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Ekonomicka efektivita a rizikovost investic
Abstrakt

Préce je vénovana tématu "Ekonomicka efektivita a rizikovost investic". Prace rozd€lena do
teoretické a praktické ¢asti.

V teoretické Casti se jedna o seznameni s vybranymi metodami hodnoceni investic, které
jsou nejcastéji pouzivany. Metody jsou rozdé€leny podle vlivu faktoru Casu na statické a
dynamické. Rovnéz byla prozkoumand problematika rizik, jejich druhy a zpiisoby regulace.
V praktické casti sttedem pozornosti je investicni projekt tykajici se rozsifeni vyroby
prostiednictvim nakupu nového zatizeni. Na zaklad¢ komplexu vypocti byla spole¢nosti
varianta investi¢niho projektu doporucena.

Vysledky, napady, rady a pfipominky na ptipadné vylepSeni jsou uvedeny v zavéru prace.
Bakalai'ska prace vychazi z literarni reerSe, syntézy a analyzy. Udaje pro vypodet jsou
ziskany z internich vykazt podniku a také z konsultaci s odborniky

Klicova slova: Investice, investicni strategie, statick¢é metody, metoda doby splaceni,
vynosnost investic, dynamické metody, Cistd soucasnd hodnota, rizika, analyza citlivosti

investice



Economic efficiency and riskiness of investments

Abstract

The thesis is devoted to the theme "Economic efficiency and risk of investments". The thesis
is divided into a theoretical and practical part.

In the theoretical part, it is about acquainting with selected methods of evaluation of
investments, which are most often used. The methods are divided by the factor of time into
static and dynamic. Risks, their types and ways of regulation were also explored.

In the practical part, the investment project concerns the expansion of production through
the purchase of new equipment. On the basis of the complex of calculations, the company
was recommended as a variant of an investment project.

Results, suggestions, ideas, and suggestions for improvements can be found at the end of
this paper

The bachelor thesis is based on literary research, analysis and synthesis. The data for the
calculation are obtained from the company's internal reports as well as from consultations
with experts.

Keywords: Investments, investment strategies, static methods, payback period, return on

investment, dynamic methods, net present value, risks, investment sensitivity analysis
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1 Uvod

Primyslové a obchodni aktivity podnikii Gizce souvisi s objemem a tvarem realizovanych
investic. Z tohoto diivodu stabilizace a dynamicky rozvoj narodniho hospodafstvi je
nemozné bez radikalniho zlepsSeni situace v oblasti investic a vytvofeni ptiznivych podminek
pro zvyseni obchodni aktivity vSech ucastnikil investi¢ni aktivity.

Investice jsou zékladem pro realizaci politiky rozsitené reprodukce, zrychleni védeckého a
technologického pokroku, zlepSeni kvality a konkurenceschopnosti domécich produkti,
vytvofeni nezbytnych surovin primyslové zakladny, rozvoj socidlni sféry. Je nutné
investovat, aby bylo zajisténo tadné fungovani podniku, stabilni finanéni stav a
maximalizace zisku podnikatelského subjektu. Bez investic neni mozné zajistit
konkurenceschopnost produkovanych vyrobkl a poskytovanych sluzeb, piekonani dopadi
zastaravani a odpisy dlouhodobého majetku, ndkup cennych papirii a investic do aktiv jinych
spolecnosti.

Historicky termin ,,investice™ pochazi z latinského slova ,,invest®, coz znamena ,,vkladat®.
V sSirSim vykladu, vyjadiuji vlozeni kapitalu s cilem nésledujiciho zvyseni hodnoty tohoto
kapitalu.

Prakticka realizace investice se poskytuje investi¢ni ¢innosti podniku, coz je samostatny
Investi¢ni ¢innost spolecnosti podléha dlouhodobym ciliim svého rozvoje, a proto by méla
byt provadéna v souladu s rozpracovanou investi¢ni politikou.

Uvod obsahuje aktualnost tohoto tématu, objekt a pfedmét vyzkumu, struktura prace,
metody vyzkumu, informacni zakladna.

Prvni kapitola popisuje podstatu investic, které 1ze v nejobecnéjsi podobé formulovat takto:
investice podniku je investice kapitadlu do rtiznych objektt (néstrojii) jeho ekonomické
¢innosti s cilem vytvaret zisk. Zde jsou taky ukoly a funkce fizeni investic, zvefejnéna
klasifikace investic spole¢nosti. V této kapitole se taky rozeznavad koncept a podstata
investi¢ni politiky podniku, v souladu s kterou se provadi investi¢ni ¢innost podniku.
Druha kapitola popisuje otazky spojené s metodikou ocefiovani investic. Rik4 se o hodnoceni
finan¢ni solventnosti investi¢nich projektll, kterd je pro hodnoceni investic kliova a je
nedilnou soucasti investicniho procesu. Tato kapitola prozkouma metodiku hodnoceni
efektivnosti realnych investic, ktera je zaloZzena na systému takovych ukazatelt, jako je Cista

soucCasna hodnota, index ziskovosti, doba navratnosti, vnitini mira navratnosti.



V nasledujici kapitole se zmifuje o investi¢nim riziku, o zptisobech jeho hodnoceni. Ugelem
tohoto posouzeni je urcit pravdépodobnost a velikost ztrat, které charakterizuji velikost
rizika. Zde existuji metody minimalizace investicnich rizik, vcetné¢ diverzifikace
investi¢nich rizik, ktera spociva v rozlozeni Usili a zdroji mezi rizné druhy Cinnosti;
Pojisténi, které je efektivni metodou minimalizace rizik a rezerv.

Ve c¢tvrté kapitole se vyviji investi¢ni projekt zaloZzeny na ptikladu podniku ,,AlAvto®,
ktery planuje rozSifeni vyroby prostfednictvim nakupu nového zatizeni, aby se vytvoril
dodate¢ny objem ventiltt DN-100. Vypracuje se ekonomické zdivodnéni tohoto projektu a
jeho uc¢innost se hodnoti na zéklad€ vypoctu ¢isté soucasné hodnoty, indexu rentability,
indexu ziskovosti, doby ndvratnosti, interni miry navratnosti.

V zavéru prace jsou uvedeny vysledky, ndpady, rady a pfipominky na pfipadné vylepseni.
Investi¢ni rozhodovani, hodnoceni investic v a fizeni rizik v nasich podminkach ma v této
podobg, jak je popsana v mé praci zhruba dvacetiletou tradici. Nejvyznamnéj$imi autory v
uvedené oblasti jsou zejména Josef Valach, Miroslav Synek a dalsi odbornici ptisobici na
VSE v Praze. Lze tedy fici, Ze v praxi jsou nejéast&ji vyuzivany zejména tyto

publikace Synek Miroslav a kolektiv. Manazerskd ekonomika. 5. vyd. Praha: Grada
Publishing a.s. 2010, ISBN 978-80-247-3494-1; Fotr Jiti a Soucek Ivan. Investi¢ni
rozhodovani a fizeni projektii. Praha : Grada Publishing, a.s., 2010. ISBN 978-80-247-3293-
0 a dalsi.
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2 Cil prace a metodika

Cil prace

Cilem této bakalarské prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost investi¢niho projektu
spole€nosti "AlAvto", ktery se bude konat v rocich 2019-2023. Vysvétlit téma investi¢nich
rizik. Na zaklad¢ vyhodnoceni efektivnosti vymezit zavery, navrhy a doporuceni pro tento
investi¢ni projekt.

K naplnéni tohoto cile byly stanoveny tyto dil¢i cile:

- vymezit teoretické ptistupy ekonomické efektivnosti investic,

- objasnit problematiku investi¢nich rizik,

- charakterizovat podnikatelsky subjekt,

- vymezit kapitalové vydaje a provozni naklady, provozni vynosy a stanovit

cash flow investice

- vyhodnotit investi¢ni projekt a vyvodit dal§i doporuceni pro praxi.

Metodika
Pro vypracovéni bakalaiské prace definovany dvé zakladni oblasti. Cast teoreticka
a &ast prakticka. Teoreticka Gast byla vypracovana na zékladé studia dokumenti. Cerpano
bylo z literatury, z odbornych knih (ISBN) a internetovych zdroji zamétenych na dané téma.
Prakticka ¢ast byla zamétena na zakladni metody hodnoceni investic a fizeni rizik, data byla
zpracovana v kancelafském programu Excel a sefazena do pfehlednych tabulek a grafh.
Postup zpracovani prace mel nékolik Casti.

e Zaprvé definovat podstatu, tkoly, funkce fizeni a klasifikace investic.

e Zadruhé specifikovat teoretické ptistupy

e k hodnoceni ekonomické efektivnosti investic - statické a dynamické metody.

e Zatfeti vysvétlit pojem investicni riziko a oziejmit zptisoby jeho hodnoceni.

e Dale vytvofit zakladni charakteristiku analyzovaného objektu.

e V neposledni tadé stanovit cash flow investice, uvést vypocty, komentife a

vyhodnoceni, navrhnout urc¢ita doporuceni a shrnout praci zavérem.
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3 Teoreticka Cast
3.1 Investice a jejich ekonomicky vyznam

3.1.1 Cil a funkce Fizeni investic

Investice je jednou z nejcastéji pouzivanych kategorii v ekonomickém systému, a to jak na
makro, tak na mikro Urovni. Ale i pfes védeckou vylu¢nou pozornost této klicové
ekonomické kategorie vSak védecké mysleni dosud nevyvinulo univerzalni definici
investic, ktera by spliiovala potteby teorie i praxe.

Ekonomickou podstatu investic podniku v nejobecnéjsi podobé 1ze formulovat takto:
“vynakladéani zdroji za ucelem, ziskani uzitkd, které jsou ocekavany v del§im budoucim
¢asovém obdobi”(Synek, Kislingerova a kol. Podnikova ekonomika, str. 293).

Z vyse uvedené definice je zfejmé, Ze realizace investice je nejdulezitéjsi podminkou pro
feSeni prakticky vSech strategickych a vyznamnych ¢asti souc¢asnych rozvojovych tkold a

zajisténi efektivniho fungovani podniku.

3.1.2 Investi¢ni strategie

"Stratégie" je vojensky termin, coz znamena uméni bojovani, kde neni mozné dosdhnout
vitézstvi jednou ranou. Strategie predpokldda dlouhodobé plisobeni valecného divadla v
podminkach nedostatku vojenskych zdroju s cilem porazit nepfitele. Cilem strategie je
ziskat vice neZ jednu bitvu a valku jako celek.

Strategie je soubor metod a metod pro dosazeni cile, ktery je formulovan v podminkéch
omezenych zdrojl a piileZitosti. Rozvinuta situace, kdy ve fazi spusténi projektu se jeho
iniciatofi setkava s potiZzemi ve formé nedostatku finan¢nich, materiélnich, intelektualnich
zdrojti, nedostatku zkuSenosti a znamosti. To vSe vyvolava vytvoreni soudrzného akéniho
planu, jehoZ cilem je ziskat vysledek zalozeny na moZnostech investora.

KaZzda strategie zac¢ind nastavenim cile podniku. Mnozstvi cili pfedpoklada jejich zatfazeni,
sjednoceni podle riznych kritérii. Neustalym a neménnym cilem spolec¢nosti je udrzovat

status quo a posilit jeji postaveni na trhu a pfitom zachovat vysokou ziskovost vyroby.
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Prostiedi podniku je v neustalém pohybu, objevuje se nova konkurence, objevuji se nové
typy vyrobkl, méni se podminky financovani a dokonce se méni i podminky statni
finan¢ni politiky. Spotiebitel méni své preference vyrobkii a mnoho dalSiho. Realizace cili
podniku se proto mlze provadét riznymi zplsoby.
Rozvoj investi¢ni strategie podniku je spojen s riznymi zpusoby, jak dosdhnout
stanovenych cilti podniku, a volba optimalnich zptisobt, jak dosahnout cild, je podstatou
investicni strategie.
Typy investicnich strategii se mohou navzajem lisit v zavislosti na typu investice, do niz se
investor angazuje, a co je nejdilezitéjsi, jaké cile jsou sledovany. Hlavni strategie
investord, které vedou investi¢ni aktivity v oblasti financi, jsou déleny na:
e agresivni strategie - vzdy zamétfena na dosazeni maximalni tirovné zisku v
minimalnich ¢asovych intervalech,
e konzervativni strategie nestanovi cil rychlého obohaceni, ale naopak, jeho hlavnim
ukolem bude zachovat objem aktiv na soucasné urovni (bezpecnost),
e mirna strategie, se vSemi ostatnimi skutecnostmi, je zamétena na zachovani a mirné

zvyseni investi¢niho kapitalu investora. (SCHOLLEOVA, 2009, str. 27)

3.1.3 Klasifikace investic

Realizované Investice podniku jsou charakterizovany mnoha typy. Podivejme se
podrobné&ji na jednotlivé typy investic podniku.
Investice jsou d€lena takto:
e Hmotné — vytvareni nového kapitalu, rozSifovani vyrobni kapacity podniku,
e Nehmotné — vydaje na vzdélani, vyzkum, software, know how atd.,
e Finan¢ni — pofizeni cennych papirti, akcii obligace apod. (SYNEK a kol.,

Manazerska ekonomika, 2011, str. 288)

Ve statistickém ucetnictvi a ekonomické analyze se hmotné investice nazyvaji také
kapitalové. Hlavni misto ve struktufe investic tvoficich kapitalové investice zaujima
investice do dlouhodobych aktiv. Zahrnuji naklady na novou vystavbu, expanzi,
rekonstrukci, bydleni a kulturni a bytovou vystavbu.

Finan¢ni investice charakterizuji investice kapitalu do riznych finan¢nich néstroji investic.

13



Finanéni investice zahrnuji investice do akci, dluhopist, jinych cennych papirti vydanych
soukromymi podniky, jakoz i statni, mistni organy; v cizich ménach; v bankovnich
vkladech.
Investice z hlediska reprodukce:
e Rozvojové investice — rozsSifovani vyrobni kapacity podniku, vytvoteni projektu
nového vyrobku,
e Obnovovaci investice — ur¢ena k renovaci vyrobniho zatizeni,
e Mandatorni (regulatorni) investice — mimoekonomicke cile, napf. investice na
zlepseni pracovniho prostiedi, dodrzovani hygienickych pozadavka.(SYNEK,
KISLINGEROVA a kol, 2015, str. 293)

Podle povahy ucasti v investi€énim procesu jsou vymezeny piimé a nepfimé investice.

e Piimé investice zahrnuji pfimou tc€ast investora na vybéru investi¢nich objektd a
investice kapitalu. Obvykle jsou investice provadény pfimym investovanim
kapitalu do zakladniho kapitélu jinych podnikl. Pfimé investice provadi pievazné
vyskoleni investofi, ktefi maji relativné presné informace o investovaném podniku
a jsou dobfe seznameni s investi¢nim mechanismem.

e Nepiimé investice charakterizuji investice investora zprostiedkované jinymi

osobami (finan¢ni zprosttedkovatelé).

Podle obdobi realizace spole¢nost rozdéluje kratkodobé a dlouhodobé investice.
e Kiratkodobé investice charakterizuji investice kapitalu po dobu aZ jednoho roku.
Zéakladem kratkodobych investic podniku jsou kratkodobé finan¢ni investice.
e Dlouhodob¢ investice charakterizuji investice kapitalu po dobu delsi nez jeden rok.
Hlavni formou dlouhodobych investic podniku jsou jeho kapitalové investice do

reprodukce dlouhodobého majetku.

3.1.4 Proces investovani
Proces vyvoje a realizace investi¢niho projektu, ktery je soucasti investi¢niho planu

podniku je stanoven v n€kolika fazich, ve kterych jsou stanoveny cile a feSeny odpovidajici

tkoly.
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Fézi se nazyva etapa, obdobi, stadium vyvoje jakékoli ¢innosti, v kombinaci podobné
vlastnosti a charakteristiky. Faze investicniho projektu jsou ty faze, které kazdy projekt
prochazi v procesu své realizace.
Rozlisuji se faze investicniho projektu:
e Predinvesti¢ni faze — v této faze se identifikuje podnik podnikatelské moznosti,
predbézné technicko-ekonomické studie a technicko-ekonomické studie projektu.
V predinvesti¢ni fazi projektu jsou studovany moznosti budouciho navrhu: podnik
(investorska spole¢nost, organizator projektu) predbézné rozhodne o investicich a
vybira feditele. Na zaklad¢ vysledkli zvaZzeni dokumentt je vypracovan zaveér, ktery
obsahuje posouzeni ekonomickych, technickych, finan¢nich a socialnich aspektt
investi¢niho projektu (programu).
Ptedinvesti¢ni faze zahrnuje analyzu:
1) ptilezitosti pro realizaci projektu;
2) spolecné prilezitosti (makroekonomicky ptistup);
3) ptilezitosti konkrétniho projektu (mikroptistup);
4) ptiprava odivodnéni - piedbézné ospravedlnéni, pomocné (funkéni) studie,
technicko-ekonomické studie, jeho koordinace a schvalovani, vypracovani pracovni
dokumentace; hodnoceni projektu a rozhodovani o investicich - hodnotici zprava,
ptijeti investi¢nich projekta.
e Investi¢ni faze — zpracovani projektové dokumentace, sestaveni nezbytnych
podkladovych dokumentd, uvedeni technického vybaveni do provozu.
Druh4 - investi¢ni faze projektu zahrnuje vybér projektoveé organizace, piipravu
navrhovych vykresii a modelu objektu, podrobny odhad nékladd, predbéZzné navrhy
a stavebni plany, podrobné vykresy a specifikace, schémata staveniste atd. V této
fazi se urcuje generalni dodavatel a subdodavatelé, schvaluje se plan placeni. Dale
jsou poskytovany kratkodobé ptijcky na zaplaceni subdodavatelii a dodavatela.
Riiznorodé vypocty provadeéné v investicni fazi umoziuji vybrat konkrétni projekt,
jeho technologii a vyrobu, organizaci vystavby (vyroba novych zafizeni apod.).
Rozhodnuti u¢inéna v této fazi vétSinou poskytuji technickou uroven, strukturu a
efektivitu vyrobnich prostfedki a zatfizeni jako celku. V procesu podrobného
navrhu, vybéru zafizeni, plant stavby jsou vytvoreny piedpoklady pro urychleni
fazi realizace projektu, optimalizace ndkladu s cilem zajistit potfebné konecné

vysledky.
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Na rozhodnuti zavisi nejen ndklady zahajeni projektu (nova vystavba, rekonstrukce,

modernizace), ale také jeho provozni ndklady (tieti fazi investicniho projektu,
vcetné hospodaiské Cinnosti stavajiciho objektu).

e Provozni faze — zacatek vyroby, poskytnuti sluzeb. Zasadni faze investi¢niho
projektu.
Tteti etapou investi¢niho cyklu je faze provozu, béhem nizZ se provoz zatizeni
provadi. Tato faze obvykle vyrazné ptekracuje dobu trvani predinvesti¢ni a
investi¢ni faze. Hlavni naklady v této fazi jsou ndklady na vyrobu.

e Ukonceni provozu a likvidace — zahrnuje demontaz a likvidace zatizeni a dalsi

&innosti. Vyvolava to dodateéné likvidaéni naklady. (SYNEK, KISLINGEROVA a

kol, 2015, str. 294)

Vyvojovy proces investicniho projektu lze predstavit takto:

Predinvesticni Investicni faze Provozni faze

£ Ukonceni
aze *Projektova

eZabéh vyroby

provozu a
eVlastni vyroba

dokumentace o
likvidace

e|nvesti¢ni projekty
eFeasibility study

Obrazek 1. Zdroj: Fotr, Soucek, 2005, str. 16.

3.1.5 Zdroje financovani

KaZzda investice je vloZzenim urcitych prosttedkt do néjakého projektu za icelem

rozmnozovani kapitalu anebo zisku. Neni Zadnym tajemstvim, Ze investi¢ni projekty

potiebuji spoustu penéz. V piipad¢ nového projektu v pocatecni fazi, spolecnost se potyka

s vyraznym - s potiebou nalézt chyb¢jici prostiedky, bez nichz neni mozné dalsi rozvoj.

Jak ukazuje praxe, ve vét§ing piipadil je nutné hledat dalsi zdroje financovani investi¢nich

projektt.
Vlastni a cizi zdroje financovani

Investi¢ni projekty jsou rozd€leny do dvou typt. Ty prvni existuji na ukor vlastnich

finan¢nich zdrojii, zatimco ty druhé - ptitahuji dalsi zdroje. Na zaklad¢ vymezovani Synka

a kol.(2011, str. 289) se rozlisuje vlastni a cizi zdroje financovani investic.
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Vlastni zdroje predstavuji:

Vklady vlastnikli nebo spole¢nikti podniku,

Nerozdéleny zisk,

Odpisy,

Vynosy z prodeje a z likvidace majetku.

Druhy cizich zdroju:

Investi¢ni uvér,

Obligace,

Projektové financovani,

Leasing,

Dotace.

Pouzivani ciziho kapitalu ma své plusy a minusy, které perfektné rozpracované v knize

Vladimira Smejkala a Karla Raisa (2010, str. 251 ):

Cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez vlastni (akcionafi nesou nejvetsi riziko),
Cizi kapital s sebou ptinasi zlevnéni ndkladl na celkovy kapital az do urcité
miry zadluZenosti,

S pouzivanim ciziho kapitalu je spojen danovy efekt a plisobeni tzv. finan¢ni
paky,

Cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku a tim sniZuje jeho financ¢ni stabilitu,
Kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtiznéjsi jej ziskat

Vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani managementu, které musi byt
pfizplsobeno véfitelim

S riistem zadluZenosti miize rist 1 trokova mira v diisledku vétsi rizikovosti

pro véfitele.

Projektové financovani

Definice " Projektové financovani " se Casto vyuziva chybné a jesté Castéji nepochopeno

vbec. M¢lo by byt ziejmé, Ze to neni rovnocenné pojmu "financovani projekta".

Financovani projektu v zavislosti na jeho specifikach lze realizovat riznymi zpisoby.

Projektové financovani je jednim z nich, mélo by se vSak brat v ivahu oddélené od

tradi¢nich a vS§eobecné znamych moznosti financovani.
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Ty zahrnuji ptij¢ky, umisténi dluhovych cennych papirti, zvyseni kapitdlového pronajmu,
leasing, atd. Jsou sjednoceny tim, Ze neni financovan konkrétni projekt, ale spole¢nost,
ktera zah4jila jeho realizaci.

To je zasadné dulezité, jelikoz v tomto ptipade se volné penézni toky spolecnosti
generované vSemi jejimi projekty stavaji zdrojem hotovosti k vraceni piijatého
financovani. Veskeré aktiva spolecnosti se stavaji financovanim. Finan¢ni toky jsou tedy
planovani nejen na fazi piipravy projektu, ale také i pro dalsi fazi provozu.

Projektové financovani predpoklada poskytnuti financnich prostredkt piimo projektu,
spiSe nez spole¢nosti, ktera ho iniciovala. Zdrojem finanénich prostfedkii stdva penézni tok
generovany vyhradné projektem a zajisténi financnich prostiedkii jsou obecné pouze
aktiva, které byly nakoupeny pro jeho realizaci. To je hlavni rozdil mezi projektovym
financovanim a jeho dal$imi typy.

Jedna-li se o projekt, je samoziejmé, ze nedilnou soucasti jsou jednotlivi Gicastnici.

Mohou mezi nimi byt akcionafi, rizné dodavatelské podniky, provozovatel, ktery zajistuje
dokonceni projektu, banky, jakozto hlavni poskytovatele finan¢nich zdrojt, ¢i pojistovny,

nebo odbératelé. (SCHOLLEOVA 2009)

Leasing

Termin leasing pochazi z anglického "to lease", coz znamena "pronajmout". V zahrani¢ni
praxi je leasing vykladan riznymi zpusoby: ve Francii — ,,credit-bail* (Gvér-prondjem), v
Belgii — ,location financement‘ (financovani pronajmu), v Italii — ,,operazion di locazione
finanziaria*“ (transakce finan¢niho pronajmu).

Leasing je transakce regulovana souborem pravnich a ekonomickych smluv, jejichz
podstatou je ziskani zisku vSemi jejimi ucastniky prostfednictvim pouZiti vlastnich nebo
cizich finan¢nich prostredkl na pofizeni leasingového objektu jednou pravnickou osobou
do vlastnictvi a pfevodem na jiny podnikatelsky subjekt za ticelem drZeni a uzivani po
urcitou dobu za poplatek.

Hlavnim bodem leasingu je, Ze leasingova spolecnost ziistava vlastnikem leasingového
objektu (zafizeni, automobily, nemovitosti atd.), dokud neni pfedmét koupen najemcem.
To znamena, ze pravo uzivani na ngjemce projde okamzité po obdrzeni leasingového

objektu a vlastnického prava pouze po vyplaceni.
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Druhy leasingu:

e NejbéznéjSim typem leasingu je financni leasing. Typ leasingu, ve kterém
pronajimatel zavazuje ziskat majetek ur€eny ndjemce od konkrétniho prodejce a
ptredat vlastnictvi ndjemci za poplatek, po urcitou dobu a za urcitych podminek pro
docasné drZeni a uzivani.

Soucasné doba, po kterou je pfedmét leasingu pieveden na ndjemce, je ptimérené
stejna nebo vyssi nez doba UpIlného odpisu pronajatého aktiva. Pronajimany
majetek prechazi do vlastnictvi ndjemce po uplynuti doby leasingové smlouvy nebo
do jeho uplynuti, pokud n4jemce zaplati plnou ¢astku poskytovanou najemni
smlouvou, pokud smlouva o leasingu nestanovi jinak.

e Operativni (provozni) leasing (nazyvany také leasing s ¢aste¢nou amortizaci).
Tento druh leasingu piedpoklada, ze pronajimatel si sviij majetek béhem standardni
doby uzivani pronajal opakované. V ptipad¢ operativniho leasingu zpravidla nese
odpovédnost za tdrzbu, opravu, pojisténi a riziko ztraty (ztraty, poSkozeni) majetku
pronajimateli. Po vyprSeni leasingové smlouvy a ndjemce po zaplaceni plné Castky
uvedené ve smlouve, predmét leasingu je se vratil k pronajimateli, ndjemce nema
pravo pozadovat prevod vlastnictvi predmétu leasingu.

Obvykle je v operativnim leasingu poskytovana doprava, stavebni zatizeni slouZzici
k provadéni sezonni, jednorazové prace, stejné jako technika, ktera se rychle stava

moralné zastaralou.

e Reverzni leasing je druh finan¢niho leasingu. V takovém piipad€ majitel zatizeni
(budouci najemce) prodava leasingové spolecnosti a poté pfijima stejné zatizeni pro
pouziti v rdmci leasingové smlouvy; Timto zpisobem majitel zafizeni pfijima
dodate¢né hotovostni prostfedky a nadéle pracuje na svém zafizeni.(Synek a kol.,

2011, str. 311)

3.2 Hodnoceni efektivnosti investic

Pro¢ existuje potfeba zhodnotit efektivitu investicniho projektu a jaké metody pro néj

existuji? V realné situaci miize byt problém investovani do projektu velmi obtizny.
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Studie zahrani¢ni investi¢ni rozhodovaci praxe ukazuji, ze ve vétSin€ zapadnich firem se
pouziva n¢kolik metod investi¢niho hodnoceni a ¢asto se pouzivaji ne jako okamzity navod
k akci, ale jako informace k zamysleni.
Do pojmu efektivnosti investi¢niho projektu se obvykle vklada mira splnéni cile a z4jmu
investort. Za ucelem urceni tohoto stupné a hodnoceni se projekt miize okamzité¢
vyhodnotit dvéma ukazateli:

e Jeho ucinnost jako celek - socialni (socioekonomickd) a komercni (finan¢ni);

e [Efektivnost ucasti v projektu - vyhodnoceni se provadi za ucelem uréeni
proveditelnosti projektu a zajmu vSech tcastniku.

3.2.1 Hodnoceni finan¢ni majetnosti projektu

Ptijeti investi¢niho feSeni pro samotnou spole¢nost je velkou vyzvou. Jednim z
nejcastejSich kritérii, ktera je tteba v tomto piipad¢ vzit v tvahu, je kritérium zvyseni
hodnoty firmy, které miize byt zpisobeno riistem piijmu firem, sniZenim produkénich a
financ¢nich rizik a zvySenim efektivity prace v dusledku spravnych rozhodnuti.

Urceni skutecnosti dosazeni ptesné takovych vysledkt investi¢nich operaci je klicovym
ukolem pro posouzeni G€innosti jakéhokoli investi€niho projektu.

Hodnoceni u¢innosti investi¢nich projekti zahrnuje dvé hlavni etapy - finan¢ni a
ekonomické.

Posouzeni finan¢ni Zivotaschopnosti projekti zaujima tstfedni misto pii hodnoceni
investic. Je nedilnou soucésti investi¢niho procesu. Investor se nebude zabyvat pravnickou
osobou nebo fyzickou osobou, jejiZ finan¢ni stav je pro ni neznama.

Kwvalita vSech piijatych rozhodnuti bude zaviset na spravnosti odhadi naklada a piijmu
prezentovanych ve formé penéznich tok.

Rozhodujicimi kritérii pro posuzovani investice jsou:

e Vynosnost (rentabilita) - ukazatel, ktery charakterizuje ziskovost svych aktivit,
nebo jinymi slovy indikator ekonomické efektivnosti. Do jisté miry tento parametr
ukazuje, jak efektivné spolecnost vyuziva dostupné ekonomické, ptirodni, pené¢zni
a pracovni zdroje

e Doba splaceni (stupei likvidity investice) - doba potiebna k zajiSténi toho, aby

vynosy z investic kryly investi¢ni naklady.
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e Rizikovost - pravdépodobnost neptedvidanych finan¢nich ztrat pii investovani,
stupent nebezpeci. (Synek a kol., 2011, str. 292)

Idealni investice je takova, kterd vykazuje nejlepsi vysledky z téch 3 kritérii:

Nejvyssi
vynosnost

ldealni
investice

Nejkratsi
doba
splaceni

Nejmensi
rizikovost

Obrazek 2. Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Word.

Postup hodnoceni efektivnosti investic se sklada z n¢kolika krokii:
e Urceni kapitalovych vydaji na investici;
e (Odhadnuti budoucich €istych penéznich ptijmi, které investice pfinese (cash flow),
a rizika, se kterym jsou této pfijmy spojeny;
e Urceni ,,Nakladl na kapital* vlastniho podniku, resp. uréeni pozadované
vynosnosti investice;
e Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych vynosu (cash flow) a aplikovani riznych

metod ekonomického vyhodnoceni investice. (Synek a kol., 2011, str. 292)

3.2.2 Metody hodnoceni investic

Hodnoceni efektivity investic je dano ve formé zdveéru zalozeného na analyze ukazateli
vykonnosti.
V praxi existuje mnoho metod pro posouzeni ptitazlivosti investi¢nich projektt, a tudiz

nékolik klic¢ovych ukazatelt, které predstavuji soubor indikatort.
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Tento soubor obsahuje ukazatele finan¢niho a ekonomického hodnoceni investi¢ni
vykonnosti, ukazatele jejich socidlni efektivnosti, ukazatele investicniho potencialu
spolecnosti a systém hodnoceni rizik.
Kazda metoda je zaloZena na stejném principu - v disledku projektu by méla spole¢nost
profitovat, zatimco rtizné ukazatele davaji prilezitost charakterizovat investi¢ni projekt ze
vSech stran a uspokojit zajmy riznych skupin osob ucastnicich se investice.
V praxi se obvykle pouzivaji dvé skupiny metod hodnoceni, pomoci kterych jsou uréeny
uvedené ukazatele:

e Statické metody — neptihliZeji k plisobeni faktoru casu,

e Dynamické metody - zohlediiuji casovou hodnotu penéz.

Statické metody
Ke statickym metodam investi¢nich vypocti patii té, které se pouzivaji v ptipadé
kratkodobého charakteru investi¢nich projektd. Pokud jsou investi¢ni ndklady realizovany
na zacatku obdobi, vysledky projektu se urcuji ke konci obdobi.
Statické metody pro hodnoceni ekonomické efektivity investic se tykaji jednoduchych
metod, které se pouzivaji predevsim pro hrubé a rychlé hodnoceni atraktivity projektii a
které se doporucuji pro pouziti v ranych fazich zkousek investi¢nich projekta.
Statické metody investi¢nich vypocty jsou zaloZeny na provadéni srovnavacich vypocti
zisku, nakladd, rentability a vybéru investi¢niho projektu na zaklad¢ optimalni hodnoty
jednoho z téchto ukazateli, které v tomto piipadé ptisobi jako kratkodobé cile investora.
Pro spolehlivé uplatiiovani téchto metod by mély byt vS§echny navrhované projekty nebo
investi¢ni alternativy pfedloZeny ve srovnatelné podobé. Pro vétSinu vypocth staci
tabulkovy procesor (MS Excel, Quattro apod.)
V praxi se nej€astéji pouzivaji této statické metody:

1. Metoda vynosnosti investic (angl. Return on Investment — ROI);

2. Metoda doby splaceni (doby navratnosti, angl. Payback Method);

3. Primérna mira navratnosti (Average rate of return).
e Metoda vynosnosti (ziskovosti, rentability) investic.

Metoda vynosnosti charakterizuje efektivitu vyuziti investi¢nich zdrojl a je definovana

jako pomér mezi primérnym ro¢nim ziskem a naklady na investici.
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Tento objem nakladli mize byt vyjadien bud’ velikosti zdlohovaného kapitalu (ve vétsing
ptipadd, Ze se rovna ndklady na cely investi¢ni objekt) nebo primérné hodnoty ptidruzené
kapitalové investice v objektu operace.

Vzorec vypoc¢tu ROI (metoda vynosnosti investic):

_Zr

ROI =
IN

b

Kde Z: - Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice,

IN — investi¢ni néklady.
Zdroj: (SYNEK, KISLINGEROVA a kol, 2015, str. 304).
muze vést k vyznamnym chybam pii hodnoceni dlouhodobych projekta. Pi pouziti ROI
jako kritéria pro posouzeni efektivnosti investic nelze vzit v tivahu tzv. "Mékké vyhody"
(soft benefits) implementace projektu pro spole¢nost, které spocivaji ve zvyseni
spokojenosti zakaznikil, zvySovani kvalifikace zaméstnanct, zlepSovani moralniho klimatu
v tymu, ziskani konkuren¢nich vyhod. Projekty, které maji vysokou strategickou hodnotu,
ale neptinaseji kratkodobé zisky, nelze ptijmout.
Rozsiteni ROI je vSak zptisobena jeho vyznamnymi vyhodami. Pfi vypoctu je dostate¢né
jednoduchy, vyznacuje se viditelnosti, coz vam umoziiuje urcit dobu névratnosti projektu a

porovnat mozné projekty s jejich ziskovosti.

e Metoda doby splaceni
Dobou splatnosti se rozumi ¢asové obdobi od okamziku zah4jeni realizace projektu az do
okamziku fungovani zatizeni, do né¢hoZz se provozni vynos rovna pocatecni investice
(kapitalové naklady a provozni naklady).
Tento ukazatel dava odpoveéd’ na otdzku: "Kdy nastane plna navratnost vloZzeného kapitalu?
" Ekonomicky vyznam indikéatoru spociva v urceni doby, po kterou investor mize vratit
vloZeny kapital.
Dobu splaceni zjistime nésledujicim zpisobem:

_IN

TNp = CF’

kde IN- naklady na investice,

CF — ro¢ni cash flow. (Scholleova, 2009, str. 168)
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Tato metoda nebere v uvahu vynosy po dob¢ splaceni a ¢asové rozlozeni vynost v dobé
splaceni. Srovname-1i pomoci doby splaceni investi¢ni varianty, pak (jsou-li jinak varianty
stejné) vybereme tu, jejiz doba splaceni je kratsi.

e Primérna mira navratnosti (Average rate of return)
Primérnd mira navratnosti (ARR) pfedstavuje ziskovost projektu jako pomér mezi
pramérnymi ro¢nimi ptijmy z prodeje a pocatecni investici a vypocte se podle vzorce:
Ekonomickym vyznamem jednoduché vynosové miry je odhadnout, jaka ¢ést investi¢nich
nakladt je vracena jako zisk v rdmci jednoho planovaciho intervalu.
Vyhodou miry navratnosti investic je jednoduchost vypoctu. Zaroveit ma vyznamné
nedostatky. Tento koeficient nebere v uvahu ¢asovou hodnotu penéz a nezahrnuje
diskontovani, respektive nepovazuje rozdéleni zisku podle obdobi, a proto je vhodny pouze
pro posouzeni kratkodobych projektt s jednotnym ptilivem piijmi. Kromé toho neni
mozné posoudit mozné rozdily v projektech spojenych s riznymi Casy provadéni.
Vzhledem k tomu, Ze metoda vychdzi z pouziti ucetnich charakteristik investi¢niho
projektu - primérné ro¢ni hodnoty zisku, koeficient efektivnosti investic nevycisluje rtst
ekonomického potencialu spole¢nosti. Tento koeficient vSak poskytuje informace o dopadu

investic na ucetni zaveérku spole¢nosti. Ukazatele finan¢nich vykazl jsou nékdy

vvvvvv

Dynamické metody

Tato skupina metod se lisi sloZitosti a nutnosti zohlednit velké mnozstvi riznych aspekti.
Obvykle se pouzivaji k vyhodnocovani dlouhodobych investi¢nich projektl, které vyzaduji
dalsi investice v prib¢hu jejich realizace.

Pti pouzivani dynamickych metod, dtlezitou soucasti je hledani diskontnich sazeb, které
vam umoznuji prenést vynosy a naklady na hodnoty blizké skutecnym. Diskont je proces
pfepoctu budouci hodnoty penéznich tokii na soucasny. Pfi vybéru diskontni sazby je tieba
vzit v ivahu inflaci, ndklady na vSechny zdroje prostfedki na investice a mozné rizikové
ukazatele.

1. Metoda ¢isté soucasné hodnoty, (angl. Net Present Value of Investment — NPV);

2. Metoda vnitiniho vynosového procenta, (angl. Internal Rate of Return — IRR);

3. Index rentability. (Synek a kol., 2011, str. 302)
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e Metoda Cisté soucasné hodnoty
Hodnota NPV (Cista soucasna hodnota) odrazi ¢istou souc¢asnou hodnotu a je vypocitana
jako rozdil mezi investicemi a budoucimi vynosy vyjadienymi v penéznich prostfedkach,
pfevedenych na zacatek projektu, tj. pfi zohlednéni diskontni sazby.
Pro stanoveni NPV je nutné vypocitat soucasnou hodnotu budoucich odlivi a ptiliv
penéznich prostfedka. Vzhledem k diskontni sazb¢ je mozné jej urcit po celou dobu trvani
projektu, stejn¢ jako porovnavat jednotlivé ¢astky.
Vzorec:

TZ
CFt
NPV = ——F—IN

=1(1+71) ‘
kde CFt — o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t,
IN — néklady na investici,
r — kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),
t —obdobi 1 azn,
TZ — doba Zivotnosti investice. (SYNEK, KISLINGEROVA a kol, 2015, str. 305)

e Metoda vnitiniho vynosového procenta
Vnitini mira navratnosti (IRR) je Siroce vyuZivana pti hodnoceni miry efektivnosti
investic. Terminem IRR se rozumi diskontni sazba, v niZ je Cist4 soucasna hodnota
investi¢niho projektu nulova. V praxi je hodnota IRR porovnéna s pfedepsanou diskontni
sazbou r. V tomto piipadé, pokud IRR> r, pak projekt poskytuje pozitivni NPV a procento
profitu se rovna (IRR-r).

Vypocetni vzorec vnitiniho vynosového procenta (IRR):

N CFt
Z a+irry V=0
kde CFt je soucet penéznich tokli ve zvoleném ¢asovém obdobi,
t — zvolené ¢asové obdobi (obvykle rok),
IRR — ptedepsand diskontni sazba,
IN — vstupni hodnota investice. (Fotr, Soucek. 2010. Str. 302)
Matematika vypoctu IRR je pomérné jednoduché. Nejlepsi je uvazovat v zakladnich

piikladech.
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Pro vypocet byly pouzity projekty A a B se stejnou pocatecni investici (10 000), ale s

riznym cash flow v pfistich 4 letech. Bude vhodné pouzit tento piiklad ke studiu vzorce

pro vypocet indexu IRR:
Projekt | Projekt
Rok A B

0 -10000 | -10000

1 5000 2000

2 2000 2000

3 4000 6000

4 5000 3000

21% 10%

Tabulka 1. Vypocet IRR. Zdroj: Vlastni vypracovani v MS Excel.

¢ Index rentability
Index rentability nebo index ziskovosti (angl. Profitability Index, PI) je parametrem
investi¢niho projektu, ktery se pouziva k posouzeni jeho efektivity. Je tfeba poznamenat,
Ze tento ukazatel nema rozméry a je koeficient, 1 kdyZ mize byt také vyjadien v
procentech. Z ekonomického hlediska ukazuje souasnou hodnotu, ktera bude pftijata jako
vysledek projektu za 1 jednotku (KC, USD, EURO) pocateéni investice.
Pokud je index ziskovosti pouZivan k hodnoceni projekti, je tfeba dodrzovat nasledujici
doporuceni:

e pokud PI <1 pak projekt by m¢l byt zamitnut;

e pokud PI =1, takzvany lhostejny bod, pak neni zadny rozdil mezi pfijetim projektu

nebo jeho odmitnutim;
e pokud by mél byt pfijat projekt PI> 1;
e PI1> PI2 pti hodnoceni nékolika vzdjemné se vylucujicich projektd, méla by se

upiednostiiovat projekt s nejvyssi hodnotou.
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Index ziskovosti projektu (PI) je vypocten jako pomér soucasné hodnoty vSech budoucich
¢istych penéznich tokl projektu k ¢astce pocatecni investice:

n_CFi
At @+t
~ CFO
kde N — doba zivotnosti projektu;

PI

CFi — cash flow v roce i;

r — diskontni sazba;

CFO — cash flow v roce 0 (suma poc¢atecni investice).

Hlavni vyhodou této metody je to, Ze jeji aplikace pii hodnoceni nezavislych projektii vede
ke stejnym vysledkim jako metoda ¢isté soucasné hodnoty.

Pti hodnoceni vzajemné se vylucujicich projekti vSak hodnoceni zaloZzené na indexu
ziskovosti mize byt v rozporu s hodnocenim zalozenym na €isté soucasné hodnoté. V

tomto ptipadé by se méla uptfednostiiovat hodnoceni zalozené na ¢isté souc¢asné hodnoté.

3.3 Rizika investi¢nich projekti

Investice jsou vloZeni hmotného a nehmotného majetku za ucelem dosazeni zisku. K
dnesnimu dni existuje mnoho investi¢nich pftileZitosti. Ale s timto mnozstvim navrhli na
vaSe investice by mél kazdy investor zvazit moznost ztraty svych investic a schopnost
kompetentné vyhodnotit investi¢ni rizika. VSechny investice jsou v kazdém ptipadé
Investi¢ni riziko je pravdépodobnost neptiznivého vysledku vlozeni kapitalu. Miize to byt

ztrata kapitalu, ztrata tempa rozvoje organizace a Ustup pozice konkurentd na trhu.

3.3.1 Klasifikace rizik

Provadéni vétSiny investi¢nich projektd na jakémkoli trhu je spojeno s vyznamnym
rizikem ztraty ¢asti nebo dokonce celého investovaného kapitalu a riziko ztrat je vyssi, ¢im
vys§i je ocekavand investice z investice. V tomto ohledu je nesmirné dialezité mit jasné

znalosti o systému rizik, které l1ze nazvat investicnimi riziky.
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Riziko, které mtize plsobit vliv na vysledek investice je dvoji:

Specifické — zplisobeno nahodnou nebo urcenou slozkou procesu (napft. chyby
pracovnikt),
Trzni — kterému jsou nadchylny vSechny firmy na trhu (valka, inflace, zména

ekonomické situaci statu). (SYNEK, KISLINGEROVA a kol, 2015, str. 310)

Podle vécni naplné, se uvadi nasledujici druhy rizik:

3.3.2

Ekonomickeé riziko — vétSinou se jedna o riziko, které vzniklo v procesu prodeje
zbozi a sluzeb, které podnikatel vyrabi nebo kupuje. Pti¢inou rizika jsou: snizeni
objemu prodeje v disledku zmén trznich podminek nebo jinych okolnosti, zvyseni
kupni ceny zbozi, ztraty zbozi v ob&hu, zvyseni nakladii na ob¢h atd.,

Finan¢ni - je spojena s moznosti, ze spolecnost nesplni své finan¢ni zavazky nebo
se zdroji financovani. Hlavnimi diivody finan¢niho rizika jsou: odpisy investi¢niho
a finan¢niho portfolia v disledku zmén sménnych kurzi, splaceni zavazk.
Legislativni — vyvolano politikou vlady, zména danovych zdkonl, zména investi¢ni

politiky statu atd. (Hnilica, J., Fotr, J., Aplikovana analyza rizika, 2009, str. 12-18)

Analyza rizik

Analyza rizik - je to postupy pro identifikaci rizikovych faktorti a posouzeni jejich

vyznamu, ve skutecnosti analyza pravdépodobnosti vzniku urcitych nezddoucich udélosti a

nepiiznivych vlivli na dosazeni cili projektu. Analyza rizik zahrnuje posouzeni rizika a

metody k omezeni rizik nebo sniZeni souvisejicich nepfiznivych G¢€inku.

Analyza rizik zahrnuje:

Identifikaci aktiv — vymezeni subjektu a popis aktiv, které vlastni,

Stanoveni hodnoty aktiv — ur¢eni hodnoty aktiv a jejich vyznam pro subjekt
investice, ohodnoceni mozného dopadu jejich ztraty, zmény ¢i poSkozeni na
existenci ¢i chovani subjektu,

Identifikaci hrozeb a slabin — uréeni druht udalosti a akci, které mohou ovlivnit
hodnotu aktiv, urceni slabych mist subjektu

Stanoveni zavaznosti hrozeb a miry citlivosti — uréeni pravdépodobnosti vyskytu

hrozby a miry citlivosti subjektu vii¢i dané hrozb¢. (Smejkal, Rais, 2010, str. 94)
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Ur¢eni vyznamnosti rizik

Pro posouzeni vyznamnosti faktorti investi¢niho rizika jsou pouzity vSechny dostupné
udaje o podminkéach realizace projektu. V tomto piipad¢ se pouzivaji kvalitativni a, je-1i k
dispozici Ciselné udaje, kvantitativni metody posouzeni rizik v ptipad¢, ze jsou znamy
napf. pravdépodobnosti nastani ur¢itého jevu, riznorodé odchylky potfebné k analyze
rizika apod.

Analyza rizik je rozdélena do dvou typt: kvantitativni a kvalitativni. Kvantitativni analyza
rizik by méla poskytnout prilezitost k urceni poctu a velikosti jednotlivych rizik a rizika
projektu jako celku. Kvalitativni analyza urcuje faktory, hranice a typy rizik.

Pti zvazovani problematiky metodiky posuzovani rizik je tfeba poznamenat, ze vychozim
bodem analyzy rizik projektu je stanoveni nejistoty spojené s penéznimi toky projektu.
Tato analyza miize byt provedena nékolika zplisoby, od neformdlnich posouzeni az po
komplexni ekonomické a statistické analyzy, véetné nezavislych vypocta pro velké

pocitacové modely.

3.3.3 Metoda analyzy citlivosti

V SirSim smyslu analyza citlivosti odhaduje stupeini variability vystupniho parametru na
zménu jednoho z vstupnich parametrti za predpokladu, Ze zbyvajici vstupni parametry
zlstavaji nezménény. Pti analyze citlivosti investi€niho projektu se zpravidla hodnoti
dopad zmén cash flow, objemu prodeje, variabilnich nakladd, fixnich nakladd, diskontni
sazby, sazby dané z pfijmi apod. na jeji istou sou¢asnou hodnotu (Cista sou¢asna hodnota
v angli¢tiné, NPV). Kromé Cisté soucasné hodnoty projektu lze jako vystupni parametr
pouzit také vnitini miru ndvratnosti (IRR), diskontovanou dobu néavratnosti atd. Provedeni
tohoto typu analyzy umoziuje posoudit udrzitelnost projektu rizikovymi faktory.
Pti analyze citlivosti investi¢niho projektu je nutno dodrZet nasledujici algoritmus.
1. Hodnota vystupniho parametru (naptiklad ¢ista soucasna hodnota) se vypocita v
zakladnim scénafi.
2. Hodnota vystupniho parametru se vypocita pii zmeéné jednoho z vstupnich
parametrQ (ostatni vstupni parametry zlstavaji nezménény).
3. Zméni se procentni zména vstupnich a vystupnich parametri vzhledem k

zakladnimu scénafi.
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4. Pocita stupen citlivosti vystupniho parametru na zmény vstupniho parametru
délenim procentni zmény vystupniho parametru na procentualni zménu vstupniho

parametru.

Vzorec pro odhad citlivosti 1ze obecné psat nasledujicim zplisobem:

procentualni zména vystupniho parametru

Citlivost = — ” ;
procentualni zména vstupniho parametru

Takové vypocty se provadéji pro vSechny vstupni parametry. To umoznuje identifikovat

rizikové faktory, které jsou nejvice ohrozeny investi¢nim projektem.

3.3.4 Metody sniZovani rizika

Snizovani rizika je jednim z hlavnich ukolt fizeni rizik. Mezi nej¢astéjsi metody k tomuto
ucelu patii diverzifikace, rezervy a pojisténi.
Diverzifikace
Diverzifikace nebo rozlozZeni rizik (rozdéleni Gsili podniku mezi ¢innosti, jejichz vysledky
nejsou piimo spojeny), ktery umoziuje rozdélovat rizika mezi ucastniky projektu
popsanymi v business planu. Distribuce projektovych rizik mezi ucastniky ptredstavuje
ucinny zpusob, jak je sniZit.
Teorie spolehlivosti ukazuje, Ze s nartistem poctu paralelnich vazeb v systému
pravdépodobnost nastani urcitého rizika v systému se snizuje v poméru k poctu takovych
vazeb. Distribuce rizik mezi G€astniky tedy zvysuje spolehlivost dosazeni vysledku.
Diverzifikace rizika se provadi pfi sestavovani podnikatelského zdméru a finan¢niho planu
zadéavaci dokumentaci.
Rezervy
Rezervace rizik je fidicim postupem fizeni rizik, ktery zahrnuje korelaci mezi
potencidlnimi riziky, které ovliviiuji ndklady na projekt, a vysi naklada potfebnych k
pfekonani zamitnuti projektu. ZkuSenosti z piecteni financni literatury umoznuji fakt
zvySeni nakladl na projekt o 7 az 20% kviili rezervaci finan¢nich prostredk.
Pojisténi
V piipadé, Ze Gcastnici projektu nejsou schopni zajistit realizaci projektu v ptipade, kdy
nastane konkrétni rizikova udalost, je nutné provést pojisténi rizik. Pojisténi rizik je v

podstaté prevedenim nekterych rizik.
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4 Prakticka cast

4.1 Predstaveni podniku

Akciova spolecnost "AlAvto" je priimyslovy podnik a vykondva svou ¢innost na sidle

"Almetyevského opravarenského zavodu". Odvétvi podnikani je vyroba riznych

potrubnich produktii. Materialy a komponenty jsou zakoupeny o 80% v Rusku, chybéjici

materialy a komponenty jsou dovaZeny z blizkého zahranici. Hlavnimi spotiebiteli
produktt jsou ruské podniky vSech forem, véetné Kaliningradského regionu.

Hlavni ukazatele aktivity podniku za vykazované obdobi jsou uvedeny v nasledujici

tabulce:
Ne | Ukazatel 2010 2011 Odchylka
Absolutni Tempo
rustu(%)
1 | Rocni trzby, tisic rubla. 106369 | 117859 | 11490 110,8
2 | Ro¢ni néklady, tisic rubld. | 91891 | 102597 | 10706 111,65
3 | Ro¢ni zisk, tisic rubli. 14478 | 15262 | 784 105,42
4 | Hodnota dlouhodobych 16840 | 17631,5 | 791,5 104,7
aktiv, tisic rublu.
5 | Pocet zaméstnancu, lidi 208 206 -2 99
6 | Produktivita prace, tisic 511,39 | 572,13 | 60,74 111,88
rubld.
Produktivita kapitalu 6,32 6,68 0,36 105,7
7 | Rentabilita trzeb (ROS) 15,76 14,86 -0,9 94

Tabulka 2. Ukazatele aktivity podniku. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zikladé interniho

vykaznictvi podniku.

Jak je patrné z tabulky, v roce 2017 doslo k nartistu objemu vyroby a prodeje vyrobk.

Dutkazem toho je zvySeni trzeb a nakladi o 10,8 a 11,65%. Zisk podniku také vzrostl - o

5,42%.
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Hodnota dlouhodobého majetku se zvysila o 791,5 tis. Rubli, pocet zaméstnancti se snizil
0 2, coz spolu s nartistem trzeb vedlo ke zvyseni produktivity kapitalu a ke zvySeni indexu
produktivity prace. Rentabilita trzeb nepatrné poklesla z diivodu piekroceni rychlosti rastu
nakladii na tempa rastu zisku.

V poslednich letech se stale zvySuje poptavka po potrubnich armaturach a podobnych
vyrobcich vyrabénych a proddvanych spolecnosti ,,AlAvto".

To se tyka jak kupujicich v Kaliningradské oblasti tak i mimo ni. Proto vedeni rozhodlo o
potfebé investi¢niho projektu. Planuje se rozsifeni vyroby prostfednictvim nakupu nového
zafizeni, aby se vytvoril dodate¢ny objem ventild DN-100. Tento typ vyrobku ma vyssi
realizacni cenu ve srovnani s jinymi produkty a je tedy potencidln¢ vyhodnéjsi.

Finanéni stav podniku je velmi stabilni. Kromé toho mé spole¢nost znaéné mnozstvi
nahromadénych nerozdélenych ziskii. Na konci roku 2017 €inil 55034 tisic rublt. Proto je
vhodné financovat investi¢ni projekt z vlastnich zdrojt, konkrétn¢ z nerozdélené¢ho zisku.
Potiebné vybaveni je vyrobni stroj pro vyrobu ventili DN-100. Podnik m& moznost koupit
v Némecku zafizeni od dodavatele. Cena stroje samotného je 142 tisic eur, v piekladu do
ruské mény asi 6 miliont rubli.

Preprava zatizeni bude stat organizaci 450 tisic rubli. Instalace - dalSich 150 tisic rubla.
Vzhledem k tomu, ze organizace ma narok na odpocet pro dan z ptidané hodnoty, jeji
castka neni zahrnuta v celkovych nakladech. Celkova cena zatizeni tedy ¢ini 6,6 miliont
rubld. Podnik planuje financovat pofizeni tohoto zafizeni z vlastnich zdroji, a to z
nerozdéleného zisku, jak bylo feceno vyse.

Kwvalita vSech piijatych rozhodnuti bude zaviset na spravnosti odhadi naklada a piijmu
prezentovanych ve formé penéznich tokt. V pribéhu hodnoceni se porovnavaji o¢ekavané
naklady a mozné piijmy (vydaje a vynosy) a se formuje predstava o penéznich tocich.

Pod penéznim tokem (cash flow) investi¢niho projektu se rozumi pfijem a vyplaceni
penéznich prostiedktl spojenych vyhradné s realizaci tohoto projektu. Cisty penézni tok je
rozdil mezi ¢astkou vSech penéznich piijmu a castkou vSech plateb za stejné obdobi. Jedna
se o Cisté penézni toky riznych obdobi, které jsou pfi vyhodnocovani efektivnosti projektu

diskontovany.
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4.2 Hodnoceni efektivity projektu "AlAvto" a jeho analyza.

Pouziti nakoupeného zafizeni umozni spolec¢nosti vyrabét ventily DN-100 po dobu 5 let.
Objem vyroby a prodeje v roce 2019 (prvni rok pouzivani zatizeni) ¢ini 10 500 kusi, v
roce 2020 - 11 000 kust, v roce 2021 - 11 000 kusu, v roce 2022 - 11 400 kust, v roce
2023- 10 500 kusi. Prodejni cena bude 1000 rublii za kus, 1020 rubli, 1050 rubli, 1100
rubld, 1150 rubli resp.

Objem prodeje v hodnotovém vyjadieni €ini 10,5 miliont rubld, 11,22 miliont rubla,
11,55 miliont rublt, 12,54 milionu rublt a 12,075 miliond rubli resp.

Variabilni naklady v pribéhu vyroby zahrnuji ndklady na material a ndklady na pracovni
silu. Materidlni ndklady jsou néklady na nédkup surovin a materialdi.

V roce 2019 dosahnou 6,31 miliont rubld, v roce 2020 - 6,67 miliont rubli, v roce 2021 -
6,7 miliond rubli, v roce 2022 - 7,158 miliond rubli, v roce 2023 - 6,74 miliond rubld.
Mzdové naklady - to jsou ndklady na odménu pro pracovniky obsluhujici stroj a socialni
odpocty. Tyto vydaje ¢ini 830 tisic rubld, 920 tisic rubli, 940 tisic rubll, 1 050 tisic rublu,
1 030 tisic rublt resp.

Stalé naklady se skladaji z odpist, pojistného na pojisténi majetku, dané z majetku, ¢astky
planovanych oprav a neptedvidatelnych nakladl. Spolecnost planuje pouzivat ziskany stroj
po dobu 5 let. Pro vypocet odpisti se pouziva linearni metoda. Ro¢ni odpisova ¢astka ¢ini
1,32 milionu rubll. Organizace planuje pojistit zakoupené zatizeni. Tarif bude 3% z
hodnoty nemovitosti. VySe ro¢nich ptispévki je 198 tisic rublli. Mira dan€ z nemovitosti
¢ini 2,2% pramérné rocni hodnoty nemovitosti. Spole¢nost bude platit dan z nemovitosti
ve vysi 130 tisic rubli, 102 tisic rublt, 763 tisic rubly, 29 tisic rubli, 15 tisic rubli resp.
Castka planované opravy je stanovena na 80 tisic rublii kazdoroéng&. Vyrobni néklady
spole¢nosti budou 250 tisic rubli ro€né. Zahrnuji ¢ast nakladl na platy fidicich
pracovniki, nadklady na tdrzbu stroje, neptedvidané naklady.

Na zaklad¢ udajti o ocekavanych piijmech a vydajich lze vytvoftit plan penéznich toki. Je

uveden v nasledujici tabulce:
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Hodnota ukazatelu, tis.rub

Ukazatel 2017( 2018 2019 2020 | 2021 2022 [Suma, tus.rub
Pocatecniinvestice 6600

Vynosy od realizace 10500 | 11220 | 11550 | 12540 | 12075 57885

Variabilni naklady, véetné: 7140 | 7590 7700 | 8208 | 7770 38408

—Naklady na material 6310 | 6670 | 6700 | 7158 | 6740 33578

Mzdové ndklady 830 920 940 | 1050 | 1030 4770

Fixni naklady bez odpisl, véetné: 658 630 601 557 543 2989

—Pojistné 198 198 198 198 198 990

—Dan z nemovitosti 130 102 73 29 15 349

—Planovanad udrzba 80 80 80 80 80 400

—Vyrobninaklady 250 250 250 250 250 1250

Odpisy 1320 | 1320 | 1320 | 1320 | 1320 6600

Hruby zisk 1382 1680 1929 | 2455 2442 9888

Dan z pfijm0 331,68| 403,2 |462,96 | 589,2 | 586,08 2373,12

Cisty zisk 1050,3| 1276,8 | 1466 | 1865,8 | 1855,9 7514,88

Cist\'/ cash flow 2370,3 | 2596,8 | 2786 |3185,8| 3175,9 14114,88

Tabulka 3. Plan penéZnich toki. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zaklad¢ interniho

vykaznictvi podniku.

Cisty penézni tok byl tedy béhem viech let investi¢niho projektu kladny. Akumulovany

penézni tok do konce realizaéniho obdobi bude 14 114,88 tisic rubli. To je dikazem

finan¢ni majetnosti projektu. Ukazatele pen¢Zznich tokll jsou vychozimi udaji pro vypocet
ukazatelli ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu.

Diskontni sazba zavisi na minimalni vynosnosti a vlivu inflace. V tomto ptipadé pod
minimalni vynosnosti se rozumi vkladova sazba, kterd v nejspolehlivéjsich ruskych
bankach ¢ini 7,5% ro¢né. Mira inflace v Rusku podle oficidlnich prognéz pro roky 2018-
2019 je 8,5%.

Ohledné toho, vzorec diskontni sazby ma podobu:

QA+E)=0Q+R)xQ+1),

Kde E je diskontni sazba,

R - bezrizikova sazba,

I - mira inflace.

Q1+E)=00+75%) = (1 +85%) = 1,17,

E = 17%.
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4.2.1 Doba navratnosti:

Vypocet doby navratnosti mize byt proveden postupnym odectenim odpisii a Cistého zisku

pro dalsi interval (obvykle rok) planovani z celkového objemu kapitalovych vydaji.

Interval, ve kterém se zbytek nezméni nebo se stava zapornym, je doba névratnosti.

Rozpocet doby navratnosti investi¢niho projektu je uveden v tabulce nize:

Rok | Ptijmy, Kumulativni Diskontni pfijmy, | Kumulativni diskontni
tis. Rub. | pfijmy, tis. Rub. tis. Rub. pfijmy, tis. Rub.

2018 | -6600 -6600 -6600 -6600

2019 | 2370,32 -4229,68 2025,915 -4574,085

2020 | 2596,8 -1632,88 1896,998 -2677,087

2021 | 2786,04 1153,16 1739,521 -937,566

2022 | 3185,8 4338,96 1700,102 762,536

2023 | 3175,92 7514,88 1448,573 2211,109

Tabulka 4. Vypocet doby navratnosti. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé interniho

vykaznictvi podniku.

Jednoducha doba navratnosti projektu na zdklad€ udaji tabulky ptesahuje 2 roky. Po tfech
letech projektu vynosy zcela pokryvaji ndklady na investice. Diskontovana doba
navratnosti piesahuje 3 roky. Teprve po uplynuti 4 let budou naklady na projekt zcela

pokryty vzniklé ptijmy.

4.2.2 Priumérna mira navratnosti (ARR)

Vyse Cistého zisku se pouZziva jako ro€ni piijem, protoZe 1épe charakterizuje vyhody, které

majitelé podniku a investofi dostavaji.
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rubld.

2019 2020 2021 2022 2023
Hruby zisk, tisic rubla. | 1382 1680 1929 2455 2442
Dan z piijmu, tisic 331,68 |403,2 |46296 |589,2 |586,08
rubld.
Cisty zisk, tisic rubli. 1050,32 | 1276,8 | 1466,04 | 1865,8 | 1855,92
Primérny ro¢ni zisk, 1502,98
tisic rubli.
Investi¢ni néklady, tisic | 6600

Tabulka 5. Vypocet primérného ro¢niho zisku. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zikladé

interniho vykaznictvi podniku.

ARR = 1502,98 tisic rubli / 6600 tisic rubli.= 0,2777 nebo 22,77%.

Pokud porovname ziskanou hodnotu s ukazateli aktualni ziskovosti trzeb, aktiv nebo

vlastniho kapitalu, které jsou na Grovni 10 az 12%, lze tuto Groven vynosnosti povazovat

za ptijatelnou.

4.2.3 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Pravidlo pro rozhodovani o vybéru projektii pomoci metody NPV je pomérné jednoduché.

Nulové hodnota NPV znamena, Ze penézni toky projektu umoziiuji pokryti ndkladt na

ziskany kapital. Vybérova kritéria mohou byt formulovéana nasledovné:

e Samostatné pfijaty nezavisly projekt by mél byt pfijat s pozitivni ¢istou souasnou
hodnotou nebo zamitnut s negativni hodnotou. Nulova hodnota je pro investora
lhostejnym bodem.

e Pokud investor zvazuje n¢kolik nezavislych projektii, mély by byt piijaty ty, které

maji pozitivni NPV.

e Pokud se zvazuje fada vzajemné se vylucujicich projektli, méla by byt vybrana

jedna z nich, kterd bude mit maximalni ¢istou souc¢asnou hodnotu.
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2019 2020 2021 2022 2023
Penézni toky projektu, tisic rubli. | 2370,32 | 2596,8 | 2786,04 | 3185,8 | 3175,92
Diskontni sazba 0,855 0,731 0,624 0,534 0,456
Diskontni toky, tisic rubli. 2025,91 | 1896,99 | 1739,52 | 1700,10 | 1448,57
5 8 1 2 3
Suma diskontovanych tokii, tisic 8811,108
rubld.

Tabulka 6. Vypocet NPV. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé interniho vykaznictvi

podniku.

Vyse diskontovanych penéznich tokt je 8811,108 tisic rubli. NPV tohoto investi¢niho
projektu je tedy:
NPV = — 6600 tisic rubli. + 8811,108 tisic rublt. = 2211,108 tisic rubli. Cista

soucasna hodnota je odhad soucasné hodnoty budouciho toku piijmii.

4.2.4 Index rentability investic

Index ziskovosti ukazuje pocet jednotek penézniho toku na jednotku pocate¢nich
investi¢nich nakladu.

Index rentability se vypocita podle vzorku uvedeného v teoretické ¢asti praci:

PI = 8811,108 tis. Rub./6600 tis.rub = 1,34.

Na zaklad¢ pravidel daného ukazatelli (PI> 1) 1ze tento projekt povazovat za rentabilni.

4.2.5 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Algoritmus pro uréeni IRR pomoci metody vybéru mize byt uveden v néasledujici formé:
Dvé hodnoty diskontni sazby jsou vybirany a vypocitdvany podle NPV, pfi jedné hodnoté
NPV by méla byt nizsi neZ nula, na druhé - naopak; hodnoty koeficientii a NPV samotna se

zatadi do nésledujiciho vzorce (také zndmym jako interpolace):

NPV,

IRR=1+ (rp-1,) - —————,
met () ypy B

Kde rk - diskontni sazba, pti které hodnota NPV je pozitivni,

1z - diskontni sazba, pfi které hodnota NPV je zaporna,
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NPV.. - hodnota kladné a zaporné NPV.
Pro diskontni sazbu 29% NPV ¢ini 135,24 tisic rubld, pro diskontni sazbu 30% NPV ¢ini -
1,193 tisic rublu.

V takovém piipad€ bude IRR 1,2999 nebo 29,99%. Ziskana hodnota IRR je vétsi nez
diskontni sazba R (17%}, a proto projekt 1ze povazovat za efektivni.

4.3 Analyza citlivosti Cisté soucasné hodnoty

Pti analyze citlivosti (stability) pokazdé pouze jedna z proménnych méni jeji hodnotu na
ptedpokladany pocet procent a na tomto zdklad€ se nova hodnota ¢isté soucasné hodnoty
prepocitava. Potom se odhaduje procentni zmeéna Cisté soucasné hodnoty ve vztahu k
zakladnimu ptipadu a vypocte se index citlivosti, ktery je pomérem procentni zmény Cisté
soucasné hodnoty k hodnoté proménné o jedno procento (elasticita zmény ukazatele).
Stejnym zplsobem se vypocitaji indikatory citlivosti pro v§echny zbyvajici proménné.
Dale s vyuzitim vysledkl provedenych vypocti jsou proménné sefazeny podle stupné
dilezitosti a predvidatelnosti hodnot proménnych.

Poté se vytvofi "matice citlivosti", ktera umoznuje identifikovat nejrizikovéjsi proménné

(indikétory). Mezi zkoumané prvky projektu, které ovliviiuji vysledek NPV, mohou byt:

objem prodeje nebo jednotkova cena;
- naklady na materialy;
- naklady na pracovni silu;
- uroky z Gvéru;
- fixni nédklady;
- dan z pfijmu.
Procentni zména Cisté soucasné hodnoty pro néktery z téchto faktort je (tabulka €. 7) :

NPV,—NPV
%NPV, = T2

* 100%,

kde NPV1 - nova hodnota NPV pii zméné faktoru o X procent;
NPV - zékladni hodnota NPV.

Elasticita zmény Cisté soucasné hodnoty tohoto faktoru se vyjadiuje takto (tabulka €. 8) :

_ %NPV
%X

Kde X procento zmény faktoru.

38



Provadi se dalsi analyza citlivosti Cistého souc¢asného diichodu na zmény nejvice
rizikovych faktort. Oc¢ekavaji se nasledujici zmény:

e Trzby se snizily o 5%,

e Vydaje na suroviny se zvysi o 5%,

e Zvysi se ndklady na pracovni silu o 5%.
Procentualni zména faktoru je zvolena libovolné a pro kazdy faktor se mtize liSit. Dale se

tok realnych penéz prepocitd na redlnou hodnotu. Vysledky vypocta jsou uvedeny

v tabulce nize:

Ukazatel Hodnota ukazatelu, tis. Rub
Bazicka Trzby (- | Néklady | Mzdové
varianta 5%) na naklady
material (+5%)
(+5%)
Pocatecni investice 6600
Trzby 57885 54990,75 57885 57885
— Naklady na material 33578 33578 35256,9 33578
Mzdové naklady 4770 4770 4770 5008,5
Fixni néklady bez odpist, vcetné: 2989 2989 2989 2989
— Pojistné 990 990 990 990
— Dan z nemovitosti 349 349 349 349
— Planovana udrzba 400 400 400 400
— Vyrobni naklady 1250 1250 1250 1250
Odpisy 6600 6600 6600 6600
Hruby zisk 9888 8983 9706 9741
Dan z pfijmt 2373,12 2155,92 2329,44 2337,84
Cisty zisk 7514,88 6827,08 7376,56 7403,16
Cisty cash flow 14174,88 | 11497,83 | 12539,66 | 13971,66

Tabulka 7. Reakce Cistého cash flow na zménu ukazatell. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na

zakladé interniho vykaznictvi podniku.
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Dale je potieba rozpocitat sumu diskontovanych penéznich toku:

Bazicka Trzby (- Néklady na material Mzdové
varianta 5%) (+5%) naklady (+5%)
Penézni toky projektu, 14114,88 | 11497,83 | 12539,66 13971,66
tisic rubld.
Suma diskontovanych 8811,11 7177,43 7827,79 8721,70
tokd, tisic rubld.

Tabulka 8. Nové diskontované penéZni toky. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé

interniho vykaznictvi podniku.

Nasledujicim krokem je pocitani novych hodnot NPV.

1. SniZeni trzeb o 5%:

NPV1 = 7177,43 tis.rub.- 6600 tis.rub.= 577,43 tis.Rub.

2. Zvyseni nékladl na material o 5%:

NPV2 = 7827,79 tis.rub.- 6600 tis.rub.= 1227,79 tis. Rub.

3. Zvyseni nakladi na pracovni silu o 5%:

NPV3 = 8721,70 tis.rub.- 6600 tis.rub.= 2121,7 tis.Rub.

Procentni zména €isté soucasné hodnoty téchto faktort bude:

% NPV1 = (2211,108 tisic rub. — 577,43 tis.rub.
2211,108 tisic rub.

VNP2 = (2211,108 tisic rub. — 1227,79 tis.rub.
2211,108 tisic rub.

2211,108 tisic rub.— 2121,7 tis.rub.

%NPV3 = (

2211,108 tisic rub.

)* 100 = 73,88,
>* 100 = 44,47,

>* 100 = 4,04.

Elasticita ¢isté soucasné hodnoty na zménu téchto faktora Cini:

1. SniZeni trzeb o 5%

_ 3B _ 4776
5% ’
2. ZvySeni nékladii na materidl o 5%
Rz = 2% _ 8,894
5% '

3. Zvyseni nakladl na pracovni silu o 5%

_ 4.04%

R3 = = 0.808.
5%
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Nasledujicim krokem je shrnuti vSech vypoctl ohledné citlivosti projektu:

Ukazatelé % Nové % zmény Elasticita
zmény | NPV, NPV NPV
tisic
rubla
Trzby -5 577,43 73,88 14,776
Néklady na +5 1227,79 | 44,47 8,894
material
Mzdové naklady | +5 2121,7 | 4,04 0,808

Tabulka 9. Stanoveni hodnoceni projektovych rizikovych faktori. Zdroj: vlastni zpracovani v MS

Excel na zakladé¢ interniho vykaznictvi podniku.

Dale s vyuzitim vysledki vypoctl se provadi odborné hodnoceni proménnych (faktortt) z

hlediska dilezitosti a hodnoceni piedvidatelnosti (pomoci odbornych pracovniki této

spole¢nosti).
Faktory Citlivost Schopnost
prognozy
Trzby Velmi Stredni
vysoka

Néklady na Vysoka Stiedni
material

Mzdové naklady | Nizka Vysoka

Tabulka 10. Hodnoty citlivosti a pfedvidatelnosti proménnych v projektu. Zdroj: vlastni zpracovani v

MS Excel na zakladé poradenstvi odbornikii.

Na zaklad¢ analyzy citlivosti byly zjiStény nejvétsi rizika, které mohou mit dopad na
vysledek investi¢niho projektu. Nejvetsi riziko toho projektu jsou trzby, na kterych je
projekt velmi zavisly, z toho divodu management podniku by mél na to upozornit. Dalsi
riziko projektli jsou materidlové naklady. Toto riziko klidn€ muZe byt zabranéno nakupem
rezervnich materiali do zvySeni ceny materidlti na trhu. Mzdové naklady se spadaji do
nejkontrolovanéjsich rizik projektu, ale je to totéZ faktor, ktery miiZze ovlivnit vysledek

realizace projektu, proto by mél byt pod kontrolou vedeni.
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5 Zavér:

Dilezitou podminkou pro rozvoj podniku v souladu s vybranou ekonomickou a finan¢ni
strategii je jeho vysokad investi¢ni aktivita. Ekonomicky rist a investi¢ni aktivita jsou
vzajemn¢ zavislé procesy, proto by podnik mél vénovat neustalou pozornost otdzkam
fizeni investic.

Investice jsou vloZeni kapitalu ve vsech jeho forméch s cilem zajistit jeho rist v
nadchézejicim obdobi, ziskani bézného piijmu nebo feseni urcitych socialnich problémd.
Prakticka realizace investic je zajiSténa investi¢ni aktivitou podniku, ktera je pfedmétem
dlouhodobych rozvojovych cili, a proto musi byt realizovana v souladu s vyvijenou
investi¢ni politikou.

Nezbytnou podminkou pro rozvoj investi¢niho pole statu je statni investi¢ni politika, ktera
vytvari piiznivé podminky pro rozvoj investic¢nich ¢innosti prostfednictvim zdokonaleni
danového systému; ochrana zajmu investort; pfecenéni dlouhodobého majetku v souladu s
mirou inflace.

V prubéhu bakalatské praci byly studovany vSechny teoretické otazky na téma: efektivita a
rizikovost investic. Na zéklad¢ vyzkumu provedeném v praci, 1ze vyvodit nasledujici
Zavery:

Na zékladé 0dajl o stabilni financni situaci je ti€elné realizovat investicni projekt na tkor
vlastnich zdrojl. Tento investi¢ni projekt je nakup zatizeni - vyrobniho stroje pro vyrobu
ventild DN-100.

V préci byl struéné popsan probihajici investi¢ni projekt. Byly vypoc¢itany penézni toky a
diskontni sazba byla odiivodnéna. PenéZzni tok byl béhem let projektu kladny. Hodnoceni
ekonomické efektivnosti tohoto projektu bylo zajisténo vypoctem fady ukazateld.
Vypocet Cisté soucasné hodnoty ukazuje ekonomickou efektivitu projektu, protoze soucet
diskontovanych penéZznich tokt je vyssi nez Castka pocatecnich nékladd, coz je nezbytnou
podminkou pro u¢innost. Index rentability projektu je vétsi nez 1, coZ rovnéz naznacuje
proveditelnost projektu. Vnitini mira navratnosti ptesahla hodnotu odhadnuté diskontni
sazby. Z toho vyplyva, Ze mira IRR ptekrocuje kapitadlové naklady, které organizace
pouziva k realizaci projektu. Investi¢ni projekt se vyplati v priabehu jeho realizace podle
vypoctl jak prosté navratnosti, tek i zlevnéné. Terminy - 3 roky a 4 roky. Na zavéru Ize
doporucit tuto investice k realizaci, protoze vypocty ukédzaly jeho ekonomickou

zivotaschopnost.
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Uroveti rizik podnikové aktivity se zvy3uje, pokud neni v podniku rozvinutého
komunikac¢niho systému. To vede k shromazd’ovani neptesnych a zastaralych informaci, na
jejichz zéklad€ jsou vyvijena a pfijimana fidici rozhodnuti.

Aby se snizila pravdépodobnost ztraty ptijatého manazerského rozhodnuti, mély by byt
shromazd’ovany vsechny dostupné informace: primarni i sekundarni.

V dusledku analyzy citlivosti nejvice rizikovych faktort realizace projektu je mozné
doporucit implementaci souboru opatfeni k zabranéni vyskytu téchto rizik v procesu
realizace investice. V souvislosti s pravdépodobnym nartistem cen materiala je rozumné
vytvaret rezervy materialil v béznych cenach, aby se zamezilo zbyte¢nym néakladiim v
cenovém rozdilu materialu. Co se tyce rizik s vynosy, vedeni by mélo obratit pozornost na
otazku marketingu, aby se vylouc¢ily mozné problémy s prodejem produktil, protoze to
muze vést k velmi velké ztraté hotovosti pro spole¢nost.

Realizace investi¢nich projektt je ovlivnéna mnoha zménami v politickém, socialnim,
obchodnim a podnikatelském prostiedi, zménami v zatizeni a technologii, produktivité a
cenach, ve stavu Zivotniho prostfedi, stdvajicich dani, pravnich a jinych otdzkach.

Pro sniZeni stupné rizika se pouzivaji rizné metody: diverzifikace, ziskani dopliiujicich
informaci o vybéru a vysledcich, omezeni, rezervy, pojisténi. Ale nejpravdépodobné;si
metodou snizovani rizika je vSak kompetentni sprava podniku od okamziku jeho vzniku a
ve vSech nasledujicich fazich jeho fungovani.

43



6 Seznam pouzitych zdroju

Knizni zdroje:

SYNEK, Miloslav; E. KISLINGEROVA a kol. Podnikovd ekonomika. 6. piepracované a
doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck. 560 s. 2015. ISBN 978-80-7400-274-8.

FOTR Jii, I. SOUCEK. Investicni rozhodovini a ¥izeni projektii. Praha: Grada
Publishing, a.s., 23.11.2010. ISBN 978-80-247-3293-0.

FOTR Jiti, I. SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovdni. Praha: Grada. 356
s. 2005. ISBN 80-247-0939-2.

HNILICA, Jiti, J. FOTR. Aplikovana analyza rizika. Praha: Grada. 264 s. 2009. ISBN
978-80-247-2560-4.

SMEJKAL, Vladimir, K. RAIS. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. Praha:
Grada. 360 s. 2010. ISBN 978-80-247-3051-6.

KISLINGEROVA, Eva. et al., Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck.
864 s. 2010. ISBN 978-80-7400-194-9.

SYNEK, Miroslav a kol., Manazerska ekonomika. 5. vyd. Praha: Grada. 452 s. 2011.
ISBN 978-80-247-3494-1.

SCHOLLEOVA, Hana, Investicni controlling. Praha: Grada. 288s. 2009. ISBN 978-80-
247-2952-7.

Internetové zdroje:

SOVOVA, 1., Analyza efektivnosti investic [online]. 2010. [cit. 8. 1. 2012] Dostupné z:

http://www.vlastnicesta.cz/akademie/finance/analyza-

efektivnostiinvestic/https://www kp.ru/euide/otsenka-investitsionnykh-proektov.html.

Doba navratnosti investice. Vysoka skola banska — Technickad univerzita
Ostrava [online]. Ostrava [cit. 2018-03-14]. Dostupné z:
http://geologie.vsb.cz/loziska/cvekonomika/5 teorie.html

Index rentability. Financni investice - vzdeélavaci centrum [online]. Moskva, 2014 [cit.
2018-03-14]. Dostupné z:
http://allfi.biz/financialmanagement/Capital Budgeting/indeks-rentabelnosti.php

44



7 Seznam obrazku a tabulek

7.1 Seznam obrazk:

Obrazek 1. Zdroj: Fotr, Soucek, 2005, Str. 16. ..cccvvieviiieiieeiieeieeeeeeee e 16
Obrazek 2. Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Word. .........cceeviiiiiiieeiiieeieeceeeeeee e 21

7.2 Seznam tabulek:

Tabulka 1. Vypocet IRR. Zdroj: Vlastni vypracovani v MS Excel.......c..cccccecviriininicnicncnne. 26
Tabulka 2. Ukazatele aktivity podniku. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé
interniho vykaznictvi pOANTKUL .......cociiiiiiiiiiiieiecie ettt e 31
Tabulka 3. Plan penéznich tokti. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zaklad¢ interniho
VYKAZNICEVE POANTKUL ...ttt ettt ettt e st eb e saeeen 34
Tabulka 4. Vypocet doby navratnosti. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zaklad¢
interniho vykaznictvi pOANTKUL .......ccciiiiiiiiiiiicieeiecccee et 35
Tabulka 5. Vypocet primérného ro¢niho zisku. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na
zaklade interniho vykaznictvi podniku. .........cocevieriiiiiiiniiniice e 36
Tabulka 6. Vypocet NPV. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zaklad€ interniho
VYKAZNICEVE POANIKUL ... ettt e s e s e e 37
Tabulka 7. Reakce Cistého cash flow na zménu ukazatelti. Zdroj: vlastni zpracovani v MS
Excel na zéklad¢ interniho vykaznictvi podniKu. .........ccccoceviiiiiniiniiiiniiicceeceeen 39
Tabulka 8. Nové diskontované penézni toky. Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé
interniho vykaznictvi pOANIKUL ......cooviiiiiiiiiiiee e 40
Tabulka 9. Stanoveni hodnoceni projektovych rizikovych faktorti. Zdroj: vlastni zpracovani v
MS Excel na zéklad¢ interniho vykaznictvi podniKu. ..........cccceveriiniiiiiniiiniinienicnecceeceee 41
Tabulka 10. Hodnoty citlivosti a pfedvidatelnosti proménnych v projektu. Zdroj: vlastni

zpracovani v MS Excel na zakladé poradenstvi odborniki. ...........coooueeiiiniiiniiiiiniiiiine, 41

45


http://www.tcpdf.org

