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ANOTACE

Cilem této diplomové prdce je zhodnotit efektivnost investicniho zaméru a vymezit jeho prinos
pro spolecnost XYZ, s. r. o., kterd podnika v oblasti automobilového pritmyslu. Smyslem
investice je rozsireni stdvajici vyrobni haly a ndkup novych strojnich zarizeni. V prvni cdsti
prdce autor definuje investice, zpiisoby jejich financovdni, popisuje metody hodnocent investic
a zabyva se investicnimi riziky. V praktické casti aplikuje ziskané teoretické poznatky
na konkrétni investicni zamér. Autor hodnoti efektivnost investice prostiednictvim statickych
procento, index rentability a doba navratnosti. Vysledkem je rozhodnuti o prijeti ¢i zamitnuti
dané investice véetné komentdri a analyzy rizika.

KLICOVA SLOVA

Investice, efektivnost investice, hodnoceni investice, statické metody, dynamické metody,
diskontni sazba, kapitdlové vydaje, soucasna hodnota, cistd soucasnd hodnota, penézni tok,
riziko.

TITLE
Evaluation of investments from a company perspective

ANNOTATION

The aim of this thesis is to evaluate the effectiveness of the investment project and to define
its benefits for the company XYZ, s. r. o., which operates in the automotive industry.
The purpose of the investment is to extend production facilities and purchase new machinery.
In the first part of the thesis author defines investments, ways of their financing, describes
methods of investment evaluation and investment risks. In the second, practical, part of the
thesis author applies acquired theoretical knowledge fto a specific investment project.
The author evaluates the efficiency of the investment through static and dynamic methods,
the most important of which are net present value, profitability index, internal rate of return
and payback period. The result is a decision to accept or reject particular investment, including
comments and risk analysis.

KEYWORDS

Investment, investment efficiency, investment evaluation, static methods, dynamic methods,
discount rate, capital expenditure, present value, net present value, cash flow, risk.
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Net Present Value — Cista souc¢asna hodnota

Return On Investments — vynosnost investice

Profitability Index — index rentability

Weighted Average Cost of Capital — vazené prumérné naklady kapitalu



Uvop

V dne$nim globalizovaném a vysoce konkuren¢nim podnikatelském prostiedi l1ze tvrdit,
ze neexistuje podnik, ktery by se problematikou investic nezabyval. Jen pouhé udrzeni ¢innosti
vyzaduje obnovu vyrobnich prostiedkt v dasledku fyzického ¢i moralniho zastarani. Cilem
fungujicich spolecnosti neni ve vétsiné pripadt prosté zachovani stavajicich aktivit, nybrz jejich
rist, rozvoj, a predeviim pak maximalizace trzni hodnoty. Usp&$né planovani a realizace
investic tedy hraji kliCovou ulohu v budoucim vyvoji a prosperit€ podniki. Rovnéz jsou
zdrojem okamzitého zvySeni ekonomické aktivity i dlouhodobého hospodarského rustu celé
spoleCnosti. Investice vychazeji zindividualnich potfeb podnikd, jejichz cile jsou rdzné,
vzdy by v8ak mély byt v souladu s podnikovou strategii.

vvvvvv

charakteristickd svym dlouhodobym dopadem a obvykle 1 vysokou kapitalovou naro¢nosti.
Spatné rozhodnuti miize mit velmi negativni vliv na konkurenceschopnost podniku a v hor§im
piipadé az na jeho fungovani. Naopak spravné rozhodnuti vede krustu trzni hodnoty
a k posilovani konkurenéni vyhody. Uspé&nost investiniho zaméru ovliviiuje cela fada
vnéjsich i vnitinich faktort, z nichz nejdiskutovanéjsi jsou Cas a riziko. Pfi planovani investice
je nutné snimi pocitat a jejich pusobeni zohlednit do precizné vytvofeného investi¢niho
projektu, ktery poskytuje nezbytné informace potifebné pro ptipravu, financovani, realizaci
a efektivni provozovani planované investice. Konkrétni projekty se lisi svou efektivitou,
nakladovosti €i rizikovosti. Obecné plati, ze s vys§im ziskem je spojeno vyssi riziko. VétSina
manager je vuci riziku averzni, proto preferuji jist&jsi projekty a nizsi riziko. Investi¢ni
rozhodnuti poskytuje stanovisko, zda do daného projektu investovat ¢i nikoliv. Pokud je zamér
uznén dostateCné efektivnim, na investi¢ni rozhodnuti navazuje rozhodnuti finanéni, které

definuje, z jakych zdroju projekt financovat. Obecné se rozlisuji zdroje interni a externi.

Samotné hodnoceni efektivnosti investice je obvykle provadéno ve Ctyfech krocich. Prvnim
z nich je stanoveni kapitalovych vydaji na investici. Po ném nasleduje odhad budoucich Cistych
penéznich pfijmu (cash flow), které investice pfinese. Kapitalové vydaje byvaji zpravidla
podceriovany, kdezto budouci penézni piijmy byvaji naopak piecefiovany. Vymezeni
oCekavanych penéznich piijmi je oznaCovano za nejkritiCtéj§i misto celého procesu
kapitalového planovani a investicniho rozhodovéni. Kromé faktoru Casu a inflace
se zde objevuje 1 cela fada dalSich proménnych, které zvysuji riziko nesouladu ofekavanych
piijma od skuteCnych. Pii stanoveni cash flow je nutna spoluprace odbornikl napfi¢ celym

podnikem. Neméné dulezity je tfeti krok, jenz zahrnuje urCeni podnikové diskontni miry neboli
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nakladt na kapital. Plati, ze ¢im vyS$$i je riziko projektu, tim vyssi je i diskontni sazba. K jejimu
urCeni se pouZzivaji nejCastéji vazené prumeérné naklady kapitalu (WACC) ¢i model oceriovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Riziko projektu je obvykle zahrnovano do odhadu penéznich
piijmu nebo pravé do diskontni sazby. Posledni krok je pouhou aplikaci ziskané diskontni sazby

na o¢ekavané penézni piijmy, ¢imz dojde k jejich prfepoctu na soucasnou hodnotu.

K hodnoceni efektivnosti investic se pouzivaji statické a dynamické metody. Statické
metody nepfihlizeji k faktoru Casu a rizika. Pouzivaji se u mén€ vyznamnych projekt s kratsi
dobou zivotnosti a nizkou diskontni sazbou. V praxi jsou hojné vyuzivany pro svou
jednoduchost a srozumitelnost. Mély by vsak slouzit pouze k prvotnimu vytazeni nevhodnych
projekti. Dynamické metody odstrafiuji nedostatky statickych metod. Respektuji faktor casu
a rizika, maji mnohem lepsi vypovidaci schopnost. Proto by mél pii rozhodnuti o realizaci
¢i zamitnuti dalezitych investi¢nich projektt s delsi dobou pofizeni a Zivotnosti management
podniku vzdy rozhodovat na zakladé€ vysledku dynamickych metod hodnoceni efektivnosti

investic.

Celou pripravou projektu od jeho zacatku az po zavere¢né rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti
by méla prostupovat prace s rizikem a nejistotou. Vysledky z praxe naznacuji, Ze management
rizika je Casto velmi podcefiovan nebo je provadén neefektivné. Podrobna analyza rizika
investiCnich projektd vSak muze znateln€ zvysit pravdépodobnost tspéchu realizovaného
zaméru. Jeji naplni je identifikace kritickych faktort, kvantifikace rizik a jejich dusledkd,
zohlednéni rizika ve finanCnich kritériich a nasledna realizace riznych opatieni s cilem

eliminovat ¢ minimalizovat riziko.

Cilem této diplomové prace je popsat investicni moznosti z podnikového hlediska,
analyzovat zpusoby jejich hodnoceni a vymezit piinosy pro rozvoj zvoleného podniku.
Tim je spoleCnost, ktera si pfeje zlstat v anonymite, autor ji nazyva XYZ, s. r. o. Jedna
se o vyrobni zavod nadnarodni skupiny, jez vyrabi souastky pro automobilovy pramysl.
Jeji investiCni zamér spocivéa v rozsifeni vyrobni haly a nakupu novych strojnich zafizeni.
Investice je rozdélena do tfi etap. Jeji ofekavana zivotnost je 10 let. Smyslem investice
je uspokojeni lokaliza¢nich pozadavkd skupiny a rozsifeni vyrobniho portfolia spolenosti

XYZ,s. 1. 0.
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1 INVESTICNI ROZHODOVANI

Investi¢ni rozhodovani je charakterizovano jako jeden znejvyznamnéjsich druht
manazerskych rozhodnuti. Je tomu tak proto, ze dusledky téchto rozhodnuti ptasobi dlouhodobé,
se zna¢nou setrvacnosti, a zaroven jsou na né vynakladany velké objemy zdroju. Je s nimi tedy
spojeno 1 nebezpeci podstatnych ztrat. Rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti konkrétniho
investi¢niho projektu dlouhodob& ovliviiuje budouci vyvoj a prosperitu podniku. Spatné
investi¢ni rozhodnuti maze zpasobit zna¢né finan¢ni problémy a ztratu konkurenceschopnosti

na trhu (Dluhosova, 2010, s. 128).

Podle Fotra (2005, s. 13) by mélo investi¢ni rozhodovani, a to pfedevsim strategického
charakteru, vychéazet z podnikové strategie a prispivat k jeji realizaci, nebot’ tato strategie uruje
zakladni cile firmy a zpusoby jejich dosazeni. Vyznamnou roli mezi témito cili hraji finan¢ni
cile ve formé& dosazeni ur€ité miry zisku, resp. jeho maximalizace, dosazeni jisté rentability
vynalozeného kapitalu nebo dosahovani rustu hodnoty firmy. Z této perspektivy je investi¢ni

rozhodovani nastrojem, ktery mize k vétsimu ¢i mensimu rastu hodnoty spoleCnosti piispét.

Krome internich faktort ve formé firemni strategie nebo omezenosti urcitych zdroji musi
investi¢ni rozhodovani respektovat i urCité externi faktory podnikatelského okoli. Jde naptiklad
o chovani konkurence, trzni situaci, ceny vstupnich faktor, ménové kurzy a dal§i. Mnoho
z téchto faktorl ma charakter rizika a nejistoty. Jejich vyvoj tedy 1ze obtizné predvidat. Kvalita
investi¢niho rozhodnuti do velké miry zavisi na respektovani téchto faktord a jejich

implementaci do kone¢ného verdiktu.

Tetfevova (2006, s. 11) ve své publikaci definuje investi¢ni rozhodovani jako rozhodovani
o tom, kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat. S tim jde ruku v ruce finan¢ni rozhodovani.
Vysledné efekty investi¢niho a finan¢niho rozhodovani se vz4jemné€ promitaji do procesu

finan¢niho planovani a vedou k vytvoreni finan¢niho planu.

Firma potiebuje ke svému fungovani sirokou $kalu realnych aktiv. Aby za né¢ mohla zaplatit,
prodava podily na téchto aktivech a budoucich pfijmech znich plynoucich. V podniku
se tak 1ze setkat s dvéma druhy investic. Realné investice pfedstavuji investice do skute¢nych
aktiv, ktera generuji zbozi a sluzby. Naproti tomu finan¢nimi investicemi se rozumi investice
do finan¢nich aktiv, kterd jsou pouhym podilem na realnych aktivech (Bodie, 2004, s. 4). Autor

této prace se bude vénovat Cist€ realnym investicim.
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2 CHARAKTERISTIKA INVESTIC

Investice jsou dle Valacha (2010, s. 18) ve své nejobecné$i formé v ekonomii
charakterizovany jako ekonomicka Cinnost, pii které se stat, podnik nebo jednotlivec vzdava
své souCasné spotieby s cilem zvySeni produkce statkl a sluzeb v budoucnu. Jinak lze fici,
Ze investice predstavuji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za U€elem ziskani budouci (zpravidla
méne jisté) hodnoty. Ve vétsin€ literatury jsou rozliSovany investice z hlediska

makroekonomického a podnikového pojeti.

2.1 Makroekonomické pojeti investic

V ekonomické teorii se pojmem investice rozumi: , kapitdlovd aktiva sestavajici
se ze statkii, které nejsou urceny pro bezprostiedni spotiebu (nazyvdame je investicni, kapitdlové
nebo vyrobni statky), ale jsou urceny pro vyuziti ve vyrobé spotrebnich statkii nebo dalSich

kapitdlovych statkii* (Tetfevova, 2006, s. 11).

Scholleova (2009, s. 13) tvrdi, ze v makroekonomickém (nadnarodnim) pojeti jsou
rozliSovany hrubé a Cisté investice. Hrubé investice jsou celkova Castka uloZzena do investi¢nich
statkil v celé ekonomice za dané Casové obdobi, zatimco Cisté investice jsou tvoreny
mezirocnim prirdstkem hodnoty investi¢nich statkd. Jinak fecCeno, jsou to hrubé investice
snizené o opotiebovany majetek. S timto tvrzenim se ztotozfiuje 1 Synek (2011, s. 282), a navic
dodéva, ze investicnimi statky se rozumi budovy, stroje, vyrobni a jina zafizeni a hmotné
zasoby. Dale konstatuje, ze celkovy produkt spoleCnosti tvori spotiebni statky k bezprostredni
spotiebé a investi¢ni statky k dalsi vyrob€. Z toho vyplyva, ze vy§si vyroba investi¢nich statka
v daném obdobi znamena na druh¢ strané sniZeni spotieby a naopak. Dnes obé&tovana spotieba
ku prospéchu investiCnich statki vytvaii predpoklady pro rychlejsi ekonomicky rast

v budoucnu.

Investice snizuji momentalni spotfebu, avSak zvysuji poptavku (nejprve po investiCnich
statcich a poté po spotiebnich). V dusledku toho roste i vyroba a zaméstnanost. Proto jsou
zdrojem jak okamzitého zvyS$eni ekonomické aktivity, tak i dlouhodobého hospodarského ristu
celé spolecnosti (Scholleova, 2009, s. 13). Rozlisuji se dva zpusoby pusobeni investic
na ekonomiku. Prvnim je duchodovy ucinek, ktery spociva v tom, Ze investice okamzité
vyvolava dalsi agregatni vydaje, a tim roste nominalni hruby domaci produkt. Roste poptavka
po spotiebnich i kapitalovych statcich. Po dokonCeni investice se s rastem nabidky projevi
tzv. kapacitni u€inek. Ten spociva v obnove ¢i zvySovani instalovanych kapacit (Valach,

2010, s. 39).
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2.2 Podnikové pojeti investic

Obecné jsou investice z podnikového hlediska totéz, co investice z makroekonomické
perspektivy. Jde o statky, které nejsou ureny k bezprostredni spotiebé, ale k vyrobe dalSich
statkil v budoucnu. Rovné€z vyjadiuji odlozenou spotiebu (uzitek) (Hucka, 2017, s. 341).
Tetfevova (2006, s. 12) shrnuje tato tvrzeni do jednotné definice podnikovych investic.
Podle ni jde o postupné nebo jednorazové vynalozeni znacného objemu financnich prostedkd,
které budou ptinaset béhem delsiho budouciho obdobi penézni piijmy. Obvykle se toto obdobi
definuje jako nejméné¢ jeden rok. Podstatou investic je podle ni zhodnoceni a rozsifeni majetku

1 bohatstvi.

Nekteti autofi tvrdi, ze investice z podnikového hlediska 1ze chapat v uz§im a SirSim pojeti.

Prikladem je Scholleova (2009, s. 13), ktera chape investice:

e v uzsim pojeti jako majetek, jez neni uren ke spotiebé, ale k tvorbe dalsiho majetku

nasledné prodaného na trhu;

e (i vsirS§im pojeti jako obétované prostiedky na pofizeni majetku v soucasnosti,

ktery bude dlouhodob¢& napoméhat podniku pfinaset vyssi uzitky a financni efekty.
Ve své jiné publikaci Scholleova (2012, s. 124) shrnuje zékladni charakteristiky investi¢ni
¢innosti. Témi jsou podle ni jejich:
e dlouhodoby dopad,
e vysoka kapitalova narocnost,
e relativni nevratnost rozhodnuti,
e (asovy faktor,
e nejistota a riziko.

Kazdy podnik se musi zabyvat problematikou investic. V dnesnim hyperkonkuren¢nim
a globalizovaném svéte jsou investice otazkou jeho pieziti. Jen pro pouhé zachovani Cinnosti
. . . U . y ) % AT
je nezbytné nutné obnovovat stavajici vyrobni prostfedky, nebot' Casem zastaravaji fyzicky
a moralné. Vétsina firem se snazi maximalizovat svou trzni hodnotu a sméfovat k rustu
arozvoji. V takovém piipad€ jsou stavajici kapacity nedostacujici a je potfeba investovat
do potizeni dalSiho majetku. Je mozné tvrdit, ze neexistuje firma, ktera by se investicni

problematikou nezabyvala (Scholleova, 2009, s. 13).
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2.3 Klasifikace investic a investi¢nich projektu

Investi¢ni projekt je definovan jako soubor ekonomickych a technickych studii, které slouzi
k ptiprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice (Valach,
2010, s. 43). Investicni projekty se klasifikuji do nékolika skupin z divodu volby vhodné
metody hodnoceni efektivnosti investic a stanoveni fidici urovné v podniku, ktera bude
o investici rozhodovat a zodpovidat. Nekteré investice je nutné provést bez ohledu na jejich
efektivnost, napfiklad z ekologickych divodu, u né€kterych staCi porovnat investi¢ni vydaje
s usporami vyrobnich naklada, které pfinesou, u jinych je zadouci provést podrobné analyzy

vcetné marketingovych (Dluhosova, 2010, s. 129).
Za zakladni Clenéni investic z cetniho hlediska se povazuje Clenéni na:

e hmotné investice — nazyvané téz vécné, fyzické nebo kapitalové; vytvareji nebo
rozSifuji vyrobni kapacity podniku; ptikladem je vystavba novych budov, staveb,

nakup pozemkd, stroju, dopravnich prostiedku atd.;

e nehmotné investice — zahrnuji nakup licenci, know-how, vydaje na vzdélani,

vyzkum nebo sociéalni rozvoj;

e financni investice — prikladem je nakup cennych papirt, akcii, dluhopisu, pujceni
penéz podnikem za UCelem ziskani zisku, urokt nebo dividend. (Synek, 2015,

s. 262).
Podle podnétu k investicim na:

e interni — vznikaji z potfeby uUspor nakladi, obnovy nebo rozvoje z duvodu
nedostateCné kapacity, pfipadné jsou vysledkem potreby efektivniho umisténi

kapitalovych zdroji vytvorenych v minulych obdobich;

e externi— za uCelem rozvoje a ristu (nabidky novych technologii a kontrakt, nové
trzni piilezitosti) nebo regulace slabych stranek (naptiklad legislativné podnicené
investice do bezpecnosti prace ¢i ochrany zivotniho prostiedi) (Scholleova, 2009,

s. 14).

Tausl Prochazkova (2018, s. 159) uvadi Clenéni investiCnich projektd podle jejich pfinosu

pro podnik na:

e rozvojové, orientované na expanzi — smyslem téchto projektl je zvySeni objemu
produkce, zavedeni novych vyrobkl nebo sluzeb, proniknuti na nové trhy aj., jejich

piinosy se obvykle projevuji narustem trzeb;
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obnovy — prostd nahrada zastaralych zafizeni, ktera jsou na konci své doby
zivotnosti, za ufelem zachovani souCasné vykonnosti podniku, poptipadé jejiho
zvySseni;

mandatorni — jejich cilem nejsou ekonomické efekty, ale musi byt realizovany,
aby podnik mohl ekonomicky fungovat na pfislu§nych trzich v ramci stanovené
legislativy, typicky se jedna o projekty zamétfené na ochranu Zivotniho prostiredi,

zlepSeni pracovnich podminek atd.

Podle vécné naplné je mozné rozliSovat projekty:

zavedeni novych vyrobkii nebo technologii, které na trhu jiz existuji, ale pro dany

podnik jsou nové;

vyzkumu a vyvoje novych vyrobku a technologii — velmi rizikové projekty

s obtiznym hodnocenim;

inovace informacnich systému — opét je slozité kvantifikovat jejich pfinos, a tedy

je hodnotit (Fotr, 2005, s. 14, 15).

Tetfevova (2006, s. 49) pridava klasifikaci z hlediska vzajemného vztahu investi¢nich

projektli na:

nezavislé — muze byt pfijato vice investi¢nich projekti najednou, hleda se jejich
optimalni kombinace nebo velikost odpovidajici disponibilnim zdrojum, piiklad:

vybudovani nové vyrobni haly a modernizace administrativni budovy;

substitu¢ni — vzajemne¢ se vylucujici projekty, lze realizovat pouze jednu z moznych

variant, ptikladem je volba nakupu vyrobni linky od dvou dodavateld;

komplementarni — vzijemné se dopliujici projekty, naptiklad vystavba nové

vyrobni haly a rozsiteni skladovych prostor.

Klasifikace investi¢nich projekta z hlediska typu penéznich toka na:

projekty s konvenc¢nim (klasickym) penéznim tokem, u kterych je zaporny
penézni tok v obdobi vystavby, a naopak kladny tok v obdobi provozu, dochazi

zde pouze jednou ke zmeéné ze zaporného na kladny tok;

projekty s nekonven¢nim penéznim tokem, u kterych dochazi ke dvéma i vice
zmeéndm v charakteru penézniho toku, pfikladem jsou nutné rekultivacni prace

po skonceni tézby.

16



V neposledni fadé je dulezité ¢lenéné investic z hlediska jejich velikosti. Klasifikacnim
nakladem jsou zpravidla investi¢ni naklady potiebné na realizaci projektu. Podle tohoto ¢lenéni
se daji rozlisit velké, stiedni a malé projekty. Nicméné toto rozliSeni je velmi relativni a odviji

se od velikosti podniku (Fotr, 2005, s. 16).

Valach (2010, s. 45) povazuje za velmi dulezité klasifikacni hledisko statistickou zavislost
oCekavanych vynosu investi¢nich projektt. U pozitivné zavislych investic se jejich vynosnost
vyviji za urCité Casové obdobi stejn€, naproti tomu stoji negativné zavislé investice, jejichz

vynosnost se vyviji protichudné. Existuji i projekty s nulovou zavislosti.

V praxi lze pouzit i dal§i zpusoby ¢lenéni investiCnich projektd, napiiklad podle doby
vystavby, miry oekavaného rizika, zpusobu financovani nebo charakteru pfinosu pro podnik.

Uvedeny vycet je vSak pro potfeby této prace dostateCny.

2.4 Priprava a realizace investi¢nich projekta

Investi¢ni proces je charakterizovan jako soubor Cinnosti, které musi podnik realizovat
v z4mu sveého efektivniho a dlouhodobého rozvoje. Jiz v minulych kapitolach bylo
konstatovano, ze rozhodovani o investicich patii k nejdulezitéjsim manazerskym rozhodnutim,
a ze jeho chybna realizace muze vést k ipadku podniku. Je tedy nutné zajistit vysokou kvalitu
procesu pripravy a realizace investic. V disledku toho se vypracovava a voli bud’ jedna, nebo
vice investi¢nich variant, na zaklad¢ pfedem stanovenych kritérii. Tyto varianty se lisi vhodnym
okamzikem investovani, dobou pouzivani investice, objemem a rozdélenim kapitalovych
vydaji, vynosnosti a vysi podstupovaného rizika. Spravné rozhodnuti o jedné investici nebo
o celém souboru investinich akci, které se stanou obsahem firemni investi¢ni strategie,
je vysledkem nejen ekonomického posouzeni vyse uvedenych rozdila, ale vyzaduje mnohem

komplexnéjsi soubor informaci o podniku samotném 1 jeho okoli (Polach, 2012, s. 18-20).

Stédrofi (2015, s. 70) definuje projekt jako strukturovany zamér, ktery by mé&l mit jasné
definovany cil, konkrétni vystupy, méfitelné kroky a postup feSeni. Dale je nutné vymezit
zdroje, stanovit logickou posloupnost dil¢ich etap a méfitelnych vystupt. Nedilnou soucasti
projektu je podle ného stanoveni vedouciho projektu, vedoucich pracovnikt jednotlivych etap

a odpoveédnosti za kvalitu a efektivitu naplnéni projektového zameéru.

Investi¢ni Cinnost je nutné planovat. To je zajisténo investicnim planem podniku, ktery
vychazi ze strategického podnikatelského planu. Investi¢ni plan je konkretizovan v investi¢nich
projektech, které maji jistou zivotnost a pfipravuji se a realizuji ve ¢tyfech po sobé nasledujicich

fazich:
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e predinvesticni;

e investiCni;

e provozni;

e ukonceni provozu a likvidace (Synek, 2015, s. 263).

K tomuto rozdé€leni Fotr (2005, s. 16) dodava, ze kazda z vySe uvedenych fazi je z hlediska
uspésnosti projektu velice dulezita. Presto vSak vyzdvihuje predinvesti¢ni fazi, nebot vysledny
uspech ¢ neuspéch daného projektu bude zaviset na informacich v ni ziskanych

a interpretovanych.

Scholleova (2009, s. 16) navic uvadi jesté patou fazi, kterou nazyva postinvestiCnim
auditem. Podle ni neni tato etapa pevné navazana na cely proces, ale jeji v€asné a kvalitni

provedent je v zajmu lepsiho rozhodovani a fizeni nasledujicich investi¢nich akci.

2.4.1 Predinvesticni faze
Predinvesti¢ni faze se jesté dé€li na ti1 dil¢i etapy, kterymi jsou:
¢ identifikace podnikatelskych ptilezitosti;
e predbézny vybér projekti — pfedbézna technicko-ekonomicka studie;

¢ hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci €1 zamitnuti — provadéci technicko-

ekonomicka studie (Valach, 2010, s. 47).

Podnéty pro podnikatelské pfrilezitosti jsou ziskdvany permanentni analyzou
a vyhodnocovanim podnikatelského okoli (exportni moznosti, zdroje surovin, nové vyrobky
a technologie apod.). Identifikace projekti tedy zahrnuje zpracovani vSech dostupnych
informaci o jednotlivych podnikatelskych prilezitostech. Vysledkem této etapy je hrubé
vyhodnoceni piilezitosti a sestaveni portfolia projektt, které se zdaji byti zajimavé a efektivni

(Dluhosova, 2010, s. 131).

Predbézny vybér projektd slouzi jako zaklad pro definitivni rozhodnuti o realizaci
¢i zamitnuti projektu. V nékterych pfipadech je vystupem této druhé etapy zpracovana
predbézna technicko-ekonomickd studie, kterd se zpravidla vyhodnocuje jen u rozsahlych
a nakladnych projektt. Jeji cil je v podstaté stejny, jako v pfipadé uplné provadéci studie,
nicméné se liSi v mife podrobnosti a hloubce analyzy. V odborné literature se uvadi ptipustna
mira nepfesnosti této predb&€zné studie v rozmezi 30-50 %, u provadéci studie je tato mira

mnohem niz§i (Valach, 2010, s. 47). Scholleova (2009, s. 29) dodava, ze vysledkem predb&zné
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technicko-ekonomickeé studie je bud’ rozhodnuti o zastaveni dal$ich praci na ptiprave realizace
projektu, nebo rozhodnuti o zpracovani detailni technicko-ekonomické stude, ktera podrobné&ji

rozpracovava kli¢ové oblasti.

Technicko-ekonomicka studie projektu by méla poskytnout veskeré podklady pro investicni
rozhodnuti. Jde o podrobné zpracovani projektu. Celd studie vychazi ze situace na trhu a jeji
prognozy, dale z vnitinich podminek podniku. Na jejim zpracovani se podili tym odbornika
ze vSech pozadovanych oblasti. Spravna studie proveditelnosti by méla obsahovat souhrnny
piehled vstupt a vystupt, zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacitu trhu a produkce, materialové
vstupy, lokalizaci a prosttedi, technicky projekt, organizacni projekt, poCet pracovnich sil,
Casovy harmonogram a nesmi chybé&t ani finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni projektu. Déle
je vhodné provést analyzu citlivosti na zménu jednotlivych prvka projektu, nebot’ by nemély
byt opomenuty dusledky vzajemné provazanosti jednotlivych projektovych soucasti. Souhrnna
studie se pak na zavér zpracovava do formy vysledné hodnotici zpravy, ktera je dale pouzivana
institucemi podilejicimi se na realizaci projektu (finan¢ni a investi¢ni spole¢nosti) (DluhoSova,

2010, s. 132).

2.4.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze zahrnuje vétsi mnozstvi ¢innosti, které tvoti napli realizace projektu od jeho
zadani az po uvedeni do provozu. Zakladem pro zahjeni této faze je vytvoreni pravniho,
finan¢niho a organizacniho ramce. K témto aktivitdam patii vytvoreni projektového tymu,

zajisténi financovani projektu, uzavieni potiebnych kontraktd aj.

Investi¢ni faze je tvofena etapami: zpracovani zadani stavby, zpracovani uvodni projektové
dokumentace vcetné¢ dopadu na zivotni prostiedi, zpracovani realizaéni projektové
dokumentace, realizace vystavby, pfiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni

provoz, aktualizace dokumentace a systému.

Nesmi se v této fazi zapominat na kontrolu Casového harmonogramu realizace. Rovnéz
je zadouci prubézné sledovat a porovnavat zakladni piedpoklady, ze kterych vychazela
technicko-ekonomicka studie, se skute¢nosti. Zatimco v predinvesti¢ni fazi byla rozhoduyjici
kvalita a spolehlivost informaci a analyz, v investi¢ni fazi je kritickym faktorem €as (Fotr, 2005,
5. 20-24).

V investi¢ni fazi jednoznacné prevladaji vydaje nad pfijmy. Kromé vydaju na pofizeni

samotného investi¢niho celku sem spadaji i vydaje spojené se zaCatkem vyroby (piiprava zasob,
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zaméstnancu). V pfipadé obnovovacich investic mohou byt celkové vydaje snizeny o zisk

z prodeje puvodniho zafizeni (Scholleova, 2009, s. 34).

2.4.3 Provozni faze

Provozni faze je obdobi, béhem kterého jsou na investi¢nim technologickém celku vytvareny
statky a sluzby. Pfijmy a vydaje se mohou v jednotlivych letech zpravidla li§it. Jsou generovany
penézni toky, jejichz vySe stabilita a velikost v porovnani s investicnimi vydaji rozhoduje
o komplexni ekonomické efektivnosti investice (DluhoSova, 2010, s. 132). Soucasti provozni
faze neni jen samotny provoz vybudované jednotky, ale 1 jeho zdokonalovani a fadna udrzba

jednotky (Fotr, 2011, s. 24).

Fotr (2005, s. 24) zduraztiuje, Ze pokud nedojde k vétsim problémim a nedostatkim ve fazi
realizace projektu a jeho provozu, o kone¢ném uspéchu investi¢niho projektu rozhoduje kvalita
jeho piipravy. Dale uvadi, ze by mél byt soucasti provozni faze 1 jakysi postaudit projektu.
Ten by mél byt proveden po jednom az tech letech standartniho provozu majetku a jeho cilem

by mélo byt porovnani pavodnich predpokladu se skute¢né dosazenou situaci béhem uzivani.

2.4.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Jednd se o zavéreCnou fazi Zivotnosti projektu, ktera kromé zastaveni vyroby zahrnuje
naptiklad prodej likvidovaného majetku a s tim spojené naklady, demontdz zafizeni, sanaci
lokality, prodej prebytecnych zasob atd. Kromé& zminé€nych vynost z prodeje zafizeni (nebo

alespori jeho ¢asti) muze podnik pocitat pfipadn€ s vynosem za jeho seSrotovani.

Soucasti penézniho toku v poslednim roce doby Zzivotnosti investice je tzv. likvidacni
hodnota projektu. Jedna se o polozku, ktera je rozdilem pfijmu a vydaji z likvidace investice

(Dluhosova, 2010, s. 133).
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3 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Obecné¢ lze financovani podnikovych investic definovat jako cinnost zabyvajici
se ziskavanim finan¢nich zdroji (penéz a kapitalu) pro zalozeni, chod a rozvoj podniku,
v pozadovaném objemu, Case, struktufe a pfi optimélnich nakladech na jejich pofizeni
a pouzivani. Financovani investic se zabyva soustifed'ovanim a optimalni skladbou rGznych

forem finan¢nich zdroji na uhradu realnych podnikovych investic (Fotr, 2011, s. 44).

Investi¢ni a financni rozhodnuti neoddélitelné patii k pfipravé investiCnich projektt.
Vysledkem investi¢niho rozhodnuti je stanovisko, zda do projektu investovat ¢i nikoliv,
tzn. zda je projekt dostate¢né efektivni. V pripadé, ze je rozhodnuto o pfijeti projektu, navazuje
rozhodnuti finané¢ni, které definuje, zjakych zdroju projekt financovat, aby byl finan¢né
zajistén, stabilni v Case, a aby na n¢ho byly vylozeny optimalni ndklady. Mezi ob&ma

rozhodnutimi tedy existuje tzky vztah.

Zdroje financovani projektu jsou dulezité pro vyhodnoceni vysledné efektivnosti investic.
Investi¢ni struktura by méla byt navrzena tak, aby byla zajisténa stabilita projektu s co mozna

nejnizsimi naklady kapitalu (DluhoSova, 2010, s. 134).

Valach (2010, s. 288) dodava, ze by pfi financovani investic melo byt dodrzovano zlaté
bilan¢ni pravidlo, které uvadi, ze dlouhodoby hmotny majetek by mél byt financovan
dlouhodobymi zdroji. Valach (2010, s. 289) dale shrnuje cile, které by mélo dlouhodobé

financovani investic sledovat.

o Zajistit ekonomicky zdivodnénou vysi kapitalu na podnikem zamyslené investice,

spliiujici pozadovanou miru vynosnosti.
e Dosahnout co nejnizsich primérnych naklada kapitalu na pozadované investice.

e Nenaru$it finan¢ni stabilitu podniku — napiiklad neumémym zapojenim ciziho

kapitalu.
e Spolu s jinymi ekonomickymi nastroji vytvaret tlak na efektivnost investic.

Existuje vice zpusobu déleni zdroji financovani (kapitalu). K nejpouzivanéjsim patii
klasifikace podle pivodu zdroji na interni a externi, a také podle vlastnictvi na vlastni a cizi

kapital (Scholleova, 2009, s. 182).
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3.1 Internizdroje

Interni zdroje financovani predstavuji vysledky vlastni podnikatelské Cinnosti firmy a jejich
pouziti pfichdzi v uvahu tehdy, jestlize je projekt realizovan jiz existujici firmou (Fotr, 2011,
s. 45). Dluhosova (2010, s. 134) uvadi jako vyhodu financovani internimi zdroji to, ze jejich
pouziti nezvysSuje stupeni zadluzeni podniku, nevznikaji pfi ném naklady na externi kapital,
a klesa tedy finan¢ni riziko firmy. Naproti tomu nevyhodou je fakt, ze financovani internimi

zdroji je drazsi. Vyuziti internich zdroji byva nazyvano tzv. samofinancovanim.
Do internich zdroju se fadi:
e nerozdé€leny zisk,
e odpisy,
® rezervy,
e odprodej slozek dlouhodobého majetku,
e snizeni ob&éznych aktiv (Fotr, 2011, s. 46).

Nerozdéleny zisk je zisk po zdanéni, ktery podnik v minulosti vytvofil a nevyplatil
jej v podobé dividend a podila na zisku. Obvykle tvofi zdroj pro rozvojové investice. Na vy$i
nerozd€leného zisku maji rozhodujici vliv predevsim zisk bézného roku, dan ze zisku,

dividendy vyplacené akcionaium a tvorba neinvesti¢nich fonda ze zisku (Fotr, 2011, s. 45).

Tetfevova (20006, s. 83) povazuje zisk za pomérné drahy a nestabilni zdroj financovani.
Mezi jeho prednosti vSak patii nulové vedlejsi naklady, nezvySovani finan¢niho rizika nebo

moznost financovani rizikovych projektt.

Struktura rozdéleni zisku je vysledkem strategického rozhodnuti, které dlouhodobé ptsobi
na finan¢ni vysledky podniku. Podnik by se mél zajimat o cenu zisku, protoze ji kazdy podnik
muze do urcité miry ovlivnit, a pravé znalost jeho ceny je jednim z podnéti pro jeho vhodné
pouziti. Zaroven se od pramérné ceny pouzitych zdroji stanovuje minimalni vySe

pozadovaného budouciho vynosu z projektu (Polach, 2012, s. 120).

Odpisy predstavuji velmi vyznamny zdroj samofinancovani podnikovych potieb. Valach
(2010, s. 344) definuje odpisy jako: ,, édst ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
kterd se v pritbéhu jeho Zivotnosti systematickych zpiisobem zahrnuje do provoznich ndkladii
podniku, vynaloZenych za urcité obdobi. “ Ekonomicka teorie definuje odpisy jako hodnotu
moralniho a fyzického opotiebeni dlouhodobého majetku za urcité obdobi. Odpisy tedy

vyjadiuji trvalé snizeni hodnoty majetku. Soulet odpisi za dobu odepisovani se nazyva
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opravky. Odeétenim opravek od pofizovaci ceny majetku zjistime jeho zustatkovou cenu.
Odpisy jsou zachycovany ve vykazu zisku a ztraty, opravky se promitaji do rozvahy. Kromé
svého vyznamu vyjadfovani piiblizného opotiebeni dlouhodobého majetku maji pro finan¢ni
hospodareni podniku i dal§i vyznam. JakoZzto soucast provoznich nakladi ovliviiuji vysi
vykazovaného vysledku hospodatreni, a tim 1 zaklad dan¢€ ze zisku a rentabilitu podnikani.
Odpisy jsou sice soucasti provoznich nakladd, ale nejsou zarovenn penéznim vydajem.
Nepredstavuji tedy odliv penéznich prostfedkti. Proto jsou nékdy nazyvany nepenéznim

nakladem (Valach, 2010, s. 344).

Odpisy jsou jako nakladova polozka soucasti kalkulaci cen prodavanych vyrobku a sluzeb.
Podniku se vraci ve forme trzeb z prodeje. Podnik by proto mél tyto prostfedky vazat do jistého
fondu obnovy, a poté je vyuzit k realizaci obnovovacich investic, za predpokladu neinfla¢niho
prostfedi. V pfipad€ negativniho inflaniho vyvoje odpisy nestaci ani na prostou reprodukci
dlouhodobého majetku a je potieba je doplnit dodatecnymi financnimi zdroji. Vétsina podnika
tak neCini, a prostiedky ziskané z odpisi vramci trzeb pouziva na jiné uUcely (Hrdy,

2013, s. 100).

Celkova vySe odpist zavisi na vysi a struktufe dlouhodobého majetku, jeho cené, dobé
odepisovani a zvolené metod€. Oproti nerozdélenému zisku jsou odpisy povazovany za stabilni
zdroj financovani, nebot nejsou ovlivnény tak velkym mnozstvim proménnych a jsou
k dispozici i v ptipade, kdy podnik nevytvori zadny zisk a trzby jen pokryvaji tiroven nakladu.
Jejich vyuzitim nedochédzi k zadluzovani podniku ani rozfedovani vlastnickych prav
a umoznuji financovani investic s vys$§im stupném rizik. Oproti dluhu jsou drazsim finan¢nim

zdrojem (Hrdy, 2013, s. 105, 106).

Rezervy jsou vytvareny obvykle GCelové na kryti stanovenych vydaja. V rozvaze jsou
vykazovany jako cizi zdroj. Jejich tvorba se promita do nakladi podniku a snizuji tak zisk.
Pti dodrzeni zdkonnych podminek 1ze vytvofit zakonné rezervy, které jsou danove od¢itatelnou
polozkou. Nelze je vSak tvofit na cokoliv. Asi nejznaméjsi je rezerva na opravu dlouhodobého
hmotného majetku, ktera spliiuje podminky zakona ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi
zakladu dané z pfijmu, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen zakon o rezervach). Pfi jejich
tvorbe by mélo byt dbano na zasadu opatrnosti. Rezervy jsou vnitinim zdrojem, ale z hlediska
ucetnictvi se fadi mezi zdroje cizi, protoze jde o zdvazky podniku provést v budoucnu urcité

vykony (Hrdy, 2013, s. 106, 107).

K odprodeji jednotlivych slozek dlouhodobého majetku dochézi v situacich, kdy je malo

vyuzivan nebo pfindsi malé vynosy. Ty jsou Casto nizsi nez naklady vynakladané na udrzbu
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majetku. Zdroje, které prode; majetku pfinasi, ve skuteCnosti nevytvaii zvlastni zdroj
financovani, protoze trzby z prodeje i zistatkova cena prodaného majetku jsou soucasti vynosu
a nakladi. Tim ovliviiyji vysledek hospodareni a nerozdéleny zisk, ktery byl jiz popisovan

(Valach, 2010, s. 363).

Snizeni obéznych aktiv se tyka predevsim pohledavek a zasob. Dé&je se tak v piipade,
kdy jejich velikost prekracuje optimalni aroven. Vynosy z prodeje opét ovliviiuji hospodarsky

vysledek a nerozdéleny zisk (Fotr, 2011, s. 151).

3.2 Externizdroje

Interni zdroje financovani pripadaji v uvahu tehdy, pokud je projekt realizovan jiz existujici
firmou, ktera muze vyuzit vysledky vlastni podnikatelské cinnosti. Pokud se jedna o firmu noveé
vznikajici, jedinou jeji moznosti je vyuziti externich zdroju. Ty predstavuji objemoveé mensi
Cast finan¢nich zdroji vyuzivanych k financovani dlouhodobého majetku. Jedna se o velice
riznorodé¢ nastroje, to souvisi s rozvojem a inovacemi na kapitalovych trzich (Valach, 2010,
s. 370). Na rozdil od internich zdroji zvySuji pocet véfitelu a zadluzenost podniku, avSak

znamenaji dafiovou usporu, diky ¢emuz jsou levnéjsi nez zdroje interni.
Mezi zéakladni zdroje externiho financovani patii:

e puavodni vklady vlastnikt a jejich navySovani, které maji u akciovych spole¢nosti

podobu akciového kapitalu;
¢ dlouhodobé bankovni, resp. dodavatelské uvery;
e kratkodobé bankovni uvéry;
e financni leasing;
e emise obligaci;
e subvence a dary ze statniho rozpoctu, specialnich fondu;
o rizikovy kapital (Fotr, 2011, s. 46).

Akciovy Kkapital vznikd upisovanim riznych druht akcii. Upisovani se uskuteCiiuje
pti zakladani akciové spoleCnosti, pfi jejim rozSifovani nebo pii financni restrukturalizaci.
U prvnich dvou davodi apisu vznika novy kapital, kdezto v ptipadé restrukturalizace dochazi

pouze ke zméné¢ ve struktute kapitalu (napt. ndhrada obligaci akciemi) (Valach, 2010, s. 371).

Z hlediska finan¢niho fizeni podniku a jeho financovani je nutné rozliSovat dvé zékladni

formy akcii (kmenové a prioritni). Kmenové akcie jsou charakteristické tim, ze jejich majitel
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ma pravo na vyplatu dividend, ale nema zaru€enou jejich vysi. Jde o tzv. rezidudlni formu
vlastnictvi, kdy pozadavky majitelt kmenovych akcii na vynosy a majetek akciové spolenosti
jsou uspokojovany az po vyporadani pozadavku statu, dluznikt a majitelt prioritnich akcii.
Tato nevyhoda je jejich drzitelim kompenzovana moznosti hlasovani na valné hromade.
Pro investory jsou tyto akcie velmi rizikové, a proto jsou povazovany za nejdrazsi druh
firemniho kapitalu. Jejich emise je velmi nakladna a dochézi k rozifed’ ovani vlastnickych prav.
Z hlediska vyplacené dividendy nejsou daniové uznatelné. Jejich vyhody tkvi vtom,
ze neexistuje povinnost podniku dividendy vyplatit a Ze jsou atraktivné&§i pro investory

diky vysoké vynosnosti (Hrdy, 2013, s. 120, 123).

Prioritni akcie jsou zahrnovany do vlastniho kapitdlu podniku, ale maji 1 urcité
charakteristiky dluht. Pfedevsim jde o fakt, Ze jejich majitelé nemaji hlasovaci pravo na valné
hromadé. Jejich dividendy jsou pevné stanovené a nezavisi na dosazeném zisku. Nazev prioritni
naznaCuje, ze maji prednost pred kmenovymi akciemi pii vyplaté dividend nebo podilu
na likvida¢nim zastatku. Z té€chto davodia byvaji oznacovany za hybridni formu financovani.
Jejich nevyhodou je opét dafiova neuznatelnost dividend a fakt, ze musi byt vyplacena relativné
stabilni dividenda i1 v pfipad€ poklesu zisku. Naopak zmin&na pevnost dividend je pro podnik

vyhodna v obdobi rastu zisku (Valach, 2010, s. 376, 377).

Dlouhodobé bankovni uvéry jsou zpravidla hlavnim zdrojem ciziho kapitalu
pro financovani investic. Jejich ziskani neni vibec snadné. Podnik musi dolozit bance podrobny
investi¢ni zamér spolecné s rozpoctem. K tomu slouzi hodnotici zprava technicko-ekonomické
studie, o které bylo pojednavano v kapitole 2.4.1. Firma prokazuje ucel pajcky (napft. vystavba,
nakup vozidel, stroju, jejich pouzitelnost, cena), stupen svého zadluzeni, schopnost splacet
uroky a pujcku, zaruky pro piipad zéniku nebo preruseni Cinnosti. Existuje vice zpUsobu
splaceni. Bud’ mize probihat formou individualniho planu, ktery obsahuje terminy, velikost
splatek aurokt v jednotlivych letech dohodnutych sbankou, nebo splaceni muze
byt rovnomeémé (uroky klesaji podle vySe dluhu, uvér je splacen stejnymi Castkami).
Tretim zpisobem je splaceni anuitou, tzn. Ze soucet splatek a uroku je konstantni (Dluhosova,

2010, s. 135).

Hrdy (2013, s. 109) dodéava, ze dlouhodobé bankovni avéry nabyvaji dvou zakladnich forem
— investi¢ni a hypote¢ni uvery. Investi¢ni Gver je poskytovan na financovani dlouhodobého
majetku nebo k trvalému roz§ifeni casti obézného majetku, kdezto hypotecni uveéry slouzi

k financovani nemovitosti a jsou kryty zastavou nemovitého majetku.
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Vyhodou bankovnich uvéra je moznost vyuziti danového §titu, diky Cemuz jsou levnéjsi
nez vlastni kapital. Podminky pro poskytnuti uvéru jsou individualné pfizpusobeny konkrétni
situaci podniku. Mohou si je dovolit firmy, které nemohou emitovat a umistit akcie nebo
dluhopisy, a jejich pfijetim neztraci rozhodovaci prava. Na druhé stran€ existuji i jisté
nevyhody. Podnik jejich prostfednictvim muZze ziskat jen omezeny objem financnich
prostiedkt, je vyzadovano, aby mél podnik zaroven urcité mnozstvi vlastnich prostfedku.
Nékdy jsou s nimi spojeny omezujici podminky ze stran vériteld. Splatky musi byt hrazené

i v pripad¢, kdy podnik nedosahuje zisku (Tetfevova, 2006, s. 100, 101).

Kratkodobé bankovni uvéry jsou vyuzivany k financovani ¢asti obéznych aktiv projektu

nebo k preklenuti nedostatku pohotovych finan¢nich zdroju (Polach, 2012, s. 125).

Dodavatelsky uvér je realizovan samotnym dodavatelem. Jeho pfedmétem byvaji velké
investicni celky, strojni zafizeni, stavebni prace apod. Splatky obvykle pololetni nebo rocni
avzhledem k velkému riziku jsou obvykle zajistény proti piipadnému riziku nespléaceni.
Dodavatelé poskytuji dlouhodoby uvér ve dvou zakladnich podobéch. V ptipadé podminéného
prodejniho kontraktu ptechazi vlastnictvi investi¢niho celku na podnik az po uplném splaceni
prodejni ceny. Pfi prodejnim kontraktu na movitou zastavu prechézi vlastnické pravo na podnik

ihned, ale dluzna ¢astka je zajisténa ptislusnou movitou zastavou (Hrdy, 2013, s. 108, 109).

Finan¢ni leasing je dlouhodoby prondjem majetku, po jehoz ukonCeni ma najemce pravo
na odkup predmétu leasingové smlouvy. Leasing umoziiuje okamzité vyuzivani potfebného
majetku, aniz by podnik musel vynalozit vysoké prostfedky na jeho potizeni. Po dobu trvani
je vlastnikem majetku leasingova spoleCnost. Cena piedmétu leasingu se blizi sumé
leasingovych splatek a nejsou s nim spojeny servisni sluzby, jako v ptipad€ operativniho
leasingu. Struktura splatek se obvykle sklada z prvni zvySené splatky (akontace), pak nasleduje
série pravidelnych plateb stejné vyse a na konci je odkupni cena predmeétu leasingu (Fotr, 2011,

s. 57, 58).

Tettevova (2006, s. 103) vidi vyhodu leasingu v individualnim pfistupu pii sjednavani
podminek, dale v dostupnosti modernich technologii, aniz by podnik podstupoval riziko
spojené s jejich pofizenim, a v danové uznatelnosti leasingovych splatek. Nevyhodou

je omezovani uzivacich prav leasingovou spole¢nosti nebo slozité odstoupeni od smlouvy.

Podnikové obligace jsou dluhové cenné papiry, které podnik emituje za cilem ziskéani
dlouhodobych finan¢nich zdroja od investort. Emitent se zavazuje ve stanovené lhaté splatit
véfiteli nominalni hodnotu obligace vetné aroka. Majitel obligace se nestava spoluvlastnikem

firmy a nema (az na vyjimky) hlasovaci pravo. Emise dluhopisi je legislativné€ upravena a nese
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znaéné naklady, pii jejich pouziti dochazi k ristu finan¢niho rizika. Obligace maji relativné
pevné splatky, to je vyhodné v dobé rustu zisku, ale naopak nevyhodné v dobé, kdy dochazi
k poklesu zisku. Urok z obligaci je datiové uznatelnym nékladem, vznika tak datiovy $tit.
Obligace jsou vhodné pro uspesné a vét§i znamé podniky se stabilnimi €i rostoucimi zisky,
které neptekracuji obvyklou miru zadluzenosti ve svém oboru. Pro nové podniky jsou mnohem

vhodnéjsi jiné formy dluht (Valach, 2010, s. 387, 394, 395).

Rizikovy kapital (venture capital) poskytuji firmy nebo jednotlivci, ktefi svij soukromy
kapital nabizeji podnikim obvykle na obdobi 3-7 let, vymeénou za ziskani podilu ve firme.
To je samoziejme spojeno i s podilem na fizeni. Investor béhem faze ristu nevyzaduje zadné
podily na zisku, naopak spolupracuje s managementem a poskytuje své know-how. Zisk byva
reinvestovan, aby bylo dosazeno maximalniho zvysSeni hodnoty firmy. Po ukoneni pfedem
dohodnuté doby investor svij podil v podniku proda. Pokud byla investi¢ni akce uspésna, jeho

podil je zhodnocen a odchazi se zna¢nym ziskem (Scholleova, 2009, s. 184).

Rizikovy kapital vétSinou vstupuje do podnikéni v kombinované podobé. Dochazi
k navySeni zakladniho kapitalu a pfijeti podiizeného uvéru. Ono navySeni zédkladniho kapitalu

zlepsuje pozici podniku pii zadosti o dalsi externi zdroje financovani (Fotr, 2011, s. 56).

Pirimé investi¢ni podpory zvysuji finan¢ni zdroje podnikd na investice. Jedna se predev§im
o dotace ze statniho rozpoCtu, z riznych statnich fondi nebo zrozpocti samospravnych
uzemnich celkt. Zpravidla maji velice ucelovy charakter. Jsou stanovovany absolutng,
nebo uritym podilem =z pofizovaci ceny. O investiCni dotace musi firma v ramci

vyhlasovanych dota¢nich programu zadat (Valach, 2010, s. 191).
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4 HODNOCENIi EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Jak jiz bylo feCeno diive, investice predstavuje jednorazove vynalozZené zdroje, které budou
pfinaset penézni piijmy béhem delsiho budouciho obdobi. Investor tedy obétuje svij soucasny
dichod za pfislib budouciho dichodu (uzitku, vynost) s cilem dosahnout zisku. Podstatou
hodnoceni investic je proto porovnani vydaju na investici s jejimi vynosy (Synek, 2015, s. 265).
Investice muze byt povazovana za uspésnou, pokud pfebytek pené€znich pfijmu nad vydaji
uhradi pfiméfené zaroCeni vynalozeného kapitalu a amortizaci. Cilem vybéru kazdého projektu
by mélo byt zajisténi jeho vynosnosti neboli rentability. Jestlize je vécna investice provedena
na ukor podnikové likvidity, musi byt zajiS§t€na navratnost t€chto pené€znich prostifedkui.
Investice nese vyssi riziko nez vypujcka potfebnych finan¢nich zdroji na kapitalovém trhu,
proto investor o¢ekava od vybraného projektu dodatecné zaroCeni - vynos presahujici trok

na kapitalovém trhu.

Rozhoduyjicimi faktory pro hodnoceni investic jsou vynosnost, rizikovost a likvidita (doba
splaceni). Racionaln€¢ zalozeny investor se snazi dosdhnout maximalnitho vynosu
s co nejmensim rizikem a pfi nejvys§i mozné likvidit€. To ve skuteCnosti neni mozné, protoze
pro dosazeni co nejvét§iho vynosu je obvykle nutné piijmout vyssi riziko a snizit likviditu

(Hucka, 2017, s. 344, 345). Tento fakt nazorné€ zachycuje tzv. investorsky trojuhelnik.

Vynosnost

Riziko Likvidita
Obrizek 1: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: zpracovano podle Mdceho (2006, s. 10)

Podle obrazku 1 je pro naplnéni jednoho vrcholu nezbytné vzdéani se naplnéni zbyvajicich
vrchold. Investor tak vzdy voli optimalni kombinaci rentability, rizika a likvidity. V realné
situaci tak vitézi investi¢ni zaméer, ktery pfi inosné mifre rizika a udrzeni dostatecné likvidity,

ptinese pozadovanou miru vynosnosti (Mace, 2006, s. 10).
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Synek (2011, s. 292) navrhuje nasledujici postup hodnoceni investic.
1. Urceni kapitalovych vydaju na investici.

2. Odhad budoucich ¢istych penéznich piijma (cash flow), které investice pfinese, a rizika,

se kterym se tyto vynosy piimo poji.

3. Urceni nakladu na kapital vlastniho podniku (podnikové diskontni miry, o které budou

ptijmy diskontovany).

4. VypocCet souCasné hodnoty ocekavanych vynosu (cash flow) a jejich porovnani
s kapitdlovymi vydaji na investici.
K uvedenému postupu hodnoceni investi¢nich zamérd Hucka (2017, s. 345) dodava,

ze prvni dva kroky jsou extrémné dulezité a obtizné, protoze na realnosti odhadu kapitalovych

vydaji a budoucich penéznich piijmu zavisi uspéch celého investi¢niho planovani.

4.1 Urceni kapitalovych vydaju

Stanoveni investiCnich nakladd na pofizeni stroji, vyrobnich zafizeni, dopravnich
prostiedkt, budov nebo pozemku je pomérné presné. Vydaje zahrnuji nakupni cenu, dopravné,
naklady na instalaci vCetn€ vydaju na projektovou a piipravnou dokumentaci. Jestlize
jde o hmotny investi¢ni majetek pofizeny ve vlastni rezii, oceni se vlastnimi naklady. Odhad
stavebnich vydaju, vydaju na vyzkum a vyvoj, na pieskoleni pracovnikt, na ochranu zZivotniho
a pracovniho prostfedi a ostatnich nakladu jiz tak pfesny nebyva. Z praxe vyplyva, ze skutecné
naklady Casto vyrazné piesahuji predpokladané vydaje, coz maze piivést podnik do nepiijemné

hospodatské situace (Synek, 2015, s. 266).

Dalsi slozkou kapitalovych vydaja je navySeni Cistého pracovniho kapitalu. Nova investice
si zada prostredky, které jsou dlouhodobé vazany ve formé zasob, pohledavek a kratkodobého
finan¢niho majetku. Na druhé stran€ obvykle vzrostou i kratkodobé zavazky (napt. dluhy vaci
obchodnim dodavatelim), které potiebu penéz snizuji. Tato suma potiebu prostiedkd na hruby
pracovni kapital snizuje. Narust Cistého pracovniho kapitalu se tak rovna rozdilu pfirGstku

ob&zného majetku a piirastku kratkodobych pasiv (DluhoSova, 2010, s. 138).

U obnovovacich projektd je nutné zapocitat do investiCnich nakladi vydaje spojené
s prodejem ¢i likvidaci existujiciho majetku, a naopak pfipocCist pfijmy z prodeje. Je tfeba
respektovat i dariové dopady prodeje a likvidace. Prevazna cast investi¢nich vydaju

do dlouhodobého majetku je vynaklddana v obdobi realizace a ptipravy. Nékdy povaha
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investice dovoluje fungovani vlastniho projektu, aniz by byla jest€¢ pln€ ukonCena investi¢ni

vystavba. Dochdazi tak k prekryti realizaéni a provozni faze (Fotr, 2005, s. 89).

Pokud je doba investi¢ni vystavby nekolik let, mélo by byt pfihlédnuto k faktoru Casu.
Kapitalové naklady je nutné piepocitat na stejnou ¢asovou zakladnu a respektovat inflaci.
K t€mto propoctim je nutné znat diskontni miru, ktera bude vysvétlena v nasledujicim textu

(Synek, 2011, s. 293).

4.2 Odhad budoucich penéznich prijmu

V minulé kapitole bylo konstatovano, ze pii odhadu kapitalovych vydaji dochazi k jejich
podcenéni. U budoucich celkovych pfijmu (cash flow) je tomu piesné naopak — byvaji
preceriované. Jejich odhad je vSak obtizn€jsi, nebot’ na n€ pusobi daleko vice faktord, které
se Casto méni (Synek, 2011, s. 294). Podle Valacha (2010, s. 68) je vymezeni o¢ekavanych
penéznich piijmi nejkritiCtéj$im mistem celého procesu kapitalového planovani a investi¢niho
rozhodovani, protoze doba zivotnosti projektu je mnohem delsi nez doba jeho pofizeni. Z toho
divodu se vyrazn€ prohlubuje faktor ¢asu. Mnohem citelnéji se zde promita i inflace. Spolu

s dalsimi vlivy roste riziko nesouladu oCekavanych piijmu od skute¢né dosazenych.

Za roCni penézni piijmy plynouci zinvesti¢niho projektu bé€hem jeho doby zivotnosti

se povazuji:
e zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok piinasi;
e rocni odpisy,;
e zmény Cistého pracovniho kapitalu;

e piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti upraveny o dan (Valach,

2010, s. 68).

Zisk po zdanéni je odvozen z oCekavaného prirustku trzeb v dasledku investovani,
snizeného o predikovany pfirastek provoznich nakladd. Trzby jsou penéznim vynosem
za prodanou produkei. Vydaji jsou platby za vSechny nakladové polozky (napt. mzdy, suroviny,
material, energie, sluzby) kromé odpist. Odpisy sice patii do nakladd, ale nejsou penéznim
vydajem, proto jsou v ramci celkovych pen&znich pijmd piicitany. Urokové platby spojené
s financovanim projektd se od provozniho zisku neodeCitaji. Jsou sice zahrnovany
do provoznich naklada, ale berou se v Gvahu pfi diskontovani penéznich pfijma na soucasnou
hodnotu. Kdyby byly odeéteny, snizovaly by zisk dvakrat — jednou jako soucast nakladu
a jednou v ramci diskontni sazby (Synek, 2011, s. 295).
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Investice vyvolava obvykle dalsi pfirastky zasob v§eho druhu a uvazovany rust trzeb zvySuje
budouci pohledavky. To vyvolava potiebu dodateCnych zdroju (pasiv). Rozdilem mezi
prirastkem ob&znych aktiv a pfirGstkem kratkodobych zavazkd je zména Cistého pracovniho
kapitalu. Jestlize je kladna, jsou nutné dodatecné finan¢ni zdroje. Pfedpokladané riziko spojené
s investici se bere v uvahu bud’ ptimo pti odhadu trzeb (pesimisticky nebo optimisticky pohled),
nebo nepfimo zahrnutim miry rizika do podnikové diskontni miry (Synek, 2015, s. 266). Valach
(2010, s. 73) dodava, ze planovani penézniho toku z investi¢niho projektu je velmi narocna
zalezitost. Proto se na ném musi podilet riizni specialisté napii¢ celym podnikem (marketing,
vyroba, naklady, dané ucetnictvi). Velka rizikovost si zada sestavovani ruznych variant
projektil a poCitani s odchylkami od pivodnich uvah. Vlivu rizika bude vénovana samostatna

kapitola.
Celkové pojeti pené€znich piijmi zinvestice se da dle Valacha (2010, s. 69) vyjadrit
nasledovné:
P=Z+ A+ 0+ Py D, (1)
kde P... celkovy ro¢ni pfijem z investice,
Z... ro¢ni prirustek zisku po zdanéni,
A. .. ptirastek ro¢nich odpisu,
O... zména Cisté¢ho pracovniho kapitalu,
Py... pfijem z prodeje majetku na konci zZivotnosti,

D... datiovy efekt z prodeje majetku.

4.3 Urceni podnikové diskontni miry (nakladua kapitalu)

Diskontni sazba je vedle penéznich toka druhym kliCovym faktorem pro stanoveni kritérii
ekonomické efektivnosti investiCnich projektii. Stanoveni diskontni sazby projektu patii
k zdkladnim uloham investi¢niho rozhodovani (Fotr, 2005, s. 113). NejcCast¢ji se diskontni mira
stanovuje pomoci metody prumérnych nakladi na kapital (WACC). Kapital stejn€ jako ostatni
vyrobni zdroje néco stoji, ma tedy své naklady. S témi se musi pii hodnoceni investice pocitat.
Pokud financuje podnik celou investici vlastnim kapitalem, naklady je pak pozadovany vynos
z kapitalu (vyjadfeny napf. v dividendach nebo pomoci oportunitnich vynosi). Ackoliv
setozda byti jednoduché, pro spoustu firem je stanoveni nakladi vlastniho kapitalu
komplikovanou zalezitosti. Casto jsou vypoéteny chybng, nebo firmy pouziji prosty odhad.

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt je spravné stanoveni diskontni miry kliCové
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amélo by k nému byt 1 tak pfistupovano. Scholleovd (2009, s. 147-154) navrhuje pouziti
modelu oceniovani kapitalovych aktiv CAPM, ktery ma tvar:

re=rp+ B*(rm—1y), 2)
kde rr — bezrizikova urokova mira trhu,
8 — parametr rizika,
(rm — rp) —pozadovana prémie za riziko trhu.

Beta koeficient () odrazi souvislosti mezi hodnotou podniku a vyvojem celého trhu —
zahrnuje 1 zavislost na hospodatskych cyklech. Obvykle nabyva hodnot okolo jedné. Jestlize
je koeficient vétsi nez 1, napf. 1,5 znamena to, ze vzroste-li vynos trhu o 1 %, 1ze oCekavat rast
hodnoty akcie 1,5nasobné vétsi. Rust ma tedy stejny smér, ale vyssi intenzitu. Pokud je beta
koeficient zaporny, hodnota akcie reaguje na pohyby trhu opaénym smeérem, tzn. pfi rustu trhu
klesa hodnota akcie a naopak. Casto byvé beta koeficient prebiran ze znamych informaci firem
pusobicich ve stejném odvétvi na americkém ¢&i evropském trhu. Kapitalova struktura
spoleCnosti se lisi, beta koeficient je nutné proto prepocitat pro konkrétni podnik a zohlednit

tak jeho zadluzeni. K tomu Scholleova (2009, s. 148) uvadi vzorec:

D
Blevereged = Bunlevereged * (1 + (1 - t) * El (3)

kde Blevereged — beta zadluZena,
Buntevereged — beta nezadluZena,
t — sazba dan€ z piijma,
D —troceny cizi kapital,
E — vlastni kapital.

Jako bezrizikovou trokovou miru trhu Ize zvolit vynos dlouhodobych statnich dluhopist
vychazejici z predikce Ministerstva financi Ceské republiky. Prémie za riziko zahrnuje riziko
trhu, na kterém firma realizuje své vynosy. Pro jeji stanoveni se pouzivaji ratingy

renomovanych agentur.

Je-li investice financovéna jen cizimi zdroji, pak néklady je urok z uvéru. Kdyby firma
nedosahla zhodnoceni investice alesponl v této vysi, ocitla by se ve ztraté. Cena vlastniho
kapitalu je obvykle vy$si nez cena ciziho kapitalu. Pii ur€eni ceny ciziho kapitéalu je nutné uroky

za Gver oCistit o dan z pfijmu, protoze jsou dariove uznatelnym nakladem (Synek, 2011, s. 297).
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Vzorec pro vypocet WACC ma tvar (Kubénka, 2015, s. 22):
WACC = rgx (I 1) % 2+ 10 % & (4)

kde rq — urokova mira placena ciziho kapitalu,

t — sazba dan€ z piijma,

D — uroceny cizi kapital,

1. — pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu,

E — vlastni kapital,

C — celkovy zpoplatnény kapital (C =D + E).

Firemni naklady kapitalu mohou byt pouzity jako diskontni sazba investicniho projektu
v piipad€, ze mira rizika projektu je pfiblizn€ stejné jako podnikatelské riziko firmy. V piipadg,
ze investi¢ni projekt vykazuje vyrazné vyssi (nizsi) riziko, nez je riziko celého podnikani,
je tieba zakladni diskontni sazbu zvysit (snizit). Pokud se obé rizika vyznamnym zplisobem
nelisi, 1ze i nadale vychazet z primérnych nakladu kapitalu. Rovnéz je mozné pouzit WACC
piimo pro hodnoceni efektivnosti investic, které maji piblizné stejnou strukturu kapitalového
kryti, jako je stavajici kapitalova struktura podniku. U projektd s podstatné€ vys$sim podilem
dluhti roste finan¢ni riziko v dasledku vysSiho zadluzeni, to vede ke zvySeni uroku,
tim i nakladt, a nakonec i ke zvySeni pozadovanych vynosu akcionafi a celkovych naklada
kapitalu pro dany projekt. Proto je nutné pavodni pozadovanou vynosnost zvysit. Nepiiznivy
vliv rastu finan¢niho rizika z disledku vyssiho zadluzeni je Caste¢né tlumen vys§im Grokovym
danovym S$titem. Naopak je nutné pozadovanou vynosnost zvysit u projektt s podstatn€ niz§im
podilem dluhG. Toto snizeni je Caste¢né tlumeno niz§im urokovym dafiovym Stitem

(Valach, 2010, s. 3006).

U diskontni miry musi platit: ¢im vyS$§i riziko, tim vy$S§i diskontni mira (Synek, 2015,

s. 267).

4.4 Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych penéznich prijmu

Faktor Casu zplisobuje, Ze hodnota dnesni penézni jednotky je cennéjsi nez hodnota penézni
jednotky v budoucnu. Z toho vyplyva, Ze Casova hodnota penéz se méni. Ocekavané piijmy
z investice plynou fadu let, proto musi byt prepo€itany na stejnou ¢asovou bazi, kterou je rok
poftizeni investice. Tim dojde k prepoc¢tu budouci hodnoty na soucasnou. To je vlastné suma

penéz, ktera ma byt investovana, aby mohla byt ve stanovené dob¢ ziskana zpét spolecné
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s o¢ekavanymi vynosy. Jako prepocitaci koeficient se vyuziva diskontni sazba stanovena

v ptedchozim kroku (Synek, 2015, s. 267).

Vzorec pro vypocet soucasné hodnoty cash flow:

PYCT — CF, CF, CFn n CF,
d (1+d)1+(1+d)2+m+(1+d)"_2t:1(1+d)“ ()
kde SHCF - soucasna hodnota cash flow v obdobi t,

CF, — o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t,
d — podnikova diskontni mira,
t—obdobi 1 az n v letech,

n — o¢ekavana zivotnost investice v letech (Synek, 2011, s. 300).
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5 METODY HODNOCENI INVESTIC

Investi¢ni projekty jsou realizovany s jistymi cili. Nékteré jsou zaméfeny na snizeni nakladua,
jiné na zvyS$eni produkce nebo zisku. Kritériem pro hodnoceni efektivnosti investic je tedy mira
splnéni téchto cilli. V této souvislosti jsou rozliSovana nakladova a ziskova kritéria. Jak nazev
napovida, nakladové kritérium je pouzivano v pfipadé, kdy je cilem projektu snizeni naklada.
Naopak ziskové kritérium se pouzije u investice cilené na zvySeni zisku. Ziskové kritérium
vyjadiuje celkovou efektivnost investi¢niho zaméru komplexnéji, ale presto nepostihuje
skuteCny priliv penéz do podniku. Za obecny efekt investic je proto povazovano pravé cash
flow. Aby byla investice efektivni, jeji pfijmy musi byt vyssi nez ndklady (vydaje)
na ni vynalozené (Synek, 2011, s. 301).

Obecné¢ se vynosnost (mira vynosnosti) urcuje takto:

¢astka obdrzend — Castka investovana

vynosnost (mira vynosnosti) = (6)

¢astka investovana

Vzorec (6) vyjadiuje, kolik korun (haléit) pfinese jedna investovana koruna. V pfipadé

vynasobeni stem ziskame miru vynosnosti v procentech (Synek, 2011, s. 301).

K hodnoceni efektivnosti investic Ize pouzit nékolik riznych metod, které jsou v odborné
literatuie obvykle rozdélovany do dvou skupin podle respektovani ¢i nerespektovani faktoru

casu.
e Statické metody nepfiihlizeji k ptsobeni faktoru ¢asu.

e Dynamické metody respektuji vliv faktoru €asu a jsou zalozené na diskontovani

vstupnich veli¢in (Brealey, 2014, s. 61).

5.1 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody nepftihlizeji k faktoru Casu. Lze je vyuzit tehdy, pokud faktor Casu nemé
vyznamny vliv na investi¢ni rozhodnuti. Pouzivaji se u méné vyznamnych projektt s kratkou
dobou zivotnosti a v pfipadech, kdy je diskontni sazba (pozadovand vynosnost) nizka, protoze
plati, ze ¢im nizsi je diskontni sazba, tim je vliv faktoru ¢asu mén€ vyznamny. V praxi jsou

tyto metody Casto vyuzivany v dasledku své jednoduchosti (Valach, 2010, s. 81).

Scholleova (2009, s. 57, 58) oznaCuje za vyhody statickych metod zahrnuti ptijmového
i vydajového hlediska, snadnost jejich kalkulace a interpretace. Nedostatkem je jiz zmin€na

absence respektovani faktoru Casu a rizika. Jsou vhodné pro prvotni vytazeni nevhodnych
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investiCnich navrhi. Obecné je vSak nelze doporulit k zavaznym rozhodnutim, kterym

strategické rozhodovani o rozsahlejsich investicich bezpochybng je.
V nésledujicim textu jsou uvedeny vybrané statické metody hodnoceni investic.
a) Metoda roc¢nich prumérnych nakladu

Jedna se o velmi jednoduchou metodu, ktera slouzi k porovnani primérnych ro¢nich nakladu
srovnatelnych investi¢nich variant projektt. Srovnatelnosti je myslen stejny rozsah produkce
a stejna cenova uroven produkce. Pokud by projekty nebyly z téchto dvou thlu srovnatelné,
nelze pouzit pro jejich hodnoceni nakladové kritérium, protoze nepfihlizi k rozdilim zisku
z titulu vy§§iho ¢ niz§tho objemu produkce &i realizaCnich cen. Dale je pouziti metody
prumérnych nakladd vhodné, pokud neni mozné spolehlivé odhadnout ceny produkce,

u obnovovacich investic nebo u neziskovych organizaci.

Kritériem pro hodnoceni vyhodnosti porovnavanych investiCnich projektd je minimum
celkovych rocnich primérnych nakladd. Ty se skladaji z investi¢nich i provoznich naklada.
Je nutné zahrnout oba druhy nakladt, nebot’ ¢asto dochazi k volbé mezi dvéma variantami,
z nichz jedna m4 sice vy$si investicni naklady, ale nizsi provozni ndklady (Valach, 2010, s. 82).
Polach (2012, s. 57) piSe, ze investi¢ni naklady jsou vyjadiené formou uroku z vynalozenych
investi¢nich vydaji. Ro¢ni primérmé naklady pak piedstavuji pozadovany vynos z vlozenych
prostiedkt do investice, zvySeny o ro¢ni odpisy a ostatni provozni ro¢ni naklady. Valach (2010,

s. 83) uvadi vzorec pro vypocet prumérnych ro¢nich naklada:
R=0+ix]+V, (7)
kde R —ro¢ni pramérné naklady dané varianty investi¢niho projektu,
O — ro¢ni odpisy,
1 — pozadovana vynosnost (arok) (v %/100),
J — kapitalovy vydaj,
V — provozni naklady snizené o odpisy.
b) Ukazatel vynosnosti (rentability, ziskovosti) investice

Jedna se také o velmi jednoduchy ukazatel, ktery je odvozen od vSeobecné pouzivanych
ukazateltl vynosnosti podnikového kapitalu. Nepfihlizi k rozlozeni zisku v Case, presto je vSak
hojn€¢ vyuzivan (Synek, 2015, s. 272). Vychézi z ptedpokladu, ze zmeény v objemu vyroby
i nakladové zmény, které investice vyvold, se promitnou v zisku, ktery tak dostatecné

charakterizuje pfinos investice.
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Vynosnost investice ROI se pocita (Synek, 2011, s. 302):

primérny rotni zisk

ROI =

naklady na investici- (8)

Ukazatel diky pouzitému prumémému roCnimu zisku umoziuje porovnavat projekty
s ruznou dobou zivotnosti a riznou vysi investi¢nich nakladi a objemu vyroby. Jako zisk
je dosazovan Cisty zisk po zdanéni. Nepocita se s odpisy, tudiz se nezohlediiuji vSechny penézni
piijmy (cash flow), ale jen jedna Cast — zisk. Vypoctena rentabilita se porovnava s pozadovanou
mirou zhodnoceni — pokud je rentabilita vyssi, investice je vyhodna, je-li niz§i, investici

bychom se méli vyhnout (Synek, 2011, s. 302, 303).
¢) Doba navratnosti (Payback Period — PP)

Doba navratnosti projektu je vyjadfovana jako pocet let nutnych k tomu, aby se soucet
penéznich tokd (cash flow) rovnal vysi prvotni investice. Jinak feCeno: za dobu uhrady
se investorovi vrati zpét prostiedky vlozené do projektu. Podle pravidla navratnosti by mél byt
projekt realizovan tehdy, kdyz je jeho doba néavratnosti kratsi, nez je limitn€ urCena doba
u danych druht projektd. Tato doba obvykle vychazi z minulych zkuSenosti a 1isi se podle
oboru podnikéni (Brealey, 2014, s. 158). Doba navratnosti by méla byt krat§i nez doba
zivotnosti projektu. U planované investice do dlouhodobého hmotného majetku by méla
byt doba navratnosti kratsi nez doba, za kterou se majetek odepise. Cim je doba splaceni krat3i,
tim je investice vyhodné&jsi. Pokud jsou pfijmy v kazdém roce zivotnosti stejné, doba splaceni
se vypocte jako podil investicnich nakladi a rocni Castky oCekavanych Cistych pené€znich
piijmui:

naklady na investici

P= . ©)

roc¢ni cash flow

Jsou-li vynosy v kazdém roce jiné, doba navratnosti se po€itd postupnym nacitanim roc¢nich
Castek cash flow tak dlouho, dokud se kumulované CF nerovna investi¢nim nakladim (Synek,

2011, s. 304).

Fotr (2011, s. 72) spattuje vyhody této metody v jeji jednoduchosti a srozumitelnosti. Kromée
nerespektovani faktoru Casu a rizika mé vSak 1 dalsi nevyhody. Ignoruje piijmy projektu
po dobé thrady, zdiraziuje rychlou navratnost projektd stendenci pfijimani pfili§ mnoha
kratkodobych projekti a ignoruje rovnéz prabéh penézniho toku. Prvni nedostatek
se da odstranit diskontovanim. V takovém ptipadé doba navratnosti poskytuje lepsi predstavu

o tom, jak dlouho jsou finan¢ni zdroje v projektu vazany.
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Synek (2015, s. 272) dodava, ze ¢im kratsi dobu je kapital v investici vazan, tim je vyssi
mira likvidity projektu. Rovnéz podle ného payback method poskytuje 1 urcitou informaci

o riziku investice — doba splatnosti 3 roky je mensSim rizikem nez doba splatnosti 10 let.
d) Ostatni statické metody hodnoceni investic

Scholleova (2009, s. 51-54) dale tadi mezi statické metody celkovy pfijem z investice, Cisty

pfijem z investice, primérny rocni piijem a primérnou ro¢ni navratnost.

Celkovy prijem z investice predstavuje souCet vSech oCekavanych penéznich toku. Jestli-
ze od ného odefteme kapitalové vydaje, ziskame ¢isty prijem z investice. Pozadujeme,

aby tento rozdil byl kladny.

Prumérny ro¢ni prijem se pocita jako souCet vSech penéznich tokd spojenych s investici,
déleny dobou zivotnosti v letech. Tento ukazatel mize byt naptiklad pouzit jako orientacni

mefitko pro uvahy o splaceni zavazki souvisejicich s pofizenim investicniho majetku.

Prumérna ro€ni navratnost udava, kolik procent zcelkové investované Castky

se v praumeéru za rok vrati. Z tohoto udaje 1ze poté snadno dopocitat dobu navratnosti.

5.2 Dynamické metody hodnoceni investic

Tyto metody by mély byt pouzivany vSude tam, kde se pocita s del§i dobou pofizeni
dlouhodobého majetku a delsi dobou jeho ekonomické zivotnosti. To spliiuje vétsina projektu.
Respektovani faktoru Casu a rizika v propoctech efektivnosti investicnich zaméri podstatné
ovliviluje tvahy o jejich pfijeti ¢i zamitnuti 1 o vyb&ru vhodné varianty. Faktor ¢asu se promita

jak do penéznich pfijmu, tak i do vymezeni kapitalovych vydaji (Valach, 2010, s. 81).

Dynamické metody hodnoceni investic odstraniuji nedostatky statickych metod, realngji
zachycuji ekonomickou podstatu investic a maji lepsi vypovidaci schopnost. Jsou zaloZené
na principu Casové hodnoty penéz, tudiz chapou, ze penézni prostfedky maji v Case riznou
hodnotu. Hlavnim kritériem pro pfijeti ¢i odmitnuti uvazované investi¢ni varianty je celkova
vyse Cistého pridaného (vyvolaného) penézniho toku, ktery je zpusoben pfijetim

a uskute¢nénim zvolené varianty (Petiik, 2009, s. 125).
V nésledujicim textu autor uvadi nejpouzivangjsi dynamické metody hodnoceni investic.
a) Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV)

Cistd souCasna hodnota je v modernim managementu povazovana za nejpiesnéjsi,
nejspolehlivejsi a zakladni metodu hodnoceni investi¢nich projektt. Je definovana jako rozdil

mezi diskontovanymi pené€znimi piijmy zinvestice a kapitdlovym vydajem (Polach, 2012,
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s. 64). Valach (2010, s. 100) dodava, ze v ptipade uskuteCniovani kapitalového vydaje po delsi

dobu je nutna i jeho aktualizace diskontovanim na soucasnou hodnotu.
Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty mé tvar (Kubénka, 2015, s. 14):

CF,

:1m—lc (10)

n
NPV = PVCF — IC = Z
t

kde NPV - Cista souCasna hodnota investice,

PVCF - soucasna hodnota cash flow (vynosu z investice),

CF — oCekavana hodnota cash flow v Case t,
IC — investi¢ni vydaje

d — podnikova diskontni mira,

n — doba zivotnosti investice,

t — obdobi 1 az n.

Vysledky metody ¢isté soucasné hodnoty jsou ovlivnény presnosti stanovenych penéznich
tokt a volbou diskontni sazby. Je-li Cista soucasna hodnota projektu kladna, investici mizeme
pfijmout, nebot zarucuje pozadovanou miru vynosnosti a zvysuje hodnotu podniku. Pokud
jsou diskontované piijmy mensi nez kapitalovy vydaj, NPV je zdporna. V takovém ptipadé
je investicni projekt pro podnik nepfijatelny a mél by byt zamitnut, protoze nezajistuje
stanovenou vynosnost a jeho piijeti by sniZilo trzni hodnotu firmy. Cista sou¢asnd hodnota
muze také vyjit rovna nule. To znamena, Ze investicni projekt je ekonomicky neutralni.
Jeho aktualizované penézni piijmy se rovnaji vydajum a projekt tak nesnizuje ani nezvysSuje
hodnotu firmy. Jinymi slovy se da fici, ze ofekavané pfijmy jsou shodné s pozadovanou
vynosnosti (Valach, 2010, s. 101). Potom zélezi na dalS§ich okolnostech, jimiz jsou naptiklad

pozadavky vlastnikl ¢i trzni podil spoleCnosti.

Pettik (2009, s. 129) spatiuje vyhodu NPV vjeji srozumitelnosti, univerzalnosti
a respektovani Casové hodnoty penéz. Pozitivné hodnoti 1 fakt, ze povazuje za efekt investice
cely pen€zni piijem, nikoliv jen ucetni zisk. Dalsi vyhodou cisté soucasné hodnoty je jeji
aditivita neboli moznost s¢itani jednotlivych Cistych penéznich tokt v jednotlivych obdobich
i mezi riznymi investi¢nimi projekty a programy, coz umoziuje rychle spocitat jejich celkovy
ptinos pro hodnotu firmy. Tim je vysledek NPV piimo napojen na hlavni cil podniku, kterym
je maximalizace trzni hodnoty. Hlavni nevyhodou je obtizné stanoveni podnikové diskontni

miry a oCekavanych penéznich toku predevsim v del§im ¢asovém horizontu.
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b) Index ziskovosti/rentability (profitability index)

Metoda NPV hodnoti celkovy pfinos dané investice v jejim absolutnim pen€znim vyjadteni.
Index ziskovosti (PI) je ji velmi blizky, ale mé relativni charakter. Vyjadiuje velikost soucasné
hodnoty budoucich piijmu projektu, ptipadajici na jednotku investi¢nich naklada pfepoctenych
na souc¢asnou hodnotu. V Ciselném vyjadfeni je index rentability podilem soucasné hodnoty
budoucich pfijmu projektu a soucasné hodnoty investi¢nich vydaju (Fotr, 2005, s. 72). Vzorec

pro vypocet indexu rentability ma tvar (Scholleova, 2012, s. 135):

Z” CF,
c=10+0"  SHCF 11
PI=IR=—"—="7— (1)

Pouzité proménné maji stejny vyznam jako v pfipad€ vypoctu Cisté soucasné hodnoty

(kapitola 5.2 Dynamické metody hodnoceni investic, pismeno a).

Jak jiz bylo fefeno, index rentability ma uzky vztah s istou souCasnou hodnotou.
Pokud je NPV projektu rovna nule, nabyva PI hodnotu 1. V piipadé Cisté soucasné hodnoty
mens$i nez nula, je index ziskovosti mensi nez 1. Z toho vyplyva, Ze projekt by mél byt pfijat
k realizaci v situaci, ze jeho index rentability je vetsi nez jedna. Projekt je ekonomicky

vyhodné&jsi, ¢im vice profitability index pfesahuje jednotku (Fotr, 2011, s. 79, 80).

Valach (2010, s. 110) doporucuje pouzivat tuto metodu jako kritérium vybéru investi¢nich
variant tehdy, kdyz se ma vybirat mezi n¢kolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou omezeny,

a tak neni mozné ptijmout vSechny projekty, aCkoliv maji pozitivni ¢istou pridanou hodnotu.
¢) Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR)

Vnitini vynosové procento neboli vnitfni mira vynosnosti respektuje ¢asovou hodnotu penéz
a pracuje s penéznimi piijmy. Podstatou této metody je hledani takové diskontni miry,
pii niz se souc¢asna hodnota ofekavanych vynosu z investice (cash flow) rovna diskontovanym
nebo jednorazovym kapitalovym vydajum. Jedna se tedy o takovou hodnotu urokové miry,
pii které je Cista souCasnad hodnota rovna nule. IRR je relativni kritérium umoziujici podniku

srovnani posuzované investice s jejimi alternativami (Rejnus, 2011, s. 180, 181).

Vypocet IRR je ve srovnani s ostatnimi dynamickymi metodami hodnoceni efektivnosti
investic obtizn&jsi. Existuje vice zpusobu k dosazeni vysledné hodnoty. Nejsnadné&jsi je vyuziti
vhodného pocitaCového programu, nebot fesenim je rovnice n-tého stupné€, kde nje doba
zivotnosti projektu. Rucné Ize hodnotu IRR stanovit graficky neboopakovanymi propocty NPV

pii raznych hodnotach diskontni sazby (Petiik, 2009, s. 130).
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Vnitini mira vynosnosti je takova hodnota diskontni miry, ktera odpovida rovnosti (Synek,

2015, s. 273):

PVCF = IC, kde (12)

n CFe
Zt:1m—1C. (13)

Prakticky vypocCet vnitiniho vynosového procenta se provadi nejdfive metodou pokusu

a omyll (iterativni postup) a nasledné linearni interpolaci:

IRR = dy + o gipy-(dz — ), (14)
kde d; — diskontni sazba, pfi niz je NPV >0,
d, — diskontni sazba, pfi niz je NPV <0,
NPV, —kladna NPV, pfi diskontni sazb¢ k1,
NPV, — zaporna NPV, pi1 diskontni sazbé k2 (Pavelkovéa, 2005, s. 40).

Samotnd vypocitana hodnota vnitfniho vynosového procenta nevypovidd o tom, zda
je projekt pro firmu pfijatelny ¢i nikoliv. Je nutné ji porovnat s pozadovanou mirou efektivnosti
investice, ktera se odvozuje napiiklad od pramérnych naklada kapitalu (WACC). Podnik
by mél dany projekt piijmout, pokud je jeho IRR vy$si nez diskontni sazba — pozadovana
vynosnost projektu. Pokud je IRR nizsi nez diskontni sazba, projekt by mél byt zamitnut.
Obecné se da fici, ze ¢im je IRR vySsi (resp. ¢im vice prevySuje pozadovanou vynosnost

projektu — danou diskontni miru), tim je projekt ekonomicky vyhodné&jsi (Fotr, 2011, s. 82).

Vnitini vynosové procento je v praxi hojné vyuzivano, ma vsak své nedostatky a omezeni.
Neme¢élo by se pouzivat v pripadé existence nestandartnich penéznich tokd a pii volbé mezi
vzajemné se vylucyjicimi projekty. Pokud je cash flow standartni, meéni znaménko pouze
jednou (vydaje v obdobi vystavby a kladné piijmy v obdobi provozu), IRR pak nabyva jediné
hodnoty. Pokud vSak dochazi ke stfidani kladnych a zapornych hodnot penéznich toka, ziskame
tolik vynosovych procent, kolik je téchto zmén. Uvedena situace muze nastat v piipade
vyznamné obnovy ¢i rozSifeni projektu v urCitém roce zivota projektu. Obdobné je tomu
v situaci, kdy ukon€eni zivota projektu je spojeno se znaénymi vydaji pfevySujicimi piijmy
(napf. uzavirka dolu a nasledna rekultivace krajiny) (Petiik, 2009, s. 130). Vysledek IRR a NPV
se muze lisit v pfipadé rozhodovani mezi vzajemné se vyluCujicimi projekty, nebot IRR
preferuje relativni vynosnost a je zalozeno na nerealném predpokladu, Ze eventualni reinvestice

se uskuteciiuje za urokovou sazbu ve vysi samotného vnitiniho vynosového procenta. V téchto
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ptipadech odbornd literatura doporucuje upfednostnit ukazatele Cisté soucasné hodnoty

(Valach, 2010, s. 131).

Fotr (2005, s. 76) k této problematice dodava, ze pti hodnoceni jediného projektu vedou
vSechna kritéria (Cistd soucasnd hodnota, index ziskovosti, vnitini vynosové procento)

ke stejnému zaveéru o prijeti ¢1 zamitnuti projektu.
d) Diskontovana doba navratnosti (Discounted Payback Period — DPP)

Diskontovana doba navratnosti je doba, za kterou diskontované penézni piijmy z investice
splati kapitalovy vydaj. Jedna se o nadstavbu doby navratnosti popsané ve statickych metodach
hodnoceni investic, ktera respektuje faktor asu. Protoze jsou diskontované pené€zni piijmy
niz§i nez penézni piijmy nediskontované, diskontovand doba névratnosti je logicky delsi
nez doba navratnosti. Investice je podle tohoto kritéria pfijatelna za predpokladu,
ze diskontovana doba navratnosti bude kratsi nez stanovena kriterialni doba. Rozhodné by vsak
m¢éla byt krat$i nez doba zivotnosti projektu (Hrdy, 2013, s. 146, 147). Doba navratnosti se zjisti

postupnym nacitanim diskontovanych cash flow.

Diskontovand doba navratnosti sice respektuje Casovou hodnotu penéz, ale stejné
jako statickd doba navratnosti ignoruje veskeré penézni toky po dobé& splatnosti. Dal§im
nedostatkem je subjektivita pfi urCovani doby ndvratnosti, ktera nerespektuje
to, ze porovnavané projekty mohou mit riznou Zivotnost. Bude-li toto obdobi pfili§ kratké,
z vybéru budou vylouCeny dobré projekty (pfinasejici vyssi NPV) jen proto, ze byly
navrhovany jako dlouhodobé (Scholleova, 2009, s. 93).
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6 INVESTICNI RIZIKO

Riziko a nejistota jsou neodmyslitelné spjaty s podnikdnim. Souviseji s jakymkoli
rozhodovanim, tedy i s vynakladanim kapitalu na realizaci investi¢nich projekti. Podnikatelské
riziko mé vzdy pozitivni a negativni stranu. Na jedné strané je spjato s nadéji na dosazeni velmi
dobrych hospodaiskych vysledka, ale na strané druhé stoji pravdépodobnost podnikatelského
neuspéchu piinasdejictho ztraty, které mohou narusit stabilitu firmu, nebo vést az k jejimu

upadku (Polach, 2012, s. 91).
Rozdil mezi rizikem a nejistotou je definovan nasledovné.

e Riziko vznika v situacich, kdy je vysledek nejisty, avSak pravdépodobnost riznych

vysledku je znama nebo se da v krajnim pfipadné odhadnout.

e Nejistota je spojena piedev§im s neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho
vyvoje faktori rizika ovliviiujicich vysledky projektd. Nelze tedy urcit

pravdépodobnost (Fotr, 2011, s. 145).

Valach (2010, s. 173) definuje podnikatelské riziko jako nebezpeci, ze dosazené vysledky
podnikani budou odlisné od vysledka predpokladanych. Tyto odchylky mohou byt pfiznivé
(smérem k vys§imu zisku) nebo neptiznivé (smerem ke ztrate€), zaroveni se mohou lisit svou

intenzitou (n€kolik procent nebo desitky procent) (Valach, 2010, s. 173).

Vyzkum a vyvoj novych produktt, zavadéni novych technologii, vstupy na nové trhy, fuze,
akvizice, velké investi¢ni projekty i restrukturalizace spolecnosti maji spole¢né to, ze jejich
vysledky jsou nejisté, mohou se li§it od vysledki zamyslenych. To do velké miry zavisi
na kvalité piipravy téchto aktivit a rovnéz na uspédnosti jejich realizace. Nicméné ani velice
kvalitni pfiprava a realizace investi¢nich projektd vzhledem k existenci rizika a nejistoty
nezaruCuji dosazeni nejlepsich ¢i oCekavanych vysledkd. Je tedy ziejmé, ze pii piiprave
a realizaci investiCnich projektd je nutné identifikovat faktory ovliviujici vysledky projekta,
posoudit jejich vyznam, stanovit a zhodnotit jejich dopady na budouci vysledky a zvazit mozna

opatfeni vedouci k jejich snizeni (Fotr, 2011, s. 142, 143).
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6.1 Klasifikace rizik

Riziko je v literatufe klasifikovano z mnoha aspektd. Zakladni zpusoby tfidéni jsou
nasledujici.
Podle zavislosti na podnikové Cinnosti:

e objektivni riziko — nezavislé na Cinnosti podniku, na vuali a schopnostech

managementu, vlastnika ¢i zameéstnanct (napf. Zivelné udalosti, socialné patologické
jevy);

e subjektivni riziko — zavislé na Cinnosti podnikového managementu, vlastniki
a zameéstnancu (napt. nedbalost, neschopnost, nedostate¢na ekonomicka, technicka
¢i persondlni zajiSténost);

e kombinovana riziko — pfi¢inou je soucasné pusobeni objektivniho a subjektivniho
faktoru (napt. neschopnost adaptace vedeni podniku na makroekonomické zmeény)

(Polach, 2012, s. 93).
Podle pozitivniho nebo negativniho dopadu:
e podnikové riziko mé jiz zmin€énou pozitivni a negativni stranku;

e (isté riziko mé jen stranku negativni, existuje tedy pouze nebezpeci vzniku
nepiiznivych odchylek od zddouciho stavu, obvykle jde o ztraty a Skody na majetku

¢i poskozeni zdravi (Fotr, 2005, s. 138).
Podle moznosti ovliviiovani:
e ovlivnitelna rizika — podnik je mize ovlivnit (riziko loupeze — bezpecnosti zafizeni);

e neovlivnitelna rizika — podnik je nemlze ovlivnit (politicka situace, dafiové

podminky) (Fotr, 2005, s. 138).
Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji nebo na vyvoji v jednotlivé firme:

e systematické riziko — je vyvolavano spole¢nymi faktory a postihuje v rizné mife
vSechny ekonomické jednotky, resp. oblasti podnikéni, jeho zdrojem jsou napf.

zmény monetarni a fiskalni politiky, nelze toto riziko snizovat diverzifikaci;

e nesystematické riziko — je specifické pro jednotlivé obory, firmy a jejich aktivity
(napt. vstup nového konkurenta na trh, odchod kli¢ového zaméstnance z firmy)

(Fotr, 2011, s. 146).
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Podle jednotlivych ¢innosti podniku:
e trzni riziko — riziko odbytu, cen, kurzu;
e provozni riziko — porucha stroju, stavky;
e inovacni riziko — zavadéni novych technologii nebo produkti;

e finan¢ni riziko — vyplyva zpouzivani ruznych druhd kapitalu, riziko platebni

neschopnosti;
e investi¢ni riziko — alokace penéz do hmotného, nehmotného a finan¢niho majetku;
o celkové podnikatelské riziko — zahrnuje vSechna pfedchozi (Valach, 2010, s. 175).

Asi nejobséahlej§im Clenénim rizik je jejich rozde€leni podle vécné napln€ na technicko-
technologicka, vyrobni, dodavatelskd, ekonomicka, prodejni, cenova, kreditni, legislativni,

politickd, environmentalni, informacni a rizika spojena s lidskym ¢initelem (Fotr, 2011, s. 148).

Z vyse uvedeného prehledu vyplyva, Ze se podniky behem své ekonomické Cinnosti potykaji
s Sirokym spektrem rizik. Postoj manazerd a podnikateld k nim se vSak mnohdy lisi.
Jednozna¢né nejrozsirengjSim postojem k riziku je averze. V takové situaci je uprednostiiovana
investi¢ni akce s malym nebo z&ddnym rizikem pted riskantngjSimi variantami. Jinak feceno,
vedeni podniku pii vybéru ze dvou stejné vynosnych projektd vybere ten méné rizikovy,
nebo dokonce uptednostni projekt sniz§i ofekavanou vynosnosti aniz§im ziskem
pted projektem s vy§si vynosnosti a vy$sim rizikem. Naproti averzi stoji tendence k riziku.
Pti tomto postoji podnikatel vyhledava naopak riskantnéjsi projekty s vétsi nadé€ji na vyssi
budouci efekty, které se zaroven poji s vy$§im nebezpecim $patnych vysledkd. Existuje jesté

treti, neutralni postoj, kdy averze a sklon k riziku jsou v rovnovéaze (Polach, 2012, s. 176).

6.2 Rizikova politika

V trzni ekonomice dopadéd podnikatelské riziko prevazné na podniky. Opacné tomu bylo
v piipad€ centralné fizené ekonomiky, kde riziko nesl pfevazné stat. Podnik se tedy musi snazit
riziko poznat, pochopit a snazit se proti nému chranit. Soubor té€chto ¢innosti se nazyva rizikova

politika nebo risk management, a zahrnuje:
¢ identifikaci rizika (pficiny, druhy);
e mefeni stupné rizika (vysoky, nizky, normélni);

e kvantifikaci vlivu rizika na ¢innost podniku;
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e ochranu proti riziku (Valach, 2010, s. 74).

Fotr (2005, s. 141) dopliuje, ze zakladnim cilem fizeni rizika projektd je zvySeni
pravdépodobnosti jejich uspéchu a minimalizace nebezpeci, které by mohlo vést k ohrozeni
finan¢ni stability firmy, ¢i dokonce k jejimu Upadku. Prace s rizikem a nejistotou by mela
prostupovat celou ptipravou projektu od jeho zacatku az po zavérecné rozhodnuti o jeho pfijeti
¢1 zamitnuti. Praxe ukazuje, ze management rizika je provadén Casto neefektivné nebo je velmi

podceriovan.

V ptedchozi kapitole autor uvedl zptsoby déleni rizik, ze kterych vyplyvaji i jejich pficiny.
Nyni se zaméfi na ochranu proti rizikim. Ta muze byt provadéna dvéma zpusoby. Zaprvé
lze odstranit pfi€iny rizika a tim ho eliminovat. Jedna se o ofenzivni pfistup k riziku. Prikladem
muze byt odstranéni konkurenta vlastni ekonomickou silou — jeho koupi. Uvadi se, ze naprosta
eliminace rizika je mozna spiSe doCasné nebo vyjimecné. VétSinou pievlada druhy zpisob,
cozje redukce nepfiznivych dusledkd rizik na pfijatelnou Uroven. Tyto Cinnosti byvaji
oznacovany jako defenzivni pfistupy k riziku a typickymi néstroji jsou pojisténi a diverzifikace.
Uz samotna volba pravni formy podnikani musi respektovat faktor rizika spojeného s ru¢enim

za vlozeny kapital (Valach, 2010, s. 178, 179).
Dalsimi konkrétnimi zptisoby v ramci eliminace nebo redukce rizika jsou nasledujici feseni.

1. Stanoveni horni a dolni rizikové meze pro jednotlivé piipady. Piikladem muze
byt hranice piipadného poklesu ceny, hranice zadluzenosti ¢i minimalni hranice
efektivnosti investicniho zdméru. Toto omezovani vSak v jistych piipadech vede
az k vyhybani se riziku, kdy se podnik rad€ji vzda urcité Cinnosti nebo piilezitosti.
Tim je znac¢né limitovana moznost dosazeni vysSich vysledkl a rentabilita podnikani

(Valach, 2010, s. 179).

2. Diverzifikace rizik — jeden z nejvyznamnéjSich zptsobu redukce rizika. Obecné plati,
ze ¢im vice je projekt diverzifikovan, tim je vice imunni vici nepfiznivym zmeénam
podnikatelského prostiedi, jako jsou pokles poptavky, ztrata odbérateld atd.
Diverzifikaci 1ze chapat z vice hledisek: rozsifovani vyrobniho programu, geograficka,
diverzifikace z hlediska odbératell a dodavatelii. Diverzifikace chrani podnik proti
nesymetrickym rizikim a jejiho nejvétsiho efektu 1ze dosahnout riznorodou skladbou

¢innosti a vyrobki vzajemné nezavislych (Fotr, 2011, s. 184).

3. Flexibilita — schopnost podniku rychle a efektivné reagovat na zmeény v jeho okoli. Jejim

predpokladem je vyuzivani univerzélnich technologii, které jsou pouzitelné pro vice
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nez jeden Gcel. Podnikové flexibilité rovnéz kladné prispiva snizovani fixnich naklada

(Valach, 2010, s. 180).

Déleni rizika mezi vice Gcastniki, ktefi se podileji na spoleCném projektu. Typickym
piikladem je tvorba spoleCnych podnikii (joint venture) pro nové podnikani
¢i bankovnich konsorcii pro dlouhodobé investi¢ni uvéry. Obvykle se jedna o velke,

kapitaloveé narocné projekty s nejasnym odbytem (Polach, 2012, s. 97).

Transfer rizika na jiné subjekty — odbératele, dodavatele, leasingové spole¢nosti. Pfenos
je bud’ Casteny, nebo uplny. Obvykle ma formu stalych prodejnich a dodacich cen,

terminovanych obchodi nebo leasingu (Valach, 2010, s. 180).

Pojisténi predstavuje zvlastni formu preneseni rizika na pojistovnu za uplatu. Obvykle
se vztahuje na méfitelnd objektivni rizika, jako jsou Zivelné pohromy, pozary, kradeze,
Skody zpusobené provozem podniku. V posledni dobé se oblast pojisténi
podnikatelskych rizik dynamicky rozviji a lze jiz pojistit to, co dfive nebylo mozné —
napf. investovani v zahranici (Fotr, 2005, s. 186).

Priprava a realizace projekti po etapach — projekt je rozdé€len do etap, a kazda dalsi
se koncipuje variantné podle dosazenych vysledka v predchozi fazi. Tato metoda snizuje
moznost ztrat, ale zarovenit mize zvysit kapitalové vydaje (Polach, 2012, s. 98).

Tvorba rezerv, které umozfiuji snizit €1 eliminovat ur€ité druhy rizik. Pfikladem

je pojistnd zasoba ve vyrobe¢ a finan¢ni rezervy v likvidnich forméch (Fotr, 2011, s. 190).

Je nutné brat zfetel na fakt, ze ochrana proti rizikiim zvysuje nékteré naklady firmy. Pojistné

se zahrnuje do vyrobnich nakladd, etapova vystavba zvySuje investi¢ni naklady, diverzifikace

rovnéz zvysuje naklady. V dasledku téchto naklada se ve vétsiné piipada riziko neeliminuje

nebo neminimalizuje, ale pouze se snizuje na piijatelnou uroven. K rizikové politice je nutné

pfistupovat komplexneé. Nékdy vyvolava ochrana proti rizikim tzv. sekundarni rizika,

se kterymi je nutné rovnez pocitat a operativné je fesit. Pfikladem je znehodnoceni pojistnych

zasob (Valach, 2010, s. 181).

6.3 Analyza rizika investi¢nich projektu

Jak jiz bylo zminéno v predchozim textu, investi¢ni projekty jsou dlouhodobé a kapitalove

naro¢né, proto je tieba vénovat zvysSenou pozornost jejich rizikové strance. Analyza rizik

je systematicky postup prace s rizikem, ktery umoziyje firmam zvysit pravdépodobnost

uspechu realizovaného projektu. Napli analyzy rizika 1ze rozdé€lit do néasledujicich fazi (Polach,

2012, s. 99).
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1. Identifikace kritickych faktoru rizik investi¢niho projektu.

Cilem prvni faze analyzy rizikovosti investicniho zaméru je urcit rozhodujici faktory, které
determinuji celkovou efektivnost projektu. Obvykle jsou to ceny vstupl a realizace, vykon
zafizeni, jeho Casové vyuziti, dafiové a urokové sazby nebo kurzy. Podle Fotra (2011, s. 150)
je identifikace rizik kliCova predev§im ztoho divodu, ze vramci nasledujicich kroku
managementu rizika lze pracovat pouze s t€émi riziky, kterd byla v€as rozpoznéana. Zakladem
pro stanoveni rizikovych faktord jsou predev§im zkuSenosti a intuice pracovniku, ktefi

se podileji na ptiprave projektu.

Kritické faktory se urCuji naptiklad pomoci analyzy citlivosti. Jejim ukolem je zjistit,
jak je oCekavany penézni tok z investice zavisly na zméné€ raznych faktord, které na néj pusobi,
a urcit klicové promeénné faktory, které rozhoduji o uspéchu ¢i neuspéchu projektu. Faktory,
jejichz zmény vedou pouze k malym zménam v penéznich tocich a dal§ich kritériich
pro posouzeni efektivnosti projektu, jsou povazovany za malo dilezité. Naopak faktory, jejichz
stejné¢ zmeény maji daleko silngjsi dopad na sledované ukazatele, jsou oznaCovany
za rozhodujici. Citlivost projektu na jejich zmeény je vysokd. Cilem analyzy citlivosti je nalézt
tyto dulezité rozhodujici faktory a kvantifikovat jejich vliv na efektivnost projektu. Obvykle
jsou investi¢ni projekty nejvice citlivé na zmeény cen vstupt a vystupt (Valach, 2010, s. 2006).
Nevyhodou analyzy citlivosti je, Ze sleduje pusobeni jednotlivych faktort izolovan€. V praxi
zmena jednoho faktoru (napt. poptavky) vyvola ¢asto zménu dalsiho faktoru (napt. prodejni

ceny) (Fotr, 2005, s. 155)
2. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu.

Bod zvratu je takova hodnota daného rizikového faktoru ovliviiyjictho hospodaiské
vysledky projektu, pfi které tento projekt dosahuje urcité limitni hodnoty zvoleného
ekonomického kritéria. Kdyby byl za toto kritérium zvolen zisk, pak bod zvratu piedstavuje
takovou hodnotu rizikového faktoru, pii niz projekt dosahuje nulového zisku. Stanoveni bodu
zvratu projektu je svym zpusobem prohloubenim analyzy citlivosti, je nutné ho stanovit
pro vSechny vyznamné faktory rizika projektu. Déle je nutné rozlisit variabilni a fixni naklady.
V piipad€ investice svyrobnim programem tvofenym vice produkty je tfeba vychazet
z primémé prodejni ceny a prumérnych variabilnich néakladi na jednotku produkce

stanovenych pomoci vazen¢ho praméru (Fotr, 2011, s. 182, 183).
3. Kvantifikace rizika a jeho dasledku na ekonomicka kritéria projektu

Existuje vice zpusobu kvantifikace rizika investi¢niho projektu. NejCast€ji pouzivanym

kvantifikatorem projektového rizika je smérodatna odchylka jednotlivych uvazovanych variant
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penéznich pfijmid od prumémé ocCekavané hodnoty penéznich pfijmu. Predpokladem
pro stanoveni rizika projektu je urCeni pravdépodobnosti budoucich penéznich toku.
Tato pravdépodobnost byva obvykle vyjadiena v procentech a predstavuje moznost vzniku
jednotlivych penéznich tokd. Soucet pravdépodobnosti musi dat sto procent. Rozlisuje
se objektivné a subjektivné stanovena pravdépodobnost penéznich tokd. Objektivni vychazi
z minulych udaji o penéznich tocich (zejména u opakovanych projektd). Naproti tomu
subjektivni pravdépodobnost vznikd na zakladé odborného odhadu, je typickd pro nové

projekty, kde nelze vyuzit udaje z minulosti (Valach, 2010, s. 186, 187).
4. Zohlednéni rizika ve finan¢nich kritériich investi¢niho projektu

Zjistény stupen rizika oCekavanych piijmu je nutné promitnou do konkrétniho kritéria, které
pouzivame pro hodnoceni efektivnosti projektu — naptiklad do Cisté soucasné hodnoty. Toto
promitnuti Ize udé€lat pfimo nebo neptimo. V piipadé ptimého promitani rizika se vyjadii riziko
pomoci smérodatné odchylky a vzajemnym porovnanim riznych variant se provede vysledné
rozhodnuti. Kazdy projekt se tak hodnoti podle efektivnosti (Cista soucasna hodnota) a rizika.
Nepiimy zpusob spociva v upraveé diskontni sazby o riziko. Po této upraveé se urci ¢ista soucasna

hodnota, ktera je v tomto ptipade€ jedinym hodnoticim kritériem (Valach, 2010, s. 198).
5. Realizace ruznych zpusobu snizeni rizika

Téchto zpusobu existuje cela fada, nékteré z nich byly blize popsany v kapitole 6.2 Rizikova
politika. Mezi nejznaméjsi metody patii diverzifikace, pojisténi ¢i tvorba rezerv. Aktualn€ nebo
docCasné snizend rizika se mohou objevit znovu. Proto je nutné rizikové faktory detailn€ poznat

a vytvorit plany korek¢nich opatteni rizikovych situaci pro budoucnost (Polach, 2012, s. 99).
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