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Abstrakt

Prace se zaméfuje na ekonomickou efektivnost a finan¢ni stabilitu investicnich
projekt. V teoretické Casti je prace zaméfena na vysveétleni zakladnich pojmu
tykajicich se investiCnich projektt a dale se v teoretické Casti zabyva zivotni fazi
projektu, predikci penéznich tokd, metodami hodnoceni investic, faktory
ovliviiyjici investicni rozhodovani a zdroje financovani investiCnich zaméra.
V praktické Casti dochazi k aplikaci teoretickych poznatkii na realném investi¢nim
projektu a jeho analyzou hledd doporuceni pro jeho realizaci.
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Abstract

The Master Thesis focuses on an investment project’s economic effectiveness and
stability of financing. In the theoretical part of the thesis there are basic ideas on
investment projects explained and further the thesis deals with project lifecycle
phases, cash flow predictions, methods of investment economic evaluation,
factors that influence investment decision making and sources of project’s
financing. In the practical part there are these theoretical findings applied on a real
investment project and by analyzing it is searching for a recommendation for a
project realization.
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UvVOoD

Problematika hodnoceni investic a s nim spojené investicni rozhodovani
patii mezi nejvyznamnéj§i firemni rozhodnuti. Investice je spojenim mezi
ptitomnosti a budoucim vyvojem podniku a dobra investi¢ni politika podniku je
podminkou pro preziti a rist firmy. Rozhodovéni o investicich, volbé mezi
investicemi, zpusobu jejich provadéni ¢i financovani je zalezitosti vlastnika nebo
managementu podniku, ktefi rozhoduji o strategickych a dlouhodobych
zélezitostech. V trzni ekonomice je hlavnim a zdkladnim kritériem uspéSnosti
kazdé ekonomické cinnosti jeji ekonomickd efektivnost. Spravnd rozhodnuti
zaloZend na relevantnich informacich jsou zdkladem pro zdravy a dynamicky
rozvoj firmy v konkurenénim prostredi.

Investice je kontinudlni proces, ve kterém jsou vyhleddvany pfilezitosti
k efektivnimu umistovani volnych prostiedki a cilem investi¢niho rozhodovani je
souhrnné analyzovat v§echny ekonomické efekty, které konkrétni investice vyvola
v piipadé€ jeji realizace a posouzeni celkového pifinosu pro podnik. Teprve na
zékladé téchto informaci Ize odpovédné rozhodnout o pfijeti, i nepfijeti investice.

Vzhledem ke kapitdlové zatézi, kterou vyvolava vétSina investicnich
projekti v pocateCnich fazich, musi na investicni rozhodnuti navazovat také
rozhodnuti financni. Jeho smyslem je zajisténi zdroji nutnych k zafinancovani
realizace investice a zaroven navrh optimalniho slozeni vedouciho k minimalizaci
nakladt na kapital. Financovani investi¢ni Cinnosti je dialezitou soucasti uspésné
realizace a dlouhodobého fungovani investi¢niho projektu.

Hlavnim cilem diplomové préace je vymezeni problematiky ekonomického
a finan¢niho hodnoceni komerc¢nich investi¢nich projekti a nasledné posouzeni
efektivnosti a finan¢ni stability konkrétniho zaméru. Teoretickou Cast rozclenim
na osm samostatnych kapitol, jejichz obsah bude vychédzet ze zadani diplomové
prace. Ziskané teoretické poznatky budou pouzity v praktické Casti a to u
konkrétni spoleCnosti a investicniho projektu, u kterého budu porovnavat
ekonomickou efektivnost dvou variant prodeje a prondjmu pro optimistickou a
pesimistickou alternativu téchto variant.
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1 INVESTICE A JEJICH KLASIFIKACE

V makroekonomii je pojem investice chapdn jako , Aktiva, kterd nejsou
urcena pro bezprostiedni spotrebu, ale jsou wurcena pro uziti ve vyrobé
spotrebnich statkii nebo dalSich kapitalovych statkii“. ([1], str. 13)

,»Z hlediska mikroekonomického chdapdani se obecné v odborné literature
pojem investice definuje jako rozsahlejsi penézni vydaj, u néhoz se ocekavda jeho
preména na budouci penéini nebo jiné hodnoty béhem delSiho casového
obdobi. “([2], str. 26) V soudasné dobé mizeme v Ceské republice na zaklade
ustdlené praxe a s odkazem na vyhlasku ¢. 500/2002 Sb. povazovat za investici
jakykoliv kapitdlovy vydaj, jenZ je realizovan s vyhledem na obdobi delsi nez
jeden rok.!

Investic je mnoho druhti a daji se klasifikovat zvice pohledu. Tyto
klasifikace zahrnuje ndsledujici kapitola.

Investiéni rozhodovani patfi mezi nejvyznamnéj§i druhy firemnich
rozhodnuti. Jeho naplni je rozhodovani o pfijeti, ¢i zamitnuti jednotlivych
investi¢nich projektd, které firma pfipravila. Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou,
tim vétsi dopady mohou mit na firmu a jeji okoli. Je ziejmé, ze UspeSnost
jednotlivych projekti muaze vyznamné ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy
a naopak jejich neuspéch mize byt pti¢inou vyraznych obtizi, které mohou vést az
k zaniku firmy.

Investiéni rozhodovani, ato piedevSim rozhodovani strategického
charakteru, by mélo vychézet zfiremni strategie a pfispivat k jeji realizaci.
Firemni strategie uruje zakladni (strategické) cile firmy a zpusoby jejich
dosazeni. Mezi témito cili hraji vyznamnou roli finan¢ni cile formulované jako
dosazeni urcité miry zisku, resp. jeho maximalizace, dosazeni urcité rentability
vynaloZeného kapitélu, resp., a to zvlasté v soucasném obdobi, dosahovani ristu
hodnoty firmy. Z tohoto pohledu pfedstavuje investicni rozhodovani vyznamny
nastroj a prostfedek, ktery muze kristu hodnoty firmy pfispét. Z toho pak
vyplyva i zdsadni vyznam téch kritérii hodnoceni a vybéru investi¢nich projekt,
jako jsou Cista soucasnd hodnota ¢i index rentability, jeZ jsou v izkém vztahu
s hodnotou firmy.

Pfiprava, hodnoceni a vybér investi¢nich projektd by mély nejen vychazet
ze strategickych firemnich cilt, ale také respektovat jednotlivé slozky strategie,
které tvofti strategie: ([3], str. 16)

e marketingova — na jaké trhy se chce firma orientovat, jak bude
podporovat prodej atp.

e vyrobkova — které vyrobky, sluzby, resp. jejich skupiny chce firma
rozvijet, resp. utlumovat.

' Vymezeni dlouhodobych aktiv na zakladé § 6 a § 7 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.
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e financni — k jaké struktufe zdroji financovani chce firma dospét.

e inovacni — na jaké technologie, procesy a produkty se zaméfi inovacni
usili.

e zasobovaci — zakladni druhy vstupi a zplsoby jejich zabezpeceni.

e personalni — ojaké druhy pracovnikii, znalosti a kompetence se chce
firma opirat.

Kromé internich faktori spojenych s firemni strategii, pfipadné
s omezenosti urCitych zdrojii, musi investicni rozhodovani respektovat i urcité
externi faktory spojené s podnikatelskym okolim. Mnoho ztéchto faktoru
(chovani konkurence, trzni situace, ceny zdkladnich surovin a energii, ménové
kurzy aj.) ma charakter faktortu rizika a nejistoty, jejichz vyvoj lze jen obtizné
predvidat. Zplsob respektovani téchto faktori a jejich integrace do investicniho
rozhodovani vyznamné ovliviiuji kvalitu tohoto rozhodovani.

1.1 Klasifikace investi¢nich projektu

Investi¢ni projekty lze tridit podle vice hledisek. Mezi zdkladni hlediska
patii pohled z hlediska ucetnictvi, podnétu k investicim, vztah k rozvoji podniku,
vécna napln, mira zavislosti projektt, forma realizace, charakter penéznich toka
a velikost.

Z hlediska ucetnictvi rozliSujeme tfi primarni skupiny investic: ([4], str. 264)

e nehmotné — ndkup know-how, softwaru, licenci, vydaje na vyzkum,
vzdélani atd.

e hmotné — pofizeni pozemki a budov, vystavba novych vyrobnich kapacit
podniku, nakup vyrobnich zafizeni, stroju, dopravnich prostiedka atd.

e financni — dlouhodobé pujcky, nakup dlouhodobych cennych papirt,
vklady do investicnich spolecnosti atd.

Z hlediska podnétu délime na: ([1], str. 14)
e externi — za Uicelem rozvoje, rastu:

o hledani novych prilezitosti na trhu, nabidky novych kontrakta,
technologii,

o regulace slabych stranek — legislativné vynucené investice

e interni — investice vznikajici z podnikové potieby, ktera muaze nabyvat
nekolika podob:

o potieba uUspor nakladli, rozvoje nebo obnovy pii nedostate¢né
kapacité podniku

- 16 -



o potieba efektivniho vyuziti kapitalovych zdroji vytvorenych
v minulych obdobich

Dale rozliSujeme investice dle jejich vztahti vaci rozvoji podniku na
investice: ([7], str. 246)

e regulatorni (mandatorni) — jde o investice, jejichZ cilem nejsou piimé
ekonomické efekty, ale dosaZen{ souladu s existujicimi zdkony, nafizenimi
a predpisy upravujicimi urcité oblasti podnikatelské ¢innosti (ochrana
Zivotniho prostiedi, bezpecnost prace aj.).

e rozvojové — zvySuji stdvajici schopnost podniku produkovat nebo
prodavat vyrobky, popf. sluzby. Rozvojové investice obvykle pfinaseji rist
trzeb.

e obnovovaci — jsou ndhradou zastaralych vyrobnich zafizeni anebo sniZuji
naklady pfi zachovani vyrobni kapacity.

Vécna napln projekta
Podle vécné naplné je mozné rozliSovat projekty: ([3], str. 17)

e Zavedeni novych vyrobkii, nebo technologii. Jednd se o projekty
zaméfené na nové technologie a produkty pro firmu nové (na trhu jiz
existujici). Soucasti téchto projektd jsou casto investice do novych
vyrobnich zafizeni.

e Vyzkumu a vyvoje novych vyrobku a technologii. Tyto projekty patfi
k rizikovym projektim. Jedna se o projekty, které je obtizné hodnotit a je
potfeba je zvazovat komplexné véetné navazujicich projektd, které vyuziji
realizaci vysledki vyzkumu a vyvoje (jejichz realizace je mozZnd, ne
nutna).

o Inovace informacnich systému, resp. zavedeni informacnich
technologii. Opét jde o obtizné hodnotitelné projekty, jejichz ekonomicka
efektivnost se slozité vyjadiuje vzhledem k obtiZnosti kvantifikace ptinost
téchto investic.

e ZvySeni bezpecnosti provozu abezpecnosti prace. Obvykle jde
o mandatorni projekty, pfi¢emz izde je hodnoceni jejich ekonomické
efektivnosti obtizné.

e Snizeni negativniho vlivu na zivotni prostredi. Stejné jako v pfipadé
inovace informacnich systému a projekti na zvyseni bezpecCnosti provozu
a bezpecnosti prace jde v tomto piipade€ o projekty s obtiZnym hodnocenim
jejich ekonomické efektivnosti vzhledem k obtiZnosti kvantifikace
realnych ptinosu.
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e Infrastrukturni projekty. Tyto projekty jsou vétSinou realizovdny jako
soucast vétsich projektd. Infrastrukturni projekty vSak mohou byt
realizovany i nezavisle na podnikatelském zaméru, resp. i samy mohou byt
podnikatelskym zamérem.

Mira zavislosti projektu
Podle toho, do jaké miry jsou projekty vzajemné zavislé, lze rozliSovat:

e vziajemné se vylucujici projekty — jde o projekty, jejichz soucasna
realizace neni mozna. Prikladem mohou byt projekty zamérené na vyrobu
téhoz vyrobku, avSak pomoci odliSnych technologii, projekty vyuZivajici
téZze technologie, liSici se vSak vstupni surovinou, projekty orientované na
alternativni vyuZiti t€hoZ zdroje.

e plné zavislé projekty — tyto projekty tvori urcity soubor, plnici zadané
funkce, resp. pozadavky. Pokud by nebyly realizovdny vSechny projekty
daného souboru, neni splnéni zadanych pozadavkd mozné. Casto mize jit
o urcité dil¢i projekty, vzniklé dekompozici urcitého rozsahlého projektu.
Je zfejmé, ze jednotlivé plné zavislé projekty nelze posuzovat izolovang,
ale je nutné vzdy hodnotit cely jejich soubor.

o komplementarni projekty — jde o projekty, jejichZ realizace podporuje
nekteré dalsi projekty. Opét je ziejmé, ze komplementarni projekty nelze
posuzovat izolovang, ale vCetn€ navazujicich projektu.

e ekonomicky zavislé projekty — jde o projekty, u nichz se mize projevit
substitucni efekt. Zavedeni nekterych novych vyrobkl, které plni stejné,
resp. obdobné funkce nebo jsou urCeny pro stejny okruh zakaznikt, muze
vést k poklesu prodeje dosavadnich produktid. Pii hodnoceni téchto
projekti je tieba jejich pfijmové penézni toky snizit o pokles piijmu
spojenych s prodeji substituovanych produkta.

e statisticky (stochasticky) zavislé projekty — u dvojice projekti tohoto
typu plati, ze rast (pokles) vynost ¢i nakladi jednoho projektu Castéji
provazi rust (pokles) vynost ¢i nakladi druhého projektu (pifima
zavislost), nebo Ze rast (pokles) vynosu jednoho projektu doprovazi Castéji
pokles (rast) vynost ¢i nakladd druhého projektu (nepiima zavislost).
K tomuto typu Casto patii projekty zamétené na produkty pro stejné trhy ¢i
okruhy zdkaznikl, projekty zaloZené na zpracovani tychz materialovych
vstupt, projekty vyuzivajici stejné distribucni cesty aj. ([3], str. 18)

Forma realizace projektu
Podle tohoto hlediska lze rozliSovat projekty realizované formou:
e investi¢ni vystavby — Jde obvykle o projekty orientované na rozsifeni

vyrobni kapacity, resp. kapacity sluzeb, zavedeni novych vyrobku
a technologii, rozsifeni kapacity obsluznych, resp. podpurnych Cinnosti.
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Tyto projekty se realizuji bud’ v jiz existujicim podniku (v uzké ndvaznosti
na jeho aktivity), nebo formou vystavby tzv. na zelené louce (Green
Fields).

e akvizice — jde o projekty koupé jiz existujictho podniku nebo Casti
podniku, které vhodné dopliluji ¢i roz§ifuji aktivity nabyvatele.

Charakter penéznich toki

Podle charakteru penéznich toki rozliSujeme projekty:

o se standardnimi (konven¢nimi) penéznimi toky — jde o projekty se
zapornym penéznim tokem v obdobi vystavby (investiCni vydaje)
a kladnym penéznim tokem v obdobi provozu (pfevaha piijmi nad vydaji)

¢ snestandardnimi (nekonven¢nimi) penéznimi toky — Tyto projekty
stfidaji béhem svého zivota Castéji znaménka penézniho toku.

Velikost projektu

Klasifikacnim hlediskem je obvykle velikost investicnich nakladu
(kapitalovych vydaju) potebnych k realizaci projektt. Podle vyse téchto naklada
lze rozliSovat velké projekty, projekty stfedniho rozsahu a malé projekty. Toto
rozliSeni je ovSem relativni a zdvisi na velikosti firmy, resp. velikosti jejiho
kapitalového rozpoctu. RozliSovani projekti podle velikosti mize byt dulezité pro
urCeni urovn¢ fizeni, ktera o pfijeti ¢i zamitnuti t€chto projekt rozhoduje:

O velkych projektech se obvykle rozhoduje na vrcholové drovni fizeni, tj.
na urovni predstavenstva spolecnosti nebo rozhodnutim valné hromady akcionaru.

Pravomoc rozhodovat o projektech stfedniho rozsahu mize byt pfenesena

na niZ$i organizacni drover, tj. na exekutivni vedeni spolecnosti, pfip. na divize.
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2 INVESTICNI A FINANCNi ROZHODOVANI

Jeden z mostl mezi pfitomnosti abudoucim vyvojem podniku tvori

investice, a proto patfi k nejdilezitéjsSim rozhodnutim podniku. Ti, ktefi mohou
ovlivnit rozhodovani, jsou predevsim: ([8], str. 208)

primarni investori — vlastnici a management podniku, ktefi uvazuji
o realizaci investice a provadéji investicni a finan¢ni rozhodnuti

vSichni dalSi potencionalni investori (finanni Uustav, leasingova
spoleCnost, stat, apod.), ktefi rozhoduji, zda své financni prostfedky
poskytnou, na zakladé ovéfeni efektivnosti investice a ndvratnosti
vlozenych prostredkt

instituce, které podle pfedmétu investice maji pravomoc povolovat nebo
regulovat jeji realizaci (napf. ministerstvo, zastupitelstvo mésta) —
prevazné se rozhoduji na zékladé nefinancnich, ale nékdy 1 finan¢nich
parametrd

Z hlediska finan¢niho fizeni podniku je pred vlastni realizaci konkrétni

investice nutné provést zadsadni rozhodnuti: ([8], str. 207)

finanéni rozhodnuti — provadi se pouze v pfipadé€, kdy je rozhodnuto do

projektu investovat. Resi financovani projektu tak, aby byl finan¢né
stabilni a optimalni z hlediska nakladi na zdroje financovéni.

investicni rozhodnuti — odpovidd na otdzku, zda se ma urcitd investice
realizovat ¢i nikoliv. Rozhoduje tedy, zda posuzovana investice dostate¢né
napliiuje stanovené cile podniku. Pokud ano, dojde v ramci investicniho
rozhodnuti k souhlasu s vynalozenim financnich prostfedkti na realizaci
investicniho zaméru a stanovi vysi investice, do ¢eho a kde a kdy se bude
investovat.

Proces investiéniho a finanéniho rozhodovani asnim spojeného

dlouhodobého financovani investic je obvykle v moderni teorii a praxi finan¢niho

fizeni

podniku nazyvan Kkapitalovym planovanim. Jde o mnohostrannou

ekonomickou cinnost podniku, kterd se zabyvd pofizovanim dlouhodobého
majetku a ziskavanim potfebného mnozstvi penéznich prostredkil z riznych
zdroju. Kapitalové planovani zahrnuje tyto etapy: ([2], str. 30)

stanoveni dlouhodobych cilt a investicni strategie firmy,

vyhledavani novych, z hlediska o¢ekavané efektivnosti nad€jnych investic
a jejich predinvestiCni pfiprava,

prognézovani stavajicich abudoucich penéznich tokli v souvislosti
s projekty,
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e zhodnoceni uCinnosti projektd zraznych hledisek, zejména pak
zhodnocenti jejich souhrnné financni efektivnosti,

e vybér optimalni varianty financovani projekta,

e kontrola vydaju na projekty a nasledné zhodnoceni realizovanych projektd.

Stanoveni dlouhodobych cili podniku vyplyva zucelu, pro ktery byl
podnik zalozen akvili kterému existuje. V souCasné dobé se za zakladni
strategicky cil u vétsiny ekonomickych subjekti povazuje maximalizace trzni
hodnoty firmy, v podminkach akciové spolecnosti maximalizace trzni
hodnoty akcii. Tento cil nejlépe zohledriuje v§eobecnou snahu o finan¢ni stabilitu
a efektivnost podniku azarovei zohledriuje faktor cCasu a stupel rizika
o¢ekavaného zisku.

2.1 Investi¢ni strategie

Ujasnéni si zakladnich a dil¢ich cila vSak samo o sob€ nezaruCuje jeste
jejich plné dosazeni. ,K tomu je tieba zformulovat investi¢ni strategii — tj. rizné
postupy, jak dosahnout pozadovanych investi¢nich cild nebo se k nim maximalné
priblizit. Casto se za investi¢ni strategii povaZuje jak stanoveni investi¢nich cild,
tak i postupt, jak jich dosahnout.“ ([2], str. 35)

Pfi stanovovani investi¢ni strategie si musi vSichni investofi, ktefi se na
realizaci investice podileji, uvédomit, jaky je jejich vztah ke tfem zakladnim
faktorum, jez vzajemné ovliviiuji chovani investort. Jedna se o faktory: ([2], str.
35)

e ocekavana vynosnost investice
e ocekavané riziko investice

e ocCekavany dusledek na likviditu investoru

Racionalné uvazujici investor se pii realizaci investice snazi dosahnout
maximalni vynosnosti s co nejnizSim rizikem a pri nejvyssi mozné likvidité
investice. V praxi se vSak investice stémito vlastnostmi vyskytuji jen vzacné
a u ostatnich plati, Ze k dosazeni maximalni vynosnosti je obvykle nutné pfijmout
vys$$i riziko a snizit likviditu. Tento princip, kdy se jednotlivé faktory vzajemné
ovliviiuji, zachycuje tzv. magicky trojuhelnik investovani:
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Obrazek ¢. 1: Magicky trojithelnik investovdni

VyHosnost
riziko likvidita
Pramen: ([6], str. 10) Obr. ¢ 1

Investor se musi na zakladé svych preferenci rozhodnout, ktery ze
tii faktora preferuje pred ostatnimi. RozliSujeme proto vice ruznych typa
investicnich strategii: ([2], str. 35-36)

Podle toho, jaké vynosnosti chce investor dosdhnout:

e strategie rustu hodnoty investice — investor si vybird takové investice,
u nichz je v dlouhodobém casovém horizontu predpoklad o co nejvétsi
zvyS$eni hodnot ptivodniho investi¢niho vkladu. Investor se uz méné zajima
o vysi roCnich vynost zinvestice. Strategie je spiSe vhodna pfi vyssi
inflaci, kterd zapficinuje znehodnoceni béznych rocnich pfijma, pfi tom
budouci hodnota investovanych vkladi i nadale vyrazné stoupa.

e strategie rustu ceny investice - strategie soucasné spojena
s maximalizaci ro¢nich vynost — investor preferuje takové projekty, které
mu piinaSeji rastové hodnoty investice soucasné se zajimavymi ro¢nimi
vynosy. Dané investi¢ni prilezitosti jsou z hlediska zdkladniho cile
podniku nejidealnéjsi. V praxi se vSak vyskytuji pouze ziidka.

e strategie maximalizace rofnich vynosi zinvestice - investor
upiednostiiuje co nejvyssi rocni vynosy a nezajima jej udrzeni nebo rast
hodnoty investice v dlouhém obdobi. Strategie je vhodna pii nizké inflaci,
diky které se rocni vynosy piili§ neznehodnocuji a investice si v podstaté
nadéle udrzuje svou redlnou hodnotu.

Podle toho, jaky je vztah investora k riziku:

Vv, v

e agresivni strategie investovani — investor preferuje vyssi az vysokou
miru rizika, ktera je vSak souCasné vyvazena vyssi vynosnosti z investice.

e konzervativni strategie — investor postupuje opatrné, vybérem investice

s nizkou mirou rizika ¢ dokonce bezrizikové investice. OvSem takové
investice pfinaseji niZsi vynosnost.

-0



Podle toho, jaky md investor vztah k likvidite:

strategie maximalni likvidity investice — investor dava prednost co
nejlikvidngjSim investicim, zpravidla s niz§i vynosnosti. K tomuto typu
investi¢ni strategie se ptiklani podniky, které maji problémy s prubéznym
financovanim. Dusledkem je, Ze se mohou dostat do problému s likviditou.
Strategie se pouziva také tehdy, kdyz dochazi k velkym zménam v tempu
inflace, nebot investor musi pfehodnocovat své celkové portfolio investic

a musi mit moznost ho podle aktualni situace rychle ménit.

V piipadé, Ze je vyssi pocCet investord, musi dojit k vzajemnému konsenzu

na konkrétni strategii podle cilii, které individualni investofi preferuji. Jednotlivé
preference investori se pak také mohou projevit v nastaveni jednotlivych vah
kritérii v multikriteridlnim hodnoceni investice. Dlouhodobé by vsak investicni
strategie méla sméfovat k plnéni zakladniho strategického cile podniku v trzni
ekonomice, a to maximalizaci trZni hodnoty podniku pro jeji vlastniky a véfitele.

2.2

Strategicka orientace projektu

Nastin strategie projektu (firmy)

Vysledky marketingového vyzkumu tvofi dostatenou zdkladnu pro

formulaci strategie projektu pouze v pifipad€, ze dany projekt pfipravuje noveé
vznikajici firma. Pokud vs$ak jde o projekt jiZ existujici firmy, je tfeba se opirat téz
o vysledky analyz a hodnoceni firmy, znalost jejich slabych a silnych stranek a;.
Zéakladnimi prvky strategie projektu (firmy) jsou: ([3], str. 20)

geografickd strategie,
strategie z hlediska trzniho podilu,
strategie z hlediska vazby vyrobek — trh,

marketingova strategie.

Geograficka strategie

Pro stanoveni realistické konkuren¢ni pozice musi firma stanovit svuj

relevantni trh (soucasné a potencidlni budouci zdkazniky), ato pifedevSim
z hlediska geografického zaméteni svych aktivit. Zakladni typy této geografické
strategie projektu tvori zaméfeni na: ([3], str. 21)

Vsechny segmenty geograficky omezeného lokdlniho nebo regiondlniho
trhu;

zvoleny segment (vyrobkovou skupinu) na ndrodnim trhu ina
mezinarodnich trzich;

zvoleny segment ve zvolené geografické oblasti;
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e vSechny segmenty ve vSech geografickych oblastech (celosvétova
konkurence).

Strategie z hlediska podilu na trhu

Pro projekt je tfeba dale stanovit trzni pozici neboli trzni podil, kterého
firma hodla dosahnout na urcitém trhu. DilezZitost tohoto podilu na trhu vyplyva
predev§im z jeho vazby k rentabilité firmy. Z hlediska predpokladaného podilu na
trhu je tfeba zvazovat tii zakladni strategie, jez tvofi:

o strategie nakladového prvenstvi — ustfednim bodem této strategie je
dosazeni audrzeni niz§ich naklad, nez Cini naklady konkurence. Tato
nakladova vyhoda pak poskytuje urcitou ochranu pred konkurenci, nebot’
ztrhu je nejdfive vytlaCen ten, kdo pracuje snejvyssimi ndklady.
K dosaZeni ndkladového prvenstvi je tfeba vyrabét a proddvat ve velkych
objemech, a dosdhnout tudiz zna¢ného podilu na trhu. NizZsi ndkladovou
uroveni dale pfiznivé ovliviiuje dostupnost levnych surovin a materiald,
ucinny a mdlo ndkladny distribuéni systém, navrh vyrobkt orientovany na
snadnou vyrobu aj.

e strategie diferenciace — tato strategie se zaméfuje na odliSeni produkti,
které firma vyrabi, resp. sluzeb, které poskytuje, od vyrobkl (sluzeb)
konkurence tim, ze maji urcité jedinecné rysy. Diferenciace chrani pred
konkurenci tim, ze vaze zakaznika na znacku vyrobku, resp. firmy.

o strategie trzniho vyklenku - tato strategie je zaloZena na skuteCnosti, ze
soustfedéni na urcity jasné vymezeny cil je U€inn€jSi nez operace na
Sirokém konkurencnim poli. Diaraz se klade na omezenou skupinu
zakaznik(, omezeny okruh produktu ¢i urity geograficky omezeny trh.

Strategie z hlediska vazby vyrobek - trh

Tato strategie determinuje do znacné miry marketingovou strategii
projektu. Z hlediska vazeb vyrobek — trh se rozli§uji Ctyfi typy strategie, které
tvori:

e strategie penetrace — zamétena na rozsireni podilu soucasnych produktl,
tvoticich vyrobni program firmy, na dosavadnich trzich;

e strategie rozvoje produkta — orientovana na nové produkty pro soucasné
trhy;

e strategie rozvoje trhu - zaméfujici se na proniknuti dosavadnich
produktl firmy k novym zakazniktim, do dalSich geografickych oblasti;

o strategie diverzifikace — orientovana na proniknuti novych vyrobkii na
nové trhy (nejrizikovejsi strategie).
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Marketingova strategie

ZvySeni prodeji firmy lze dosahnout bud potlacenim konkurence pii
stabilni, nebo klesajici celkové poptdvce (trzni podil firmy roste), nebo expanzi
trhu pfi zachovani trzniho podilu. Z toho vyplyvaji i dvé nasledujici strategie, a to:

e strategie zaméiena na konkurenci — tato strategie musi specifikovat
zpusoby zvyseni trzniho podilu na ukor konkurence. V uvahu zde prichazi
agresivni cenova strategie (napf. dumpingové ceny), imitacni strategie
(cilem je tézit z urCitych marketingovych aktivit konkurence) a profilova
strategie (nesoustfeduje se na cenovou konkurenci, ale na kvalitu,
znackové zbozi aj.). Strategie zaméfena na konkurenci je vhodna tehdy,
pokud nelze ocekavat rust celkové poptavky, tj. v piipad€ zralosti Ci
nasyceni trhu.

e strategie trZni expanze — nastroje marketingového mixu se zaméfuji
primarné bud’ na rozsifeni existujictho trhu (zvySeni poptavky ze strany
dosavadnich skupin zakaznikl), nebo na vytvoreni novych trhii (ziskani
novych zakaznika). Tato strategie je typicka pro rostouci trhy vyrobka
nachdzejicich se v pocatecni fazi jejich zivotniho cyklu.

Volba strategie projektu

Vyse uvedené varianty strategie projektu je tfeba analyzovat a hodnotit
z hlediska stupné dosazeni cilti projektu, finan¢nich dopada jednotlivych variant
strategie i jejich rizik finan¢nich, politickych, ekologickych aj. Vysledkem tohoto
hodnocenti je volba:

e geografického zaméteni operaci projektu;

e strategie projektu z variant zahrnujicich ndkladové prvenstvi, diferenciaci
a strategii trznfho vyklenku;

e cilového trzniho podilu a terminu, kdy by mél byt dosazen;
e strategie z hlediska vazby vyrobek — trh;

e marketingové strategie (cilové skupiny zakazniku, strategie zaméfena na
konkurenci ¢i strategie trzni expanze).

Soucasné je tfeba specifikovat zdkladni znalosti a dovednosti, které jsou
potfebné pro dosazeni uspéchu projektu vzhledem ke skuteCné i potencidlni
konkurenci, a dale urcit, zda se trzni pozice dosahne vlastnimi silami, ¢i zda
existuje moznost ucelné kooperace.
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3 INVESTICNi PROJEKT A JEHO REALIZACE

Projekt je procesem pldnovani afizeni operaci. Projekt neni pouze
dokumentaci, ale je to tvirCi proces, ktery lze oznacit jako jedineCny proces
koordinovanych €innosti s daty zahajeni a ukonceni, provadény pro dosazeni cile,
vyhovujici specifikovanym omezenim v ndkladech a zdrojich ([5], 35). K realizaci
uspésného projektu a spravnému vytyCeni projektovych cili pomaha vSem
zainteresovanym strandm projektu tzv. Trojimperativ projektového fizeni (viz
Obr. ¢. 2), jehoz ucelem je optimalni vyvazeni tfech hlavnich pozadavki -
specifikace (co ma byt provedeno), naroky na Casovy plan (kdy to ma byt
provedeno) a rozpocet (kolik to bude stat)

Investi¢ni projekt ma nékolik fazi (pfedinvesticni, investi¢ni, provozni,
fazi dezinvestice a postauditu), sprdvné napldnovani a provedeni vSech fézi
investicniho projektu vede kuspésné realizaci investiniho projektu. Spravné
provedeny postaudit mize podniku pomoci s hledinim chyb a vyvarovanim se
jich v dalSich investi¢nich projektech. Faze zivotniho cyklu projektu jsou
detailnéji popsany v nasledujicim textu této kapity.

Obrazek ¢. 2: Trojimperativ

Trojimperativ

A provedeni

Specifikace

-

. A gas
Casovy plan

—~

__.--Roépot‘;et

naklady

3.1 Faze zivotniho cyklu projektu

Vlastni pfiprava k realizaci a nasledna realizace investiCnich projektt je
jednou ze zakladnich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického
rozvoje podniku. Cely investi¢ni proces lze rozdélit do péti zakladnich fazi: ([1],
str. 16)

e predinvesti¢ni faze se sklada z:

o Identifikace projektd, jejimz cilem je zabezpeCit podminky pro
uspésny start investice.
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o Selekce projektl, jejimz cilem je na zakladé velkého mnozstvi
shromazdénych udaji s vétsi presnosti stanovit hodnotu projektu
raciondlni metodikou.

o Vyhodnoceni a pfipadné rozhodnuti o realizaci.
investi¢ni faze — cilem je zabezpecit podminky pro uspé$ny start investice.

provozni faze — zabezpecuje aftidi vlastni provoz a investice a pfipadné
reakce na nové podminky.

dezinvestice (resp. likvidace) - zabyva se ukonCenim provozu
s minimdlnimi néklady.

postinvesticni audit — je etapou, kterd neni pevné navazana na cely
proces, ale jeji kvalitni provedeni je v zdjmu lepSiho rozhodovani a fizeni
dalSich podobnych akci.

Obrazek ¢. 3

Priizkumna studie | =>

Studie proveditelnosti | => Pfedprojektova pfiprava

| Zakladni technickd specifikace | =>

l

| Uvodni projektova dokumentace | =>|

Provadéci dokumentace | — _ .
Projektovd pfiprava

a realizace vystavby
N4akup sluzeb a zafizeni | —

Vystavba |

= 3

| Spusténi a zahajeni | y
—

| Udrzba zafizeni | . Provoz
—

Vyuzivani zafizeni | :

Zastaveni provozu zafizen{ | =>

Odstaveni

Likvidace zatizeni | =>
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Kazda ztéchto fazi (viz. Obr. ¢ 3) je dulezita z hlediska uspésnosti
projektu. Presto bychom vSak méli vénovat zvySenou pozornost predinvesticni
fazi, nebot’ uspéch ¢i neuspéch daného projektu bude ve znacné mire zaviset na
informacich a poznatcich marketingové, technicko-technologické, financni
a ekonomické povahy, ziskanych vramci pifedprojektovych analyz. Ikdyz
zpracovani téchto analyz neni zpravidla levnou zélezitosti, nemélo by nas to
odradit od peclivé pripravy projektu, nebot’ tim mizeme Casto predejit znaénym
ztratdam spojenym s vlozenim prostiedkd do Spatného projektu, ktery by skoncil
neuspéchem. Vystupem piedinvesti¢ni faze je investi¢ni rozhodnuti, tj. rozhodnuti
otom, zda projekt bude nebo nebude realizovan. S tim souvisi izptsob
financovani, resp. uCtovani nakladi na provedeni veskeré dokumentace
souvisejici s predinvesticni fazi. ([3], str. 23) Vice o predinvesticni fazi
v nésledujicim textu.

3.1.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni pfiprava investic je zakladnim vychozim piedpokladem
uspésné realizace projektu ajejich fungovani. Je velice naro¢na na riznorodou
kvalifikaci pracovnika podilejicich se na jejim sestaveni (ekonomové, technici,
pravnici a ekologové) a na jejich vzdjemnou koordinaci. ([2], str. 45)
Cilem predinvesti¢ni pripravy je predevsim:

e podrobné identifikovat projekt a jeho rizné varianty;

e postupné vyluCovat méné vhodné varianty projektu a vybrat nejvhodnéjsi
variantu;

e zduvodnit potiebnost projektu z riznych hledisek;
e rozhodnout o lokalizaci projektu;
e navrhnout technické feSeni;

e posoudit ekonomickou stranku projektu (v€etné financovanti).

Predinvesti¢ni priprava vétSich investi¢nich celkl by méla zahrnovat tii
casti: ([2], str. 45)

Vyjasnéni investi¢nich prilezitosti

Predbéznou technicko-ekonomickou studii

Provadéci technicko-ekonomickou studii
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3.1.1.1 Studie prilezitosti (Opportunity Study)

Studie ma zodpovédét otazku, zdali je vibec spravna doba navrhnout
arealizovat zamysleny projekt. Studie musi vzit v dvahu situaci v organizaci,
situaci trhu, predpokladany vyvoj trhu, firmy apod.

Vysledkem je doporu¢eni nebo nedoporuCeni realizovat zamysleny
projekt, a v piipadé doporuceni prvni podrobnéjsi charakteristika projektu.

Mozna podoba studie je: ([2], str. 156)

e Cil: zpracovat dostupné informace o urCitych podnétech, priilezitostech
nebo nutnych reakcich na hrozby trhu, pfipadné vnitfniho zZivota firmy

e Vstup: podnét, pripadné naméet zaméru na projekt

e Obsah:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Analyza podnétd (podnéty trhu, od zakaznikd, vedeni firmy,
podnéty z analyzy prognostickych trendt, analyzy chovani
konkurence, aj.)

Analyza pfilezitosti (prilezitosti na trhu konkrétni komodity,
z hlediska finan¢ni situace podniku, personalnich zdrojt)

Analyza hrozeb anutnych reakci na né (konkurencni hrozby,
legislativni hrozby)

Analyza problémi, které prilezitost fesi (jejich naléhavost
a aktualnost)

Zakladni koncepce aobsah zadméru — prvni formulace obsahu
projektu

Odhad nadéjnosti zaméru (prvni odhady kapitalovych vydaju
a penéznich piijmu, porovnani s jinymi projekty)

Zakladni  predpoklady  (seznam  vychozich  ptedpokladi
a zakladnich faktort uspéchu investi¢niho projektu)

Upozornéni na vyznamna rizika (prvni odhad rizika investi¢niho
projektu)

Zavérecna doporuceni a zavér, zda je zhlediska Casu, financni
situace, zdroju a dalSich skutecnosti vhodné zabyvat se myslenkou
na projekt (zamer)

e Vystup studie prilezitosti: text studie v rozsahu 3-10 stran, podle rozsahu
projektu (pfipadné piilohy)
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3.1.1.2  Predbézné technicko-ekonomické studie (Pre-Feasibility Study)

Zpracovani technicko-ekonomické studie, kterd by slouzila jako zdklad
findlniho rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu je Casové narocny ukol,
ktery si vyzada znatné naklady. Vzhledem k tomu je vhodné, ato zvlasté
u znacné€ rozsahlych projekt, zpracovat pfedbéznou technicko-ekonomickou
studii, jez predstavuje urCity mezistupeii mezi strucnymi studiemi piilezitosti
a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi (Feasibility Studies), které
detailné rozpracovavaji jednotlivé aspekty projektu.

Cilem zpracovani predbézné technicko-ekonomickeé studie je urcit, zda:
e byly vySetfeny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu;

e povaha anapli projektu opraviiuje jeho detailni analyzu v podobé
technicko-ekonomické studie projektu;

e urcité aspekty projektu jsou do té miry zavazné, ze vyzaduji podrobné
Setfeni pomoci podpurnych a doplikovych studii, jako jsou marketingové
pruzkumy, laboratorni testy, poloprovozni ovéfovani aj.;

e zakladni mysSlenka, na které je projekt zalozen, je pro urcitého investora
nebo skupinu investora (tj. subjekty, které se budou podilet na financovani
projektu) dostatecné atraktivni, nebo tomu je naopak;

e podnikatelska pfilezitost je do té miry slibnd, Ze jiz na zaklad¢ informaci
z této studie lze rozhodnout orealizaci projektu (zdkladem je
marketingova analyza nové vyrabéného produktu ¢i zvySeni kapacity
stdvajictho sortimentu, tj. analyza konkurence, vyvoje trhu, resp.
vyhledové bilance nabidky a poptivky na relevantnim trhu, analyza
cenovych parametrii vyrobkt na trhu, kvality vyrabénych produkti aj.);

e stav zivotniho prostfedi v predpokladané lokalit¢ realizace projektu
i potencidlni dopady tohoto projektu jsou v souladu s existujicimi
standardy ochrany zivotniho prostiedi.

Struktura inapln predbézné technicko-ekonomické studie i technicko-
ekonomické studie projektu jsou analogické. Rozdil spociva predevsim
v detailnosti informaci a hloubce analyzy a provéfovani variant projektu. Zde je
tfteba upozornit na to, ze relativné podrobné vySetteni existujicich variant projektu
by mélo probéhnout jiz vramci zpracovani predbézné technicko-ekonomické
studie, nebot’ ponechat to az na vlastni technicko-ekonomickou studii by bylo
prili§ nakladné a casoveé narocné.

Posuzované varianty by se mély tykat téchto komponent projektu:
e strategie firmy a rozsah projektu;

e marketingova strategie;

e zdkladni suroviny a materidly;
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e umisténi projektu;

e technologicky proces a vyrobni zafizeni,

e pracovnici (pfedevsim fidici pracovnici) a mzdové ndklady;
e organizacni usporadani;

e plén realizace projektu a jeho rozpocet

Pfitom je tfeba stanovit a hodnotit pfedev§im finan¢ni a ekonomické
dopady jednotlivych variant projektu.

Vysledkem posouzeni piedbézné technicko-ekonomické studie je
zpravidla bud’ rozhodnuti o zpracovani detailni technicko-ekonomické studie
(v pfipadé nadéjnosti a zna¢né potencialni efektivnosti projektu), ¢i rozhodnuti
o zastaveni dalSich praci na pripravé projektu (vopacném pfipadé, tj.
vzhledem k malym potencialnim efektiim, velké mife rizika aj.).

3.1.1.3 Studie proveditelnosti — Technicko-ekonomicka studie projektu
(Feasibility Study)

Pokud se organizace rozhodne na zakladé doporuceni predchozi studie
(predbézna technicko-ekonomicka studie, ¢i studie piilezitosti) projekt opravdu

Vv s

realizovat, méla by tato studie ukazat nejvhodn€jSi cestu k realizaci projektu
améla by upfesnit obsah projektu, pldnovany termin zahdjeni a ukonceni
projektu, odhadované celkové ndklady a odhadované potfebné vyznamné zdroje.

Mozna podoba studie proveditelnosti mize byt napi.: ([5], str. 158)

e Cil: Rozbor moznych cest k dosazeni cile ze soucasné situace, ohodnoceni
cest z hlediska potiebnych celkovych naklada a celkového potiebného
Casu s prihlédnutim k disponibilnim zdrojim. Doporuceni nejvyhodnéjsi
varianty cesty a upfesnéni cilt.

e Vstup: Zavéry ze studie prilezitosti (resp. Pre-feasibility study) a dalsi
podkladové materidly o moznych omezenich (Cas, finance, zdroje a jiné
dodate¢né podminky).

e Obsah:

1) Rekapitulace zavért studie prilezitosti a vychozich predpoklada

2) Popis zdkladni myslenky projektu a jeho obsahu (jaky problém se
ma fesit)

3) Specifikace cilt projektu
4) Analyza soucasného stavu

5) Analyza soucasnych podminek pro realizaci projektu
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6) Lokalizace prostiedi projektu

7) Organizace aftizeni projektu (vCetné navrhu vedeni projektu
a tymu)

8) Popis zdkladniho technického feSeni

9) Odhad délky projektu

10) Odhad celkovych naklada na projekt a jejich ramcového prubéhu
11) Odhad kritickych zdroji

12) Navrh milnika

13) Odhad pfinost

14) Financni a ekonomickd analyza

15) Sociélni a jiné dopady projektu

16) Ndvaznosti na jiné projekty

17) Rozbor zakladnich rizik

18) Analyza kritickych faktorti uspéchu

19) Explicitni podminky a piedpoklady pro prubéh projektu
20) Doporuceni pro projektové faze (zejména iniciaCni fazi)

Vystup: studie v rozsahu 7-25 stran, podle rozsahu projektu

3.1.2 Investi¢ni faze

Realizacni faze zacina ve chvili, kdy je definitivné rozhodnuto o tom, jaky

projekt ma byt realizovan. Realiza¢ni faze zacina fazi investi¢ni, kdy dojde ke
stanoveni podminek pro vlastni zahdjeni provozu, které z hlediska tokl investic
zajistuje pravé vynosy z investice. Investi¢ni faze zahajuje Zivot projektu, coz
zahrnuje:([1], str. 181)

vytvoreni potfebné financni, pravni a organizacni zékladny;

ziskdni zaékladni technologie (ndkupem ¢i vyvojem) ajeji technické
dokumentace;

nabidkové fizeni — vybér dodavateld, dlouhodobych i kratkodobych aktiv;
ziskani dalsiho potfebného majetku;

zajisténi a zaskoleni zaméstnancu;
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e kolaudace a zabéhovy provoz.

Hlavnim faktorem investi¢ni faze, na rozdil od faze ptedinvesti¢ni, ktera se
zameétovala na kvalitu, spolehlivost informaci, analyzy a hodnocent, je Cas. Piesné
zpracovani Casového harmonogramu a jeho nédsledna kontrola vede k uspéSnému
zrealizovani investicniho projektu. Dusledna kontrola vede k vCasné identifikaci
odchylek od planového harmonogramu, ¢imz je zajiSténa potfebna navaznost
jednotlivych kliCovych aktivit v potifebné kvalité.

3.1.3 Provozni faze

Provozni faze je standardné nejdelsi fazi zivotnosti investicnich projektt
anastavd az po uzavieni vSech Cinnosti investiCni ¢asti. Kvalitné provedena
predinvesti¢ni a investicni faze snizuji pravdépodobnost vzniku problému
v provozni fazi. RozliSujeme dva zédkladni pohledy na problémy v provozni fizi,
a to kratkodoby a dlouhodoby.

Kratkodoby pohled je spojen s uvedenim projektu do provozni faze, resp.
zab&hovy provoz. Problémy se vétSinou tykaji pfimo vyrobni €asti a jejich pficiny
je tieba hledat v podcenéni nékteré z Casti investicni faze. Problémy prameni
z nezvladnuti technologického procesu, z nedostatecné kvalifikace pracovniku,
nedostateCného organiza¢niho zajisténi, Spatné fizeni pracovniho kapitdlu a;.
Dopady se tykaji predevsim ¢asti nakladové.

Dlouhodoby pohled na provozni fazi se tyka prevazné celkové strategie, na
niz byl projekt zalozen. Dobfte realizovatelny projekt 1ze identifikovat tim, ze je
jeho projektovand kapacita béhem provozu plné vyuzita a ze se plné¢ dosahuje
predpokladanych vynosii z dané investice. V piipad€, Zze se zvolend strategie
i zakladni predpoklady ukazaly jako nepravdivé, nebude projekt napliovat
podnikové cile z technicko-ekonomické studie. V tomto piipadé je potieba
realizace napravnych opatfeni. Tato opatfeni jsou vsSak velice ndkladna
a u nékterych vysoce specifickych projektd, vyuZzivajici specializované zafizent,
nelze tato opatfeni ucinit a projekt je tak odsouzen k nezdaru. Dopady se tykaji
predevsim oblasti vynosové (popft. 1 ndkladové).

Také je tfeba zduraznit, Ze samotny prubéh projektu je dosti zavisly na
trznich podminkach, konkurenceschopnosti vyrabéné produkce a marketingovych
predpokladech. Proto musi byt tyto informace a predpoklady disledné zohlednény
pii tvorbé technicko-ekonomické studie, nebot’ vyuziti chybnych a neadekvétnich
dat vede k tomu, Ze investicni projekt bude sdm o sob¢ velice obtizn€ uspésny bez
ohledu na to, jak dobfe byla technicko-ekonomicka studie zpracovana. Soucdsti
provozni faze by mél byt itzv. postaudit, provadény po urcitém obdobi
standardniho provozu investi¢niho projektu. (vice o postauditu v kapitole 3.1.5.
Postaudit). ([3], str. 37)

Naklady na udrzbu, které je tieba zapocitat do kapitalovych vydaja
projektu, tvori nedilnou soucast provoznich naklad(, obvykle fixniho charakteru.
Vyse téchto nakladu se zpravidla pohybuje v zavislosti na sloZitosti budovaného
projektu v rozmezi 2,0-3,5 % rocné z celkovych pofizovacich nakladu projektu.
([3], str. 38)
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3.1.4 Ukonceni provozu a likvidace projektu

ZavéreCnou fazi zivota projektu je ukonceni jeho provozu a likvidace.
V této fazi vznikaji jak pfijmy zlikvidovaného majetku, tak ndklady spojené
s jeho likvidaci. V této fazi projektu je vSak také nutno neopomenout ndklady
spojené sjeho ukoncenim. Jednd se otzv. potencialni likvidaéni néaklady
andklady spojené s vytvarenim rezerv, které mohou ovlivnit penézni toky
projektu ve fazi provozu a tim také ukazatele ekonomické efektivnosti projektu.
Soucasti likvidacni faze jsou zejména cCinnosti jako demontdz zafizeni a jeho
likvidace, sanace okoli, prodej nepotfebnych zasob apod. Likvidace se musi
projevit také v ucetnictvi.

Rozdil mezi ptijmy a vydaji plynoucimi z likvidace projektu piredstavuje
tzv. likvida¢ni hodnotu projektu. Tato hodnota je soucasti penézniho toku projektu
v poslednim roce jeho Zivotnosti a dale po dobu trvani likvida¢ni faze. V ptipadé
dosazeni kladnych likvida¢nich hodnot dochazi ke zvySovani ukazatela
ekonomické efektivnosti projektu, jako je cista soucCasna hodnota a vnitini
vynosové procento. Dosazenim zapornych likvidacnich hodnot se tyto ukazatele
naopak zhorSuji.

3.1.5 Postaudit

Postaudit investicniho projektu je proces, ktery nasleduje surcitym
Casovym odstupem po zavrSeni investicniho projektu dezinvestici. Jednd se
o komplexni analyzu dokoncCené investice (nékdy je vSak mozné postaudit
vypracovat jiz ve fazi provozu, nejdiive vSak 2-3 roky od zacatku této faze).
Cilem je vypracovani veécné spravné a maximalné presné analyzy projektu
ve vSech jeho fazich. Z porovndni s plany projektu pak vyplynou veskeré faktory,
které zpusobily odchyleni se projektu od ptvodnich cila.

Uspésnost investiénich projektl je zavisla na fadé faktord, které lze
shrnout do tii kategorii: ([1], str. 241)

e Priprava investi¢nich projekta je ovlivnéna chybami ¢i opomenutimi
ucinénymi ve fazi pfipravy projektu, a tudiz se jedna vesmés o nevratné
kroky. Podminkou kvalitni pfipravy investicnich projektd je pfiméfeny
stupeni formalizace procesu s jasné stanovenymi rozhodovacimi milniky

¢ Realizace investicnich projekti navazuje na vice ¢i méné kvalitni
piipravu projekti a umoziiuje provadét urcita korektivni opatieni, pokud
ptiprava projektu zahrnuje chybné kroky. Kvalitu realizani faze lze
zlepsit zkvalitnénim rozhodovacich procest a dislednym uplatfiovanim
nastroju projektového fizeni

o Externi faktory jsou rizika z podnikatelského okoli, kterd jsou
neovlivnitelnd a fizeni tohoto typu rizik vyzaduje obvykle scénafové nebo
simulacéni pfistupy, sjejichz pomoci lze sndze rozhodnout o mife
pfijatelného a nepfijatelného rizika

Obsah postinvesti¢niho auditu obsahuje: ([1], str. 242)
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hodnoceni Uspé$nosti projektu,
vybér faktort rizika,
revize krizovych plandg,

identifikace pfi€in neuspéchu.

Vystup postinvesti¢niho auditu

Zakladnim vystupem postauditu by mélo byt takové shrnuti vysledkd,

které by mohlo byt dale pouzito pro ptipravu a realizaci obdobnych investi¢nich
projektt. KliCova jsou pritom doporuceni, ktera vychazeji zidentifikace pfiicin
vSech vzniklych odchylek od pldnovaného stavu a mohou se tykat: ([1], str. 243)

kvality pfipravy v predinvesticni fazi;

piijimani predpokladi o klicovych veliCinach;
vybéru informacnich zdrojl a jejich zpracovant;
vybéru pouzivané metodiky v souladu s cili projektu;

fizeni procesu implementace a v€asné reakce.
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4 PREDIKCE PENEZNICH TOKU INVESTICNIHO
PROJEKTU

Penézni tok (nazyvan také cash flow) je v podnikové praxi velice dilezitou
veli¢inou vyjadiujici rozdil mezi kapitdlovymi vydaji a penéznimi piijmy. Pfi
predikci penézniho toku investiniho projektu se jedna o penézni piijmy
a kapitalové vydaje vyvolané projektem béhem jeho pofizeni, zivotnosti
a likvidace. Behem pfipravy arozhodovani o pfijeti anepfijeti ¢i vybéru
konkrétniho projektu jde o ofekdvané penézni toky, které podnikovy
management planuje. V piipadé hodnoceni penéznich tokl jiz fungujictho
projektu jde o skute¢né dosazené penézni toky.

Predikce penéznich toka patii mezi nejdulezit€jsi kroky predprojektové
ptipravy investicnich projektl ajejich presné arealné vycisleni je jednou
z nejobtiznéjSich etap provadéci technicko-ekonomické studie piipravovaného
investicniho projektu. V ptipadé Spatného odhadu penéznich tokd pro obdobi
zivotniho cyklu projektu mizeme mylné vybrat nevhodny projekt, ¢i realizaci
vhodného projektu naopak zamitnout.

Obtiznost planovani penéznich tok zinvesticniho projektu vyplyva
predevsim ze dvou diavodu: ([2], str. 60)

1) Jde o predvidani penéznich toka na delSi obdobi (Zivotnost staveb 40-50
let)

2) Velikost ocekavanych kapitalovych vydaju, ale zejména piijma, je
ovlivnéna celou tadou faktord, které lze stézi spolehlivé predpovedét
(vyvoj cen, uroku, kurztt mén, apod.). Je tfeba pocitat s jejich zménami,
které mohou velmi vyrazné ovlivnit hodnoceni celého projektu.

Kapitidlové vydaje i penézni piijmy projektu je tieba chéapat jako celek
v celé své §ifi. Proto pii jejich planovani uvazujeme nejen penézni efekty, ale
i efekty, které nelze penézi ocenit. Piikladem muze byt zhorSeni nebo zlepSeni
zivotniho prostiedi, vyroba odpadniho tepla nebo dal§i externality vyvolané
projektem. Snahou je tyto efekty nasledné vycislit a pripocist je k penéznim
toktim.
4.1 Penézni prijmy

.,V teorii souc¢asného finanéniho managementu se za ro¢ni penézni piijmy
z investi¢niho projektu béhem jeho zivotnosti povazuji:“ ([2],str. 65)

e zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinasi,
e rocni odpisy,
e zmény obézného majetku spojeného s investinim projektem,

e piijem zprodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny
o dan.
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Roc¢ni penézni pijem lze modelove vyjadrit jako:

P=Z+A+0+P, —D (2], str. 66) 4.1

P ... celkovy rocni penézni prijem z investice Py ... pFijem z prodeje investicniho
majetku

D ... danovy efekt z prodeje investicniho majetku A .. priristek rocnich darnovych

odpisii z investice
O ... zména cistého pracovniho kapitdlu v diisledku investovani béhem Zivotnosti investice (ubytek
+, priristek -)
Z ... rocni pririistek zisku po zdanéni, ktery investice generuje

Pokud chceme odhadnout budouci penézni pfijmy z projektu co
nejpresnéji, meli bychom se drzet nasledujicich doporuceni:

Teorie kapitalového planovani doporucuje pii predikci penéznich toku
z investi¢niho projektu respektovat nasledujici principy:

e Penézni toky by mély vychazet z prirustkovych veli¢in. Penézni tok
vyvolany urcitym investicnim projektem by mél byt stanoven jako rozdil
mezi celkovymi penéznimi toky firmy po investovdni a celkovymi
penéznimi toky pred investovanim. Pozornost je tfeba vénovat rezijnim
provoznim vydajum, které nemusi byt svazany s urCitym projektem vibec
nebo jen castecn€. Do kalkulace penéznich tokd musi byt zapocitany
vSechny penézni toky, které jsou projektem generovany.

e Ackoli jsou odpisy fixniho majetku ndkladem, nejsou financnim
vydajem, a proto jsou nekdy oznacCovany jako nepenézni vydaj. Nemohou
byt proto zahrnovany do vydaji na provoz investice a podobné jako jiné
naklady (napf. tvorba rezerv v ndkladech) je musime, vzhledem k tomu, Ze
zisk snizuji, k zisku pficist.

e Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni. ,, Kapitdlovy vydaj na projekt
je hrazen ze zdrojit po zdanéni, proto i prijmy z projektic musi byt brany
vuvahu po jejich zdanéni. Rozlicné sazby a systémy zdanéni v ruznych
zemich ovliviwji rozhodnuti investora o umisténi investice.* ([2], str. 61)
Daiiovou sazbu pro Ceskou republiku zjistime v aktualnim znéni zakona
o danich z pfijmd.> V tomto zakon& dale nalezneme i potiebné informace
o tom, jaké provozni naklady jsou danove uznatelné, a mohou tak snizit
zaklad pro vypocet dané ze zisku.

e Do kalkulace penéznich tokti by mély byt zahrnuty i v§echny nepfimé
duasledky investovani, ato jak ve vydajich, tak v pfijmech. Je-li napf.
potieba navySeni celkového obézného majetku z divodu ristu zasob kvuli
produkci nového vyrobku, musi toto navySeni byt zahrnuto do
kapitalovych vydaja. Pokud disledky realizace projektu povedou

2 Z4kon & 586/1992 Sb.
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k navySeni pfijmi podniku, pak tyto pfijmy taktéZ musi byt zahrnuty do
celkového penézniho toku investi¢niho projektu.

e Vpenéznich tocich zinvesticnich projektd je tfeba zohlednit miru
inflace. ,, Tyka se to jak ocekdavanych penéinich prijmii, tak kapitdlovych
vydaju. Jeliko? se mira inflace lisi v jednotlivych odvétvich, neméla by byt
pouZita obecnd predvidand mira inflace, ale vidy mira inflace
predpovidand pro konkrétni cdsti porizovaného dlouhodobého majetku
a konkrétnich ocekdavanych prijnui. © ([2], str. 62)

e Uroky vyvolané financovinim projektu pomoci uvéra & obligaci, by
nemély byt brany v uvahu pfi stanoveni pené€znich pfijma z projektu
(nemély by snizovat oCekavany penézni pfijem). Je tomu tak proto, ze
efekt projektu by mél byt urCen nezavisle na struktufe zdroju jeho
financovani. Kromé toho pfi diskontovani penéznich piijmu diskontni
sazba jiz zahrnuje ndklady na ziskdni ciziho kapitdlu pouZitého
k financovéni projektu. ([2], str. 62)

4.2 Kapitalové vydaje

Predpokladané kapitalové vydaje (také investicni naklady, nebo investice
do stilych aktiv) jsou veSkeré penézni vydaje investované v oCekavani jejich
budouci premény na penézni pfijmy. Tyto pfijmy v investi¢nich Cinnostech
podnik( nastanou az za dobu del$i nez jeden rok od zahajeni investice. Vydaje,
u kterych o¢ekavame penézni piijem do jednoho roku, jsou nazyvany provoznimi
vydaji. Obvykle se do kapitdlovych vydaji u hmotnych a nehmotnych investic
zahrnuji: ([13], str. 183)

e vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku (napf. pozemku, budov, stroju
a zafizeni)

e vydaje na trvaly pfirastek obézného majetku v souvislosti s novou investici
(vétSinou rozvojove projekty)

VySe uvedené vydaje mohou byt ddle upravovany:

e piijmy z prodeje existujictho hmotného dlouhodobého majetku, ktery je
nahrazovdan novym majetkem (O tyto eventudlni pfijmy se kapitdlové
vydaje snizuji)

e ruzné daniové efekty, spojené s dafiovymi pravidly dané zemé¢, vztahujici
se k prodeji nahrazovaného majetku at’ uz snizujici ¢i zvySuyjici kapitalové
Vydag'e. (Napt. jestlize prodej pfinasi zisk, musi byt zaplacena odpovidajici
dan)

? Zisk nastdvé tehdy, jestliZe prodejni cena nahrazovaného majetku je vy$si nez ziistatkova cena v
ucetnictvi.
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Roc¢ni kapitalovy vydaj 1ze modeloveé vyjadrit jako:

K=1+0-P+D([2], str. 64) (4.2)

K ... kapitdlovy vydaj v daném roce I .. vydaj na porizeni
investice

O ... vydaj na trvaly pFiristek cistého pracovniho kapitdlu D ... danové efekty

P .. prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku

Pro spravny predpoklad penéznich pifijma v budoucich letech Zivotniho

cyklu investi¢niho projektu je titeba dodrzovat nasledujici principy:

Penézni toky zinvesticniho projektu by mély zahrnovat naklady
prilezitosti (alternativni naklady). Alternativni ndklady majetku a zdroja
jsou penézni toky, které by majetek a zdroje mohly pfinést, pokud by byly
vyuzity jinak, nez v konkrétnim investicnim projektu. Zohlednéni
alternativnich naklad(i se vztahuje ina pouzivani vlastnich zdroji na
investice. Do finan¢nich tokd je tfeba zahrnout usly vynos, ktery by
nenastal v pfipadé, Ze by investice nebyla realizovdna a zdroje byly
vyuzity jinym zpusobem. Zobrazeni alternativnich naklada vlastnich
zdroji se zajistuje diskontovanim penéznich piijmtu (i kapitdlovych
vydaji) pomoci pozadované miry vynosnosti (odvozena od
predpokladaného vynosu alternativniho pouziti, obvykle bezpecné cenné

papiry).

Tzv. ,zapusténé“ naklady (také ,utopené“ nédklady) by nemély byt
zahrnovany do kapitalovych vydaja. Zapusténé naklady jsou naklady,
které byly zaplaceny v minulosti bez pfimé souvislosti s konkrétnim
projektem, byly by vynalozeny bez ohledu na to, zda podnik pfijme
projekt ¢i nikoliv. V pfipadé€, ze se ,zapusténé naklady* nerealizuji jen
v piipadé, Ze je projekt pfijat, nezahrnuji se do kapitalovych vydaja.
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5 METODY HODNOCENI INVESTIC

Vybér konkrétnich investicnich projektl je vysledkem analyzy mnoha
faktort, které ovliviuji rozsah a strukturu podnikovych investic. Ackoliv podniky
v trznim prostfedi mohou v kratkodobém horizontu sledovat rtizné strategické
cile, v dlouhodobém horizontu je pro vétSinu podnikd hlavnim cilem
maximalizace trzni hodnoty firmy. Pfinos investicniho projektu k maximalizaci
trzni hodnoty nejlépe vyjadruji financni kritéria hodnoceni efektivnosti investic.

Jednotliva finanéni kritéria® byvaji v moderni teorii podnikovych financi
vyjadiena riznymi metodami pro hodnoceni ekonomické efektivnosti. Jejich
cilem je kvantifikovat ekonomicky efekt pfindSeny investicnim projektem a na
zakladé zjisténych vysledkl rozhodnout, ktera zinvestic je pro podnik
nejvyhodnéjsi. Metody se nékdy od sebe lisi velice zasadn€, né€kdy jde o rizné
technicko-propoctové postupy dospivajici nakonec ke stejnym zavéram.

Nejvice pouzivanym hlediskem pro rozdéleni jednotlivych metod
patii faktor ¢asu. Na zakladé toho, zda metody berou v tvahu ¢asovou hodnotu
penéz, lze tyto metody rozlisit na:

o statické metody — opomijejici faktor ¢asu a jeho vliv na hodnotu penéz.
Diky tomu se vyznacuji jednoduchosti a Casovou nenarocnosti. PouZivame
je v takovych piipadech, kdy ma investice kratkou dobu ekonomické
Zivotnosti a diskontni sazba odvozena z kapitdlové struktury podniku je
velmi mald.’ Za t&chto podminek je odklon od asového faktoru piipustny,
avSak ne zcela spravny, protoze muze dojit ke zkresleni vysledného
ekonomického efektu ak nesprivnému rozhodnuti. Ipfes tyto své
nedostatky mohou slouzit pro prvni predbézné vypocty.

e dynamické metody - piihlizeji k pGsobeni faktoru c¢asu a mirné
i k faktoru rizika. Tyto faktory jsou zohledn&ny v diskontni sazb&®,
pouzivané pro aktualizaci vSech vstupnich dat. Tyto metody by mély byt
pouzividny pro hodnoceni investic s del§i dobou ekonomické Zivotnosti,
protoze zarucuji, ze nedojde k zasadnimu zkresleni kapitalovych vydaja
nebo penéznich piijmi vlivem Casu.

Jinym hlediskem pro tfidéni metod jsou financ¢ni kritéria: ([2], str. 77)

e nakladové Kkritérium - metody, unichZ jako kritérium hodnoceni
vystupuji oekavané uspory nakladu

* Napiiklad jde o maximalizaci zisku nebo kladnych penéZnich toki, zvyseni likvidity &i
minimalizaci nakladi.

> Cim vy$si je diskontni sazba, tim v&t§i je rozdil mezi souasnou a budouci hodnotou pendz.
Podrobngji se problematikou ¢asové hodnoty pené¢z zabyva

® Vice k diskontni sazbé v kapitole 6.1 diplomové prace.
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o Kritérium ve formé penéznich toku - kritériem hodnoceni jsou
oCekavané celkové penézni toky z investi¢niho projektu

o ziskové kritérium — metody, jejichz kritériem hodnoceni, je oCekavany
ucetni zisk

U metod tykajicich se ndkladovych kritérii vystupuje jako ekonomicky
efekt dspora celkovych nakladi. Tyto metody se pouzivaji piedevsim tehdy,
nemuzeme-li spolehlivé odhadnout budouci vynosy zinvestice, nebo napf.
u obnovovacich investic, kdy vSechny porovnavané investicni projekty zaji§t'uji
stejny rozsah produkce. Mnohdy jsou tyto metody pouZivany i v ptipadech, kdy je
cilem investice pouze uspora celkovych nakladi v podniku (napt. projekty
zajist'ujici uspory tepla a energif).

Metody, které jsou zaloZené na ziskovém kritériu, chdpou jako
ekonomicky efekt zisk snizeny o dan ze zisku. Jde o komplexnéjsi pojeti
ekonomického efektu nez u ndkladovych metod, jelikoz zisk obsahuje i vysi trzeb
z vykonu jednotlivych variant investicnich projekti. Nevyhodou téchto metod je
pojeti ucetniho zisku realn€ neptedstavujicitho celkovy penézni tok z investice,
protoZe nezahrnuje odpisy a eventualné jiné penézni pfijmy plynouci z realizace
investice. Podnik pomoci své odpisové politiky muze vyznamné ménit vysi
vykazovaného zisku a tim zarover i ovlivnit pohled na efektivnost investice. ([2],
str. 78)

Kvili témto nevyhodam se v soucasné dobé hodnoceni investi¢nich
projektd upfednostituje kritérium opirajici se o celkovy pen&zni tok’ z investice.
Metody zaloZené na tomto kritériu a respektujici ¢asovou hodnotu penéz jsou
v dne$ni dobé povazovany za nejvhodnéjsi pro hodnoceni investic ataké se
v praxi dostavaji do poptedi v pouzivani.

V dal$ich kapitoldch jsou popsany jednotlivé metody vCetné jejich Cetnych
vyhod anevyhod. Rozdéleni je provedeno dle toho, zda metody berou v dvahu
casovou hodnotu penéz, ¢i nikoliv.

5.1 Metody nevynosového charakteru

Metody uzitné hodnoty jsou zaloZeny na vicekriteridlnim hodnoceni
investic. PouZivime je v pfipadé investicniho rozhodovani o projektech
piinasejicich uzitek, ktery je oviem obtizné vygislitelny, ® v téchto piipadech se
Casto pouzivaji metody nevynosového charakteru. Tyto metody ndm pomohou ve
vybéru variantniho feSeni projektt, které jsou regulatorni nebo organiza¢né nutné.
Mezi metody nevynosového charakteru patii: metoda prostého poradi, metoda

7 Definici, konstrukci a charakteristice penéZniho toku je vénovana 4. kapitola diplomové price.
¥ Vétsinou je piedmét investice charakterizovan fadou technickych, obtizné soumérmnych
charakteristik, u nichz by pfevod na finan¢ni efekty byl zkreslujici
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bodovaci, metoda normované proménné, metoda rocnich primérnych nakladd,
metoda vyrovnani investi¢nich a provoznich nakladi a metoda diskontovanych
nakladi.

5.1.1 Metoda prostého poradi

Pro kazdé jednotlivé kritérium jsou varianty hodnoceny podle toho, jak
dobré jsou v tomto kritériu — nejlepsi ziskava poradi 1, druha potadi 2, atd. Timto
zpusobem jsou oznamkovany v celé Skdle kriterii v kazdém zvlast. Nakonec se
jejich poradi seCtou a varianta snejniz§i hodnotou pramérného poradi je
vyhodnocena jako nejlepsi. Vyhodou této metody je jeji jednoduchost, ale pfi
hodnocenti se zcela ztraceji proporce odliSnosti v kritériich. ([1], str. 38)

5.1.2 Metoda bodovaci

Zakladni bodovaci metoda piid€luje procentni body ukazatelim o hodnoté
H podle toho, jak se pfiblizuji nejlepsi hodnoté daného kritéria. Nejlepsi hodnota
daného kritéria ziskava 100 procentnich bodu, nejhorsi 0. Je tieba rozlisit vypocet
pro maximaliza¢ni a minimalizaéni kritéria.

Pro minimalizacni kritéria je pocCet procentnich bodi by, pfifazeny
varianté s hodnotou kritéria h:

bmin = (hmax = h) / (himax — hinin), (5.1
kde hmax @ hiin jsou maximalni a minimalni hodnoty daného kritéria v souboru.

Pro maximalizaci kritéria je pocet procentnich bodid by, pfifazeny
varianté s hodnotou kritéria h:

brnax =1- ((hmax - h) / (hmax - hmin), (52)

kde hmax @ hpin jsou opét maximalni a minimalni hodnoty daného kritéria
v souboru.

5.1.3 Metoda normované proménné

Bodovaci metoda sice jiz respektuje vzdjemny odstup jednotlivych hodnot,
kterych kritéria nabyvaji, ale na intervalu mezi nejmensi a nejvetsi hodnotou
ocefiuje procentnimi body stejn€, ac jsou hodnoty relativné rozestoupeny hodné
nebo malo, coz lze odstranit pouzitim metody normované proménné. Pii pouziti
metody normované proménné je tieba transformovat ptivodni hodnoty ukazatelt
na tzv. normovany tvar, ktery ma tuto podobu: ([1], str. 38)

e pro maximalizani kritéria:

o |7
B

Umax ’ (5.3)

e pro minimaliza¢ni kritéria:
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h-h
——— (5.4)

kde

h — hodnota, kterou md kritérium pro variantu;
h — stedni hodnota vsech hodnot, kterych nabyva kritérium pro hodnocené varianty
s — smérodatna odchylka vsech hodnot, kterych nabyva kritérium pro hodnocené varianty.

Pro kazdou variantu pak seCteme (vazenym nebo prostym souctem)
normovane promeénné. Stfedni hodnota sumdarniho hodnoticiho kritéria je 0,
nejlepsi hodnota je ta s nejvyssim souctem. Metody uzitné hodnoty je také mozné
pouzit ve varianté, kdy vysledné hodnoty (zjisténé kteroukoli metodou) jsou
poméfovany v poméru kcené (investicnim vydajim) ajako nejlepsi je
vyhodnocena ta varianta, jejizZ hodnota na jednotku ceny je nejvyssi.

5.2 Nakladové metody

Naékladova kritéria nejsou obvykle ve finan¢ni literatufe uvadéna,
ponévadz nehodnoti investi¢ni projekt z hlediska hotovostnich toku, ale z hlediska
vySe investi¢nich a provoznich naklada. ([2], str. 79)

5.2.1 Metoda rocnich pramérnych nakladu

Vyuzitim tohoto zptisobu hodnoceni investicnich projektii se porovnavaji
prumérné roc¢ni naklady pfisluSnych srovnatelnych investi¢nich variant projektt.

Varianta s nejniz§imi primémymi roCnimi naklady je povazovana za
nejvhodné;jsi.

R=0+i*J+V/n, (5.5)
kde

R = rocni priimérné ndklady varianty

O = rocni odpisy

i = poZadovand vynosnost/iirok/ (v %/100)

J = investic¢ni ndaklad (obdoba kapitdlového vydaje)

V = ostatni rocni provozni ndklady (1j. celkové provozni ndklady — odpisy)

Koeficient predstavuje minimalni pozadovanou vynosnost, kterou musi
projekt zajistit.

5.2.2 Metoda vyrovnani investi¢nich a provoznich nakladu

Metoda vyrovnani nakladii srovnava investicni projekty bez ohledu na
casovou hodnotu penéz a jejich pozadovanou vynosnost z hlediska vyhodnosti
v oblasti kumulovanych nakladi. Je vhodna opét pro porovnani technologii,
jejichz vysledkem bude stejnd produkce — nesleduji se vynosy, ale pouze nédklady
(vydaje), které jsou rozdelené na pocatecni a roCni provozni. Pouziti metody ma
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smysl, jsou-li k dispozici dvé alternativni varianty, z nichZ jedna ma vyssi vstupni
vydaje, ale nizsi roéni provozni, zatimco druhd varianta ma nizsi vstupni, ale vyssi
provozni vydaje. Pro kratkou dobu vyuZivani bude lep$i volba varianty s nizZ§imi
pocate¢nimi vydaji, pro dlouhou dobu provozni Gspory vyrovnaji vyssi pocatecni
vydaj. Cilem metody je stanovit zlomovou dobu vyuZivani, tj. dobu vyuZivani,
pro kterou prestava byt lepsi volba varianty z investi¢niho hlediska méné naroc¢na.

Mg¢éjme variantu 1 s pocateCnimi pofizovacimi vydaji IN1 arocnimi
provoznimi vydaji N1 avariantu 2 s pocCateCnimi potfizovacimi vydaji IN2
a ro¢nimi provoznimi vydaji N2. ([1], str. 46)

IN, > IN,aN, <N, (5.6)

Potom celkové kumulované ndklady KM, za dobu let n souvisejici s investici
budou:

KNI =INI + n*N1 (5.7)

KN2 = IN2 + n*N2 (5.8)

A doba n, za kterou dojde k jejich vyrovnidni KN1 = KN2, bude

n=(IN1-IN2)/ (N2 - NI) (5.9)

5.2.3 Metoda diskontovanych nakladu

Pokrocilejsi nakladovou metodou je metoda diskontovanych naklada, ktera
bere v avahu Ccasové razné rozlozenou nakladovou naro€nost i riziko
reprezentované podnikovou diskontni mirou. ([1], str. 47)

Diskontované vydaje investicniho projektu NPVC (Net Present Value
Cost) lze vyjadrit nasledovne:

N,y N, Np
(1+k)r  (1+k)? A+k)"

= IN + ¥, —

NPVC =IN + i=1 (1+k)i’

(5.10)

kde

N — provozni ndklady za obdobi,

k — poZadovand vynosnost podniku,
IN — pocatecni investicni vydaj,

i — rok provozu investice,

n — doba Zivotnosti.

5.3 Statické metody

Statické metody jsou metody nerespektujici rozlozeni penéznich pfijmi
nebo kapitalovych vydaji v pribéhu celé ekonomické zivotnosti projektu, které
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nezohlediiuji Casovou hodnotu penéz. Zaméfuji se predevSim na sledovani
penéznich pfinost a zcela opomijeji faktor rizika. Metody se vyuZivaji pfevazné
u kratkodobych projekti nebo ve fazich predbézného vybéru projekti. Do této
skupiny patfi celkovy piijem =zinvestice, Cisty celkovy piijem =z investice,
primérny rocni piijem, primérna roCni navratnost, primérna doba navratnosti,
doba navratnosti s ohledem na rozlozeni prichazejicich CF a primémy vynos
z ucetni hodnoty.

5.3.1 Celkovy prijem z investice
Celkovy pfijem z investice je souctem vsech ocekavanych financnich tokd:

CP =CF, +CF, + -+ CE, =Y, CF,, (5.11)
kde CF;je cash flow v roce i.

Pfijatelna investice je investice scelkovym pfijmem vétSim nez je
pocateCni investiCni vydaj a v piipadé vybéru z vice investic je preferovédna ta,
kterda ma nejvétsi celkovy prijem.

5.3.2 Cisty celkovy pfijem z investice
Cisty celkovy piijem z investice je celkovy piijem upraveny o pocatedni vydaj.

NCP = C, —IN = —IN + ¥, CF;, (5.12)
kde
IN — pocatecni investovany vydayj,

CP — celkovy cisty prijem.

Pro vybér investi¢niho zaméru je tfeba, aby jeho Cisty ptijem byl kladny.

5.3.3 Prumérny rocni prijem

Pramérny rocni piijem se spocita jako soucet vSech CF spojenych
sinvestici déleny poctem let Zivotnosti investice. Primérny rocni pfijem sam
0 sobé nemuze byt kritériem pfijatelnosti, podava orientacni informaci o tom,
s jakym efektem lze pocitat v jednotlivych letech — mize tak byt pouzit napf. jako
orientacni méfitko pro uvahy o splaceni zavazkt vzniklych v souvislosti
s pofizenim investicniho majetku.

OCF = % 1.7) (5.13)

kde

CP — celkovy prijem
n — pocet let Zivotnosti investice.
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5.3.4 Prumérna roéni navratnost

Primérna roCni navratnost udava, kolik procent investované castky se
rocné prameérné vrati. Pozadavkem je maximalni procento roc¢ni navratnosti,
kritériem pro dalSi uvazovani o realizaci je, aby se nakonec Castka uhradila
minimalné ze sta procent. Takto vypoctenou primérnou rocni navratnost lze
porovnat is pozadovanou roc¢ni navratnosti firmy, ale je dilezité uvédomit si
omezeni. JiZ na vstupu pracujeme s prumérnymi hodnotami, takze pokud CF ma
rostouci nebo kolisajici charakter, je moZné, Ze ne ve vSech letech bude
pozadavek vynosnosti skutecné splnén. Pti sumarizaci vstupnich CF pak scitame
bez ohledu na obdobi, v némz penize budou ziskany — dochdzi ke zkresleni
z divodu ignorace casové hodnoty penéz.

_ 9CF

@7‘ = W’ (5-14)

kde @CF, IN - viz vySe.

5.3.5 Prumérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti udava, za jakou dobu by meélo dojit pfi
rovnomeérné realizaci penéznich tokl ke splaceni investice. Jinak je mozné
prumérou dobu navratnosti také spocitat pfimo jako investicni vydaj déleny
prumémym roc¢nim CF. Kriterialni hodnotou pro vylouceni investice je doba
navratnosti del8i nez ocekavana doba zivotnosti, coz signalizuje, ze prostiedky
vloZené do investice se nevrati.

1
@doba = o (5.15)

kde @r ur¢ime z predchozi metody.

5.3.6 Doba navratnosti s ohledem na rozlozeni prichazejicich CF

Tato doba ndvratnosti udavd, kdy se investice financné vrati sice bez
zohlednéni rizika, ale pfi zapocitavani CF postupné tak, jak do podniku ptichazeji
v jednotlivych letech — postupné. Pro kazdy rok zvlast je propoctena hodnota
Cistého prijmu z investice ,,NCP* arok navratnosti je ten, kdy je poprvé Cisty
pfijem z investice kladny, maximalné nulovy.

Doba ndvratnosti s ohledem na casové rozlozeni CF je ze statickych metod
nejpresnéjsi a v praxi je pomerne asto pouzivand. I presto, ze nerespektuje faktor
rizika ani faktor Casu. Je mozné ji pouzit pro rozhodovani u investic s nizkym
rizikem nebo s velmi kratkodobou Zivotnosti.

5.3.7 Prumérny vynos z ucetni hodnoty

Primérnou ucetni vynosovou miru urime jako pomeér pramérnych
prognézovanych ziskli aprimémé Cisté ucetni hodnoty investice. Jako
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nejefektivnéjsi investice je pak oznaCen takovy projekt, ktery dosahuje nejvyssi
procentualni hodnotu. Hlavni nedostatky metody spocivaji v:

e climinaci ¢asové hodnoty penéz;

e vySe vysledka zavisi na ucetnich pravidlech konkrétni ucetni jednotky;

e piijatelné vysi prumérné ucletni hodnoty je arbitraznim méfitkem
efektivnosti investice.

Vyhodou je ovSem rychlé orientacni meéfitko efektivnosti investice
vzhledem ke kapitalu, ktery je pribézné zadrzen v investicnim majetku.

Z?=1Zi5ki Z‘l’l . ,
_ T n _ A=y Zis
ABPM = Eaze T O3 ze (5.16)

kde

ZC — ziistatkova cena pouzivaného majetku,
zisk — cisty provozni zisk z investice,
n — doba Zivotnosti investice.

5.4 Dynamické metody

5.4.1 Cista souéasna hodnota

Cista soutasna hodnota (Net Present Value, NPV) je zdkladem vsech
dynamickych metod a zaroveni je metodou nejpouzivanéjsi a ve vétSiné piiklada
nejvhodnéjsi, nebot’ dava srozumitelny vysledek, a proto jsou jasnd i rozhodovaci
kritéria. Metoda je vlastné pouhym souctem kapitalovych vydaji a piijma
z investice, ale v jejich soucasné hodnoté (oboje prepocitané diskontovanim na
urovenn hodnoty penéz v roce pofizeni investice). U NPV je tak bran zfetel na
faktor Casu a rizika i Casovy prubéh investice. NPV pak v absolutnim cisle udava,
kolik penéz nad investovanou c¢astku dostane podnik navic, tj. o kolik vzroste
hodnota podniku.

Investici je mozné pfijmout jen tehdy, je-li NPV > nule. Pokud je NPV
zaporna, nedojde vlastné nikdy k navraceni vloZzeného kapitdlu (v té mife, kterou
podnik vzhledem k podstoupenému riziku pozaduje). ([1], str. 60)

_ CF; CF; CFn _ _ n  CF;
NPV = —IN + RETE + RETE + -4 T IN + Zl:l—(1+k)i’
(5.17)
kde
IN - investicni vydaj CFi - penézni toky v i-tém roce Zivotnosti
k - poZadovand vynosnost i ... rok provozu investice
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5.4.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) predstavuje dalsi
dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt, ktera za efekt
povaZzuje penézni piijem z projektu a respektuje ¢asové hledisko. Je povazovana
za téméf stejné vhodnou jako NPV. IRR mizeme definovat jako takovou
urokovou miru, pii které soucasna hodnota penéznich piijmu z projektu se rovna
kapitalovym vydajim (eventualné soucasné hodnoté kapitalovych vydaju). Jinak
IRR lze definovat v ndvaznosti na NPV — je to takova urokova mira, pfi niz
NPV = 0. ([2], str. 110)

n CF;

—IN+}i-1——==0 5.18
Zl—1(1+IRR)L ( )
kde

IN - investicni vydaj CFi - penézni toky v i-tém roce Zivotnosti
IRR — vnitini vynosové procento i ... rok provozu investice

Vyhody pouzivani metody IRR: ([1], str. 72)

e Vysledek je nezavisly na podnikové diskontni mife (slouzi pouze jako
nasledné kritérium pro hodnoceni).

e Umoziuje relativni pohled na vynosnost, je vhodna pii akcich, kde
prvotnim cilem je zhodnotit volné finan¢ni prostedky.

Nevyhody pouzivani metody IRR: ([1], str. 73)
e Nelze vidét skutecné financni efekty, miru vlivu na rist hodnoty podniku

e Metoda neni univerzalné pouzitelna, bezproblémové pouZziti je omezeno
existenci konven¢niho priabéhu finan¢nich tokt

e Komplikovany iteracni zptisob vypoctu, ktery se Casto uvadi jako prekazka
aplikace, je jiz eliminovan pouzivani obecné dostupné vypocetni techniky
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Obrazek ¢. 4

ne
Prijatena statickymi Vyradit nebo
g . e Ul e
metodami? volit nefinancni kritéria
ano
A4 ano
Konvencni penézni toky? IRR bez omezeni
ne
N

/ Typ "nekonvencnosti"”
\L ano
ne

Chybi vydaj? ne Nejdrive lpru.my a poté _— Zacma. vy,dajevrp al v pru,behu
> vydaje? se objevi dalsi zaporna CF?
J/ ano \L ano
Nema charakter Nema charakter investice, Je NPV klesajici funkci
investice, nema smysl hodnotit IRR, diskontu na ekonomicky
IRR neexistuje ackoli spocitat lze redlném intervalu k?
l ano
IRR

5.4.3 Metoda modifikovaného IRR

Ve snaze odstranit nékteré nedostatky IRR pro v§eobecné pouziti se nekdy
pouzivé tzv. modifikované IRR (Modified IRR, MIRR), které je pouzitelné i tam,
kde maji penézni toky nekonvencni pribéh. Penézni toky zinvestice s dobou
Zivotnosti n jsou rozdéleny na zaporné a kladné, priCemz:

o veskera zaporna CF jsou prepocitana na soucasnou hodnotu (jsou
diskontovana k okamziku prvniho investi¢niho vydaje), sectena a absolutni
hodnotu jejich souctu oznacime PV';

e vSechna kladna CF jsou pfepocitana na budouci hodnotu (jsou urocena
k okamziku konce doby Zivotnosti investice) a jejich souCtem ziskdvame

hodnotu FV'.

Vypocitame modifikované MIRR jako:

MIRR = "/i 1 (5.19)
PV
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Modifikované vnitini vynosové procento lze vzdy spocitat a jeho vypocet
je 1jednodussi (neni potreba iteracni pristup). Jeho interpretace je uz ale méné
jednoznacna — je vzdy zavislé na pouzité diskontni mife. Zaroven tim vznika
otazka, jakou diskontni miru pro vypocet pouzit. ([1], str. 85)

Metoda IRR je moderni, v praxi €asto pouzivanou metodou ekonomického
vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich projektd. Jeji pfednost spociva v tom, ze
respektuje Casovou hodnotu penéz, opira se o penézni piijmy a kapitidlové vydaje
a je snadno interpretovatelna. Svym pojetim se blizi metodé NPV. Nevyhodou je
jeho relativni omezenost v piipade, kdy existuji nestandardni penézni toky a kdy
je tfeba posuzovat vzajemné se vylucujici investi¢ni projekty. V téchto pripadech
je potteba vyuzit NPV.([2], str. 124)

5.4.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index — PI) je také relativnim meéfitkem,
které mize hrat vyznamnou roli v rozhodovéani o investicich.

Profitability Index pfedstavuje pomér piinosu (vyjadienych v souCasné
hodnoté prognézovanych budoucich toki hotovosti) a pocatecnich vydaju:

n _CFi
=111
Pl = —& (5.20)
IN
kde
IN - investicni vydaj CFi - penézni toky v i-tém roce Zivotnosti

k - poZadovand vynosnost

Projekt mize byt prfijat k realizacim, jestlize index ziskovosti > 1, coZ je
v piimé souvislosti s pozadavkem kladné NPV.

Cim vice index rentability projektu piesahuje jednotku, tim je projekt
ekonomicky vyhodngjsi. Profitability Index umoziuje jednak vyhodnotit
pfijatelné investice, ale i srovnavat mezi sebou razné projekty z relativniho thlu
pohledu. Velmi casto jim proto byva dopliovano rozhodovani na bazi NPV.
Profitability Index je vyznamnym kritériem pro hodnoceni a vybér projektu
v piipadé, ze podnik pfipravil vice investi¢nich projektl, nemlze vSak vSechny
realizovat vzhledem k nedostatku financnich prostiedku.

5.4.5 Doba navratnosti

Doba ndvratnosti (splaceni) (v anglictiné The Payback Period) je
definovana jako takové obdobi (pocet let), za které tok vynosu, neboli CF, pfinese
hodnotu rovnajici se pocate¢nim kapitalovym vydajim na investici. Jinak se da
fici, ze za dobu néavratnosti nebo téz splaceni se povazuje pocet let, kterych je
zapotiebi k tomu, aby se kumulované prognézované hotovostni toky vyrovnaly
pocate¢nim kapitalovym vydajum.
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Vysledkem uziti této metody je, ze pfijme pravé takovy projekt, jehoz
hotovostni toky uhradi kapitalové vydaje na n¢j, a to do obdobi, které si firma
urci, anebo minimalné¢ do konce zivotnosti projektu. Za lepsi se povazuje ten
projekt, ktery hotovostnimi toky své vydaje uhradi nejdiive. ([1], str. 93)

Metoda ma také nedostatky, které jsou spojené s piisuzovanim stejnych
vah vSem hotovostnim tokim (nerespektuje C¢asovou hodnotu penéz) a
pfisuzovanim nulové hodnoty tokiim po splaceni, problém stejnych vah CF se fesi
diskontovanim hotovostnich tokti, coz ovSem nefesi nulovou hodnotu CF po
splaceni. Dalsi nedostatek se objevuje v piipadé investic s nekonvencnim
prubéhem hotovostnich tokd, kdy se v souvislosti s investici objevi zdporné
hodnoty CF po ndvratnosti investice. V tomto piipadé muze byt hodnota
navratnosti zkreslend.

Z téchto davodi vyplyva, Ze metodu lze pouZit pouze pro projekty, které
jsou navrzeny se stejnym casovym horizontem, pfi¢emz je vhodné ji pouzit
k hodnoceni: ([1], str. 94)

e u projektt s kratkou Zivotnosti,
e u projektd s vysokym rizikem,
e jako dopliyjici kritérium hodnoceni.

Doba splaceni investice muze zobrazovat i miru likvidity investice,

protoZe odrazi dobu, za kterou jsou vlozené prostfedky schopny se vritit, aby
mohly byt znovu vlozeny do dalSich projektu.

Jako hlavni nevyhoda doby navratnosti muze byt oznaceno nerespektovani
faktoru Casu. Vypocetné vsSak neni slozité provést diskontaci penéznich piijmu
v jednotlivych letech. Pomoci dpravy vzorce se tato metoda ze statické stane
metodou dynamickou. Oznacujeme ji jako diskontovana doba navratnosti.

Upraveny zakladni vzorec pro vypocet je:

e

=S _n (5.21)
= (A+i)

I = kapitdlovy vydaj P, = penézni prijem v n-tém roce Zivotnosti
DN = doba ndvratnosti v letech n = jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti

i ... diskontni sazba

S ohledem na vySe uvedené je tato metoda pouze metodou dopliiujici
rozsdhlé portfolio metod hodnoticich investic. PouZivd se v pfipadech, kdy
likvidita ma podstatny vliv na firemni likviditu. U projektd s nejistymi vynosy
(zejména dlouhodobé projekty) a u projekta, které maji blizkou dobu zivotnosti a
pfiblizné stejny prubeéh penéznich tokli. Metoda se hojné vyuziva v bankovnictvi
(poskytovani uveéra) a u subjektt, které maji problémy se svou likviditou.
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5.4.6 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka pfidana hodnota’ (Economic Value Added — EVA)
predstavuje vyznamné kritérium posuzovani vykonnosti podniku. Na rozdil od
ukazatelt rentability kapitalu, a to jak vlastniho, tak i celkového, které vychazi
z ucetniho zisku, je ekonomicka pridana hodnota zalozena na tzv. ekonomickém
zisku, ktery podnik vytvoii po uhradé vSech svych nakladi na celkovy kapital.
Rozdil mezi ekonomickym aucletnim ziskem spociva predev§im v tom, Ze
ekonomicky zisk respektuje veSkeré ndklady na vynalozeny kapitdl, tj. jak
ndklady na cizi kapitdl, tak i ndklady vlastniho kapitalu.

Pocetné se ekonomicka piidana hodnota stanovi dle vztahu: ([3], str. 131)
Ukazatel se nejcastéji vyjadiuje takto:

EVA = NOPAC -WACC*C ([10], str. 47) (5.22)

EVA ... ekonomicka pridana hodnota

NOPAC 10 ... zisk z hlavni cCinnosti po zdanéni
WACCI11 ... priimérné vazZené naklady na kapitdl

C ... celkovy kapitdl, ktery je vyuZivany k hlavni Cinnosti

EVA se stdvd v souCasnosti nejvice roz§ifenym meéfitkem vykonnosti
podniku. Metoda v sobé totiz zahrnuje fadu vyhod. Podniky se v souCasnosti ¢asto
vystavuji mnohym problémim pouzitim nadmémych mnozstvi ukazatell
k hodnoceni plnéni vlastnich cild. — trzni podil, obrat, zisk, rentabilita vlastniho
kapitalu, likvidita apod. Strategické plany byvaji Casto zaloZzeny na maximalizaci
obratu. Investi¢ni rozhodovani je provadéno na zakladé Cisté soucasné hodnoty
nebo vnitiniho vynosového procenta. Systém odmeénovani manazert je zalozen na
zaklade zisku Ci trzeb. Vysledkem téchto nékdy i rozporuplnych cili a ukazatelt
je casto neefektivni rozhodovani a pldnovani. Ekonomicka ptfidana hodnota tim
pravé eliminuje tuto neefektivitu pouZzitim jednoho souhrnného hodnoticiho
ukazatele, ktery je vyuZitelny na vSech urovnich fizeni a je vhodny pro: ([10], str.
48-49)

meéteni vykonnosti podniku,
odmeénovani manazera,
oceriovani podnikt a akvizici,
hodnoceni investi¢nich projekti.

® V teorii i praxi se ¢asto setkavame s anglickym vyrazem economic value added nebo anglickou
zkratkou EVA, pficemz EVA byla uvedena firmou Stern Steward & Co. vroce 1989 a jde o
registrovanou ochrannou zndmku.

'"'NOPAC je zkratka z anglického ndzvu net operating profit after taxes; pii zjednoduSeni lze
konstatovat, ze: NOPAC=EBIT*(1-sazba dan¢).

""WACC je zkratka z anglického nazvu weighted average costs of capital
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5.4.7 Diskontovana ekonomicka pridana hodnota DEVA

Ekonomicka pifidana hodnota muze byt pouzita také pro hodnoceni
investic, ato na zakladé dynamické podoby, kdy jsou v jednotlivych letech
predikované hodnoty EVA diskontovany podobné jako cash-flow u metody cCisté
soucCasné hodnoty. ([1], str. 97)

Diskontovana ekonomicka pfidana hodnota se spocita jako:

—_yn _EVA
DEVA - Zi=1 (1+k)i 5

(5.23)

kde

EVA ... ekonomicka pridana hodnota
k - poZadovand vynosnost
i... rok provozu investice

Investice je piijatelna, je-li jeji ekonomicka pfidana hodnota vétsi nebo
rovna nule, coz svédc¢i o tom, Ze po uspokojeni vSech subjekt zainteresovanych
na vynosech kapitalu ve firmé zustal navic uréity zisk, ktery je zdrojem rastu
podniku. ([1], str. 97)

5.4.8 Anuitni metoda

Anuitni metoda je vhodnd pro investice, u nichz predpokldddme stabilni
prubéh cash flow z provozu investice. Vychazi z analogie investice s ptijckou,
ktera ma byt splacena pravidelnymi, stejné velkymi splatkami, vzdy na konci
kazdého obdobi. Pro vypocet velikosti takovych splatek po zaptjceni Castky J na
dobu n let za drokovou miru k, se pouziva vypocet pomoci tzv. umorovatele, kdy
velikost kazdorocni splatky (vCetné aroka) se nazyva anuita a ktera se spocita:

a = umort -/, (5.24)
kde J je pocatecni vznikly dluh a

umot = 1+K)™k
T (A+k)k-1

(5.25)
Na pocatecni investi¢ni vydaj se podobné muze pohlizet jako na dluh,
ktery musi v budoucnosti generovand CF uhradit.

_ L (+R)™k
AN = IN o (5.26)

Investice je piijatelna, je-li anuita mensi nebo rovna CF v kazdém obdobi.
Metodou anuit by mély byt hodnoceny jen investice, jejichz prubéh penéznich
toku je ocekava_n stabilni, tj. ve vSech letech stejny nebo alespon priblizné stejny

AP

planovanych hotovostnich tokd. ([1], str. 100)
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5.5 Opc¢ni metody

Vybér, realizace a uzivani investiCnich projekti je zalezitost dlouhodoba
a proto je pii hodnoceni jejich efektivnosti nutna aktualizace pené€znich toku
a zohlednéni predpokladaného rizika. Pfi hodnoceni investiCnich projekta
vyuzivdme celou fadu kvalitnich nastrojii a metod od metod, které nepocitaji
s casovou hodnotou penéz, az po metody, které diskontuji predpokladané budouci
penézni toky. Ityto metody vSak maji své nedostatky. Jednim z nedostatkil je
prave to, ze tyto metody pocitaji se stabilitou projektu, jeho neménnosti a tedy, Ze
do prubéhu piipravy, realizace a fungovani projektu manazeti nebudou zasahovat.
Takové projekty se vyskytuji, vyskytuji se vSak pouze v urcitych oborech, kde
nedochdzi k rychlejSim technicko-technologickym inovacim a zavadéni novych
vyrobkda.

Metoda realnych opci vnasi do procesu investi¢niho rozhodovani chybgjici
prvek dynami¢nosti a zohledniuje tedy jejich flexibilitu.

Realné opce maji svij zaklad v opcich financnich, uplatiovanych pii
ocenovani a obchodovani s cennymi papiry. ([2], str. 207)

Jsou aplikaci opcnich pravidel v oblasti hmotnych a nehmotnych investic.
Miizeme je charakterizovat jako pravo (moznost) realizovat v budoucnosti urcitd
rozhodnuti, vztahujici se k investicnimu projektu za predem dané ndklady. ([2],
str. 207)

Teorie redlnych opci nezavrhuje anenahrazuje klasické néstroje
investicniho rozhodovani jako NPV, IRR. RozSifuje a opird se o vystupy téchto
nastroju a zkvalitiluje rozhodovani zdiraznénim flexibility puvodnich projektt.

Tuto skuteCnost muzeme napf. u Cisté soucasné hodnoty vyjadfit
nasledujicim vzorcem: ([2], str. 207)

Souhrnnd (strategickd) cista soucasnda hodnota = standardni Cistd hodnota
+ hodnota redlnych opcit.

5.6 Simulacni metody a pravdépodobnostni pristupy

Vysledky mnoha empirickych prazkuma ukazuji, ze velké mnozstvi
investicnich projektd konc¢i netispéchem, ktery muze vést k ohrozeni financni
stability nebo izaniku podniku, ktery projekt realizuje. Jednim z faktort
pfispivajicim k této situaci je zpusob zaclenéni rizika a nejistoty do téchto
projektt. Finan¢ni a ekonomické hodnoceni investi¢nich projekta je zalozeno na
uplatnéni urcitych kritérii, kterd riziko a nejistotu spojené s projektem bud
nerespektuji viibec, nebo pouze neptimo, coz vychazi z charakteristického rysu
tradi¢niho hodnoceni investic, a to jednoscénarovym piistupem vyvoje internich
a pfedevsim externich faktort ovliviiyjicich pfijmy a vydaje projektt.

Nedostatky tradicniho pfistupu k hodnoceni investic lze do urcité miry

upravit uplatnénim analyzy citlivosti, ktera zjistuje dopady izolovanych zmén
faktori ovliviiyjici vysledky projekti na kritéria jejich hodnoceni. DalSim
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zvySenim kvality vysledkd rozhodovaciho procesu z hlediska zaClenéni
rizika a nejistoty docilime pouzitim pravdépodobnostnich piistup, mezi které
patfi tvorba scénait a simulace Monte Carlo.

rwvo

5.6.1 Pojeti scénaru

Podnétem pro vznik a rozvoj scénaii byly netispéchy mnoha strategickych
rozhodnuti zalozenych na jediné predstavé o budoucnosti. Pozornosti scénaitim se
dostdva od 70. let minulého stoleti v oblasti firemniho rozhodovani, ato
predevsim investi¢niho charakteru.

Pojeti scénaiti neni jednotné, obvykle se vSak chapou jako wvnitiné
konzistentni obrazy budoucnosti zalozené na urcité mnoziné vzajemné
propojenych faktord kvalitativni i kvantitativni povahy. Vychodiskem jejich
tvorby je vymezeni toho, co zname o budoucim vyvoji, tj. trendd na strané jedné,
a specifikace toho, co nezname, tj. kliCovych nejistot. Kazdy je zalozen na
propojeni téchto trendu a nejistot. V praxi se muzeme setkat se dvéma zakladnimi
typy scénait, které tvoii kvalitativni a kvantitativni scénare. ([3], str. 203)

5.6.2 Monte Carlo

Pokud existuje vice vyznamnych rizikovych faktori ovliviyjicich
vysledky investi¢nich projekti v podobé zvolenych finan¢nich kritérii, ¢i pokud
jde vétsSinou o faktory rizika spojité povahy, nelze uplatnit scénafe jako nastroj
analyzy rizika. V téchto piipadech se tedy vyuziva pocitaCova simulace (obvykle
simulace Monte Carlo'?), jelikoZ miZe brat v dvahu viechny mo7né kombinace
faktortl, které ovliviiuji penézni piijem Ci Cistou souCasnou hodnotu, atim tvorit
scénare (fadove tisice az desetitisice), kterymi muze komplexn€ a plné€ analyzovat
dopady na projekt, ¢imz prohlubuje analyzu rizika projektu.

Vysledkem pocitaové simulace penéznich tokd projektu je
pravdépodobnostni rozdéleni cetnosti jeho soucasnych hodnot, které vyplyva
z ruznych kombinaci analyzovanych faktort. ([2], str. 204)

5.7 Analyza citlivosti

Zakladnim cilem analyzy citlivosti je urCovani proménnych (pro danou
metodu hodnoceni investic — pomoci matematického vzorce), jejichz relativné
malé zmény mohou zpusobit velké odchyleni od predpovidanych vysledka dané
metody. NejcCastéji se analyza citlivosti pouziva pro metody zalozené na ziskovém
kritériu ve formé penéznich toklu, ve kterych je cela fada vyznamnych
proménnych (napt. NPV, IRR apod.).

'2 Monte Carlo je metoda pouZivand jiz ve 40. letech minulého stoleti v Los Alamos National
Laboratory ve Spojenych statech americkych pfi vyvoji jaderné zbran¢ — projekt Manhattan
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Znamena to tedy stanovit urCité zmény téchto proménnych. Mezi témito
proménnymi jsou faktory jako: objem produkce, vyuziti vyrobni kapacity,
prodejni ceny vyrobkl, ceny zdkladnich surovin, materidli a energii, velikost
investiCnich nakladl, urokovych sazeb adanovych sazeb, ménovych kurzi,
diskontni sazby aj. ([2], str. 158)

Cilem analyzy citlivosti je nalezeni konkrétni veli¢iny, na které je dané
ekonomické kritérium nejvice citlivé. NejCastéji se uplatiuje nésledujici postup:
(19], str. 35)

1) Pro vybrané ekonomické kritérium (zisk, penézni toky, naklady) se
nadefinuje matematicky vzorec odpovidajici konkrétnimu investi¢nimu
projektu. Ve vzorci musi byt obsaZeny vSechny zdkladni ekonomické
vazby mezi jednotlivymi veli¢inami a konstantami.

2) Ur¢i se vyslednda hodnota zisku nebo penézniho toku pro
nejpravdépodobnéjsi kombinaci vSech proménnych.

3) Ktéto zakladni hodnoté se nasledné urCuji zménéné hodnoty ziskané
zménou jednotlivych proménnych za predpokladu neménnosti ostatnich.
Zmeény jednotlivych proménnych se provadi po jednotkach pripadné po
desitkdch procent.

4) Provede se porovnini zdkladni hodnoty a zménénych hodnot, pficemz je
snaha stanovit nejvyznamnéjs$i, eventualné nejméne¢ vyznamnou
promeénnou.

Pomoci vypocetni techniky a vhodného softwaru lze provést dostatecnou
analyzu vSech proménnych a z vysledkd lze nasledné sestavit matici citlivosti
daného kritéria. Matice zachycuje penézni tok nebo zisk pro rtizné procentni
zmeény konkrétnich veli€in za pfedpokladu neménnosti ostatnich.

Skutecnost nedokonalosti analyzy citlivosti je, Ze sleduje jednotlivé
proménné izolované, ikdyz se fakticky mohou nékteré veliCiny vzajemné
ovlivilovat. Napiiklad poklesem prodejni ceny se velice Casto implikuje rast
poptavky a tedy i rust objemu prodeje.

Obcas je proto vhodné aplikovat nékteré zifejmé kombinace velicin
a odstranit tak jejich izolovanost chdpanim vlivu jednotlivych proménnych.
Dusledkem je, ze na zaklad€ této uvahy vznikly pocitacové simulace typu Monte
Carlo, které berou v uvahu vSechny vzajemné mozné kombinace proménnych.
Tim je docileno hlubsi analyzy rizika investi¢éniho projektu. ([2], str. 203)

V ptipadé piijeti investice jsou vysledky citlivostni analyzy dulezitou
oporou pro Fizeni investice v provozni ¢asti. Vstupy urCené analyzou, které by
mohly nejvice ovliviiovat dalSi GspéSnost investice, je tfeba Tfidit s vétsi
pozornosti.
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5.8 Volba optimalni metody hodnoceni investic

V této kapitole jsem uvedl mnoho metod hodnoceni vyhodnosti investic.
Zakladnim pozadavkem pii volbé metody hodnoceni investi¢éniho zdméru by mélo
byt zahrnuti faktoru likvidity, faktoru Casu a faktoru rizika. Tyto faktory jsou pii
hodnoceni vyhodnosti investic financné€ nejdulezitéjsimi, mezi vySe uvedenymi
metodami jsou metody (statické a metody na bazi ucetnich hodnot), které dané
faktory nerespektuji, a proto jsou tyto metody pouze orientacni.

Statické metody jsou vhodné pro rychlé orientani vypocty vhodnosti
investic, jednoduse rozklicuji, zdali jsou né€které investice ztratové, ¢i ziskové.
Mély by byt prvnim sitem v hodnoceni vynosnosti investic.

Dynamické metody — v této oblasti hodnoceni investic se nemuze stat, ze
by jedna metoda hodnotila urcitou investici kladn€¢ a jind zaporn€. Metody
nevypovidaji proti sob€. Hlavni 3 divody proc se tedy vyuziva tak velké mnozstvi
metod: ([1], str. 121)

e Kazdad z metod sleduje investici z jiného thlu pohledu, NPV absolutné
kvantifikuje pfirustek hodnoty bez ohledu na relativni vztah ke
kapitalovym vydajum, IRR naopak hodnoti pouze relativni vynosnost.
Ob¢ metitka jsou spojena v Profability Indexu, ale jeho vysledek nefika
nic o konkrétni castce hotovosti ziskané investici. Payback Period
preferuje pouze likviditu, tj. rychlou navratnost penéznich tokd.
V ruznych piipadech mohou mit investofi rizné pozadavky na investici
a podle nich si pak voli klicové kritérium.

e Metody vypovidaji ve vzdjemném souladu o jedné investici, ale v piipadé
dvou avice alternativnich (pfijatelnych) investic mohou jednotlivé
metody vypovidat razné apak zdvisi na preferencich investora (z
hlediska kritérif).

o Neékteré metody vypovidaji naprosto ve shodé (NPV, DEVA a anuitni
metoda), ale kazda z nich sleduje absolutni efekty (penize) z jiného dhlu
pohledu v pribéhu investice.

Déile metody orientované nevynosové, tyto metody jsou vhodné pro
investice regulatorni. Regulatorni investice vétSinou nejsou spojeny s vynosem,
pouze v piipadé kdy by vynosem byly uspofené penize z neprovedeni regulace.
Sledujeme tedy variantu NPV, ve které se nevyskytuji vynosy, ale jen ndklady
(NPVC)."?

Metody pracujici s nejistotou nejsou dals$i samostatnou skupinou metod
finan¢niho hodnoceni investic, jde o nastavbu metod dynamickych. Rozsituji
jejich  pohled na vstupni riziko aohroZeni, kterd plynou z nejistoty

13V piipadé rozhodovani se mezi vice moznostmi je vhodné pouzit rok vyrovnani nakladt
s ohledem na o¢ekavanou skute¢nou Zivotnost nebo metody analyzy uzitku, které 1ze pouzit i ve
varianté, kdy je uzitkovy efekt jednotlivych variant pomefovan k jednotce ceny.

-57 -



a predpokladaji, Ze v pfipadé novych informaci bude management podniku
schopen vhodné arychle reagovat. Vzhledem k této charakteristice jsou tyto
metody vhodné u investic rozvojovych, kdy je tézké fadu vstupnich parametrt
spravné predikovat a ¢asto jsou tyto parametry predikovany Spatné€. Volba metody

by v tomto piipad¢é mela odpovidat cili investice.

Obrazek ¢. 5
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6 FAKTORY, KTERE OVLIVNUJi INVESTICNI
ROZHODOVANI

V ptfedchozi kapitole byly uvedeny zakladni metody hodnoceni
efektivnosti u investi¢niho projektu a bylo zminéno, ze se pfi jejich charakteristice
upustilo od podrobného popisu faktord, které mohou svym plisobenim nebo
samotnou existenci ovlivnit konecné vysledky uvedenych metod. Tyto faktory
budou bliZe popsany v této kapitole.

Mezi hlavni faktory ovlivilujici vysledky metod nebo samotné
rozhodovéni investora patii dafiova sazba, diskontni sazba, inflace a riziko.

6.1 Diskontni sazba a poZadovana vynosnost

U nékterych statickych metod ave vSech dynamickych metodach
hodnoceni ekonomické efektivnosti se vyskytuje v matematickych vyrazech
dilezita proménna, ktera se nazyva diskontni sazba nebo Casto poZadovand
vynosnost. Tato proménna reprezentuje vliv faktoru ¢asu na hodnotu penéz, slouzi
k aktualizaci nakladt, vynosu ¢i penéznich tokil z investicniho projektu a zaroven
zohlediuje i faktor rizika investice.

» PoZadovanou vynosnost lze definovat jako vynosnost, kterou investor
pozaduje jako minimdlni kompenzaci v pripadé odloZeni spotreby a zdroven za
kompenzaci podstoupent rizika investovdani.* ([2], str. 142)

Hodnota diskontni sazby je v moderni praxi odvozovana od primeérnych
vazenych nakladii na kapital podniku. V pfipadé, Ze riziko projektu je shodné
s celkovym rizikem podnikani firmy, je diskontni sazba pfimo rovna primérnym
vazenym nakladim na kapital. Pokud je vSak projekt riskantnéjsiho charakteru, je
potieba prumémé vazené naklady navysit o rizikovou pfirazku, nebo v opacné
situaci diskontni sazbu poniZit o rizikovou srdzku. Vztah zminénych veli€in 1ze
vyjadfit nasledovné:

diskontni sazba = priimérné vazené ndklady na kapitdl + rizikova prémie
(srdzka).

Jiz z podstaty nabidky a poptavky na kapitdlovém trhu musi platit, Ze
diskontni mira odvozena od pramérnych vazenych nakladi na kapital podniku se
nesmi vyrazné lisit od vynosnosti, jeZ je na kapitdlovém trhu obvykld pro
investicni vklady se shodnym rizikem. Firma, jez usiluje o finan¢ni zdroje pro
investici, totiz musi investorim nabizet stejnou vynosnost, jinak by neziskala
potiebné finan¢ni zdroje. Z téchto vztaht tak vyplyva, Ze diskontni sazba je na
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s . , . . ’ 14 P v L, . .
pocatku determinovana bezrizikovou vynosnosti -, kterd se vSak v zdvislosti na
Case na kapitalovém trhu meéni, nebot’ je do zna¢né miry zavisla na vyvoji trzni
urokové sazby, jez je fizena centralni bankou piislusné zeme.

Casto se Ize setkat s otdzkou, pro¢ nejde diskontni sazbu rovnou ztotoZnit
s trzni urokovou sazbou, ptipadné se sazbou za individualni Gvér na konkrétni
investicni projekt. Neméli bychom tak ¢init, nebot: ([2], str. 143-144)

e pozadovana vynosnost by méla respektovat pomérné pozadavky vsech
vkladateld dlouhodobého kapitalu, coz je zaru¢eno prumérnymi vaZenymi
ndklady na kapitdl;

e podnik by se vzdy mél snazit v dlouhodobém horizontu udrzovat optimaln{
pomér dluhti a vlastniho kapitilu. Pokud by se okazdém projektu
rozhodovalo podle individualnich nakladu kapitalu, vedlo by to v obdobi,
kdy je mozno financovat investice za pomoci levng&jsich zdroju k pfijimani
projektd s menSim vynosovym procentem, avSak na druhé strané
i k odmitani projektd s vysokym vynosovym procentem v obdobi, kdy se
v z4jmu sniZeni rizika a ndvratu k optimalni struktufe kapitalu musi pouzit
finan¢ni zdroje drazsi;

e dulezity fakt, ktery je tfeba si uvédomit, je, ze ziskani levné&jSich zdroju
pro konkrétni projekt neni disledkem tohoto projektu, ale disledkem
struktury financovani podniku, jakoz i celkového , finan¢niho zdravi®
podniku. Zadny investor ani banka velmi pravdépodobn& nebudou ochotni
vlozit dodate¢né financni zdroje do podniku se Spatnou kapitdlovou
strukturou, i kdyby podnik nabizel sebelepsi investi¢ni projekt s vysokym
vynosem.

Velmi cCasto je ve finan¢ni teorii diskutovano, zda ma byt diskontni sazba
pouzivana k aktualizaci penéznich tokli po celou dobu ekonomické Zivotnosti
stejnd, nebo se md v Case ménit.

Cast odborné literatury zastava nazor, Ze by se do aktualizace pené&znich
tokt mélo promitnout zvysené riziko, jez je oCekavano u vzdalenéjSich penéznich
tokt. Toho by se docililo tim, Ze by u vzdalenéjsich penéznich tokd byla navysena
pozadovand V}’/nosnost.1

Druha ¢ast odbornikd upfednostiiuje pouziti shodné diskontni sazby po
celou dobu ekonomické zivotnosti projektu, stavejic na pfedpokladu, Ze riziko
spojené s Casem je uz zohlednéno v odliSnych hodnotich sloZzeného urokovani
a neni tedy nutné ho vkladat do vypoctu podruhé. S timto souhlasi i praxe, ovSem

' Jedna se o vynosnost takovych finan¢nich investic, které pfinaseji minimalni rizika. Vétsinou
jde o vynos vladniho dluhopisu stitu s velmi dobrou kreditni kvalitou. V sou€asnosti jde v&tSinou
o vynosovou miru z kratkodobych vladnich pokladni¢nich poukazek.

" Napt. Block, S. B., Hirt, A. G.: Foundation of Financial Management, Illinois 1989, str. 397.
Pievzato z: VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2006, str.
146.
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je tteba podotknout, ze zména diskontni sazby je mozna pouze v pfipad€, ze by se
do zna¢né miry meénilo trzni riziko projektu ¢i pokud by doslo k vyrazné inflaci
béhem ekonomické zivotnosti, coz by pak bylo nutné do diskontni sazby
promitnout.'°

Z téchto vyse uvedenych nazora a skutecnosti vyplyva, ze diskontni sazba
je velmi dulezitym faktorem ovliviiyjicim vysledky hodnoticich metod, a je proto
velice dulezité vénovat dislednou pozornost jeji konstrukci.

'® Napt. Brealey, R. A., Myers, S. C.: Principles of Corporate Finance, New York 2003, str. 242.
Pievzato z: VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2006, str.
146.
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6.2 Dané

Stejné jako diskontni sazba, tak 1 uvalend dafiova sazba na podnikové
pfijmy ovliviiuje hodnotu penéznich tokli v cCase. Jejim dusledkem je vyrazné
ovlivnéni ocekavanych penéznich toki z investice. Celou problematiku dani
a investic je mozno rozdélit do dvou oblasti:

e odlisnosti ve stupni a systému zdanéni podnikovych piijma v riznych
zemich;

e samotny vyvoj a predikce sazeb a dafiovych zakona v konkrétni zemi.

V prvni oblasti je moZno setkat se s tim, ze jednotlivé zemé se snazi na své
uzemi pfilakat zahrani¢ni investory. Staty se tak navzajem stavaji konkurenty,
proto se danova politika stava jednim zhlavnich instrumentd pro ovlivnéni
rozhodnuti podnikd. Dariové sazby, rizné slevy na danich, eventualné docasné
osvobozeni od dané (,,dariové prazdniny*). Dale si staity mohou konkurovat
samotnym systémem zdanéni, jeho jednoduchosti, definici daiového zakladu,
odpisovou politikou ve vztahu ke zdanéni a souborem uznatelnych daiovych
nakladt. VSechny tyto uvedené skuteCnosti mohou vyrazné ovlivnit vysi zisku po
zdanéni. Je tedy podstatnym rozhodnutim podniku, zda investicni projekt, ktery je
co do mista realizace flexibilni, v dané zemi uskutecnit, nebo ne. ([2], str. 147)

Druhou, neméné dulezitou oblasti pro investory, je v dané zemi vyvoj
a predikce danovych sazeb v dasledku zhodnoceni konkrétniho investi¢niho
projektu.

Sazba dané =z piijma prakticky ovliviiuje vSechny investicni projekty
pravnickych osob, protoze dari ze zisku pfedstavuje realny penézni vydaj. A proto
na ni vétSina investort sméfuje nejvyssi pozornost. Jejim ovlivnénim investi¢nich
projekt s dlouhou ekonomickou zivotnosti mize mit tento faktor za nasledek vliv
na konecny vysledek rozhodovani. Podstatné proto pro podnik je informovat se
nebo se pokusit predikovat, jak se dafiova sazba v Case bude nadéle vyvijet.

6.3 Inflace

DalSim faktorem ovliviiujicim investi¢ni rozhodovani je inflace. Vzhledem
k historickému vyvoji inflace po Druhé svétové valce inflace dfive nebyla
v investiénim rozhodovani zvazovana. V prumyslové vyspélych zemich je i
v souCasné¢ dobé mira inflace pomérné nizkd (mezi 2-5 %). Na druhou stranu,
inflace i v nizké mife muze ovlivnit penézni piijmy z investic, obzvlasté pokud
maji dlouhou dobu Zivotnosti.

V dusledku inflace dochazi predevs§im k rastu kapitalovych vydaja, at’ uz
jde o pofizovaci ceny investice, ¢i o ocenéni obézného majetku, zahrnovaného do
kapitalovych vydaju. Inflace se obvykle projevuje zejména u stavebnich investic
s dlouhou dobou potizeni a pfirozené ovliviluje 1 penézni piijmy z projektu.
Ovliviiyje rast cen vyrabénych vyrobka ale také rast cen spotfebovavanych
materialt, mzdové naklady a jiné naklady.
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Inflace také ovliviiuje diskontni sazbu (poZadovanou vynosnost)
pouZzivanou k vyjadieni Casové hodnoty penéz. V ptipadé inflace diskontni sazba
stoupd, a tudiZ dochdzi ke vzniku rozdilu mezi nomindlni a redlnou sazbou.

Pfi zohlediiovani tempa inflace v ekonomickém hodnoceni investi¢nich
projektt je nutné si uvédomit, ze oCekavané penézni piijmy i kapitalové vydaje
projektu se opiraji o ceny vyrobni, nikoliv spotiebitelské. Mira inflace je
v ruznych odvétvich odliSna a neni proto mozné vychazet z celkového ristu
vyrobnich cen. ([2], str. 153)

Pii propoctech cCisté soucasné hodnoty je mozné vliv inflace zobrazit
dvéma zpusoby: ([2], str. 153)

a) s pouzitim nomindlni diskontni sazby
b) s pouZitim redlné diskontni sazby

Pouzijeme-li nominalni diskontni sazbu, je tfeba vyjadfit penézni pfijmy
také v nominalni podobé, tj. vCetné oCekavané inflace. Jestlize naopak pouzijeme
redlnou diskontni sazbu (tj. nominalni, snizenou o vliv inflace), je tfeba vyjadrit
penézni piijmy také v realné hodnoté€, tj. nominalni pfijem snizit o vliv inflace.

6.4 Riziko

V bézné investiCni praxi penézni toky z projektd predpovidame s urcitou
nejistotou. Za takika jisté (bezrizikové) mizeme povazovat investice do statnich
pokladni¢nich poukazek, ¢i dluhopisti, vétSina nefinancnich podniki vsak
investuje do hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku, nikoli do majetku
finan¢niho. V téchto investicich je riziko béznym jevem, a proto je respektovani
rizika nutnym zédkladnim atributem spravného rozhodovani o investicich.

Podnikatelské riziko muzeme definovat jako nebezpeCi, Ze dosazené
vysledky podnikani se budou odchylovat od vysledkt predpokladanych. Tyto
odchylky mohou byt: ([2], str. 166)

a) priznivé (Zadouci) — napt. vyssi vysledky v objemu produkce, rentabilité,
atp.

b) nepriznivé (nezadouct), napt. dosazeni poklesu vyroby, ztraty, atp.

Odchylky od predpokladaného stavu mohou byt také rizn€ intenzivni
(n€kolik %, desitky %).

Riziko investi¢nich projektu se sklada z mnoha dil¢ich rizik vyskytujicich
se pii konkrétnich podnikatelskych cCinnostech firem. Tato rizika délime
nasledovné: ([2], str. 167-169)

1) Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti:
e riziko objektivni — je nezavislé na Cinnosti podniku, na vuli a

schopnostech  podnikového managementu, vlastnika nebo
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zaméstnance  (napf.  pfirodni, zivelné udalosti, zmény
makroekonomického charakteru, politické vlivy, atp.)

riziko subjektivhi - je =zavislé na Ccinnosti podnikového
managementu, majiteld i zaméstnanci (napf. nedostateCné
technické, ekonomické a persondlni znalosti, nedbalost, atp.)

riziko kombinované — pficinou je objektivni i subjektivni faktor
dohromady

2) Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

riziko provozni — riziko stavek, havarii stroju, arazd, atp.

riziko trzni — riziko odbytu, vyvoje cen a kurza

riziko inovacni — zavadéni novych vyrobku, technologii

riziko investicni — riziko z alokace penéz do hmotného,
nehmotného investiéniho majetku a dlouhodobého finanéniho

majetku

riziko finan¢ni — riziko vyplyvajici z pouzivani raznych druha
kapitalu, riziko platebni neschopnosti aj.

celkové podnikatelské riziko — toto riziko v sobé zahrnuje
vSechna predchozi rizika a jejich vzajemné vazby

3) Podle zdvislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:

riziko systematické — vznikd v dusledku zmén v celé ekonomice
(zmény urokd, dani) a postihuje vSechny firmy (nelze snizovat
diverzifikaci)

riziko nesystematické (jedinecné) — je specifické pro jednotlivé
obory, firmy, projekty

4) Podle moznosti ovliviiovani:

rizika ovlivnitelna — podnikatel je mize ovliviiovat svou ¢innosti

rizika neovlivnitelnd — nelze je ovlivnit, patfi sem znacna Cast
rizik (politicka situace v zemi, danové podminky, atp.)
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7 ZDROJE FINANCOVANI INVESTICNICH
ZAMERU

Obecné 1ze financovani podnikovych investic charakterizovat jako Cinnost
zabyvajici se ziskavanim financnich zdroju (kapitalu, penéz) pro zalozeni, chod a
rozvoj podniku, a to v potiebném objemu, Case a struktufe, pii optimalnich
ndkladech na jejich obstardni a s definovanou cenou za jejich pouZivani (Cena
kapitalu, WACC). Financovani investic se zameétuje na soustfed’ovani a optimalni
slozeni raznych forem financnich zdroju na uwhradu realnych podnikovych
investic. ([3], str. 44)

V uvodni ¢asti diplomové prace jiz bylo uvedeno, Ze rozhodnuti o zpisobu
financovani investi¢niho projektu se provadi pouze v pfipadé, kdy na zakladé
analyzy efektivnosti investice je zjisténo, Ze investicni projekt je ekonomicky
vhodny k realizaci.

Investice, chdpdno v SirSim slova smyslu, je rozsahlejsi penézni vydaj
rozloZeny do delstho ¢asového obdobi. V tomto kontextu je nutno chapat financni
rozhodnuti jako konkrétni navrh na zajisténi dlouhodobého kapitalu potrebného
k financovani investi¢niho projektu. Ono feSeni by meélo byt financné stabilni
v prubéhu Casu (nemélo by tedy podstatné zvySovat stavajici finanéni riziko
firmy) a optimalné by meélo byt vyuzivano iz hlediska nakladi na zdroje
financovani (snahou by mélo byt dodrzet co nejnizsi primérné naklady na
dodate¢ny kapital pro investici).

Je potieba vénovat pozornost finanénimu rozhodnuti podniku i proto, ze
dochdzi k ovlivnéni budouci kapitalové struktury podniku. Ta md svoji
vyznamnou ulohu pfi urovani diskontni sazby pro vstup do vypocta jednotlivych
metod hodnoceni efektivnosti.

Jak vyplyvé z Sesté kapitoly, méefitkem v hodnoceni efektivnosti je vyse
diskontni sazby. Sazbou zjiStujeme, zda investicni projekt zajisti alespori
minimdlni pozadovanou vynosnost nutnou jako kompenzaci za podstoupeni
investicniho rizika. Ddle vyplyva, Ze v ptipadech, kdy je riziko investi¢niho
projektu shodné nebo blizké dosavadnimu riziku podnikdni firmy, je mozné
diskontni sazbu identifikovat s primérnymi ndklady na celkovy kapital firmy.
Naklady tudiZ vyjadiuji primérnou miru vynosnosti vlastniho kapitilu investort
jako svého vkladu do podniku.

Z nasledujicich davodd je nutné se podrobné€ji veénovat zakladni
diferenciaci financovani na jednotlivé druhy finan¢nich zdroji spolecné
v konfrontaci s jejimi individudlnimi ndklady na pofizeni a s jejich celkovou
optimalizaci.
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7.1  Clenéni finan&nich zdroji

Zdroje financovani lze tridit podle vice hledisek, nejcastéji se vsak tridi
podle dvou hledisek, a to podle svého pavodu a podle vlastnického vztahu. Toto
Clenéni nazorné zobrazuje nasledujici tabulka €. 1:

Tabulka ¢. 1
Vlastnictvi zdroju
Vlastni Cizi
Interni lelfy podnikova banka
odpisy rezervy
o>
o
©
N
-§ avéry financnich
z - instituci
vklady vlastniku .
, dluhopisy
Externi dotace a dary . v . .
venture capital finanéni leasing
P obchodni Gvéry
ostatni zavazky

Tabulka c. 1, vlastni konstrukce, zdroj [1], str. 182

Podle pavodu zdrojt rozliSujeme zdroje na zdroje interni a externi. Interni
zdroje jsou ziskavany vlastni provozni Cinnosti podniku (Casto se tento typ
financovdni nazyvd samofinancovani). Externi zdroje, které jsou ziskdviny
mimo provozni ¢innost podniku.

Externi zdroje zpravidla predstavuji mensi c¢ast financnich zdroju
pouzivanych na financovani dlouhodobého majetku, avSak jsou nezastupitelné pri
zakladani podnikd. Svym pivodem jsou mnohem pestiejsSi nez zdroje interni.
Riiznorodost souvisi srozvojem a inovacemi na kapitdlovych trzich, jejich
rozmanitost a dostupnost vétSinou koreluje s rozvinutosti finan¢niho trhu dané
zemeé.

Druhé hledisko (vlastnictvi) ¢leni zdroje financovani na vlastni zdroje a
cizi zdroje. Vlastni zdroje tvori veskeré interni zdroje financovani, které netvori
zavazky podniku (napf. zakladni kapital, navySeni zdkladniho kapitdlu/emise
akcii, nerozdéleny zisk z minulého obdobi a odpisy, Gcasti, subvence a dary). Cizi
zdroje jsou pro podnik zdvazkem, je tfeba hradit naklady na tento kapital (napft.
uroky z bankovnich a podnikatelskych uvért, emitovanych obligaci, aj.), a pak
také tento kapital splatit (splatky jistiny bankovnich a dodavatelskych uveérg,
vypléaceni emise obligaci, kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky, rezervy, aj.).
Nekteré cizi zdroje nemusi byt zachyceny v podnikové rozvaze (napt. finan¢ni
leasing). Vzhledem k vySe popsanym vlastnostem je cizi kapital rizikové§im
zpusobem financovani investi¢nich projektt.
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Kazdy zvySe uvedenych druhii finan¢niho zdroje specifikuje svoji
obecnou charakteristikou jeho dostupnost pro podnik, nadklady na jeho pofizeni,
jeho vliv na likviditu, riziko a stabilitu podniku, spolutc¢ast na ovliviiovani chodu
podniku a dalsi charakteristiky z oblasti Gi€etnictvi a firemnich financi.

Obsahnout vsak jednotlivé vlastnosti financ¢nich zdroji by vystacilo na
samostatnou diplomovou praci, coz je divod pro¢ se v této kapitole zaméfim jen
na naklady pofizeni jednotlivych druhti kapitalu, konstrukci primérnych vazenych
nakladt, optimalni kapitalovou strukturu a nestandardni formy financovani.

7.2 Naklady na porizeni jednotlivych druhu kapitalu

Naklady na ziskani jednotlivych druht investi¢niho kapitalu definujeme
jako vydaj, jeZ podnik musi za ziskdni jednotlivych forem kapitdlu zaplatit. Tyto
ndklady se vyjadiuji v procentech z hodnoty vlozeného kapitalu investory a Casto
se pro tyto ndklady pouZiva i termin ,,cena kapitdlu®. ([2], str. 266)

Naklady jednotlivych druht kapitalu zavisi zejména na téchto faktorech:
([2], str. 267)

e na dobé splatnosti kapitalu. Pii delSi dobé splatnosti zada investor vyssi
vynosnost a ndklady na kapitél rostou.

e na stupni rizika, které investor podstupuje. Cim vyssi je podstupované
riziko, tim vysS§i vynos investor poZaduje.

e na likvidnosti investice. Pfi niz§i likvidnosti zada investor vysSsi
Vynosnost.

e na zpusobu uhrady naklada kapitalu podnikem. Snizuji-li ndklady na
kapital danovy zaklad, jsou pro podnik levnéjsi. Musi-li vSak podnik hradit
naklady az z Cistého zisku, jsou pro n¢j drazsi.

Piihlédneme-li k vySe uvedenym faktorim a jejich souvislostem, pak je
z hlediska ceny kapitalu nejlevnéjsi kratkodoby cizi kapital (riziko véfitele je
relativné nejmensi, arok z ciziho kapitalu je soucasti nakladi podniku a snizuje
tak zaklad pro zdanéni zisku). Stfedné drahym je pak stfednédoby a dlouhodoby
dluh (cizi kapital, ma delsi dobu splatnosti a pfitom stale zistava polozkou
snizujici zaklad zdanéni zisku). Nejdrazsim je kapital vlastni, coz je dano tim, ze
riziko vlastnikii je vySSi nez riziko véfiteld. Pripadné vyplacené dividendy
nemohou byt zahrnuty do dariové uznatelnych nakladu.

Jednotlivé naklady na kapital jsou také velmi dulezité pro odvozeni
prumérné minimalni vynosnosti, kterou musi podnik dosahnout u svych novych

investic. Bez znalosti této vynosnosti by mohly byt pfijimany investice, vinou
kterych by trzni hodnota podniku po jejich realizaci klesala.
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7.2.1 Naklady na uvér, obligace, leasing

Naéklady kapitalu, ktery podnik ziska formou dluhu, napiiklad formou
uvéru, nebo emisi obligaci, se vyjadiuji v podobé uroku, ktery podnik musi na
zaklade tvérové smlouvy zaplatit svym vétitelim.

V praxi se vyskytuje nejen pevnd, ale i variabilni drokova sazba, ktera je
obvykle vdzan na vyhlaovanou sazbu na mezibankovnim trhu.'” Urgeni nakladd
u variabilnich sazeb je slozitéjsi, proto je nutné zndt alespori pevnou procentni
ptirazku k vyhlasované sazbé a zakladni prognozu vyvoje makroekonomickych
veli¢in (naptiklad odhad vyvoje inflace a rastu HDP), pripadné ratingové
hodnoceni podniku. Ztéchto udaji je mozno predikovat vyvoj hodnot
variabilniho droku v Case.

Z hlediska danového jsou naklady na uUvér danové uznatelné asvym
vstupem snizuji zisk pfed zdanénim. Danou skuteCnost je tieba zohlednit pii
vypoctu nakladi na uveér.

Zékladni vzorec pro naklady na avér je:

N, =i*(1-d) ([10], str. 163) (8.1)
i... trokzuvéruv % N, ... ndklady na uvérv %

d ... danovy koeficient (daiova sazba ze zisku v %/100)

Podobné lze kvantifikovat i néaklady kapitalu ziskaného upisovanim
obligaci s tim, Ze do vzorce (9.1) se za proménnou i dosadi IRR dané obligace,
coz je takova urokova mira, pfi které se souCet souc¢asné hodnoty urokovych
vynosu z obligace a soucasné hodnoty nominalni ceny obligace rovna trzni cené
obligace.

Vzorec pro vypocet IRR obligace, hledame i:

C=) U’, N — ; ([2], str. 268) (8.2)
A+ A+D)"
C ... trZni cena obligace N ... nomindlni cena obligace
U, ... irok z obligace v jednotlivych letech t ... jednotlivé roky splatnosti obligace
n ... doba splatnosti obligace i ... poZadovand vynosnost do doby splatnosti
v % /100

Analogicky postupujeme pii vypoctu nakladii na leasing, pficemz hledame
implicitni drokovou miru leasingu, kterou nasledn¢ dosadime do vzorce (9.1) za
promeénnou i.

7y Ceské republice jde o sazbu PRIBOR (Prague InterBank Offered
Rate)
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Vzorec je nésledujici, hleddme i:

" LP ZC

C= + ; ([10], str. 161 8.3
A+ d+D)" (110] ) (83)
C ... cena predmétu leasingu ZC .. zistatkova cena
predmeétu leasingu
t ... jednotlivé roky leasingu i ... implicitni lirokovd mira
leasingu
LP, ... leasingovd platba v obdobi t (leasingovd spldtka+iirok) n ... doba prondjmu

Celkovy urok za cizi kapital mizeme dle vyse uvedeného definovat jako
vazeny prumér z urokovych sazeb i ze vzorcu (9.1), (9.2) a (9.3). Vahami jsou zde
pak jednotlivé podily objemi uvért, obligaci a leasingu na celkovém objemu
ciziho kapitélu v podniku.

7.2.2 Naklady na nerozdéleny zisk a akcie kmenové i prioritni

Néklady na vlastni kapitadl jsou nékterymi ekonomy, vétSinou z praxe,
povazovany za nulové. Rada podnikii se chovala, tak jako by vlastni kapital byl
zdarma, prestoze vlastni kapital ma cenu investory ocekavanych vynosi. Dany
vynos je urCen alternativnim vynosem stejné rizikové investice.

Pro vypocet naklada vlastniho kapitalu existuji rizné pfistupy. Prvnim
pfistupem je vypocet nakladi na zakladé dividendového modelu.

Hlavni tezi (principem) tohoto pfistupu je, Ze hodnota akcie je ddna
soucasnou hodnotou prijmu, které z této akcie muzeme ocekavat (dividenda,
prodejni cena). Pokud pfijmeme piedpoklad, ze akcii budeme drzet nekonecné
dlouhou dobu, pak je hodnota akcie urCena pouze soucasnou hodnotou
ocekavanych dividend. Pfi ofekavaném konstantnim rustu dividend tempem g
muizeme pouzit pro vypocet Gordonliv model, ktery lze vyuzit jak na prioritni
akcie s g=0, tak i na kmenové akcie s g#0.

Gordontv model pro naklady vlastniho kapitalu:

D . D
C=- > i=—+g (8.4)
i—g C
C ... trZni cena prioritni nebo kmenové akcie D ... rocni dividenda z prioritni

nebo kmenové akcie
g ... ocekavané konstantni zvySeni dividendy u kmenové akcie v %
i ... poZadovand mira vynosnosti prioritni nebo kmenové akcie v % /100

Pro prioritni akcie plati, Ze g=0. Vzorec lze dale rozsifit o ndklady spojené
s emisi akcii, pficemz jestlize tyto naklady oznacime jako proménnou E, pak staci
o tuto hodnotu snizit trzni hodnotu akcie. Ve vzorci tedy nahradime proménou C
rozdilem (C-E).
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Vzorec (8.4) lze uspé$né vyuzit 1 na naklady nerozdéleného zisku, nebot
nerozdéleny zisk mize byt pouzit na zakladé rozhodnuti valné hromady akcionatt
na vyplatu dividend. Jestlize by byl nerozdéleny zisk pouzit na reinvestovani,
akcionafi by se vzdali vyplaty dividend, avSak s ocekavanim alternativniho
vynosu. Ustalenym piedpokladem je, ze by dosahli minimalné takového vynosu,
jaky pfinasi kmenové akcie podniku. Proto lze aplikovat Gordoniiv model i na
nerozdéleny zisk s tim, Ze neexistuji emisni naklady. ([2], str. 272)

Druhym pristupem k vypoCtu nakladi na vlastni kapital je model
ocetiovani kapitalovych aktiv.'® Tento model je vyuzivan predevsim na vyspélych

kapitalovych trzich, pficemz model je zalozen na systematickém trznim riziku.

Zékladni vzorce pro vypocet modelu CAPM jsou nasledujici:
r, =1+ By *(r, = 1) 5 ([10], str. 163) (8.5)

Bawn = P*[1 + (1 — daniova sazba)*cizi zdroje/celkova pasiva] ; ([11], str. 224)

7. ... ndklady viastniho kapitdlu v % Bawn ... koeficient beta — s respektovdnim
dluhu spolecnosti

1y ... bezrizikovd tirokovd mira T ... priimérna vynosnost kapitalového trhu

p ... beta faktor nezadluzZené spolecnosti (r- 1y) ... rizikovd prémie kapitdlového trhu
dané zemé

Proménnd Pgun, je upraveny beta faktor, ktery zohlediuje realnou
zadluzenost spoleCnosti, pfiCemz P je standardné uvadény beta faktor pro
nezadluzenou spolecnost.

Primeérna vynosnost kapitalového trhu se vétSinou ztotozfiuje s primérnou
vynosnosti hlavniho burzovniho indexu dané zemé. V Ceské republice 1ze pouzit
burzovni index PX.

Dadle je moZno vzorec (8.5) rozsifit o rizikové prirazky, kterymi mohou byt
naptiklad prirazka za malou velikost podniku oproti primémé velikost podnikt
z trzniho portfolia nebo za horsi rating zemé, ve které je investice uskutecnéna.
([11], str. 233-234)

Jak je patrno z uvedenych vzorcd, je samotné urCeni nakladii na vlastni
kapitdl v praxi velice slozité, nebot Casto nelze ziskat potfebnéd relevantni data.
Podniky, které nejsou dlouhodobé kotovany na nékteré z akciovych burz a které
nevypléceji dividendu, totiZ nejsou schopny tato data kvantifikovat.

'8V teorii i praxi se asto setkdvame s anglickym vyrazem Capital Asset Pricing Model nebo
zkratkou CAPM.
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7.2.3 Prumérné vazené naklady kapitalu

Firmy obvykle udrzuji sviij celkovy kapital v riznych formach. Naklady
celkového kapitalu jsou potom ovlivnény nejen pfislusnymi naklady na ziskani
jednotlivych druhi kapitalu, ale také jejich podilem v kapitdlu celkovém.
Primémé naklady kapitalu jsou definovany jako primérny vydaj, ktery podnik
hradi za ziskani jednotlivych druhd kapitalu. Casto se pramérné naklady kapitalu
také oznacuji jako primérné naklady na kapital (WACC).

Primérné naklady celkového podnikového kapitalu (WACC) jsou
prumérny vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani vSech druht kapitalu. Jsou
proto zévislé na: ([2], str. 266)

a) na nakladech jednotlivych druht kapitélu,

b) na podilu jednotlivych druht kapitalu na celkovém kapitalu podniku.

WACC =Ry * (1-t) * D/V + R. * E/V, (8.6)
kde

Rd = poZadovand vynosnost cizich zdrojii (obligace, uvéry, ...)
Re = poZadovand vynosnost viastniho kapitdlu (vynosnost akcii)
E = objem viastniho kapitdlu (equity)

D = objem ciziho kapitdlu (debt)

V = E + D = celkovy objem pouZivaného kapitdlu

t = mira dané z prijmii

Je tifeba uvést, ze naklady na ziskani odpist se nezapocitavaji do vypoctu
pramérnych nakladi kapitalu jako finanéniho zdroje. ([2], str. 274)

7.2.4 Optimalni kapitalova struktura

LPodle klasického, previddajiciho, pristupu se za optimalni kapitdlovou
strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitdalu podniku, pri némz jsou
priumérné ndklady kapitalu minimalni. ([2], str. 288) Za piedpokladu
konstantniho oCekavaného vynosu a neménnych ostatnich faktorti ovliviiujicich
trzni hodnotu firmy muizeme optimalni kapitalovou strukturu definovat jako
wtakové sloZeni kapitdlu, které maximalizuje trzni hodnotu firmy.* ([2], str. 288)
Cilem optimalizace kapitalové struktury je nalezeni takového pomeéru ciziho
kapitalu k vlastnimu, aby naklady na n¢j byly minimalni.

7.2.5 Nestandardni formy financovani

Nestandardni formy financovani investicnich projektd zahrnuji predev§im
BOOT, PPP a rizikovy kapital. Vzhledem k zaméreni mé diplomové prace se
nebudu zabyvat PPP financovanim investi¢nich projekta.
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BOOT (Build-Own-Operate-Transfer)

Tahle v naSich podminkach neroz§ifena forma financovani investi¢nich
projektt umoznuje sdilet rizika projektu, kdy (obvykle) investor, zabyvajici se
zpravidla podnikdnim v oboru nového projektu, ziskdvd koncesi na financovani,
projektovani, realizaci vystavby a doCasné provozovani realizovaného projektu
obvykle pro vefejny sektor stim, ze pozdéji pfevede projekt na poskytovatele
koncese, a to obvykle po stabilizaci provozu a ziskdni zkuSenosti. ([3], str. 53)

Pti realizaci projektu formou BOOT je tfeba zvazit nasledujici aspekty:
e naklady projektu a zdroje financovani (vl. zdroje, bankovni uvér, aj.);
e predpokladany podil na rozhodovani privatniho (vstupujiciho) investora;
e stabilitu poskytovatele koncese a analyzu podminek zpétného odkupu;

e schopnosti, kompetence, reference privatnitho investora relevantni pro
zajisténi uspeésnosti projektu. ([3], str. 53)

Rizikovy kapital (Venture Capital)

Dalsi z forem financovani investi¢nich projekta je vyuziti tzv. rizikového
kapitalu. Jde o dlouhodobé investice do rizikovych inovativnich podnikt, které
nejsou obchodovany na burze. ,,Rizikovy kapitdl je tedy prostiedek k financovdani
zahdjeni cinnosti - spolecnosti, jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu celé
spolecnosti, kdy investor rizikového kapitdalu ziskdava dohodnuty podil zdkladniho
kapitalu spolecnosti (akciovy kapitdl nebo kmenové akcie) na opldtku za
poskytnuti potrebného kapitalu.” ([14], INTERNET)

Existuje nekolik zakladnich typti Venture kapitalovych investoru, ktefi
se zaméfuji na firmy urcité velikosti, odvétvovou orientaci a predev§im fazi
rozvoje firem. Formou, v niz rizikovy kapital do podniku vstupuje, je vétSinou
kombinované financovani navySenim zakladniho kapitalu a nezaji§ténym uvérem.
NavySeni zdkladniho kapitdlu zjednoduSuje pozici ve vyhleddvdni dalSich
externich zdroji financovani (napf. dlouhodobého bankovniho uvéru). ([3], str.
56)

Podil investora na zdkladnim kapitdlu je vétSinou nadpolovicni. Investor se
po dobu investice podili na zdsadnich rozhodnutich podniku a pomahd svymi
znalostmi vedeni firmy. Investor kontroluje svij podil mezi 3-7 lety, poté co
hodnota podniku v ptipadé uspéchu stoupne, investor se ziskem proda svij podil
vlastnikiim, managementu, nebo na burze. 19

'V Ceske republice se propagaci rizikového kapitdlu zabyva spoleCnost Czech Venture
Capital Association (CVCA), kterd zastupuje spoleCnosti pusobici v oblasti Venture kapitélu.
(http://www.cvca.cz/cs/)
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8 PRAKTICKA CAST

V praktické Casti se zabyvam ekonomickou efektivnosti projektu
vystavby polyfunkéniho domu na nameésti Miru v Kroméfizi. Pro porovnani
ekonomické efektivnosti realizace projektu jsem predpokladal ¢tyfi varianty
vyvoje investi¢niho projektu.

Realitni spole¢nost Hana s.r.o. byla zaloZena v roce 1993 v Krom¢éfizi,
kde ma své hlavni sidlo. Firma podnikd pfevazné na tuzemi Zlinského
a Olomouckého kraje. Podnikatelské aktivity spolecnosti jsou velice obsahlé
a patii mezi né¢ komplexni sluzby na trhu s nemovitostmi, mj. i developerska
vystavba domu a byti. Mezi realizované referencni investicni projekty patii napf.
polyfunk¢ni dim Manesova, fadové rodinné domy Kroméfiz, Zborovska a bytovy
dim Pekelce. Firma zaméstnava 20 zameéstnancu.

Spolecnost v ramci svych aktivit koupila v roce 2002 pozemek p. ¢. 8007/1
ovyméfe 2473m’ na namésti Miru v centru Kroméfize. Vramci svych
developerskych aktivit se po provedeni pfipravnych studii vedeni spolecnosti
rozhodlo pro stavbu polyfunkéniho domu v dané lokalité.

Lokalita namésti Miru se nachazi v zdpadni Casti centra Krométize. Jedna
se o frekventované nameésti, na kterém se nachazi poliklinika, okresni sprava
socialniho zabezpeceni a krajské statni zastupitelstvi, policie CR a dal3i subjekty.
Nameésti je trojuhelnikového tvaru, uprostied se skrze kruhovy objezd spojuji tii
dilezité komunikace rozdélujici dopravu ve sméru na Brno, Zlin a Kvasice.
Namésti Miru je cca 5 minut autem od délnice D1 a vlakové i autobusové nadrazi
je vzdaleno zhruba 15 minut chiize. Dopravni podminky, umisténi parcely,
moznost parkovani ve dvore a snadna dostupnost veskeré obcanské vybavenosti
jsou naprosto idedlni.
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Novostavba samotnd predstavuje Ctyfpodlazni objekt s ustupujicim patym
podlazim. Zamérem novostavby polyfunkéniho domu byla zastavba letité proluky
v prostoru namésti Miru v Kroméfizi pro potieby rozsiteni obcanské vybavenosti
meésta zejména ve sféfe komerCnich, lékarskych sluzeb a v neposledni fadé
bydleni.

Architektura objektu je v zakladu stiidma, vychéazi ztradice
funkcionalismu. Pfevladajici materialy na fasddach objektu budou probarvené
omitky v kombinaci s prosklenymi plochami a okennimi otvory s dfevénymi
a hlinikovymi konstrukcemi. V prilohdch ¢. 12 a 13 je ukazka dispozi¢niho feseni
dvou vybranych jednotek.

Objekt polyfunkéniho domu je nepodsklepeny, obsahuje tii samostatné
stavebni Casti A, B, C, které mohou byt budovany nezavisle na sobé. Celkovy
obestavény prostor objektu je 19 874 m®. Pfevladajici funkci vnitinich prostor
budou Iékarské a rehabilitacni sluzby doplnéné casteCné administrativnimi ¢i
firemnimi plochami ve druhém az ¢tvrtém podlazi, drobnymi prodejnimi prostory
na udrovni parteru abydlenim v hornich podlaZich. Navrzené feSeni vychazi
z konzultaci s architekty a z potieb realitni poptavky v dané lokalité. V blizkosti
objektu je navrZzeno 39 parkovacich mist.

Majitel spolecnosti rs Hand s.r.o. zaklada za ucelem financovani
investiniho zaméru spolecnost Hana development s.r.o. afinancuje ndklady
spojené se zalozenim developerské spolecnosti. Developerska spole¢nost najima
projekéni kancelat Arch.Design s.r.o. za Gcelem vypracovani architektonického
navrhu a stavebné technické dokumentace. Na zakladé vypracované dokumentace
k izemnimu fizeni firma zada o udéleni uzemniho rozhodnuti a poté s patficnou
dokumentaci o stavebni povoleni. Realitni spole¢nost Hana s.r.o. ma rozsahlé
zkuSenosti se sluzbami na realitnim trhu a tak je Komercni bankou vyhodnocena
jako vhodny partner pro inzerci bytovych i komerénich prostor polyfunkcniho
domu. VySe provize realitni kancelafe ¢ini 2 % z kupni ceny prodanych jednotek.
U pronajmu provize ¢ini jeden najem.

K ziskani avéru je tfeba mit smlouvu o smlouvé budouci pro vice nez
30 % nabizenych jednotek a také disponovat minimaln€ 30 % potiebnych zdroju.
Vzhledem k o&ekavani zvyseni trokovych sazeb CNB b&hem let budoucich firma
zvolila formu uvéru s fixovanou urokovou sazbou, kdy urok se pocita jako 1M
PRIBOR + 3 % p.a. Ro¢ni sazba 1M PRIBOR pro rok 2012 byla ve vysi 0,87 %.
Banka je schopna poskytnout uvér s fixnimi droky ve vysi 1 %, celkem tedy ve
vy$i 4 %, viz priloha ¢. 10. V ptipadé€ pronajmu je vzhledem k delsi dobé splaceni
uvéru nutno uveér splatit do 16 let od kolaudace objektu. Banka si také klade
pozadavek na placeni 15 % z pfijma z pronajmu na topeni, osvétleni a dklid
spoleCnych prostor, tdrzbu, provoz kotelny aj. ndklady, které timto budou v rezii
developera.

Cena stavebni zakazky se odhaduje na 90 575 640 K¢, viz priloha c. 9.
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8.1 Varianty investi¢niho projektu a jejich charakteristika

Vzhledem k moZnostem spojenym s realizaci developerského projektu
ana zakladé zkuSenosti rs Hana s.r.o. jsem se rozhodl pro porovnani prodeje
(anasledné utvofeni spoleCenstvi vlastnika®’) viech jednotek polyfunk&niho
domu a variantu prongjmu vsSech jednotek na dobu 20 let. Obé varianty jsem
posoudil pro optimistickou a pesimistickou alternativu, kdy optimistické varianty
predpokladaji prodej ¢i pronajem 90 % nabizenych jednotek, zatimco pesimistické
varianty pfedpokladaji prodej ¢i prondjem 70 % nabizenych jednotek.

8.2 Stanoveni zasad pro analyzu efektivnosti prodeje
nemovitosti

Obé investi¢ni varianty prodeje budu analyzovat na zakladé téchto predpokladi:

1) Ekonomickou Zivotnost projektu spolecnost stanovila na 4 roky. Priprava
vystavby zacala v roce 2012 a samotnd realizace probéhne v letech 2013
az 2015, viz priloha ¢. 11.

2) Pro uzavieni uveéru s KB a.s. je zapotfebi mit minimaln€é 30 % smluv
o smlouvich budoucich a 30 % procent vlastniho kapitdlu. Do investice
firma vstupuje s 36 000 000 K¢ vlastnich zdroja.

3) Pro varianty prodeje spoleCnost ziskava uvér s fixnim drokem 1M
PRIBOR + 3% p.a., kdy 1M PRIBOR je rovno 1% a podminkami, viz
priloha ¢. 10.

4) Moznost Cerpani uvéru prichazi po prokazani proinvestovani vlastnich
zdroju. Prijem neplanovanych splatek neni zpoplatnén.

5) Béhem prvnich 3 let firma predpoklada pouze piijmy ze zéaloh. Po
kolaudaci firma rs Hand s.r.o., potazmo Hand development s.r.o. na
zakladé znalosti trhu snemovitostmi v regionu, predpoklada prodej
jednotek dle nasledujicich variant (optimisticka a pesimistickd).

6) V prvnich tfech letech projekt nebude produkovat kladné Cisté penézni
toky. V poslednim roce investice dojde ke zdanéni zistatkové hodnoty
investice a prodeji jednotek, ¢imz se penézni toky dostanou do kladnych
Cisel.

7) Vypocty penéznich toki jsou zaloZeny na diskontovani.

%% yymezeno dle zdkona 72/1994 sb.
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Tabulka ¢. 2

OPTIMISTICKA VARIANTA
VARIANTA
/ROK | pRODANO CENA
% K¢
2012 0,01| 1296668,42 0,01| 1296668,42
2013 0,01| 1296668,42 0,01| 1296668,42
2014 0,01| 1296668,42 0,01| 1296668,42
2015 0,87 |112 810 152,54 0,67 | 86 876 784,14
CELKEM 0,90 | 116 700 157,80 0,70 |90 766 789,40

8.2.1 Penézni prijmy

Pii sestavovani vypoctu cash flow jsem dbal na zahrnuti vSech piijmt
avydaja projektu. Mezi piijmy figurovaly pfijmy z prodeje, které spolecnost
Hand development s.r.0. odhadla na zakladé zkuSenosti s prodejem a prondjmem
nemovitosti, a také piijmy z aveéru. Zakladnim pfijmem obou variant prodeje je
prodej jednotek polyfunkéniho domu, ktery vychdzi z odhadu aje tedy pouze
modelem budoucich pfijmi. Model pocita s prodejem jednotek po kolaudaci.
Béhem vystavby firma obdrzi finance za zélohy, viz tabulka ¢. 2. Tyto zdroje jsou
vSak minoritnimi oproti objemim prodeje vroce Ctvrtém i investiCnim
nakladim. Béhem prvnich tfi let, vzhledem k pfijmim, bude firma ve ztraté. Cena
za prodej prostor je rozdélena dle jejich ucelu. Men§i komercni prostory na
piizemi se budou prodévat za 36 000 K&/m?, prostory ordinaci za 32 760 K&/m?
a byty za 31200 Ké&/m* ceny za jednotlivé jednotky viz priloha ¢. 1. Mezi
penézni piijmy patii i Cerpani uvéru. SpoleCnost mize zalit Cerpat Uveér po
proinvestovani vlastnich zdroju. Firma ma moznost pro ucely projektu pouzit
36 000 000 K¢ vlastnich zdroja. Po jejich vyCerpani zacne financovat investicni
faze pomoci uvéru. Vyse uvéru i vySe Cerpaného kapitalu v jednotlivych letech je
odliSnd pro jednotlivé varianty. K Cerpani uveéru dojde u obou variant ve tretim
roce investice.

Tabulka ¢. 3

Prostory |Prodej (K&/m2)
Bytové 31200
Ordinace 32760
Komercni 36 000

8.2.2 Penézni vydaje

Pii sestavovani vypoctu cash flow jsem dbal na zahrnuti vSech piijmt
a vydaja projektu. Mezi vydaji obou variant prodeje figurovaly naklady investi¢ni,
alternativni, provize realitni spolecnosti, dan z pfijmu, poplatky a droky z Gvéru
a splatky avéru. Vyse investi¢nich nakladi vychazi z odhadu nakladia dle projektu
pro stavebni povoleni, viz priloha ¢. 9. Alternativni ndklady jsou spojeny
s nakupem pozemku, ktery spolecnost rs Hana s.r.o. provedla vroce 2002 za
4 946 000 K¢ bez spojitosti se zamySlenym projektem. V roce 2012 spolecnost
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vyuzije vlastnictvi tohoto zajimavého pozemku v centru mésta k realizaci
investi€niho projektu. Vzhledem kinflaci by vroce 2012 spolecnost mohla
pozemek prodat za 6 222 068 K¢. Rozdil mezi t€mito hodnotami (1 276 068 K¢,
zdanéni zanedbavam) jsou alternativni ndklady projektu, které by mohla firma
ziskat prodejem pozemku v piipad€ nerealizovani projektu polyfunkéniho domu,
apro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu jsou zapornym penéznim
tokem. Provize realitni spolecnosti ¢ini 2 % z objemu prodanych jednotek. Dari
z pfijmu pravnickych osob jsem, vzhledem ke ztratdm v prvnich tfech letech,
stanovil ve Ctvrtém roce investice jako rozdil prodanych jednotek a zistatkové
hodnoty vynasobeny sazbou dané z pfijmu (19 %). Poplatky a droky z Givéru jsou
vypocitany v priloze ¢. 5. Splatky Gvéru jsou podle modelu pfijma splaceny ve
ctvrtém roce investice. Jejich vyse je také uvedena v priloze ¢. 5.

8.3 Analyza varianty optimistického prodeje

Tato wvarianta predpoklada prodej 90 % vSech nabizenych jednotek
polyfunkéniho domu aje brdana jako varianta optimistickd. Vzhledem
k predpokladanému prodeji je délka projektu 4 roky, kdy se béhem vystavby
(ptijmy pouze ze zaloh) a t€sné po dokonceni proda 90 % vsech jednotek.

8.3.1 Prumérné naklady kapitalu

Primérné vazené naklady na kapital vypocitam podle vzorce (8.6). Kde
pozadovana vynosnost cizich zdroji je 5,3 % (z toho 4% urokova sazba tvéru
a1,3% ostatni naklady uvéru). Pozadovand wvynosnost vlastniho kapitalu
stanovena na 12 %.

65004150 L12# 36000000 7859

90575640 90575640
(8.6)

WACC =, *(l—t)*ngrd *%:5,3*(1—0,19)>k

Tyto ziskané primérné naklady na kapitdl ztotoznim s redlnou diskontni
mirou, ktera je potfebna pro vypocet Cisté soucasné hodnoty.

8.3.2 Hodnoceni efektivnosti investice optimistického prodeje

Pro zhodnoceni efektivnosti investice optimistického prodeje vypocitame
Cistou soucasnou hodnotu dle vzorce (5.17). Diskontni sazba vychdzi z WACC.
Cista sou¢asna hodnota je rovna 7 895 700 K¢, coZ znamend, 7¢ hodnota firmy se
zvysi o tento obnos. Vzhledem ke kratké dobé¢ realizace projektu nebudu uvazovat
IRR jako vhodnou metodu hodnoceni projektu a spocitam index ziskovosti, ktery
u varianty optimistického prodeje je roven 1,195, coZ znamend, Ze na
investovanou korunu piipada 19,5 haléru zisku. V této podobé€ je vhodné projekt
realizovat. Penézni toky a vysledky metod hodnoceni investic, viz. tabulka ¢. 4,
nebo priloha ¢. 3.
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Tabulka ¢. 4

PENEZNI TOKY OPTIMISTICKY PRODEJ v tis. K&
ROK 1 2 3
CISTE PENEZNI TOKY -1097,63 | -10903,96 | -21384,46
KUMULOVANE CISTE PEN. TOKY -1097,63 | -12001,60 | -33386,06
DISKONTNI FAKTOR 0,93 0,86 0,80
DISKONTOVANE CISTE PENEZNI TOKY | -1017,75| -9374,60| -17047,10
KUMULOVANE DISKONT. CISTE TOKY | -1017,75| -10392,35| -27439,45

WACC 0,079
NPV 7895,66
Pl 1,20

8.3.3 Citlivostni analyza

Varianta optimistického prodeje vychdzi jako jedind optimdlni varianta
a vzhledem k tomu, Ze je jak variantou pfiznivou, tak i pravdépodobnou, jsem
vypocital citlivostni analyzu této varianty. V analyze citlivosti jsem zkoumal vliv
zmén jednotlivych penéznich toka ovliviiujicich vysi NPV. Zmény jsem hodnotil
v rozsahu +/- dvou desitek procent, viz tabulka ¢. 5.

Tabulka ¢. 5

PROMENNA NPV / % ZMENY -20% -10% 0% +10% | +20%
PRIJMY Z PRODEJE (+) -9450,4| -777,4|7895,7|16 568,725 241,7
CERPANI UVERU(+) & SPLATKY (-) | 7317,2| 7606,4|7895,7| 8184,9| 8474,1
INVESTICNI NAKLADY (-) 22402,0|15148,8|7895,7| 642,5| -6610,7
PROVIZE RS (-) 8242,6| 8069,1|78957| 7722,2| 7548,7
UROK+POPLATKY (-) 8490,8| 8193,2|78957| 7598,1| 7300,5
DzP 9151,2| 8523,4|7895,7| 7267,9| 6640,2

Z citlivostni analyzy vyplyva, Zze nejvétsim rizikem pro ekonomicky
uspésnou realizaci projektu jsou zmény polozek piijma z prodeje a investicni
naklady, jakoZzto nejvétSich pené€znich toki investi¢niho projektu. V piipadé
snizeni piijma z prodeje o 10 % by jiz projekt nebyl rentabilni. Pokud by se
zvySsily investicni néklady, tak by doSlo ke snizeni marze. V ptipad€, ze by doslo
k 10% navySeni nakladi, doslo by k vyznamnému sniZeni rentability projektu,
projekt by vSak byl stile ekonomicky realizovatelny, v ptipadé, ze by se investicni
ndklady zvysily o 20 %, projekt by uz nebyl pro spole¢nost Hana development
s.r.0. ekonomicky uspésny.

Vzhledem k vystupim z analyzy citlivosti 1ze usoudit, Ze hlavnim rizikem
spojenym s realizaci investicniho projektu polyfunkéniho domu je sniZeni
objemu predpokladanych prijmu a zvySeni rozpoctovych nakladu. Tyto dva
nejvetsi penézni toky maji nejvetsi vliv na uspeésnost tohoto investiéniho projektu.
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Negativni zmén€ piijmu z prodeje od predpokladaného stavu lze predejit
relativné tézko. Spole¢nost Hana development s.r.o., potazmo rs Hand s.r.o. ma
zkuSenosti z regiondlniho trhu s nemovitostmi a po jedndnich se zdstupci
Kroméfizské nemocnice a polikliniky, kterd se nachazi na protilehlé strané od
pozemku p. ¢. 8007/1 na Nameésti miru, je ziejmé, Ze v centru Kroméfize je
o prostory navrzené v projektu zdjem. Objem prodanych jednotek lze zvysit
nizkou cenou, jeji konstrukce je vSak zalozena na ndkladové cené spoleCnosti,
odpovida lokalit¢ i typu objektu a je nastavena tak, aby byl projekt pro
developerskou spolecnost rentabilni. Z téchto divodi neni mnoho zplsobu, jak
u kvalitniho projektu v centru mésta podpofit poptavku cenou, a proto zpusob, jak
nejlépe podpofit prodej jednotek polyfunkéniho domu, mimo zvolenou lokalitu,
kterd je velice zajimavd, je spravné cilend reklama, podpora prodeje
kompetentnimi realitnimi makléfi, korektni kupni smlouvy a pfedevs§im vzhled
objektu a vnitfni feSeni prostor, které by dokazalo oslovit potencialni klienty
a samoziejmé je také neméné dulezita kvalita provedeni stavebnich praci.
Spole¢nost Hana development s.r.o. si je védoma téchto moznosti podpory
prodeje, a proto majitel spoleCnosti povéruje své nejlepsi pracovniky prezentaci
projektu a zaddva reklamu projektu do regiondlnich tiskovin. Podoba kupnich
smluv je standardni u rs Hand, tedy korektni. Developerskd spolecnost
spolupracuje s brnénskou spole¢nosti Arch.Design, ktera je, 1 pfes nedavné
problémy s Ceskou komorou architektd, vyznamnou spoletnosti s tymem
erudovanych odbornikd, ktefi stoji za navrhem objektu a S.I.S spol. s r.o., ktera
byla vytendrovdna, a ktera je ze zkuSenosti z jinych projekti zarukou kvalitné
realizovaného projektu. Na dodrZeni kvality praci, dodrZeni technologickych
procest a pouziti predepsanych materiala také dohlédne externi stavebni dozor.

Vysi  stavebnich nakladd 1lze ovlivnit jen ramcoveé. Na zakladeé
developerem zpracovaného vykazu vymeér bylo osloveno 5 stavebnich firem,
pfiCemz S.I.S spol. sr.0. nabidla cenu druhou nejnizsi. Cena spolecnosti, ktera
nabidla cenu nejnizsi byla o cca 20 % nize nez cena druhd a tfeti, a proto byla
vybrana firma S.I.S spol. sr.0., se kterou ma majitel developerské spolecnosti
zalozené za UcCelem realizace investi¢niho projektu polyfunkéniho domu kladné
zkusenosti z predchazejicich projektd. Vysi stavebnich nakladi maze ovlivnit také
kvalita projektové dokumentace, jeji tplnost a s ni spojené viceprace, ¢i v lepsim
pfipadé ménéprace a také vybrané materidly a feSeni detaili konstrukci.
V extrémnich piipadech mize mit na cenu, ¢i dodrzeni termind vliv pocasi
a zivelné pohromy. Proti témto rizikim musi byt dle SOD pojistén dodavatel
stavby. Ddle je moZné celkové ndklady projektu ovlivnit sloZzenim kapitdlové
struktury, moznosti variability kapitalové struktury spolecnosti jsou vS§ak omezeny
podminkami banky a maximalnim moznym obnosem vlastnich zdroji ve vysi
36 mil. K¢. V pripadé dodateCnych piijmu je mozné dfive splatit uvér a tim snizit
ndklady projektu o ¢ast nakladd spojenych s uvérem. Dalsi slozkou projektovych
nakladi jsou provize realitni spoleCnosti. Provize se pocitaji jako 2 % z kupni
ceny proddvané jednotky. Cim méné jednotek bude prodano, tim méné spolednost
zaplati na provizich. Toto sniZzeni nakladi vSak neni pozitivnim sniZenim
vzhledem k tomu, Ze je vdzano na pfijem z prodeje jednotek.

V porovnani dvou hlavnich rizik, a to zvySeni objemu investi¢nich naklada
a snizeni objemu prodanych jednotek, hodnotim snizeni piijmu z prodeje jako
hlavni riziko uspéSné ekonomické realizace projektu, a proto bych se béhem
investicni a provozni faze projektu podrobné zabyval fizenim a podporou prodeje.
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Ostatni rizika porovndvand v analyze citlivosti jsou riziky minoritnimi,
ato jak skrze jejich celkovy vliv na hodnotu NPV, tak tim, Zze zmény objemu
penéznich toku téchto wveliin jsou zavislé na prijmech zprodeje a vysi
investi¢nich nakladu.

8.4 Analyza varianty pesimistického prodeje

Tato wvarianta predpoklada prodej 70 % vSech nabizenych jednotek
polyfunkéniho domu. Tato varianta je brana jako varianta pesimisticka. Vzhledem
k predpokladanému prodeji je délka projektu 4 roky, kdy se b&hem vystavby
a tésné po dokonceni proda 70 % jednotek.

8.4.1 Prumérné naklady kapitalu

Primérné vazené naklady na kapital vypocitam podle vzorce (8.6). Kde
pozadovana vynosnost cizich zdroji je 5,3 % (z toho 4% urokova sazba tvéru
a 1,3 % ostatni naklady uvéru). Pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu 12 %.

59751500 e 36000000

90575640 90575640
(8.6)

WACC:rd*(l—t)*ngrd >"§:5,3”‘(1—O,19)”‘ 7,602 %

8.4.2 Hodnoceni efektivnosti investice pesimistického prodeje

Pro zhodnoceni efektivnosti investice optimistického prodeje vypocitame
Cistou soucasnou hodnotu dle vzorce (5.17). Diskontni sazba vychdzi
z WACC, viz priloha ¢ 4. Cista sou¢asna hodnota je rovna 7 358 650 K¢.
Vzhledem ke kratké dobé realizace projektu nebudu uvazovat IRR jako
vhodnou metodu hodnoceni projektu a spoc¢itam index ziskovosti, ktery je
u varianty optimistického prodeje roven 0,933, coZ znamend, Ze na korunu
investice piipada 6,7 halétu ztraty. Z vySe uvedenych hodnot vyplyva, ze
projekt, v pfipadé prodeje 70% vSech jednotek neni vhodné realizovat
a spoleCnost by se méla, v piipadée realizace, zaméfit na fizeni a podporu
prodeje, aby dosahla vyssSich piijmi nez v tomto modelu. Penézni toky
a vysledky metod hodnoceni investic, viz tabulka ¢. 6, nebo priloha c. 4.
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Tabulka ¢. 6

PENEZN{ TOKY PESIMISTICKY PRODEJ v tis. K¢

ROK 1 2 3
CISTE PENEZNI TOKY -1029,33 | -10893,46 | -21463,26
KUMULOVANE CISTE PEN. TOKY -1029,33 | -11922,80| -33386,06
DISKONTNI FAKTOR 0,93 0,86 0,80

DISKONTOVANE CISTE PENEZN{ TOKY | -956,62| -9408,69| -17228,22

KUMULOVANE DISKONT. CISTE TOKY -956,62 | -10365,31| -27593,53

WACC 0,076

NPV -7358,65

PI 0,93

8.5 Stanoveni ziasad pro analyzu efektivnosti pronajmu
nemovitosti

Obé investi¢ni varianty pronajmu budu analyzovat na zakladé téchto

predpokladi:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Ekonomickou Zivotnost projektu jsem stanovil na 20 let. Pfiprava
vystavby zacala v roce 2012 a samotnd realizace probéhne v letech 2013
az 2015, viz priloha ¢. 11, v tomto roce predpokladam pronajem jednotek
najemcum za smluvni ceny. Smluvni ceny se budou navySovat vzdy po 5
letech tak, aby snizovaly ucinky inflace. V roce 2020 predpokladam narast
vyse prondjmu o 15 % a v roce 2025 o dalSich 5 %.

Pro uzavieni uveéru s KB a.s. je zapotfebi mit minimalné 30 % smluv
o smlouvich budoucich a 30 % procent vlastniho kapitdlu. Do investice
firma vstupuje s 36 000 000 K¢ vlastnich zdroji a zbytek investiCnich
nakladi financuje cizimi zdroji — uvérem od Komercni banky.

Pro varianty prongjmu ziskdvam tuvér s fixnim drokem 1M PRIBOR +
3 % p.a., kdy banka zvySila stdvajici 1M PRIBOR z 0,87 % na 1 % za
fixaci. Banka predepisuje, Ze vSechny ndklady spojeny s realizaci projektu
musi byt ve vypoctu cash flow hrazeny zdroji z uvéru a vlastnimi zdroji.
Dalsi podminky viz priloha ¢. 10.

Moznost Cerpani Gvéru piichazi po prokazani proinvestovani vlastnich
zdroju. Prijem neplanovanych splatek neni zpoplatnén.

Béhem prvnich 3 let firma nepfedpoklada Zadmné prijmy spojené
s projektem. Po kolaudaci persondl firmy Hand Development s.r.o, na
zakladé znalosti trhu s nemovitostmi v regionu, pfedpokladd pronajem
jednotek dle nésledujicich variant.

V prvnich tfech letech firma bude mit zaporny hospodatsky vysledek. Ve
ctvrtém roce dojde k pronajmuti jednotek, ¢imz se firma dostane ze
zapornych cisel.
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7) Vypocty penéznich toki jsou zaloZeny na diskontovani.

8.5.1 Penézni prijmy

Pti sestavovani vypoctu cash flow jsem dbal na zahrnuti vSech piijma a vydaju
projektu. Mezi piijmy figurovaly pfijmy z prondjmu, které spolecnost rs Hana
s.r.0. odhadla na zakladé¢ zkuSenosti sprodejem a pronijmem nemovitosti,
apfijmy zuavéru. Zakladnim pfijmem obou variant prondjmu je prondjem
jednotek polyfunk¢niho domu, ktery vychdzi z odhadu a je tedy pouze modelem
budoucich pfijma. Model pocita s pronajmem jednotek polyfunkéniho domu po
kolaudaci. Béhem vystavby firma uzavird smlouvy o smlouvidch budoucich
a prvni pfijmy z prondgjmu plynou v druhém kvartdlu roku 2015. Béhem prvnich
tii let, vzhledem k piijmim, bude firma, zaloZena za ucelem realizace investi¢niho
projektu, ve ztrat€. Cena za pronajem prostor je rozdélena dle jejich ucelu. Mensi
komer¢ni prostory na pfizemi se budou pronajimat za 160 K&/m?, prostory
ordinaci za 150 K&/m? a byty za 140 K&m?. V¥3i ndgjmu ve vypodtech neupravuji
ro¢né o miru predpokladané rocni inflace, ale upravuji vysi ndjmu kazdych pét let.
V roce 2020, na zakladé odhadu budouciho vyvoje inflace, zvy$im ndjem o 15 %
avroce 2025 05%. Cisty zisk vychdzi z vypoStu hospodaiského vysledku
a v nékolika letech je zaporny, ¢imz se stavd vydajem. Mezi penézni pfijmy ve
vypoétu penéznich tokt patii odpisy, které se po zapocitani do naklada
hospodarského vysledku pficitaji zpét do penéznich toku investi¢niho projektu.

Tabulka ¢. 7

Prostory |Pronajem (K¢/m2)
Bytové 140
Ordinace 150
Komercéni 160

8.5.2 Penézni vydaje

Mezi vydaji obou variant prondjmu figurovaly néklady investicni,
alternativni, provize realitni spolecnosti, dan z pfijmu, poplatky a droky z avéru
a splatky avéru. Vyse investi¢nich nakladi vychazi z odhadu nakladia dle projektu
pro stavebni povoleni, viz priloha ¢. 9. Alternativni ndklady jsou spojeny
s nakupem pozemku, ktery spolecnost rs Hana s.r.o. provedla vroce 2002 za
4 946 000 K¢ bez spojitosti se zamySlenym projektem. V roce 2012 spolecnost
vyuzije vlastnictvi tohoto zajimavého pozemku v centru mésta k realizaci
investi€niho projektu. Vzhledem kinflaci by vroce 2012 spolecnost mohla
pozemek prodat za 6 222 068 K¢. Rozdil mezi témito hodnotami (1 276 068 K¢)
jsou alternativni ndklady projektu, které by mohla firma ziskat prodejem pozemku
v pifipadé nerealizovani projektu polyfunkéniho domu, apro hodnoceni
efektivnosti investicniho projektu jsou zapornym penéznim tokem. Provize
realitni spoleCnosti Cini jeden najem. Dan z pfijmu pravnickych osob spolecnost
plati od ctvrtého roku investice a je stanovena ve vypoctu hospodarského
vysledku. Poplatky a duroky z uvéru jsou vypocitany v priloze ¢. 8. Splatky avéru
jsou podle modelu piijma splaceny ve Ctvrtém roce investice. Jejich vySe je téz
v priloze ¢. 8.
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8.6 Analyza varianty optimistického pronajmu

Tato varianta predpoklada prondjem 90 % vSech nabizenych jednotek
polyfunkéniho domu. Tato varianta je brana jako varianta optimistickd. Délka
projektu byla stanovena na 20 let. Po realizaci v roce 2015 dojde k pronajmuti
jednotek. Po kolaudaci se dle planu trZzeb pronajme 90 % jednotek.

8.6.1 Prumérné naklady kapitalu

Primérné vazené naklady na kapital vypocitam podle vzorce (8.6). Kde
pozadovana vynosnost cizich zdroji je 5,3 % (z toho 4% urokova sazba tvéru
a 1,3 % ostatni naklady uvéru). Pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu 12 %.

WACC=r, r1-n* 2y r vE _ 5 3u(1_ 9= 81100650 . 36000000
C C 90575640 90575640

(8.6)

8,613%

8.6.2 Hodnoceni efektivnosti investice optimistického pronajmu

Pro zhodnoceni efektivnosti investice optimistického prondjmu
vypocitame cCistou soucasnou hodnotu dle vzorce (5.17). Diskontni sazba vychazi
z WACC, viz priloha ¢ 6. Cista soudasna hodnota je rovna -8 343 830 K&.
Vzhledem k dlouhé Zivotnosti projektu budu uvazovat jako vhodnou metodu
hodnoceni investic i vnitfni vynosové procento. IRR, které je v této varianté rovno
0,04. Dalsim zvolenym kritériem je index ziskovosti, ktery se rovnd 0,769, ktery
vyjadiuje, ze na 1 investovanou korunu realizace projektu pfinese podniku 23,1
haléfu ztraty. Z vySe uvedenych vyslednych hodnot metod hodnoceni investic
vyplyva, Ze projekt je se vstupnimi hodnotami ekonomicky neefektivni a podnik
by mél upravit vstupy (zvysit cenu, nebo snizit ndklady), nebo projekt v této
podobé a za danych predpokladi nerealizovat. Penézni toky a vysledky metod
hodnoceni investic, viz. piiloha ¢. 6.

8.7 Analyza varianty pesimistického pronajmu

Tato varianta predpoklada prondjem 70 % vSech nabizenych jednotek
polyfunkéniho domu. Tato varianta je brana jako varianta pesimisticka. Vzhledem
k predpokladanému prondjmu je délka projektu 4 roky, kdy se béhem vystavby
a tésné po dokonceni pronajme 70 % jednotek.

8.7.1 Prumérné niklady kapitalu
Primérné vazené naklady na kapital vypocitam podle vzorce (8.6). Kde
pozadovana vynosnost cizich zdroji je 5,3 % (z toho 4% urokova sazba tvéru

a1,3% ostatni naklady uvéru). Pozadovand wvynosnost vlastniho kapitalu
stanovena na 12 %.
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D

WACC=r, *(-0*—+1, *§:5,3* (1-019) 23000, , 6000000 _

90575640 90575640
(8.6)

8,392 %

8.7.2 Hodnoceni efektivnosti investice pesimistického pronajmu

Pro zhodnoceni efektivnosti investice pesimistického prondjmu
vypocitame cCistou soucasnou hodnotu dle vzorce (5.17). Diskontni sazba vychazi
z WACC, viz priloha ¢ 7. Cista souasna hodnota je rovna -25 208 478 K&.
Vzhledem k dlouhé Zivotnosti projektu budu uvazovat jako vhodnou metodu
hodnoceni investic 1 vnitini vynosové procento. IRR je rovno 0,03. Dal$im
zvolenym kritériem je index ziskovosti, ktery se rovna 0,091, ktery vyjadiuje, ze
na 1 investovanou korunu realizace projektu pfinese podniku 90,9 haléfa ztraty.
Z vyse uvedenych vyslednych hodnot metod hodnoceni investic vyplyva, Ze
projekt je se vstupnimi hodnotami ekonomicky neefektivni a podnik by mél
upravit vstupy (zvySit cenu, nebo snizit ndklady), nebo projekt nerealizovat.
Penézni toky a vysledky metod hodnoceni investic, viz priloha c. 7.

8.8 Porovnani variant investi¢niho projektu

Pfi porovnani moznych variant feSeni investicniho projektu bylo zjisténo,
ze pii odhadovanych vstupech vypoCtu penéznich toki se spoleCnosti Hana
development s.r.o. projekt ekonomicky vyplati realizovat v pfipadé vyplnéni
ocekavani objemu trzeb optimistického prodeje. Vzhledem k lokalité v centru
meésta, dostupnosti obCanské vybavenosti a komplexnosti samotného projektu
i ceny jednotek je pravdépodobné, ze se 90 % jednotek prodd. Je mozné, Ze se
neprodaji vSechny v roce 2015, jak se predpoklada, ale k prodeji tohoto objemu
by na zakladé prizkumu trhu mélo dojit a spole¢nosti Hana development bych na
zakladeé vysledka citlivostni analyzy doporucil, aby se, v pfipadé realizace
projektu, zaméfila hlavné na fizeni prodeje. Ve srovnani variant prodeje
a pronagjmu metody hodnoceni investic porovnavaji jako vhodné;si variantu feSeni
projektu variantu prodeje. Pouzité metody sice diskontuji budouci penézni toky,
ale neposuzuji mnohonasobné delsi provozni fazi projektu, ktera nese urcita
rizika, jako napf. nepfedvitatelné vysokou inflaci, odliv obyvatelstva, Zivelné
pohromy a podobné i extrémni rizika, zatimco varianta prodeje je z pohledu
investora mnohem jednodussi. Po Ctyfech letech pfipravné a realizacni faze
dochazi, dle predpokladaného modelu prodeje, k rozproddni jednotek a zisku.
Investice je ukonCena prevedenim vlastnictvi na spoleCenstvi vlastnika.

V piipadé, Zze by poptavka neodpovidala predpokladim, model prodeje se
nevyplnil a spoleCnosti by se nepodafilo prodat 90 a vice procent jednotek
polyfunkéniho domu, pak by projekt byl vynosny do 80% prodanych jednotek,
kdy hodnota NPV by pifi 80 % prodanych jednotek cinila 185 389 K¢&. Pocet
jednotek a jejich rozméry, viz priloha c. 1.
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ZAVER

Vivodu jsem si stanovil, Ze hlavnim cilem mé diplomové price bude
vymezeni problematiky ekonomického a finan¢niho hodnoceni komerénich
investicnich projektd a posouzeni efektivnosti a financni stability investicniho
zaméru. Mym ukolem bylo podrobné rozebrat teorii souvisejici s ekonomickym
hodnocenim investic a financovanim investiCnich zaméri a v zavéru prace na
zakladé popsanych teoretickych znalosti posoudit efektivnost a financni stabilitu
projektu polyfunkéniho domu. Prace byla vypracovana dle pokyni vedouciho
diplomové prace. Diplomova prace je rozdélena do 9 kapitol, z nichZ prvnich 8
kapitol tvoti ¢ast teoretickou.

Prvni kapitola sezndmila Ctenafe se zakladnimi pojmy v oblasti investic,
jako jsou investice, investi¢ni rozhodovani, a objasnila, jaké jsou obecné typy
investi¢nich projektd.

Druh4 kapitola se vénovala investi¢nimu a finan¢nimu rozhodovani a text
se zabyval procesem investicniho rozhodovani od stanoveni si hlavnich
podnikovych cilt, pres zformulovani investicni strategie podniku a strategickou
orientaci projektd, az po pfipravu a realizaci investi¢niho projektu.

Treti kapitola definuje investicni projekt samotny a popisuje jeho realizaci.
Rozebira projekt jako proces planovani a fizeni operaci a Ctenafe sezndmila
s jednotlivymi fdzemi zivotniho cyklu projektu od faze predinvesticni az po
postinvesti¢ni audit.

Ctvrta kapitola nabidla uceleny pohled na penézni toky a jejich predikci.
Popsala penézni piijmy a kapitalové vydaje, pomoci kterych se u investi¢nich
projektti odhaduji budouci penézni toky projektu.

Pata kapitola sumarizuje metody hodnoceni investic. DEli metody na
metody statické a dynamické, tfidi je podle finan¢nich kritérii a vénuje se volbé
optimdlni metody pro hodnoceni investic.

Sesta kapitola obsahuje faktory ovliviyjici investi¢ni rozhodovani, mezi
které patti diskontni sazba a pozadovana vynosnost, dan€, inflace a riziko patrici
mezi dulezité faktory ovliviiujici rozhodovani investorti o konkrétnich investicich.

Sedma kapitola se zabyva zdroji financovani investiCnich zaméra
a poskytuje uceleny pohled na moznosti financovdani a jeho vliv na cenu kapitélu,
které jsou pro podnik dalSimi dilezitymi faktory pii hodnoceni investic a hledani
moznosti, jak investici realizovat co nejlevnéji.

ZaveéreCna osmd kapitola je kapitolou praktickou, obsahuje posouzeni
efektivnosti a finanCni stability investicniho zaméru vystavby polyfunkéniho
domu na Namésti miru v Krom&fizi. Refeni je zalozeno na zakladé dat vyse
predstavenych obchodnich spolecnosti rs Hand s.r.o. spolecné s ucelove zalozenou
spoleCnosti Hand development s.r.o., jejiz podstatou je realizace investi¢niho
projektu. V ramci investiniho projektu polyfunkéniho domu byla porovnina
moznd provedeni projektu z ekonomického hlediska, v tomto pifipadé prodej a
prongjem ve dvou variantach rozdélenych dle predpokladanych trzeb na varianty
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optimistické a pesimistické. Varianta optimistického prodeje a s ni spojeny model
trzeb, prodeje 90% jednotek polyfunkéniho domu, vySel z hodnoceni investic jako
jedind realizovatelnd varianta s Cistou soucasnou hodnotou ve vysi 7 895 660 K¢.
Ostatni varianty vySly zekonomického hlediska jako projekty nevhodné
realizovat. V pripadé, ze by se prfedpokladany model trzeb optimistické varianty
prodeje nevyplnil, projekt by byl ekonomicky realizovatelny se spodni hranici
prodeje 80% bytovych a komercnich jednotek. Pii tomto objemu prodeje vychédzi
Cistd soucasna hodnota ve vysi 185 389 K¢. Pokud by se spolecnosti nepodatilo
prodat vice nez 80% jednotek, pak by byl vySe uvedeny projekt prodeje
polyfunkéniho domu pro spole¢nost Hand development ztritovy. Vzhledem
k lokalité realizace, zkuSenostem s podobnymi projekty a kladnym vysledkim
pruzkumu trhu se domnivam, ze spoleCnost Hana development s.r.o. je schopna
realizovat projekt jako projekt odpovidajici varianté optimistického prodeje.

Porovnanim variant feSeni investi¢niho projektu jsem splnil zadané cile
diplomové prace a hloubéji nahlédl do problematiky investi¢niho rozhodovani.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

NPV - Cista souCasna hodnota,

IRR - vnitini vynosove procento,

PI - index ziskovosti,

WACC - praimérné vazené naklady na kapital,
EVA - ekonomicka pfidana hodnota,

DEVA - diskontovana ekonomicka ptidana hodnota,
SOD - smlouva o dilo,

CF - cash flow,

IN - investi¢ni naklady,

i - rok provozu investice,

CFi - penézni toky v i-tém roce Zivotnosti,

n - doba zivotnosti,

CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv,
CNB - Ceska narodni banka,

CR - Ceska republika,

EBDIT - zisk odpisy, troky a zdanénim,

HDP - hruby doméci produkt,

NOPAC - zisk z hlavni ¢innosti pfed zdanénim,
PRIBOR - referenéni irokova sazba pro prodej depozit na trhu mezibankovnich
depozit,

1M PRIBOR - mé&si¢ni urokova sazba PRIBOR,
BOOT - Build-Own-Operate-Transfer.
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