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Abstrakt

Bakalaiska prace je zaméfena na vypracovani podnikatelského planu na rozsiteni
stavajici komercni fotovoltaické elektrarny 0 bateriové ulozisté. Prace se sklada
z n¢kolika Casti, Vv teoretické casti je popsana problematika souvisejici s provozem
fotovoltaickych elektraren a bateriovych wlozist. V praktické ¢asti je provedeno
ekonomické zhodnoceni investice a s vyuzitim citlivostni analyzy definovano, za jakych

podminek bude projekt ziskovy.

Kli¢ova slova

podnikatelsky plan, ekonomické zhodnoceni, fotovoltaika, akumulace elektiiny,
bateriové uloziste, PV-BESS

Abstract

The bachelor thesis is focused on the creation of a business plan for the extension of the
existing commercial photovoltaic power plant by the battery storage system. The work
consists of several parts, the theoretical part explains the operation of photovoltaic power
plants and battery storage. In the practical part, an economic evaluation of the investment
is performed and the sensitivity analysis is used to define the conditions under which the
project will be profitable.

Key words

business plan, economic evaluation, photovoltaic, electricity storage, battery storage, PV-
BESS
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UvVoD

Podnikatelsky plan je zakladnim vyjadienim podnikatelského zaméru, stejné jako je
podkladem pro rozhodovani 0 novych investicich ¢i projektech atim i 0 dalSim
sméfovani podniku. Predmétem této bakalaiské prace je vyhotoveni a posouzeni
investi¢niho zaméru rozsireni konkrétni stavajici nereziden¢ni (komerc¢ni) fotovoltaické
elektrarny (FVE) o bateriové ulozisté jakozto vytvoreni nového obchodniho modelu pro
strategické zachovani provozu i po ukonceni statni podpory FVE. Jedna se tedy o techno-
ekonomickou studii proveditelnosti se znacnymi piesahy do elektrotechniky a vyraznym

akcentem na patii¢né teoretické zaklady.

Tato prace sestava z nékolika Casti — jak teoretické, v niZ nastinim zakladni teoreticka
vychodiska, z nichZ se bude vychazet, tak analytické ¢asti, ktera kromé zakladni analyzy
podnikového prostiedi poskytne i uceleny, zeSiroka pojaty, hlubsi vhled do problematiky
souvisejici se zamétenim prace — tedy i na soudobé poznatky atrendy v tuzemské ¢i
svétové energetice. V Casti analyzy souCasné situace bude provedena také reSerSe
poznatkil tykajicich se akumulace a dostupnych technologii pro dany zpisob vyuZiti,
stejné jako nastin predpokladaného vyvoje na trzich s elektiinou i bateriovymi ulozisti.
Téchto poznatkli bude vyuzito Vv praktické ¢asti prace zabyvajici se vlastnim feSenim,
pfi¢emz toto feSeni bude vypracovano zpiisobem umoznujicim ziskané poznatky prenést
do praxe. Hlavnim vystupem tedy nebude pouhy podklad pro rozhodnuti investora, zda
maé smysl konkrétni zamér realizovat ¢i nikoliv, ale také za jakych podminek, resp.

zménach vstupnich parametrti v souladu s prognézami budouciho vyvoje, se tato

investice muze vyplatit.

Problematika osazovani stavajicich fotovoltaickych elektraren tloZist€ém elektrické
energie je stale pomérn¢ ojedinélym tématem, avsak s velkym potencialem pro praktické
vyuziti, jelikoz vzhledem krealné moznosti razantniho snizeni stavajicich pfijmu
v podobé statni podpory toto téma dozajista nabude na aktualnosti. Je tedy
pravdépodobné, Ze toto investi¢ni rozhodovani nad ziskovym potencidlem ulozist bude

predmétem tvah celé fady provozovateli dotCenych elektraren.
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VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Hlavnim cilem prace je vytvotreni podnikatelského planu jakozto podkladu pro investora,
resp. ekonomicka evaluace nového obchodniho modelu pro udrzitelny provoz tuzemské
fotovoltaické elektrarny ipo ukonceni statni podpory, tedy piechod od dotovaného
provozu K jinému zptisobu vydélku. Jedna se o aplikaci komeréné dostupného zptisobu
akumulace piebytkli vyrobené energie pro jeji pozd¢€jsi spotiebu, resp. navrh investi¢niho
zaméru instalace bateriového ulozisteé pii konkrétni stavajici nerezidencni fotovoltaické
elektrarnd v podminkach Ceské republiky — tedy feSeni, jez povede k Gsporam &
maximalizaci zisku z prodeje vlastni elektiiny smluvnimu odbérateli. Smyslem prace je
tedy zejména ekonomické posouzeni proveditelnosti této investice. Soucasti investi¢niho
rozhodovani bude kromé komparace avybéru vhodné akumulaéni technologie
I determinace optimalni velikosti ulozisté energie, a tudiz i kvantifikace ekonomickych
ptinos.

Dilé¢im cilem prace je popsani teoretickych zakladi provozovéani fotovoltaickych
elektraren v¢. ucetnich a danovych souvislosti a vypracovani citlivostni analyzy vlivi dle
predikovaného vyvoje, coz umozni $irSi pohled na dany projekt a mj. i zvysi moznosti
vyuziti formulovanych zavérta i mimo konkrétni instalaci. V ptipadé tohoto pomérné
atypického podnikatelského planu realizovaného ve specifické oblasti podnikani
vyvstava nutnost prizplisobit obsahovou napln podnikatelského planu rozdilnym
naroktim. Samotna struktura prace je tedy stanovena v souladu s timto zvolenym cilem
a zaroven tak, aby poskytla komplexni uceleny néhled na danou problematiku vcetné

vSech nezbytnych konsekvenci.

Pfedmétem této prace nejsou bateriova tlozist€ v ramci rezidencnich objektl, velkych
fotovoltaickych parkt (tj. v fadu desitek MW instalovaného vykonu), stejné jako tzv.
ostrovnich provozli (nedodavajicich elektfinu do sité¢) ¢i nové zfizovanych FVE, které
jsou od pocatku koncipované pro pouziti s akumulaénim zafizenim. Zavéry této prace
jsou aplikovatelné zejména na fotovoltaické elektrarny jejichZ primarnim divodem

existence je podnikatelska (ekonomickd) ¢innost.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této Casti prace jsou definovany zakladni teoretické pojmy a poznatky v¢. popisu
skute¢nosti nezbytnych k uchopeni dané problematiky jak z obecného pohledu na
podnikatelsky zdmér, rovnéz jako na technické aspekty tohoto specifického druhu
podnikani. Soucasti je irozbor teorie metod, stejné jakozto principu a teoretickych

vychodisek, z nichZ se bude vychazet v dalSich kapitolach.

1.1 Podnik

Dle nékterych autort je podnik pfedevsim instituce vznikla k vykonu podnikatelské
¢innosti, tedy institucionalizované podnikani (Synek, 2006), obecné&ji je to zakladni
jednotka, v niz je realizovana vyroba nebo jsou poskytovany sluzby (Synek, 2001).
Wohe definuje podnik jako planovité organizovanou hospodaiskou jednotku, v niZ se
prodavaji vécné statky a sluzby (Wohe, 1995). Veber na podnik nahlizi celou fadou
hledisek a ptinasi nékolik moznych vyklada. Podnik je dle ného subjekt, v némz dochazi
k pfeméné zdroju (vstupii) ve statky (vystupy). Podnik je pravné samostatny (pravni
subjektivita) a tudiz mize vystupovat v pravnich vztazich s ostatnimi subjekty. Detailnéji
je podnik vymezen jako uspofadany soubor prostfedkd, zdroji, prav a jinych
majetkovych hodnot, které slouzi podnikani (Veber, 2012). Primarnim cilem podniku je

maximalizace zisku a piipadné trzni ceny akcii (Synek, 2006).

Podle vykladu Evropské unie je podnikem ,kazdy subjekt vykonavajici hospodadrskou
cinnost, bez ohledu na jeho pravni formu.*“ Tato formulace obsahuje terminologii, kterou
ve svych rozsudcich pouziva Evropsky soudni dvir. Rozhodujicim faktorem je zde

hospodarska ¢innost, nikoli pravni forma (EU, 2015).

1.1.1 Okoli podniku

Jelikoz je vliv okolniho prostfedi na podnik zpravidla velmi silny, zatimco moznosti
podniku své okoli ovliviiovat spiSe omezené, je tfeba rozClenit toto okoli na rtzné
segmenty: geografické, socialni, politick¢é apravni, ekonomické, ekologické,

technologické, etické, kulturné historické (Synek, 2006).

Zesiroka lze vnéjsi podnikatelské prostiedi definovat dle Vachala (2013) jako ,.faktory,

které existuji mimo podnik a maji na néj bezprostredni viiv.“ Vachal dale kategorizuje
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dva zakladni druhy pohledu na toto prostiedi — staticky (dle jednotlivych segmenti)
a dynamicky (dle zmén v Case). Konstatuje, ze disledkem dynamickych promén vnéjsiho

prostiedi bylo vytvorfeni nové filozofie podnikani — managementu zmény. (Vachal, 2013)

Vnéjsi prostiedi podniku se tak déli do ¢tyt zakladnich skupin (Vachal, 2013):
= vnéjsi ekonomické prostiedi (kapital, pracovnici, cenova politika, zékaznici, ...)
» vnéjsi technologické prostiedi (znalosti, uzitky, zmény, ...)
= vnéjsi politické a legislativni prostiedi (zakony, predpisy, politické postoje, ...)
= vnéjsi etické prostiedi (osobni i obchodni, standardy, ...)

resp. na faktory

= gspolecenské

= ckonomické

= socialni

» technologické
Vliv té&chto faktoru se dle formulaci podnikové strategie projevuje zejména nasledujicimi
zpisoby (Vachal, 2013):

= Prilezitosti a ohrozeni

= Vytvafeni pravidel soutéze (regulace, podpory atp.)

* Dostupnost zdroju (tvorba ¢i nakup)

* Potencidlni vynosy z alternativnich pfileZitosti

K analyze vnéjsiho prostiedi podniku slouzi kromé tvorby scénaii zejména tzv. STEP

analyza (viz. déle).

1.1.2 Typologie podnikii

Zatimco v ekonomické teorii je nejcastéj$im (zakladnim) tfidicim znakem podnikd
obvykle pravni forma vlastnictvi (podnikani), podniky Ize ¢lenit i podle jinych kritérii
— naptiklad velikosti ¢i typu vyroby. Na vlastnictvi podnikl se lze pohlizet i odlisné
a kategorizovat je dle Samuelsona ¢i Beggse na podniky jednotlivce, podniky ve
vlastnictvi spole¢nosti, spole¢nostech, druzstvech a statnich podnicich (Begg, 1987)
(Samuelson, 2009). Dale lze podniky tridit dle sektord — hojné se pouziva veiejny
asoukromy sektor ¢i sektor primarni (t¢zba azemédé€lstvi), sekundarni

(zpracovatelsky pramysl) a tercialni (sluzby), nebo podrobnéji dle odvétvi. Podle
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velikosti se podniky tiidi na malé, stfedni a velké. Vyrobni podniky pak Ize jesté tfidit

dle typu vyroby na hromadnou, sériovou a kusovou. (Synek, 2006)

.,V hospodarstvi neustale probiha specializace, kooperace a koncentrace vyroby.
Vysledkem jsou ruzna sdruzeni podniku [...] Vyznamnou roli hraje slucovani podnikui, tj.

fuize, v posledni dobé | franchising, strategické aliance apod.** (Synek, 2006)

Déleni podnikti dle velikosti je pfedmétem fady pravnich tprav, zejména Klasifikaci
Evropské unie, ktera vypracovala i vlastni metodiku hodnoceni velikosti podniki na
zaklad¢ rtiznych kritérii. Tato kategorizace je zde predevsim kvili podpofe menSich
podnikd, resp. mikropodnikl, malych a stfednich podniki (MSP), kterych je
mimochodem cca 90 % a vytvareji 2/3 pracovnich mist. Toto rozd¢€leni je dulezité pro
sjednoceni moznosti podpory MSP ve vSech ¢lenskych statech ve snaze zamezit naruseni
hospodaiské soutéze na jednotném trhu bez vnitinich hranic a ve stale globalizovanéj$im
podnikatelském prostfedi. (EU, 2015) Tyto spolecnosti ptedstavuji celou fadu
spolecenskych a ekonomickych ptinost — garantuji svobody, jsou flexibilngjsi, slouzi ke
stabilizaci spole¢nosti (nejistota jako zdroj rizika), ¢asto jsou svazany s uréitym regionem
a predev§im piedstavuji protipol (ekonomickym i politickym) monopolim (Veber,
2012).

Dle definice EU kategorii mikropodnikii, malych a stirednich podniki tvoii podniky,
které: zaméstnavaji méné nez 250 osob a jejichZ ro¢ni obrat neptesahuje 50 miliond EUR,

nebo jejichz bilan¢ni suma roéni rozvahy neptesahuje 43 miliontt EUR (EU, 2015).

V ramci kategorie malych a stfednich podniki jsou malé podniky vymezeny jako
podniky, které zaméstnavaji méné nez 50 osob a jejichz ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma
ro¢ni rozvahy nepiesahuje 10 milioni EUR. A v ramci kategorie malych a stfednich
podniki jsou drobni podnikatelé vymezeni jako podnikatelé, kteti zaméstnavaji méné nez
10 osob a jejichZ ro¢ni obrat nebo bilanéni suma roéni rozvahy nepiesahuje 2 miliony

EUR. (Czechlinvest, 2014)

1.2 Podnikatel

Na osobu podnikatele 1ze nahlizet z fady whll, pficemz Vv této kapitole nastinim jak

teoretické vymezeni dle literatury, tak charakteristiku dle soudobého tuzemského prava.
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1.2.1 Teoretické vymezeni podnikatele

Dle Vebera (2012) je podnikatel:

= 0soba realizujici podnikatelské aktivity s rizikem rozsireni nebo ztraty viastniho
kapitalu,

» osoba schopnd rozpoznat prilezitosti, mobilizovat a vyuzivat zdroje a prostredky
Kk dosazeni stanovenych cilit a ochotna podstoupit tomu odpovidajici rizika,

» {niciator a nositel podnikani — investuje své prostredky, cas, usili @ jméno, prebird
odpovédnost, nese riziko s cilem dosdhnout svého financniho a osobniho
uspokojent

Podnikatel by m¢l byt nositelem nékterych charakteristickych rysi jako je uméni
nachdzet prilezitosti a vytyCovat nové cile, zabezpecit nezbytné finan¢ni prostfedky
nezbytné k podnikani, schopnost organizovat a fidit, podstupovat riziko a byt vytrvaly
(Veber, 2012).

Hlavni osobnostni rysy podnikatele definuje Synek (2006) obdobné — jako ,, tvorivost,
schopnost prichdzet s novymi mySlenkami, vyuzZivat prileZitosti nebo je dokonce

vytvaret.*

1.2.2 Pravni vymezeni podnikatele

Pravni definici podnikatele vymezoval azdo 31.12.2013 zakon €. 513/1991 Sb. ve znéni
p.p. (Obchodni zakonik). Od 1.1. 2014 je ucinny zakon ¢. 89/2012 Sb. ve znéni p.p.,
neboli Obcansky zakonik, kde je podnikatel definovan v § 420 jako ten:

,,(1) Kdo samostatné vykondva na vlastni ucet a odpovednost vydeélecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpuisobem se zamérem cinit tak soustavné za ucelem
dosazeni zisku, je povazovan se zietelem K této cinnosti za podnikatele.

(2) Pro ucely ochrany spotrebitele a pro ucely § 1963 se za podnikatele povazuje také
kazda osoba, ktera uzavira smlouvy souvisejici S vlastni obchodni, vyrobni nebo
obdobnou cinnosti ¢i pri samostatném vykonu svého povolani, popripadeé osoba, ktera

Jjedna jménem nebo na ucet podnikatele. ** (Zakon ¢. 89/2012 Sb.)

Dale je v § 421 zakotvena bliZsi specifikace podnikatele:
»(1) Za podnikatele se povazuje osoba zapsand V obchodnim rejstiiku. Za jakych

podminek se osoby zapisuji do obchodniho rejstiiku, stanovi jiny zdkon.
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(2) Ma se za to, ze podnikatelem je osoba, ktera ma K podnikani Zivnostenské nebo jiné

opravneni podle jiného zdakona. *“ (Zakon ¢. 89/2012 Sb.)

V § 422 je upiesnéno uzivani obchodniho jména:
,, Podnikatel, ktery nema obchodni firmu, pravné jedna pri svéem podnikani pod viastnim
Jjménem; pripoji-li K nému dodatky charakterizujici blize jeho osobu nebo obchodni

zavod, nesmi byt klamavé. “ (Zékon ¢. 89/2012 Sb.)

Dale v § 429 je definovano sidlo podnikatele:

., (1) Sidlo podnikatele se urci adresou zapsanou ve verejném rejstiiku. Nezapisuje-li se
fyzicka osoba jako podnikatel do verejného rejstriku, je jeho sidlem misto, kde ma hlavni
obchodni zavod, popripadé kde ma bydliste.

(2) Uvddi-li podnikatel jako své sidlo jiné misto nez své sidlo skutecné, miize se kazdy
dovolat i jeho skutecného sidla. Proti tomu, kdo se dovola sidla podnikatele zapsaného

ve verejném rejstiiku, nemiize podnikatel namitat, Ze ma skutecné sidlo V jiném misté.

(Zakon €. 89/2012 Sb.)

Ke konci roku 2019 bylo v Ceské republice, dle statistik Ministerstva pramyslu
a obchodu (MPO) evidovano vice nez 2,5 milionu podnikateli, znichz je vice neZ
2 miliony fyzickych osob. Vztdhneme-li pocet podnikateli k poctu vSech obyvatel,
n¢jakym zptisobem podnika vice neZ pétina celé populace, coz je témét kazdy tieti

dospély ob¢an. (MPO, 2020)

1.3 Podnikani

Na definici podnikani nahlizi fada autorti velmi rozli¢né — néktefi (Synek, 2006) jeho
hlavni motiv charakterizuji jako snahu dosaZeni zisku jakoZto piebytku vynost nad
naklady, pficemz zisk se dociluje uspokojovanim potieb zakazniku. Jini (Veber, 2012) se

zase pokouseji tento pojem interpretovat z riznych hledisek.
Interpretace podnikani dle Vebera (2012):

= FEkonomické pojeti — podnikani je zapojeni ekonomickych zdroja a jinych aktivit
tak, aby se zvysila jejich pivodni hodnota. Jedna se 0 dynamicky proces vytvateni

pfidané hodnoty.
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» Psychologické pojeti — podnikani je ¢innost motivovand potfebou néco ziskat,
néceho dosdhnout. Podnikani v tomto pohledu je prostfedek k dosazeni
seberealizace, zbaveni se zavislosti atp.

= Sociologické pojeti — podnikani je vytvafenim blahobytu pro vsSechny
zainteresované, hledanim cesty k dokonalejSimu vyuziti zdrojd, vytvarenim
pracovnich mist a piilezitosti.

» Pravnické pojeti — definice dle obchodniho zakoniku (Zakon ¢. 513/1991 Sb.) (do
31.12.2013) resp. obcanského zakoniku (Zakon ¢. 89/2012 Sb. ve znéni
pozd¢jsich predpist).

Ve vSech pojetich podnikani patii k jeho obecnym rystim cilevédoma ¢innost, iniciativni
a kreativni ptistupy, uZzitek, pfidand hodnota, pfevzeti a zakalkulovani rizika neuspéchu

atp. (Veber, 2012)

,, Pro jakékoliv podnikani je charakteristické, Ze na jeho pocatku vklada podnikatel do

svého podniku kapital, a to viastni nebo vypujceny. “ (Synek, 2006)

Na zaklad¢ této premisy lze vyvodit, ze snaha podnikatele smétuje ke zhodnoceni
kapitalu, ktery byl do podnikdni vloZen (a to ptedevSim kapitalu vlastniho). Nelze téz
opominat jisté spoleenské poslani podniku, jimz je sluzba zdkaznikovi a vSem

ostatnim, ktefi jsou s vyvojem podniku spjati. (Synek, 2006)

V podnikani existuji také Casto bariéry, které znemoziuji podnikani — jednad se
o faktory, které zplisobuji, Ze ¢lov€k nechce, neumi nebo nemiize podnikat (Jiinger,
2001). Tyto faktory lze délit na interni — cCasto individualni problémy na strané
podnikatele a externi — faktory nezavislé na osob& podnikatele. Interni bariéry maji za
pticiny, Ze ¢lovék bud’ nechce, neumi a nemize (nedisponuje zdroji, prostory, podporou
okoli, ...) podnikat. Vycet externich bariér je podstatné §irsi, jelikoz jsou tyto prekazky
dany vnéjSim okolim. Jednd se zejména o0 legislativni prostiedi, které reguluje
podnikatelské aktivity, ekonomické prostfedi (ucetni, datové adalSi pozadavky),
podnikatelskou infrastrukturu (bankovni sluzby, vetejna sprava, ...) a v neposledni fadé

vetejné minéni, které je Casto ovliviiovano médii. (Veber, 2012)

Znacna Cast autord, napt. Synek (2006) ¢i Veber (2012), se shoduje, Ze podnikatel musi
¢elit riziku a jeho snahou je sledovat takovou strategii a politiku, ktera by riziko snizila

na prijatelnou uroven. VétSina podnikatelskych rozhodnuti se vztahuje k budoucnosti
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a vychazi z uréitych predpokladi a odhadi, které se mohou, ale nemusi naplnit (Veber,
2012). Obdobn¢ jako bariéry podnikani, I podnikatelska rizika se daji diferencovat na
interni a externi. Vnitini rizika je podnikatel vesmeés schopen fidit, zatimco vnéjsi rizika
musi podnikatel Casto pouze respektovat, popt. se pied nimi snazit chranit, ale méa pouze
minimalni moznosti je pfimo ovlivnit. Patfi mezi né¢ nejcastéji nahodilé ekonomické ¢i

legislativni zmény (Fotr, 2000).

1.3.1 Pravni formy podnikani

zakladani nového podniku a je tfeba se rozhodovat se na zdkladé fady kritérii — napf.
minimalni (zdkonné) velikosti zdkladniho kapitalu, poctu osob potiebnych k zalozeni,
obtiznosti samotného zalozeni, mife pravni regulace (a souvisejicich ucetnich
a administrativnich povinnostech), zastupovani spole¢nosti navenek, ruceni za zavazky
vzniklé podnikédnim, rozsahu planovanych aktivit, oboru cinnosti, mife vlastni
angazovanosti, cilené image spolecnosti atd. (Synek, 2001) (Veber, 2012). Zdaleka
nejcastejsi je déleni podnikateli na osoby fyzické (FO) a osoby pravnické (PO).

1.3.1.1 Podnikani fyzickych osob

Podnikanim fyzickych osob se rozuméji podniky jednotlivce podnikajiciho na zakladé
ziskaného zivnostenského opravnéni, které ma formu Zivnostenského listu.
Zivnostenské opravnéni Ize vydat i pravnickym osobam. Ke konci roku 2019 byly
v Ceské republice evidovany témét 3 miliony platnych Zivnostenskych opravnéni pro
fyzické osoby, pfiemz prevaznou vétsinu tvofili volné zivnosti (MPO, 2020).
Zivnostensky zidkon déli Zivnosti zejména dle podminek ziskani Zivnostenského
opravnéni na dvé skupiny — ohlaSovaci akoncesované. Opravnéni provozovat
ohlaSovaci Zivnost vznikd nej€astéji podanim pisemného ohlaSeni na pfislusny urad
a nevyzaduje tedy souhlas ¢i rozhodnuti zivnostenského ufadu. Ohlasovaci Zivnosti Se
dale déli na Ffemeslné (vyzadovana odborna zpusobilost nejCastéji vyucenim), vazané
(zak. stanovené pozadavky na odbornost) a velné (postaci splnit vseobecné podminky

jako je svépravnost a beztthonnost).
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Koncesované zivnosti podléhaji vétsi regulaci ze strany statu — K jejich provozovani je
tieba ziskat tzv. koncesni listinu (koncesi). K jejimu ziskani je tfeba specifické opravnéni
¢i spInéni zvlastnich legislativnich podminek. Mezi koncesované zivnosti jsou zpravidla
fazeny obory, u kterych je vysoké riziko ohrozeni Zivota, zdravi, majetku a zdkonem
chranénych vefejnych zajmi (IPodnikatel, 2014). Zvlastni postaveni pak ma podnikani
v zeméd¢lstvi, které se fidi i1 jinymi pravnimi predpisy, stejn¢ jako tzv. jina podnikani,
autorska ¢innost a nezavislé povolani (Truhlafova, 2014).

Podnikajici fyzické osoby, Zivnostnici, ru¢i celym svym majetkem ajsou zapsané
Vv zivnostenském rejstiiku. Zapis do obchodniho rejstiiku (OR) mize byt dobrovolnym ¢i
povinnym ukonem (vyzaduje-li to zakon). Podnikajici fyzické spadaji do kategorie osob
samostatné vydéle¢né ¢innych (OSVC), jelikoz vykonavaji samostatnou vydé&le¢nou
¢innost na zakladé opravnéni k vykonu takové ¢innosti. OSVC je termin Gasto pouZivany
v zédkonech 0 dani z pfijmu, 0 socialnim zabezpeCeni a zdravotnim pojisténi. (Veber,
2012)

1.3.1.2 Podnikani pravnickych osob

Podnikani pravnickych osob vymezuje zakon 0 obchodnich korporacich (zdkon ¢.
90/2012 Sh., 0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech (ZOK). Jedna se 0 zakon, ktery
¢astecné nahradil dnes jiz neplatny obchodni zakonik. Podnikatelské subjekty (jelikoz
existuji I nepodnikajici pravni subjekty, které jsou soucasti narodniho hospodaistvi)
pravnickych osob se ¢leni na osobni spole¢nosti (v.0.S., k.S.) a kapitalové spolecnosti
(s.r.o., as.). Zvlastni, vtuzemsku pomérné¢ atypickou, formou jsou pak evropské
obchodni spolecnosti, kterymi je evropska (akciova) spole¢nost a evropské hospodaiské
z4jmovée sdruZeni.

V tuzemsku nejrozsifenéjs$i formou podnikani je spoleCnost sru¢enim omezenym,
kterych je v Ceské republice vétina. Spoleénosti s ruéenim omezenym se nejéastji
oznacuji S. r. 0., vznikaji zapisem do obchodniho rejstiiku (OR). Zakladaci listinou je
spoleenskd smlouva nebo zakladatelskd listina a organy spolecnosti tvoii valna

hromada, jednatel ¢i jednatelé (statutarni organ), ptip. dozor¢i rada.
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Tab. 1: Pravni typologie podniki
(Zdroj: IPodnikatel, 2014)

Pocet
zakladatelu
organizace

Pocateéni
kapital

Administrativni
naroénost

U&ast na zisku

Jina kritéria

Staci jedna osoba

Neomezené

Neni stanoveno

Jednoduché
povoleni
k podnikani

Podnikatel si po
zdanéni vie
nechava

Zpravidla obtizny
pristup k cizim
zdrojiim,

nékdy nizsi
duvéryhodnost —
predpoklad
podnikani malého
rozsahu

Na druhé strané
vyssi
duvéryhodnost

s ohledem na
ruceni za zavazky

Verejna
obchodni
spoleénost
(v.0.8.)

Minimalné 2 osoby

Neomezené,
spolecné

a nerozdilné
veskerym svym
majetkem

Neni stanoveno

Sepsani
spoleéenské
smlouvy, zpravidla
nutna asistence
advokata

Rovnym dilem mezi
spolecniky, nebo
podle spolec¢enské
smlouvy

Méné casté, pro
obchodni partnery
nezvyk
Zachovany vyhody
zdanéni fyzické
osoby

Vyssi
duvéryhodnost

s ohledem

na ruceni za
zavazky

1.4 Podnikatelsky plan

Komanditni
spoleénost
(k.s.)

Nejméné 2 osoby
« komplementar
+» komandista

Komplementar
veskerym svym
majetkem
Komandisté do vyse
nesplaceného
vkladu

Komandista
5000 K&, jinak neni
stanoveno

Sepsani
spoleéenské
smlouvy, zpravidla
nutna asistence
advokata

Mezi
komplementafem

a komandisty 50/50,
mezi komplementafi
rovnym dilem, mezi
komandisty podle
vyse vkladu

V&e Ize upravit
ijinak podle
spoletenské
smlouvy

Zpravidla obtizny
pfistup k cizim
zdrojim

Méné Caste, pro
obchodni partnery
nezvyk
Komplikované
vztahy mezi
komandisty

a komplementari
mohou byt pri¢inou
sporQ

Spoleénost
s rucéenim
omezenym
(s.r.o.)
Minimalné
1 osoba,
maximalné
50 osob
- valna hromada
- jednatelé
. dozorci rada

Spoleénost
neomezengé,
spoleénici do vyse
nesplaceného
vkladu

Minimalni jméni
1Ke

Sepsani
spole¢enské
smlouvy, zpravidla
nutna asistence
advokata, slozeni
vkladu na ucet

Podle
kapitalového
vkladu, pokud
neni
spolecenskou
smlouvou
upraveno jinak

Nejbé&znéjsi forma
obchodni
spoleénosti
Nejlépe vyhovuje
vétsiné typl
podnikani, pokud
existuje pocate¢ni
kapital pri
zakladani firmy

OSOBNi SPOLECNOSTI KAPITALOVE SPOLECNOSTI

Akciova
spoleénost
(a.s.)

1 pravnicka osoba
nebo 2 a vice
fyzickych osob

« valna hromada

. pfedstavenstvo
. dozor¢i rada

Spoleénici
neomezené

Akcionafi neru¢i za
zavazky spolecnosti
Spole¢nost ruéi celym
majetkem

Minimalni jméni

2 000 000 K¢ je
rozvrzeno na urcity
pocet akcii

Sestaveni
zakladatelské listiny
a stanov, zpravidla
nutna asistence
advokata, sloZeni
vkladu na ucet

Podle rozhodnuti
valné hromady

Nejlepsi pristup
k cizim zdrojum,
nejvyssi stupen
ochrany véfitelu
Nutny vysoky
pocatecni kapital
Slozitéjsi spravni
organy

Podnikatelsky plan je dokument zpracovany podnikatelem, popisujici v§echny podstatné
faktory souvisejici se zahdjenim podnikatelské ¢innosti ¢i fungovanim existujici firmy
(Veber, 2012).

podnikatelského napadu (Reznakova, 2012). Je zakladnim dokumentem planovani,

Podnikatelsky plan je vlastné formalizovanym vyjadienim
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ktery pro urcity ¢asovy horizont rozpracovava predstavy podniku 0 jeho budoucnosti,
0 ucelu planovani, zdrojich a oc¢ekavanych vysledcich. Podnikatelsky plan definuje
(a kvantifikuje) podnikatelské cile a prosttedky k jejich dosaZzeni a predstavuje
implementaci podnikatelské strategie. (Synek, 2006) Pfi¢emz (podnikatelska) strategie
je ,,program, jak ridit podnikové zdroje (lidské, materialni/technické, a financni)
k dosazeni zisku.” (Rice, 1990) Synonymem podnikatelského planu je dle Synka
i podnikatelsky zamér ¢i podnikatelsky projekt.

Podnikatelsky zdmér jiz existujiciho podniku se od planu na zaloZeni podniku 1isi v fadé
aspektll. Zatimco U zdméru na zalozeni podniku odhadujeme a pfedjimdme, zde méme
k dispozici zaklad v podob¢ informaci 0 procesech, finan¢ni analyze a obecné povédomi
0 déni v podniku za urc¢ité Casové obdobi. Tato historie se promita do vychodisek
a kvality procesu planovani. (Korab, 2007) Podnikatelsky plan je vhodné, zejména tvoii-
li se delsi obdobi, pravidelné revidovat — prehodnotit udaje, reflektovat zmény na trhu,
a zajistit tak aktualnost vSech poznatkl. V praxi se to déje zcela bézné, zejména u velmi
dynamickych podnikatelskych subjekti. Casta je také snaha O utajovani kliovych

skute¢nosti z divodu konkurenéni vyhody, nez dojde k samotné realizaci zaméru.

1.4.1 Uéel podnikatelského planu

Vzhledem k tomu, Ze je podnikatelsky plan taktickym planem cinnosti a soucasné
prostiedkem k ziskavani pottebného kapitalu Ize jeho dvé zakladni tlohy rozdélit na
externi a interni. V externi tloze slouZi podnikatelsky plan jako nastroj komunikace
s vnéjSim prostiedim, zejména potencidlnimi investory ¢i véfiteli, resp. bankami,
zatimco jeho interni Uloha spoc¢iva v plnéni ulohy nastroje planovani, resp. fizeni
podniku. Je nezbytné, aby plan koncepéné zastteSoval celou fadu dil¢ich planu, které
museji byt vzajemné sladéné (Synek, 2006). Korab (2007) tyto dvé ulohy pojima jako
podklad pro ziskani cizich zdroji a jako manaZersky nastroj. Podnikatelsky plan
napomaha napf. pii stanoveni zivotaschopnosti podniku, poskytuje majiteli oporu pro
dalsi planovaci ¢innost a slouzi jako dulezity néstroj na kontrolu podnikatelskych aktivit
a ziskavani kapitalu (Kordb, 2007). Vyraznou zménou s dlouhodobymi nasledky, pfi
které je nutné jej sestavit, je Casto napft. velka investice, slouceni s jinym podnikatelskym
subjektem ¢i rozdéleni firmy (Veber, 2012). VSechny podnikatelské plany se zabyvaji
oblastmi trhu, produktt, personalu a financi (Korab, 2007).
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,V ramci podniku slozi podnikatelsky plan jako planovaci ndstroj pro stanoveni
a koordinaci podnikovych aktivit, jako je vyroba a prodej, vyzkum avyvoj novych
vyrobku technologii, zdasobovani materidalem, energetickymi zdroji a lidskymi zdroyji,
financni cinnost aorganizace arizeni podniku. [...] Konkrétnim vychodiskem
podnikatelského planu je predstava 0 vysi zisku ¢i mire zhodnoceni viozeného kapitalu.
Vyznamnou soucasti podnikatelského planu je proto financni plan, na jehoz zaklade
potencialni véritelé zkoumaji schopnost podniku splacet uvery a hradit uroky a moznosti

ziskani zaruk na své uvery. “ (Synek, 2006)

1.4.2 Zasady a postup sestaveni podnikatelského planu

Podnikatelsky plan by mél byt (pfedevsim vzhledem k externimu pouziti) vypracovavan

v souladu s nékolika hlavnimi zasadami (Veber, 2012):

= Srozumitelnost

* Logicnost

= Uvazena stru¢nost

» Pravdivost a realnost (objektivita)

= Respektovani rizika

Stejné tak dle Koraba (2007) by mél byt piedev§im jednoduchy (srozumitelny), presny
(strucny), redlny (logicky) a kompletni (pravdivy).

Kroky k sestaveni usp&$né¢ho planu dle Koraba (2007) jsou: vyjasnéni si o¢ekavani,
vymezeni si vlastniho podnikéni, zhodnoceni a vydefinovani soucasného stavu,
zhodnoceni externich faktorl, definovani strategickych cilli, navrzeni a definovani
proveditelné strategie, identifikace rizik, rozpracovani a doladéni zdkladni strategie,
projektace finalnich toku, finalizace planu a na zavér, praktické vyuzivani planu. Zvlasté
na praktické aplikovani planu je tieba si dat pozor, jelikoz praxe ukazuje, ze je tfeba umét
po vyhodnoceni zjisténé poznatky vhodné implementovat do strategickych

a operacnich planu. Jeding tak se tyto plany podaii realizovat.
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1.4.3 Struktura podnikatelského plinu

Konkrétni obsah planu a jeho rozsah je pro kazdy podnik individualni, je ovlivnén
rozdilnosti podniki danou mj. jejich vyrobni a odbytovou strukturou, velikosti atp.
Neexistuje tedy zadnd predepsand forma, které by se podnik mél striktné drzet.

Podnikatelsky plan by vSsak mél dle Synka (2006) obsahovat nasledujici:

=  Shrnuti a zékladni vychodiska

= Popis vyrobki, odvétvi, trhu, konkurence
* Plan marketingu

* Plan vyzkumu a vyvoje, plan vyroby

* Finan¢ni plan

Detailngjsi pohled na formu podnikatelského planu nabizi napiiklad (Korab, 2007) dle
n¢hoz jde po formalni strance o:

= exekutivni souhrn

» titulni strana

= exekutivni souhrn

* analyza trhu

= popis podniku

= vyrobni plan

* marketingovy plan

* organizac¢ni plan

* hodnoceni rizik

* finan¢ni plan

= piilohy (podpiirnou dokumentaci)

Zéakladnimi body podnikatelského planu jsou dle Srpové (2011), vyjma titulniho listu,
obsahu, uvodu, ucelu a pozici dokumentu, shrnuti, popis podnikatelské ptilezitosti, cile
firmy a vlastnikli, potencialni trhy, analyza konkurence, marketingova a obchodni
strategie, realizani projektovy plan, finanéni plan, hlavni ptfedpoklady uspéSnosti

projektu, rizika projektu a ptilohy.
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Uvodni &ast planu je dana piedevsim jeho externi tilohou — tedy smyslem podat obraz
0 podniku jako takovém — o0 jeho poslani, cilech a strategiich, jeho historii,
produkovanych vyrobcich ¢i sluzbéach, stru¢né financni situaci a dalSich nezbytnych
informacich. Navazuje ¢&ast popisu produkti, odvétvi atrha vcéetné informaci
0 konkurenci — tato ¢ast vychazi z funkéni struktury planovani. Je nezbytné zde kromé
popisti vyrobkl uvést také jejich vyhody a piip. unikatnost a snazit se charakterizovat jak
vyvoj odvétvi, tak postup konkurence na spoleCném trhu. Patii sem také nejriiznéjsi
odhady prodeje a analyzy vcetné trendt vyvoje. Na v této ¢asti stanovenych odhadech
prodeje zavisi vSechny dals$i dil¢i plany (tj. marketingovy, vyzkumu a vyvoje, vyroby
I finanéni plan). Plan marketingu zahrnuje plan vyvoje cen, prodejni politiky, distribuce.
Plan vyzkumu a vyvoje (a na né¢ho navazujici plan vyroby) je zaméfen na technologii
vyroby, rozsah a efektivni vyuZiti vyrobnich kapacit atp. Soucasti tohoto dil¢iho planu je
také problematika zasobovani orientovana na optimalni vysi a strukturu zasob. Finan¢ni
plan predstavuje zaklad pro hodnoceni podnikatelskych ptilezitosti. V této ¢asti se odrazi
urovei a koordinace kazdé jednotlivé podnikové Cinnosti. Jeho cilem je nastinit budouci
vyvoj finan¢ni situace podniku, k ¢emuz k tomu ¢asto slouzi nastroje finan¢ni analyzy.

(Synek, 2006)

., Financni plan zahrnuje planovani celkové potrebné vyse kapitalu ajeho struktury
s ohledem na jeho cenu a riziko, dadle planovani struktury podnikového majetku, podil
stalého a obézného majetku, rozhodovani 0 investicich, planovani likvidity.* (Synek,

2006)

Kritéria hodnoceni podnikatelskych plani lze dle obecné rozdélit na vSeobecné platna
a na kritéria specifickd podle posuzovatele. Mezi v§eobecné platnd kritéria spadé jasnost
a zfetelnost podnikatelského planu, komplexnost informaci 0 oboru a konkurenci, kvalita
a zkuSenosti zakladatele, propracovanost obchodni a marketingové strategie, financni
atraktivita planu, moznosti ochrany myslenky, promyslenost prvnich krokd, divéru
podnikatele ve vlastni podnikatelsky plan, mira rizik aplany jejich omezeni
a spolecensky piinos planu. Banka hodnoti celou fadu kritérii — hodnoti mj. ristovy
potencial segmentu, zda se jedna 0 produkt s vysokou pfidanou hodnotou, zda je projekt
trvale udrzitelny atp. (Srpova, 2011) Mezi nejcastéjsi chyby spjaté s podnikatelskymi
plany patii podle Koraba (2007) jeho odkladani, nedbale stanovené cash-flow (zaména

zisku za hotovost atp.), vytycené vagni cile, ptilis mnoho priorit, slaby management atd.
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1.5 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je zakladni soucasti investiéniho zaméru. V této kapitole provedu
kategorizaci investic, uvedu faze investi¢niho procesu a posoudim zdroje financovani
s dirazem na vybér jejich optimalni struktury. V neposledni fadé zde budou uvedeny

nejcastéjsi, vV praxi pouzivané, metody hodnoceni investic.

1.5.1 Realné investice a investiéni ¢innost

Investi¢ni Cinnost se tykéd pfedevSim investiéni strategie. Jedna se 0 investoriv plin
alokace financ¢nich prostiedkti do riznych investi¢nich instrumentl, zaloZeny na
investiénim horizontu, finan¢nich cilech, toleranci K riziku, danovém zatiZeni a dalSich

faktorech. (Scott, 2009)

Ze zvolené investini strategie vyplyva investiéni planovani, které je do jisté miry
podobné podnikatelskému planu. Ackoliv se toto rozde€leni hodi spiSe na investice
finan¢ni, 1ze jej aplikovat i na realné investice. Investi¢ni planovani zahrnuje (Duspiva,

2006):

» Analyzu situace investora

* Analyzu soucasnych investi¢nich ptilezitosti

* Analyzu budoucich investi¢nich pfileZitosti

= Rozhodnuti (Vybér investi¢nich nastroju a volba investi¢ni strategie)
* Realizaci

*  Analyzu pribéznych vysledki

= Rozhodnuti 0 dal§im investi¢nim chovani

Makroekonomické pojeti investic (jak hrubych, tak ¢istych) jakoZto odloZené spotieby
vychézi z ptedpokladu, Ze investice snizuji momentalni spotiebu, ale soucasn¢ takeé
zvySuji poptavku (po investiénich statcich, spotiebnich pfedmétech) a jsou zdrojem
dlouhodobého ekonomického rustu (zvySovani vyroby a zameéstnanosti). Investor tedy
obétuje sviij soucasny dichod za piislib budouciho dichodu s cilem dosdhnout zisku.
Zasadnim stimulantem investovani je nastaveni hospodaiské politiky (jak fiskalni, tak

monetarni) statu. (Synek, 2001)
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Oproti tomu podnikové (mikroekonomické) pojeti na investice nahlizi jako na
.jednorazove (V relativné kratké dobé) vynalozené zdroje, které budou prinaset penezni
prijmy béhem delsiho budouciho obdobi.” (Synek, 2001) Jde tedy iono zminované
odlozeni spotifeby za ucelem ziskani budoucich uzitkli (vynosit). Z dlouhodobého
charakteru investice vyplyva, ze investice jsou nejen zdrojem piirtistkll zisku podniku,
ale ibfemenem podniku, ktery po uréitou dobu zatézuje zejména fixnimi naklady
(odpisy). Investice v dobé svého pofizeni piedstavuje penézni vydaje a do nakladi tedy

vchazi formou odpisti po svém zafazeni do uzivani.

Dale se investice rozd€luji na realné a finan¢ni (Polach, 2012). Oproti tomu Synek
(2001) déli investice podrobné&ji na finanéni investice, hmotné investice a nehmotné
investice (know-how, licence, software, prava, ...). Finan¢ni investice zahrnuji zejména
nakup dlouhodobych cennych papiri, vklady do investi¢nich ajinych spolecnosti,

dlouhodobé pujcky atp. (Synek, 2001).

Hmotny a nehmotny investicni majetek (tj. pfedmét investiéni vystavby) Ize dle né¢ho
ziskat pfedevsim koupi, investicni vystavbou (dodavatelskym zpiisobem nebo ve vlastni
rezii, finanénim leasingem (po jeho skonéeni) ¢i darovanim (Synek, 2001). Danové je
hmotny majetek definovan zakonem 0 danich z prijmua (ZDP). Podle § 26 ZDP se za
né¢ho mj. povazuji: ,,samostatné hmotné movité véci, popripadé soubory hmotnych
movitych véci se samostatnym technicko-ekonomickym urcenim, jejichz vstupni cena je
vyssi nez 40 000 K¢ amaji provozné-technické funkce delsi nez jeden rok.*
U nehmotného majetku je situace obdobna s rozdilem, Ze za hranici se povazuje vstupni
cena vys$i nez 60 000 K¢. (Zakon ¢. 586/1992 Sb.) Co se evidence v ucetnictvi tyce,
stanoveni minimalni vstupni ceny zavisi na rozhodnuti uéetni jednotky, jak tuto hranici

(resp. ob¢ hranice) stanovi ve své interni smérnici.

Nesmime opomenout fakt, ze za investici se povazuje i akvizice existujiciho podniku,
ktery vhodné dopliiuje ¢i rozsifuje aktivity podnikatele. (Fotr, 2011)

., Bez investic se vsak zadny podnik neobejde, zvlasté pak podnik, ktery se chce rozvijet,

‘

a tak obstat v konkurenci. Jednim z duleZitych planu podniku je proto investicni plan. *

(Synek, 2001)

vvvvvv

Rozhodovani 0 (redlnych) investicich (tedy dlouhodobém majetku urceného k pouzivani
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ve vlastni ¢innosti podniku) jde shrnout do zékladni otazky investovani — ,, kolik, do ceho,
kdy, kde a jak investovat kapital“. Ackoliv jsou cile strategického podnikového planu
1989)) ¢i maximalizace trzni hodnoty (pfevlada v USA (Wohe, 1995)). Rozhodujicim
kritériem pro fadu investi¢nich rozhodovani jsou skutecné penézni ptijmy (cash flow) ¢i
ukazatele typu. EVA/MVA (Synek, 2001). Investi¢ni rozhodovani ma na rozdil od
provozniho (operativniho) rozhodovani dlouhodobé ucinky. Tento dlouhodoby
charakter investi¢nich rozhodnuti pfinasi dva problémy — je nutné brat v avahu faktor

Casu (diskontovat) a je nutné se vyrovnat s nejistotou a rizikem.

1.5.2 Kilasifikace investi¢nich projekti

Investi¢ni projekty je nutné klasifikovat zejména z divodi volby metody hodnoceni
efektivnosti investic a stanoveni fidici urovné v podniku do né€kolika skupin. Nékteré
investice je totiz nutné provést bez ohledu na jejich efektivnost, zatimco jiné vyzaduji
provedeni mnoha specializovanych analyz. O vyznamnych investicich rozhoduji nejvyssi
organy podniku, zatimco 0 malych manazeti niz§ich stupnu fizeni. V malych podnicich
¢i v piipadé zivnostnikii se podnikatelé rozhoduji vétSinou sami, ato bez pouziti
specializovanych metod a vypocti. Je nutné rozliSovat projekty vzdjemné zaménitelné
(vylucujici se) a nezaménitelné (Synek, 2001). Nékteti autofi napt. Fotr (2011) rozlisuji
jesté projekty dle stupné zavislosti na plné zavislé (tvorici soubor), komplementarni
(podptrné), ekonomicky zavislé (viz. substituéni efekt) a statisticky zavislé (urcita
propojenost). Tato kritéria investi¢nich projekti mnohdy vyluéujici jejich realizaci

izolovaneé.

Tyto zaméry lze dale klasifikovat podle iady hledisek — vztahu k rozvoji podniku, dle
vécné naplné, formy realizace, velikosti, charakteru cash flow (konvenéni — tedy pouze
kladny CF béhem provozu nebo nestandardni) atp. Cast tdchto ¢lenéni je zna&né
relativni — napf. velikost investice bude kazdy podnik posuzovat odlisné. Podle vztahu
k fazi podniku je délime na rozvojové (orientované na expanzi), obnovovaci a mandatorni
(regulatorni). Pfinosy rozvojovych projektti se obvykle promitnou Vv rustu trzeb, zatimco
obnovovaci projekty plni spise funkci nezbytné nahrady ¢i modernizace (a optimalizace)

zafizeni. Mandatorni projekty jsou takové, jejichZ cilem nejsou ekonomické efekty, ale
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zadostiu€inéni normam, zakonim ¢i riznym nafizenim — patii sem pozadavky na

hygienu, bezpe¢nost prace, ekologii apod. (Fotr, 2011)

V naSich podminkach se obvykle pouziva nasledujici Klasifikace investi¢nich projektu
(Brigham, 1972):

1. Nahrada zatizeni (nezbytna, bez zvlastnich analyz)

2. Vyména zafizeni za ucelem snizeni ndkladl (vyména zastaralé nakladné
technologie)

Expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu (vyzaduje i prizkum trhu)

Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy (naro¢na analyza)

,Nafizené®, vynosy neptinasejici investi¢ni projekty (BOZP, ekologie, ...)

o 0k~ w

Ostatni investi¢ni projekty (zpltsoby posuzovani arozhod. zavisi zejm. na

velikosti)

Fotr (2011) na tuto klasifikaci nahlizi ze stejného v&cného hlediska podobné, avsak
piidava, v dnesni dobé vyznamné, inovace informacnich systéma (u kterych se nicméné

obtizn¢ kvantifikuji ptinosy), ale také vétsi infrastrukturni projekty.

1.5.3 Faze investi¢niho procesu

PREDINVESTICNI \ INVESTICNI PROVOZNI UKONCENT
FAZE FAZE FAZE PROVOZU

Obr. 1: Schematické faze investi¢niho procesu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Fotr, 2011)

Kazda jednotlivd faze investi€niho procesu je vyznamna pro uspéSnou realizaci
investicniho zdméru. Prvotné je tfeba identifikovat moZné podnikatelské prilezitosti —
k tomu muize poslouzit studie prileZitosti. Beéhem této predinvesti¢ni faze se realizuje
tzv. predprojektova priprava. Predprojektova faze je klicova z hlediska snizovani rizika
inovaéniho procesu. Piedprojektova fadze zahrnuje identifikaci inova¢nich podnéti,
které jsou nasledné¢ déle selektovany, nebo vyhodnocovany metodou vicekriteridlniho

vyhodnoceni, popf. jejich kombinaci. (Heralecky, 2008)

Tato faze byva nasledovana piredbéznou technicko-ekonomickou studii (pre-feasibility

study) s cilem urcit, zda byly zaneseny a posouzeny veskeré mozné varianty projektu.
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Studie obsahuje souhrnny piehled a odiivodnéni projektli doplnéné 0 idaje 0 vnéjSim
prostiedi, technicky aorganizaéni projekt, predbézné ekonomické a financni
vyhodnoceni projekti atp. Je to cesta k determinaci, zda je podnikatelska mySlenka

realizovatelna. (Korab, 2007)

Nasleduje zpracovani jiz podrobné technicko-ekonomické studie nazyvané studie
proveditelnosti (feasibility study) obsahujici a rozvijejici variantni feSeni koncipované
Vv ptedchozi studii. Tuto studii by mél zpracovavat nejlépe tym odbornikti znalych véci,
zejm. technickych detaila investice. Dle Fotra (2011) by se mély zakladni vysledky této
studie tykat zejm. néplné projektu, analyzy trhu a prostfedi, marketingové strategie
(cilovy trh, zékaznici, konkurence, distribuce, ...), velikosti zafizeni, technologie,
umisténi, pracovnich sil, finanéné-ekonomickych analyz a finan¢nich zdméra ¢i analyzy
rizika projektu. V této etapé je vice nez kdy jindy akcentovana snaha projekt
zdokonalovat a optimalizovat, zpfesfiovat uvedené udaje (zejm. stanovit investicni
a provozni naklady) a zhodnotit (a vybrat) nejvyhodngjsi variantu ¢i varianty (vice viz.
metody hodnoceni efektivnosti investic). Jednou ze zakladnich metod pouzitelnych
k analyze projektd Vv této fazi investiéniho procesu je tzv. amalyza citlivosti (vliv
proménlivych veli¢in na prognozu piijmu, ale je mozné pouzit simultanné také analyzu

bodu zvratu (mezni vyuziti vyrobni kapacity) ¢i rozhodovaci strom (postup rozhodovani).

Investi¢ni faze je etapou projekce arealizace samotného investi¢niho zaméru, coz
zahrnuje celou fadu rozliénych ¢innosti od zpracovani tvodni projektové dokumentace
(dle Fotra ¢ini cca 4-8 % celkovych nakladt projektu) a posléze realizaéni projektové
dokumentace, pies ziskani piipadnych pozemku, stavbu atd. az po spusténi zatizeni. Jak
spravné postiehl Fotr, v této etapé se investorovi prekotné odhaluji detailni znalosti feSeni
projektu, avSak zaroven vyrazné klesa schopnost investi¢ni naklady vyrazné ovlivnit.
(Fotr, 2011) Jesté béhem této faze ma investor moznost celou realizaci zastavit —
zejména V piipad¢ abnormalné vysokych (neocekavanych) nakladl vystavby. Tato etapa
je zakon¢ena predanim dila (budovy, zafizeni, ...) a spusSténim zkuSebniho nebo
rovnou trvalého provozu, pficemz je nutné bratna zretel, ahlavné dodrzovat,
nejriznéjsi zakonné pozadavky na vystavbu i na provoz zafizeni. Spusténim provozu
zaroven zacina faze provozni, nékdy t€Z nazyvana operacni. Tato Cast predstavuje zab¢h
vyroby a souvisejici zdokonalovani investice — zvySovani jeji efektivity. Nelze

opomenout také nutnost Fadné udrzby zatizeni, kterd pravidelné tvoii nezanedbatelny
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naklad. Provozni faze investicniho zaméru konc¢i ukoncenim (uzavienim) provozu
a pripadnou likvidaci zafizeni. V takovém piipad¢ je mozné pocitat s ur¢itym vynosem
(nebudou-li naklady na likvidaci vyssi nezli vynosy pii odprodeji, recyklaci, ...). (Fotr,
2011)

Mozné projevy piipadného netispéchu investiéniho zaméru lze dle Fotra hledat zejména
Vv prodlouzeni planované doby realizace ¢i piekroceni planovanych nakladu, v prib&hu
realizace projetu a v problémech pii samotném uvadéni do provozu/do uzivani (¢i v jeho
prubéhu). K vyvarovani se predeslych chyb slouzi zejména tzv. postaudity projektu.
Mezi pfi¢iny netspéchu se tadi predev$im nejasné stanoveni cilti projektu a chybné
stanoveni velikosti investice, pouzité technologie, umisténi, zptisobu financovéani, ale
i §patna volba obchodniho partnera. (Fotr, 2011) Rada, zv14sté zaginajicich investorti ma
mylné (aznacné optimistické) piedstavy vyvoje investice ve vztahu K rizikiim, coz

Vv ptipadé Spatného fizeni a nekvalitniho pldnovani miize vést k neuspéchu.

1.5.4 Zdroje financovani investic

Efektivni financovani rozvoje podnikani piedstavuje zasadni anezbytnou cast
podnikatelského zaméru. Jeho realizace je vice ¢i méné narocna na potiebu financ¢nich
zdrojii, ato prednostné vlastnich, protoZe je narocné piesvédcit okoli 0 uspéSnosti

napadu a ziskat investory, kteti realizaci podpofi. (Reziidkova, 2012)

Obecn¢ lze na financovani podnikovych investic nahliZet jako na ¢innost ,, zabyvajici se
ziskavanim financnich zdroji (kapitalu a penéz) pro zalozZeni, chod a rozvoj podniku, a to
V potiebném objemu, case a strukture, pri optimalnich ndkladech na jejich obstarani

a s definovanou cenou za jejich pouzivani (cena kapitalu, WACC). “ (Fotr, 2011)

Dle Fotra jde tedy o kumulovani kapitilu optimalniho sloZeni riznych forem
slouZzicich k tihrad¢ realnych podnikovych investic, pfi¢emz veli¢inami, kterymi je tfeba
se zaobirat je kromé WACC tfeba doba splaceni uv€ru a troky, oekdvand vynosnost
vlastniho kapitalu &i (obousmérné) cash flow projektu. Urok zde plni tfi funkce —
stimuluje uspory ainvestice, je Kkritériem alokace Kkapitalu (zefektiviiovani)
a vystupuje jako nastroj zohlediiovani faktoru ¢asu (uroceni a diskontovani). (Fotr,
2011)
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Na financovani investic, potazmo celé¢ho podniku lze nahliZzet z mnoha hledisek. Prvotné
rozliSujeme financovani dle pravidelnosti na béZzné a mimoiadné (Reznakova, 2012).
Nejcastéji se Ize setkat se ¢lenénim zdroju z hlediska vlastnictvi na vlastni kapital a cizi
zdroje (Synek, 2001). Druhé pouzivané hledisko, které se ¢asto zaménuje, je hledisko
puvodu zdrojd, kde rozliSujeme zdroje interni a externi, méné frekventované se pak
zdroje obecné déli na zdroje kratkodobé (do 1 roku) a dlouhodobé (Fotr, 2011). Pti
planovani by se mé¢lo dbat pravidla slad’ujici Zivotnost majetku a dobu financovani, tedy
financovat dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek témi
kratkodobymi (viz. zlaté pravidlo financovani a dalsi uvedena nize) (Veber, 2012).
Kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapitdl, je zde vSak vyssi riziko
v podob¢ platebni neschopnosti (nutnost splatit rychle, mozny nesoulad cash flow atd.)

(Synek, 2001)

1.5.4.1 Interni zdroje

V prvnim stadiu podnikani je nutné kalkulovat pfedevsim s vlastnimi zdroji (kapitadlem)
a nelze piili§ o¢ekavat podporu cizich investord, jejichz pozadavek na zaruku vraceni a co
nejméné rizikové zhodnoceni investovaného kapitalu je jen ziidkakdy v souladu s nové

vzniklym podnikatelskym zamérem. (Reznakova, 2012)

,, Podnikatel investovanim vilastnich zdrojii (zpravidla uspor) dava najevo své presvédceni
0 zivotaschopnosti svého ndpadu, jako 1 schopnosti najit zpiisoby jeho uskutecnéni.

(Reziiakovd, 2012)

Mezi interni zdroje patfi, zejména zisk po zdanéni (nazyvame otevienym
samofinancovanim), majetkové odpisy arezervni fond. Naopak vklady vlastnikd,
kapitalové fondy, dary atp. jsou obecné povazovany za externi vlastni zdroj — viz. nize
(Reznakova, 2012). Jako interni zdroje jsou tedy oznaCovany prostredky, které vznikly
vlastni podnikovou ¢innosti (Synek, 2001). Proto jini autofi, napi. Fotr (2011),
kategorizuji financovdni na interni a externi a zdroven (soubé&zné) na financovani
vlastnim kapitdlem a cizim kapitdlem. Vlastni kapital (ktery neni tfeba splacet) tvori
Vv tomto piipad¢ veskeré interni zdroje a nékteré externi. Majitel podilu na vlastnim
kapitéalu je spoluvlastnikem podniku z ¢ehoz mu plynou urcita, legislativn€ stanovena,

préava, jako moznost podilet se na rozhodovani ¢i podil na zisku.
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., Rozhodujici cast viastniho kapitalu by meéla byt tvorena zdroji generovanymi viastni

cinnosti. “* (Reznakova, 2012)

Zisk ptredstavuje kladny rozdil mezi dosahovanymi vynosy a néklady vynaloZenymi na
jejich dosazeni, které spolu vécné a cCasové souvisi (ajsou Vv souladu s platnou
legislativou). Je tfeba rozliSovat zisk ucetni a zisk ekonomicky. Ekonomicky zisk mezi
naklady zahrnuje ptfedevsim itzv. naklady obétované prilezitosti (t¢z nazyvané
implicitni naklady). Jedné se 0 vynos, ktery by ekonomicky subjekt (firma, spotiebitel)
ziskal, kdyby usili vénoval jiné ¢innosti, ktera poskytuje nejvyssi vynos. (Mankiw, 1999)
Podobné¢ 1ze i ndklady (kromé déleni dle druhu, Géelu, ...) rozd€lit na manaZerské pojeti
(které zahrnuje i tzv. oportunitni naklady) a pojeti ucetni (pouze explicitné vynalozené
naklady) (Synek, 2001). V tGletnictvi je ptipadny zisk oznaCovany jako vysledek
hospodareni a vede k nému stupriovity vypocet (Reziiakova, 2012). Pokud uplatnime
veskeré ndklady a vynosy spolec¢nosti, které byly vynalozeny v daném tcetnim obdobi,
vysledkem je zisk. Hlavni slozkou vynost vétSiny podnikd byvaji trzby (z prodeje
vyrobenych vyrobkl a poskytnutych sluzeb ¢i zprodeje nakupovaného zbozi aza
prodané zasoby) (Synek, 2001). Hospodaisky vysledek lze délit na vysledek provozni
a finanéni. Jednotlivé slozky jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty (vysledovce). Casté
jsou tpravy cCistého zisku 0 zahrnovani riznych nakladovych polozek — jedna se zejména

0 nasledujici ukazatele a souvisejici postup tvorby (Reziidkova, 2012):

Hospodatsky vysledek za ucetni obdobi (EAT)

+ dan z pfijma

= zisk pted zdanénim (EBT)

+ Nékladové uroky

= zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= zisk pted uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Pro uzivéani vlastnich zdroji oproti cizim hovoii zejména to, Ze cizi kapital snizuje
financni stabilitu podniku (zvySuje zadluzenost a riziko neschopnosti hradit dluhy)
a kazdy dalsi dluh byva zpravidla drazsi (faktor rizika banky). Vysoky podil ciziho

kapitadlu také omezuje jednani managementu (plnéni stanovenych podminek bank
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auverovych instituci) a mize v krajnim piipad¢ afektovat provoz celého podniku

(omezeni nakladani s majetkem, ktery je zastaveny apod.). (Veber, 2012)

1.5.4.2 Externi zdroje

V piipadé financovani podniku cizimi zdroji maji poskytovatel¢ zdroji financovani
postaveni véfitele a ziskany kapital, kterym mutze podnik disponovat po omezenou dobu,
ma charakter dluhu. Cizi zdroje jsou pfevazné ucelové véazany anelze je pouzit
libovolné. Véfitel téZ nenese podnikatelské riziko (neruci za zavazky podniku a nepodili

se na sanaci ztraty) a za poskytnuti zdrojt mu nalezi smluvni arok. (Reziakova, 2012)

Mezi externi zdroje financovani patii pifedevs§im dluhové financovani, tedy zejména
finanéni, bankovni aobchodni uvéry ¢i zapujcky. Dale se muzeme setkat také
s vyuzivanim leasingu (at’ uz finan¢niho, provozniho nebo prodeji a zpétném pronajmu).
Externimi, av§ak vlastnimi zdroji jsou také vklady vlastniki, kapitalové fondy a ptijaté
dary a dotace (ptimé ¢i nepiimé). Stejny charakter financovani ma i zapojeni externich
soukromych investort formou venture capital resp. private equity financing
investujicich zejm. do rizikovych projekti, které vSak maji potencial silného ristu nebo
vstup tzv. business angels) (Reznakova, 2012). Mozna je také forma ptedstartovniho
financovani (seed capital) ¢i startovniho financovani (start-up capital) (Srpova, 2011). Do
skupiny externich zdroji dale spada (byt' se neuziva tak ¢asto) pouzivani faktoringu
a forfaitingu, upisovani dluhopist (obligaci) a fada dalSich. Dle Fotra (2011) maji v nasi
ekonomice nejvétsi vahu dlouhodobé uvéry, pripadné dluhopisy a finané¢ni leasing,
zatimco financovani projektli formou navySeni zdkladniho kapitalu, resp. emisi akcii
u akciovych spolecnosti je jednim z nejrozsifenéjSich zplisobl financovani investic ve

vyspélych trznich ekonomikach.

Hlavnim zdrojem ciziho kapitalu pro financovani investic jsou banky, které pfi jednani
0 (investicnim) bankovnim Gvéru ¢asto vyzaduji podrobny podnikatelsky zamér spolu
s rozpoctem celého projektu. Podnik musi obvykle zdivodnit Gcel pljcky, prokazat
stupen zadluzeni a schopnost splacet tiroky i jistinu a dat zaruky pro ptipad neschopnosti
splacet. Splaceni je mize mit formu individudlniho splatkového planu (tzv. splatkového
kalendare), rovnomérného splaceni (stejné castky, klesajici irok) nebo splaceni anuitou

(konstantni soucet splatek a uroki). (Synek, 2001) Bankovni Gvéry se v ucetni rozvaze
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rozliSuji na nckolik kategorii (napt. kratkodobé uvéry, eskontni Uvéry, dlouhodobé
zavazky K Gvérovym institucim). Kratkodobé jsou Casto tzv. pieklenovaci uvéry, avSak
dlouhodobé Uvéry jsou v nasich podminkach obvyklejsi. Zvlastni formou uvérového
dlouhodobého financovani je tzv. projektové financovani, kdy investor ziskava
prostiedky cilen¢ pouze v souvislosti s danym investi¢nim projektem a stejné tak splaceni
je vice rozvrzeno dle cash flow projektu. Kazda zadost o tivér pochopitelné podléha

analyze bonity zadatele a posouzeni investicniho zadméru.

Zvlastni skupinou uvért jsou tzv. dodavatelské (potazmo odbératelské) uvery, kde
bankovni instituci nahrazuje obvykle dodavatel zafizeni (nebo banka slouzi pouze
k refinancovani uvéru). Souhrnné se tyto Gvéry oznacuji jako obchodni. Dodany majetek
je postupné splacen, pii¢emz uroky nebyvaji vyjadieny v procentech z ceny dodavky, ale
jsou zakomponovany do jednotlivych splatek zatizeni. JelikoZ jde 0 soucast potizovaci
ceny zafizeni, mohou si je pak zahrnout do vstupni ceny majetku pro odpisovani jako
kapitalizované uroky. Dodavatel ma tento majetek obvykle zajistén bud movitou

zastavou nebo podminénym prodejnim kontraktem. (Fotr, 2011)

Pii ziskavani kapitalu formou finan¢niho leasingu maji naklady formu splatek
najemného, placenych dle splatkového planu (kalendare) (Synek, 2001). Pti ziskani
kapitalu formou obligaci musi zase podnik béhem jejich doby splatnosti vyplacet jejich
drzitelim (fixni ¢i pohyblivy) trokovy vynos aposléze, Vterminu jejich splatnosti,
vyplatit ¢astku odpovidajici jejich nomindlni hodnoté. Pro véfitele je tento zplsob

rizikovy v piipadé krachu podniku (Rejnus, 2016).

Mezi nestandardni formy financovani projektu patfi kromé ,,rizikového kapitalu® (viz.
vySe) tzv. BOOT (Build-Own-Operate-Transfer), ktery umoznuje 1épe sdilet rizika
projektu, kdy zpravidla privatni investor ziskava ,,koncesi* na financovani, projektovani,
vystavbu a docasné provozovani projektu (obvykle) pro vefejny sektor stim, Ze se
pozdéji vlastnictvi tohoto projektu za uplatu a pfi splnéni urcitych podminek pfenese na
poskytovatele ,.koncese”. Dale se jedna 0 PPP (Private Public Partnership), které je
svym zpusobem O partnerstvi vefejného asoukromého sektoru pii realizovani
investi¢nich zaméra vefejné infrastruktury. (Fotr, 2011) Zvlastni kategorii financovani

spadajici mezi interni cizi zdroje podniku tvofi vytvofené rezervy (Reznakova, 2012).
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Pro pouzivani cizich zdroju (a jejich upfednostnénim pied vlastnimi zdroji) mluvi
zejména nutnost vétsiho mnoZstvi kapitalu pri zaloZeni ¢i expanzi podniku, nez
pokryva kapital vlastni. Déle je tento zpusob vhodny, pokud podnikatel nechce
omezovat své Fidici pravomoci (na rozdil od emise akcii) nebo kdyz je nutné pieklenout
uréity ¢asovy nesoulad mezi pfijmy a vydaji. V neposledni fadé cizi kapital vétSinou
zvySuje rentabilitu podnikani (neboli, jak se tika, cizi kapital je levnéjsi nez vlastni).

(Synek, 2001) (Veber, 2012)

1.5.4.3 Zpisoby porizeni investi¢niho majetku

Obchodni (¢i investi¢ni) majetek 1ze ziskat zejména koupi nebo najmem (leasingem).
Koupi dojde k ptevodu vlastnickych prav na kupujiciho, pti¢emz tato transakce mize byt
financovana obvykle vlastnimi zdroji nebo uvérem. Oproti tomu rozliSujeme nékolik
druhd leasingu — operativni (provozni) leasing, finan¢ni (kapitalovy) leasing a prodej

a zpétny pronajem (tzv. nepiimy leasing) (Fotr, 2011).

Operativni leasing se sjednava obvykle na krat§i dobu, zahrnuje naklady na opravu
i udrzbu a po uplynuti sjednané doby se véc vraci do rukou pronajimatele. Oproti tomu
u finan¢niho leasingu je situace odlisna — trva zpravidla del$i dobu — viz. § 21d ZDP
(Zakon ¢. 586/1992 Sb.). Tento typ je nevypovéditelny a veskeré naklady na opravy
| Gdrzbu zafizeni nese najemce. Po skonceni najemni lhity pfechazi véc do vlastnictvi
najemce. Typicka struktura leasingovych splatek je: prvni zvySena splatka, série
pravidelnych plateb stejné vySe, kupni cena na konci ptijmu. U ,,neptimého* leasingu (tj.
prodej azpétny odkup) byva pronajimatelem pojistovna, banka nebo leasingova

spole¢nost (Fotr, 2011).

Naklady jednotlivych zpisobii porizeni majetku se liSi a vSechny varianty je tieba
vhodnym zpisobem porovnat (Synek, 2001). K porovnani mozné vyhodnosti finan¢niho
leasingu oproti uvéru slouzi napiiklad metoda ¢&isté vyhody leasingu (CVL)
porovnavajici kapitalové vydaje na investici se souctem aktualizovanych leasingovych
splatek po zdanéni (v€. efektu danového §titu) v jednotlivych letech doby trvani leasingu
(Reznakova, 2012).
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kde

CVL — ¢&ista vyhoda leasingu

IN — investi¢ni naklady

0; — odpisy V jednotlivych letech zivotnosti investice

L; — leasingové splatky v jednotlivych letech doby leasingu

I — diskontni mira upravena o0 danovy efekt

d — danovy koeficient

n — doba Zivotnosti investice

t — jednotlivé roky

Je-li vysledek vétsi nez nula (tedy CVL > 0) je vyhodnéjsi pouziti finanéniho leasingu.

V opacném piipadé je lepsi variantou pouziti Gveéru.
1.5.5 Strategie financovani

Moznosti financovani podniku zalezi ¢asto na tom, v jaké ¢asti svého zivotniho cyklu se
podnik nachazi ajak rychle podnik vlivem poptavky roste. Nedostatek finanénich
prostiedktli je vSak nejastéji spjat se zalozenim a expanzi podniku ¢i restrukturalizaci

zdrojl financovani. (Reznakova, 2012)

Optimalni kapitalova struktura, tedy pomér vlastnich a cizich zdroji je pro kazdy
podnik a kazdou situaci odli$na a tyto kalkulace jsou nedilnou soucasti finan¢nich analyz,
resp. ukazatell zadluzenosti. Pfi optimalizaci miry zadluzenosti vychazime z premisy, Ze:
cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, s rustem zadluzenosti roste i urokova mira, s ristem
zadluZenosti roste ipozadavek akcionaiti na vyssi dividendy a substituce vlastniho
zadluzenosti (Synek, 2001). Casto zmifiovanym ukazatelem se stala také mira celkové
zadluZenosti. Jako obecné nejvyhodnéjsi udava hodnota poméru vlastniho kapitalu
k cizim zdrojim maximalné do 1:1, ¢ehoz vSak vétSina subjektti nedosahuje (Rudolsky,
2010). Pro¢ tomu tak je shrnuje napt. Reznakova (2012), podle niz se otazka kapitalové
struktury podniku ¢asto zjednoduSuje pouze na diskusi 0 zadluZenosti podniku, avSak

praxe ukazuje, ze mira zadluZeni obdobné ziskovych podniku je ¢asto rozdilna. Je
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také nutno si uvédomit, ze napf. finan¢ni leasing neni zachycen v rozvaze podniku, a tak
je tento samostatny udaj poncékud zkreslujici. Obecné je definovana celd tada tzv.
bilan¢nich pravidel, které¢ doporucuji udrzitelné strategie financovani chodu podniku.
Patfi mezi n¢€ naptiklad pravidlo vyrovnani rizika, bilan¢ni pravidlo financovani ¢i

zlaté pravidlo financovani (Synek, 2006).

., Zapijcené financni zdroje umoziuji podniku rychlejsi rozvoj a riist jeho hodnoty. [...]
To plati pouze za predpokladu, Ze vynosova mira dosahovana s vyuzitim pujcenych
financnich zdrojui (1. rentabilita celkového investovaného kapitalu), je vyssi nez urokova

sazba, kterou musi podnik platit za jejich pouzivani.* (Rezndkova, 2012)

Urok ze zapiijéenych finan¢nich prostiedki je dafové uznatelnym nakladem, ktery
nasledné sniZuje zaklad dané z ptijmu a tim i vyslednou danovou povinnost. Vznikla
uspora zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a nazyva se danovy §tit. Druhym
faktorem, ktery zasadné ovliviiuje vyhodnost externich zdroji financovani je tzv.
financni paka spocivajici ve zndsobeni (¢i naopak zeslabeni) rentability vlastniho
kapitalu v dasledku zapojeni dluhu do kapitadlové struktury. Pouziti vétsiho mnozstvi
ciziho kapitalu zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu pouze pokud finan¢ni paka piisobi

kladné.

Dlouhodobé zdroje financovani podniku pouzité k financovani dlouhodobého majetku
Ize souhrnné oznadit jako &isty pracovni kapital (NWC, CPK). Podle jeho vyse se
rozliSuji tfi zadkladni strategie financovani — agresivni, konzervativni a vyvazena.
Zvolena strategie pochopitelné odrazi vyslednou potiebu i strukturu finan¢nich zdroja.

(Reziiakovd, 2012)

1.5.6 Rozpocet

Dle Synka se rozpocet vypocitava pro urcité obdobi a je zamérFen na naklady a vynosy.
Rozpocet se tyka vnitropodnikového ttvaru, je podrobné;jsi v rezijnich nédkladech (nikoliv
pro uréity pocet vyrobki se zaméfenim na naklady avykony jako kalkulace).
Rozpocetnictvi je hlavnim néstrojem financ¢niho a vnitropodnikového fizeni. Je zaméteno
na stanoveni budoucich nakladd, vynosi, hospodaiského vysledku, ptijmt a vydajt, které
vyplyvaji z dlouhodobych i kratkodobych cilit podniku, a na kontrolu plnéni téchto cila.
(Synek, 2001)
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Rozpocet je dle Synka ,, pldan, jehoz pomoci zjistujeme nadklady a vynosy podniku nebo

vnitropodnikovych utvarii na jejich planovanou ¢innost v urcitém obdobi. ** (Synek, 2001)

Rozpocty lze tFidit dle obdobi (na dlouhodobé rozpocty finan¢nich zdroji; ro¢ni
rozpoCty vynosti, nakladii a zisku; kratkodobé rozpocty arozpocet penéznich piijmu

a vydajt), dle stupné fizeni, dle rozsahu & poétu variant planu. Casto se akcentuje déleni

vvvvvv

vvvvvv

potiebnosti). (Synek, 2001)

Béhem stanovovani rozpoctu se obvykle stanovuji nakupni, vyrobni a prodejni kalkulace
(pfedbézné) a pocita bod zvratu (objem vyroby, ve kterém se trzby rovnaji nakladim),
nicméné pro ucely této prace (podnik nevyrdbéjici vyrobky) neni tieba tyto postupy vice

rozvadeét.

1.6 Efektivita investic

Korektni hodnoceni efektivity investic je nezbytnou soucasti investi¢éniho rozhodovéani,
jehoz vysledkem je rozhodnuti, zda danou investici uskutecnit ¢i nikoliv, nebo v piipadé
vybéru zvice variant vybrat tu nejvyhodnéjsi. Pro potfeby hodnoceni nového
podnikatelského zdméru je vhodné&j$i hodnotit projekt jako samostatnou ucetni jednotku,
kdy sledujeme jenom naklady a vynosy spojené srealizaci daného projektu, nikoliv

hospodateni celého podniku. (Veber, 2008)

Hodnoceni zavisi na celé Fadé hledisek (Fotr, 2011), mj. na tom, z jakych zdroji bude
investice hrazena ajak se tim zméni jeji efektivnost. Rozhodujicimi kritérii pro

posuzovani investice je dle Synka (2001) jeji:

= vynosnost (rentabilita) — vztah mezi vynosy (resp. cash flow) a naklady investice,
» rizikovost — stupen nebezpeci, ze nebude dosazeno o¢ekavanych vynost,

= doba splaceni — stupen likvidity investice (doba pfemény do penézni formy)

Snahou investi¢niho rozhodovani je dosahnout co nejvyssi vynosnosti pii minimalnim
riziku a dobé splaceni. Vsechny tyto aspekty je tedy nutno bedlivée sledovat a kalkulovat

s nimi.

38



,, Ve skutecnosti jsou tato kritéria protikladna.: investice s vysokou vynosnosti je obvykle

«

I vysoce riskantni, mdlo riskantni a vysoce likvidni investice je zase mdlo vynosna.*

(Synek, 2001)

Tento vztah je znam jako tzv. investi¢ni trojuhelnik (¢i magicky trojuhelnik investovani)
aplyne z né¢ho nékolik vyhranénych investi¢nich strategii — agresivni, konzervativni
a strategie maximalni likvidity. V redlném svété investice se vSemi té€mito atributy
(vynos, riziko, likvidita) v optimalni vys$i téméf neexistuji a je tedy na investorovi, aby

uptednostnil jeden faktor pfed ostatnimi a nasel jejich optimalni pomér.

VYNOS

RIZIKO LIKVIDITA

Obr. 2: Investi¢ni trojuhelnik
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Synek, 2001)

Postup hodnoceni efektivnosti investic se sestava zndsledujicich krokl, pficemz

vvvvv

1. urceni kapitalovych vydajli na investici

2. odhadnuti budoucich ¢istych penéznich piijmu (cash flow) a souvisejiciho rizika
3. urceni podnikové diskontni miry (,,ndklad(i na vlastni kapital®)
4

vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi (CF)

Kapitalové vydaje investice tvoii, krom¢ vlastni pofizovaci ceny investice, vSechny
naklady (fixni i variabilni) spojené s jejim pofizenim, zvyseni ¢istého pracovniho kapitalu
(NWC; kratkodoby majetek ocistény 0 kratkodobé zavazky), vydaje spojené s prodejem
¢i likvidaci nahrazovaného investicniho majetku (existuje-li takovy). Na velikosti
kapitalovych vydaji se podili i danové vlivy. VSechny tyto polozky souhrnné oznacujeme

jako relevantni vydaje, do kterych zahrnujeme i naklady oportunitni, nikoliv vsak tzv.

39



utopené ndklady (které by vznikly tak ¢i tak). Je nutné si uvédomit, ze celkova suma

relevantnich kapitalovych (investi¢nich) vydaji se ¢asto podcenuje. (Synek, 2001)
Vypocet kapitalovych vydaju dle Koraba (2007):

KV = PC+ A CPK—PS X (1 —Tp)
kde

KV — kapitalové vydaje na investici

PC — potizovaci cena investice

A CPK — vydaje na ptirtstek CPK

PS — prodejni cena nahrazovaného zatizeni (existuje-li)

Tp — efektivni podnikova sazba dan¢ z piijmt

,, Oportunitnimi naklady rozumime vynos Z nejlepsi varianty, ktery nemohl byt ziskan,
protoze zdroje byly vynalozeny na danou investici; usly zisk proto pripocteme k nakladium
analyzované varianty.* (Synek, 2001) Typickym piikladem oportunitnich naklada je
napt. mozny prodej vlastniho pozemku, na kterém se ma realizovat investice nebo uslé

zisky z vlastniho kapitalu které pouzijeme k zaloZeni podniku.

Naopak odhadované budouci penéZzni pFijmy plynouci z investice se obvykle piecenuji,
at’ uZ vlivem opomijeni ¢i podceniovani konkurence, tlaku na optimistické prognozy ¢i
nejrizngjSich kognitivnich zkresleni (bias) — vice viz. behavioralni ekonomie. Tuto
tendenci je tfeba mit na paméti a vyvarovat se moznych chyb pifi hodnoceni ispéSnosti
investic. Budouci pfijmy zavisi i na budouci cenové urovni, objemu oc¢ekavané produkce
a odbytu, rychlosti nabéhu vyrobni kapacity (u vyrobnich investic) atp. (Fotr, 2011).
Kli¢ovymi penéZznimi piijmy z investice neni ucetni zisk, nybrz provozni cash flow, jehoz
vypocet vychazi z trzeb (tj. vynosy ziskané prodejem produkce). Tyto trzby je tieba
ponizit 0 vydaje, které je nutno na chod investice vynakladat — jedna se 0 veSkeré
souvisejici ndkladové polozky vyjma odpist zatizeni (které nejsou penéznim vydajem).
Odpisy investi¢niho majetku musime do finalni kalkulace opét pricist, jelikoz se jako
soudast trzeb postupné vraceji do podniku. Uroky z Gvéra sice snizuji &isty zisk podniku,
avSak je nutné je brat v uvahu pii diskontovani (odaroceni) cash flow na soucasnou
hodnotu a nelze je ve vypoctu odecist (resp. zahrnovat do nakladd, jelikoz by duplicitné

snizovaly ptedpokladany zisk). Je-li zména cistého pracovniho kapitalu (rozdil mezi
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ptiristkem aktiv a pfiristkem provoznich pasiv) kladna, bude nutné vynalozeni
dodate¢nych finan¢nich zdroju (Synek, 2001). Je vhodné provést sumarizaci
predpokladanych penéznich tokt v podniku a vytvofit rozpocet cash flow v jednotlivych
letech Zivotnosti investice (Synek, 2001).

Podnikovou diskontni mirou jsou vyjadreny naklady vlastniho kapitalu.

,, Financuje-/i firma celou investici vlastnim kapitalem, pak naklady je pozadovany vynos
Z kapitalu, nebo vynos dosahovany jinymi mozZnymi projekty (viz. oportunitni naklady)
nebo vynos (mira vynosnosti) stanoveny specifickymi postupy (napr. modelem CAPM,
modelem APT, ...).“ (Synek, 2001)

Jedna se de facto o financovani zadrzenym ziskem. Oproti tomu, je-li investice
financovana cizimi zdroji, ndklady jsou jasn¢ definovény turoky, resp. nominalni
urokovou mirou. Tuto urokovou miru je vSak nutno upravit 0 vySe zminény efekt
danového S§itu, ¢imz dostaneme uroky po zdanéni. Pouziva-li podnik kombinovany
zpusob financovani (tudiz ¢ast internich a ¢ast externich zdroji), je tfeba vypocitat tzv.
prumérné kapitalové naklady (WACC; vazeny primér nakladu kapitalu). Jak vlastni,
tak cizi kapital je nutno ocetiovat v trznich cenach (resp. v naSich podminkach v ucetnich

hodnotach).

Vzorec WACC je nasledujici:
E D
WACC =r, X E+I'd>< EX (1-'[)

kde

7, —naklady vlastniho kapitalu
E — objem vlastniho kapitalu
C — celkovy kapital

14 —nédklady na cizi kapital

D — cizi uroc¢eny kapital

t —sazba z dané¢ z piijmu

Prvni ¢ast vzorce pro vypocet WACC odrazi nadklady na cizi kapital, zatimco druhé ¢ast

vzorce zohlednuje naklady vlastniho kapitalu.
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 WACC vyjadiuje primeérné ndklady kapitalu, alternativni naklady kapitalu neboli
prumérnou cenu, za kterou podnik vyuziva kapital pro svoji podnikatelskou cinnost.

(Hyrslova, 2010)

Vysledek by mél reflektovat, zda nova investice nezhorsi stavajici rentabilitu kapitalu.
Nutnym ptredpokladem téchto tivah je stav, kdy je investice financovana ptiblizn¢€ stejnym
mixem kapitalu, jako je tomu U dosavadniho financovani podniku a téz riziko je obdobné.
V opacném piipad¢ je nutné piedpokladané parametry upravit tak, aby nedoslo
k pfecenéni rentability. Zvlasté dilezity je zejména faktor rizika, ke kterému musime pii
hodnoceni pfihlizet. Rizikovéjsi investi¢ni projekty musime diskontovat (odurocit)

vys$i irokovou mirou. (Synek, 2001)

Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavaného cash flow je tfetim krokem postupu hodnoceni
efektivnosti investic. Jelikoz piijmy z investice plynou fadu let, béhem kterych se méni
¢asova hodnota penéznich prostiedkli (laicky jsou penize dnes hodnotnéjsi nez penize
zitra viz. Kucerova (2013)), musime brat v potaz tzv. faktor ¢asu — plsobeni inflace
cenové hladiny, ménici se podminky trhu, nejistota budoucich piijmil atp. K zaneseni
téchto vlivii do vypoctu slouzi tzv. diskontace (resp. diskontni mira) neboli dodate¢né
prepocitani na stejnou cenovou hladinu (jako vychozi ¢asova baze se bere rok potizeni
investice). Lze téz prepocist veSkera vstupni data na odhadovanou miru inflace, coz se
vsak v praxi z pochopitelnych diivodu (¢asova naro¢nost) nepouziva. Souc¢asna hodnota
je ., definovana jako penézni suma, ktera musi byt investovana, pokud ma byt ve stanovené
dobé ziskana zpét vétsi 0 ocekavané vynosy. (Synek, 2001) Jako koeficient se vyuziva

vypoctena podnikova diskontni mira.

Diskontovéani (odtroceni) budouci hodnoty na soucasnou je opacny proces pievodu
soucasné hodnoty na budouci Uro¢enim. Soucasnd hodnota investice se vypocita

nasledujicim zplisobem.

FV

PV = ——
1+

kde

PV — sou¢asna hodnota, nékdy téz ozna¢ovana jako SHCF viz. Synek (2001)
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FV — budouci hodnota
I — podnikova diskontni mira

n — pocet let trvani investice

Soucasna hodnota (PV) ekonomicky vyhodné investice musi byt vyssi (nebo alespon
rovna) nez kapitdlovym nakladim investice. Musi zkratka vygenerovat vétsi penézni

piijmy, nez sama stala. V takovém piipad¢ plati vztah:

PV >IN

1.6.1 Metody hodnoceni efektivity investic

K posouzeni efektivity realnych investic (resp. investi¢nich projektti) se vyuziva cela fada

metody, z nichz piedstavim pouze zakladni.

Podstatou hodnoceni efektivity investic je hodnoceni miry splnéni jednotlivych

stanovenych cilli — sniZzeni nakladi, zvySeni vyroby a zvyseni zisku.

., Ma-li investice snizit vyrobni naklady, mizeme pouzit nakladové kritérium, ma-1i zvysit
zisk, pouzijeme ziskové kritérium.” (Synek, 2001) Ziskové kritérium je komplexnéjsi,

a tudiz v praxi Castéjsi, jelikoz Iépe vystihuje celou podstatu investice — dosdhnuti zisku

(resp. skute¢nych piijmi do podniku — tedy cash flow).
Tyto metody se dle Fotra (2011) obvykle déli do dvou skupin na:

* metody statické (neberou v potaz ptsobeni faktoru ¢asu)

*  metody dynamické (kalkuluji s pisobenim faktoru ¢asu; uzivaji diskontace)

Jednodussi statické metody hodnoceni se pouZzivaji zejména U jednodusSich investi¢nich
rozhodnuti — méné vyznamnych projekti s kratkou dobou Zivotnosti (a tudiz obvykle

nizkou diskontni mirou).

Dynamické metody s faktorem casu pocitaji, je vSak tfeba dbat urcitych specifik pti
ocenovani investicnich projektli, zejména pak pifi stanovovani jejich Zivotnosti.
Nespravny odhad doby pouzitelnosti zna¢né ovlivni zdvéry hodnoceni. Tutu situaci Ize
fesit bud’ stanovenim spole¢ného hodnoticiho obdobi (nejmensi spole¢ny nasobek vSech
projekt) nebo vypoctem ekvivalentu ¢istého cash flow (pfepocet CF na srovnatelnou
zakladnu). Problém muze také nastat ve sladéni na¢asovani investic — je tfeba urcit pro

podnik nejvhodnéjsi termin zahajeni investice. Faktort je i zde celd fada — ocekavany
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pokles cen technologii, progn6za vyvoje cen produktt na trhu atp. Z tohoto divodu lze
vystavét nekolik variant metody Cisté soucasné hodnoty, kdy vSechny pfepocitdme na
soucasné ceny. Casové a ekonomicky nejvyhodngj§i varianta bude ta, kterd dosahne

nejvyssi piepoctené Cisté soucasné hodnoty. (Fotr, 2011)

1.6.1.1 Metoda vynosnosti (rentability/ziskovosti) investic

Staticka metoda rentability investic oznacovana jako ROI (Return on investment)
pouzivana také s riznymi modifikacemi v ukazatelich typu ARR, ROIC, CFROI atd. Za
hlavni efekt investice je povazovan zisk, ktery charakterizuje pfinos investice. Této

metod¢ se také nékdy fika Gcetni rentabilita investic. (Fotr, 2011)

Vynosnost (¢i rentabilita) investice se vypoéte dle vzorce (Synek, 2001):

vypocet l1ze vynasobit 100 %
kde:

Z, — pramé&rny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice

IN — néklady na investici

Vypocétena rentabilita se srovnava s investorem pozadovanou mirou vynosnosti — je-li
vypoctend rentabilita vyssi, tak je investice vyhodné a je dobré ji realizovat. Nevyhoda
této metody spociva piedevsim Vv absenci zahrnuti veskerého cash flow. Tento zptisob
hodnoceni nebere v uvahu odpisy a stejné jako vSechny statické metody hodnoceni
nebere vvahu pusobeni faktoru ¢asu arozloZeni zisku v ¢ase (Synek, 2001).
Pouzivani této metody je vS§ak nanejvy§ snadné a vyuziva se i v modelu (schématu;
pyramidové soustavé) DuPont, slouziciho ve fundamentalni analyze pro rozklad

ukazatele navratnosti na Cista provozni aktiva (Synek, 2001).
Obdobou této metody (ukazatele) je téz iCetni mira vynosnosti kalkulujici s primérnymi
¢istymi ro¢nimi piijmy (Higgins, 1992):

primérné rocni prijmy (cash flow)

ucetni mira vynosnosti =
W celkové vydaje (outflow)
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1.6.1.2 Metoda doby splaceni (doba navratnosti, doba uhrady)

Za dobu splaceni je povazovano takové obdobi (pocet let), za které cash flow z investice
pfinese hodnotu rovnajici se pivodnim nakladim na realizaci investice. JSou-li pfijmy
z investice v kazdém roce jeji zivotnosti rovnomérné, pak je vypocet nasledujici (Synek,

2001):

naklady na investici

doba splacenti (v letech) = ro¢ni cash flow

V piipadé odlisnych piijmi v kazdém roce postupujeme obdobné¢ — postupnym nacitanim
ro¢nich ¢astek cash flow, nez se kumulované cash flow od pocatku investice rovna
investi¢nim nakladim. Vysledkem je opét doba splaceni investice v letech. Chceme-li
zpfesnit tento vypocet a zptesnit Casovy tdaj, je mozné dobu dopocitat pomoci trojélenky
je planovana zivotnost investice krat$i nez vypoctena doba splacenti, je jisté, ze se vlozené
prostiedky do této investice nenavrati. Vypoctena doba uhrady se porovnava s jeji uritou

normovanou (mezni) hodnotou, zvolenou podnikem, pficemz tato doba se zpravidla lisi

dle odvétvi. (Fotr, 2011)

Tato metoda je jednoducha a srozumitelna, avsak nebere v ivahu vynosy po dosaZeni
doby splaceni (doby néavratnosti) a ¢asové rozloZeni vydaji v dob¢ splaceni. Miize se
stat, Ze pomoci této metody vybereme projekt, s nejlepSi navratnosti investovaného
kapitalu, ale niz8i vynosnosti. Krat$i doba navratnosti nam ale poukazuje na mensi riziko
a vetsi likviditu investice. EXistuje i varianta této metody s diskontovanymi hodnotami,
nazvand dynamicka doba uhrady, kterd kalkuluje s faktorem casu a podava lepsi
ptehled o tom, jak dlouho jsou zdroje v investici vazany (Synek, 2001). Diskontovana

doba tuhrady mé vazbu na ukazatel &isté sou¢asné hodnoty (NPV, CSH).

1.6.1.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty (NPV, CSH)

Cista sou¢asna hodnota piedstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou o&ekavaného cash
flow a naklady na investici, resp. sou¢asnou hodnotou piijmu z investice o¢isténé 0 jeji
naklady. Jedna se 0 ukazatel vyjadiujici celkovou soucasnou (tj. diskontovanou) hodnotu
vSech pen&znich tokii souvisejicich s investi¢nim projektem. CSH je tedy dodate¢ny

vynos ziskany realizaci projektu nad pozadovanou miru vynosnosti (Korab, 2007). Jak
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upozornuje naptiklad Synek (2001), pro zjednoduseni se pii vypoctech vychazi
z urditych premis — napiiklad kapital je ptij¢ovan i vypujcovan se stejnou trokovou
mirou, vSechny penézni toky se uskuteciiuji na konci/zacatku obdobi (a nikoliv béhem

obdobi) a vynosy jsou bezrizikové.

CSH = SHCF — IN = i CE, IN
B B £i(1+1)

kde:

CSH - ¢ista soucasna hodnota investice

SHCF — soucasna hodnota cash flow plynoucich z investice

CF — o¢ekavana hodnota cash flow za obdobi

IN — investi¢ni néklady

k — podnikova diskontni sazba (kapitalové IN), nékdy se oznacuje i
t — obdobi investovani v letech (1 az n)

n — doba Zivotnosti investice (Vv letech)

Pokud je &ista soudasna hodnota investice kladna (CSH > 0), investice je vyhodna
(ptinese vice piijmu, nez jsou jeji naklady). Je-li v diskontni mife zahrnuta i rizikova
prémie, lze investici piijmout i pies jeji rizikovost. (Pozn.: ocekavana vynosnost =
bezrizikova urokova mira + inflaéni prémie + rizikova prémie.) Je vhodné provést korekci

podnikové diskontni miry 0 moznost rizika. (Fotr, 2011)

Tato metoda, doplnéna o tzv. index rentability (soucasné hodnoty, vynosnosti — podil
SHCF a IN), se dle fady zdroji doporucuje jako zakladni a prvotni metoda hodnoceni
efektivnosti investic, zvlasté tehdy, kdy se rozhodujeme pii omezenych zdrojich mezi
n&kolika projekty, které maji kladnou CSH (Synek, 2001) (Korab, 2007). Jeji velka
vyhoda spoc¢iva iv aditivnosti — jednotlivé vysledky je mozno kumulovat a tak
porovnavat celé kombinace investi¢nich projekti. Negativni strankou vSak méné
realisticky predpoklad miry vynosnosti, jiz zminéna nejednoznacnost U investic
s proménlivymi penéZnimi toky a nevhodnost pouziti pro vzajemné vylucujici se projekty

(Fotr, 2011).
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1.6.1.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)

Tato metoda spociva v nalezeni takové diskontni miry, pii které je soucasna hodnota
ocekavaného cash flow rovna soucasné hodnoté vydajii na investici. Vnitini mira
vynosnosti (vnitini vynosové procento) je chapana jako rentabilita, kterou investice
poskytuje béhem své zivotnosti (Fotr, 2011). U této metody plati stejné zjednodusujici
predstavy o0 trokovych mirach, cash flow ariziku jako upfedchozi metody.

SHCF = IN

n

CF,
t
£i(1+1)

SHCF-IN=0

Tato metoda na rozdil od metody &isté soucasné hodnoty piedpoklada, ze CSH je nulové
aurcuje se tudiz procento sazby. Jelikoz hledame proménnou k, budeme jednoduse
postupovat iterativné a postupné rozdil stran rovnice snizovat do té doby, nez se vyrovna
(bude nulovy). Pro vypocet Ize také vyuzit softwarové funkce. Pfedpokladem korektniho
vypoétu je stanoveni mir tak, aby pro prvni vynosovou miru byla CSH kladna, zatimco
pro druhou zaporna. Pouzitelny vzorec bude vypadat takto (Korab, 2007):

CSH,,

IRR= i, + —————
CSH,, — CSH,

X (iv - in)

kde

IRR — vnitini vynosové procento (také oznac. VVP)

i, — vy$si hodnota pozadované vynosnosti

i, — niz8i hodnota pozadované vynosnosti

CSH,, — &ista soucasna hodnota investice pfi vyssi diskontni mife (zdporna)

CSH,, — Cista soucasnd hodnota investice pii nizsi diskontni mite (kladnd)

Vystupem této metody je predpokladand vynosnost investice, kterou porovnavame
s (investorem) pozadovanou vynosnosti.

,,Je-li vnitrni vynosové procento vétsi nez diskontni mira zahrnujici riziko (WACC), je
projekt pres své riziko prijatelny. Je-li investice na uver, mélo by byt vnitini vynosové

procento vyssi, nez je urokova mira. ““ (Synek, 2001)
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Oproti metodé Cisté soucasné hodnoty je zde kalkulovano s rozdilnou mirou
reinvestovani (vynosova mira rovna diskontni sazb¢) (Fotr, 2011). Hlavni nedostatek
metody IRR se projevi, pokud dojde ke obratu penéznich toku. V situaci, kdy vydaje
investice prevysi pfijmy z ni plynouci (zvlasté ke konci jeji Zivotnosti) miiZe tento
ukazatel nabyt vice hodnot, v takovém piipadé se doporuéuje pouziti jiné metody (CSH,
EVA, ...) (Synek, 2001). Prednosti je vsak fakt, Ze neni nutné znat pi‘esnou diskontni

sazbu, postaci védét pouze rozmezi téchto hodnot.

V praxi se také pouziva tzv. modifikované vnitini vynosové procento (MIRR). U fady
znacn€ efektivnich projekti vychazi standardni IRR natolik vysoké, Ze je tento
piedpoklad zna¢né nerealny (existuje minimum takto vynosnych investic). Proto MIRR
vychazi z predpokladu, Ze se ¢isty cash flow reinvestuje s realistickou diskontni sazbou
rovnou tomuto procentu. Hodnota tohoto kritéria se nachazi vzdy mezi diskontni sazbou

a IRR ¢imz poskytuje konzervativnéjsi piistup k hodnoceni vynosnosti. MIRR se

urcuje dle vztahu (Fotr, 2011) :
MIRR BH 1 100
= ——1x
DH

kde

n — doba zivotnosti investice
BH — budouci hodnota reinvestovaného kladného cash flow

DH diskontovana hodnota zaporného Cistého cash flow

1.6.1.5 DalSi pouzivané metody hodnoceni efektivnosti investic

Mezi dalSimi v praxi pouZivanymi metodami nalezneme tfeba metodu volného cash flow,
metodu EVA (ekonomicka pfidana hodnota), kterou pouZzivaji pro hodnoceni investic
zejména podniky, které tento ukazatel pouZivaji jako métitko své vykonnosti vychdzi ze

vzorce EVA = Y [EBIT; X (1 —t) — C; x WACC].

1.7 Komparace investi¢nich variant

Existuje-li vice moznosti (v ptipadé pouhé jedné moznosti mize byt pouze piijeti nebo

odmitnuti) kam investovat, miiZze nastat situace, kdy kapital bude postacovat pouze na
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jednu moznost. V takovém piipad€ je nutné porovnat vSechny investi¢ni projekty
a vybrat ze zaménitelnych varianty tu nejvyhodnéjsi. Pokud kapital postacuje na realizaci

vice projektl, je nutné stanovit jejich potadi.

V piipadé zaménitelnych, vzajemné se vylu¢ujicich variant lze pro hodnoceni téchto
investic s kratkou dobou vystavby astejnou dobou Zzivotnosti pouzit statistickou
nakladovou metodu zalozenou na porovnavani provoznich a jednorazovych naklada.
Jedna varianta bude mit vzdy vyssi provozni ndklady a dalsi vyssi jednorazové naklady,
pfi stejnych dosahovanych vynosech. Vyhodnost investice se pak hodnoti koeficientem

efektivnosti k. nebo dobou navratnosti dodate¢nych investi¢nich nékladt d,, (coz je

jeho prevracena hodnota). (Synek, 2001)
Vzorec koeficientu efektivnosti je dle Synka (2001):

_ Np(8) — Ny(B)
* 7 N;(B) - Nj(A)

dn:k_ef

kde

Ny, — provozni naklady
N; — jednorazove naklady
A, B — investi¢ni varianty

v

Vyhodnéjsi je pochopitelné ta varianta, u které se uhradi dodate¢né naklady diive a bude
Vv provozu déle. Varianty jde samoziejmé srovnavat IV absolutnich hodnotach a platit

bude vyse uvedené.

., Jestlize se varianty lisi velikosti vyrobnich kapacit, musime je srovnavat pomoci nakladi

na jednotku kapacity, jinak je postup stejny. “ (Synek, 2001)

Nevyhodou tohoto srovnani jednotlivych variant je fakt, Ze nebereme v tvahu faktor ¢asu,
proto je tfeba diskontovat hodnoty nakladii. Existuje celd Skala dalSich porovnavacich
metod — za zminku stoji napfiklad tzv. metoda primérnych ro¢nich nékladi, ktera
rozpocitava jednordzoveé vynalozené naklady do roc¢nich nakladi a spolecné s rocnimi
odpisy a provoznimi naklady bez odpist (n€kdy téZ dohromady) tvofi tzv. roéni praimérné

naklady. Cim jsou tyto naklady nizsi, tim je dana investice efektivnéjsi. Ani tato metoda

49



v zékladu nezohlediiuje faktor Casu, a tak je vhodné snizit anuitu (pravidelnou splatku

dluhu a platbu urokt) pomoci tzv. umorovatele. (Synek, 2001)

i

umorovatel = —— 1
1_(1+i)

5 tl_i><(1+i)n
umorovate _(1+i)n—1

kde

i — arokova mira

n — zivotnost investice (pocet let)

Roc¢ni primérné ndklady pomoci umotovatele tedy tvofi soucin jednordzovych nakladt
s umorovacim koeficientem a nasledné pficteni provoznich nakladi. Mame-li dostate¢ny
kapital na realizaci vice projektii, andm jde tedy pouze O stanoveni poradi
investi¢nich akci, vyuZijeme vnitiniho vynosového procenta (IRR). Tento postup pak
skytd podstatny nedostatek — nezohlednuje casové rozlozeni investic — tedy ze
vybudované investice za¢nou pfinaSet ptijmy, které lze ihned reinvestovat a realizovat
tak dalsi akce. (Synek, 2001) Nezohlediuje také vyvoj cen kapitalu v Case, proto se
v téchto komplikovangjsich situacich vyuziva napf. tzv. matice budoucich investi¢nich
moznosti nebo specializovanych nastrojl, jejichz pouzivani nebude zapotiebi pro tcely

této prace.

1.8 Typologie zakladnich podnikovych analyz

K hodnoceni stavajici situace podniku nebo podnikatelského zaméru Ize vyuzit celé fady
analyz. KaZzdou pouZitou analyzu je zapotiebi, s odstupem urcitého casu, podrobit
evaluaci a zjistit, zda byla dana analyza korektni a zda nam pfinesla o¢ekavany uzitek.
(Vachal, 2013) To nam pomiize s Upravou a formulovanim dalsi strategie podnikového
tfizeni. Na podnikové analyzy Ize rozd€lit na ty, které zkoumaji vnéjsi okoli podniku a na
ty, které se zaobiraji jeho vnitFnim prostiednim (jsou orientovany zejména na
produkty), které vsak nenajdou uplatnéni pro ucely této prace a nebudu je tedy zevrubné
popisovat. Patii mezi né napt. model 7S, 4P ¢i 7P marketingového mixu (tj. produkt, cena,

podpora prodeje a distribuce) a s nim souvisejici komunika¢ni mix, dale také BCG matice
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atp. Existuji i analyzy, které zkoumaji jak externi tak interni stranku podniku — napf.

SWOT analyza.

1.8.1 STEP (PEST, SLEPT, SLEPTE, PESTLE) analyza

STEP analyza je jednoduchym, avsak dulezitym nastrojem k hodnoceni vlivu strategicky
dulezitych faktoru vnéjsiho prostiedi (zvlasté pak makroprostedi) na podnik. Existuje
v fad¢ modifikaci, Casto se jesté zvlast vyclenuji L a E (legislativni a ekologické, resp.

enviromentalni faktory). (Managementmania, 2015)

POLITICKE
FAKTORY

ENVIROMENTALN( EKONOMICKE
RARIORE FAKTORY

LEGISLATIVNI SOCIALNI
FAKTORY FAKTORY

TECHNOLOGICKE
FAKTORY

Obr. 3: Diagram PESTLE analyzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Managementmania, 2015)
Jejim smyslem je (ve vzdjemné se ovlivilujicich segmentech vné&jSiho prostiedi)
zodpoveédét, které z vnéjsich faktorl maji na podnik vliv, jaké jsou jejich mozZné ucinky
a které z nich jsou v blizké budoucnosti nejdilezitéjsi. Jejim pfedmétem jsou tedy mozné
vlivy (pfilezitosti, ohrozeni, ...) na podnik v politicko-pravnim, ekonomickym, socialnim
a technologickém segmentu. Mezi jeji hlavni vyhody patii jeji Sir§i zaméreni na prostredi
kolem podniku a kalkulovani s ,,neekonomickymi faktory* jako je demografie ¢i zivotni
prostiedi. Pfirozenou nevyhodou takto Sirokého pojeti je, Ze analyza nemusi pfinést nic

nového a strategicky dulezitého. (Vachal, 2013)
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Politicko-pravni segment se¢ sklada z faktort souvisejicich s distribuci moci —
predmétem jsou tedy vladni regulace, danova politika, antimonopolni legislativa nebo
ochrana Zivotniho prostfedi. Ekonomicky segment s¢ vénuje v§emu souvisejicimu s toky
penéz, zbozi, sluzbami, energiemi i informacemi —fesi makroekonomickou politiku statu,
hospodatské cykly, problematiku nezaméstnanosti, irokové miry, inflaci, vyvoj cen
energii ale izivotni cyklus podniku. Socialné-kulturni (n¢kdy téz pouze socialni)
segment zahrnuje faktory orientované na obyvatelstvo. Jedna se zejména 0 demografické
faktory, zivotni styl, roven vzdélani, distribuci pfijmi a pfistup k praci a volnému Casu.
Do technologického segmentu spada vse souvisejici s vyvojem produktd a vyrobnich
procest vV podniku — jde hlavné 0 nové technologické (¢i obecné védecké) objevy, vladni

vydaje na podporu védy a vyzkumu ¢i rychlost zastaravani. (Vachal, 2013)

1.8.2 Porteriv model konkurené¢nich sil

Portertiv model (analyza) konkurenénich sil (zkrdcené Portertiv model) slouzi, jak jiz
nazev napovida, k analyze konkurence v odvétvi. Kazdé odvétvi je mozné
charakterizovat na zaklad¢ sady ekonomickych a technickych faktord, které tvoti zaklad
konkurenénich sil. Stav konkurence zavisi dle Portera na ptsobeni péti zakladnich sil
a vysledkem jejich vzajemného pusobeni je ziskovy potencial odvétvi. Tento model
vynika svoji systemati¢nosti, kdy je zapotiebi ohodnotit vliv kazdé z péti pisobicich
konkurenénich sil (Vachal, 2013). Autorem modelu je profesor Michael Eugene Porter

z Harvard Business School.

,, Celkovy dopad piisobicich sil ovliviiuje vznik specifického druhu konkurence na trhu
a Vv konecném efektu determinuje zisky, kterych mohou podniky dosdhnout.* (Vachal,
2013)

KdyZ se konkurence stava aktivnéjsi, celkova ziskovost podnikli v odvétvi se zpravidla
snizuje. Nejkritictéjsi konkurenéni podminky vznikaji pfi synergickém pisobeni vSech
péti zminénych sil. Vznika tak intenzivni tlak, ktery ve vétSin€ podnikii znamena obdobi
ztrat. Naopak reverzné plati, ze pokud konkurence v odvétvi neni tak aktivni, ziskovost
podniki se zvySuje. Aby podnik minimalizoval dopady pusobeni konkurencnich sil je

tteba zvolit odpovidajici ptfistup ke konkurenci, ktery izoluje podnik, umozni vyuZit
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konkurenci v daném odvétvi ve svij prospéch a umozni podniku zaujmout pevnou pozici

na trhu. Dle Vachala (2013) je tieba brat v potaz:

Ohrozeni substituty

o~ w N oE

Vyjednavaci silu dodavateli

Vyjednavaci silu odbératelii

Ohrozeni ze strany novych konkurentti

Rivalitu mezi existujicimi podniky

Korab (2007) téchto pét faktort definuje jako:

» vnitini konkurenci (v téZe typu podnikani)
= novou konkurenci (od novych subjektt na trhu)

= zpétnou integraci (v dodavatelském fetézci)

dopiednou integraci (v odbératelském fetézci)

SUBSTITUCNI
PRODUKTY

riziko konkurence substituti (ohroZeni ze strany jinych produktt

VLIV
DODAVATELU

STAVAJICI
KONKURENCE

VLIV
ODBERATELU

NOVA
KONKURENCE

Obr. 4: llustrace Porterova modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vachal, 2013)

)

OhroZeni ze strany novych konkurenti zavisi zejména na bariérach vstupu do odvétvi

a nasledné reakci (docasné sniZeni cen atp.) ze strany etablovanych podnikli na vstup

nového konkurenta. Bariérami vstupu do odvétvi jsou dle Vachala (2013) nejcasteji

53



uspory z rozsahu oproti etablovanym podniktim, vladni politika (regulace, licence, ...),
kapitalova narocnost, diferenciace vyrobkl (¢im vice, tim vét§i bariéra), pfistup
k distribu¢nim kanalim a nakladové znevyhodnéni nesouvisejici s velikosti (patenty,
ptistupy ke zdrojim, vyhodnéjsi umisténi, lepsi vyjednané podminky, ...). Dodavatelé
mohou svoji silu demonstrovat bud’” zvySenim cen nebo snizenim kvality produkce.
Dodavatelé jsou silni pokud: jsou koncentrovani, produkt je diferenciovany a jedine¢ny
(a nese vysoké naklady na zménu dodavatele — zejména, vyzaduje-li vyrobek specifické
vstupy), jejich dodavky nejsou vazané na jiné dodavatele ¢i subdodavatele, maji-li
moznost vertikalni integrace (tedy nahrazeni piredmétného podnikatele) do odvétvi, jehoz
jsou sami dodavateli, a pochopitelné, pokud nejsou dodavatelé zavisli pouze na tomto
odvétvi. Vyjednavaci sila a nastroje (tlak na cenu ¢i kvalitu) odbératela jsou podobné
strukturované, jako v piipadé¢ dodavateli. Odbératelé jsou silni, pokud jsou
koncentrovani nebo nakupuji ve velkém, produkt je standardizovany a vyznamny, zisk
odbératelti nizky a odbératelé maji moznost vertikdlni integrace do dodavatelského
odvétvi (fungovat bez prostiednika — posunout se do sféry podnikani svého byvalého
odbératele). Co se ohroZeni substituty tyce, plati pravidlo, Ze ¢im snadnéjsi je nahrada
dle Véchala ty, které¢ technologickymi inovacemi stavajicich vyrobkl nabizeji lepsi
uspokojeni potieb a jsou vyrabény v odvétvich dosahujicich vyssich ziskd. Rivalita mezi
existujicimi podniky je patou silou Porterova modelu. Je disledkem snahy kazdého
podniku 0 vylepSeni vlastni pozice na trhu. Rivalita sili s ptibyvajicim poctem podnikt
(zejm. stejn¢ velkych a silnych), nizkou mirou rastu odvétvi (rist mozny pouze na ukor
konkurenta), vysokymi skladovacimi naroky, nediferenciovanymi produkty, vysokym

vstupnim bariéram atp. (Vachal, 2013)

,, Cilem Porterova modelu konkurencnich sil je nalézt optimalni pozici podniku — takovou,
kde je podnik nejméné zranitelny nejlepsi moznost obrany ze strany konkurenti (at uz
stavajicich, nebo potencidlnich), dodavatelii a odbératelii 1 substitucnich produktii.
Cilem analyzy konkurence v odvétvi je nalézt takovou pozici podniku, ktera je nejmené
zranitelnd ze strany konkurenti, at uz stavajicich nebo potencialnich, ze strany
dodavatelii a odbératelii | substitucnich produktii, pozici, ktera poskytuje nejlepsi

moznost obrany viici existujicim konkurencnim tlakum, pripadné nabizi moznost jejich
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vyuziti ve viastni prospéch.** (Vachal, 2013) Zavérem plynoucim z této analyzy tedy je

mira vyhodnosti (a jeji vyuziti) ¢i nevyhodnosti konkurence.

1.8.3 SWOT analyza

SWOT analyza (Strenghts, Weaknesses, Oppourtunities, Threats) je analyticky postup,
ktery se zaobird silnymi a slabymi strankami podniku stejn¢ jako jeho prilezitostmi
a hrozbami (ohrozenim) zkoumaného podniku. Silné a slabé stranky jsou v podstaté
interni faktory, zatimco pfilezitosti a hrozby jsou externi vlivy ptisobici na podnik.
(Korab, 2007) Na rozdil od PEST/SLEPT analyzy se SWOT vice zaméFuje na
mikroprostifedi podniku (tedy ina zakazniky, dodavatele, konkurenci, ...) (Korab,
2007). Ukolem této analyzy je vyzdvihnout zejména ty stranky podniku, které maji
strategicky vyznam pro jeho fizeni a dalsi planovani. Je vhodné udélat ze SWOT analyzy
zavéry vztazené ke konkrétni situaci podniku a ohodnotit jejich dopad na vybranou
strategii (Vachal, 2013). Tuto analyzu vyvinul a poprvé pouzil americky konzultant
v oblasti managementu, t.¢. vyzkumnik na Stanfordové univerzité, Albert S. Humphrey
v Sedesatych letech 20. stol. (Veber, 2012).

INTERNI
ANALYZA
KLADNE ZAPQRNE
STRANKY STRANKY
EXTERN(
ANALYZA

Obr. 5: Matice SWOT analyzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Korab, 2007)

Radky tabulky (se étyfmi kvadranty; seznamu; ...) obsahuji silné a slabé stranky, zatimco

ve sloupcich jsou uvedeny prilezitosti a ohrozeni/hrozby (do tabulky lze zapisovat
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I naopak). Nasledné¢ hledame vzajemné vazby ado vzniklé matice je zapisujeme

nasledujicim zptisobem (Dedouchové, 2001):

»  +“kdyz silnd stranka umozni vyuZzit prileZitosti nebo odvratit hrozbu nebo kdyz
slaba stranka bude vyvazena zménou V okoli

v -“kdyz silna stranka bude redukovana zmenou v okoli nebo kdyz slaba stranka
zabrani firmé vyhnout se ohrozeni nebo kdyz slaba stranka bude zménou okoll
jesté zvyraznéna

w0 kdyz neexistuje vztah

" MiizZe se stat, ze existuje ambivalentni vztah [ ...] pak se zapis provadi ,, +/-* nebo

,,0/-“nebo ,,-/+*

., Strategie, které jsou na zaklade identifikovanych silnych a slabych stranek, prileZitosti
a ohrozZeni generovany, je