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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva problematikou hodnocdektigity investic. Zaéfuje se
na praktické okolnosti stanoveni @g&nich tok, uréeni diskontni sazby, vyuZiti dynamickych
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Uvob

Investice jsou nezbytnymi@dpokladem prosperity a rozvoje kazdého podnikuedteni
rozhodovani vychazi ze strategie firmy a je zalozea neustalém sledovani podnikatelského
okoli a vyhledavani potencidlnichiilpzitosti. Vybrané podnikatelskérilezitosti se
podrobrji analyzuji a pipravuji se mozné inveshi zangry, jejichZz efektivita se hodnoti
piedevsim z pohledu zvySovani hodnoty podnikipiava a hodnoceni inve&tich projeki
jsou nargné cinnosti, které ale velmi vyznamrovliviiuji ispgsnost projekt, proto by tyto
¢innosti nEly byt provagny co nejpéliveji. Na jejich zéklad se rozhoduje o realizaci
investenich zandria. Po vlastni realizaci projektu nasleduje provofde, Ehem ktere
investice pinasi pozadovanou hodnotu. Na konci Zivotnostigkinj dochazi k jeho ukoani

a likvidaci.

VSechny investini ¢innosti by nélo prostupovat sledovani jejich dogadyhodnocovani
piipadnych odchylek a hledani jejictiign. Zpstné vyhodnocovani vSech fazi investho
procesu podporujeteni se z minulych chyb a jeélézité pro kvalitnitizeni investic. Po dité
dobke od uvedeni investice do provozu bylennasledovat komplexni analyza celého projektu,
ktera se oznauje jako postinvestni audit.

V této praci bude provedeno posouzeni efektivitiesticnino zandru vychazejici z reatn
provedeného hodnoceni.ujile tedy o naznak postinvestiho auditu jedné &nnosti

piedinvestini faze tykajici sefedevSim metodické stranky problému.

Hlavnim cilem prace je vypracovani hodnoceni inveRiniho zaméru s ohledem
na mozna rizika. Jde o rozpracovani a roiEi uz dive provedeného hodnoceni (dnes jiz
zahajené investice) s ohledem ¢wsovou hodnotu pén, pozadovanou ziskovost projektu
ana kléova rizika ovliujici investici. Dikim cilem je srovnani vysledkhodnoceni

a formulovani doporteni tykajiciho se hodnoceni efektivity investic.

Prace je roderéna na pt casti. Po Gvodni kapitole¢rmujici se obeah problematice
investic je obsah diplomové prace&nevan zejména praktickym okolnostem hodnoceni
efektivity investic. Krond volby vhodné dynamické metody hodnoceni jde o cstani
pergznich toki, ukeni diskontni sazby pomoci WACC a moZznost zohietipotencialnich

rizik vztahujicich se k investici.

Tyto teoretické poznatky jsou zwemy ve ¢tvrté kapitole obsahujici praktickyriglad
hodnoceni efektivity investice. Z planovych vykaziski a ztrat jsou weny pezni toky
a podle ratingového modelu WACC stanovena diskosdzba projektu. Na zakkadechto
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Gdaji se pgita ¢ista sodasna hodnota projektu. Dale je v¢ptmi model NPV rozgen
o mozné rizikové faktory, jejichz stanoveni je agrtaké popsano, a provedena simulace

Monte Carlo.

Ziskané udaje jsou vyhodnoceny a porovhanyvegnim hodnocenim investice v paté
kapitole této prace. Na zé&vjsou shrnuty zakladni poznatky a dopmmwi pro hodnoceni

efektivity investénich projeki.

Tento text velmi vold navazuje na bakakou praci Manazerské rozhodovani, viz [22].
Predmétem bakaléska prace bylo zejména charakterizovat ¢asny stav rozhodovani
vV managementu a popsat rozhodovaci proces a jelmwtjwé faze. Diplomova prace se
podrobrji vénuje problematice hodnoceni invésiho zangru tedy velmi vyznamné dil

¢asti rozhodovaciho procesu podniku.
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1 INVESTICE A INVESTI CNi CINNOST

Z pohledu ekonomické teorigqustavuji investice odloZzeni s@sné spdeby za delem
ziskani meéajisté ale podle &ekavani vyssi hodnoty v budoucnosti. Velikost itiegg podle
z&kladniho makroekonomického vztahu dana velikaspor. Kvantitativa tvori rozdil mezi
hrubym domacim produktem a stem spateby, véejnych vydaj acistych vyvoz. [25]

Investice ovliwiuji ekonomiku diky d¥ma zakladnim d&nkim - kapacitnimu
a dichodovému. Bchodotvorny dinek sp@iva v tom, Ze investice vyvolavajist dalSich
agregatnich vydaja tim i hrubého doméaciho produktu. Velikosirjstku hrubého doméaciho
produktu je ®kolikanasobg vysSi nez vySe investice. Po dokeni investice zme pisobit

kapacitotvorny dinek, ktery gedstavuje zvySeni vyrobnich kapacit, tedy nabif]

Investice maji zasadni vyznam pro fungovani ekokgnitodili se na okamzitém zvyseni

ekonomické aktivity i dlouhodobénistu ekonomiky.

V podnikovém pojeti se investice v souladu s makwaemickou definici charakterizuji
jako jednorazo¥ (prip. v kratké dobB) vynaloZzené vydaje na fimeni statk, které nejsou
uréeny k bezprosedni spatebks, ale k produkci dalSich stdiks tim Ze tato vyroba bude
béhem delSiho budouciho obdolinaset pe&zni gijmy. [23]

V bézné podnikatelské praxi se na investice pohliz jadk [21]:
- obnovovani a roz&vani hmotného a nehmotného dlouhodobého majetkol ne

- porizovani aktiv (dlouhodobého hmotného, nehmotnéhiinanéniho majetku),

které v budoucnuimesou svému vlastnikovi ekonomicky présip.
Prosggch, ktery investice svému vlastnikowiinesou, Ize vyjait piimo nebo nefimo
perézil. Jednoduse zjistitelny ekonomicky présp vyjadeny pewzi piimo miZe mit
formu [21]:

- zhodnoceni investice zvySenim ceny dosaZitelfigmdeji, coz se iive tykat

nag. nemovitosti, udeckych gedmeéti, drahych kow, cennych papirapod.,

- vynosi plynoucich z vlastnictvi investice, které mohou fafmu dividend, Urok,

najemného, rent a dalSickjmu.

! Perézi negimo vyjadeny prospch z investice &sinou Ize, i kdyZ powrné sloZits, prevést na prosgh
vyjadieny v peszich. V okrajovych fipadech je vSak mozné présh z investice vyjéiit jen obtizr nebo
viibec. Typicky se jednd o investice tykajici se beémpsti praci a ekologigi investice ve viejném
sektoru. [21]

12



Ekonomicky prosgch vyjadeny perzi negimo mize mit podobu [21]:

- synergického efektu (n&pv podold Uspory nékladl ¢i ziskani nového segmentu
trhu diky fuzi podnik),

- konkurergni vyhody (nap ziskani know-how nebo databaze kligemgarizeni nove

technologie atd.).

Prosperitu a dlouhodobyist kazdé firmy ovliviuji investice jednak do obnovy stavajiciho
majetku a hlavé do novych projekt. Dobréa investini politika je fedpokladem proust ale
| preziti kazdé firmy. Podnik, ktery se chce rozvijeb@olat konkurenci se bez investic
neobejde. [23]

Investice se realizuji podle podnikového invastio planu, ktery vychazi ze strategického
planu, tak, aby ispély k plnéni cili organizace. Hodnoceni, Wiba piprava kazdého
investiniho projektu by tedy tha vychazet ze strategie podniku. Zejména dne<¥ delmi
rychlych technologickych, ekonomickych, politickyeh dalSich zrn je podnikatelskych
aspEch Gzce svazan sditymi dovednostmi a znalostmi, které firmu odliSaf konkurence.
Tyto specifické znalosti umagji dosahnout konkureéni vyhody a diky ni podnikatelského
uspechu a lepSich hospoigkych vysledlk nez konkurenti. Usdomeni si a jasné definovani
piednosti a specifickych znalosti podniku je zakladnvoditkem P rozhodovani

o realizovani investhich projeki. [21]

Investiéni projekt 1ze podle Hrdého [10] definovat jako bkou technickych
a ekonomickych studii, které slouzi k efektiviippaw, realizaci, financovani a provozovani
navrhované investice. Investi projekt je vyznam# ovliviiovan vigjSim okoli a zarove
vyrazre pasobi na své okoli. Korecky, Trkovsky [13] defingjiojekt jako ,d@asné usili
vynaloZené na vytweni unikatniho produktu, sluzby nebo vysledku“. dsténi projekty
byvaji zan¢teny na peizeni nebo zhodnoceni majetku podnikuizen jit o vystavbu noveho
vyrobniho zavodu i nakup stfoja zd&izeni potebnych pro vyrobwi nevyrobni aktivity

podniku.
Pro investini ¢innost je typické [25]:

- rozhodovani v delSindasovém horizontu - zrealizované investice awliv chod

podniku z hlediska vynosnosti i likvidity po dobgkolika let,
- mozné vysSi riziko, které Uzce souvisi s del&sovym obdobim,

- vysoka kapitadlova nasmost obvykle vyzadujici vlastni i cizi zdroje fircavani,
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- casté uskut@ovani technickych a technologickych inovaci,
- nezidka dochazi k nevratnym 2mam a zavaznym dopach na okoli.

Z vySe uvedenych idodi je investice pdtba peélivé posuzovat z mnohaiznych
hledisek. Investini ¢innost vyZaduje dobrodasovou i ¥cnou koordinaci vSechcéastniki
investiniho procesu. [25]

1.1 Clenéni investiénich projekta

Investieni projekty Ize klasifikovat podle mnoha hledisek:

-z pohledu Getnictvi [12]:

o dlouhodobé finagni — nakup cennych pafir vklady do investinich

spole&nosti atd.,

o dlouhodobé hmotné — faeni stroji, nemovitosti, vyrobnich &eni,

dopravnich progedki apod.,

o dlouhodobé nehmotné — ndkup softwaru, autorskyél,dicenci, know-

how atd.;
- podle vztahu k rozvoiji [5]:

0 rozvojové (roz&ena reprodukce) — zlepSuji stavajici schopnostzmadt

podnikovég¢innosti,

0 obnovovaci (prosta reprodukce) — nahrada zastaralébo opdtebeného

majetku tak, Ze je zachovan stejny rozsah prodpkdaiku,

o0 regulatorni — projekty, které népaSejici zadné peénni toky, ale jejich

realizace je vynucena&téinou legislativnimi normami;
- podle charakteruifnosu pro podnik [25]:

o projekty smétujici ke snizeni naklad pomoci technickych

a technologickych inovaci,

o0 projekty, které se orientuji na vyrobkové inovacetam souvisejici zvySeni

trzeb,
0 projekty, které jsou za#heny na zvySeni vyrobnich kapacit,

0 projekty sngtujici ke snizeni podnikatelského rizika,
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o projekty vedouci ke zlepSeni socialnich, b&mpstnichéi ekologickych

podminek;
podle vzdjemného vlivu [20]:

0 substiténi — vzajemn se vylikujici projekty, nikoliv vSak zivodu
nedostatku investhich prostedki:

» plné substiténi — vzajema se naprosto vyltujici projekty,

= gastén¢ substiténi — projekty, mezi jejichz produkci si zakaznik
vybird a koupi jeden nebo druhy produkt (ekonomiddyislé
projekty),

0 nezavislé — realizace jednoho projektu netwyja provedeni druhého,
o komplementarni — vzajenirse ovliviujici provazané projekty;
podle charakteru pé&aniho toku (cash flow) z investice [5]:

o konvertni — po obdobi kapitalovych vydajnasleduje doba,éhem niz

prevazuji kapitalovéigmy,

0 nekonvekni - obdobi sfevazujicimi pijmy se po wité dok stridaji
s obdobim vyrazf)Sich vydai;

podle \¥cné napla [20]:
0 porizeni nového hmotného majetku,
0 realizace nového produktu,
0 organiz&ni zmena,
0 inovace IS/IT,
o ziskani nové firmy,
0 ziskani pozice na novém trhu,

o environmentalni projekty — projekty tykajici se qmaniho prosedi,

bezpeénosti prace nebo napochrany Zivotniho pro&di;
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- podle mista realizace projektu [5]:
0 na zelené louce — novy projekt, ktery neoilije stavajici podnikove
¢innosti,
o Vv zavedeném podniku — projekty, které musi respelttstavajici vzajemné
vazby v jiz zavedeném fungujicim podniku;
- podle podgtu k investici [20]:

o interni — vznikaji z pdeby Uspor naklad efektivniho umisini

kapitalovych zdraj, z divodu rozs&ieni vyrobni kapacity apod.,
0 externi — maji zajistit rozvoj firmy a jejiast nebo jsou vynuceny
legislativnimi  opatenimi tykajicimi se zpravidla bezpesti prace
a ochrany Zivotniho prasdi;
1.2 Faze investtniho procesu
Zivotni cyklus investiniho projektu Ize radenit nactyti zakladni faze [5]:
1. predinvesténi faze,
2. investini faze (projektovaifprava a vystavba),
3. provozni (operéni) faze,

4. ukonieni provozu a likvidace (dezinvestice).

1.2.1 Predinvestini faze

Kazda faze zivota projektu jeal@zita, ale pedinvesttni etag by meéla byt wnovana

zvySena pozornost, nebmize velmi vyraza ovlivnit Uspch investice. Naifpravu projektu

navazuji vSechny dal&iinnosti. Chybné fedpoklady, nefesnéc¢i nedostatené informace

z predinvestini faze mohou Zisobit nedsgch celého projektuRadu chyb Ize napravit

i béhem nasledujicich etap, nicnééra cenu zvysenych nakiadi casoveho zpozuhi.

V piedinvestini fazi se [6]:
1. vyhledavaji podnikatelské&iteZitosti,

2. provadi pedkEzny vykér podnikatelskych zasmi vcetr® zakladni analyzy

moznych variant,

3. vybrané investini zangry podrobrji hodnoti a rozhoduje se o jejich realizaci.
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Manazéi vyhledavaji podnikatelské fipezitosti prostednictvim neustalého sledovani
a vyhodnocovani uzkého i SirSiho okoli podniku. ddev. Qpportunity StudiesNa zaklad
zjisSttnych podnikatelskych fflezitosti se ufuji potenciélni investni moZnosti a jejich
variantnireSeni, ktera se dale zkoumaji. Navrzené projektgtagné a co nejpehledrji
hodnoti na zaklad predkEznych studii proveditelnosti P¢efeasibility Studigs
Jde o zhodnoceni zakladnich tryjgko je realizovatelnost, rizikovost, atraktivnastkladni
myslenkyc¢i soulad s legislativou. [20]

Projekty, které projdou zakladnim Wem, se dal podrokj analyzuji. Zpracovava se
technicko-ekonomicka studie projektu (studie praweddosti — Feasibility Study, ktera
by méla obsahovat vSechny informace podstatné pro irvestrozhodovani. Studie
proveditelnosti obsahuje tyt@sti [6]:

- analyza tri,

- marketingova strategie,

- analyza vyrobnich vstuip

- analyza vyrobnich ¥&eni a technologie,

- analyza velikosti (kapacity) vyrobni jednotky,
- analyza lidskych zdr@j organizace &zeni,

- analyza umighi vyrobni jednotky,

- analyzarizik,

- finan¢ni analyza a hodnoceni,

- plan realizace.

Zpracovani studie proveditelnosti je pgnmé narasny ukol. VyZaduje p&ivou praci tymu
odborniki (ekononii, marketingovych odbornik technolog, strojnich i stavebnich inZzeriyr
personalnich manaZgr (Cetnich a controllar, specialisi na Zivotni prosedi a dalSich)

po dobu podle natmosti projektu i Bkolika mesiai.

Studie proveditelnost tpdstavuje kbiovy dokument, na jehoz zékkadse rozhoduje
o realizaci investiniho zangru a ktery pedukuje jeho Uspch ¢i nedsgch, proto by nila byt
vyhotovena s nefitSi pelivosti. Opomenuti nebo nedbalé vypracovatkterych jejich¢asti
muze zpisobit problémy v nasledujicich fazich Zivota préjeknedasgch celého investniho

zaneru a velké finanni ztraty. [5]
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1.2.2 Investiéni, provozni a likvidaéni faze

Investiéni fdze zahrnuje zpracovani projektové dokumentaadizaci vystavby, zkuSebni

provoz a uvedeni do provozu. [5]

Provozni faze je u valn&t&iny projekfi caso¥ nejdelSi. Bhem ni je p béZném provozu
realizovana planovana vyroba, kterd se neobejde Wdzby a pdebnych oprav.
Zjednodusea Ize fict, Ze kwli této fazi byly provedeny vSechnyeauichozi kroky. Zatimco
u predchozich vznikaly f@gdevSim naklady, provozni fazémese vynosy a zae generovat

zisk. Dolie zrealizovany investini projekt zvysi hodnotu podniku. [5]

Zivot projektu uzavira faze ukoeni provozu a likvidace, kterd zahrnuje demontaz
zaizeni a jeho likvidaci (prode§i seSrotovani) a ifpadré i sanaci zastawmych ploch
apod. [9]

1.3 NeuspEch investiénich projekti

Uspssnost projektu je dana nejen spifim jeho cile, ¥asnou realizaci a wgrpanim
piiméienych naklafl, ale i mnoha dalSimi kritérii,éetné téch mekkych. Kritéria uspchu
projektu gedstavuji mifitko, podle kterého Ize posuzovat pony usg@gch, pog. neuspch
projektu.

Mezi nefastji sledovana kritéria usgnosti projektu pat [4]:
- funkénost projektu,
- splreni poZadavik zakaznika a uspokojentekavani vSech zastrénych,
- véasnost,
- dosazeni fedpokladané jakosti,
- nepekrateni planovanych naklad
- dosazeni planované navratnosti vioZzenych pedki,
- pfiméteny vliv na Zivotni progedi,
- vyreSené konflikty s okolim,
- zajiStna dostaténa kvalifikace zarstnand,

- motivace projektoveého tymu.
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Naopak o neusg$nosti projektu Ize howi na zaklad téchto kritérii [4]:
- prekroieni planovanych naklad
- nedodrZeni planovanych ternijn
- vznik negedpokladanych vlitr na Zivotni prosedi,
- ,haStvany” zakaznik a dalSi zainteresované strany,
- vznikly produkt nebyl usgné umisén na trhu.

VétSina uvedenych kritérii je hodnotitelna az po wem projektu. Vyjimku pedstavuje
vyznamna skupina fingnich kritérii, ktera se hodnoti jéStpired zahajenim projektu
(viz kapitola 2). [1]

Jakocasté piciny neusgchu v jednotlivych fazich Zivota projektu Ize ozing25]:

- ve fazi pipravy projektu: nejagn stanovené cile projektu, chybné ¢emi

zakladnich parameir(vyrobni program, velikost vyrobni jednotky, teokoygie,
lokalizace, zfisob financovani apod.) Zidodu absence analyzy rizika
a rozhodovani pouze na zakdag@iiliS optimistickych pedstav (Spatny odhad
vyvoje poptavky, cen, kuty;

- ve fazi planovani: nekvalithzpracovanyasovy harmonogram realizace projektu,

podcerny rozp@et projektu;

- ve fazi realizace projektu: nedodrzovani zasad eftoyé€ho fizeni, vyskyt

rizikovych faktofi (nekvalitni dodavky, ptasi a dalSi situace tykajici se Zivotniho

prostedi, zngny ekonomického okoli).

Investice je nutné chapat jako kontinualni prodeshem kterého jsou vyhledavany
prilezitosti k investovani, vyhodnocovany mozné inudes varianty afizena realizace.
VSechny tytocinnosti by nélo prostupovat jejich sledovani a vyhodnocovéanislegky
kontrol a hodnoceniipdstavuji ,podeni” pro ist. V obdobnych investhich projektech by
se nElo na zaklad predchozich zkuSenosti postupovat tak, aby byly alwény negativni

vlivy a naopak co nejlépe vyuzity ty pozitivni. [20

Neni neobvyklé, Ze setkteré projekty nepodalspsne zrealizovat, je vSak zarazejici, ze
mnohdy nejsou i¢iny neusgchu vibec zji§ovany. Analyza usEnosti projektu a zejména
jeji zawry jsou nezbytné pro wdomeni si chyb a hlavé vyvarovani se jejich opakovani.
Vhodnym nastrojem, ktery podporuj€ami se z minulych chyb, jsou postinvésti audity,
které by ndly byt sowasti investiniho controllingu kazdého podniku.
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1.3.1 Investiéni controlling

Investiéni controlling ma za ukol vyhledat gebu investovani, najit vhodné inveésii
projekty, utit jejich parametry a na zaklaaich stanovit hodnotu investice,ciirvhodnou
metodu hodnoceni, stanovit kritéria, vyhodnotit @atLit optimalni investini variantu,
nalézt vhodny zgsob financovani. Pofpeti investice se investni controlling zabyva
monitorovanim pibéhu investice a investinim i provoznimtizenim. Za¥ry vSech repoti,
hodnoceni a postaudit které se v ramci investiho controllingu provadi, by se éy

promitat do dalSich inveshich projekd firmy. [20]

Investini controlling se zabyva zejména projekty, ktergimdbpuhodold zvysit hodnotu
podnikovych aktiv, jsou spojené s jednorazovym Wybenim velkého mnoZstvi p&nnebo

budou @ekavané pozitivni efektyifmaset Bhem delSih@asoveho obdobi. [20]

Controllingové oddleni sleduje investicechem jejich provozovani a vyhodnocuje jejich
provozni vysledky. Vyhodnocuji se zejména &ialy, které maji vyznamny vliv na vyslednou
tvorbu hodnoty. Sleduji se vSechny odchylky. Jagatigni tak i pozitivni odchylky od planu
vyjadiuji nizkou kvalitutizeni podnikovychéinnosti. Odchylky se klasifikuji podle mista
vzniku (vnitni a vrgjSi), picin vzniku (nakladové, vynosové)¢asového dopadu,
pravéEpodobnosti opakovani,tdledki, velikosti dopad apod. Zji§uje se fivod jejich
vzniku a hledaji se opa&ini, ktera mohou zamezit opakovani a vyskyt dalgttdnylek.

Kontrola a hodnoceni plni v podnikiti zakladni alohy [20]:

- informani — vSechny zpracovavané informace vigyiainformani zakladnu

pro dalSi rozhodovani v podniku,
- analytickou — analyza s¢asného stavu a rozboiign piéipadnych odchylek,

- preventivni — zakry analyz by mily byt vyuzity ke zlepSeni podnikovyahnnosti

a vyvarovani se obdobnych chyb v budoucnu.
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1.3.2 Postinvesténi audit

Postinvestini audit (postaudit) je proces, ktery nasleduje ymynuti ucité doby
od uvedeni investice do provozuieBstavuje komplexni (¢ase, prostoru i navaznostech)
analyzu celého projektu. Hodnoti se implementaeelv$azi projektu a porovnava se s plany
procesnich a metodickych dopoemi pro realizaci dalSich projékt Podstatou postuditu
naopak neni hodnoceni miry @Sposti, pifazovani odpotdnosti za nedsgh projektu nebo

postih minulych chyb. [20]

Hlavnim cilem postinvestnich auditi je zvySeni vykonnosti organizace. Tento obecny cil
Ize rozlozit do gkolika dikich cila [25]:

- zvySeni kvality investiniho rozhodovani, planovanitr&eni projekii — tohoto cile

|ze dosahnout zejména priegtnictvim podeni se z minulych rozhodnuti;
- zvySeni vykonnosti realizovanych projékkteré neplini gekavani;
- uréeni projekt, které by bylo efektivni opustit.

Postinvestini audit by n§l byt sowastitizeni podnikovych investic.iBdstavuje ktiovou
cast controllingové ziné vazby. Vysledky auditu bydty byt pouwenim pro realizaci dalSich
projeki a nové poznatky vyuzity jako zaklad aplikace i@oimé vazby u planovanych
projekti. Postinvestini audit Ize tedy chapat jako procegeni se podniku a jako nastroj
neustalého zlepSovani. Velké podniky mivdjimp ve své organizai struktde samostatny
Gtvar postauditu. Ve sdnich a menSich podnicich se postin¢asii audity zabyvaji

investini nebo controllingové utvary. [25]

Postaudity se s ohledem na rdmost jejich provedeni realizujitgdevSim u projekt
klicovych pro dalSi hospotleni podniku, u projekt zatizenych vyznamnymi obti&n
kvantifikovatelnymi nejistotami (sporné projekty),projekfti, které vyznamé ovliviuji jiné

projekty, jez na & budou navazovat nebo se realizuji sau, a u atypickych projekt [25]

Postaudity se n&qstji provadi po uplynuti jednoho roku od uvedeni pkiji do provozu.
Vyjimkou ale nejsou ani postaudity probihajici u@l mebo az i#i roky po uvedeni

do provozu. [21]
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Obsah postinvesiniho auditu byva nasledujici [20]:

1. Hodnoceni usgsnosti — projekt se hodnoti jako celek z pohledategickych
a finartnich cili podniku prostdnictvim finagni analyzy, ukazatélrentability

nebo strategické analyzy.

2. Revize zvolenych faktdr rizika — zkouma se, jaké byly vedinvesttni fazi
stanoveny faktory rizika a jejich hodnoty a vyhodud se pi¢iny odchylek, které
nastaly. Vyuziva se odchylkova analyza, rozborrmini zakladny, porovnani
dostupnosti informaci ¥ase, hodnoceni souladu metodiky rozhodovani s cili

podniku a dostupnou inforriai zakladnou.

3. Zhodnoceni krizovych pldin- sleduje se, jaké byly sestaveny a uglayrkrizové
plany pro investini a provozni¢ast. Pouziva se odchylkovd analyza ex post,
hodnoceni metodiky tvorby krizovych piansleduje setasova odchylka mezi

zjisténim stavu vhodného pro reakci a skaieu reakci apod.

4. Ur¢eni gicin neuspchu — stanoveni vSechiigin (nikoli dusledki) odchylek
od dikich i celkového projektové cile na zakdddauzalni analyzy.

Postaudity se zaftuji zejména na hodnoceni [25]:
- stuprg pInéni cila projektu,
- souladu investniho projektu a strategie firmy,
- kvality investiniho rozhodovani,
- zpasobu gipravy projektu,
- dodrZeni rozp&tu a doby realizace projektu,
- shody pedpoklad projektu se skut@mosti po realizaci (pro zlepSeni prognz),

- identifikovanych faktoi rizika a zjiSéni faktori, které se &hem vSech stadii
realizace a fungovani projektu objevily a vyvolatizné problémy (identifikace

piicin nedsgchu),
- efektivity protirizikovych opateni,
- feSeni krizovych situaci,

- fakton, které nejvyznamiji piispely k uspechu projektu.
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Vystupem postinvestniho auditu je zejména shrnuti vSech vystedk formulovani
doporieni tykajicich se ffipravy v gedinvesténi fazi, gijimani predpoklad o klicovych
velicinach, vykru informanich zdrofi a prace s nimi, vylsu metodiky v souladu s cili
projektu a fizeni procesu implementace. Tato dogeni se tykaji projektového
managementu (prace ¢ase, vedeni dokumentace, respektovani navaznostiosti
a podnikovych synergii, ...) nebofimo pipravy a realizace projektv informani,
metodické a procesni oblasti. [20]

Mezi hlavni ginosy postauditlze z&adit [24]:

zkvalitréni strategického planovani, inveéstiho rozhodovani i projektovelizeni

u budoucich projekt

- modifikace stavajicich projekivedouci ke zvySeni vykonnosti,

- ziskani podkladl pro vyhodnoceni moznosti opést projektu,

- zlepSeni projektovehidzeni,

- posileni strategického uvazovani,

- podrety pro individualni i kolektivni teni se,

- podklady pro snadisi ziskavani finatnich zdrofi na dalSi projekty pro banky
a investory,

- rozvoj metodiky postaudit

Provadni investénich postaudit je nar@éna komplexni¢innost, ktera vyzaduje jisté

e

predpoklady, mezi nejdezitéjSi pati [20], [25]:

- informani zakladna — dostatea dokumentace celého upghu investéniho
projektu (&etni informace, data z controllingového infofmdno systému,
provozni dokumentace, externi data), data vztahwgjéc k projektové ipraw

a data o aktualni vykonnosti projektu;

- personalni zajighi — postauditovy tym by &h byt sloZzen z vybranych odborriik
z podniku (specialisté pro hodnoceni vykonnostihtelogove, dgovi specialisté,
odbornici pro realizaci investic, specialisté proini prostedi a pracovni hygienu
atd.), ktéi mohou byt dopléni externimi poradci¢leny tymu by vSak nedti byt
lidé, ktai se podileli na fiprav projektu; v mensSich a istdnich firmach se
postauditové tymy organizujititezitostrgé, ve velkych podnicich funguji trvalé
tymy postauditat;
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- prihodné firemni klima — postaudit musi byt vnimakojanastroj hodnoceni
investéniho projektu s cilem deni se, nikoliv jako prostdek kontroly

a sankcionovani zatstnand;

- finanéni zajiseéni;

- metodika — musi byt zakotvena ve vnitropodnikogdiativé a postauditove tymy
by mély pracovat na jejim zlepSovani;

- predem ugené cile postaudit

- prace nejen s tvrdymi, ale igkkymi faktory;

- sledovani ficin nesmi byt nahrazeno pouhou interpretasietiki tj. dat;

- podpora top managementu — postaudity @yrbyt vyznamnym podkladem i pro
rozhodovani vrcholového vedeni; top management ibyjn& byt védom, Ze
postaudity mohou byt vyznamnym nastrojetieni se z minulych chyb a mohou

firm¢ pomoci stat sedici se organizaci.

Bariéry provadni postinvestiniho auditu niZze pedstavovat nedost&m®a informani
z&kladna, Spatna komunikace a neochota lidi, rufostupy a v neposledrad i financni
davody. [20]
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2 FINAN CNi ANALYZA A HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Finartni analyza a hodnoceni projéksou velmi vyznamnodasti studie proveditelnosti.
Poskytuji dilezité informace pro rozhodovani ofijpti projektu. Hodnoceni a vgb
investiéniho projektu vede ke dma rozhodnutim [6]:

- investEnimu, které se tykagené napls investice tj. ,co bude realizovano®,

- finanénimu, jenz dava informaci o velikosti a struildufinartnich zdrog,

tj. ,za kolik a z jakych zdraj".

Efektivnost investinich projektt se posuzuje zejména podle toho, jakisgivaji
k hlavnimu cili podnikani, coz velmiasto byva maximalizace trzni hodnoty firmy nebo
maximalizace zisku. ispevek investice k maximalizaci trzni hodnoty Ize zhotit pomoci
mnoha metod. &jmé nejznamdjSi a nejvyuziva#Si je cistd sodasna hodnota a viit
vynosové procento (viz kapitola 2.1.1 a 2.1.2).

Finartni kritéria vSak nemusi bytrfiprozhodovani o investhim projektu vzdy stejni.
V piipact zavedeni novych technologii, rychlého vstupu nayrich nebo investic tykajicich
se ekologie, bezpaosti prace a spokojenosti zéstnané nemivaji finakni kritéria nejvyssi
prioritu. Nicmér v dlouhodobém horizontu jsou rozhodujici grékomplexni finadni
kritéria hodnoceni efektivnosti, nebmejlépe dokazi zhodnotit @ni zakladniho cile
podnikani. [25]

2.1 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Pred samotnym hodnocenim efektivnosti investicetjeté si uedomit, jaké kritérium
je pro posuzovani klove. Zvolené kritérium se odviji od cile investiBakud byla investice
realizovana z evodu sniZzeni néklagl pouZiji se nakladova kritéria. Ziskova kritéria avoli
u investic, které maji vést zejména ke zvySeniwzisle tejme, Ze néklady nepostihuji
celkovou efektivnost investice, zisk je zase polgtni veltinu, ktera nize mit jen malo
spole&éného se skutmymi peréznimi gijmy. NejkomplexwjSim ukazatelem efektivnosti

investic je cash flow, kter&@dstavuje skutay priliv penéz z investice do podniku. [21]

~

Existuje mnoho tuznych metod pro zji8hi efektivnosti investic, i vybéru

nejvhodrjSich se povazuje za rozhodujici zohkguirtii faktoni — likvidity, casu a rizika.
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Faktor likvidity predstavuji investni vydaje, pe&ni toky apod. Doba Zivostnosti
projektlf zastupuje faktorcasu a faktor rizika se odréZi v poZadovaném zhastrioc

vloZeného kapitalu, tedy v diskontniiei[20]

Klicova kritéria investinihno rozhodovani secasto graficky znazdéoji pomoci
trojuhelniku (viz obrazek 1), ktery @adhziuje jejich vzajemnou provazanost a protighost.
ZlepSeni jednoho parametruigobuje zhorSeni jiného. U Zadné investice nelzé&ltusut
maxima vV likvidi¢ a vynosu zarove s minimalnim rizikem. Vzdy se hleda optimalni

ieSeni. [21]

vynos

riziko , likvidita

Obrazek 1: Investorsky trojuhelnik

zdroj: upraveno podle [12]
Metody hodnoceni investic se zpravidldiddo dvou velkych skupin podle toho, jak
reflektuji vySe zmisné faktorycasu a rizika na statické a dynamické metody.

Statické metody sleduji p&mi @ijmy z investice, fipadré je pon€iuji s pa&atenimi
vydaji. Nerespektuji faktor rizika &as, proto se hodi hlaynpro ziskani zakladni hrubé
piedstavy o efektivnosti investicefipadré se vyuZivaji u projekt s kratkou Zivostnosti,
nizkou finani nar@nosti nebo se zanedbatelnym rizikabasto se pouzivaji n&glad tyto

statické metody:
- vynosnost investicReturn of Investmert ROI),
- doba navratnosti,

- pramérny rani vynos nebo @imérna procentni vynosnost.

“Doba Zivotnosti projektu j&as, po ktery Ize gidtat s ekonomickymiiinosy investice a mé tedy smysl investici
provozovat. Tato doba nemusi a zpravidla ani nesfeéina s ekonomickou zivotnosti (dobou odepisovani
uréenou zakonem o dani #{pnt) ani s technickou Zivotnosti dlouhodobého majefkf]

3Statické metody hodnoceni efektivnosti investicsaogjpro tuto praci &ejni, proto jim dale nebude€novana
bliz8i pozornost. Lze se s nimi seznamiaigk publikaci, najp [12] nebo [23]
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Vysledky statickych metod vSak nemaji u mnoha itiwegh projekd, jak jiz bylo
nazngeno, pozadovanou vypovidaci schopnost. éBP&in transakce provedené v delSim
¢asovém obdobi totiz nelze jednodusiad ¢i srovnavat. Wit perzni castka ziskana dnes
nema stejnou hodnotu jako stegstka ziskana za rok. Jde o tzasovou hodnotu pén,
ktera je zfisobena [5]:

- nejistotou budoucich ifimua, neba c¢aso¥ vzdalerjSi perézni transakce jsou

v s

mére jisté nez tyasow blizsi,
- inflaci, ktera postuphsniZzuje kupni silu pea,
- oportunitnimi naklady (naklady usléilezitosti).

Vzhledem k této vlastnosti p&n se pijmy a vydaje realizované wiznych ¢asovych
obdobich pepciitavaji k jednomu casovému okamziku. N&sgji se vyuziva
tzv. diskontovani k datu zahajeni projektu. Tohdigkontovani vyuzivaji dynamické metody

hodnoceni investic, n&p
- (ista sodasna hodnota,
- vnitini vynosoveé procento,
- index ziskovosti,
- diskontovana doba navratnosti.

Pii pouziti dynamickych metod je vyldéeno, Ze by investice byla jednou metodou
zamitnuta a druhd by ji naopak hodnotila velmii@otMezi vysledky jednotlivych metod
ovSem mohou existovat drobné rozdily. Je to daedgqvSim tim, Ze kazda z metod sleduje
investici z odliSného Uhlu pohledu. Pomagsté sodasné hodnoty se pibd absolutni
piirastek hodnoty bez ohledu na relativni vztah ke Kpitym vydapm. Relativni
vynosnost se naopak hodnoti ¥nitn vynosovym procentem. Index ziskovosti sice pjoje
ob¢ meéfitka, ale nedavaipdstavu o konkrétndastce ziskaného vynosu. Doba navratnosti
uprednosiiuje rychlou navratnost péfnich prostedki. Diky mto odliSnostem si manazer

(investor) niize vybrat metodu podle svych preferenci a pozadaakinvestici. [12]

27



2.1.1 Cista sowasna hodnota

Cista sogasna hodnotaNet Present Value NPV) fredstavuje rozdil séasné hodnoty
veSkerych budoucichipmi projektu a sotasné hodnoty vSech vydajJinakieceno jde
o sowet v3ech diskontovanych pgmich toki béhem celého Zivota projektQista sogdasna

hodnota se @uje podle vztahu:

NPV = —IN + Zn: ¢l (1)
B i (1+7)!
1=

kder je diskontni sazbay pacet let,IN investiéni naklady e&CF pergZni tok.

Manazéi, ktefi se rozhoduji o realizaci projektu:
- prijimaji projekty s kladnodistou sodasnou hodnotou a
- zamitaji projekty se z4porngistou sodasnou hodnotou.

Plati, Ze¢im vysSi je NPV, tim vysSi je zisk z projektu a hoth podniku. Projekty
s nulovouwistou sodasnou hodnotou jsou ekonomicky neutralni — prapeksebe vygla, ale
nezvysi hodnotu podniku. Naopak projekty se zaporistou sodasnou hodnotou jsou
pro podnik ekonomicky nevyhodné. Ztoho by logickyplyvalo, Ze takové projekty by
nently byt nikdy realizovany. Ne vzdy tomu tak ale mbgt, nebd o rekterych projektech
se nerozhoduje pouze na zakiakonomickeé efektivnosti, napopateni tykajici se ochrany

Zivotniho prosiedi mivaji velmicasto zapornou NPV. [5]

Ukazatel ¢isté sodasné hodnoty je velmi oblibeny tgmb hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic. NPV bere v potaz fakigasu, rizika a likvidity. Vysledek je snadno
interpretovatelny — udava v absolutnighklech, o kolik se vifjpadt realizace projektu zémi
hodnota podniku v peétnich jednotkach. NPV je aditivni, takZze umop pracovat

s kombinacemi investinich projeki. [20]
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2.1.2 Vnitini vynosoveé procento a modifikované vnini vynosove

procento

Vnittni vynosové procentolrternal Rate of Returr- IRR) udava vynosnost, kterou
projekt poskytne &em svého Zivota. IRR vyjadje diskontni sazbu projektuyifkteré je
NPV rovno nule:

1N+Zn: By )
, 1(1+IRR)1'_
L=

kde je vyznam progmnych stejny jako vigdchozi kapitole.

K ur¢eni vnitniho vynosového procenta se obvykle vyuziva ¥gpa technika, nelioje

potrebaieSit rovnici n-tého stugn(n je doba Zivota projektu).
Podnik fi vyuziti IRR [5]:

- prijima projekty, jejichz vnini vynosové procento je vysSi nez podnikova

diskontni sazba a

- zamita projekty, u nichz je viiti vynosové procento niz8i nez diskontni sazba

podniku.

Cim je vnitni vynosové procento projektu vy33i, tim je jehalizace pro podnik

ekonomicky vyhodsi.

Za hlavni vyhodu vnihiho vynosového procenta se povazuje skust, Ze fi vypoctu
neni nutné fesré znat diskontni sazbu investiho projektu. Nevyhodou je, Ze IRR nelze
pouzit u investinich projeki s nekonveénimi pergznimi toky. V takovém fipadt totiz
muze nabyvat vice hodnot. DalSi moznou komplikaeispavuje pedpoklad, ze kterého IRR
vychazi. Vnitni vynosové procento je totiz zaloZzeno na tom,c¢isty perézni tok se
reinvestuje s ,vypé&tenou“ diskontni sazbou, coz je zejména u ekonoynislysoce

efektivnich projeki nerealné. [5]

Nekterym  nedostatkm IRR  se Ize vyhnout pouzitim modifikovaného wmilho
vynosového procenta Mpdified Internal Rate of Return- MIRR), které vychazi
z predpokladu, Ze ijmy ziskané Bhem Zivota projektu se reinvestuji s vynosovou miro
zaloZzenou na realistickém ohodnoceniel@vané vynosnosti, nikoliv s ,vypenou*

diskontni sazbou. MIRR Ize pouzit také pro investiaekonvemimi pergznimi toky. [5]

Vypocet MIRR je jednodussSi. P&mi toky z investice se roZd na kladné a zaporné.

VSechny zaporné pé&hni toky se pepciitaji na sotiasnou hodnotu (k okamziku zahajeni
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investice), s&ou a jejich absolutni hodnota se odngko PV'. Kladné pefini toky se
piepcaiitaji na budouci hodnotu (ke konci Zivotnosti pktjg, s&tou a jejich vysledek oziia
jako FV". [20]

Modifikované IRR se pak vypita jako:

MIRR = il 1 3)
PV

kden je paet let,FV" aPV’ jsou vys¥tleny vySe.

Problém vsak rize byt s interpretaci vysledku, ktery zavisi nazméudiskontni sazba tu
neni vzdy jednoduché objekti&rurcit. Doporwiuje se pouzit arokovou miru bezrizikovych
vkladi stredredobého a dlouhodobého charakteru (zpravidla Urakowoiru statnich
dluhopisi). [20]

2.1.3 OdlisSnosti NPV a IRR

Pfi hodnoceni jednoho projektu poskytujesta sodasnad hodnota i vriti vynosové
procento stejny z&v o vyhodnosti investniho projektu. Vnitni vynosové procento projekt
s kladnou NPV je vzdy vySsSi nez diskontni sazbanpada obracefh Probléem ale rize
nastat pi hodnoceni vice projekta ukovani paadi jejich ekonomické vyhodnosti. Zékek
sestaveny na zakladNPV se nize liSit od pdadi projekti uréeného diky IRR. V praxi se
zpravidla davaiednost NPVCista sodasna hodnota totiz na rozdil od ¥nito vynosového
procenta jednozwka¢ vyjadiuje absolutni fispivek investéniho projektu k hodnet

firmy. [5]

2.1.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti Profitability Index— PI) je relativni nifitko, které pedstavuje powr

diskontovanych fijmu z investice a ptateinich vydaji:

n _CFi
=1 (147)i (4)
IN

kde je vyznam prognnych stejny jako ufedchozich vzoric

PI =

Pl udava, kolikrat se vydaje vynaloZené na investiéti, a to tak, Ze ukazuje relativni
vynosnost nad podnikovou diskontni miru. Je vyhodeelizovat projekty, jejichZz index

ziskovosti je vy33i nez Tim vatsi je Pl projektu, tim je ekonomicky vyhagi. [20]
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Index ziskovosti vychazi ze stejnych Udgako NPV. Pl je vS8ak porovnava relatéyn
zatimcocista sodasna hodnota davé absolutni vysledek. Index zistomeni aditivni. Pl se
pouziva napiklad pro vykr projekii, které nelze hned vSechny realizovat, mwefioma

nedisponuje dostateym objemem finaénich prostedka. [20]

2.2 Uréeni peréznich toki

Jak bylo uvedeno vysSe, pi@du dynamickych metod hodnoceni investic je nezbytn
stanovit petzni toky projektu po celou dobu jeho existencetal@on®rné obtizny ukol,
neba’ je poteba odhadnout vSechnyijmy a vydaje, které projekt generujéhiem svého
Zivota. Cash flow se stanovuje podle rashp kalkulaci, planovych vykdzziska a ztrat,
marketingovych plai a dalSich vnitropodnikovych dokumérg ohledem natpdpokladany
budouci vyvoj. Stanovené p&mi toky gedstavuji vzdy jen odhad. Stanoveni cash flow

na rékolik let dopredu je totiZz spojeno s vysokym stépmnejistoty. [17]

Nicmére je dilezité, stanovit petni toky sco negtSi pelivosti bez pilis
optimistického ¢ekavani, nelodhad cash flow zasadnimigoebem ovliviuje rozhodovani

o realizaci investiniho projektu.

Pergézni tok projektu tvéi vSechny fijmy a vydaje, které projekt generuje jeho vystavby

provozu i likvidace. Petini tok Ize rozdlit na investéni a provozni.

2.2.1 Investi¢ni penézni tok

Investini pergzni tok je tvden gedevsSim vydaji, a to na fiaeni dlouhodobého majetku
a potebného pracovniho kapitalu a dalSimi vydaji soymsei s pdizenim investiniho

majetku.

NejvétSi ¢ast vydaj je obvykle spojena s pi@aenim dlouhodobého majetku. ulie
se jednat o vydaje spojené s vystavbou budovizeoim straj a dopravnich prostdki,
ziskanim pimyslovych prav, softwaru i se zpracovaniriznych studii, projektovych
dokumentaci a vifpad® now zakladanych firem i sdizovacimi vydaji. Déle je nezbytné
pro fungovani projektu vynaloZit préstlky, které jsou vazany v podobasob, pohledavek
a kratkodobého finamiho majetku, tedy atinych aktiv. Tyto progedky se oznalji jako
pracovni kapital \(Vorking Capital— WC). Jak je &&jmé z obrazku 2, naroky na jejich
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financovani snizuji kratkodobé zavazky. Rozdikaotych aktiv a kratkodobych zavaek

predstavujetisty pracovni kapit&l(Net Working Capita- NWC). [5]

aktiva pasiva
dlouhodoby majetek
- nehmotny vlastni kapital
- hmotny
- financni
NWC obe?nyzrggéet;tsk dlouhodobe zavazky

- pohledavky

- finaneni kratkodobé zavazky

Obréazek 2: Cisty pracovni kapital
Zdroj: upraveno podle[12]

Naroky nacisty pracovni kapital se stanovuji odbornym odhadéythazi se z @mérné
velikosti zasob, pohledavek a génich prostedki, jenZ se snizi o odhadované kratkodobé
zavazky. Kapitalova pttba na NWC se @géta podle tohoto vztahu:

kapitalova poteba = obratovy cyklus pén- jednodenni N (5)

Jednodenni naklady secujako podil celkovych naklada 360. Obratovy cyklus pén
(OCP) tvdi doba obratu zasob (DOZ) a doba obratu pohledédelia inkasa - DI) snizena
o dobu odkladu plateb (DOP):

OCP =DO0OZ + DI - DOP (6)
DOZ = zasoby 360
~ trzby (7)
pohledavky
| = —-360
trzby 8)
zavazky vici dodavatelim
DOP = - 360 9)

trzb

| kdyZ jde o odhad (kypodlozeny V)'/péty),yktery se s velkou pragdodobnosti bude liSit
od skuténé velikosti patbného ¢istého pracovniho kapitalu, o by se paebnymi
prostedky pcitat. V praxi se totiz naroky na pracovni kapitdsto podceuji nebo Uplg
opomijeji, coz mze vést k finatnim obtizim v obdobi zahajeni projektu. Zadrzergcpuni

kapital se po ukateni investice of uvolni. [5]

“V posledni dob se pojmy pracovni kapitaldsty pracovni kapitatasto zansiuji a oba se chapou jako rozdil
ob&Znych aktiv a kratkodobych zavazK17]
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Do investéniho pe®zniho toku mohou byt zahrnuty také dalSi vydaje jespd
nag. s rekvalifikaci a zaSkolenim pracovajkvyzkumem a vyvojem nebo marketingovymi
kamparmi.

Valna \tSina investinich vydaji se vynaklada dhem ipravy a hlava vystavby

investiniho projektu.

2.2.2 Provozni perézni tok

Provozni pe&Zzni tok tvai prijmy a vydaje neinvesiniho charakteru vznikajicichem
provozu projektu. Lze je tit pomoci gimé nebo nepmé metody. Fma metoda je zaloZzena
na stanoveni vSectipnu a vydaji projektu v jednotlivych letech provozu. Timtotugpbem
se obvykle wtuje vySe popsany investi pergzni tok, ale provozni cash flow sastji
stanovuje nefdmo z planového vykazu zigka ztrat, ktery je sestaven podle planu pridbdej
a rozp@tu provoznich naklad Negima metoda je zaloZzena na upraisku o vSechny
poloZky, u kterych existuje nesoulad mezi sknfeni pergZznimi toky a d@etné zachycenymi
pohyby. Nefastji se jedna o odpisy a opravné polozky. [20]

Pti zjiStovani cash flow ngfmou metodou je mozné vyjit z formidédpro tvorbu vykazu
cash flow vytvéeného Ministerstvem finangiR. Pro uteni provozniho pefiniho toku

je stZzejnic¢ast A formulde. [20]

Naklady se ufuji jako sodet dikich nakladovych skupin — sgeby materialu a energie,
osobnich naklad (zejména mezd a nakkadha pojiséni zangstnand), nakladi na sluzby
a ostatnich naklad Do naklad se ale nezahrnuji aroky vyvolané financovanim gkinj
pomoci ciziho kapitalu. Urokova mira je totiz &asti vypétu WACC a kdyby troky byly
zahrnuty do naklad a potom je&t diskontovany, doSlo by k dvojimu sniZzeni zisku
aroky. [23]

Vynosy tvai predevsim trzby za prodané vyrobky a sluzbkedpokladané trzby aie
velmi vyrazré ovlivnit zména poptavky, prodejni ceny nebo hap¥novy kurz v pipad
prodeje na zahratnich trzich, proto je vhodné pracovatigmymi variantami velikosti trzeb
a vypracovat i &olik moznych scénta vysledku hospodani projektu. [5]

Po zjistni vysledku hospodani je dilezité urit velikost dag z prijmu, nebd mize
tvofit vyznamnou vydajovou polozku cash flow. Hospe#t@ vysledek se obvyklym
postupem upravi na zaklad dadde zejména o korekci odpjgezerv, opravnych poloZek,
danové neuznatelnych nakladapod. Pedpokladany vyvoj sazby damz gijma pravnickych
osob v jednotlivych letech existence projektu j&g@oa odhadnout. [5]
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Na konci Zivota projektu f¥e byt jeho likvidace spojena jak s naklady gnhajemontaz
zarizeni, seSrotovani stfpptd.), tak s fjmy (nag. z prodeje strdj ¢i nepotebnych zasob),
které by ngly byt do perzniho toku celé investice zahrnuty takeé. [5]

Pro prakticky vypoet cash flow Ize fedchozi informace shrnout a vyfédszorci [20]:

CF = EBIT + odpisy — z@na c¢istého pracovniho kapitalu — da (20)
CF = EBIT- (1- t) + odpisy — z@nacistého pracovniho kapitalu (12)
CF = EBITDA- (1- t) + odpisy- t — zn#na cistého pracovniho kapitalu (12)

kde EBIT Earnings before Interest and Taxgsedstavuje zisk ifed odeétenim Groki
a dani, EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation amdoAizatior) je zisk

pied odétenim aroki, dani, odpig a amortizace, je sazba danz péijmu.

2.2.3 Komplikace a problémy pfi ur ¢ovani peréznich toki

Dobre stanovené pénni toky jsou zakladnim ipdpokladem spolehlivych vyptu
pro hodnoceni projekt Fotr, Sodek [5] upozofiuji naiadu problematickych skuteosti,

ve kterych s€asto chybuje, a proto je jim feba ¥novat pozornost:

- pergzni toky se stanovuji naripistkové bazi fi respektovani moznychtipnych
i ne@imych dopad projektu (nap zmeEny poptavky po ostatnich vyrobcich
podniku, nutnost 2tSeni sladové plochy a dalsi);

- zahrnuti oportunitnich nakladnag. u existujiciho dlouhodobého majetku, ktery
jiz podnik vlastni, ale misto v realizovaném prajekoy mohl byt vyuzit jinak;

- rozhodovani o zastavenii pokr&ovani projektu by nesto byt zaloZeno
na zapu&nych nakladech;

- zapaitani girastku cistého pracovniho kapitalu zejm. u obchodnich padni
a podniki s dlouhym vyrobnim cyklem;

- respektovani krogh technické také ekonomické Zivotnosti projektu, rdie

ovliviiuje nap. Zivotni cyklus odwtvi, pozice Zivotniho cyklu vyrobku, rychlost

technického pokrokui administrativni omezeni;

- pouziti stalych nebodinych cen zalezi na tempu inflace vstapvystum projektu

a Zivotnosti projektu.

Autori také varuji ped g@iliSnym optimismem §$ stanovovani pefinich toki

a rozhodovani o projektech pouze na z&kjadiného ,nejpravépodobrjSiho” scénée.
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Do odhadu cash flow by &y byt zahrnuty i da& Krom¢ toho, Ze pedstavuji realny
perézni vydaj, se vychazi se ztoho, Ze investovandzpehyly také zdamy a proto se
i ptijmy z investice zjiBuji ve stejnych ,zdainych perZnich jednotkach*. [17]

Nekteré polozky cash flow lze mignovlivnit, a to bez ,pokveni* realnych odhail
budouci situace. Jde zejména o odpisy a rozlozsaiek dluhu. Je dobré si vSakédemit,

Ze nejde o nijak zasadni polozky.

Odpisy @edstavuji peteni vyjadeni opotebeni majetku dhem jeho pouZzivani, které
snizuje jeho hodnotu. Rozliuji seéefni a dédové odpisy. Wetni odpisy se @uji podle
vnitropodnikovych srérnic na zaklad predpokladaného op@beni. Tyto odpisy vSak nejsou
daiové uznatelné, proto se {itaji jeSE daiové odpisy, které jsou upraveny zakonem
o danich z fijmu. [2]

Podle tohoto zakona se dlouhodoby majetek dlopel do Sesti odpisovych skupin. Dale
zakon uvadi dva moznéignby odepisovani, a to linearni a zrychlenéliRearnim zgsobu
odpisovani se kmi odpis stanovuje jako s&in odpisové sazby a fi@aovaci ceny majetku.
Odpisova sazba v prvnim roce opisovani fili@Ené poloviéni v porovnani s odpisovou

sazbou pro dalsi roky. [2]

Pti zrychleném zfisobu odepisovani se odpis v prvnim roceéi yako pongr jeho
porizovaci ceny a koeficientu odepisovani pro prvik. i@ dalSich letech se odpisy $itaji
jako podil dvojnasobkuistatkové ceny majetku a rozdilu mezi koeficientedepisovani

pro dalSi roky a ptiem let, po ktery byl majetek uz odepisovan.

Z toho vyplyva, Ze zvoleny #gob odepisovani ovliwje NPV projektu. Projekt
odepisovany zrychlenym #pobem generuje vysSi NPV, nez pokud by byl zvalesalrnim
zpisob odpisovani. Je to logicky diky tomu, Ze vy&noty cash flow jsou u zrychleného
odpisovani sougdiny na p@atku invesitniho obdobi. Jde ale pouze ondaou Usporu,
kterd by u ziskovych investic nehla hrat vyznamnou roli. Zalozeni t§mosti investice
na daove Uspoe z odpid nes¥d¢i o ekonomicky flis efektivnim projektu. Nicménplati,
Ze diky zrychlenému odepisovani Ize dosahnout Wat& sodasné hodnoty. [20]
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2.3 Urc¢eni diskontni sazby

Diskontni sazba je druhym &tivym prvkem pro uteni ekonomické efektivnosti projekt
pomoci dynamickych metod. Diskontni mingegstavuje minimalni poZzadovanou vynosnost,
pii které jsou uspokojeny naroky vlasthila wiiteli, a odrazi riziko, které se véaze

k investEnimu projektu. [20]
Pti urcovani velikosti diskontni sazby dochazidstym chybam, a to zejména kdyz [20]:
- se jako diskontni sazba bere bezrizikova urokovami
- diskontni sazba sedirve vySi sazby dluhu,

- misto @éekavané vynosnosti vlastniho kapitalu se pracp@dsnikovou rentabilitou

(navratnosti) vlastniho kapitalu nebo dividendowjmosem minulych let.

Pokud je investini projekt sodasti kZné provozniinnosti podniku a jeho financovani
piilis nevychyli dosavadni #Zgob financovani celé firmy, pak je moZné projektoiako
ztotoznit s rizikem celého podniku a diskontni sazhvesténiho projektu ufit podle

diskontni sazby firmy. [5]

NepresrgjSi odhad podnikové diskontni miry se stanovuje Ipoddzenych naklad

na kapital.

2.3.1 Vazené naklady na kapital

Vazené naklady na kapitéWeighted Average Cost of CapitalWACC) se utuji jako

vazeny aritmeticky gimér nakladi vliastniho a ciziho kapitélu [5]:

E D

WACC = = r,+—=-(1—-1t)- 1y (13)
C C

kde,re je pozadovana vynosnost (Urokova sazba) viastpdalu v %,ry Urokova mira

placena z ciziho kapitalu (v %D velikost zpoplaténého ciziho kapitalu (¥, E velikost

vlastniho kapitdl, C celkovy zpoplatény kapital (K)°, t sazba dahz pidjmu.

®Musi platit C=D + E
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Naklady na cizi kapital jsou dany cenou (Urokemjgatmvanou &titelem za poskytnuti

kapitalu. Urok odrézi riziko, které je spojené agigéenim petiz a obvykle zavisi na [20]:
- makroekonomické situaci (na hladiarokovych ndr na trhu),
- mite zadluzeni podniku,
- oc¢ekavané vynosnosti podniku
- dobg, po kterou bude kapital poskytnut.

Urokovou miru placenou z ciziho kapitalw)(tvoii dvé slozky - bezrizikova urokova

mira (r) a rizikova girazka €p):
Ta=Tr+ 1 (14)

Bezrizikova Urokova mira se zpravidlatuje podle hodnot urokové miry dlouhodobych
statnich dluhopis Teoreticky by Slo vyuzit i hodnot drokovychémpro mezibankovni
vypijcky PRIBOR. Tato sazba je vSak maxim@ajednor@ni, coZ ¥tSinou neni v souladu

s atekavanou Zivotnosti investic. [20]

Rizikova giraZzka Ize odhadnout pomoci ratingu. Podniky, kieeénaji rating prazeny
ratingovou agenturou, mohou vychazet z Grokovéhdi.kidrokové kryti vypgéitané jako
podil EBIT a Urok se pouzije pro odhad ratingu a odpovidajici rieékqirazky na zaklad

adajr z webu A. Damodarana, viz [3]. [20]

Naklady na vlastni kapital Ize chapat jako opotninnaklady. Pedstavuji vynos, ktery
ocekava za podstoupené riziko vlastnik. Riziko vidsire WtSi nez ¥fiteli, neba jejich
naroky byvaji uspokojovany aZ jako posledni. Nadada vlastni kapital tedy byvaji
zpravidla vySSi nez na cizi kapitdl. Lze jecirnapiklad pomoci modelu ogevani
kapitalovych aktiv Capital Assets Pricing ModelCAPM):

T,=1r+ B (m— 17) (15)

kdere je Urokova mira viastniho kapitaly,bezrizikova arokova mirg parametr rizika
a(rm— ry) pozadovana prémie za riziko triry, je primérna ra@ni vynosnost trzniho portfolia

akcii.

® Jde o ekonomické nikoli@tni naklady.
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Beta koeficient odrazi zavislost hodnoty podniku p@hybech trhu a hospadé&ych
cyklech. Uvadi, jakym s#mem a s jakou intenzitou se prapddobré bude ngnit vynosnost
akcii podniku pi pohybu trhu o jedno procento. Hodnota koeficieh&tia se p&ta podle
vzorce:

_cov (4,M) (16)
= 57
kdecov (A,M)je kovariance pohybu akcie a trhuja rozptyl pohyté trhu.

Je Zejmé, Ze tento Zsob vypdtu beta koeficientu je vhodny pouze pro akciové
spol&nosti s akciemi obchodovanymi na kapitalovém trMu¢eskych podminkach je
pouzitelny jen pro par firem. Proto Scholleova [B0pbor@uje vyuzit znamé beta koeficienty
z evropskych nebo americkychirpro firmy ze stejného odwi. Tyto beta koeficienty (pro
nulové zadluzeni Bunieverage) j€ MOZNE zjistit také na webu A. Damodaranaedeppieba je
upravit podle zadluzeni konkrétniho podniku dleatzt

D
ﬁleveraged = ﬁunleveraged ’ <1 + (1 - t) : E) (17)

kde je vyznam progmnych shodny se vzorci uvedenymi vyse.

Prémie za riziko se vztahuje k trhu, na kterémtuai&srealizuje své vynosy. Obvykle se
vychazi z ratingu jednotlivych zemi. Ratingové dgen uvadi krond rizika selhani zemn
i rizikovou prémii. Tu je ale je8t potteba upravit s ohledem na vykyvy kapitdlového
a dluhopisového trhu dané zé&podle vztahu:

korekce rizikové prémie zpazka za riziko selhani zem (rozptyl trhu (18)
akcii / rozptyl statnich dluhopis

Pro zend, ve kterych kapitalovy trhu nefunguje dostate efektivns’, se podle [20]
doporwuje nasobit koeficientem 1,5. Rizikova prémie s@oéjta jako souet bezrizikove
arokové miry a celkové korekce pro dany trh.

" To plati i proCeskou republiku.
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2.3.2 Ratingovy model stanoveni WACC

Urceni WACC respektive jeh@asti tykajici se naklad vlastniho kapitalu je vSak
pro mnoho podnik velmi obtizné, proto byl hlavnpro malé a gedni firmy vytvaen podle
metodiky Ministerstva gimyslu a obchodu ratingovy model stanoveni WACC.td enodel
uréuje WACC pomoci firdzek za specificka rizika firmy:

WACC = Tf + TLA + TPS + TFS (19)

de r; je bezrizikova vynosova miraa prirazka za malou velikost firmyrps prirdzka

za nizSi podnikatelskou stabiliturgs piirazka za nizsi finaini stabilitu. [20]

Bezrizikova vynosova mira se stanovuje podle vyossndlouhodobych statnich

dluhopisi.

VySe mirdZzky za malou velikost firmy se odviji od velikibselkového zpoplatného
kapitalu firmy:

- jestlize C >3 mld. K, pak ta =0,

- je-li C <100 mil. K, pak ta =5 %,

- jestlize 3 mid. K > C > 100 mil. K, pak se uréi podle vzorce:
_B- C)?

4= 71682
kde se hodnota zpopla@mého kapitallC dosazuje v mid. K

(20)

Velikost pirdzky za moznou nizSi podnikatelskou stabilitu igawa velikosti poréru

EBIT a celkovych aktiv:
- je-li EBIT/A <0, pak ps= 10 %,
- jestlize je EBIT/A > - C/A, pak ps= 0,
- je-li kladné EBIT/A < g - C/A, pak segsvypciita podle vzorce:
_ (rq+C—EBIT)?

T =
P10 12 C2

kderq je sazba dluhu @ velikost zpoplatdného kapitalu.

(21)
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Prirazka za moznou nizSi finami stabilitu se stanovi podle velikostéZmé (celkové)
likvidity L3%:
- je-liL3 <1, pak gs= 10 %,
- je-li L3 veétsi jak pimeér v pramyslu a zarovie vétsi jak 1,25, pakgg = 0,
- je-li pramér v pramyslu > L3 > 1, pak segurci podle vzorce:

pramér v prumyslu — 24 i 1
_ kz | .+ (22)
pramér v prumyslu — 1 10

Trs =
kde OA jsou olgZna aktiva &Z kratkodobé zavazky.

2.3.3 Vlivinflace na diskontni sazbu

Diskontni sazba by &a vZdy odpovidat cenové arovni, na které bylo at@mo cash flow
investice. Pe¥zni toky mohou byt v cenach stalych (cenach vydimnbdobi) nebodinych
cenach (ceny jednotlivych let zahrnujici infladdokud je cash flow stanoveno &znych
cenach, lze pouzit nominalni diskontni sazbu, jeypoiet je popsan vysSe. Pro praci
s realnymi pe&Znimi toky, které vychazeji ze stélych cen,ighba nominélni diskontni sazbu

piepcaiitat na jeji realnou hodnotu. [5]
Pokud je inflace ustalena ndilgizn¢ stejné Udrovni, pouzivd se pro vyed realné
diskontni sazby tento vztah:

1+r
T = ( — 1)-100 (23)
14+m

kde r¢ je realna diskontni mira v %, nominalni diskontni mira (v desetinnétisle)

am pramérna r@&ni mira inflace (v desetinnééisle).

Pokud ma inflace rostouci nebo klesajici tendejecipoteba realnou diskontni sazbu
spaiitat podle vztahu (23) pro kazdy rok zwlaSestlize se tempo inflace v jednotlivych
letech iliS neliSi a nema stéle stejny trend, je mozn#tpbs jedinou hodnotou inflace, ktera

se uti jako geometricky gimér hodnot inflace v jednotlivych letech. [5]

P vyuZiti stalych cen se musi gtat s inflaci oboru, kam investice svou povahottipa

nikoliv z inflace celé ekonomiky.

8 B&zna likvidita L3 se vypdita jako pondr celkovych obZznych aktiv a sottu kratkodobych zavatka
kratkodobych bankovnich &xd.
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2.3.4 Diskontni sazba pro obdobi kratSi nez rok

Pokud jsou petEni toky realizovany v kratSim neZ ¢rom obdobi nebo pokud
je vzhledem k povaze investice vhodné vyhodnocoaah flow v kratSich intervalech, musi
se r@&ni diskontni sazbarppcitat podle vztahu [5]:

r=V1+r—-1 (24)

kde r, je diskontni sazba pro kratSi neznd obdobi (v desetinnéniisle), r je rani

diskontni sazba (v desetinnédisle) an patet kratSich obdobi vroce (pro pololeti 2,
pro mesic 12 atp.).
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3 RIzZIKOV INVESTI CNIM ROZHODOVANI

VSechny podnikatelské&nnosti vyznama ovliviiuje riziko a nejistota. Zatimco nejistota
je spojena s neschopnosti odhadu budouciho vywopko je chapano v souvislosti
s nejednoznmym priibéhem a vysledkem procieg9]

Casto byva riziko jednostradrvnimano jako &o, co nfize nepiznivé ovlivnit Uspsch
projektu. To se vSak tykd pouzgéstého rizika, které e mit jen negativni dopady
(nag. pozar, dopravni nehoda). Podnikatelské (spekumltiriziko, jez je vyvolano
podnikatelskymi aktivitami, ize mit negativni i pozitivnitgledky. [21]

V pojeti podnikatelského rizika se [13]:
- zaporny dinek nejistoty na dosazenitibzna&uje jako hrozb&i ohrozeni,
- kladny &inek nejistoty na dosazeniicie nazyva ilezitost.

Podnikatelska rizika jsou spojena s variabilitousleglii urcitych procef a aktivit
a moznosti odchylek skuteosti od predikovanych vysledka plari, a to v fizné velikosti

a sneru (negativnim nebo pozitivnim). [9]

Riziku se nelze zcela vyhnout, je-li vSak efekdiviizeno, Ize dosahnout lepSich
podnikatelskych vysledk nez pokud by bylo riziko ignorovano. Podstatounagementu
rizik je eliminovat gisobeni existujicich i budoucich rizikovych faki@a provadt opateni,
kterda pomohou omezit¢inek nezadoucich vliv a naopak co nejvice vyuZzitigpbeni
pozitivnich vlivi. Procestizeni rizik z&ind analyzou rizika — identifikaci moZnych rizik
a ucenim jejich vyznamnosti, poté nésleduje &ylpreventivnich a regutaich opaiteni
k minimalizaci zjiS¢énych rizik, provadi se analyza nakiad pinosi, na zaklad které se
rozhodne o realizaci protiogahi. Implementovana protiogahi se po uité doke

komplexré prowtuji a vyhodnocuje se jejichtiinnost. [21]

N¢kterd rizika Ize eliminovat odstramim jejich @icin (ofenzivni gistup k rizikim), jina
rizika je mozné pouze snizit (defenziviigbup k rizikim). Fred nepiznivymi dasledky rizika

se lze chranit [10]:
- prostym omezenim rizika — stanovenim rizikovych imez

- rozloZzenim rizika — geografickou diverzifikaci, gfenim vyrobniho programu,

diverzifikaci odigratelh a dodavatdl atd.,

- flexibilitou podnikani — schopnosti pruZrreagovat na zsmy s minimalnimi

naklady,
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- délenim rizika — participaci dkolika Castniki nag. na velkych kapitalay

nara:nych projektech,

- transferem rizika —i@sunem rizika na jiné subjekty fapoji&’ovny, dodavatele,

odkeratele, leasingoveé spdaleosti apod.,
- tvorbou rezerv.

Kvalitni management rizika fize vyrazg ovlivnit usgsSnost investinich projeki. Jeho
cilem je zvySovat prawgodobnost Usfghu a snizovat moznost nedspu projeki. Rizeni
rizik 1ze aplikovat na cely podnik ve vSech jehdasibech a urovnich, nebo pouze na vybrané
specifické funkce @innosti. Integrovanéizeni rizik v ramci vSechinnosti podniku na vSech
arovnich ale rize firm¢ ptinést mnoho vyhod. Management rizik podporuje ptiwak
piistup k rizikim, zlepSuje se identifikace hrozebiflg¥itosti, dochazi k lepSimu fingmmu
vykazovani i firemnimu vedeni, zdokonaluje se systkontroly, zvySuje se uéra
zainteresovanych stran, dosahuje se vysSSi open&innosti a vykonnosti, zvySuje se

bezpeénost a ochrana zdravi, minimalizuji se mozné zpagniku. [8]

Management rizik zvySuje schopnost podniku viiodFagovat na rizika a vyvarovat se
nevhodnym a ne&iinnym reakcim, festo se v mnoha firmach nastroje managementu rizika

vyuZzivaji velmi malo, neefektivhnebo dokonceubec. [5]

Problematika managementu rizik je Zm&aSiroka, pro pdeby této prace bude dalSi text
vénovan pedevsSim rizikm v souvislosti s hodnocenim efektivity investic.odBtata
provad¢ni managementu rizik je stme vyswtlena v [8], velmi podrobh se fizeni rizik
vénuje [13].

3.1 Tridéni rizik

Rizika lze tidit podle fiznych hledisek, pro praktické vyuziti je¢adtjni clenéni rizik
podle jejich ¥cné napla. Podle éiznych zdraoji Ize rozlisit tyto kategorie:

- vyrobni (provozni) rizika [5]:
0 nedostatek vyrobnich zdfo{materialu, energie, pracovni sily atd.),
o nespolehlivi dodavatelé,

0 poruchy vyrobnich zézeni;
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- trzni [5]:

0 nedostatétna poptavka a stim souvisejici maly objem prodej@sna
spotebitelskych preferenci (prodejni/poptavkové rizjko)

o tlak na snizeni prodejni ceny jako reakce na chiokankurence (cenové

riziko);
- financni [13]:
0 nedostupnost finamich zdrof,

o problémy spojené se zvolenym tspbem financovani, nap zména

arokovych sazeb,

0 nedostaténa schopnost dostat svym zavazk(likvidni riziko),

0 kurzové zngny,

o druhotna platebni neschopnosti,

0 investeni rizika,

0 pojisovaci rizika,

o0 dotace,

0 inflace;
- projektova (procesni) [8]:

0 nastaveni procesu (pravidla, cile, kompetenceupygsitd.),

o kvalita, wasnost a alokace vstiupzdroji a vystupl procesu;
- obchodni (strategicka) [21]:

0 trzni strategie,

o0 politickd a ekonomicka vysjost zeng,

0 manazerska rizika,

0 rozpaitové riziko;
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- nakupni [13]:
0o vybér dodavateal a obchodnich partnigr
o lokalizace vyroby nakupovaného zbozi,
o obchodni podminky,
0 outsourcing;
- legislativni [13]:
0 zmeny daiovych zakoa,
o zmeny legislativy tykajici se zivotniho prdeti,
0 zmeény antimonopolnich zakan
0 sniZeni ochrany doméaciho trhu,
0 zmeny celni politiky,
0 zmeény ochrany spdebitel;
- politicka [5]:
0 stavky,
0 nepokoje, valky a povstani,
o stabilita politického systému,

0 rizika spojena s podnikanim v rozvojovych zemichnarodrni, omezeni

repatriace zisk, exportni omezeni;
- environmentalni [5]:
o Skody na Zivotnim prosdi,
0 zprisreni na&izeni na ochranu zZivotniho priedi,
o cerpani neobnovitelnych zdigj
0 Zivelné pohromy,

o zmeny zivotniho prosedi (globalni oteplovani, ubytek ozonové vrstvy,

sklenikovy efekt);
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- spojena s lidskyndinitelem [5]:
o ztrata klEovych pracovnii,
0 nezakonné jednani zastnand,
o lidské chyby a opomenuiti,
0 etika,
o kvalifikace a vzdlant;
- socialni [8]:
o demograficky vyvoj,
0 narodnosti a nabozenskeé odliSnosti,
0 vzcklanost,
0 nezamdstnanost,
0 zdravi;
- informani [21]:
0 piesnost, spolehlivost vyuzivanych informaci,
0 nedostaténa ochrana inforntaiho systému,
0 zneuziti dat;
- technicko-technologickéa [13]:
o rizika spojena s aplikaciédecko-technickych poznatk
o technicky koncept,
0 Nnovost,

o technologické mozZnosti dodavatel odlErateli a dalSich obchodnich

partnet,
0 normy, standardy;
- zasahy vysSi moci [5]:
o havarie,
o0 piirodni katastrofy,

0 teroristické Utoky;
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3.2 Analyza rizik investiéniho projektu

Investieni projekt je po celou dobu své existence awdiwan fadou rizik a pilezitosti.
VSechna potencialni rizika by &a sledovana a vyhodnocovana. Analyza rizik se guiov
po zpracovani planu projektu a ukeni vykErovych fizeni tykajicich se vyznamnych
dodavek pro projekt. Vyhodnoceni analyzy rizikiégZitosti jiz ukoeného projektu rize
vyznamr prispét k usgchu budoucich projeit [1]

Analyza rizik zahrnuje zékladni vymezeni projektigdentifikaci rizik, stanoveni
vyznamnosti rizik, zhodnoceni celkového rizika pkiy a planovani protirizikovych
opateni. [5]

Neprijatelné velka rizika zfisobuji zamitnuti investice. Prdijptelna rizika, se kterymi
souvisi vyznamny potencialni zisk, se realizujivprgivni opateni. Pro rizika, jez nelze

protiopatenimi redukovat, se vypracovavaji krizové plany][2

3.2.1 Identifikace rizik

V této fazi se identifikuji vyznamna nebe#zpetera mohou ohrozit projekt. Vystupem by
meél byt vycerpavajici seznam fakigr které mohou ovlivnit dosazeni planovanycha cil

projektu.

Na ukeni rizikovych faktoi obvykle pracuje tym lidi, ve kterém jsou zastoupdenové
projektového tymu, ki@ pracuji na gipraw projektu a maji diky tomu dokonalyahled
a vSechny paebné informace. Dale specialisté, jichz se projgka, vybrani stakeholdie

a v neposledniadé mohou bytleny i zdkaznici a odiatelé. [18]

Identifikace rizik neni jednorazova aktivita, al&gti periodicka a&sti pfibéZznacinnost.
Urcité rizikove faktory se vyhledavaji pravidélme stanovenych intervalech, jiné se definuji

prabézre pri sledovani a vyhodnocovaniznych situaci a jejich tred[9]

Zejména u rozsahlejSich investic je vhodné et objekt na dii casti, nap.
na jednotlivé faze (prava, vystavba, provoz apod.) nebo aspekty razéd (organizéni,
obchodni, socialni, ekonomicke, politické atd.). zBbeni objektu analyzy umabje

prozkoumat cely investini projekt pozor#é po ¢astech do hloubky. [9]
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Proces zjiBovani rizik spdiva v hledani potencialnich problémoblasti zranitelnosti
a vSech faktar, které by mohly ohrozit tgph investice. Proces identifikace rizik investice
resp. jejich diich ¢asti podporuje pokladani a odpovidani na tyto ttagek [9]:

- Jaké faktory mohou ohrozit dosazeniuagirojektu? Co mize veést k pekraieni

stanovenych qif?
- Jaké mohou vzniknout problémyi pealizaci projektu?
- Kde, kdy, jak a prdse mohou tato rizika vyskytovat a co mohou nejoidéernit?

- Budou se skuta¢ vSechny uvazované faktory, vyznatrovliviujici hospodgskeée

vysledky podniku, vyvijet jakigdpokladame?
- Jak mohou byt ovlivény z4jmy stakeholdé?

Zdrojem informaci pro identifikaci moznych riziko nefastji znalosti a zkuSenosti
experfi z miznych oblasti souvisejicich s projektem, lokaliahranini zkuSenosti firemni
povahy, poznatky z realizace jiz dokenych projeki, vysledky finaniho controllingu,
interniho auditu i postaudit vystupy periodickych analyz firemnich vyslédlk systém
véasného varovani, dopaeni externich auditérapod. K identifikaci rizikovych faktdr

mohou pomoci [9]:

- registry rizik, kontrolni seznamy (check listy) potialnich rizikovych faktdr

firmy,
- pohovory s odborniky, skupinové brainstormingowekdze,
- nastroje strategické analyzy — SWOT, PEST anaRpytetiv model fti sil apod.,

- kognitivni mapy.
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3.2.2 Uréeni vyznamnosti rizik

V praxi obvykle nepedstavuje hrozbu usgnosti jediné riziko, ale tité kombinace
mnoha rizik. B velkém mnozstvi rizik se pozornost z&unje na kl€ové rizikové faktory,
pro které je typicka vysoka praygbdobnost vyskytu nebo/a mozny vyznamny negativni
dopad. [21]

Klicové rizikové faktory se duji podle jejich vyznamnosti, kterou Ize stanovitnpoci
analyzy citlivosti nebo expertnim hodnocenim. Amaly citlivosti se vyuZiva
u kvantifikovatelnych rizik, kdy lze modelovat zalist finagnich kritérii projektu
na faktorech rizika a dalSich spoleliliurcitelnych velgindch. Podstatou analyzy jecani
citlivosti zvoleného finaéniho kritéria investiniho projektu na mozné zmy hodnot faktok

rizika, které toto kritérium ovlituji. [9]

Citlivostni analyza se provadi pomoci analytickyetumerickych nebo simulaich

techniky. Praci na analyze citlivosti vyra&zalehti vyuZziti softwaru. [20]

Expertni hodnoceni se pouziva ke stanoveni vyznamoaizik, kterd jsou jen obtiZn
kvantifikovatelna nebo je nelze kvantifikovatibec. Zakladnim nastrojem expertniho
posuzovani je matice hodnoceni riziki &pertnim posuzovani se vyznamnost rizik hodnoti
ze dvou hledisek — pravdodobnosti vyskytu a intenzity negativniho dopadu projekt
¢i podnik. [9]

Kvantifikovani rizik je pondrné obtizné, proto sidkteré firmy vystdi jen s kvalitativni
analyzou a verbalnim hodnocenim. Nicdastlize je jako zakladni podstata veSkerého
podnikani vnimano finami kritérium, néla by i rizika byt hodnocena p&mimi meritky. [4]

3.2.3 Reakce na zjiS€éna rizika projektu

V zawru analyzy rizik se @wuje, jak by se na rizika projektu &o reagovat. Riziko
je mozné pasivhprijmout nebo na & aktivné reagovat. Existujedkolik zakladnich postul

jak snizit potencialni riziko [10]:
- pojistni (tj. preneseni) rizika,
- vytvoreni rezervydasoveé, finatini) ke kompenzaciifpadné nefiznivé udalosti,
- nalezeni jinéhdeSeni, které dané riziko neobsahuje,

- navrhnout opaéeni minimalizujici riziko nefiznivé udélosti.
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Pro nalezeni vhodnych opahi k omezeni potencialniho rizika je nezbytné tivaa
mysSleni a turéi pristup k problému. ¥Sina postup vyZaduje wité naklady, tyto naklady
by vSak nerdly byt vySSi nez hodnota rizika.

3.3 Vyuziti identifikovanych rizik

Kvalitné zpracované vysledky identifikace a hodnoceni v§emasti rizikovych faktal
se pisem& dokumentuji. Dokumentace se stava casti registru ¢i katalogu rizik
v celopodnikové databazi. Ziskané informace jsownéenejen pro dalSi kroky analyzy rizika,

ale i protizeni rizika celého podniku. Lze je vyuzit pro [9]:

vybeér prioritnich rizik, o kterych bude pi@ba ziskat podroksjgi informace,
- stanoveni rizik, u nichZz se bude monitorovat jeygkioj,
- volbu rizikovych faktoé pro simulace nebo sestaveni sé¢éna

- specifikovani rizik, u kterych je velmiutezité zmirnit nebo odstranit jejich

dopady,
- uréeni odpo¥dnosti za vybrana rizika z hlediska Urovni manageme

Po provedeni analyzy rizik je nezbytné vSechnakaizsledovat a vijjppact potreby
piehodnocovat. Vifjpack, Ze dojde ke zem¢ podminek, které ovliwji hodnoty
pravéEpodobnosti nebo rizika, musi byt hodnotgpaiitany. Nekteré hrozby a s nimi spojena
rizika mohou pominout, jiné mohou vzniknout. Rfjmenované se mohou z katalogu rizik
vyiadit, druhé je nezbytné kvantifikovat acirpro re¢ vhodna opdeni. Mize také dojit

k situaci, ktera vyZaduje realizaci navrzeného igpeat [10]

3.4 Simulaéni modely pro hodnoceni investic

V praxi se velmi¢asto rozhoduje pouze na zakiagdiného ,nejpravébodobrjSiho®
scén&e vyvoje faktoé podnikatelského okoli. Zipdchozich kapitol je alefgimé, Ze tento
postup niZze vést zejména u investic s delSi dobou Zivotnastiegesnym zasram

a chybnym investnim rozhodnutim.

Tam, kde posuzovani efektivity investice pouze a@lat jediného pedpokladaného
vysledku, neni dostajici (tj. pri investinim rozhodovani respektujicim nejistotu a riziko),
se vyuzivaji simulace. Vedle scémaa pravé@podobnostnich strofn pomahaji simulace

posoudit rizikovost jednotlivych investiich projeki v ¢iselné podo& [5]
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Simulani modely jsou zalozeny na principu mnohonasobnépakovani nahodného
generovani vstupnich veéin podle gislusného roz&leni pravépodobnosti a vyptiech
koneného finakniho ukazatele podle ¢eného vztahu. Z velkého, statisticky désjéciho,
mnoZstvi takto ziskanych dat lzeciirnejpravadpodobrjSi cash flow,cistou sodasnou

hodnotu a dalSi indikatory efektivity investic wéadu s vlastnostmi definovanych rizik. [20]

3.4.1 Metoda Monte Carlo

Simulace Monte Carlo byla poprvé pouzita za 2texe valky a dnes se pouZiva
v riznych dnich oborech — matematice, fyzice, chemii, eka@pgiinartnictvi,
pojistovnictvi, investtnim rozhodovani a dalSich ekonomickych oblastecdzeM metody
je odvozen od kasin v Monte Carlu, obsahuje prviahatilosti a opakovani stéjrjako
ruleta.[9]

Podstatou simulace Monte Carlo je generovani velkénhnoZstvi (od stovek
po desetitisice) scénabudouciho vyvoje a vyget hodnot kritérii pro kazdy ze scéta
Tuto metodu Ize vyuZit ip feSeni problérn ve kterych se vyskytuje vice vyznamnych

rizikovych faktoi diskrétniho i spojitého charakteru. [9]
Simulace Monte Carlo se provadi &kolika krocich [7]:

1. Urceni kritéria hodnoceni, které budigeg@métem simulace (rize jit o cash flow,
¢istou sowasnou hodnotu, dobu navratnosti, zisk, naklady apatanoveni
faktoni ovliviujicich zvolené kritérium hodnoceni a na jejich laék vytvoreni
financniho modelu investniho projektu v MS Excel nebo jiném tabulkovém

procesoru.

2. ldentifikovani kltovych rizikovych faktoii, stanoveni paramétijejich rozdleni

pravdpodobnosti afdpadné uteni statistickych zavislosti fakiorizika.
3. Provedeni simulace.
4. Interpretace a vyhodnoceni vyslédk

Vzhledem k velkému mnozstvi opakovanych Wiose simulace Monte Carlo provadi
s pouzitim peéitacovych program. Lze vyuzit software Crystal Ball, RiskAMP, @Risk

%Jednotlivé kroky provedeni simulace pomoci metodyntd Carlo v programu Crystal Ball jsou podrgbn

popsany a doptmy praktickou ukazkou v bakakké praci, viz [22].
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afadu dalSich, které rozgji moznosti MS Excel. PréeSeni sloz§Sich (nap. logistickych

nebo vyrobnich) simuémich problén je ucen nap. program Witness. [7]

Mriviw s

hodnoceni, ktiovych faktofi rizika a jejich rozdleni prav@podobnosti na zaklad
dukladného poznani rozhodovaciho problému. Simulacmt® Carlo vede rozhodovatele
K hlubSimu poznéni rizik projektu, coz se odréziépe podlozeném investim

rozhodovani. [7]

Nezbytnost dkladného seznameni se s inv&sitn projektem a vSemi jeho okolnostmi
muze byt povaZzovana vzhledem k jeho réasti i za jeden ze zapometody. Fiprava
simulace Monte Carlo je pafim¢ pracnd a obtizna, zejména co se tyka stanovedélend
pravdEpodobnosti a jeho parameétjednotlivych rizikovych faktar. Prekdzkou provedeni
simulace se iive u rkterych investinich zangra stat i obtizna predikce vyznamnych
rizik. [5]

Konetné vysledky simulace Monte Carlo jsou prezentoviaky v ¢iselné podol tak
i grafické podob, kterd je dostate¢ ndzorna aiehlednd i pro uzivatele bez znalosti zaklad
statistiky a diky které si Ize snadno ¢lad predstavu o velikosti a pragdodobnosti

v budoucnu dosazenych vysleédk7]

Simulace metodou Monte Carlo je velmi uZitg nastroj pro rozhodovani za rizika
a nejistoty. Je ale dobré mit na pdimze kvalita dat ziskanych simulaci se odvijitmdvrg

poznani rozhodovaciho problému.
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ZAVER

Diplomova prace seénuje hodnoceni investic. Jde o Zn& rozsahlou problematiku,
kterd hraje v oblasti prosperity firem velmiilezitou roli. Zakladni podstata investi
¢innosti je charakterizovana v prviésti prace, ktera seémuje definovani investic, jejich
¢lereéni z tiznych hledisek, popisu jednotlivych fazi invéstho procesu a v neposledait

také neusgsnosti investinich projekd, kterou je mozné minimalizovat vhodnym progain

postinvestinich audit v rAmci investiniho controllingu podniku.

Kvalitné provedené hodnoceni efektivnosti investic by sélomco nejvice blizit
skut&énému budoucimu stavu. To je safgae v dnesSnim velmi rychle sedmicim swté
skute&né obtizny Ukol. Existuje al¢ada vhodnych metod a nasfrokteré lze @ plnéni

tohoto Ukolu s dobrymi vysledky vyuzit.

Z&kladni dynamické metody hodnocenicista sodasnad hodnota, viiiti vynosoveé
procento i modifikované vrithi vynosové procento a index ziskovosti - jsou pogsv druhé
kapitole textu. K vypétu tchto ukazateél je nezbytné znat p&bni toky investic, jejichz
stanoveni se prace také podrélinuje. Na stanoveni cash flow navazuje kapit@iauyici
se problematice geni diskontni sazby pomoci WACC. Pozornost §aovéna i prakticky
vyuzitelnému zpisobu uéeni WACC pomoci ratingového modelu podle metodiky

Ministerstva piimyslu a obchodu.

Treti kapitola se za#iiuje na riziko v investinim rozhodovani — vystleni zakladnich
pojmi, problematice ifdéni rizika a zejména analyze rizik investiho projektu a jejich

vyuziti v simulaci Monte Carlo.

Dale diplomova prace obsahuje ukazku praktické kapé teoretickych poznatk
uvedenych v fedchozich kapitolach. Veétvrté kapitole jsou zpracovany ziskané podklady
tykajici se hodnoceni investice a upraveny na¢h@ntoky. Na zakla#l idaji z rozvahy
a vysledovky podniku je podle ratingového modekeaf WACC vypgitana diskontni sazba
projektu. S vyuzitim zjighého cash flow v jednotlivych letech a diskontnitsaje ugena
Cistd sowdasna hodnota investice. Vyfiovy model ¢isté sodasné hodnoty se vyuZzije
i pro provedeni simulace Monte Carlo, kter&éin@Si vysledky o efektivnosti investice
s pihlédnutim k moznym rizikm. Zvolené rizikové faktory se zkoumaji pomociiedbktni
a korel&ni analyzy. Pro vSechny rizikové faktory je zvoletrojuhelnikové rozéleni.

Parametry roz&leni pravdpodobnosti se stanovi na zaldapodkladi uvedenych v textu.
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Po provedeni vSechfiiprav je spusha simulace Monte Carlo a jeji vysledky jsou

interpretovany a vyhodnoceny.

Porovnani zji&nych vysledk a zaeri hodnoceni provedeného v podniku je ®aso
ukol, proto jsou v z&recné kapitole popsanyigedevsim zakladni odliSnosti mezicofa
hodnocenimi a jejich vysledky. Na uplny 2Zévje formulovano dopokieni tykajici se

vhodnosti respektovani rizika v investim rozhodovani.

Znalost prace s riziky je totiz jednim alezitych gedpoklad prosperity podniku. Rizika
Gzce souvisi se z&nami ve firn€ i jejim okoli. Zneény jsou v dneSnim neustale s€mntim
prostedi hospod&ké soutZze nevyhnutelnou seoasti vSech podnikatelskychinnosti.
Podnikatelsky usfch proto Uzce souvisi se schopnosti firmy respeittavhlave umet ridit
riziko.

Nekteré firmy se zabyvajfizeni rizika pedevSim v souvislosti s normami kvality ISO
souvisejicimi s vyrobou. Ale i v oblasti investiho fizeni - zejména u dlouhodobych
a finartné naranych investic - je vhodné pracovat s potencialnimziky i v malych
a stednich firmach. Proto &im, Ze se tato préce ube stat pro zkoumanou akciovou
spole&nost nazornym voditkemiiphodnoceni budoucich inve&tich zangri, u kterych je

vhodné zohlednit mozna rizika.
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