuskutednit investiéni projekt, patfi do
kategorie dlouhodobych finanénich rozhodnuti. Je proto velmi dilleZité spraivné posouzeni
investinitho projektu, pfiCemZ za stéZejni je moZzno povaZovat hodnoceni ekonomické
vyhodnosti a finan¢ni stability projektu a analyzu rizika projektu.

Podnik ATESO a.s. se sidlem v Jablonci nad Nisou patii mez vyznamné podniky
severoeského regionu. Na zakladé konzultaci z pracovniky finanéniho odd€leni o
soucasnych podnikatelskych aktivitich ~mé velmi zaujala problematika hodnoceni
investicnich projekti, zejména finanéni analyza a analyza rizika. Vyuzla jsem proto
prileZitosti zpracovat diplomovou praci na toto téma a moZnosti konzultovat jednotlivé

problémy z pracovniky spole¢nosti.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je zhodnoceni investicniho projektu v zavodé
Rakownik, pfi¢emZ hodnoceni se tyka zejména ekonomické vyhodnosti projektu, finanéni
stability projektu a posouzeni rizika projektu. ProtoZe je toto téma velice obsahlé, soustfedim
se pouze na vybrané metody finan¢ni analyzy a hodnoceni, a pouze na ¢ast problematiky
analyzy rizika. Cilem mé diplomové prace je pfedevsim hodnoceni ekonomické vyhodnosti a
finan¢ni stability investiéniho projektu pomoci tokili hotovosti (cash flow) a ekonomickych
kritérii, které z téchto toki vychazeji.

V prvni ¢asti diplomové prace jsou uvedeny zakladni informace o akciové spoleénosti
ATESO a investiénim projektu v zivodé Rakovnik. Druha ¢ast se struéné zabyva obsahem
hodnoceni investicnich projektii. Treti Cast je zaméfena na problematiku financovani
investic. Ve ¢tvrté asti jsou popsany vybrané metody hodnoceni investiénich projekti a jsou
zde charakterizovana jednotliva kritéria hodnoceni. Teoretické poznatky z této &asti jsou pak

aplikovany v &asti Cislo pét, kde je pomoci uvedenych metod hodnocen investiéni projekt v



zavodé Rakovnik. Sesta kapitola je vénovina vybranym metodam analyzy rizika a jejich

aplikaci na investi¢ni projekt v zavodé Rakovnik.

Rada bych podékovala pani ing. O. Hasprové za metodickou pomoc pfi zpracovani

této diplomové prace.
Dale bych touto cestou chtéla podékovat spolecnosti ATESO a.s., jmenovité panu

ing. Z. Rehovi za velmi cenné konzultace a za poskytnuti informaci a firemnich materiald,
které byly v této praci pouZzity.
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1. Charakteristika investi¢niho projektu
1.1 Charakteristika akciové spole¢nosti ATESO a.s.

Akciova spole¢nost ATESO a.s. vznikla transformaci stitniho podniku Autobrzdy
Jablonec na Nisou dne 1. 5. 1992.

UZ byvaly statni podnik patiil k nejvétsim vyrobctim autopfislusenstvi na domécim
trhu, kde pokryval celou potiebu hydraulickych a vzduchotlakovych brzdovych systému,
tlumi¢t pérovani, topeni a dalsiho pfisludenstvi.

V novych podminkach trzniho hospodaistvi bylo nutné stanovit odpovidajici strategii
k udrzeni dominantniho postaveni na domacim trhu. Spoleénost nastoupila cestu
restrukturalizace. Byly urCeny nosné vyrobni programy, které bylo nutno udrZzet na
konkurenéni Grovni. To v8ak neni mozné bez zajiSténi vysokych vydaji na technicky vyvoj a
s piistupem Kk zahrani¢nimu know-how. Pro tyto vyrobni programy spole¢nost vybrala
$pickové zahrani¢ni partnery s cilem zaloZeni fady spole¢nych podnikd. Kapital zahrani¢énich
partnerii umoznil investovat do modernizace a rozsifeni kapacit tak, aby spole¢né podniky

byly schopny dodévat i na naro¢né zahranicni trhy.

V ramci restrukturalizace byla ¢ast majetku vkladana do spoleénych podniki, ve
kterych akciova spolecnost vystupuje v roli spolecnika spolecnosti s rudenim omezenym a

¢ast majetku je spravovana piimo ve formé€ vyrobnich zivodi.
1.2 Charakteristika investi¢niho projektu

Vyznamnou podnikatelskou aktivitou spoleCnosti Ateso a.s. je investiéni projekt v
zavodé Rakovnik. Investiéni projekt spociva v zivadéni vyroby zvedakl véetné strojnich a

stavebnich investic a je spole¢nosti také pln€ financovan.

Pied rokem 1995 byla vyroba zvedakii osobnich automobilii pro firmy VW, Audi,

Mercedes a vihledové i pro Skoda (VW) zajiStovana némeckou spolecnosti. V roce 1995
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byla uzaviena smlouva mezi némeckym vyrobcem a firmou Ateso a.s. o prevodu vyroby
téchto zvedakil do zivodu Rakovnik. Vyrobené zvediky budou na zikladé smluv mezi

vyrobci automobilii a némeckou firmou odesilany ze zivodu Rakovnik pfimo k vyrobci
osobnich automobili.

Zamér pievodu vyroby zvedakii byl projekéné zpracovin a byly stanoveny
pozadavky na plosné uspofadani, energetické zajisténi a personalni obsazeni. Pro realizaci

zaméru byly nutné strojni a stavebni investice v rozsahu uvedeném v tabulce &islo 1.

Tabulka ¢. 1: Charakteristika investi¢niho projektu [6]
Investice K¢
Stroje a zafizeni 137 770 000
Stavby 27 300 000
Celkem 165 070 000
|Obdobi investovani 1996
Zahajeni vyroby 1997
7ivotnost projektu 7 let

Statni podnik Autobrzdy jiz v minulosti vyrabél zvediky pro podnik Skoda.
Spole¢nost ma tedy kromé velké tradice v oboru autopfistuSenstvi také zkusenosti s vyrobou
zvedak .

7 charakteristiky spole¢nosti je zfejmé, Ze investiéni projekt v zavodé Rakovnik je
soucasti podnikové strategie spolecnosti ATESO a neni jedinou podnikatelskou aktivitou. Je
viak kapitalové znaéné naroény a piipadny neuspéch tohoto projektu by mohl vyznamné

oviivnit celou spolecnost.
Popis vyroby zvedaki

Zvedaky se prevazné skladaji :
z dil tvafenych z plechii za studena na postupovych automatickych lisech,
7 dily jejichZ nékteré Casti jsou téZ tvafeny za tepla,

nakupovanych dili.
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Montaz podsestav a sestav je matné mechanizovina za pouzti pievamné
jednoucelovych piipravki, strojii a zafizen; véetné svatecich. Povrchova uprava (barveni)
probiha ve smontovaném stavu katoforézou v samostatné poloautomatické lince vodou
feditelnymi barvami. [6]

1.3 Formy financovani investi¢niho projektu

Tabulka ¢, 2: Leasing [6]

Leasing

1. Lakovaci linka a pfederpavaci jimka EKOL
+  Kupni cena bez DPH 1 064 521,60 DEM

(18 950 tis. K¢&)
*  Mimorfadna leasingova splatka: 851 617,28 DEM
+ Leasingova splatka 20 724,02 DEM mési¢né

Doba trvani leasingu: 48 mésici

2. Lis Mossini 500 t
« Kupni cena bez DPH 772 448,51 DEM

(13 660 tis. K<)
«  Mimoradna leasingova splatka: 154 489,70 DEM
«  Leasingova splatka 15 037,94 DEM mésicné
«  Doba trvani leasingu: 48 mésici

Tabulka &. 3: Uvér [6]

Uvér
. Stfednédoby devizovy
Castka: 4 200 000,- DEM
. Cerpani: k 31. 5. 1997 4 200 000,- DEM
. Splatnost avéru: od 1. 6. 1997 do 31. 12. 2001
. (Ctvrtletni Gmor dluhu: 235 000,- DEM
(posledni imor 205 000,- DEM)

«  Uroéeni: ctvrtletni

. Ro&ni trokova sazba: 5,2 %
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SpoleCnost Ateso pouzila pro financovani investiéniho projektu nasledujici formy

financovani (jejich charakteristiky jsou uspofadany do tabulek &islo 2,3,4,5):

1) Leasing
2) Uvér

3) Vlastni zdroje

Tabulka ¢.4: Vlastni zdroje financovani [6]

Vlastni zdroje

Ziskané z prodeje zavodu Hodkovice
Castka: 59 470 000,- K&

Tabulka ¢. 5: Celkova struktura financovani
Celkova struktura financovani K¢ %
leasing 32 610 000 19,4
Ciz zdroje avér 75 600 000 45,1
celkem 108 210 000 64,5
Vlastni zdroje celkem 59 470 000 35.5
Zdroje celkem 167 680 000 100

2. Uvod do problematiky hodnoceni investi¢nich projekti

2.1 Charakteristika podnikatelskych projektii
Zabezpedeni prosperity a uspé$ného rozvoje podniku v naro¢nych podminkach trzni
ekonomiky neni jednoduchou zileZtosti. Jednim z vyznamnych predpokladii je promyslena

rozvojova strategie podniku a pfiprava podnikatelskych projekti.

Kvalitné zpracované podnikatelské projekty jsou:

14



1) vyznamnym nastrojem pro fizeni rozvoje podniku,
2) dilezitym podkladovym materidlem, ktery by mél pfesvédcit potencialni investory
o vyhodnosti projektu a tim je pfimét k poskytnuti kapitalu na jeho financovani.

Vlastni pfipravu a realizaci podnikatelskych projektd od identifikace urcité zakladni
myslenky projektu az po uvedeni projektu do provozu lze chapat jako urcity sled tfi faz:

»  piedinvesticni,
investicni,

provozni.

Kazda z téchto faz je dllezta z hlediska uspéSnosti podnikatelského projektu. Presto
bychom vSak méli vénovat zvySenou pozomost pfedinvestiéni faz, nebot' uspéch (i
neuspéch daného projektu bude ve znaéné mife zdviset na informacich a poznatcich
marketingové, technicko-ckonomické, financni a ekonomické povahy, které jsme ziskali v
ramci zpracovani feasibility study (technicko-ekonomické studie) projektu, a na interpretaci

téchto informaci a poznatkii v této studii.

2.2 Technicko-ekonomicka studie podnikatelského projektu

Cilem technicko-ekonomické studic je detailni rozpracovani technickych,
ekonomickych, finanénich, manaZerskych aj. aspekti projektu. Tato studie by méla pfinést
viechny informace, které jsou podstatné pro celkové vyhodnoceni podnikatelského projektu,
jez usti do rozhodnuti o piijeti a realizaci tohoto projektu, ¢i jeho zamitnuti.

Z hlediska naplné by méla technicko-ekonomicka studie podnikatelského projektu
obsahovat tyto slozky:

analyza trhu a marketingova strategie,
«  velikost vyrobni jednotky,
. materialové vstupy a energie,

«  umisténi vyrobni jednotky,

15



+ pracovni sily (lidské zdroje),

* organizace a fizeni,

» finan¢ni analyza a hodnoceni,
*  analyza rizika,

+ plan realizace.

Cela pfiprava projektu v ramci zpracovani technicko-ekonomické studie by méla
zabezpecovat potiebné tidaje pro finanéné ekonomické analyzy a hodnoceni projektu, resp.
Jjeho jednotlivych variant. Finanéné ekonomické aspekty by proto mély provazet projekt od
sam¢ho zahajeni jeho pfipravy, coz je mozné dosihnout pouze zaflenénim pifislusného
specialisty do zpracovatelského tymu od pocatku jeho fungovani. Finanéné-ekonomické
posouzeni miZe byt asto zakladem pro zmény technického feSeni projektu, pro zmény v

jeho umisténi, trzni strategii apod.

V pripad€, Ze technicko-ekonomicka studie odhalila urité slabiny projektu a jeho
ckonomicka efektivnost neni dostateCna, je tfeba hledat dalsi varianty projektu (napf. zména
trzntho zaméfeni, uplatnéni jiné technologie, aj.), které by byly ekonomicky vyhodnéjsi.
Jestlize se navzdory tomu ukaZe, Ze projekt neni Zivotaschopny, je treba tento fakt
konstatovat a uvést jeho pfiiny. I kdyZ tedy studie vede k zavéru nerealizovat projekt, je i
toto tieba chapat jako cenny vysledek, nebot’ to miiZze zabranit pfipadnym znaénym ztratam.

Dale je tfeba upozomit, Ze technicko-ekonomickou studii ma smysl zpracovavat
pouze tehdy, jestlize jiz predchoz faze pfipravy projektu (studie podnikatelské piileztosti,
predbézna technicko-ekonomicka studie) ukazaly, Ze lze ziskat zdroje pro jeho financovani.
V opaéném pripadé by totiz byly Cas i prostiedky na zpracovani vynaloZeny nadarmo.[1]

2.3 Specifikace zaméru hodnoceni investi¢niho projektu v zavodé Rakovnik

7 popisu technicko-ckonomické studie vyplyva, ze ke spravnému posouzeni

investiéniho projektu je potieba cely komplex informaci z riiznych obori,
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Rada bych se ve své diplomové prici zaméfila pouze na dvé asti
technicko-ekonomické studie, a to na:

1) finanéni analyzu a hodnoceni,
2) analyzu rizika.

U téchto dvou velmi dileztych ¢asti se vzhledem k rozsahu diplomové prace

soustfedim pouze na vybrané metody finanéni analyzy a hodnoceni, a pouze na &ast
problematiky analyzy rizika.

Cilem této prace je predeviim hodnoceni ekonomické vyhodnosti a finanéni stability
investiCniho projektu pomoci tokli hotovosti (cash flow) a ekonomickych kritérii, které z
téchto toku vychazeji.

2.4 Casovi hodnota penéz

Jednim ze zakladnich principti, ze kterych vychazi chovani investori v trzni
ekonomice a ktery musi byt respektovan pii vSech typech dlouhodobého financniho
rozhodovani, je princip tzv. ¢asové hodnoty penéz. Tento princip vyplyva ze skutenosti, Ze
penize v trzni ekonomice mohou mit funkci Kapitalu, tzn. mohou pfinaset dalsi penize. Napf.
100,- K& ma dnes vétsi hodnotu nez 100,- K¢ zitra, protoZze dnesnich 100 K¢ mize byt

investovano, aby okamzité zacalo vydélavat Grok.

Zména ¢asové hodnoty penéz je néco jiného neZ zména hodnoty penéz v disledku
inflace. Princip &asové hodnoty penéz a jeho disledky se uplatiuji i pfi stabilit¢ kupni sily

penéz.

Chceme-li vzijemné porovnavat prijmy a vydaje (obecné penéZni toky)
uskuteériované v riznych ¢asovych okamZcich, coZ je pfi investinim rozhodovani nutné, je
nezbytné uvaZovat tyto penézni toky ke stejnému okamzku, tzn. prakticky zjistit jejich
soucasnou hodnotu. Vypolet soucasné hodnoty z hodnoty budouci se nazyva oduroceni

neboli diskontace.
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Soudasnou hodnotu vypocitame tak, Ze diskontujeme oéekavané budouci vyplaty
vynosovou mirou, kterou nabizeji srovnatelné investiéni alternativy. Tato vynosova mira se
¢asto oznaduje jako diskontni sazba, piekazkova sazba, nebo alternativni naklad kapitalu.
Alternativni naklad se nazyva proto, Ze volbou alternativy, v naSem pfipad¢ investovanim do

projektu, namisto napiiklad investovanim na trhu cennych papirli, vznika usly vynos.[7]

Obecné plati:
SH = % ,
kde je
ot vynosova mira neboli diskontni sazba (pfedstavuje také odménu,
kterou investor pozaduje za souhlas s odloZenim platby)
0aahian pocet let
13 - [ARO soucasna hodnota
BH budouci hodnota

2.4 Vymezeni toki hotovosti projektu

Toky hotovosti maji kliCové postaveni pii hodnoceni a vybéru podnikatelskych
projekti. Toky hotovosti (cash flow) projektu tvofi jednak veskeré piijmy, jednak veskeré
vydaje, které projekt generuje, resp. vyvola béhem svého Zvota, tj. v priibéhu vystavby, pfi
viastnim fungovani projektu (tj. v obdobi jeho provozu) a pii jeho likvidaci.

Pokud pouZivime k financovani investicniho projektu cizi kapital, pak pro Glely
hodnoceni efektivnosti nemaji byt naklady na cizi kapital (napf. droky z uvéru) zahrnovany

do nakladii v jednotlivych letech provozu.

Nezahmovini nakladi na cizi kapital (napf. uroky z uvéru) se zdivodiiuje dvéma
argumenty:

1) rozhodovani o struktuie financovani by mélo byt nezivislé na rozhodovani o

piijeti €i nepfijeti projektu. Kazdy novy investiéni projekt by mél byt z hlediska
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finanéniho chapan tak, Ze je financovan ve stejné struktufe kapitdlu, jaka je
pouzivana pro podnik jako celek.

2) kdyz se pro hodnoceni efektivnosti investiéniho projektu piijmy diskontuji,
diskontni sazba jiz v sobé obsahuje niklady na kapital pouzty k financovani
projektu. Kdyby byl Grok zahmut do provoznich nakladi, doslo by tak k
dvojnasobnému zahmuti Grokdl - jednou do néakladd, podruhé pfi diskontaci
piijmi.[2]

Toky hotovosti projektu muzeme rozdélit do dvou skupin:

1) Piijmy (kladné toky)
2) Vydaje (zaporné toky)

Prijmy (kladné toky) tvori:

*  vynosy z trzeb,

» zména stavu zasob vlastni vyroby,

+ ostatni vynosy (ostatni provozni vynosy, pfipadné i finan¢ni vynosy),
«  Cisté piijmy z likvidace projektu.

Vydaje (zaporné toky) zahrnuji:

« investiCni naklady projektu,
» naklady bez odpisii , pfipadné bez nakladi na ciz kapital,
dan z pfijmu.

Rozdil pfijmi a vydajii v jednotlivych letech vystavby i provozu pak tvoii tzv. &isté
toky hotovosti, které pfedstavuji zaklad pro vypolet kritéri, slouZcich pro posouzeni
ekonomické efektivnosti projektu. Je ziejmé, Ze Cisté toky hotovosti v obdobi vystavby jsou
zaporné (pfijmy jsou zde nulové). V obdobi provozu by viak jiz mély prevazovat piijmy nad
vydaji, takZe Cisté toky hotovosti by mély byt kladné. Vyjimku mize ¢init obdobi
zab¢hového provozu, piipadné obdobi s vysokymi investicemi do obnovy, rozsifent,

pfipadné rekonstrukce ¢i modernizace urcitych slozek projektu.[1]

19



Technicky se miize problematika uroku fesit také tak, ze se zahrnou do provoznich
nakladd (sniz tedy vykazovany zsk), ale pak je tfeba zisk o ast uroku dopadajici po zdanéni
na podnik opét zvysit.

Z tohoto pohledu je také ziejmé, Ze Cisté toky hotovosti projektu (v obdobi, kdy jiz

nedochiz k investiénim vydajiim) tvofi:

1) zsk po zdanéni,

2) odpisy
3) uroky z Gvéru, naklady na leasing apod.

2.5 Doba Zivotnosti projektu

Doba Zivota projektu urCuje obdobi, pro které se stanovuji jeho toky hotovosti.
Obecné rozliSujeme technickou Zivotnost projektu, danou Zivotnosti jeho vyrobniho zafizeni
a zivotnost ekonomickou. Ekonomicka Zivotnost projektu nemize byt nikdy delsi neZ jeho
Zivotnost technickd, muze byt ovSem v mnoha piipadech kratsi. Ekonomickou Zivotnost
vyrobku, pro ktery je projekt uren (piipadné pozce zivotniho cyklu, ve které se tento
vyrobek nachaz), rozsah zdroji surovin (na jakou dobu vystaéi existujici zdroje), rychlosti
technického pokroku, Zzivotni cyklus odvétvi, resp. oboru, do kterého projekt naleZ,
zivotnost budov, staveb a vyrobniho zafizeni, pfileZitosti pro alternativni investice apod.

Toky hotovosti projektu je tfeba uréovat vzdy pro jeho ekonomickou Zivotnost.

Vzhledem k tomu, Ze doba této Zivotnosti mize do znané miry ovlivnit ekonomické

vysledky projektu, je tieba vénovat stanoveni ekonomické Zvotnosti projektu patfi¢nou
pozornost.[1]

3. Financovani investic

Rozhodovéni o zplisobu financovani investice patii, stejné jako rozhodovani o tom,

zda uskutecnit Ci ncuskuteCnit investici samu, do kategorie dlouhodobych finanénich
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rozhodnuti. Tato dlouhodoba rozhodnuti jsou charakteristicka tim, ze oviiviiuji financni
situaci podniku, tzn. v disledku téchto rozhodnuti dochazi k riiznym penéznim pfijmim a
vydajum, po relativné dlouhou dobu.

3.1 Druhy financovani

Financovani investic se zabyva soustiedovanim a optimalnim sloZenim riznych

forem finan¢nich zdroja .
Financovani investic by mélo sledovat tfi zakladni cile:

1) zajistit ekonomicky zduvodnénou rozpoctovanou vysi kapitalu na podnikem
predpokladané investice, spliujici poZadovanou miru vynosnosti,

2) dosahnout co nejnizSich primémych nakladi kapitalu na poZadované investice,
3) nenarusit finan¢ni stabilitu (nezvysit podstatné finan¢ni riziko firmy).

Pro rozdéleni jednotlivych druht financovani miizeme pouzit nasledujici kritéria:

A. Plvod kapitalu (vnéjsi - vnitini financovani, podrobnéjsi déleni je v obr. ¢. 1)

=

Pravni postaveni puvodce kapitalu (financovani viastni - cizi)

C. Dispozéni lhiita pro dany kapital (neomezena - dlouhodoba - stfednédoba -
kratkodoba)

D. Pfi¢ina financovani (zaloZeni podniku - zvySeni kapitalu, apod.)

Za nitini (interni) zdroje financovani se povazuji finanéni zdroje, které vznikaji na
zakladé vnitini Cinnosti podniku. Vlastni zdroje je pojem $irsi - zahrnuje wnitini (interni)
zdroje a tu Cast wnéjSich (externich) zdrojl, kterd ma charakter vkladd vlastnikti (napf.
kmenové akcie, prioritni akcie, Clenské vklady u druzstev aj.). Naopak ciz zdroje
financovéani je pojem uZsi, neZ externi zdroje. Zahmuji veskeré externi zdroje, sniZzené o
vklady vlastniki. [3]
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3.2 Vnitrni zdroje financovani

Obrézek &. 1 Druhy financovani podle plivodu kapitélu
Zdroje financovani
vnitfaf vnjs{
bnsﬁglpvé
e
- o | pody -
= akcie
nerozd&leny
zisk
rezervol dlouhodobé a
- duw" e ‘ i Gvery finanénich
rezecvy panagt( — Gvery
dlouhodob#é
e leasing dodavate: lské
& p&c,lqikové
|| finan¥nf podpora
stétu

3.2.1 Odpisy jako interni zdroj financovani

Odpisy muzeme definovat jako Cast ceny investiéntho hmotného a nehmotného
majetku, ktera se v pribéhu jeho Zvotnosti systematickym zplsobem zahmuje do
provoznich nakladii podniku, vynaloZenych za urCité obdobi. Jsou zachycovany ve
vysledovce podniku.

Vyznam odpisii pro podnik:



1) Odpisy pfiblizné v penézich vyjadiuji stuperi opotiebeni hmotného a nehmotného
investiéniho majetku za obdobi 1 roku.

2) Jako slozka provoznich nakladii ovliviiuji vysi vykazovaného hospodaiského
vysledku, a tim i zaklad dan¢ z pfijmu a rentabilitu podnikani.

3) Do doby obnovy investiéniho majetku vystupuji jako volny financni zdroj,
pouZitelny k jakémukoliv G&elu. Je dileZité si uvédomit, Ze odpisy predstavuji
sice soucast provoznich nakladi, ale nejsou zaroveri penéznim vydajem (ten se
uskuteénil jednordzové pii pofizeni investiéniho majetku, cvent.. dale pfi jeho

obnove).

Odpisy, na rozdil od zisku (po zdanéni a uhradé dividend), jsou relativné stabilni
zdroj financovani. Je tomu tak proto, ze:

odpisy nejsou oviivnény tak velkym mnoZstvim proménlivych faktor jako zisk,
- podnik je ma k dispozci i v téch pfipadech, kdy nevytvoril zadny zsk a trzby

pokryvaji pouze trovei nakladi.
V CR rozifujeme ucetni odpisy (nékdy také kalkula&ni odpisy) a dafiové odpisy.

O ucetnich odpisech, zahrnovanych do nakladd, o jejich vysi a zplisobu odepisovani,
rozhoduje podnik samostatné na zakladé svych odpisovych pland. V tomto rozhodovani je
viak podnik zakonnymi predpisy (zakon o GCetnictvi a postupy uGltovani) ¢asteéné omezen
tim, Ze:

*  Hmotny a nehmotny investi¢ni majetek ma byt odepisovan tak, aby to odpovidalo

bézmym podminkam jeho pouZivani.

- Utetni odpisy se pocitaji jen do vyse ceny, ve které Jje majetek ocenén v
ucetnictvi (odpisy do 100 %).

U dantovych odpisti, které jsou stanoveny pro ety dané z piijmu, existuji znaéné
odli$nosti:

* Nejsou pfedmétem uctovani, mimoucetné se o né upravuje vykazovany zisk.
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- Stat stanovi maximalné mozné Castky odpist, které jsou z dafiového hlediska
uznavany jako naklady.
+  Podnik miize volit mezi rovnomémym &i zrychlenym odepisovanim, ale zvoleny

zplisob odepisovani pak musi dodrZovat po celou dobu odepisovani majetku.

Smyslem rozdéleni odpisi na Géetni a dafové je umoznit podnikiim realnéjsi
stanoveni vyse a zpisobu odepisovani hmotného investiéniho majetku a realnéjsi vykazovani
podnikového zisku. Jestlize Géetni odpisy jsou vyssi neZ datiové, musi podnik o jejich rozdil
zvysit uéetni zisk pro ucely zdanéni. Naopak, jestlize uéetni odpisy jsou niZ§i, nez dafiove,
podnik o jejich rozdil sniz Gcetni zisk pro uéely zdanéni.

Vys8i ucetni odpisy nez dafiové proto neznamenaji pro podnik celkové zvysSeni
disponibilnich finanénich zdroju. ProtoZze zvysené odpisy nejsou darové uznatelné, plné
dopadaji na podnik a celou svou vysi snizuji jeho disponibilni zisk. Neméni se tedy celkova
vysSe internich finanénich zdrojb. ale jen jejich struktura: stoupa podil odpist a klesa podil
zisku po zdanéni. To miZe vést mimo jiné k tomu, Ze podnik bude sniZovat pouZti zdroji
pro nevyrobni ucely (pouzti na dividendy, na podily ze zsku pro zaméstnance apod.) a
naopak zvysovat zdroje pro modernizaci fixniho majetku a nutné strukturalni zmény.[3]

Specifickym problémem v souCasnosti jsou nerealné cenové kalkulace odpist
vyrobniho zafizeni i budov a staveb. Néktefi finanéni specialisté v CR zdtraziuji, Ze viivem
inflace jsou v podnicich podcenény odpisové naklady (odepisuje se z historickych
pofizovacich cen, které uz davno neodpovidaji realit¢) a nerealné zvySen vykazovany zisk a
tim i dari z pfijmu pravnickych osob jako soucast piijmi statniho rozpo¢tu. Timto kanalem
se potencialni vnittni akumulacni zdroje pfesouvaji do spotieby at jiz vefejné, nebo
soukromé (transfery domaécnostem). Vydaje statniho rozpoétu na investicni dotace

podnikiim jsou nevyznamné.
3.2.2 Nerozdéleny zisk

Obecné jej miZeme charakterizovat jako tu Cast zisku, ktera neni pouZita na vyplatu

dividend ¢i na tvorbu fondh ze zisku.
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Tvorbu nerozdéleného zisku vyjadiuje nasledujici schéma:

Zisk bézného roku

- Dan z pfijmu pravnickych osob

- Pridél rezervnimu fondu ze zisku

- Pridély ev. jinym fondim ze zisku (napf. fond socialni)
- Uhrada tantiem

- Vyplata dividend ¢i podilii na zisku

= Nerozdéleny zisk bézného roku

+ Nerozdéleny zisk z minulych let (poatkem roku)

= Nerozdéleny zsk koncem roku [3]
3.2.3 Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou soucasti viastniho kapitalu (vlastntho jméni) podniku.
Predstavuji Cast zisku podniku, kterou si podnik ponechava jako ochranu proti riznym
rizikim. Pokud je podnik nemusi pouzit na financovani predem urCenych potfeb, mohou byt

docasné vyuzity jako interni zdroj financovani rozvoje.[3]
3.3 Leasing

Leasing je jednim z dnes jiz neodmyslitelnych fenoménu rozvinutych trznich
ckonomik.

Slouz nejen jako alternativni zplisob pofizovani investic, ale také jako prostfedek
aktivniho ovliviiovani finannich tokii ekonomickych subjektii a nastroj rozloZeni jejich
danového zatiZeni.

Leasing obecné

Leasing je nastrojem vyuZzivani majetku po urlitou dobu, ani? se majetek stava

podnikovym wlastnictvim. UZvani majetku je oddéleno od jeho viastnictvi. Z pravniho
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hlediska piedstavuje leasing tistranny pravni vztah mez dodavatelem, pronajimatelem a
najemcem, pii kterém pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a poskytuje jej za uplatu
do uZvini nijemci. Vlastnikem majetku je pronajimatel. Z finanéniho hlediska miizeme
leasing charakterizovat jako alternativni specialni formu financovani dlouhodobych poteb

podniku cizim kapitalem.

Dalsi &ast prace bude zaméfena pouze na finanéni leasing, ktery je jednou z forem
financovéni investiéniho projektu firmy Ateso. V teoretické literatufe i v praxi leasingového
financovani se miizeme pochopitelné setkat i dal§imi druhy leasingu. Nasim tkolem ale neni
rozebirat jednotlivé druhy leasingu ani pravni aspekty téchto forem.

3.3.1 Financni leasing

Pro finanéni leasing je typické, Ze jde o dlouhodoby pronijem majetku, kdy
pronajimatel pfevadi na najemce viechna rizika a vynosy, spojené s fungovanim zafizeni.
Leasingové splatky pokryvaji pofizovaci cenu pronajatého zafizeni (véetné ev. uroku za Uvér
leasingové spolecnosti od banky) a ziskovou marz pronajimatele. Danové ziakony vétsinou
stanovi minimalni dobu trvani finan¢niho leasingu. Leasingova smlouva nemuZze byt za
normalnich podminek vypovéditelna. Pronajimatel neposkytuje vedle finanéni sluzby zadné
dalsi sluzby. Starost o servis, opravu, udrzbu, pojisténi prechaz na najemce.

Smlouvy o finanénim leasingu zajiStuji vétSinou najemci pravo odkoupeni majetku
po skonleni doby leasingu. V fadé zemi (v soucasné dobé i v CR) je odkoupeni majetku po
skonceni leasingu ndjemcem povinnou soucésti leasingovych smiuv, kterou vymezuje dafiové

zikonodarstvi. Financni leasing slouZ k trvalému pofizeni daného majetku formou splatek.

Svou povahou se velice blizi pijcce penéz: najemce nemusi disponovat viastnim
kapitalem a pfesto mize pofidit pozadovany majetek. Zavazuje se- podobné jako u uvéru &
obligaci - k pravidelnym budoucim splatkam. Leasing pfedstavuje pro najemce dlouhodoby
zavazek, obvykle fixntho charakteru. Velké leasingové zatiZeni piedstavuje pro podnik
obdobné riziko, jako vysoky podil dluhu v celkové kapitalové struktufe. Na rozdil od Gvéru
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pofizeny majetek se pfi leasingu nestiva vlastnictvim podniku, podnik jej VvétSinou

neodepisuje a splatky leasingu jsou povaZovany za naklad, sniZzujici dafiovou zakladnu.

Pronajaty majetek formou finanéniho leasingu ani zavazky ve formé poZadovanych
leasingovych splatek nebyly, a v fadé zemi doposud nejsou, zachyceny v bilanci podniku.
Tim je zkreslovana vypovidaci schopnost rozvahy o vysi a struktufe majetku, jakozi o vySi a
struktufe kapitalu. Je podhodnocen podil dluhti na celkovém Kapitalu, coz je jeden ze
zakladnich ukazateld pro hodnoceni rizika a finan¢ni situace podniku. Proto v poslednich

letech v mnoha zemich sili tendence, aby finanéni leasing byl zachycen v rozvaze u najemce.

V CR je najemce u finanéniho leasingu povinen uvést v piiloze k rozvaze soucet
leasingovych splatek za celou dobu predpokladaného pronajmu, skute¢né uhrazené splatky
ke dni Ocetni zavérky, jakoz i rozpis Castky budoucich leasingovych splatek podle fakticke
doby splatnosti.[3]

3.3.2 Neprimy financni leasing

Podnik Ateso pouzl pro financovani investicniho projektu (mimo jiné formy) tzv.
nepiimy financ¢ni leasing.

Pii nepfimém finan¢nim leasingu firma proda majetek leasingové spole¢nosti, ta jej
vsak hned pronajme zpét puvodni firmé. Leasingova spoleénost zaplati firmé trzni cenu
majetku. Firma pak plati leasingové spolecnosti splatky, které postupné uhrazuji nejen trzni
cenu, ale i naklady a zsk leasingové spolenosti. Majetek fyzicky neopusti své plivodni
misto. Podnik uhradi ve formé splatek vyssi hodnotu, neZ &ini trzni cena. Tato forma
leasingu je vyhodna pro najemce ze dvou duvodi:

1) najemce obdrzi penézni prostiedky z prodeje majetku, které miZe reinvestovat

nebo si ponechat ke zvyseni své likvidity,
2) najemce miZe dale vyuzivat majetek, i kdyZ je vlastnictvim nékoho jiného.
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3.3.3 Leasing z pohledu najemce

Co by mél podnik udélat ne? se rozhodne pro pofizeni strojii a zafizeni (investic)

formou finan¢niho leasingu?

1) Analyzu a porovnani financovani leasingem versus financovani dluhem (tedy
uvérem, resp. pujckou).

2) Vyhodnoceni nabidek riznych leasingovych spolecnosti.

Analyza by méla ukazat, zda ma podnik zaméfit své kroky k penéZnimu tstavu, nebo
zda je pro néj vyhodnéjsi vyuZzit sluzeb nékteré z leasingovych spoleénosti, resp. nabidka

které z téchto spoleénosti je nejvyhodnéjsi.

Uzavieni jakékoliv leasingové smlouvy predpoklada, Zze najemce ma velice jasné
piedstavy o své budouci likvidité, protoZe neuvazené uzavirani leasingovych smluv miize
vaznym zpusobem ohrozt jeho financni stabilitu Rozhodnuti o leasingovém financovani je
rozhodnutim strategickym a patii svym charakterem na nejvyssi uroven fizeni v podniku.

3.3.4 Vyhody a nevyhody leasingového financovani

Vyhody

1) Podobné jako Gvér umoZziiuje uzivat majetek, aniz by podnik musel mit kapital na
Jjednorazové vynaloZeni vech penéZnich prostfedkll na investici, jako tomu je u interniho
financovani. Tim urychluje zavedeni investice do provozu, zavedeni technologickych
inovaci, zvysuje konkurenéni schopnost podniku.

2) Leasingové financovani je, ve vztahu k internim zdrojiim, velice flexibilni. Vyse a
rozloZeni splatek miZe byt odvozovano od nibéhové kiivky vynosti z vyroby, miize
respektovat sezénnost vyroby. Tim se podnik miize méné dostavat do platebnich potizi a
lépe zajiStovat svou likviditu, ev. volné penézni prostiedky efektivng investovat (viiv na
rentabilitu). Najemce totiz miZe splicet jen tolik penéznich prostredki, kolik jich pronajaty

majetek vytvofi a nemusi leasingové splatky hradit z Jinych piijmi. Flexibilnost financovani
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ovéem predpoklada, ze splitky nejsou mechanicky uréovany linearné (zileZ na konkrétni
smlouve).

3) Leasingové financoviani umoziuje najemci zahmovat leasingové splatky do
nakladi a tim sniZovat ziklad zdanéni. Pfi financovani z internich zdrojii ¢i uvéru funguji
jako zdanitelny zaklad odpisy, & odpisy a urok z Gvéru. Nelze tedy obecné fici, Ze leasing je
vidy dafiové vyhodnéjsi pro nijemce. ZaleZ zejména na leasingovém uroCeni, rozloZeni
splatek v Case, metodé odepisovani fixniho majetku a vysi arokd z Gvéru. V mnoha
piipadech muZe byt vyhodnéjsi financovani internimi zdroji ¢i Gvérem. V kaZdém piipadé
viak danova uspora z titulu leasingu je podstatnym faktorem, ktery musime respektovat pii
vybéru forem financovani podnikového majetku.

4) Leasing umoziuje najemci vyuziti majetku, aniz by podstupoval riziko spojené s
jejich pofizenim (napf. riziko prodluzovani doby vystavby, zvySovani ceny investice) a riziko
s jejich viastnénim. Konkrétni dopad rizika pofizeni a viastnéni majetku na najemce vSak
vzdy zalez na piislusnych podminkach dohodnutych v leasingové smlouve.

5) Vyhoda vychazejici z rychlejsiho odpisovani.

6) U leasingu neni tak vysoky poZadavek na zastavu nemovitosti jako u uvéru.
Nevyhody

1) Primarni nevyhodou leasingového financovani jsou jeho naklady. Pofizeni majetku
touto formou byva obvykle drazsi neZ pofizeni pomoci Gvéru ¢i z internich zdroju. To plati
zejména ve firmach s vyssi rentabilitou, s dobrou perspektivou rustu, které také maji divéru
od véfitelh a které tedy mohou zskat pomémé snadno a lehce Uvéry, ¢i maji dostatek
vnitinich zdroji. Skutecné diference mezi naklady leasingu a naklady uvéru jsou viak zavislé
na fadé faktor (napf. dariové podminky pro leasing, poptavka po investicich), které se
mohou podstatné ménit.

2) Za nevyhody financniho leasingu jsou né¢kdy povazovany i dalsi skutecnosti napf.
omezeni uZivacich prav ndjemce leasingovou smlouvou, obtiZe pfi provadéni potiebnych

Gprav majetku, protoZe vyzaduji souhlas pronajimatele apod.

Vyhody a nevyhody leasingového financovéni by mély byt vzdy posuzovany podle
Jednotlivych leasingovych smluv a v konkrétnim leasingovém prostiedi dané zemé. Leasing



neni vzdy a za viech podminek pro firmu prospésny; stejné nelze absolutizovat a

zevseobecniovat nevyhody leasingu.

Pfi rozhodovani mezi leasingem a uvérem je tfeba respektovat tyto hlavni

faktory:

1) Darové aspekty - odpisovy, Grokovy a leasingovy darovy tit (dafiove uspory),
ruzna dariova zvyhodnéni investic pii pofizeni.

2) Urokové sazby z dlouhodobého (stiednédobého) Gvéru a systém avérovych
splatek.

3) Sazby odpist a zvolenou metodu odepisovani majetku v prubéhu Zivotnosti.

4) Leasingové splatky, jejich vysi a prubéh v ramci doby leasingu.

5) Faktor ¢asu, vyjadieny zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaci penéznich toka

spojenych s tvérem ci leasingem.[3]

4. Hodnoceni investi¢niho projektu

K hodnoceni investicniho projektu budeme pfistupovat tfemi relativné odliSnymi
zpusoby:

1) Posoudime ekonomickou efektivnost investi¢niho projektu.
2) Posoudime finan¢ni stabilitu (komerCni Zivotaschopnost) projektu.
3) Specifikujeme Viiv struktury zdroji financovani na projekt.

4.1 Posuzovani ekonomické efektivnosti investi¢nich projektd

V zemich s trzni ekonomikou se pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich

projekti nejCastéji pouzivaji tato kritéria:

ukazatelé rentability,

+ doba uhrady ¢i doba navratnosti ,
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- kritéria zaloZena na diskontovani zahrnujici Cistou soucasnou hodnotu, index

rentability a vnitini vynosové procento.
Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability davaji do vzajemného vztahu zsk projektu a vioZené
prostiedky, resp. vioZeny kapital. Ukazatel rentability by se mél stanovit pro urcity normalni
rok provozu projektu s plnym vyuztim vyrobni kapacity.

Doba uhrady

Doba uhrady se definuje jako doba potfebna pro thradu celkovych investiCnich
nakladi projektu jeho Cistymi vynosy, kde jako Cisté vynosy projektu chapeme soucet jeho
zisku po zdanéni a odpist. V piipadé, Ze se projekt financuje z&asti cizim Kapitilem (jako je
tomu u naseho investi¢niho projektu), napf. bankovnim Gvérem, tvofi soucast Cistych vynost
1 uroky z tohoto uvéru, resp. naklady ciziho kapitalu. Abychom respektovali odliSnou
¢asovou hodnotu penéz ziskanych, resp. vynalozenych v riznych obdobich, musime provest
tak zvané diskontovani investicnich nakladd i cistych vynosi. Potom hovofime o
diskontované dobé uhrady.

Stanovena doba thrady se porovnava s jeji urCitou normovanou (mezni) hodnotou,
zvolenou firmou (obvykle na zikladé minulé zkuSenosti a ostatnich investi¢nich piileZtosti),
pfi¢emz tato doba se zpravidla 1i§i podle odvétvové piislusnosti firmy. Pokud je doba uhrady
projektu niZ8i neZ tato normovana hodnota, mél by se projekt pfijmout (v opaéném piipadé
by se mél zamitnout). Cim je doba Ghrady kratsi, tim je projekt z tohoto hlediska vyhodné;jsi
4.2 Kritéria zaloZena na diskontovani

Zéakladni kritéria této skupiny tvoid:

1) cista soucasna hodnota

2) nitini vynosové procento
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3) index rentability

Vsechna tato kritéria jsou zaloZena na:

+ stanoveni tzv. Cistych toku hotovosti podnikatelského projektu

+  prepoctu téchto tokli vynaloZenych, resp. ziskanych v riznych obdobich na jejich
soudasnou hodnotu pomoci tzv. diskontnich faktori, a to zpravidla k pocatku
doby vystavby.

4.2.1 Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota projektu se definuje jako soucet diskontovanych ¢&istych toki
hotovosti béhem doby Zivotnosti projektu, tj. za obdobi vystavby i provozu.

Vzorec pro vypocet tohoto kritéria miZzeme zapsat jako

CSH = }:1 =
kde
CSH.............. ¢ista soucasna hodnota projektu,
CSH Gisty tok hotovosti v i-tém roce Zivota projektu,
(T T diskontni sazba (% / 100)

Pro propocet Cisté soucasné hodnoty projektu je tieba stanovit jednak jeho Eisté toky
hotovosti v jednotlivych letech Zivota, jednak diskontni sazbu r, slouZci k pepoctu Sistych

toku hotovosti na srovnatelnou zakladnu.

Pokud bude Cista soucasna hodnota vétsi nez jedna (CSH nabyva kladné hodnoty)
budeme investovat. Pokud vSak bude Cista soucasna hodnota projektu mensi nez jedna (CSH

nabyva zaporné hodnoty), pak tento projekt nelze k realizaci doporudit.

Cista soucasna hodnota projektu pfedstavuje priristek hodnoty firmy (resp. piiristek
jeji trzni hodnoty). Cim je Cistd soucasna hodnota projektu vyssi, tim je i vyssi prispévek
projektu k trzni hodnoté spoleCnosti a tim je i tento projekt pro spoletnost vyhodné;jsi.
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Hlavni prednosti ¢isté soucasné hodnoty je to, Ze bere do uvahy celou dobu Zivota projektu a
respektuje Casovou hodnotu penéz i riziko projektu pomoci diskontovani. Nevyhodou
tohoto kritéria miZe byt jednak obtiz pii vybéru vhodné velikosti diskontni sazby, jednak to,

Ze Cista soucasna hodnota neukazuje piesnou miru ziskovosti.

4.2.2 Vnitrni vynosové procento

Vnitini vynosové procento se chape jako vynosnost, kterou poskytuje podnikatelsky
projekt béhem doby svého Zvota. Ciselné je wnitini vynosové procento rovno takové
diskontni sazbé, pfi které je Cista soucasna hodnota projektu rovna nule. Toto procento
stanovime feSenim rovnice:

v 8 CsH, _
ek .21 4y ~ L

vzhledem k neznamé veliCiné r.
Pro vypocet vnitintho vynosového procenta lze pouzit nasledujici postup:

1) Zvolime libovolnou urokovou miru, kterou diskontujeme ofekavané penézni
prijmy.

2) Soucet diskontovanych penéZznich pifjml porovname s kapitalovym vydajem.

3) Kdyz jsou diskontované penéZni piijmy vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime vyssi
Grokovou miru a cely propocet se opakuje pii této urokové mife. Jestlize jsou
diskontované penéZni pfijmy mensi neZ kapitalovy vydaj, opakujeme propocet se
zvolenou niZz8i trokovou mirou.

4) Hledané VVP vypocteme pomoci interpolace.

VVP =iy + =2—(iy —iy) »

(Cattv)

kde
§ (s liiudrnsitrsnns niZsi zvolena urokova mira,
B didtamrioviien Cista soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové mife,
B rte i, Cista soucasna hodnota pii vys§i zvolené Girokové mife,
R L vy§8i zvolena urokova mira.
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Spoleénost by méla dany podnikatelsky projekt piijmout, pokud je jeho wvnitini
vynosové procento vyssi nez diskontni sazba, tj. pozadovana vynosnost projektu. V piipadeé,
Ze je vnitini vynosové procento projektu nizs$i nez diskontni sazba, mél by se projekt
zamitnout. Cim je vnitini vynosové procento projektu vyssi (resp. ¢im vice pievysSuje
pozadovanou vynosnost projektu, danou diskontni sazbou), tim je dany projekt ekonomicky
vyhodnéjsi.

Piednosti vnitiniho vynosového procenta je predevsim to, Ze pro jeho stanoveni a
vyuzti pro rozhodovani o piijeti, ¢i zamitnuti daného podnikatelského projektu neni tieba
znat pfesné diskontni sazbu. Jestlize napiiklad wnitini vynosové procento urcitcho
podnikatelského projektu bude 15%, pricemz nejsme schopni urcit presné diskontni sazbu
tohoto projektu (nas odhad by napfi. byl, Ze se tato diskontni sazba miize pohybovat od 8 %
do 11 %), pak nase rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti projektu nemusi byt touto neuplnou
znalosti diskontni sazby ovlivnéno.

4.2.3 Index rentability
Toto kritérium je blizké Cist€ souCasné hodnoté. Stanovime jej jako podil

diskontovanych ¢istych vynosi a diskontovanych investiénich nakladd projektu, tj. dle
vztahu:

=2
kde
| PR index rentability,
DN esienes diskontované Cisté vynosy,
PIN i diskontované investiéni naklady.

V pfipadé, Ze je Cista souasna hodnota projektu rovna nule (tehdy se diskontované
investi¢ni naklady rovnaji diskontovanym Cistym vynosiim projektu), nabyva index rentability
hodnoty 1. Pokud je Cistd souCasna hodnota projektu vétsi nez nula, je hodnota indexu
rentability tohoto projektu vétsi nez 1. Z toho pak vyplyva, Ze projekt by mél byt piijat k
realizaci, jestlize jeho index rentability je vEtSi nebo alesponi roven 1. Cim je index rentability

projektu vétsi nez 1, tim je tento projekt ekonomicky vyhodnéjsi.[1]
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4.3 Posouzeni financ¢ni stability investicnich projekti

Nastrojem, ktery umoZiiuje posoudit finanéni stabilitu projektu jsou opét toky
hotovosti. Tyto toky (nékdy oznaované téz jako toky hotovosti pro finanéni planovani)
poskytuji diileZitou informaci o tom, zda piijmy generované projektem (pfedevsim inkasa
trzeb v obdobi provozu) postaéi k thradé vydaji v hotovosti, tj. nakladi bez odpist, splatek
avért, dané z pijmu a dividend.

Toky hotovosti pro finanéni planovani jsou §ir$i neZ toky hotovosti pro stanoveni
kritérii ekonomické efektivnosti projektu, nebot’ obsahuji nejen toky spojené s provozem
projektu, ale téZ finanéni toky (zdroje financovani projektu, uroky a splatky uvért,
dividendy).

Prijmové poloZKy tokii hotovosti pro financni planovani:

+ kapitalové zdroje financovani v obdobi vystavby (viastni zdroje firmy ci
podnikatele, akciovy kapital, sttednédobé a dlouhodobé uvéry, ucasti, dotace ),

+ trzby v obdobi provozu,

+  pijmy z likvidace

Vydajové poloZky toki hotovosti pro finanéni planovani:

+ investi¢ni naklady,

+ naklady bez odpisi,
Pokud je ¢ast investiCniho majetku financovana formou finanéniho leasingu, je
tfeba niklady sniZit nejen o odpisy, ale také o leasingové najemné, nebot
soucasti vydaju jsou leasingové splatky.
splatky Gvéru a obligaci,

* leasingové splatky,

+ dan z pfijmu,
+ dividendy.
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se vyplaceji ze zisku po zdanéni, kdeZto Giroky z Gvérii a obligaci i leasingové najemné jsou
soucasti nakladi, sniZzuji tudiz zikladnu pro zdanéni a tim i dan z piijmu. Tato skutecnost je
pak pfi¢inou zlevnéni ciziho kapitalu. Vzhledem k tomu vede zvySovani podilu ciziho
kapitalu na kor viastniho kapitalu ke zlepSovani ekonomické efektivnosti projektu méfené
takovymi kritérii, jako je Cista soucasna hodnota projektu a jeho vnitini vynosové procento.

Vliv ciziho kapitalu na ekonomickou efektivnost projektu lze posoudit dvéma z&asti
odliSnymi piistupy:

1) Pristup zaloZeny na korekci diskontni sazby
2) Piistup zaloZeny na korekcei Cistych toka hotovosti

Pri hodnoceni vlivu kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost investiCniho
projektu v zavodé Rakovnik se budeme dale soustfedit na pfistup zaloZeny na korekei Cistych
tokl hotovosti.

4.4.2 Vliv kapitilové struktury na financni stabilitu projektu

Rist zadluZenosti projektu ma nepfiznivé dopady na finanéni stabilitu (komeréni
zivotaschopnost) projektu. Vyssi podil bankovniho Gvéru uzitého na financovani projektu
vyvolava zvySené naroky na kryti Grokt a uhradu splatek avéru. Pokud pak dojde v uréitém
obdobi provozu projektu k vyznamnému poklesu trzeb (viivem poklesu poptavky, sniZzenim
prodejnich cen, ¢i nepfiznivym vyvojem obou téchto faktorti), miize byt ohroZena schopnost
projektu hradit troky a splatky avéru. Cim vysSi je zadluZeni projektu, tim vice miize byt
jeho financni stabilita ohrozena.

Posuzovani finan¢ni stability projektu pfi riznych variantich jeho financovani

umoziuje posoudit, zda:
kapitalové zdroje financovani jsou adekvatni celkovym investiénim nakladiim,
+  podminky bankovnich Uvérii umoZziiuji jejich véasné splaceni,

+  bude moZzno fadné uhradit leasingové splatky,
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bude mozné vyplacet dividendy ve vysi, kterou akcionafi ocekavaji,

+ pfipadny deficit bilance hotovosti v uréitém roce miize byt hrazen pfebytkem
hotovosti z jinych aktivit firmy, & bude tfeba uZzit kratkodobych uvérd, nebo
eliminovat tento deficit Gpravou nékterych piijmovych & vydajovych poloZek

toku hotovosti

Optimalni  struktura zdroji financovani projektu musi byt proto uritym
kompromisem mez témito dvéma protichidnymi hledisky, tvofenymi ekonomickou

efektivnosti projektu a jeho financni stabilitou.[1]

4.5 Promiténi rizika do financnich kritérii efektivnosti investi¢nich projektu

Pro promitnuti rizného stupné rizika investicnich projektd do kriténi hodnoceni se
nejCastéji uplatnuji tyto postupy:

+ vymezeni diskontni sazby s ohledem na riziko,

+ stanoveni rizikovych tiid (podle charakteru investovani),
metoda koeficientu jistoty,
ostatni technické postupy.

4.5.1 Vymezeni diskontni sazby s ohledem na riziko

Vymezeni diskontni sazby, pouZivané pro vyhodnocovani investiénich projekti, je

neustale predmétem diskuse financnich teoretikli a investicnich specialisti.

Obecné plati pravidlo, Ze ¢im vy$§i riziko investiéniho projektu zjistime, tim vyssi
volime irokovou miru pro posouzeni investice. V disledku vyssi Grokové sazby se snizuje
aktualizovana hodnota penéznich tokli z investice a tim i celd Cistd soucasna hodnota

riskantné;si varianty investiéniho projektu.

Diskontni sazba je nejCastéji charakterizovana jako:
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1) alternativni naklad kapitalu,

2) mira vynosnosti béZzné dosaZitelna na kapitalovém trhu v ramci investic se
srovnatelnymi parametry (tj. doba navratnosti investic, stupefi rizika investic,
stupeni likvidity).

3) poZadovana mira vynosnosti investorem s ohledem na riziko investice
Diskontni sazba jako poZadovana mira vynosnosti
Diskontni sazba v tomto pojeti se stanovuje jako soucet dvou slozek:

1) bezrizikové vynosnosti (¢asové prémie)

2) nzikové prémie

Nerizikova sazba (Casova prémie) predstavuje kompenzaci za to, ze investor odlozl
spotfebu a viozl penize do podnikatelského projektu. Tato prémie je dana vynosnosti zcela
bezpectné investice na trhu cennych papirti, kterymi jsou obvykle statni dluhopisy.

Rizikova prémie pfedstavuje odménu za podstoupené podnikatelské riziko a je tim
vysSi, ¢im je projekt rizikovejsi.

Mez nejcastéji uvadéné priciny pozadované rizikové prémie patii:

+  Prémie za splatnost (likviditu),

+  Prémie za nesplaceni dluhu. Vychazi z toho, ze ¢im vétsi je pravdépodobnost
nesplaceni dluhu (napf. u investic do podnikovych obligaci na rozdil od investic
do statnich obligaci), tim vyssi je riziko a je tieba zvySit poZadovanou vynosnost.

- Prémie za riziko podnikani. Zohledfiuje riizna nesystematicka rizika, spojena s
oborem podnikani. Je ovlivnéna variabilitou trzeb, nakladi, hospodarského cyklu,
stupném diverzifikace sortimentu apod.

+  Prémie za finanéni riziko. Cim vét§i je podil dluhti v podnikové finandni

strukture, tim vyssi je riziko upadku a proto investofi pozaduji rizikovou prémii.
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Rizikova prémie je vzdy vyjadiena jako rozdil mezi nominalni vynosnosti stitnich
pokladniCnich poukazek (event.. statnich dluhopisi) a nominalni vynosnosti pfislusné

finanéni investice.

Casto se v praxi uvadéji riizné stupnice rizika investic nejriznéjsich typd, napf. od
téméf bezrizikovych k silné rizikovym:

« nemovitosti, drahé kovy, staroZitnosti, sbirky

« statni pokladni¢ni poukazky, urocené penézni vklady se statni garanci
statni a komunalni obligace
depoztni certifikaty, podiloveé listy, pojistky a renty
podnikové obligace

+ sménky, finan¢ni spolutcast, prioritni akcie

+ obycCejné akcie, podnikatelské projekty

+ terminované obchody
4.5.2 Metoda koeficientu jistoty

Jistotni koeficient vyjadiuje miru jistoty, Ze oCekavany penézni tok nastane. Urcuje se
pro jednotlivé penéZni toky béhem doby investovani a Zivotnosti. Jistotni koeficienty urduji

finan¢ni analytici.

Pomoci jistotniho koeficientu se olekavany riskantni penézni tok prepocte na jisty a
ten se pak diskontuje pomoci bezrizikového trokového koeficientu. Jistotni koeficient se
pohybuje v rozmezi od 0-1. Cim je vysi, tim jsou oSekavané penézni toky z investic jist&jsi.

Cista souasna hodnota respektujici koeficient jistoty se pak vyjadii takto:
. N )
C] — ngl Pannm - JkK

kde

sl e o Gista soucasna hodnota respektujici jistotni koeficient,
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o G, Jistotni koeficient penéZnich piijmi v jednotlivych letech,

RS IR bezrizikova urokova sazba,
s e e Jistotni koeficient kapitalového vydaje,
BRI L jednotlivé roky,

ostatni symboly jako u klasické Cisté soucasné hodnoty.

ProtoZe obvykle kapitalovy vydaj na zaatku je zmam s plnou jistotou, J, = 1.
Rizikovy kapitalovy vydaj se rovna jistému kapitalovému vydaji.

Metoda jistotnich koeficientl je nékterymi teoretiky povaZovina za koncepinéjsi,
vhodnéjsi, nez uprava diskontni sazby o riziko. Divodem je moznost separatné upravovat

kazdy penéZni tok s ohledem na jeho specifické riziko, coZ u upravy diskontni sazby neni.[2]

4.5.3 Ostatni technické postupy

Ostatni technické postupy promitani rizika do finanCnich kritérii efektivnosti
investi¢nich projektt se soustied'uji zejména na analyzu citlivosti projektu, simulani analyzu

a techniku rozhodovacich stromt.

V téchto pfipadech nejde uz obvykle o bezprostiedni promitini rizika do Cisté
sou¢asné hodnoty, ale spiSe o urité postupy, které¢ umoZziiuji analyzu projektu, umoznuji
urcit hlavni kroky pro uspéch projektu. Pomahaji managementu zjistit, jaké nepiiznivé
udalosti by mohly nastat a jaké jsou moZnosti Upravy projektu.[2] Analyze citlivosti

investiéniho projektu je vénovana specialni Cast této diplomové prace.
4.6 Diskontni sazba pro potieby hodnoceni investi¢niho projektu v zavodé Rakovnik
Investiéni projekt v zavodé Rakovnik je pracovniky spoleCnosti Ateso povazovan

jako mimé az stiedné rizikovy. Tato charakteristika vychazi z povahy investi¢niho projektu,

ze smluv s odbérateli apod.
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Je ziejmé, Ze pro stanoveni piesné diskontni sazby pro ocenéni investiéniho projektu
by bylo nutné vypracovat podrobnou a komplexni analyzu viech faktori a viivil, které je
potieba zohlednit pravé pomoci diskontni sazby. ProtoZe vSak v ramci rozsahu a zaméfeni
této diplomové prace neni mozné tuto analyzu provést, uréime si pro dal§i postup prace

pouze piibliznou diskontni sazbu.

Na zakladé konzultaci z pracovniky spolecnosti .lze investiéni projekt v zavodé
Rakowvnik povaZovat za pfibliZné stejné rizikovy jako investici do nakupu podnikovych
obligaci obchodovanych na volném trhu (maji vyssi stuperi rizika nez obligace na hlavnim
trhu). Za diskontni sazbu proto miZzeme povazovat primémou vynosnost podnikovych
obligaci obchodovanych na volném trhu, ktera je v soucasné dobé pfiblizné 14 %. Jestlize
tedy predpokladame, Ze investi¢ni projekt je stejné rizikovy jako investice v podobé nakupu
podnikovych obligaci s 14 % vynosovou mirou, pak téchto 14 % odpovida alternativnimu
nakladu Kkapitilu (niakladem je usly vynos, dany tim, Ze neinvestujeme do nakupu
podnikovych obligaci).

4.7 Realna diskontni sazba

ProtoZze v nasem hodnoceni pouzivame stalé ceny (tj. ceny urcitého zakladniho
obdobi), budeme pro hodnoceni pouzivat realnou diskontni sazbu, tj. nomindlni diskontni
sazbu o¢iSténu o viiv inflace.[1]

Ke korekci nominalni diskontni sazby na jeji realnou hodnotu uzjeme vztah:

rk:(‘—*’—l]-loo

1+m
kde
e PR realna diskontni sazba (%),
s sk nominalni diskontni sazba (% / 100)
B e roéni mira inflace (% / 100).
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Pro hodnoceni investiéniho projektu v zavodé Rakovnik jsme stanovili nominalni
diskontni sazbu ve vy$i 14 %. Roc¢ni miru inflace odhadneme piiblizné na 8 % roéné. Po

dosazeni do vySe uvedencho vzorce dostavame realnou diskontni sazbu ve vysi 5,55 % .

3. Zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu v zavodé

Rakovnik

5.1. Posouzeni ekonomické vyhodnosti investicniho projektu

5.1.1 Charakteristika hodnoceni a podminky vypocéti

Pro posouzeni ekonomické efektivnosti investicniho projektu v zavodé Rakovnik

pouzjeme nasledujici kritéria hodnoceni:

1) Cistou souéasnou hodnotu
2) Diskontovanou dobu thrady
3) Vnitini vynosové procento
4) Index rentability

Pro vypodet jednotlivych ukazatel zvolime nasledujici postup:

1) Uvedeme data potfebna pro hodnoceni z internich materiali spole¢nosti Ateso
a.s., piipadné upravime tato data pro potieby jednotlivych vypoétu.

2) Specifikujeme podminky hodnoceni (napf. ofekavanou vysi sazby dané z piijmu
pravnickych osob, predpokladanou miru inflace apod.).

3) Stanovime toky hotovosti pro potieby ekonomického hodnoceni projektu.

4) Provedeme vypocty jednotlivych ukazateld jejichz charakteristika a postup
vypoétu je uvedena ve 4. Casti.

5) Vysledky upravime do tabulek, pfipadné graficky znazorime.
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6) Na zakladé vysledki zhodnotime investicni projekt.

Podminky vypoctu:

Predpokladana vyse sazby dané z pfijmu pravnickych osob je 35 %

Realna diskontni sazba je 5,55 % (vypodet je uveden v &asti ¢. 4)

Predpokladané piijmy z likvidace jsou ve vysi 11 466 000,- K&. (tento udaj je z
internich materialt spole¢nosti) .

Pii vypoltech budeme diskontovat Cisté toky hotovosti jiz od roku vystavby.
Znamena to, Ze predpokladame, Ze Cisté toky hotovosti se realizuji vzdy spiSe
koncem jednotlivych let.

W

Vysi investi¢nich nakladi ziskame z internich materiali spoleénosti. Podrobnéjsi

soupis strojnich a stavebnich investic je uveden v piiloze ¢&.1.

5.1.2 Vypocet cisté soucasné hodnoty projektu

Z internich materiali spoleCnosti Ateso a.s. jsme ziskali data, ktera jsou uvedena v

tabulce cislo 10.

Tabulka €. 10: Pfedpokladany zisk z investiéniho projektu [6]

Polozka v mil. K¢ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Trzby 297,000 350,000| 380,000| 380,000| 380,000| 380,000| 380,000
Celkové naklady 286,311 | 324,127| 344,571| 343380| 343,380| 343,380| 343,380
Z1sk pred zdanénim 10,689 25873 35429 36,620 36,620 36,620| 36,620
Sazba dané 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350
Dan z pfijmu 3,741 9,056 12,400 12,817 12,817 12,817 12,817

Pro stanoveni predpokladanych toki hotovosti investi¢niho projektu je nutné oistit

predpokladané celkové

nakladt na leasing. Tato tprava je uvedena piiloze Cislo 2.

naklady na vyrobu zvedakli o Castku odpisti, urokli z Gvéru a

Odpisy ziskame z odpisovych planii zavodu Rakovnik. Uroky z Uvéru ziskame z

umofovaciho planu, ktery byl stanoven na zakladé podminek stfednédobého devizového

avéru, ktery spoleénost pouzila jako jednu z forem financovani investicniho projektu.
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Pfi stanoveni nakladi na leasing budeme vychizet z teorie, 7e celkové leasingové
aro¢eni (financni naklad, niklad na leasing) je dano rozdilem mez leasingovou cenou a
pofizovaci (rekapitalizovanou) cenou strojniho zafizeni.. Pro potieby stanoveni nakladii na
leasing v jednotlivych letech ziskame pfislusné ¢astky vydélenim celkovych nakladéi na
leasing (finan¢nich nakladii) délkou leasingového obdobi (v letech). Konkrétni astky
finan¢niho leasingu, pouzitého spole¢nosti k financovani, jsou uvedeny v tab. ¢. 2.

Toky hotovosti pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu jsou upraveny v
tabulce Cislo 11. V této tabulce je také uvedena hodnota CSH a to v poslednim policku v

fadku kumulovanych diskontovanych ¢istych tokli hotovosti.

Cista sou¢asna hodnota projektu je za stanovenych podminek 36 320 000,- K&.

Tabulka &. 11: Toky hotovosti pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu a vypodet CSH

Polozkavmil K&  |Vystavba | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Piijmy

1. Trzby 0,000| 297,000| 350,000( 380,000| 380,000| 380,000| 380,000 380,000
2. Pfijmy z likvidace 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 11,466
3. Prijmy celkem 0,000| 297,000( 350,000 380,000| 380,000| 380,000| 380,000| 391,466
Vydaje

4. Investi¢ni naklady 167,070

5. Naklady bez 0,000 262,324| 302,191| 324,556| 331,707| 332,228 | 332,228| 343,380
odpist, uroki a

makladi na leasing

6 Dan z prijmu 0,000 3,741 9,056| 12,400 12,817( 12,817 12,817 12,817
7 Vydaje celkem 167,070| 266,066 | 311,247 336,956| 344,523 | 345,045| 345,045 356,197
8 Cisté toky hotovosti | -167,070| 30,934| 38,753| 43,044| 35,477| 34,955| 34955/ 35,269
9. Diskontované CTH | -158,285| 27,767| 32,956 34,680| 27,080 25,279| 23,950 22,894
10. Kumulované CTH | -158,285| -130,518( -97,562| -62,882| -35802| -10,523| 13,427| 36,321

5.1.3 Diskontovana doba uhrady projektu

Diskontovanou dobu thrady stanovime tak, Ze budeme postupné sCitat diskontované
Gisté toky hotovosti projektu (viz predposledni fadek tab. €. 11) az do okamZiku, kdy bude
tento soudet kladny. V naem piipadé je tedy diskontovana doba thrady projektu piiblizné 5

let.
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5.1.4 Vypocet vnitrniho vynosového procenta a indexu rentability

S postupem vypoltu vnitfniho vynosového procenta jsme se zabyvali v kapitole Cislo
4. 'V piiloze Cislo 3 jsou uvedeny diléi vypoéty. Po dosazeni do pfislusného vzorce nam
vychdzi, Ze vnitini vynosové procento investiéniho projektu v zavodé Rakovnik je za
stanovenych podminek 11,654 %.

Vnitini vynosové procento Ize stanovit také pomoci grafického zobrazeni zavislosti
Cisté soucasné hodnoty na diskontni sazbé viz obrazek &islo 2. Je jim bod, ve kterém kiivka

Cisté soucasné hodnoty protina osu X, coZ je v naSem pfipadé pravé vypoétenych 11,654 %.

Obrézek &. 2: Zavislost CSH projektu na diskontnf sazb& a vnitfnf vynosové
proocmo

CSH projektu [mil. K¢]

60 1\
\\
50 T Cistd soutasns hodnota projektu je 36,32 mil. K&,
. pro diskontnf sazbu i =0.0555
40 + >
30 + | g
2 | \
.
10 + :
™ Diskontnf sazba
¢ o i ; 3 1 1 | \?\_ ' i i } L { s ) |
0 y : ‘“‘9\\
0,05 < 0,15 02
10 4 \\\
Vnitfnf vynosové procento
-20 T vyn : x\\&‘x_
=30 + \

Vypocet indexu rentability

Po dosazeni do vzorce, ktery byl uveden v Casti Cislo 4 (teoreticka Cist), dostavame
index rentability projektu ve vysi 1,23.
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5.1.5 Zhodnoceni vysledki

Z vysledki Ctyf vybranych kritérii pro posouzeni ekonomické efektivnosti
investicniho projektu, které jsou shruty v tabulce &islo 12, vyplyva, Ze investicni projekt v
zavodé€ Rakovnik je pro spolecnost vyhodny.

Struéné feCeno, je tomu tak proto, Ze ¢ista soucasna hodnota projektu je vétsi nez
jedna (CSH nabyva kladné toky), diskontovana doba thrady je z hlediska piedpoklidané
doby Zivotnosti projektu pfijatelna, vnitini vynosové procento projektu je vétsi neZ stanovena
diskontni sazba (11,654 % je VEtsi nez 5,55 %) a index rentability projektu je VEtSi neZ
jedna. Podrobnéjsi vyklad t€chto ukazatel je uveden ve Gtvrté Gasti.

Tabulka €. 12: Vysledky kriténi hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu
Kritérium hodnoceni Vysledek
Cista souéasna hodnota 36 320 000 K&
[Diskontovana doba thrady 5 let
[Vnitini vinosové procento 11,654 %
Index rentability 1,23

5.2 Posouzeni finanéni stability (komercni Zivotaschopnosti) investicniho projektu v

zavodé Rakovnik

Pro posouzeni finanCni stability projektu sestavime toky hotovosti pro ucely
finanéniho planovani, které jsou usporadany do tabulky Cislo 13. Dari z pfijmi pravnickych
osob piedpokladiame ve vysi 35 % roéné. Vyplata dividend se predpoklada od roku 1998 ve
vysi 30 % zisku pied zdanénim. JelikoZ mame k dispozici pouze celkové piedpokladané
niklady, je tfeba tyto naklady upravit pro potieby finanCniho planovani. Tato uprava je

uvedena v priloze Cislo 4.

7 tabulky &islo 13 je patmé, Ze bilance hotovosti je ziaporna pouze v dobé vystavby,
co7 je zcela prirozené, protoZe v tomto obdobi dochaz pouze k vydajim. V dalSich letech je
pak bilance hotovosti kladné a financni hotovost na konci kazdého roku se neustale zvysuje.

Miizeme konstatovat, e tento projekt je za stanovenych podminek finanng stabilni,
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spolecnost je schopna splacet jak bankovni uvér, tak leasingové splatky a dale bude moZzné
vyplacet pfedpokladanou vysi dividend. Investicni projekt také vyznamné prispivé k dobré

finanCni situaci spoleCnosti (tj. toky hotovosti projektu posiluji toky hotovosti celé
spole¢nosti).

Tabulka ¢. 13 : Toky hotovosti pro potfeby finanéniho planovani

Polozka [ Vystavba | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Prijmy

1. Pijmy z prodeje 59,470 0,000/ 0000| 0000| 0000] 0000] 0000] 0,000
zavodu Hodkovice

2. Bankovni uvér 75600| 0,000 0000] 0000 0000] 0000 0000 0,000
3. Finanéni leasing * 32,610 0,000 0000{ 0000] 0000] 0000] 0000] 0,000
4. Trzby 0,000| 297,000| 350,000| 380,000| 380,000 380,000| 380,000| 380,000
5. Piijmy  likvidace 0,000( 0,000] 0000/ 0000 0000 0000 0000 11466
6. Piijmy celkem 167,680 | 297,000| 350,000| 380,000/ 380,000| 380,000 380,000| 391,466
Vydaje

7. Investi¢ni naklady 167,070 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

8. Naklady bez odpisi 0,000 261,362| 298,511| 320,126| 319,976| 319,976| 319,976| 319,976
a leasingu

9. Mimofadné 6,613 0,000( 0000| 0000( 0000 0,000 0,000 0,000
[leasingové splatky

10. Leasingové splatky 0,000 7,129 7,725 1725 7,725 0,000 0,000 0,000
11. Splatky tivéru 0,000 8,4601 16,920| 16,920| 16,920 16,380 0,000 0,000
12. Dan z pfijmi 0,000 3,741 9,056 12,400 12817| 12817| 12,817 12,817
13. Dividendy 0,000 0,000 7,762 10,629 10986( 10,986 10,986| 10,986
14. Vydaje celkem 173,683| 281,288 339,973 | 367.800| 368,424| 360,159 343,779| 343,779
Bilance hotovosti -6,003| 15,712| 10,027 12,200| 11,576| 19,841| 36,221 47,687
Finanéni hotovost na 0,000 -6,003 0,709| 19,736| 31,936| 43,513 63,354 99,574
pocatku roku

Finanéni hotovost na 6003|9709 19736 31,936| 43,513 63,354 99,574| 147,261
fkonci. roku

* Jedna se o nepiimy finanCni leasing, ktery je jednou z forem financovani
investi¢niho projektu, podrobnéji je popsan v Kapitole Cislo 3.

5.3 Posouzeni vlivu kapitalové struktury na ekonomickou efektivnost projektu

Pro posouzeni viivu kapitdlové struktury na ekonomickou efektivnost projektu
vypolitame Cistou soucasnou hodnotu projektu, pfiéemZ zvolime rlizné alternativy

financovani:
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1) Struktura financovani je shodna se skute¢nosti (Vlastni zdroje 59 470 000 K¢,
finanCni leasing 32 610 000 K¢ a sttednédoby devizovy Gvér 75 600 000 K¢&).

2) K financovani pouZzjeme pouze viastni zdroje v celkové Eastce 167 680 000 K.

3) K financovani pouZjeme Viastni zdroje ve stejné vysi jako v alternativé Cislo 1 a
bankovni uvér, tzn. Ze finanéni leasing nahradime bankovnim avérem (viastni

zdroje 59 470 000 K¢, stiednédoby devizovy avér 108 210 000 K¢&).

Rizné formy financovani povedou pfirozené k odlisnym nakladéim na kapital, coz se
promitne do riizné vyse celkovych nakladdi a riizna vyse celkovych nakladd pak povede k
ruzné vysi dané z prijmu pravnickych osob.

JelikoZ mame k dispozici pouze predpokladané celkové naklady, které vychazeji ze
struktury financovani pro alternativu Cislo 1, coz je skuteéna struktura financovani, ktera byla
pouZita spolenosti Ateso a.s., musime tyto celkové naklady upravit tak, aby odpovidaly také
struktufe financovani pro alternativu Cislo 2 a alternativu ¢islo 3.

Budeme tedy postupovat v téchto krocich:

1) Upravime celkové predpokladané naklady pro alternativu Cislo 2 a 3 (pfiloha
Cislo 5 a 6).

2) Sestavime toky hotovosti pro potieby hodnoceni ekonomicke efektivnosti
projektu pro alternativu ¢islo 2 a 3 (pfiloha ¢islo 7 a 8).

3) Vypoéitame istou soucasnou hodnotu pro viechny fii alternativy a vysledky

porovname v tabulce Cislo 14.

Z vysledki, které jsou uvedeny v tabulce Cislo 14, je zZiejmé, Ze struktura financovani
investiéniho projektu znacné ovliviiuje jeho ekonomickou efektivnost, v nasem piipadé

méfenou pomoci isté soucasné hodnoty projektu.
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Tabulka &is. 14: CSH projektu pii tiech riznych alternativach financovani
Cislo alternativy Popis struktury financovani Cista sou¢asna hodnota
investi¢niho projektu

1 \:'lasmi zdroje 59 470 000 K¢ 36 320 700 K¢
uveér 75 600 000 K¢
fin. leasing 32 610 000 K&

7. viastni zdroje 167 680 000 K¢& 67 235 000 K¢
Viastni zdroje 59 470 000 K& 69 614 000 K¢
uvér 108 210 000 K¢

Za nejvyhodnéjsi 1ze pfi uplatnéni teoretickych poznatki z uvedené literatury a za
stanovenych podminek povaZovat strukturu financovani investi¢niho projektu, ktera byla
zvolena v alternativé &islo 3, protoze pii této struktufe financovani je dosaZena nejvyssi
Cista souCasna hodnota projektu. K financovani tedy pouZit viastni zdroje ve vysi 59 470 000
K¢ a dale strednédoby devizovy uvér ve vysi 108 210 000 K¢.

Z vysledki dale vyplyva, Ze finanéni leasing je velmi vyznamnym nastrojem, ktery
oviiviiuje vy§i celkovych naklad v prubéhu leasingového obdobi a tim také vysi dosahované
zisku. Pokud spole¢nost pouzije k financovani finan¢ni leasing jako v nasem piipad¢, dojde

ke znaénému zvyseni celkovych nakladi a tim ke sniZeni zisku.

6. Analyza rizika
6.1 Uvod do problematiky analyzy rizika

Obecné bychom mohli podnikatelské riziko chapat jako nebezpeli, Ze skutecné
dosazené hospodarské vysledky podnikatelské ¢innosti se budou odchylovat od vysledku
predpokladanych, pficemz tyto odchylky mohou byt:

1) zadouci (smérem k vyssimu zisku), nebo nezadouci (smérem ke ztrate),
2) riizné velikosti od odchylek malych, kdy se nase hospodaiské vysledky blizi
vsledkim pfe dpokladanym, aZ k odchylkim velkého rozsahu (vyrazny
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podnikatelsky uspéch v piipadé zidouci odchylky,
upadek v pfipadé nezadouci odchylky).

¢1 vyrazné finanéni obtize az

Hospodaske vysledky podnikatelské innosti (a tim téZ odchylky téchto vysledkd od
vysledki Zadoucich ¢i predpokladanych) oviiviiuje vétsi pocet faktori, jejichz budouci vyvoj
muze byt znatné nejisty.

Uspé&nost podnikatelského projektu ,&i podnikatelské ¢innosti viibec, mohou ovlivnit
napr.:

* vyrazngj§i zmény poptavky (viivem zmén spotiebitelskych preferenci, vstupem

novych konkurentii na trh), vedouci k poklesu prodeje, _
zmény prodejnich cen vyrabénych produkti i zmény cen jednotlivych vstupti

(surovin a zdkladnich materiall, energii, irovni mezd aj.),

+ podcenéni investi¢nich nakladi a pracovniho kapitilu, vyplyvajici z prodlouZeni
doby vystavby a zabéhového provozu projektu,
zmény makroekonomické a hospodaiské politiky (zmény danové soustavy,
zmény zakonnych uprav tykajicich se ochrany Zivotniho prostiedi aj.),

« zmény mezinarodniho ekonomického a politického okoli (vytvareni

ekonomickych seskupeni, politické konflikty a krize v urcitych regionech aj.).

Uvedené faktory chiapeme jako piiklady tzv. faktorii rizika, resp. faktorii nejistoty, tj.
faktorll, které vystupuji jako urCité piiCiny ¢i zdroje rizika.. Tyto faktory nemuZzeme
ovliviiovat bud’ viibec (napf. devizové kurzy, poptavka na zahraniCnich trzich, dafové sazby
aj.), nebo pouze v omezené mife (napf. dosahované prodejni ceny prostrednictvim kvality
produkce, ceny zikladnich materiali a surovin uzavienim dlouhodobych kontrakti s
dodavateli, Gspésnost vyzkumu a vyvoje kvalifikaci vyvojového tymu, jeho piistrojovym
vybavenim aj.). Budouci vyvoj téchto faktorli viak zistava vzdy do ur€ité miry nejisty, i
kdyz 1ze tuto nejistotu Easto sniZzovat lepsim poznanim téchto faktorl pomoci ziskavani
dodate¢nych informaci (napf. rizné marketingové pruzkumy trhu sniZujici nejistotu
poptavky).
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Cilem analyzy rizika je zjistit:

) Kieré fakiory (nakladové polozky, poptavka, prodejni ceny, trokové sazby aj.)
Jsou vyznamne a nejvice ovliviiuji riziko daného podnikatelského projektu

2) Jak velké je riziko podnikatelského projektu, a zda je toto riziko jesté pfijatelné, &i
Jje JiZ nepiijatelné.

3) Jakymi opatfenimi je moZné sni%it riziko podnikatelského projektu na pfijatelnou
(ekonomicky uc¢elnou) miru.

Obsah analyzy rizika lze rozdélit do nasledujicich kroki:

1) Urceni faktort rizika investi¢niho projektu

2) Stanoveni vyznamnosti faktori rizika.

3) Stanoveni rizika investi¢niho projektu

4) Hodnoceni rizika projektu a pfijeti opatfeni na jeho sniZeni.

5) Priprava planu korekEnich opatieni.

Zakladem pro urleni rizikovych faktord zpravidla jsou:

1) znalosti, zkuSenosti a intuice pracovniki, ktefi se podileji na piipravé investi¢niho
projektu,

2) zkusenosti z pripravy a realizace investicnich projektii pfibuzného charakteru v
minulosti.

Vyznamnost faktorti rizika Ize zpravidla stanovit dvéma zpusoby:

1) expertnim hodnocenim,

2) analyzou citlivosti.
Také u stanoveni rizika investiéniho projektu se nej¢astéji uplatiiuji dva zpiisoby:

1) stanoveni operaéniho prostoru investi¢niho projektu,
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2) stanoveni hospodafskych vysledki projektu a jeho financni stability pfi varovném

scénafi.[5]

6.2 Analyza rizika investicniho projektu v zivodé Rakovnik

Vzhledem k rozsahu této diplomové prace a charakteru investiéniho projektu v
zavodé Rakovnik se ndm pravdépodobné nepodari komplexné zhodnotit riziko tohoto

projektu.
Nasim ukolem bude predevsim:
1)

2)
3)

Urcit nékteré faktory rizika investiéniho projektu.
Pomoci analyzy citlivosti stanovit vyznamnost téchto faktord.
Urcit fixni a variabilni slozky nikladl, které budeme potfebovat jak v analyze

citlivosti, tak pro vymezeni tzv. operaéniho prostoru investiéniho projektu.

4)

Vymezenim tzv. operacniho prostoru stanovit riziko investicniho projektu.

JelikoZ nemame k dispozici Zadny pocitaovy program a vSe budeme pocitat ruéné

(event.. pomoci kapesni kalkulacky) budou nami vybrané faktory rizika v mensim rozsahu a

podminky vypo&tu budou zna¢né zjednoduSeny.

Tabulka &. 15: Vybrané faktory rizika investicniho projektu [6]

Faktor rizika Znacka Hodnota Jednotka
priméma cena zvedaku PC 133,44 K& / ks
stuperi vyuziti vyrobni kapacity VK 90 %
primémé naklady na material MAT 71,89 K& / ks
];U;;émé spotieba energie ENR 7038 013 K¢ / rok
?P;“::“éTﬂé naklady na opravy a udrzov. OPR 2313614 K¢ / rok
primémé naklady v ostatnich sluzbach OS 19 194 020 K& / rok
priumémé mésicni mzdyi__@[l_r_ 9000 | K&/ 1 pracov.
briméme ostatni provozni naklady | OPN 694 084|  Ke /rok
5% investinich nakladi. N 6000000 Ke
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6.2.1 Rizikove faktory investi¢niho projekty

Rizikové faktory a jejich pfedpoklidani viie v roce 1997 viz tabulka islo 15

6.2.2 Kvantifikace fixnich a variabilnich naklad

Pfi kvantifikaci fixnich a variabilnich niklad&i budeme vychazet ze zakladniho typu

nakladoveho modelu, ktery vychazi z Clenéni nakladd podie jejich zavislosti na objemu

provadénych vykoni a roz€letiujici naklady do dvou skupin: naklady fixni a proporcionalni,

1) Proporcionalni naklady jsou zikladnim typem variabilnich, proménnych naklada,

pro které je (jako celek) charakteristicky urcity stupefi zavislosti na objemu
provadénych vykonil, projevujici se zménami v jejich vysi vidy, kdyz dojde ke

zméné objemu vykonu.

prumémé naklady na jednotku jsou konstantni, kazda jednotka vyroby vyZaduje
novy, stejny vklad zdroji ekonomického ristu.
celkové proporcionalni naklady tedy také rostou pfimo umémé ristu objemu

vyroby.
Pro fixni naklady je naopak charakteristicka nezavislost na objemu provadénych
vikonfl. Primémé naklady na jednotku Klesaji v nepfimé Uméfe se vzrustajicim

objemem produkce.[4]

Nakladové modely zobrazujici pribéh nakladi v jeho nejjednodussi podob¢ jsou

zpravidla kombinaci, resp. souctem téchto sloZek:

kde

N=F+V>

.................. celkové naklady,
celkové fixni naklady,

celkové variabilni naklady.
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Pro proporcionalni vyvoj naklada dale plati, ze:
V= Vj "X
kde
|/ R variab. naklady jednotku,
objem vykond.
a prub¢h celkovych nakladii 1ze vyjadiit pomoci rovnice

N=F+v;:x

Ke kvantifikaci fixnich a variabilnich nakladd pouZjeme tzv. metody nejmensich
étverct [4]:

a) Vychaz se ze zakladni rovnice nakladové pirimky:
y=F+vjx:

kde se jednotlivé parametry zjistuji podle nasledujicich vzorci:

vj = IR TORIN] g
n Y -Tx)’
= ? = Vj)_{ .
Tabulka ¢. 16: Diléi vypocty fixnich a variabilnich nikladu
Trzby Celk. | Diléi vypoéty fixnich a variabilnich nakladd :
Obdobi naklady Vysledek regrese
X y X*y X*X y*y

1997 | 297,000 | 286311 | 85034398 | 88200,000 | 81974048 |Fixnindklady |82,455

1998 | 350000 | 324,127 | 113444390 | 122 500,000 | 105058201 |Koeficient 0.688
:1999 380,000 | 344,571 | 130936938 | 144400,000 | 118 729,098 m‘;ﬂ’ﬁmh

2000 | 380000 | 343,380 | 130484,536 | 144.400,000 | 117 910,070
2001 | 380,000 | 343380 | 130484,536 | 144400,000 | 117 910,070
2000 | 380000 | 343380 | 130484,536 | 144400,000 | 117 910,070

2003 | 380000 | 343380 | 130484,536 | 144400,000 | 117910,070
Celkem | 2 54-},000 2328530 | 851 353,868 | 932 709,000 | 777 401,625
 Primér | 363857 | 332,647 121 621,081 | 133244,143 | 111 057,375
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Rovnice primky (diléi vypocty jsou uvedeny v tab, &.16), kters vyrovnavé jednotlivé
body nakladi, je tedy:

y'= 82,4548 + 0,6876x

Nyni stanovime fixni a variabilni naklady na Jednotku produkee (tab. &. 17):

Tabulka ¢. 17: Vypocet fixnich a variabilnich nakladd na 1 ks

| Celkové naklady Naklady na 1 ks Prim.ce | Zisk na
Obdobi Celkem | Pocet ks nazal 1ks
Fixni | Variabilni Fixni | Variabilni | Celkem | XS

1997 82,455 | 204,221 | 286,675 | 2,226 | 37,047 | 91,758 128,805 | 133,440 | 4,635
1998 82,455 | 240,664 | 323,119 | 2,623 | 31,437 | 91,758 | 123,195 | 133,440 | 10.245
1999 82,455 | 261,292 |343,747 | 2,848 | 28956 | 91,758 | 120,713 | 133,440 | 12,727
2000 82,455 | 261,292 | 343,747 | 2,847 | 28958 | 91,766 | 120,725 | 133,440 | 12,715
2001 82,455 | 261,292 | 343,747 | 2,847 | 28958 | 91,766 | 120,725 | 133,440 | 12,715
2002 82,455 | 261,292 | 343,747 | 2,847 | 28,958 | 91,766 | 120,725 | 133,440 | 12,715
2003 82,455 | 261,292 | 343,747 | 2,847 | 28958 | 91,766 | 120,725 | 133,440 | 12,715

6.2.3 Analyza citlivosti

Nasim Ukolem je stanovit, které z rizikovych faktorli ovliviiujicich hospodaisky
vysledek naseho projektu, chapany jako jeho rocni zisk pfed zdanénim, jsou dulezté.
Analyzu citlivosti provedeme pro rok 1997. Hodnoty rizikovych faktorii jsou uvedeny v
tabulce ¢islo 15.

Vysledky analyzy citlivosti investiéniho projektu shruje tabulka ¢islo 18. Hodnoty
absolutniho poklesu zisku pred zdanénim i jeho relativniho poklesu jsme stanovili vzdy pro
zménu kasdého faktoru rizika o 10 % nepriznivym smérem. Pokud dany faktor rizika
ovliviiuje pouze vynosy (v nasem piipade vyse prodejni ceny), nebo pievazné vynosy, pak se
tato zména tyka poklesu hodnoty piislusného faktoru rizika o 10 % vzhledem k jeho
predpokladané hodnoté. Pokud rizikovy faktor oviiviiuje pouze naklady (napf. primérna
vyie mésicni mzdy), nebo je pfimo nakladovou polozkou (napf. spoticba materiilu a
energie, naklady na opravy a udrzovani aj.), pak zména faktoru rizika predstavuje vzdy

zvy$eni jeho hodnoty o 10 % vzhledem k pfcdpoklédané hodnoté.



U vétsiny rizikovych fakiorii stanovime absolutni pokles zisku pred zdanénim pro
Jednotlivé nizikové faktory snadno jako pokles vynosi, resp. piiriistek nakladd, vyvolany

zménou dancho rizikového faktoru o 10 % nepiiznivym smérem, pficemz hodnoty ostatnich
rizikovych faktori kromé tohoto jediného faktoru Zstavaji na svych piivodnich trovnich.

Pfi poklesu prodejni ceny z 133,44 K¢/ks na 120,096 K&/ks dojde k poklesu vynost
z trzeb (za jinak nezménénych podminek) o 2 225 653 * 13,344 = 29 699 114 K¢&. Protoze

nedoslo soucasné k Zadné zméné nakladd, je tak pokles vynost z trzeb velikosti 29 699 114
K¢ roven poklesu ro¢niho zisku pred zdanénim.

Vzrist nakladi na material z 71,89 K¢&/ks na 79,079 K&/ks vyvola zvyseni nakladi na
material za jinak stejnych podminek o ¢astku 7,189 K&/ks * 2 225 653 ks = 16 000 219 K&.
ProtoZe soucasné nedoslo k Zadné zméné vynosi, predstavuje priristek nikladéi na material
soucasné pokles roCniho zisku pfed zdanénim. ZvySeni pruimémé mésiéni mzdy o 900 K¢ se
projevi priristkem osobnich nakladi o 10 %, coz ¢ini 53 006 740 * 0,1 = 5 300 674 K&.
Zvyseni investicnich nakladi o 10 % se projevi vzrustem odpist z investiéniho majetku o
castku 12 697 110 * 0,1 =1 269 711 K¢ (Pro zjednoduseni neuvazujeme dalsi naklady

napf. na pofizeni kapitalu - uroky).

Relativné nejkomplikovanéj§i je urCeni poklesu rocniho zisku pfed zdanénim pii
snizeni vyuZiti vyrobni kapacity, nebot' dojde soucasné nejen k poklesu vynosi, ale téz k
poklesu uréitych nakladovych poloZek. Pokles vynost z trzeb bude stejny jako v pfipadé
poklesu prodejni ceny o 10 % a &ini 29 699 114 Ké&/rok. Usporu nakladdi pfi sniZeni
produkce stanovime jako soucin poklesu produkce a variabilnich (proporcionalnich) nakladd
na | ks vyrobku. Celkova vy$e variabilnich nakladG na 1 ks Cini 89,94 K¢. Pii sniZeni
produkce ze 2 225 653 ks na 2 003 088 ks dosdhneme tedy Uspory nakladd 222 565 ks *
71,89 Ké/ks = 20 422 035 Ké/rok. Vzhledem k tomu, 7e pokles vynost vlivem snizeni
produkee &inil 29 699 114 K¢, vede snizeni vyuZiti vyrobni Kapacity o 10 % k poklesu zisku
pied zdanénim o 29 699 114 - 20 422 035 =9 277 079 K¢/rok.

7 vysledkti analyzy citlivosti (pro piedpokladané hodnoty v roce 1997) uvedené v
tabulce ¢islo 18 plyne, Ze nejvétsi pokles roéniho zisku pied zdanénim vyvolava pokles

prodejni ceny (sniZeni zisku 0 ¢ elych 278 %) a zvy$eni nakladd na material (pokles zisku o
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150 %). Podstatny vliv je také u snizeni VyuZiti vyrobni kapacity (pokles zisku o 87 %) a
zvySeni prumémé mésicni mzdy (pokles zisku o 50 %).

Tabulka ¢. 18: Vysledky analyzy citlivosti pro rok 1997
Faktor rizika | Predpokladana Zménéna Absolutni pokles | Pokles zisku
hodnota hodnota zisku v %
PC 133,44 120,10 | 29 699 114,00 278,00
VK 90,00 80,00 9277 079,00 87,00
MAT 71,89 79,08 | 16 000 219,00 150,00
ENR 7 038 013,00 7 741 814,00 703 801,00 7,00
OPR 2313 614,00 2 544 975,00 231 361,00 2,00
OS 19 194 020,00 21 113 422,00 1 919 402,00 18,00
MZD 9 000,00 9 900,00 5 300 674,00 50,00
OPN 694 084,00 763 492,00 69 408,00 0,65
IN 165 000 000,00 | 181 500 000,00 1269 711,00 12,00

Prodejni cena, materidlové naklady, objem produkce (stupei vyuZiti vyrobni
kapacity) a pruméma mésicni mzda tvofi tedy kliCové faktory rizika naSeho investiéniho
projektu. U téchto faktort je dilezté soustfedit pozornost na:

1) sledovani jejich vyvoje,

2) piipravu opatieni na sniZeni rizika projektu.

Méné vyznamné faktory rizika tvoii ostatni sluzby (pokles zisku o 18 o), velikost
investiénich naklad@i (pokles zisku o 12 %)a spotieba energie (pokles zisku o 7 %). K
nejméné dileZitym faktorim rizika, na jejichz nepiiznivé zmény je zisk nasecho projektu

malo citlivy, patfi naklady na opravy a udrZovani a ostatni provozni naklady.

U méné dilezitych faktor rizika je tfeba pfi posuzovani jejich vyznamu pro
investicni projekt neopomenout, Ze vysledky analyzy citlivosti se vztahuji pouze ke zménam
faktorts rizika o 10 % vzhledem k jejich nejpravdépodobnéjsim hodnotam. Jestlize viak
nejistota nékterého faktoru s malym dopadem na zisk miize byt podstatné vys§i (napf. u cen

. G o et 04 a% L7 ak ie treba 1 tento faktor
energie existuje nebezpedi zvydeni o cca 50 % az 100 %), pak )

ey { WV tortt rizika jsou proto podstatné nejen
povazovat za dilezty. Pro posouzeni vyznamu faktori rizika jsou p P i
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vysledky analyzy citlivosti podnikatelského projektu, ale i posouzeni nejistoty mozného
rozsahu zmén jednotlivych faktori rizika,[5]

ProtoZe pokles zisku je u nékterych faktord rizika velmj vysoky, provedeme nyni (pro

srovnani) analyzu citlivosti vychézejici z Gdajii pro rok 1998, kde se predpoklada vyssi

objem produkce. V tabulce ¢islo 19 jsou uvedeny vypocitané hodnoty.

Tabulka €. 19: Vysledky analyzy citlivosti pro rok 1998
Faktor rizika | Predpoklidand | Zménénia | Absolutni pokles | Pokles zisku
hodnota hodnota zisku v %
o PC 133,440 120,096 34 998 950 135
MAT 73,870 81,257 19 374 794 i
VK 95,000 85,000 10 932 545 42
MZD 9 450,000 | 10 395,000 6 073 595 23

I za téchto pfedpokladanych podminek je stile patmé, Ze nejvétsi pokles roéniho
zisku pfed zdanénim vyvola pokles prodejni ceny (pokles zisku o 135 %) a dale zvySeni

nakladi na material (pokles zsku o 75 %).

V hospodafské praxi se zpravidla setkaivime z rozsahlymi investiénimi projekty, u
kterych se vyskytuje velky pocet faktorii rizika a také zavislost zisku na téchto faktorech je
slozitéjsi. Ruéni provadéni analyzy citlivosti je pak velmi pracné a Casto nerealizovatelné.
Vychodiskem miize byt pouZti vhodného pocitatového programu, ktery umozni snadnou

analyzu citlivosti investiéniho projektu s velkym poctem faktorti rizika v kratkém Case.
6.2.4 Stanoveni operaéniho prostoru investicniho projektu

Operaéni prostor chapeme jako prostor, ktery vymezuji takové zmény vyznamnych
faktor(i rizika investi¢niho projektu, pfi kterych nepfestava tento projekt byt jesté projektem
feba uréit tzv. kritické body (body zvratu)

¢ faktory rizika stanovené v piedchoz faz

ziskovim. Pro vymezeni operaéniho prostoru je t
investiéniho projektu, a to predevsim pro vyznamn . =

analyzy rizika. Mezi tyto body patfi predevsim kriticky bod z hlediska prodejni ceny a
Kriticky bod  hlediska objemu produkce (VyuZiti vyrobni kapacity).
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Kriticky bod objemu produkce Je roven takovémy objemu produkce (resp. vyuziti

ani zisku, ani ztraty. Obdobné
duktu, pfi které opét investiéni

vyrobni kapacity) , pfi kterém nedosahuje investi¢pi projekt
kriticky bod prodejni ceny je roven takové prodejni cené pro
projekt nedosahuje ani zisku, ani ztrity. Tyto kritické body tedy uréuji minimalni drover
produkce (vyuzti vyrobni Kapacity) i prodejni ceny, pfi kierych neni jesté projekt ztratovy
Cim niZ8i jsou t}'fto kntické body, tim vt Operacni prostor existuje (tim mensi objemy
produkce lze vyrabét, resp. za tim nizs ceny lze prodavat, aniz by doslo ke vzniku zZtraty).
Soucasné je nizsi i riziko podnikatelského projektu,

Kritické body z hlediska objemu produkce i prodejni ceny stanovime snadno z
podminky, Ze objem trZeb v téchto bodech musi byt pravé roven vysi nakladd, takze se

nedosahuje ani zisku, ani ztraty a za predpokladu, 7e vée co vyrobime také prodame.

Plati tedy
¢c:P=v:P+F>
kde
IR R priméma prodejni cena produktu,
B e s objem produkce,
o PTG S vyse variabilnich nakladi na jednotku produkce,
SR S celkova vyse fixnich naklada.

Resenim vys$e uvedené rovnice vzhledem k proménné produkei dostaneme kriticky

bod P, produkce. Plati

Px=és

Stejné tak fesenim vySe uvedené rovnice vzhledem k proménne cené dostaneme

kriticky bod ¢, prodejni ceny. Plati

Pv+F
=t

Po dosazeni do vzorcii dostavame nasledujici vysledky:

P, =1978 170 ks/rok,
¢, = 128,805 KE/ks.
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riticky bod objemm produkse v roce 1997 tedy i piiblimé 1 978 170 ks (za

predpokladu dosaZeni primémé prodejni ceny 133,44 Ké/ks) a kriticky bod priimémé
) prumérné

prodejni ceny je 128,81 Ké/ks (za predpokladu vyusiti virobni kapacity velikosti 2 225 653

ks/rok).

V této souvislosti je tfeba upozomit , 7e sougasti fixnich nakladfi jsou i wiroky, které
jsou nejvyssi v 1. roce provozu Vzhledem k tomu budou i kritické body produkce a
prodejni ceny odliSné v kazdém z dalSich rokq. Nejvyssi budou v 1. roce provozu a nejnizsi

v 5. az 7. roce provozu, kdy je jiz bankovni ivér uhrazen a aroky jsou nulové).

Kriticky bod objemu produkce je moné stanovit i graficky tak, jak to znazoriuje
obrazek Cislo 3. Z tohoto obrazku nazomé plyne, jak se pfi zvySovani produkce postupné
snizuji ztraty investiéniho projektu, pii dosaZeni kritického bodu Jsou tyto ztraty rovny nule a
pii jeho prekroCeni se postupné zvysuje zsk.

Obrézek ¢&. 3: Grafické zndzomén{ kritického bodu objemu produkce
Trzby a ndklady [mil. K¢&.]
400 +
|
i 300 -
|
|
200 +
| . 4 |
v : ,
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Pro srovnani  provedeme vypoget kritického boduy objemu produkce a primémé
prodejni ceny zvedaku pro celou pfedpokladanou zivotnost  inv ;
c

SRR sti¢niho  projektu.
Vypocitané udaje jsou uvedeny v tabulce &islo 20. .

Od roku 1999, kdy jiz pfedpoklidime témef maximélni vyuZiti vyrobnich kapacit
jsou kritické body objemu produkce naseho investi¢niho projektu relativné piiznivé, nebot
wtvaii pomémé velky operacni prostor pro tlumen; nepfiznivych disledkii poklesu
poptavky. SniZeni ro¢niho objemu produkce a7 do velikosti 1 978 169 ks/rok (tj pokles

piedpokladancho - objemu vyroby o 33 %) nevede jests pii prodejni cené 133.44 K&/ks ke
Arité.

Tabulka €. 20: Kritické body objemu produkce a prim. prodejni ceny
Kriticky bod objemu | Max. | Kriticky bod praimémé | Max.
Rok produkce v ks pokles | prodejni ceny vKé/ks | pokles
v % v %
1997 1978170 11 128,805 2.5
1998 1978 170 26 123,195 .7
1999 1978 169 33 120,713 93
2000 | 1978 582 33 120,725 9,5
2001 1978 582 33 120,725 9.5
2002 1 978 582 33 120,725 9,5
2003 1 978 582 33 120,725 25

Operaéni prostor z hlediska primémé prodejni ceny zvedaku neni piili§ velky. Od
roku 1999 ma tento operaéni prostor velikost pfiblizné 9 %, coZ znamena Ze pfi poklesu
primémé ceny zveddku o vice jak 9 % (pfi zachovani predpokladaného objemu vyroby)
bude ji7 investicni projekt ztratovy. U této vyrabéné produkce se viak nepiedpokladaji vyssi
3 %) a ve smlouvach s odbérateli je

zakladé prokazanych nakladi.

Wkyvy priimémé prodejni ceny (maximalné v rozmezi
dile zakotvena moznost Gpravy prodejni ceny zvedaku na

Pokud tedy vezmeme v avahu také tyto dalsi skutecnosti, miZze
9 9% nepredstavuje podstatné riziko investi¢niho

me konstatovat, Zze operacni

prostor priimémé prodejni ceny velikosti

projektu v zivodé Rakovnik.
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bulce &islo 2 kych bodii objemu produkce
uvedené v tabulce ¢islo 20,

ceny nizsi, tim je VEtSi operalni prostor (pro pohyb primémé ceny zvediku) a tim je

pravdépodobné i niZsi citlivost vybranych faktort rizika investiéniho projektu,

Na zavér je tieba zdlraznit, Ze kritické body objemu produkce a kritické body
praimémé prodejni ceny jsme stanovili izolovang, tj. za predpokladu nezménénych hodnot
ostatnich faktorti rizika, coZ je urcity nedostatek, ktery musime brat v ivahu pfi uplatriovani

informaci o kritickych bodech investiéniho projektu Pii stanoveni velikosti jeho rizika.

63



jednotlivych manaZerech, které metody a kritéria  zvoli pro posuzovani vyhodnosti

investi¢nich projekti.

V. diplomove prici jsem se¢ zaméfila predeviim na zhodnoceni ekonomické
efektivnosti a finan¢ni stability pomoci toki hotovosti (cash flow) projektu a kritérii, ktera z
téchto tokli vychazeji, a dale na posouzeni rizika investi¢niho projektu prostfednictvim
vybranych metod.

Na zakladé vysledkii miZzeme konstatovat, Ze investi¢ni projekt v zavodé Rakovnik je
pro spolecnost ATESO, a.s. za stanovenych podminek ekonomicky wvyhodny, finanéné
stabilni a také mira rizika je pro spolecnost piijatelna. Tyto pfiznivé vysledky dokumentuji
spravné rozhodnuti managementu spole¢nosti o realizaci investi¢niho projektu.

V diplomové praci jsem se snazla zaméfit, nebo alespofi upozornit na vsechny
podstatné faktory, jejichz spravné zohlednéni ¢i naopak opomenuti znacné ovliviiuje kvalitu

zhodnoceni investi¢niho projektu.

Namétem pro dalsi praci by mohla byt podrobnéjsi specifikace stanoveni diskontni

sazby pro potieby hodnoceni investiénich projekti, hlubsi analyza tokii hotovosti, a to jak

Pro potieby hodnoceni ckonomické efektivnosti, tak pro potieby finanéniho planovani apod.
Velky prostor pro dalsi praci skyta také analyza rizika investicni Gl
Tyto témata jsou Z hlediska investiéniho rozhodovani nejen

ch projektd, zejména u

primyslovych podniki. A
b ’ A ~voie podmku.
fﬁjlma\'{a‘ ale také velmi p”"‘-cbna pro nzen uspcsneho rozvoje p
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Priloha ¢. 1: Seznam strojnich a stavebnich investic spolecnosti Ateso a.s. v zavodé
Rakovnik

Investi¢ni projekt: Zvedaky
Datum: 23. 9. 1996

1) Stroje a zafizeni v mil. K¢
« odkup SaZ od némecké firmy 70,000
+ clo 4,500
« demontaz doprava, montaz piesuny v AT 03 6,000
+ lis 500 t Mossini 12,000
- piislusenstvi k ostatnim lisim 4,000
lakovna 18,000
+ uprava lakovny Wagner 0,300
+ odmastovani 5,500
» manipulace - voziky 3,500
kompresory 3,500
«  myci stroj 0,250
» diagnost. zafizeni 0,100
PC, modem 0,120
«  voziky pro MIC (2 ks) 6,000
special. nastroje tuzemské 4,000
mezisoucet 137,770

2) Stavby a projekty
« hala M1B (lisovna) 4,000
« hala M1C (mezisklad) - stavba 13,000
- regaly 2,500
. stavba + energeticka rekonstrukce 3,700
stavebni upravy pro lakovnu 2,000
ostatni 2,100
mezisoucet 27,300
3) Celkem 165,070

Zdroj: interni material Atesa a.s.
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Priloha & 2: Uprava celkovych nakladi pro hodnoceni

ekonomické efektivnosti

projektu
Uprava celkovych nakladii pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu
Polozka v mil. K¢ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Celkové naklady 286,311 324,127 344,571| 343,380| 343,380 343,380| 343,380
- Odpisy 12,697 13,364 12,193 11.152 [ 5% 1152 11,152
- Uroky Z uvéru 1,911 3,161 2,282 1,402 0,522 0,000 0,000
- Naklady na leasing 7,462 7,462 7,462 7,462 0,000 0,000 0,000
= Celkove naklady bez odpisii, 262,324} 302,191 324,556| 331,707 332,228 332,228 343,380
urokil z uvéru a nakladi na
leasing
Priloha ¢. 3: Dil¢i vypocty vnitiniho vynosového procenta
Dil¢i vypoéty vnitiniho vynosového procenta
PoloZka v mil. K¢ Vystavba | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
é'isté toky hotovosti | -167,070| 30,934| 38,753| 43,044| 35477| 34,955| 34,955| 35,269
(CTH)
Diskontni faktor 0,901 0,812 0,731 0,659 0,593 0,535 0,482 0,434
(1=0.11)
Diskontované CTH -150,514| 25,107 28,336| 28355| 21,054] 18,688 16,836 15,304
Kumulované CTH -150,514| -125,406| -97,070| -68,716| -47,662| -28974| -12,138 3,167
Diskontni faktor 0,893| 0,797 0712 0636| 0567| 0507| 0452 0,404
(1=0.12)
Diskontované CTH | -149,170| 24,661| 27,584 27355 20,130 17,700| 15812 14244
Kumulované CTH -149.170| -124,509| -96,925| -69.570| -49,439| -31,730| -15918 -1,674
Vnitni vynosove 11,654 %
rocento
Pfiloha ¢ 4: Uprava celkovych nakladi pro potfeby financniho planovani
Uprava celkovych nakladi pro potieby finanéniho planovani
Polozka v mil. K¢ 1997 1998 1999 2000 2001 EE 2002 2003
Celkove naklady 286,311 | 324,127 344,571| 343,380| 343,380| 343,380| 343380
- Odpisy 12,697 13,364 Bk IS R 0 ) 11,152 11,152 11,152
- Finanéni leasing 12,252 12,252 12,252 12,252 12:252 12,252 132257
~ Naklady bez odpisii a 261,362 | 298,511| 320,126 319,976| 319,976| 319976| 319976
finanéniho leasingu
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Priloha & 5: Uprava celkovych nakladii pro financovani pouze vlastnim kapitilem

Uprava celkovych nakladi pro financovani pouze vlastnim kapitalem
Polozka v mil. K¢& 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
[Naklady bez odpisi a finanéniho | 261,362 | 298,511 | 320,126 319,976 319,976| 319,976| 319,976
leasingu
+ Odpisy 122697 13364 12,1931 11,152(° 113152 = 111152 11,152
- Uroky 1011 3161 228 1,402 0522| 0,000 0,000
= Naklady bez aroku a 272,148 | 308,713 | 330,037 329,727| 330,606 331,128 331,128
financéniho leasingu
Triby 297,000| 350,000| 380,000| 380,000/ 380,000| 380,000| 380,000
Zisk 24852 41,287| 49963 50273| 49394| 48872| 48872
Sazba dané 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350
Dafl z piijmi 8,698 14,450 17,487| 17,596] 17,288| 17,105 17,105
Néklady bez odpisil, troki a 259,451 | 295350| 317,845| 318,575 319,455 319,976| 319,976
finanéniho leasingu
Ptiloha ¢ 6: Uprava celkovych nakladi pro financovani viastnim kapitilem a
bankovnim uvérem
[Uprava celkovych nakladi pro financovani vlastnim kapitalem a bankovnim uvérem
PoloZka v mil. K¢ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Celkové naklady bez finan¢niho 274,059 311,875 332,319 331,128 | 331,128| 331,128| 331,128
leasingu
- Uroky 3,630 4,451 3,141 1,831 0,522 0,000 0,000
= Celkové naklady bez urokt a 270,429 307.424| 329,178 329,297| 330,606| 331,128| 331,128
finanéniho leasingu
Trzby 297,000| 350,000| 380,000( 380,000| 380,000| 380,000| 380,000
Zisk 26,571 42,576 50,822| 50,703| 49394| 48872| 48872
Sazba dané 0,350 0,350 0,350 0.350 0,350 0,350 0,350
Dafi z pfijmu 9,300 14,902 17,788| 17,746| 17,288] 17,105| 17,105
Celkové naklady bez odpisii 257,732| 294,060| 316,985 318,145| 319,455| 319,976| 319,976
tiroki a finanéniho leasingu
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Priloha €. 7:  Toky hotovosti pro vypocet cisté soucasné hodnoty projektu s pouZitim

pouze vlastniho kapitalu

Toky hotovosti pro vypoéet CSH projektu s pouZitim pouze vlastniho kapitalu
Polozkavmil K& |Vystavba| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Piijmy

1. Triby 0,000| 297,000\ 350,000| 380,000| 380,000| 380,000| 380,000 380,000
2. Piijmy z likvidace 0,000/ 0,000] 0000 0000] 0,000] 0000] 0000 11,466
3. Pfijmy celkem 0,000| 297,000 350,000| 380,000| 380,000| 380,000 380,000 391,466
Vydaje

4. Investicni naklady 167,070 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

5. Naklady bez odpisi, 0,000| 259,451 295,350| 317,845| 318,575| 319,455| 319,976| 319,976
uroku a finanéniho

leasingu
6. Dari z pfijmu 0,000 8,698 14,450( 17,487| 17,596 17,288| 17,105| 17,105
7. Vydaje celkem 167,070 268,149| 309,800| 335,332 336,170 336,742| 337,081 | 337,081

8. Cisté toky hotovosti | -167,070| 28851| 40,200 44,668| 43830| 43258 42919| 54,385
9. Diskontované CTH | -158,285| 25,896 34,186| 35989( 33,456 31,283 29,406 35,303

10. Kumulované -158,285| -132,389| -98,203| -62,214| -28,758 2,526 31,932 67,235
diskontované CTH

Priloha ¢. 8: Toky hotovosti pro vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu s pouzitim

vlastniho kapitalu a bankovniho uvéru

Toky hotovosti pro vypodet CSH projektu s pouZitim vlastniho kapitalu a bankovniho uvéru

PoloZkavmil K& | Vystavba| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Prijmy

1. Trzby 0,000( 297,000 350,000| 380,000| 380,000| 380,000| 380,000| 380,000
2. Piijmy z hikvidace 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 11,466
3. Piiymy celkem | 0,000 297,000 350,000| 380,000| 380,000| 380,000| 380,000| 391,466
Vydaje

4. Investiéni naklady 167,070

5. Niklady bez 0.000| 257,732| 294,060| 316,985| 318,145| 319.455| 319.976| 319976
lodpist, troki a

finan¢niho leasingu

6. Dari z prijmi 0,000 9,300{ 14,902( 17,788 17,746 17,288 17,105( 17,105
7. Vydaje celkem 167,070 267,032 308,962 334,773 | 335,891| 336,742( 337,081| 337,081
8. Cisté toky -167,070| 29,968 41,038| 45227| 44,109| 43258| 420919 54385
hotovosti

9. Diskontované CTH | -158,285| 26,900 34,899| 36,439| 33669| 31283| 29406 35,303
10. Kumulované CTH | -158,285| -131,386| -96,487| -60,048| -26378| 4905 34311] 69614
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