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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva investicni Cinnosti podniku a to zejména
vyslednym hodnocenim rlznych variant investi¢nich zdmért v prostiedi spolecnosti
Lovochemie, a.s. V ramci praktické ¢asti je také upfena pozornost na rizikovost projektu a
Vv této souvislosti jsou provedeny analyzy citlivosti jednotlivych ukazateld na vybrané
klicové rizikové faktory.
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TITLE

Efficiency assesment of different invesment alternatives in a chemical company

ANOTATION

This thesis deals with investment activities of a company, especially final
assesment of various investment alternatives in Lovochemie corp. Practical part is focused
on a risk of the investment project and in connection to this there are accomplished

indicators sensitivity analyses to selected key risk factors.
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UVvOoD

Rozbory ekonomické efektivnosti investi¢ni akce vychéazeji z jeji kvalitni vécné
pripravy. Chceme docilit toho, aby pfipravovana investicni akce vytvorila podminky pro
komplexni zabezpeceni provozu, aby vystavba probihala rychle a abychom z riznych
naSich namétli vybrali jen ty nejlepsi. V této souvislosti podstatné roste vyznam

kvalifikované provadénych technicko-ekonomickych analyz efektivnosti.

vvvvvv

vyrazné napoveédét o smeéru, kterym se podnik bude ubirat do budoucna. Jestlize podnik
tuto oblast zvladne nedostatecné, pak to mize vést az k zadniku podniku. Na druhé strané,
dostatecnd znalost investi¢ni problematiky, mize podniku pomoci napi. vyrazné zvysit
jeho trzni hodnotu. Zakladem spravného investiéniho rozhodovani je zvladnuti

problematiky hodnoceni efektivnosti investicnich zamért, které podnik hodla realizovat.

Cilem této prace je ekonomicky zhodnotit dvé varianty investicniho zameéru
vV podniku chemického primyslu a na zakladé vypoctenych ukazatelt doporucit jednu
z variant K realizaci. Jako zakladnu pro sepsani této prace jsem zvolil podnik Lovochemie,
a.s. Jejim hlavnim oborem je produkce minerdlnich hnojiv, ktera maji Siroké pouZiti

v zemeédélskeé vyrobe po celém sveéte.



1 INVESTICE A KAPITALOVE PLANOVANI

1.1 ZAKLADNI POJIMY A ROZDELENI INVESTIC

Z makroekonomického pohledu rozliSujeme investice hrubé, tj. pfirtstek

investi¢nich statkii za dané obdobi jako vysledek volby mezi vyrobou spotfebnich nebo

investi¢nich statkti a Cisté, které predstavuji hrubé investice snizené o znehodnoceni

investi¢nich statkt (kapitalu), predevsim odpisy.

Dynamika investic v ekonomice je zavisla zejména na:

Realné urokové mire.
Systému a vysi podnikového zdanéni.
Ocekavani investoru.

Z hlediska podnikovych financi jsou investice ty penézni vydaje, u nichz se

ocekava jejich pfeména na budouci penézni pifijmy béhem delsiho ¢asového useku. Za

kapitalové vydaje se obvykle povazuji vydaje na:

Pofizeni, obnovu ¢i rozsifeni dlouhodobého (investi¢niho) majetku (DHIM).
Vyzkumné a vyvojové programy.

Trvaly ptirastek zasob a pohledavek.

Nakup technologii, know-how, licenci, patentti, nakup SW.

Nakup dlouhodobych cennych papirti.

Vychovu a zapracovani pracovniki.

Reklamni kampan.

Technické  zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku  (modernizace,

rekonstrukce, novelizace SW — upgrade).

Investice lIze v zakladé rozdélit na:

Realné investice — cilem je rozvoj podniku, udrzeni konkurenceschopnosti apod.,
jsou to investice, které navysuji dlouhodoby hmotny investi¢ni majetek podniku.
Finan¢ni investice - nakup dlouhodobych cennych papirt, wcasti v jinych

podnicich apod. [3]



1.2 KAPITALOVE PLANOVANI

Kapitalové planovani zahrnuje ¢innosti:

Stanoveni dlouhodobych cilli a volbu investi¢ni strategie podniku.

Koncipovani projektl a jejich pfedinvesti¢ni ptiprava.

Sestaveni kapitalovych rozpocti na zéklad¢ propoctu kapitalovych vydaji a penéznich
prijmu.

Zhodnoceni ekonomické efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant.

Vybér nejvhodnéjsi investicni varianty.

Ve skute¢ném chovani podnikl prevlada pluralitni pojeti cili, kde k hlavnim cilim patii

zejména:

Efektivnost a finan¢ni stabilita podniku, vyjadfena trzni hodnotou podniku,

vynosnosti provozni ¢innosti (ziskem) a dobrou likviditou.
Zachovani event. rist podilu podniku na trhu diky lepSimu uspokojovani poptavky.
Inovace vyrobniho programu, zatizeni a technologii.

Socialni cile - mzdové a socidlni zajisténi pracovniki, rozvoj jejich kvalifikace,

stimulace.
Ochrana zivotniho prostiedi.

Obsahem investi¢ni politiky podniku je pfiprava, vybér a realizace takovych

investicnich projekti, které prispivaji k naplnéni zakladniho cile podnikani, tj. k ristu trzni

hodnoty podniku. Tento ptispévek investic vyjadiuje ukazatel Cistd soucasna hodnota

investice, nebot’ Ize v ni zohlednit jak ¢asové hledisko penéznich toku investic, tak i jejich

rizikovost[5].

Ptiprava, hodnoceni a vybér investi¢nich projektti by méli vychazet z cilii firemni

strategie, ale také respektovat jeji dil¢i slozky:

Vyrobkova (které vyrobky, sluzby, resp. jejich skupiny chce firma rozvijet popft.

utlumovat).

Marketingova (jaké trhy jsou pfredmétem zajmu firmy, podpora prodeje).
Inovacni (na jaké typy technologii, procesii se zaméii Usili).

Finanéni (zdroje financovani).

Personalni (o jaké typy pracovnich sil se chce firma opirat, znalosti kompetence).
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= Zasobovaci (vstupy a jejich zabezpeceni).

Predpokladem tuspésné realizace a fungovani nejvhodnéjSich projekti je
predinvesti¢ni piiprava, jejichz cilem je podrobné identifikovat investiéni projekty
(posuzovat) z hlediska potieby novych investic vzhledem k vyuziti stavajicich kapacit za
ucelem uspokojovani trzni poptavky, a téz z hlediska jejich rizikovosti a vyse o¢ekavanych
kapitdlovych vydaji a penéznich piijma, vSe s cilem postupné vylucovat projekty méné
vhodné (méné ptinosné). Jejim vyvrcholenim je vypracovani studie proveditelnosti
(technicko-ekonomicka studie), kterda by méla obsahovat nasledujici polozky (dle

mezinarodn¢ uznavané metodiky UNIDO):
»  Souhrnny pichled hospodaiskych vysledkl investi¢niho projektu a jeho nositele.
= Zdlvodnéni a vyvoj projektu.
= Odhad kapacity trhu a produkce.
= Potiebné materidlové vstupy.
= Lokalizace investi¢niho projektu a charakteristika prostiedi.
= Technicky projekt.
= Organizac¢ni projekt.
= Potfeba pracovni sily.
= Casovy plan realizace.

= Finanéné-ekonomické vyhodnoceni, v¢. hodnoceni rizika projektu.

V trzni ekonomice ma finanéné-ekonomické vyhodnoceni investi¢niho projektu

dominantni ulohu pfi jejich posuzovani. Byva Casto zdkladem i pro zmény technického

feSeni, trzni strategie podniku, volbu umisténi investice atp[1].

1.3 KLASIFIKACE INVESTICNICH PROJEKTU

Investi¢ni projekty lze Clenit z n¢kolika hledisek, zejména podle:

a) vySe kapitalovych vydaja — vyse kapitalovych vydaji byva kritériem pro doporuceni

investi¢niho projektu K realizaci;
b) charakteru p¥inosu pro podnik — maji riznou rizikovost (sefazeno dle stoupajici):

= Obnovovaci, zajist'uji prostou obnovu technicky opottebovanych strojli a zatizeni.
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Racionaliza¢ni, jsou orientované na sniZzeni nakladovosti vyroby cestou

technickych a technologickych inovaci.

Moderniza¢ni, vedou ke zlepSeni pracovnich, zdravotnich ¢i bezpecnostnich

podminek.
Rozsitovaci, smétuji ke zvySeni trzeb rozSitenim vyrobnich kapacit.
Rozvojové, zajistuji rozvoj podniku zavedenim novych vyrob, aplikaci nové

technologie, diverzifikaci vyrobniho programu (s cilem snizeni rizika podnikani).

stupné zavislosti:

= Vzijemné se vylucujici (nemohou byt uskutecnény zéaroven) - zavislé investicni

projekty.

= Nevylucujici se projekty (mohou byt uskutecnény zaroven) - nezavislé investi¢ni

projekty.

= Podminéné zavislé - vazané investi¢ni projekty.
a rozsahu realizovatelnosti:
= Délitelné (frakcionalni), napt. ndkup dlouhodobych cennych papirti.

= Nedélitelné (nefrakcionalni), napt. nakup stroje.

d) typu penéZnich toku investice:

= Konvencni (klasické) penézni toky = jen jeden prechod ze zapornych do kladnych

hodnot, napft. -+ ++ 4+

-+t +

-0+++

= Nekonvenéni penézni toky = vic jak jeden prechod ze zdapornych do kladnych

hodnot,

napt. -+ ++ + - (vysoké naklady na likvidaci, odstranéni nasledkti provozovani

po skonceni uzivani),
-+-+++  (dodatecné kapitalové vydaje, planované opravy apod.),

-0+-++  (dtto) [1].
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2 ZDROJE FINANCOVANI

Investi¢ni ¢innost 1ze financovat dvéma zplsoby:
= Vlastni zdroje (vlastni kapital)
= Cizi zdroje (cizi kapital)

Dalsi ¢asto uzivané déleni je na zdroje:

= Externi — prostiedky ptichazejici do podniku z vnéjsku (Gvery, financni

leasing,vklady, ucasti v majetkovych strukturach).

= Interni — vSechny prostiedky, které vznikly vlastni ¢innosti podniku (uvolnény

kapital zrychlenim obratu,zisk,odpisy,dlouhodobé rezervy aj.).

2.1 VLASTNI ZDROIJE

Vlastni kapitdl je nositelem rizika podnikani podniku. Jeho podil na celkovém
kapitalu urcuje finan¢ni jistotu podniku. V podniku jednotlivce je tvofen vSemi penézitymi
1 nepenézitymi vklady. Vyse vlastniho kapitalu se méni umérné s uspéchem ¢i netispéchem

podnikani podniku.
U obchodni spole¢nosti je vlastni kapital rozdélen do nékolika ¢asti:

= Zékladni kapital — je tvofen veSkerymi penézitymi a nepenézitymi vklady
spole¢nikil a v akciové spolecnosti vznikd emisi akeii v ur¢ité nominalni hodnot¢.

= Kapitalové fondy — hlavni ¢ast tvofi tzv. emisni 4zio (rozdil mezi prodejni cenou
akcii a nominalni cenou akcii pfi jejich emisi).

= Fondy ze zisku — jsou pojistkou proti nepifedvidanym rizikim v podnikani a slouzi
ke kryti ztrat a nepfiznivému hospodateni firmy.

= Nerozdéleny zisk — ¢ast zisku po zdanéni, kterd se nerozdéluje mezi majitele, ale

pfifazuje se riznym rezervnim fondim.
Financovani investic z nerozdéleného zisku je oznacovano jako samofinancovani.
Dalsi moznosti financovani investic vlastnim kapitalem jsou:
= Odpisy.

*  Vynosy z prodeje a likvidace hmotného investicniho majetku[4].
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2.2 CIZi ZDROIJE

Hlavnim zdrojem ciziho kapitdlu pro kryti investi¢nich narokid jsou banky. Cizi
kapital je dluhem firmy, ktery bude muset firma v budoucnosti (piedem sjednana doba)

uhradit. V zavislosti na této dob¢ splatnosti 1ze rozdélit cizi zdroje na:

= Kratkodobé — zavazky podniku, které jsou splatné béhem jednoho roku (kratkodobé
bankovni uvéry, dodavatelské tvéry, zalohy od odbératelt, plijcky, nezaplacené

dané, dosud nevyplacené mzdy a;.).

= Dlouhodobé — zavazky s nékolikaletou splatnosti (dlouhodobé bankovni uvéry,

terminované pujcky, podnikové obligace, leasing, splatkovy prode;j).

Mezi dal$i mozné zdroje financovani cizim kapitalem patii rizné rozpoctové dotace

nebo dotace z evropskych fondi[4].

Leasing

Hmotny majetek (stala aktiva), ptedevSim budovy, stroje, pfistroje, dopravni
prostfedky, pocitace aj., tj. movité i nemovité pfedméty, lze poridit bud’ koupi nebo

najmem.

Koupé vyzaduje nashromézdéni potfebného mnozstvi penéz bud zadrzovanim

zisku, vydanim novych akcii, pfibranim dalSich spole¢nikii, nebo jejich ziskani ptjékou.

Najem (lease) umoznuje uzivat stala aktiva bez jejich nakupu, tj. bez potiebné
penézni hotovosti nebo pijcky. ,,Nédjmem (leasingem) rozumime smlouvu, ve které jsou
prava na uzivani stalych aktiv na ur¢itou dobu pronajimatelem (lessor) poskytnuta najemci

(lesse). “ Predmétem najemni smlouvy mohou byt téméf vSechna stala aktiva.

Pii leasingu pronajimatel na zdkladé¢ smlouvy umoznuje ndjemci obvykle nejen

uzivani predmétu, ale i poskytnuti servisnich sluzeb spojenych s najmem (oprava,iadrzba)[5].

Hlavni vyhodou ndjmu je tspora hotovosti (likvidni prostfedky) a snizuje riziko
ztrat vznikajici ze zastarani hmotného majetku v prabéhu smlouvy, protoze obvykle pienasi
datiové tllevy na najemce. Setii penize i oproti uvéru, nebot’ leasingové splatky se Gétuji do
nakladl, zatimco splatky uvéra se Uctuji ze zisku. Hlavni nevyhodou je to, ze je draZsi,
nebot pravidelné poplatky, které najemce plati pronajimateli, zahrnuji nejen naklady spoje-
né s vlastnictvim, ale i zisk (rozdil mezi leasingovou cenou a cenou pofizovaci je oznacovan

jako leasingova marze, angl. lease margin[4].
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Nejcastéjsi formy leasingu jsou:

= Operativni (provozni) leasing, ktery kromé financovani zahrnuje opravy a tdrzbu
pronajatého prosttedku, trva relativné kratkou dobu (i jen nékolik tydnt) a po

uplynuti sjednané doby se pfedmét vraci do rukou pronajimatele.

» Finan¢ni (kapitalovy) leasing, ktery trva delsi dobu (nejméné tii roky) a je
nevypovéditelny, ndklady na opravy a Gdrzbu nese najemce a po skonceni ndjemni
lhiity predmét prechdzi do vlastnictvi najemce; existuje cela fada forem finan¢niho

leasingu.

* Prodej a zpétny pronajem (sale and leaseback), pti kterém firma, ktera vlastni
stalé aktivum, je prodd a souasn¢ uzavie smlouvu o zpétném najmu (kupcem a

pronajimatelem.

Pti rozhodovani mezi leasingem a Uveérem je tieba brat v iivahu danové zatizeni,

urokové sazby, odpisové sazby, leasingové splatky a diskontni faktor[4].

3 FINANCNI STRANKA PROJEKTU

3.1 PENEZNI TOKY — CASH FLOW

Zakladem hodnoceni efektivnosti investiCnich projektii je prognoza ocekavanych
penéznich vydaja a pfijmii z investice - toku o¢ekavanych penéznich vydaji a piijmi bézné
oznacovaného cash flow (tok hotovosti), penézni vydaje cash outflow, penézni pfijmy cash
inflow. Jedna se o nejobtiznéjsi ukol kapitalového pldnovani a investicniho rozhodovéni. Pii
neuplné ¢i neredlné progndze cash flow nepomohou sebedokonalejsi metody jejich
vyhodnoceni. Obtiznost planovani cash flow vyplyva z dlouhého investi¢niho horizontu (u
strojnich zafizeni 10-15 let) a vlivu celé fady faktort, jejichz uplné a spolehliva predikce na
delsi obdobi je vyjimecné obtiznd (vyvoj cen, troki, devizovych kurst, atd.). Jinymi slovy je
tteba pocitat s jejich zménami, které velmi vyrazn€ mohou ovlivnit hodnoceni celé¢ho
projektu. Z uvedenych pficin je v investicnich propoctech nutné zohlednovat faktor ¢asu a

rizika (zv1asté u projektt s delsi fazi pripravy a realizace)[9].

Dulezité je rozdélovat celkovy cash flow na provozni a investi¢ni. Provozni penézni
tok je moZné chapat jako kaZzdoro&né opakujici se rozdil provoznich vydaji a pifjmi.
Investicni penézni tok potom jako jednorazové ¢i mimoradné se vyskytujici piijmy, resp.
vydaje spojené napt. s pofizenim nebo likvidaci investicniho majetku. Pfi kalkulaci cash flow

je tieba se drzet téchto zésad:
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Pro rozhodovani o investici jsou podstatné pouze ekonomické toky ve smyslu tok
penéznich prostiedkl realizovanych v daném obdobi (nezajimaji nas naklady,
ale vydaje — typickym piikladem jsou odpisy jakoZto ucetni a ekonomické vyjadieni
opotfebeni majetku a tvorba rezerv - k realizaci penézniho plnéni dochézi az pii jejich

rozpusténi, popt.uhrad¢ zavazku).

Relevantni jsou pouze ty penézni toky, které budou uskutecnény v budoucnosti
(oCekava se jejich realizace), jestlize bude dany projekt (jeho varianta) schvélen -
napi. do kapitalovych vydaju se nezahrnuji zapusténé (utopené) naklady - tzv.sunk
cost - vydaje, které byly ucinény v minulosti, neni je mozno znovu hradit a nemohou
ovliviiovat rozhodnuti o vybéru ¢i zamitnuti projektu; i z tohoto diivodu neni do
kalkulace ofekéavaného cash flow spravné zahrnovat odpisy, nebot’ souvisi s investici

realizovanou v minulosti.

Kalkulace cash flow je zalozena na srovnani stavu s investici a bez investice

(zajimaji nas pouze nove vzniklé vydaje ¢i piijmy) [9].

Ocekavané investi¢ni cash flow je souhrnem oéekavanych kapitalovych vydaju a piijmu.

Mezi kapitalové vydaje se obvykle zafazuji:

Vydaje na obnovu ¢i rozsifeni hmotného investi¢niho majetku.

Vydaje na vyzkumné a vyvojové programy.

VYdaje na trvaly pfirtistek pracovniho kapitalu (zejména zasoby a pohledavky).
Vydaje na nakup dlouhodobych cennych papirt.

Vydaje na vychovu a zapracovani zaméstnancil.

Vydaje na reklamni kampan.

Vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici[9].

Dle cCeské ucetni praxe se jedna o vydaje na poiizeni hmotného a nehmotného

investicniho majetku a finanéniho majetku dlouhodobé povahy - finan¢nich investic.

Pokud zOzime kapitdlové vydaje na vydaje urCené k potizeni hmotného

investi¢niho majetku (dale HIM), pak by mély zahrnovat:

Vydaje na pofizeni nové investice, vcetn¢ vydaji na dopravu, instalaci,
vypracovani ptipravnych a projekénich dokumentt, popi. naklady na vyzkum (1) -
- kalkulace vydajli na pofizeni investice je soucasti rozpoctu (soucasti by méla byt

1 rezerva na neplanovany nartst investi¢nich naklada).
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= Vydaje na trvaly pfirGistek Cistého pracovniho kapitalu - pfiristek obéznych aktiv

snizeny 0 prirustek kratkodobych pasiv (APK).
= Vydaje spojené s piipadnou likvidaci sou¢asného HIM (L).
Mezi kapitalové prijmy se obvykle zahrnuji:
* Pfijmy z prodeje souc¢asného HIM, ktery je novou investici nahrazovan (Ps).

= Danové efekty - platba dané z piijml v piipadé¢ zisku z prodeje soucasného
zatizeni, danova tspora vV opa¢ném piipad¢ (Ds).
» Pfijmy z prodeje nové pofizovaného investi¢éniho majetku koncem zivotnosti (Pn).
= Danové efekty - platba dané z pfijmu v pfipadé zisku z prodeje nového zatizeni,
danova uspora v opa¢ném piipad¢ (Dn) [9].
Celkové investi¢ni cash flow (CFI) mizeme v jednotlivych letech vyjadiit pomoci

nasledujiciho vztahu:

CFl=—-1 £ APK - L + PS £ DS + Pn £ Dn

Ocekavané provozni cash flow je souhrnem o¢ekavanych provoznich (béznych) vydaju a
piijmu.
Kalkulace penéZnich prijmi je nejkritictéjSi misto celého procesu. Je tomu tak z

nekolika duvodu:

= Doba Zivotnosti investice je mnohem del$i nez doba jejiho potfizeni (vliv

faktoru ¢asu se tedy prohlubuje).

= (Casové rozlozeni a velikost penéznich piijmi jsou ovlivnény velkym poétem
dalsich faktorti (ekonomické velic¢iny jako napf. inflace, rist HDP, vyvoj
urokovych mér, devizovych kurstli; situace na cilovych trzich a trzich vstupi,
atd.), jejichz vyvoj je ovlivnén vyvojem jinych (napt. budouci vyvoj devizovych
kursii je dan kromé vyvoje salda bézného uctu platebni bilance a inflace predevsim

kapitalovymi pohyby a pfijatymi opatfenimi centralnich bank).

Vliv jednotlivych faktorti se potom zna¢né propojuje, coz vyustuje v rostouci

riziko odchyleni skute¢nych piijmt od ocekavanych[9].
Za provozni penéZni pFijmy (vynosy) lze oznacit:

» Realizované trzby spojené s prodejem vyrobki, zbozi a sluzeb vné podniku
(v ptipadé, Ze lhuta splatnosti ptevysuje délku kalkulaéniho obdobi - napt. 2-mésicni

splatnost pii kalkulaci o¢ekavaného cash flow podle jednotlivych mésici, je tieba
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zohlednit faktor casu (dojde-li k vyraznym zméndm v ocekdvaném vyvoji cash

flow, je spravné v kalkulaci zohlednit i splatnost nizsi nez je uvazované obdobi).

= Realizované trzby spojené s dodanim vyrobkii, zboZi a sluZzeb v ramci firmy (v
ptipadé firmy, kde jsou vzajemné toky zasob mezi jednotlivymi provozy Casté se
jedna zejména 0 energie: napft.produkce tepla pii vyrobé kyseliny sirové ¢i spalovani
odpadu a vyrobky-polotovary) .

Za provozni penézni vydaje (naklady) 1ze oznacit predevsim:
primé naklady vyroby (realizované) - pfifaditelné k vyrobni jednici (proto i jednicové,
variabilni):
= Nakup surovin, polotovarii a pfimého pomocného materiadlu (napf. obaly) - vcetné
dopravy.
= Nakup energii (elektricka energie, para, voda-uzitkova, pitna, filtrovana, zemni
plyn a stlaceny vzduch).
= Jiné ptimo pfifaditelné vydaje (ndklady) - napt. skladkovné (cena/fyzické jednotka).

nepfimé naklady vyroby (realizované) - piifaditelné k objemu vyroby jako celku (rezijni,

prevazné fixni):

Mzdy a odvody z mezd.

Nakup ostatniho materidlu (n€ktery pomocny material, ochranné pomticky,

odborna literatura ,napoje).

Vydaje na bézné opravy a udrzovani (v souhrnu spise fixni, jinak variabilni).

Vydaje na nakup sluzeb (cestovné, ostatni pfepravné, telefony, najemné, technické

prohlidky, ostatni sluzby - externi ¢i vnitropodnikové).
= Dan z prijmt (kladného provozniho hospodarského vysledku).

Danové uznatelné naklady (v€etné odpisti) se v kalkulaci ofekavaného cash
flow projevuji prostfednictvim danového Stitu (danovy S§tit mizeme definovat jako
snizeni vydaji na tthradu dané z pfijma v disledku zahrnuti daftové uznatelnych nékladt
do danového zakladu). Do danového stitu vstupuji odpisy nahrazovaného zatizeni, popf.
zustatkové ceny pii jeho likvidaci, soucasné s odpisy nového zatizeni, dale veskeré vydaje
(néklady) vynalozené na dosazeni, zajisténi a udrzeni ptijmt. Pro jednoduchost doporucuji

proto pracovat rovnou z danovymi odpisy)[9].

Problémem kalkulace ofekavaného provozniho cash flow jsou reZie. Protoze je

tteba zahrnout pouze ty vydaje, které nastanou pii investici do dané vyroby (oproti
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stavu bez investice), musime pii kalkulaci tuto rezii rozdélit na vydaje, které vzniknou
nove a které nikoliv - napi. v piipad¢ spravni rezie jsou relevantni pouze néklady na
dodatecné zaméstnance, jejichz prace pfimo souvisi s rozsifenou vyrobou (spravni
rezie se kromé uvedenych zmén jako celek vyrazné¢ neméni - v pfipadé neexistence
provozu by se rozpustila mezi ostatni provozy ve vétSim rozsahu - za jinak nezménénych

podminek). Do oc¢ekdvanych vydaji se tedy zahrnuji pouze nové vzniklé vydaje.

Problémem zde muze byt zplsob rozvrzeni celopodnikové rezie na zakladé
hrubého obratu dané¢ho vyrobku, kdy je zvySeni produkce spojeno mj. i se zvySenim této

rezie ptipadajici na danou vyrobu.

Soucasti provoznich vydaji, jak jiz bylo feceno, nejsou odpisy (v ptipadé
kalkulace provozniho zisku je nutné je zpét pfiCist) a vSechny vydaje nesouvisejici s
pofizenim dané investice (napi. dan z pozemku - pokud nedojde k prodeji pozemku, bude

ji firma platit vzdy).

Do provoznich nakladi by nemély byt zahrnovany placené roky z Gvéru, popt.

jinych forem ciziho kapitalu v souvislosti s investici. Je tomu tak ze dvou divodu:

* Rozhodovéani o struktufe financovani by mélo byt nezavislé na rozhodovani o
prijeti ¢i nepfijeti projektu (kazdy novy investi¢ni projekt by mél byt z hlediska
finan¢niho chapan tak, Ze je financovan ve stejné strukture kapitdlu, jaka je

pouZivana pro podnik jako celek).

» Pokud se pro hodnoceni efektivnosti investice piijmy diskontuji, diskontni
sazba v sob¢ jiz obsahuje naklady na kapital pouzity k financovani projektu

(pti jejich zahrnuti by tim doslo k dvojnasobnému zahrnuti urokd).

V navaznosti na to, co bylo o vyznamu cash flow v ramci hodnoceni investic jiz
feCeno, musim dodat, ze metodika posuzovani projektl je zaloZena i na jinych vykazech
zobrazujicich ocekavané ekonomické toky ¢i stavy. Jsou jimi tradicné vykaz ziskt a ztrat a

rozvaha projektu[9].

3.2 DISKONTNI SAZBA, NAKLADY KAPITALU

Diskontni sazba piedstavuje zakladni faktor pro stanoveni ekonomické efektivnosti
jednotlivych investi¢nich variant. Pomoci ni je umoznéno zohlednéni casového hlediska

pfi hodnoceni investi¢nich projekti pomoci diskontovani jednotlivych polozek.
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321 FIREMNI NAKLADY KAPITALU

Zakladem pro stanoveni diskontni sazby projekti je urceni diskontni sazby firmy,
ktera zajisti jednak uhradu nakladu ciziho kapitalu a jednak odménu vlastnikim firmy za
vynaloZeny kapital a podstoupent rizik pfi podnikatelském zaméru. Diskontni sazba pak je
totozné s firemnimi naklady kapitdlu. Tyto nadklady se vyjadiuji jako vaZeny aritmeticky

primér naklada vlastniho a ciziho kapitalu dle vztahu:

n, :\ﬁnv +%~nc : (—sdp\
K K
kde ng........ jsou firemni naklady kapitalu, resp. vazené kapitalové naklady (%),
Ny oovennne jsou ndklady vlastniho kapitalu (%),
Neovennnn jsou naklady ciziho kapitalu (%),

CK...... je velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K<),
VK ...... je velikost vlastniho kapitalu (K<),
K........ je soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K<),

Sdp +v-e-- je sazba dané z prijma[1].

322 NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

firmy — je vyZadovana vyssi vynosnost vlastniho kapitalu[1].

Pozadovanou vynosnost mtizeme vyjadrit jako:

PV =r, +RP
kde PV....... pozadovana vynosnost (ndklady) vlastniho kapitalu
o «euvenn. je vynosnost zcela bezrizikové investice

RP ...... je rizikova prémie
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Obr. 1 Zavislost riziko-ndklady viastniho kapitalu
V piipadé, Ze by podnikatelskd ¢innost firmy byla zcela bezrizikova, pak bude
rizikova prémie nulova a pozadovana (minimalni) vynosnost vlastniho kapitalu firmy by
byla dana vynosnosti statnich dluhopisii, které¢ se povazuji za financni investice
S minimalnim rizikem. Vé&tSina podnikatelskych ¢innosti je ovSem se zvySenym rizikem, a

proto je nutné urcit i druhou slozku nakladi vlastniho kapitalu — rizikovou prémii[l].

Rizikové prémie se stanovuje na zakladé modelu oceniovani kapitalovych aktiv,

ktery vychazi z funk¢éniho kapitalového trhu :

RP=4 @, R,

kde Ry ........ je primé&rna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii
Rg ......... je primérnd ro¢ni vynosnost statnich dluhopist
[ je firemni koeficient

Priméma rocni vynosnost akcii se urcuje pro soubory akcii zahrnutych do urcitych
akciovych indexti (u nas PX - 50). Firemni 3 koeficient, ktery se opét urCuje na zakladé udaji
kapitalového trhu, pfedstavuje zménu vynosnosti akcii firmy v zavislosti na zmén¢ vynosnosti
celého kapitalového trhu, reprezentovaného opét ur€itym akciovym indexem. (U firmy s ko-
eficientem 3 = 1 se méni vynosnost jejich akcii stejnou rychlosti jako vazena vynosnost
vSech akcii zahrmutych do akciového indexu, tj. vynosnost akcii dané firmy je stejnd jako
vynosnost akciového trhu. Tato firma piedstavuje firmu s primémym rizikem. Nadpriméme
rizikové firmy maji koeficient B vyssi nez I a tento koeficient u podprimérné rizikovych firem

je mensi nez 1)[1].

Jak je zfejmé, je mozné stanovit B koeficient vySe uvedenym postupem jen pro firmy
obchodované na kapitalovém trhu. Pro firmy, které nejsou obchodovany na burze byl
navrzen expertni pristup. Tento piistup hodnoti rizika firmy pomoci osmi rizikovych faktort
(citlivost na zménu hospodaiského cyklu, vyjednavaci sila viici dodavateliim a odbérateltim,
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velikost firmy aj., pticemz kazdy faktor se ocenuje stupném 1 (malé riziko), 2 (stfedni riziko)
nebo 3 (velké riziko). Beta koeficient se pak stanovi na zakladé pramérného rizika firmy
(soucet ohodnoceni rizikovych faktorti déleny jejich poctem) tak, ze firma s nejnizSim
rizikem (vSechny faktory rizika ohodnoceny stupném 1) ma 3 koeficient 0,5, firma s nejvyssi
rizikem (vSechny faktory rizika ohodnoceny stupném 3) ma B koeficient | ,5 a B koeficienty
firem s primémym rizikem mezi 1 a 3 se urci linedrni transformaci tohoto intervalu do

intervalu s mezemi 0,5a 1,5.

V praxi se dosti zabydlela tzv. stavebnicova metoda, ktera urcuje rizikovou prémii jako
soucet nékolika slozek. Jedna verze této metody, oznacovana jako tzv. komplexni stavebni-
cova metoda, je urcitou variantou expertniho stanoveni 3 koeficientu. Rizikovou prémii fir-
my urcuje na zakladé ohodnoceni souboru vice nez dvaceti rizikovych faktori, rozdélenych
do dvou skupin faktori podnikatelského a finan¢niho rizika. Jind verze stavebnicové
metody, kterou je metoda INFA, urCuje rizikovou prémii firmy jako soucet Ctyi dil¢ich
prémii, stanovenych pomoci finan¢nich ukazatelti. Jde o prémii za likviditu akeii (zavisi na
velikosti firmy vyjadfené velikosti jejiho vlastniho kapitdlu), prémii za podnikatelské
riziko (vazané na ukazatel rentability aktiv firmy), prémii za riziko finan¢ni nestability
(zavislou na ukazateli bézné likvidity) a prémii za riziko z finan¢ni struktury (zavislé na

ukazateli urokového kryti)[1].

323 NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Mezi tyto naklady se tadi veskeré uvéry, pijCky a jiné podobné externi zdroje
financovani. Jejich ndklad se urCuje mnohem sndze nez u vlastniho kapitalu, nebot
nakladem vSech uveérd a pujcek je jejich trokova sazba. Je-li uzito k financovani
investi¢niho projektu nékolik druhti ciziho kapitalu, pak se naklad urci jako vaZzeny priamér
nakladi jednotlivych slozek tohoto kapitalu, kde jednotlivé vahy ptedstavuji podily téchto

slozek na celkové vysi ciziho kapitalu[1].

4 ANALYZA RIZIKA PROJEKTU

Pro pochopenti rizika jako soucasti podnikani se vychazi z toho, Ze podnikatelské
projekty a jejich oc¢ekavané vysledky jsou vzdy vybudovany na uréitych predpokladech,
které nemusi byt v budoucnu naplnény. To vyplyva z toho, Ze budoucnost je vzdy ur€itym
zpisobem neznama, progndzy jsou nejisté a celou fadu zabudovanych ptedpokladi

(faktort uspéchu ¢i netspéchu projektu) nema podnikatelsky subjekt pod kontrolou.
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Zakladnim cilem analyzy rizika je identifikovat pravé ty faktory, které mohou ovlivnit

uspésnost projektu, vhodnym zptsobem je kvantifikovat a promitnout jejich ptisobnost do

vyslednych ukazatelti vykonnosti a efektivnosti projektu[8].

K Casto uvadénym faktortim nejistoty a rizika podnikatelskych projektt patii:

Zmény poptavky po nabizenych produktech a sluzbach.

Zmény prodejnich cen vyrdbénych produkti i nakupovanych materiall, energii

apod.
Zvyseni rozpoctovych nakladi projektu.

Problémy vyplyvajici z technologie, nedosahovani kapacity, nedodrzovani

kvality produktt apod.

Zmeény v hospodaiské politice statu (danové soustavy, podminek obchodniho

styku, zakont na ochranu zivotniho prostiedi apod.

Zmény mezinarodniho ekonomického a politického prostiedi (ekonomicka

integrace, globalizace, konflikty a krize v ur€itych regionech apod.).

Z historického hlediska lze v analyze rizika vystopovat ur¢itou tendenci vyvoje od

ryze kvalitativni (verbalni) identifikace rizikovych faktort pfes jednoduché kvantitativni

vyjadreni jejich vyznamnosti az k odhadiim kvantitativnich vysledka uspésnosti projektu

pomoci sofistikovanym simula¢nich modeli.

4.1 KLASIFIKACE RIZIK

Posouzeni rizik miize probihat ze spousty hledisek. Mezi ty zakladni patii:

Podnikatelské a Cisté; podnikatelské riziko (business risk) ma pozitivni
a negativni stranku, pti¢emz Cisté riziko (pure risk) ma pouze stranku negativni, tj.
existuje zde pouze nebezpe¢i vzniku nepiiznivych situaci, resp. nepfiznivych odchylek od
zadouciho stavu, za ktery se povazuje zachovani majetku, zdravi a lidskych Zivota.
Cista rizika se obvykle vztahuji ke ztratdm a $koddm na majetku organizaci a
jednotlivel, poSkozeni zdravi, resp. ztratdm Zivota jednotlivell a ¢lenli organiza¢nich
jednotek, zapiic¢inénymi piirodnimi jevy (napf. povodné, pozary, zemétieseni aj.),
technickymi systémy a jejich selhdnim (napt. havarie vyrobnich zafizeni) a jednanim

lidi (kradeze a zproneveéry, stavky aj.).

Systematické a nesystematické; systematické riziko je riziko, které je vyvolano

spole¢nymi faktory a zasahuje v rlizné mife vSechny oblasti podnikatelské cinnosti.
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Zdrojem systematického rizika jsou napf. zmény penézni a rozpoctové politiky, zmény
danového zakonodarstvi, celkové zmény trhu (konjunkturalni cykly, zmény cen
zakladnich surovin a energii, napf. ropy aj.). Vzhledem k tomu, Ze systematické riziko je
zavislé do znacné miry na celkovém vyvoji trhu, oznacuje se téz jako riziko trzni. Toto
riziko vzhledem k jeho spole¢nému charakteru neni mozné sniZzovat diverzifikaci, a proto
se oznaCuje téz jako nediverzifikovatelné. Riziko nesystematické (jedine¢né,
specifické) je riziko, které¢ je specifické pro jednotlivé firmy, resp. jejich investicni
projekty. Zdrojem tohoto rizika mohou byt napf. odchod kli¢ovych pracovnika firmy,
selhani vyznamného subdodavatele, vstup nového konkurenta na trh, havérie vyrobniho
zafizeni aj.). Vzhledem ke svému charakteru predstavuji systematickd rizika obvykle

rizika makroekonomicka, rizika nesystematicka pak rizika mikroekonomicka.

Wewr

Vnitini a vnéjsi; vnitini rizika jsou rizika, ktera jsou spojena s faktory uvniti firmy,
resp. jejich investi¢nimi projekty (mize jit napt. o rizika vyzkumné-vyvojova, resp.
technicko-technologicka spojena s vyzkumem a vyvojem novych vyrobki a technologii,
rizika selhani pracovnikd aj.). Vnéjsi rizika se vztahuji k podnikatelskému okoli, ve
kterém firma provozuje podnikatelskou ¢innost. Jejich zdrojem jsou externi faktory,
které se ¢leni na makroekonomické (makrookoli v podobé ekonomického, socialniho,
technicko-technologického a ekologického okoli) a mikroekonomické (konkurence,
dodavatelé, odberatelé aj.).

Ovlivnitelné a neovlivnitelné; toto rozdéleni rizik souvisi s moZnosti manaZera, resp.
firmy pusobit na pfic¢inu jejich vzniku. Jako ovlivnitelné se pak chape riziko, které 1ze
eliminovat, resp. snizit opatfenim orientovanym na jeho pfi¢iny, a to ve smyslu
eliminace, resp. snizeni pravdépodobnosti vzniku ¢i rozsahu moznych nepfiznivych
situaci (napf. zvySenim kvalifikace pracovnikii vyzkumu a vyvoje a zlepSenim jejich
piistrojového a celkové technického vybaveni lze snizit rizika vyzkumu a vyvoje novych
vyrobkll a technologii). U neovlivnitelného rizika neni mozné pulsobit na jeho piiciny
(napf. nepfiznivd zména ménového kurzu, povoden aj.), ale lze pfijmout opatieni,
snizujici nepfiznivé nasledky téchto rizik (napf. formou zajisténi, pojisténi). Vnitini
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rizika jsou vétsinou ovlivnitelna, vn&jsi rizika spiSe neovlivnitelna.

Primarni a sekundarni; sekundarni riziko je vyvolano pfijetim ur¢it€¢ho opatieni
na snizeni primarniho rizika, které zahrnuje vSechny vyse uvedenymi faktory.
Prikladem sekundéarniho rizika muze byt riziko spojené s existenci odliSné
podnikové kultury pfi vytvoreni spolecného podniku se zahranicnim partnerem,
ktera muze zplsobit jeho neuspéch (pfitom tvorba spoleéného podniku byla
opatfenim orientovanym na oslabeni rizika vstupu na zahranicni trh).
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Ve fazi pripravy, realizace a provozu projektu; rizika ve fazi pripravy a
realizace projektu piedstavuji vSechny rizika, ktera ohrozuji splnéni terminu
dokonceni projektu, neptekroceni investi¢nich nakladi a kvalitu projektu (napft.
nebezpeci nedostatkli projektového feseni, rizika selhdni subdodavatelt stavebni a
strojni Casti projektu,ndhla negativni zména meénového kurzu ovliviiujici cenu
dovazené technologie aj.). Rizika ve fazi provozu zahrnuji vSechny rizikové
faktory, ovlivilujici hospodaiské vysledky fungovéani projektu (napt. vzrast cen
surovin, materialu a energie, pokles poptavky, nedosazeni projektované kapacity

nezvladnutim technologického procesu aj.) [1].

Dalsi mozné d¢lenti rizik je dle jejich vécné naplné:

Technicko-technologicka, spojena se zménou vyrobni kapacity a nezvladnutim
technologického procesu. Mohou vzniknout také vlivem aplikaci chybnych

vysledkt védecko-vyzkumného rozvoje.

Environmentalni, rizika spojend s naklady na odstrafiovani Skod na zivotnim
prostiedi, naklady na piizplisobeni technologie vzhledem k pozadavkim na
zvySenou ochranu Zivotniho prostfedi, dani za uZivani neobnovitelnych zdroji nebo

ztrat spojenych s nucenym ukoncenim projektu.

Komer¢ni, tykaji se hlavné mezinarodnich obchodii, kde jsou mnohem vyrazné;jsi

rozdily v mentalité, jazyku a pravnim systému.
Patfi sem:

- Trzni riziko.

- Riziko z nepievzeti zbozi.

- Riziko z nezaplaceni.

- Zbozni riziko.

- Dopravni riziko.

Politicko-hospodaiské, rizika vyplyvajici s celkové politické, ekonomické a

financni situace zemé do které smétuje export.
Patfi sem:

- Riziko platebni neschopnosti zemé.

- Vyménné riziko.

- Moratorium.
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- Transferové riziko.

- Specifické formy rizik.
= QOstatni, zahrnuji:

- Kurzové riziko.

- Infla¢ni riziko.

Pravni riziko.

Riziko ptirodnich a technickych katastrof.

Riziko odpovédnosti za vyrobek[1,6,7].

4.2 INFLACE

Dlouhodobé investice vyzaduji, aby pii propoctech efektivnosti a vybéru
investicnich projektd byla respektovana ptredpokladana inflace a zohlednéno eventualni

riziko investovani.
Inflacni vyvoj cen se projevi v urCovani efektivnosti investic tim, ze:

= Stoupd urokova mira (pozadovana vynosnost), ¢imz se snizuje predpokladana efek-

tivnost kapitalovych vydajt.

=  M¢éni se penézni piijmy / investice (rostou ceny vstupti, mzdy a personalni vydaje,
ale 1 ceny vystupu). VéEtSinou se zjednodusené predpoklada, Ze rast cen vystupt i
vstupd je stejny (tzv. neutralni inflace) a Ze tedy penézni piijmy rostou stejné jako

mira inflace.

=  Mize rust i kapitalovy vydaj téch investic, Které se pofizuji delsi dobu (stavebni
investice, slozité technologie). Pfi jednorazové koupi investi¢niho majetku je uz

V cen¢ zahrnuta stavajici inflace.

Jestlize v dusledku inflace zjednoduSené predpokladame, Ze penézni piijmy z
investice rostou stejné rychle jako je inflace (kapitalovy vydaj zustava stejny), Cista
soucasna hodnota investi¢niho projektu se neméni. Je tomu tak proto, Ze stejné tak jak
rychle roste penézni piijem, klesa diskontni faktor (roste Grokova mira) v dusledku

inflace[5].
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Jestlize pii inflaci n¢které penézni piijmy (napf. odpisy) zlstavaji stejné a diskontni
faktor klesa stejné rychle jako inflace (kapitalovy vydaj zistava stejny), pak dochazi k

tomu, Ze Cista soucasna hodnota klesa.

Jestlize penézni piijmy z investice i kapitadlové vydaje rostou stejné rychle jako
inflace a diskontni faktor klesa také stejn¢ jako inflace, pak ¢ista soucasna hodnota investice

také klesa.

Je piirozené, Zze v praxi miuZe nastat cela fada dalSich variant pisobeni inflace na
oc¢ekavané penézni piijmy, kapitdlové vydaje i diskontni faktor (napf. ceny vstupu rostou
stejné rychle jako inflace, nebo rychleji ¢i pomaleji, ceny vystupu stagnuji apod.). Z
teoretick¢ho hlediska je proto nejvhodnéj§i odhadovat vliv inflace oddélené za

jednotlivé prvky penéznich piijmu, eventuelné i kapitalovych vydaja[5].

Respektovani inflace méni 1 potadi vyhodnosti vzajemné zaménitelnych investi¢nich

projektil, protoze na kazdy projekt inflace neptlisobi stejné.

4.3 HODNOCENI RIZIKOVOSTI INVESTICNICH PROJEKTU

Stejné dilezité jako respektovani vlivu inflace je pii hodnoceni efektivnosti investic,

vybéru a financovani investi¢nich projektt zohlediiovani rizika.
Hodnoceni rizikovosti investi¢nich projektd se ubira v nékolika etapach:

= Identifikace kritickych faktort investice, ktera ma uréit rozhodujici faktory,
pusobici na efektivnost projektu (napft. realiza¢ni ceny ¢i ceny vstupi aj.). K tomu

se ¢asto pouziva analyza citlivosti projektu.

= Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu, ktery mé urcit, od jakého kritického
objemu produkce projekt piechazi do oblasti vynosnosti. Pro uréeni bodu zvratu

slouzi zndma technika zlomové analyzy.

= Kvantifikace rizika pomoci odhadl ¢i riznych statistickych metod. Vychazi se z
urCeni pravdépodobnosti riiznych variant a stanovi se rozptyl ¢i smérodatna
odchylka penéznich piijma z investice, ev. jiné veli¢iny, vyjadfujici miru rizika

(varia¢ni koeficienty aj.).

= Stanoveni a realizace riznych zplsobl snizeni rizika pro soucasnost i pro
budoucnost (diversifikace rizika riznymi cestami, déleni rizika na nékolik

subjektt, presun rizika aj.) [5].
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Po analyze a kvantifikaci rizika investicniho projektu je tieba riziko projektu zohlednit v

hodnoceni jeho efektivnosti.

Uprava diskontni sazby spo&iva v tom, Ze pro varianty s vys§im rizikem investic se
voli vyssi urokova mira, ktera vice snizuje ocekavané penézni pifijmy z investice a tim 1
efektivnost investi¢ni varianty.

Pri stanoveni rizikovych trid jsou investice - podle zkuSenosti - rozdéleny do
n¢kolika skupin (napft. investice do obnovy majetku x investice do vyzkumu), pro néz jsou

uréeny rozdilné diskontni sazby.

Zohlednovani rizika pomoci jistotnich koeficientd spociva v pfevodu penéznich
piijmu nejistych - pomoci téchto koeficientii - na penézni ptijmy jisté. Koeficient vyjadiuje
pomér mezi jistym piijmem a nejistym piijmem v ur¢itém Case.

Mezi ostatni zpiisoby promitani rizika patii napt. technika rozhodovacich stromi,

simula¢ni analyza, analyza citlivosti aj.

K modernim nastrojim analyzy rizika podnikatelskych projektt patii[8]:
= Tabulkové procesory (napi. Excel, Lotus aj.).
= Simula¢ni modely.

Tabulkové procesory jsou vynikajicim prostfedim pro tvorbu modell pro analyzu
a hodnoceni rizika podnikatelskych projekti. Pti dobfe sestaveném modelu budou vSechny
vstupni veliiny (nezavislé vstupni proménné) propojeny s vystupnimi (kriteridlnimi)

proménnymi modelu.

Simulaéni modely lze chapat jako ur¢ity druh matematickych modeld, které jsou
zalozeny na simulovani dostate¢né obsahlého poctu pribéhti analyzovanych procesi podle
zadanych predpokladt o pravdépodobnostnim rozlozeni ur¢itych vstupnich proménnych a
na zakladé dopiedu definovanych vztahli mezi vstupnimi a vystupnimi proménnymi

modelu.

Jesté vnedavné minulosti zabranovali vétSimu rozSifeni simula¢nich modeli
znacné naroky na vypocetni techniku a relativné slozité programovani pomoci specidlnich
programovacich jazykd. V soucasné dobé jsou k dispozici jiz existuji hotové a dostupné
programové¢ produkty, které velmi usnadiuji pouziti téchto metod a zpfistupiiuji tak i

sofistikovanou analyzu rizika Sirokému spektru uZivateli[8].

Jednim ztakovych programovych paketi je napf. Crystal Ball 2000 firmy
Decisioneering Inc. Program pracuje piimo v prostfedi MS Excel a s pomoci simulace typu
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Monte Carlo umi vy¢islit a graficky prezentovat rozpéti a rozdéleni pravdépodobnosti
pozadovanych vystupnich proménnych na zakladé nadefinovanych rozpéti a odhadnutych
rozdéleni pravdépodobnosti vstupnich veli¢in, zvolenych jako rizikové faktory. Crystal
Ball rozsifuje moznosti ptedpovédi Vv tabulkovém modelu a poskytuje nové informace pro
lepsi rozhodovani v podminkach rizikovych situaci. Zatimco analyza citlivosti typu ,,what-
if* pracuje vzdy jen s jednobodovymi odhady, které neukazuji pravdépodobnost dosazeni
pravé tohoto vystupu, CB umoznuje v podstaté pro libovolny interval vystupni veliiny
zjistit ¢i odhadnout pravdépodobnost, ze hodnota vystupni veli¢iny bude pravé v tomto

intervalu[8].

4.4 ANALYZA CITLIVOSTI

Chceme zjistit, jak se vyviji hodnota pro nds zajimavého kritéria, napf. zisku,
vynosnosti majetku, navratnosti investic apod. v zavislosti na zvolené proménné (napt. na
indexu rlstu cen). I tato metoda mize byt vyuzivana jako podklad pro rozhodovani o

hospodareni podniku bez ptfimé vazby na jeho investicni rozvoj.

Zvolime si zavisle proménnou, tj. tu, jejiz citlivost na zmény chceme sledovat a
nezavisle proménnou, tedy tu, jejiz zmény chceme zadavat. Vypocitané udaje shrneme do
tabulky, popft. zjisténou zavislost vyjadiime grafem.

Vstupni udaje vyplyvaji z vysledki vypocti, zpracovanych obvykle pro ustaleny,
cilovy stav a predstavuji vychozi bazi (srovnavaci zakladnu) pro analyzu.

Vyjadiime si konkrétni zavislost y = f(x), volime X a vypoétené hodnoty y

evidujeme v tabulce, popt. vynasime do grafu.

Na nasledujicim obrazku ¢€.3 je jako pfiklad znazornéna zavislost hrubé rentability

investi¢niho majetku HZ/HA v procentech na indexu ristu cen zakladni suroviny ic[3]:

HZ/MA

(HZIMA)min,

v

|
0,9 1,0 11 ics

Obr. 2 Analyza citlivosti
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Ze zjisténé zavislosti a z jejiho pribéhu lze usuzovat na citlivost zvoleného kritéria
na zadanou zménu. Vyznamnym obohacenim vysledki analyzy je znalost, nebo
piedpoklad minimalné pfijatelné hodnoty tohoto kritéria (HZ/MA)min. Pak miZeme

vypocitat i mezni pfipustnou zménu zvolené nezavisle proménné|[3].

5 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Podle respektovani faktoru ¢asu délime metody hodnoceni investi¢nich projekta na:

= Statické metody, které nerespektuji faktor Casu napf. primérné rocni naklady,
primérnéd vynosnost, prostd doba névratnosti aj. Lze je pouzit jen tehdy, kdyz faktor
¢asu nemd podstatny vliv na rozhodovani o investicich (napf. jednordazova koupé

stroje s kratkou zivotnosti),

= dynamické metody respektuji faktor ¢asu napt. Cistd soucasna hodnota, vnitini
vynosové procento, ale také metoda diskontovanych ndkladii; mély by byt pouzivany
vSude tam, kde se pocitd s delsi dobou pofizeni investice, a zejména s delsi dobou

ekonomické zivotnosti, coZ je piipad vétSiny realnych investic[2].

5.1 METODA PRUMERNYCH ROCNICH NAKLADU

Pfi této metodé se porovnavaji ro¢ni naklady srovnatelnych variant (maji stejny

rozsah produkce, tj. generuji stejné trzby) a varianta s nejniz§imi naklady se povazuje za

nejvyhodnéjsi (posuzovano z hlediska uspor nakladu)[3].

Ro¢ni primérné néklady R:

R=O+N+i-J
kde znaci:
O........ ro¢ni odpisy,
N........ celkové provozni ndklady (bez odpisit),

i......... arokova mira (urok v % / 100),
J......... investi¢ni ndklady hrazené iivérem (obdoba kapitalovych vydajt), soucini-J
vyjadiuje finan¢ni naklady.

Urokové sazba investi¢niho Gvéru pak piedstavuje minimalni vynosnost, kterou
musi investice zajistit. Presnéj$i vypocet, ktery zohlediiuje vazanost kapitdlu, se mulze
provést pomoci umotovatele [(I+i)". i / (I+i)" — 1]. V¥3i ro¢nich odpist a uroki z klesajici
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zustatkové ceny investice mizeme (pfi linedrnim odepisovani) povaZovat za anuitni

splatku, kterou je tieba uhradit. Za tohoto pfedpokladu ziejmé plati[3]:

(A+D)" i
(1+i)" -1

O+1-J=1J-

a z toho plyne

(A+D)" i
(A+i)" -1

R=7J.

Jestlize se odpisuje nerovnomérné (napft. zrychlené odpisy), nebo jestlize provozni
naklady nejsou stejné (napi. stoupajici v dasledku oprav), pak je nutné toto rozlozeni

respektovat a pak:

= prumérné ro¢ni odpisy uré¢ime tak, ze nejdiive diskontujeme odpisy Vv jednotlivych

letech a soucet diskontovanych odpisti nasobime umotovatelem,

= tyto ro¢ni odpisy nasobime dobou zivotnosti a umofovatelem a dostaneme tak tthrn

roc¢nich odpist a urok,

= primérné roéni ostatni nédklady vypocéteme stejnym postupem jako prumérné roéni

odpisy.

5.2 METODA DISKONTOVANYCH NAKLADU

Je zaloZena na stejném principu jako metoda primeérnych ro¢nich nékladf, avSak
porovnava souhrn vSech nékladd spojenych s realizaci projektu za celou dobu jeho

zivotnosti[3].

Diskontované naklady investi¢niho projektu D:

D=J+V,-L
v, investi¢ni naklady
Vi .........diskontované ostatni rocni provozni naklady
Lo......... diskontovand likvida¢ni cena investice

V piipadé¢ rovnomérnych ostatnich provoznich nékladd mlzeme pro vypocet
diskontovanych nékladd pouzit s vyhodou zasobitele [ (1+i)" — 1 /i . (1+i)" ], ktery vlastng

urcuje souc¢asnou hodnotu anuity[3].
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Pfi srovnavani touto metodou variant s riiznou zivotnosti musime je ptevést na spolecnou
délku zivotnosti, kterou je nejmensi nasobek zivotnosti jednotlivych porovnavanych

variant.

Souvislost mezi diskontovanymi naklady a primérnymi ro¢nimi naklady investi¢niho

projektu vyplyva ze vztahu:

R=_DP_
Z a
Zy.oooo..... zasobitel pro zvoleny pocet let a irokovou miru[3].

5.3 METODA PRUMERNE VYNOSNOSTI, DOBA NAVRATNOSTI

Ob¢ metody jsou velice pouzivanymi metodami hodnoceni efektivnosti investic,

nebot’ jde o metody jednoduché, dobte pochopitelné a tradi€né pouzivané.

Primérna vynosnost investi¢ni varianty (primérnd rentabilita, Gcetni rentabilita) V.

N
2. Z

_ n=l
Vo =N l,

kde znaci:

Zneoiriiiniannnn, rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti investice,

N doba zivotnosti investice,

1| P jednotliva léta zivotnosti investice,

lpeeeei primérnd ro¢ni hodnota dlouhodobého (investicniho) majetku v zlistatkové

(event. pofizovaci) cen¢.

Za vhodnéjsi je povazovana varianta s vySsi primérnou vynosnosti. Absolutni
efektivnost pozaduje, aby V, byla alesponi na Grovni stavajici vynosnosti firmy jako celku.

Tato metoda je kritizovana z divodi:
= nebere v uvahu faktor ¢asu,
" nebere v tvahu odpisy jako souéast penéznich piijmi z investice,

*  porovnavani V, srentabilitou firmy miize dochazet k tomu, ze podniky s vysokou
rentabilitou odmitnou 1 dobré projekty a podniky s nizkou rentabilitou pfijmou i

Spatné projekty.
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Doba navratnosti DNI - investi¢niho projektu je doba, za kterou se uvolni vlozeny
kapital, neboli investice se splati z penéznich piijmu, které poskytne (nebo jen zisk po
zdanéni a odpisy). Definice ukazatele plyne zpodminky hodnotového navraceni
kapitalovych vydaji o¢ekavanymi penéznimi piijmy investice. Navratnost je tudiz dana
tim rokem Zivotnosti investice, v némz plati rovnost:

DNI DNI

K= Z_;ca Jjednoduseji : Zl:(zn +0,)

kde znaci:

KV ... kapitalové vydaje na potizeni investice (blize viz 14.5.1),

(O roéni penézni ptijmy vytvarené investici v jednotlivych letech jeji zivotnosti
Zniiiiiiinnnn, rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
Onveeiiiiene ro¢ni odpis z investice Vv jednotlivych letech jeji zivotnosti,

1 I jednotliva l1éta Zivotnosti investice,

DNI............. doba navratnosti investice.

Postupné s¢itame piijmy z investice a porovnadvame je z kapitdlovym vydajem.
Doba navratnosti investice nastava v roce, kdy se kumulované pfijmy z investice svou vysi
vyrovnaji kapitdlovému vydaji. ,,Za efektivni je povazovana investice, jejiz doba
navratnosti je mensi nebo rovna poloviné doby Zivotnosti investice.* Tuto hodnotu je tieba
povazovat pouze za piibliznou, zalezi pouze na hodnotiteli, jakou hodnotu bude povazovat

jesté za piijatelnou. Doba navratnosti by méla byt kratsi nez doba Zivotnosti investice. [2]

Doba tihrady je specifické vyjadieni podnikatelské hodnoty investi¢niho projektu —

pomoci lhuty vazani vloZeného kapitalu, tj. pomoci likvidity projektu. Dalsi pfednosti

ukazatele DN je to, ze nepiimo vyjadiuje ,,hrubou‘ miru rizika, nebot’ ¢im kratsi DN, tim
je projekt méné rizikovy a navic, odhady PP v krat§im horizontu jsou mnohem
spolehlivg;si.

Kritérium doby uhrady je zvlast smérodatné za situace nedostatku kapitalovych zdroju

(viz aktualni finan¢ni kondice tuzemskych podnikll) realizaci rychle navratnych projektt lze

[ 24

V literatute je kritérium DN kritizovano ze dvou divodu:

= nebere v uvahu faktor ¢asu,
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* nebere vuvahu piijmy z investice, které vznikaji po dosazeni doby navratnosti

investice.

Faktor Casu se snadno zohledni tim, ze se propocet doby navratnosti provede pomoci

penéznich toki v diskontovanych objemech.

5.4 DOBA NAVRATNOSTI Z DISKONTOVANYCH PRIJMU

V predchozi kapitole byla zdiraziovana potifeba zohlediiovat casovou hodnotu
penéz ve vypoctech efektivnosti investic. Pfi hodnoceni investic pomoci doby navratnosti

vsak toto splnéno nebylo.

,Pravé prepoctem jednotlivych penéznich pfijml na jejich soucasnou hodnotu se

odliSuje doba navratnosti z diskontovanych pfijmii od ,,prosté* doby navratnosti.

Formalné miizeme psat :

DNI

> CF,
n=1

K="="——
i’
Kde DNIg . .evevveiennee doba navratnosti z diskontovaného penéZniho toku
1o diskontni sazba

Za efektivni lze povazovat investiéni projekt, jehoz doba navratnosti z

diskontovaného penézniho toku je kratsi nez doba Zivotnosti investice[2].

5.5 CISTA SOUCASNA HODNOTA (Net Present Value of Investment)

Vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty je doporucovan k hodnoceni efektivnosti investice
jako zékladni a univerzalni metoda, ktera poskytuje nejlépe interpretovatelné vysledky i z

hlediska napliovani zakladnich cilti podnikani [2].

Uréit ¢istou soucasnou hodnotu znamena stanovit rozdil mezi sumou

diskontovanych ptijmi z investice za celou dobu jeji zivotnosti a kapitadlovym vydajem:
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N

> CF,

CSH =" -K
C+i’"

—

%

CSH ... ¢ista soucasna hodnota
ostatni symboly viz. diive
Vypoctena €ista soucasna hodnota miize byt:

= Kladnd. Souc¢asna hodnota vSech piijml z investice je vétsi nez kapitalovy vydaj.
Investice se vyplati, protoze pfinese navic oproti kapitalovému vydaji pii
zohlednéni ¢asové hodnoty penéz Castku rovnajici se Cisté soucasné hodnoté. Trzni

hodnota firmy vzroste prave o tuto castku.

= Zaporna. Soucasnd hodnota vSech pifijmi z investice je mensi nez kapitalovy vyda;.

Investice se nevyplati.

= Nulova. Soucasna hodnota vSech pfijmu z investice je rovna kapitdlovému vydaji.

Realizace takové investice nic nepfinese proti stavu pred investovanim[2].

5.6 VNITRNI VYNOSOVE PROCENTO (Internal Rate of Return)

Princip pocitani vnitiniho vynosového procenta spo¢iva v hledani diskontni sazby,

pro kterou plati nize uvedeny vztah:
n
> CF,
n=1 — K
(+VVP’
Kde VVP ..., vnitini vynosové procento

Tento vypocet nelze realizovat piimo, ale metodou postupné aproximace. Ze dvou
spo¢tenych hodnot Cisté soucasné hodnoty pro ndhodné zvolené urokové sazby, které

napliuji tyto podminky:

= obé€ se blizi nule,

= jedna je kladna a druhé zaporna,
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se vypocte interpolaci ptiblizn€ vnitini vynosové procento podle vztahu:

CSH, -

VVP=i_ + -i
< N _
B S A D
Kde CSHpy «..oveeeenneee. Cista souCasnd hodnota spocitand pro niz§i resp. vyssi diskontni
sazbu
TV« e ereereereenreere e niz§i resp. vyssi diskontni sazba

Soucasna hodnota jednotlivych penéznich pfijml z investice s rostouci diskontni
sazbou klesa, velikost kapitdlového vydaje zlistava stejna a Cistd soucasna hodnota se tedy
postupné snizuje az piejde z kladnych do zapornych hodnot. Vnitini vynosové procento se
nachazi v bodé CSH = 0. Spo¢itanim vnitiniho vynosového procenta uréime maximalni
hrani¢ni diskontni sazbu, kterou je mozno pouzit v propoctech efektivnosti, aby jesté
investice pro firmu byla vyhodna. Diskontni sazba se urCuje na zakladé primérnych
nakladi kapitalu pouzit¢tho k financovani investice. Pokud budou primérné naklady
kapitalu vyS$si nez spoétené vnitini vynosové procento, je investice pro firmu nevyhovujici.
Prave skutecnost, ze se diskontni sazba pocita a tudiz ji neni potieba pfedem znat jako u
jinych metod, je povazovana za nejvétsi vyhodu vnitiniho vynosového procenta[2].
Zakladnim problémem aplikace vypoctu VVP v praxi neni zplsob vypoctu, ale realnost

vstupnich udajt, zejména tdaji o o¢ekavanych penéznich piijmech[5].

36



6 HODNOCENI INVESTICNIHO ZAMERU V PODNIKU
LOVOCHEMIE, A.S.

6.1 HISTORIE VYROBY NPK V PODNIKU LOVOCHEMIE, A.S.,
VYVOJ TRZNICH CEN

Komer¢ni vyuziti minerdlnich hnojiv mé s ohledem na dobu, po kterou lidstvo péstuje
zemédélské plodiny, velmi kratkou historii. Odhaduje se, Ze ¢lovék zapocal s péstovanim
zemédéelskych plodin pred Sesti az desetitisici lety. Prvnim komeréné vyuzivanym hnojivem
v lidské historii byl ¢ilsky ledek - dusi¢nan sodny, ktery zacal do Evropy proudit ve velkém
az po roce 1830. Historii vyroby kombinovanych NPK hnojiv 1ze pak v Evropé datovat do
tiicatych let minulého stoleti. Historii vyroby naseho kombinovaného NPK hnojiva datujeme

vvvvvv

do doby pred ¢tyficeti lety.

Zpusob pievedeni nerozpustného fosfore¢nanu vapenatého - apatitu - na rostlinami
asimilovatelny fosfor, tj. rozpustngjsi fosforeCnan vapenaty a fosfore¢nany amonné, dnes
znamy téz jako tzv. ODDA proces, byl vyvinut v tiicatych letech minulého stoleti norskym
inzenyrem Erlingem Johnsonem v méstecku Odda v Norsku. Tento proces byl patentovan a
v pribéhu nasledujicich let rozpracovan do podoby slozitych technologii spolec¢nostmi
Norsk Hydro (dnes Yara) a BASF. Ob¢ tyto technologie jsou zaloZeny na tzv. neprimém

vymrazovani vedlejSiho produktu vyroby NPK hnojiv - tetrahydratu dusi¢nanu vapenatého

(TDV).

Obr. 3 Zdsobnikové pole LV, TDV

S ohledem na dnes existujici riizné postupy vyroby kombinovanych hnojiv se
nemohu na tomto misté¢ nezminit, Ze ta 'nase' technologie vyroby NPK hnojiv je v néem
jedine¢na. Zpusob, kterym je v procesu oddélovan TDV, je zaloZen na tzv. primém

vymrazeni, coz je z pohledu chemicko-inzenyrského ten nejefektivnéjsi zptisob pienosu
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tepla. Tento postup byl vyvinut v Sedesatych letech a byl vysledkem prace vyzkumu podniku
SECHEZA, Chemoprojektu Praha a VUAnCh Usti nad Labem. Na tomto misté bych rad
piipomenul, ze celd technologie vyroby NPK hnojiv je vysledkem mnohaleté prace fady
vyzkumnikii, vyvojovych pracovniki, inZenyrd a projektantt, ktefi vyrobnu navrhli a také
provozovatelli zafizeni a zaméstnancti Udrzby, ktefi v pribéhu mnoha let po najezdu

vyrobny neustale vylepSovali technologicky postup.

Obr. 4 Suchd strana vyroby hnojiv NPK

Od dob, kdy byla vyrobna NPK hnojiv koncem Sedesatych let postupné uvedena
do provozu se ale mnohé zménilo. Nejvétsi zmény z pohledu vyrobniho programu a tprav
technologii se odehraly po roce 1990. Pivodni technologie byla navrZzena pro vyrobu
hnojiva NPK 12-19-19, které dnes vyrabime v menSim mnozstvi i nadale, a to pod
nazvem NPK 13,5-18-18. V prubéhu devadesatych let minulého stoleti se vyrazné¢ zménil
sortiment vyrdbénych NPK hnojiv. Vyznamné vzrostla poptavka po vétsi flexibilité
vzajemného poméru zivin v NPK hnojivech. Reakei na tyto pozadavky trhu bylo zavedeni
technologii vyroby dalSich typi NPK hnojiv, které Ize technologii pfimého vymrazovani
TDV z apatitu Kola a kyseliny dusi¢né vyrobit - NPK 15-15-15, NPK 17-13-13 a NP 20-20.
Nosnym produktem v sortimentu NPK hnojiv je dnes vyroba hnojiva NPK 15-15-15

s kapacitou témét 150000 t roéné.
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Obr. 5 Vyrobna NPK v aredlu Lovochemie, a.s.

Bohuzel v souc¢asné dobé je vyroba NPK znacné zavisla na cenach vstupni suroviny,
kterou je rusky fosfat nazyvany Kolaapatit. Zasoby Kolaapatitu jsou dnes jiz znacné omezené
a 1 vzhledem ke stale rostouci cené této suroviny (byt’ celosvétovym trendem je pokles ceny
apatitu na surovinovych trzich) voli fada vyrobcti kombinovanych hnojiv prechod na
alternativni méné kvalitni fosfatovou rudu z oblasti Maroka, Toga ¢i AlZiru. Tento pfechod je
ale spojen s dodate¢nymi investicemi do pted¢isténi suroviny, které mohou do zna¢né miry
ovlivnit hospodaieni mensich vyrobct jako napt. Lovochemie, a.s. Na nize uvedeném grafu
je znazornén historicky vyvoj cen nékterych surovin (kyselina fosfore¢nd, diamoniumfosfat,

triamoniumfosfat, fosfatova ruda).
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: O vhosproricacia Q oar Qe ) phosphate rock ;‘
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/ producers' price ideas |
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Obr. 6 Vyvoj trznich cen kyseliny fosforecné, DAM, TSP, fosfdtové suroviny
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Z ptedchazejiciho grafu je patrné, ze po nékolik let se cena fosfatové rudy
stabilizovala na trhu zhruba kolem hranice 50%/t. Od pocatku roku 2007 doslo k citelnému
zvySeni ceny fosfatové rudy, které pokracovalo az do konce roku 2008, kdy doséhlo
historického maxima 610 $/t, coz bylo pravdépodobné zpisobeno neustale roztouci
poptavkou po fosfitové rudé ze strany zejména americkych a cinskych vyrobcid. Poté
pocatkem roku 2009 cena prudce klesla az na nyn&jsi troven 200 $/t. Pokles byl
pravdépodobné zpisoben masivnim vstoupenim c¢inskych téZebnich spolecnosti na trh

s cenou fosfatu vyrazné nizsi nez ostatni svétovy producenti jako Rusko, Maroko, USA aj.
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Obr. 7 Celosvetova produkce fosfatove rudy za roky 1999-2006

Celosvétova produkce v poslednich dvou letech se drzela na arovni roku 2006.
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6.2 FORMULACE INVESTICNICH VARIANT, VSTUPNI DATA

Spolec¢nost Lovochemie, a.s. se rozhodla, ze vzhledem k neustale rostouci cené

ruského apatitu z polostrova Kola, provéfi variantu mozného prechodu na alternativni

fosfatovou surovinu od jinych producentt, ktefi nabizeji sice méné kvalitni, ale vyrazné

levnéjsi apatit nez Rusko.

V této souvislosti byly vymezeny dvé mozné investi¢ni varianty, které budou

v dal§i casti této prace posouzeny z hlediska je jich ekonomické efektivnosti a v zavéru

zhodnoceny.

Prvni varianta pocitd se zachovanim stavajici technologie, dojde pouze k navyseni

kapacity zafizeni vlivem instalace nové rotacni valcové pece. V této varianté¢ bude pouzit

stavajici apatit dodavany z Ruska.

Druhd varianta se od prvni 1i§i zejména v pouziti alternativni suroviny v podobé¢

apatitu z Maroka, coz si vyzada vyssi investicni naklady v disledku nutnosti predcisténi

marockého apatitu.

Veskeré vykazy vytvorené v nasledujicich ¢astech této prace nejsou klasickymi

ucetnimi vykazy, ale jedna se o tzv. proforma vykazy.

Spole¢na vstupni data:

Tab. 1 Obecna vstupni data

Rocni rozsifend produkce [t] 210 000
Kurz K&/USD 20,911
Kurz KE/EUR 27,075
Prodej tuzemsko 60%
Prodej EU 40%
Diskontni sazba 5%
pocet pracovnik 39
primérna mzda 19600
pojisténi socialni 26%
pojisténi zdravotni 8%
sazba dané z ptijmu 21%

Tab. 2 Planované trzby zohlednujici domdaci

a zahranicni distribuci

POLOZKY\ROKY 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cena K&/t NPK 9600 | 9744| 9890 |10039|10189|10342| 10497 | 10655 | 10814 | 10977
Cena EUR/t NPK 455| 462| 469| 476| 483| 490| 498| 505| 513 520
Planované trzby

zahranici 1210| 1228 | 1246| 1265| 1284| 1303 | 1323| 1342| 1363 1383
Planované trzby

tuzemsko 1035| 1050| 1066| 1082 | 1098 | 1115| 1132| 1148| 1166 1183
Planované trzby | 2244 | 2278| 2312 | 2347 | 2382 | 2418| 2454 | 2491| 2528 2566
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a)

Vstupni data pro prvni variantu:

Tab. 3 Investicni ndklady varianty KOLA

Investicni naklady [mil.]

strojni zatizeni

70

Celkem

70

Tab. 4 Suroviny a energie pro variantu KOLA

SUROVINY A ENERGIE Jednotka | Spotrebni | Cenaza | Jednicovy
pro prvni variantu norma jednotku naklad
j i/t NPK K&/ K&/t NPK
- fosfat t 0,331| 10000,00 3310
- kyselina dusi¢na t 0,669 7435,00| 4974,015
- lakovy benzin t 0,005| 84966,00 424,83
- chlorid draselny t 0,266 3500,00 931
- elektrickd energie kw 72,000 2,36 169,92
- zemni plyn GJ 1,151 286,37 329,61187
- vodni para GJ 0,254 218,00 55,372
- uzitkové voda m’ 1,200 6,49 7,788
Celkem pfrimy materidl 9639,845
Celkem energie 562,69187
Tab. 5 Darové odpisy pro variantu KOLA
Darové odpisy [mil.] \ Roky 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Odpisy software 0,00| 0,00| 0,00 0,00(0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00
Odpisy kancelarska technika 0,00| 0,00| 0,00 0,00(0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00
Odpisy stavebni 0,00| 0,00| 0,00 0,00(0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00| 0,00
Odpisy strojni 14,00|22,40|16,80|11,20|5,60| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00
b)  Vstupni data pro druhou variantu

Tab. 6 [Investicni ndklady varianty Maroko

Investicni naklady [mil.]

strojni zatizeni 85
budova 27
software 0,9
kancelarska technika 0,4
Celkem 113,3
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Tab. 7 Suroviny a energie pro variantu Maroko

SUROVINY A ENERGIE Jednotka | Spotfebni| Cenaza |Jednicovy
pro druhou variantu norma |jednotku | naklad
i j/t NPK KE/j K&/t NPK
- fosfat t 0,331| 5896,00| 1951,576
- kyselina dusi¢na t 0,669 | 7435,00| 4974,015
- lakovy benzin t 0,005 | 84966,00 424,83
- chlorid draselny t 0,266 | 3500,00 931
- elektrickd energie kw 84,000 2,36 198,24
- zemni plyn GJ 1,533 286,37 | 439,0052
- vodni para GJ 0,372 218,00 81,096
- uzitkové voda m’ 1,700 6,49| 11,033
Celkem pfimy material 8281,421
Celkem energie 729,3742
Tab. 8 Dariové odpisy pro variantu Maroko
Dariové odpisy [mil.] \ Roky 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Odpisy software 0,30| 0,30| 0,30| 0,30|0,30| 0,30| 0,30| 0,30| 0,30| 0,30
Odpisy kancelai'ska technika | 0,10| 0,10, 0,10| 0,10|0,10| 0,10| 0,10| 0,10| 0,10| 0,10
Odpisy stavebni 0,90| 1,74| 1,68| 1,62|1,56| 1,50| 1,44| 1,38| 1,32| 1,26
Odpisy strojni 17,00|27,20|20,40|13,60|6,80| 0,00| 0,00| 0,00 0,00| 0,00

Do nékladii byly zahrnuty také alternativni néklady, které reprezentuji naklady na

obsazeni pozemku potfebného na vybudovani provozni budovy. Vyse byla odhadnuta z

uvazovan¢ho alternativniho najemného, které by bylo zajisténo pronajmutim této plochy

externim zajemctm. Jelikoz ucetni odpisy se vzhledem k délce odepisovani a zivotnosti

rovnaly danovym pouze v piipad¢ stavebnich investic a kancelafské techniky se

softwarem, bylo nutné u strojnich odpist provést korekci u daniového zakladu ve vykazu

zisku a ztrat, aby nedoslo k chybé vzhledem k rozdilné vysi ucetnich odpist strojniho

zatizeni a danovych. Pfi kalkulaci ndkladi se vychdzelo z danych pevnych kurzi mén,

citlivost na zménu kurzu byla provedena v oddile vénujicimu se analyze citlivosti

klicovych rizikovych faktori. Veskeré kalkulace se provadély na soucasny stav (napf.

sazba z dané nebyla zohlednéna v prubéhu let).
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6.3 SESTAVENI PREDBEZNE NAKLADOVE KALKULACE PROJEKTU

a) Prvni varianta

Tab. 9 Predbezna ndkladova kalkulace pro variantu KOLA

Naklady v [mil. K¢] \ Roky 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pfimy material 2024,37| 2054,73 2085,55| 2116,84| 2148,59| 2180,82| 2213,53 2246,73| 2280,43 2314,64
Rezijni materidl 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Energie 118,17 119,94 121,74 123,56 125,42 127,30 129,21 131,15 133,11 135,11
Spoti‘eba materialu a energie 2144,03 2176,17 2208,79 2241,90 2275,51 2309,62 2344,24 2379,38 2415,05 2451,25
Naklady na opravy 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80
Ostatni sluzby 20,00 22,70 24,50 26,20 27,60 28,00 28,00 29,00 29,00 29,00
Sluzby celkem 22,80 25,50 27,30 29,00 30,40 30,80 30,80 31,80 31,80 31,80
Vykonova spotieba 2166,83| 2201,67| 2236,09| 2270,90| 2305,91| 2340,42| 2375,04| 2411,18| 2446,85| 2483,05
Mzdov¢ néklady 9,17 9,45 9,73 10,02 10,32 10,63 10,95 11,28 11,62 11,97
Naklady na sociélni pojisténi 2,38 2,46 2,53 2,61 2,68 2,76 2,85 2,93 3,02 3,11
Naklady na zdravotni pojisténi 0,83 0,85 0,88 0,90 0,93 0,96 0,99 1,02 1,05 1,08
Osobni naklady 12,38 12,75 13,14 13,53 13,94 14,36 14,79 15,23 15,69 16,16
Dan¢ a poplatky 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90
Alternativni naklady 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odpisy software 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odpisy kancelarska technika 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odpisy stavebni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odpisy strojni 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Odpisy celkem 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Naklady celkem 2199,12 2234,33 2269,13 2304,33 2339,74 2374,67 24009,72 2446,31 2482,43 2519,11
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b) Druha varianta

Tab. 10 Predbézna nakladova kalkulace pro variantu Maroko

Naklady v [mil. K¢] \ Roky 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ptimy material 1739,10| 1765,18| 1791,66| 1818,54| 1845,82| 1873,50| 1901,61| 1930,13| 1959,08| 1988,47
Rezijni material 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Energie 153,17 155,47 157,80 160,17 162,57 165,01 167,48 169,99 172,54 175,13
Spotieba materialu a energie 1893,77| 1922,15| 1950,96| 1980,20| 2009,88 | 2040,01| 2070,59| 2101,62| 2133,12| 2165,10
Néklady na opravy 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
Ostatni sluzby 20,00 22,70 24,50 26,20 27,60 28,00 28,00 29,00 29,00 29,00
Sluzby celkem 23,45 26,15 27,95 29,65 31,05 31,45 31,45 32,45 32,45 32,45
Vykonova spoti‘eba 1917,22 | 1948,30| 1978,91| 2009,85| 2040,93| 2071,46| 2102,04| 2134,07| 2165,57| 2197,55
Mzdové naklady 9,17 9,45 9,73 10,02 10,32 10,63 10,95 11,28 11,62 11,97
Naklady na socialni pojisténi 2,38 2,46 2,53 2,61 2,68 2,76 2,85 2,93 3,02 3,11
Naklady na zdravotni pojisténi 0,83 0,85 0,88 0,90 0,93 0,96 0,99 1,02 1,05 1,08
Osobni naklady 12,38 12,75 13,14 13,53 13,94 14,36 14,79 15,23 15,69 16,16
Dan¢ a poplatky 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90
Alternativni naklady 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00
Odpisy software 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Odpisy kancelarska technika 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
QOdpisy stavebni 0,90 1,74 1,68 1,62 1,56 1,50 1,44 1,38 1,32 1,26
QOdpisy strojni 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
Odpisy celkem 9,80 10,64 10,58 10,52 10,46 10,40 10,34 10,28 10,22 10,16
Naklady celkem 2060 2093 2124 2155 2186 2217 2248 2280 2312 2345
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Vyznam jednotlivych polozek:

Piimy material byl stanoven jako soucin celkového jednicového ndkladu piimého
materialu z tab. 4 resp. tab. 7 a produkce z tab. 1.

Rezijni materidl, ndklady na opravy, ostatni sluzby a dané a poplatky byly
odhadnuty na zakladé hodnot z minulych let.

Hodnota energie byla stanovena obdobnym zplisobem jako pfimy material, pouze
misto celkového jednicového ndkladu pfimého materialu jsem pouzil celkovy
jednicovy néklad energie.

Mzdové naklady byly stanoveny jako soucin primérné mzdy, poctu mésict a poctu
pracovniktl z tab. 1. Vysledek byl podélen 1 000 000, aby se pracovalo z mensimi
Cisly.

Néklady na zdravotni pojisténi byly stanoveny jako 8% ze mzdovych nakladu.
Néklady na socialni pojisténi byly stanoveny jako 26% ze mzdovych nékladu.

Bylo pouzito vétSinou linedrni odepisovani, tam kde byla Zivotnost podobna délce
odepisovani dle daitovych odpist (a¢etni odpisy se rovnaly dannovym) bylo zvoleno
zrychlené odepisovani dle zakona o dani z ptijmu.

Spotfeba materidlu a energie je dana souctem piimého, rezijniho materidlu a
energie.

Celkové sluzby jsou stanoveny jako soucet nakladii na opravu a ostatnich sluzeb.
Vykonové spotieba je dana souctem spotieby materidlu a energie a celkovych
sluzeb.

Osobni naklady byly stanoveny jako soucet mzdovych nakladi a néakladi na
socialni a zdravotni pojiSténi.

Celkové odpisy byly stanoveny sumou jednotlivych odpisovych polozek.
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a) Prvni varianta:

Tab. 11 Predpokladany cisty pracovni kapital pro variantu KOLA

6.4 SESTAVENI PREDPOKLADANEHO CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU PROJEKTU

Cisty pracovni kapital Doba |Vystavba Roky

[mil.] obratu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zasoby

a) material 30 147,8 176,22 178,86 181,54 184,27 187,03 189,83 192,68 195,57 198,50 201,47
b) nedokoncend vyroba 4 23,75 24,13 24,51 24,89 25,27 25,65 26,03 26,42 26,81 27,21
c) vyrobky 12 73,79 74,90 76,02 77,16 78,32 79,49 80,68 81,89 83,12 84,37
Pohledavky z obch. Styku 30 184,47 187,24 190,05 192,90 195,79 198,73 201,71 204,74 207,81 210,92
Finan¢ni majetek 1935,722362 | 36,298137 | 36,867135 | 37,442628 | 38,021452 | 38,592226 | 39,16494 | 39,762736 | 40,35287 | 40,95191
Obézna aktiva 166,80 493,95 501,42 508,98 516,65 524,43 532,29 540,26 548,38 556,59 564,93
Zavazky z obchodniho styku 30 178,10 180,96 183,79 186,65 189,53 192,36 195,21 198,18 201,11 204,09
Zavazky k zaméstnancim

a soc. zabezpeceni 0,52 0,53 0,55 0,56 0,58 0,60 0,62 0,63 0,65 0,67
Kratkodobé zavazky 75 178,61 181,49 184,34 187,21 190,11 192,96 195,82 198,81 201,76 204,76
éist}'l pracovni kapital 91,80 315,34 319,93 324,65 329,44 334,32 339,33 344,44 349,57 354,83 360,17
Prirtistek CPK 91,80 223,54 4,59 4,71 4,79 4,88 5,01 5,11 5,13 5,26 5,34
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b) Druha varianta:

Tab. 12 Predpokladany cisty pracovni kapitdl pro variantu Maroko

Cisty pracovni kapital Doba | Vystavba Roky

[mil.] obratu 1] 2| 3| 4 5 6 7 8 9 10
Zasoby

a) material 30 131,4 155,65 157,99 160,35 162,76 165,20 167,67 170,19 172,74 175,33 177,95
b) nedokoncena vyroba 4 21,01 21,35 21,69 22,03 22,37 22,70 23,04 23,39 23,73 24,08
¢) vyrobky 12 73,79 74,90 76,02 77,16 78,32 79,49 80,68 81,89 83,12 84,37
Pohledavky z obch. Styku 30 184,47 187,24 190,05 192,90 195,79 198,73 201,71 204,74 207,81 210,92
Finan¢ni majetek 19131,61909|32,13316 |32,63952 | 33,15144 | 33,66573 | 34,17101 | 34,67725 | 35,20757 | 35,72921 | 36,25874
ObéZna aktiva 150,40 466,54 473,60, 480,75| 487,99| 49534| 502,76| 510,29| 517,96| 525,72| 533,59
Zavazky z obchodniho styku 30 157,58 160,13 162,65 165,19 167,75 170,26 172,77 175,40 177,99 180,62
Zavazky k zaméstnanctim

a soc. zabezpeceni 0,52 0,53 0,55 0,56 0,58 0,60 0,62 0,63 0,65 0,67
Kratkodobé zavazky 75 158,10 160,67 163,20 165,76 168,33 170,86 173,39 176,04 178,65 181,29
Cisty pracovni kapital 75,40 308,45 312,94 317,55 322,23 327,01 331,91 336,91 341,92 347,07 352,29
Piirtistek CPK 75,40 233,05 4,49 4,61 4,69 4,77 4,90 5,00 5,02 5,15 5,22

Stavy veskerych zasob materidlu, nedokoncené vyroby a vyrobkt, pohledavky a zdvazky z obchodniho styku byly stanoveny pomoci danych dob obratu a
vztazeny na piislusné prvky (vyrobky a pohledavky vzhledem k trzbam, zdsoby materidlu vzhledem ke spotiebé materidlu a zdsoby nedokoncené vyroby a
zavazky vzhledem k vykonové spotfeb¢). Doby obratu byly pievzaty z roku 2008. Finan¢ni majetek byl stanoven na 20% kratkodobych zavazki a zavazky
k zaméstnancim a soc. zabezpeceni byly stanoveny jako polovina mési¢nich osobnich nakladi. Zména stavu zasob vlastni vyroby byla uréena jako soucet zasob
nedokonéené vyroby a vyrobkl. Obézna aktiva jsou souCtem zasob pohledavek a finan¢niho majetku. Kratkodobé zavazky jsou dény souctem zdavazki

Z obchodniho styku a zdvazki vici zaméstnanciim.
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6.5 SESTAVENI PREDPOVIDANEHO VYKAZU ZISKU A ZTRAT

a)

Prvni varianta

Tab. 13 Vykaz ziskii a ztrat pro variantu KOLA

Vykaz ziskii a ztrat [mil.] \ Roky | 1| 2| 3 4] 5| 6| 7] 8| 9] 10
Vykony 2341,94 | 2377,10| 2412,77 | 2448,97 | 2485,72 | 2523,00 | 2560,84 | 2599,26 | 2638,24 | 2677,81
Triby 2244,41 | 2278,07 | 2312,24 | 2346,93 | 2382,13 | 2417,86 | 2454,13 | 2490,94 | 2528,31 | 2566,23
Zména stavu zasob vlastni vyr. 97,53| 99,02| 100,52| 102,05| 103,59| 105,14| 106,71| 108,32| 109,94| 111,58
Vykonova spotieba 2166,83 | 2201,67 | 2236,09 | 2270,90 | 2305,91 | 2340,42 | 2375,04 | 2411,18 | 2446,85 | 2483,05
Spotieba materidlu a energie 2144,03|2176,17|2208,79 | 2241,90| 2275,51|2309,62 | 2344,24 | 2379,38 | 2415,05 | 2451,25
Sluzby 22,80 25,50 27,30 29,00 30,40 30,80 30,80 31,80 31,80 31,80
Pridana hodnota 175,11 175,43| 176,68 178,07| 179,81 | 182,59| 185,80| 188,08| 191,40| 194,76
Osobni naklady 12,38| 12,75| 13,14| 13,53 13,94| 1436| 14,79| 1523| 1569| 16,16
Dan¢ a poplatky 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90
Odpisy dlouhodobého majetku 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Vyporadani odpist -7 -15,4 -9,8 -4,2 1,4 7 7 7 7 7
Hosp. vysledek pred zdanénim 135,83 | 127,37| 133,84| 140,44| 147,37| 155,33| 158,12| 159,95| 162,81| 165,70
Danl z piijmt 28,52 26,75 28,11 29,49 30,95 32,62 33,20 33,59 34,19 34,80
Hosp. vysledek po zdanéni 107,30| 100,62| 105,73| 110,95| 116,43| 122,71| 124,91| 126,36 128,62| 130,91
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b) Druha varianta

Tab. 14  Vykaz ziskit a ztrat pro variantu Maroko

Vykaz ziski a ztrat [mil.] \ Roky ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 8 ‘ 9 ‘ 10
Vykony 2339,21| 2374,32 | 2409,95 | 2446,11 | 2482,81 | 2520,06 | 2557,85 | 2596,22 | 2635,16 | 2674,68
Trzby 2244,41|2278,07|2312,24|2346,93 | 2382,13 | 2417,86 | 2454,13 | 2490,94 | 2528,31 | 2566,23
Zména stavu zasob vlastni vyr. 94,80 96,25 97,71 99,19| 100,68| 102,19| 103,72| 105,28| 106,85| 108,45
Vykonova spotieba 1917,22 | 1948,30 | 1978,91 | 2009,85 | 2040,93 | 2071,46 | 2102,04 | 2134,07 | 2165,57 | 2197,55
Spotieba materidlu a energie 1893,77|1922,15| 1950,96 | 1980,20 | 2009,88 | 2040,01 | 2070,59 | 2101,62 | 2133,12 | 2165,10
Sluzby 23,45 26,15 27,95 29,65 31,05 31,45 31,45 32,45 32,45 32,45
Pridana hodnota 421,99 | 426,02 | 431,04 | 436,26 | 441,88| 448,60| 455,81 | 462,15| 469,59 | 477,13
Osobni néklady 12,38 12,75 13,14 13,53 13,94 14,36 14,79 15,23 15,69 16,16
Dan¢ a poplatky 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90 12,90
Odpisy dlouhodobého majetku 9,80 10,64 10,58 10,52 10,46 10,40 10,34 10,28 10,22 10,16
Vypotéadani odpisii -8,5 -18,7 -11,9 -5,1 1,7 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Hosp. vysledek pred zdanénim 378,41| 371,02| 382,52| 394,21| 406,28 | 419,44 | 426,29 | 432,24| 439,28 | 446,42
Danl z ptijmi 79,47 77,91 80,33 82,78| 85,32 88,08 89,52 90,77 92,25 93,75
Hosp. vysledek po zdanéni 298,94| 293,11| 302,19| 311,42| 320,96| 331,36| 336,77 | 341,47| 347,03| 352,67

Vsechny hodnoty, vyjma hospodaiskych vysledkl byly pfevzaty z tab. 1 (dai z pfijmu), tab. 2 (trzby), tab. 9 resp. tab. 10 (vykonova spotieba, spotieba
materidlu a energie, sluzby, osobni naklady, dan¢ a poplatky, odpisy), tab.11 resp. tab. 12 (zména stavu zasob byla stanovena jako soucet zasob vyrobku a
nedokoncené vyroby). Pfidana hodnota je rozdil mezi vykony a vykonovou spotfebou. Vykony jsou dany souctem trzeb a zmény stavu zasob vlastni vyroby.
Hospodatsky vysledek ptfed zdanénim je stanoven jako rozdil ptfidané hodnoty, osobnich nakladi, dani a poplatki a odpisti upraveny o vypotadani odpist (rozdil

mezi dailovymi a i€etnimi odpisy). Hospodaisky vysledek po zdanéni je dan rozdilem hospodaiského vysledku pied zdanénim a vysi dané z piijmu.
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6.6 SESTAVENI PROGNOZOVANYCH PENEZNICH TOKU A STANOVENI UKAZATELU EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI

a) Prvni varianta

Tab. 15 Penézni toky pro variantu KOLA

Cash Flow projektu [mil.] \ Roky| 0| 1 2| 3| 4 5| 6| 7| 8| 9| 10
PFijmy

Vynosy 2341,9412377,10|2412,77 | 2448,97 | 2485,72 | 2523,00 | 2560,84 | 2599,26 | 2638,24 | 2677,81
Likvidacni hodnota 437,35
PFijmy celkem 2341,94 | 2377,10 | 2412,77 | 2448,97 | 2485,72 | 2523,00 | 2560,84 | 2599,26 | 2638,24 | 3115,16
Vydaje

Prirtistek dlouhodbého majetku 70,00

PFirGistek CPK 91,80 | 223,54 4,59 4,71 4,79 4,88 5,01 511 5,13 5,26 5,34
Investi¢ni vydaje 161,80 | 223,54 4,59 4,71 4,79 4,88 5,01 5,11 5,13 5,26 5,34
Naklady bez odpist 2192,12|2227,33|2262,13|2297,33 | 2332,74 | 2367,67 | 2402,72 | 2439,31 | 2475,43 | 2512,11
Dan z pfijm 28,52 26,75 28,11 29,49 30,95 32,62 33,20 33,59 34,19 34,80
Vydaje celkem 161,80 | 2444,18 | 2258,67 | 2294,95 | 2331,62 | 2368,57 | 2405,30 | 2441,04 | 2478,03 | 2514,89 | 2552,25
Cisty CF -161,80| -102,24| 118,43| 117,82| 117,36| 117,14 117,70| 119,81 | 121,23| 123,36| 562,92
Kumulovany CF -161,80| -264,04 | -145,61| -27,79 89,57| 206,71| 324,41| 444,22| 565,45| 688,81|1251,73
Discontovany CF -161,80| -97,37| 107,42| 101,78 96,55 91,79 87,83 85,14 82,06 79,52 | 345,58
Kumulovany diskontovany CF -161,8| -259,17| -151,75| -49,97 46,58 | 138,36| 226,19| 311,34| 393,39| 472,91| 818,49
Cist4 sou¢asna hodnota

VVP

Doba navratnosti
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b) Druha varianta

Tab. 16 Penézni toky pro variantu Maroko

Cash Flow projektu [mil.] \ Roky | 0| 1| 2| 3] 4 5| 6| 7] 8| 9] 10
Ptijmy

Vynosy 2339,21|2374,32|2409,95 | 2446,11 | 2482,81 | 2520,06 | 2557,85 | 2596,22 | 2635,16 | 2674,68
Likvidacni hodnota 405,56
PFijmy celkem 2339,21 | 2374,32 | 2409,95 | 2446,11 | 2482,81 | 2520,06 | 2557,85 | 2596,22 | 2635,16 | 3080,24
Vydaje

Prirtistek dlouhodbého majetku 113,30 0,90 0,40

PrirGstek CPK 75,40 | 233,05 4,49 4,61 4,69 4,77 4,90 5,00 5,02 5,15 5,22
Investi¢ni vydaje 188,70 | 233,05 4,49 5,51 5,09 4,77 4,90 5,00 5,02 5,15 5,22
Naklady bez odpist 2050,50|2081,96|2112,95|2144,28 | 2175,77 | 2206,71|2237,72| 2270,20 | 2302,16 | 2334,61
Dan z pfijm 79,47 77,91 80,33 82,78 85,32 88,08 89,52 90,77 92,25 93,75
Vydaje celkem 188,70 | 2363,01 | 2164,36 | 2198,79 | 2232,15 | 2265,86 | 2299,70 | 2332,24 | 2365,99 | 2399,56 | 2433,58
Cist\'/ CF -188,70 | -23,81| 209,96| 211,16| 213,96| 216,95| 220,36| 225,61| 230,23 | 235,60| 646,67
Kumulovany CF -188,70| -212,51 -2,55| 208,61| 422,57| 639,52| 859,88 |1085,49|1315,72|1551,33|2197,99
Discontovany CF -188,70| -22,67| 190,44| 182,41| 176,02| 169,99| 164,43| 160,34| 155,83| 151,87| 397,00
Kumulovany diskontovany CF -188,70| -211,37| -20,94| 161,47| 337,50| 507,48 | 671,92| 832,26| 988,09|1139,96|1536,96
Cist4 sou¢asna hodnota

VVP

Doba navratnosti
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Vyznam jednotlivych polozek vykazu:

e Vynosy jsou prevzaty z tab. 13 resp. tab. 14 polozka vykony.

e Likvida¢ni hodnota je stanovena jako soucet ziistatkové ceny stavebni ¢asti,
zustatkova cena majetku 1. Odpisové skupiny a uvolnéného Cistého pracovniho
kapitalu.

e Piijmy celkem jsou dany souctem vynosu a likvida¢ni hodnoty.

e Prirtstek dlouhodobého majetku byl pfevzat z tab.3 resp. tab. 6 polozka celkovych
nakladu.

e Prirustek Cistého pracovniho kapitalu byl pievzat z tab. 11 resp. tab. 12.

e Investi¢ni vydaje jsou dany souétem piirtistkit DHM a CPK.

e Naklady bez odpisti jsou stanoveny jako rozdil mezi celkovymi naklady a
celkovymi odpisy z tab. 9 resp. tab. 10.

e Dan z pfijmu byla pfevzata z tab. 13 resp. tab. 14.

e (Celkové vydaje jsou stanoveny jako soucet investicnich vydajti, ndkladl bez odpisti
a dané z pfijmu.

o Cisty cash flow je dan rozdilem celkovych p¥ijmi a celkovych vydaji.

e Diskontovany cash flow je stanoven diskontovanim cistého cash flow diskontni
sazbou z tab. 1.

e Kumulovany cash flow je vypocitan jako soucet kumulovaného cash flow
Z ptechoziho roku a Cistého cash flow aktualniho roku.

e Kumulovany diskontovany cash flow je stanoven obdobnym zpiisobem jak
kumulovany cash flow, ale pracuje se s diskontovanym cash flow.

e Cista sou¢asna hodnota je dana hodnotou kumulovaného diskontovaného cash flow
na konci hodnoceného obdobi.

e Vnitini vynosové procento je vypocitano pomoci funkce mira.vynosnosti
z kalkula¢niho programu Excel. Jinak se stanovuje linedrni aproximaci hodnot Cisté
soucasné hodnoty.

e Doba navratnosti je stanovena také aproximaci hodnot kumulovaného cash flow

kolem bodu zvratu.
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6.7 ANALYZA CITLIVOSTI
6.7.1 STANOVENI KLICOVYCH FAKTORU RIZIKA

Ziskané udaje o efektivnosti projektu na predchozi strance byly ziskany z ur¢itého
optimalniho ptedpokladu o ndkupnich, prodejnich cenach a dalSich dil¢ich dat nutnych pro
odpovédné posouzeni celkové efektivity projektu. Ve skute¢nosti se tyto parametry mohou
vyrazné v Case lisit, a proto je nutné nastinit mozné situace vyvoje klicovych rizikovych
parametrt na trhu. V nasledujicich ¢astech jsou popsany a zhodnoceny jednotlivé faktory.

Analyza citlivosti byla pro ndzornost provedena jen pro vitéznou variantu.

6.7.2 VLIV ZMENY PRODEJNI CENY NPK

Tab. 17 Viiv zmény domdaci prodejni ceny na CSH
Zména domdci -10| -8 | -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
prodejni ceny [%]

CSH [mil.] 742|901 | 1060 1219] 13781537 1696 | 1855 | 2014 | 2173 2332

Tab. 18 Vliv zmény exportni prodejni ceny na CSH
Zména exportni -10| -8 | -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
prodejni ceny [%]

CSH [mil.] 857 (99311291265 | 1401 | 1537|1673 | 1809 | 1945 | 2081 | 2217

Vliv zmény prodejnich cen na CSH projektu

=—4—Zmény domadci prodejni ceny

=ll—Zmény exportni prodejni ceny

Cista sou¢asna hodnota [mil ]

[en}

-15 -10 -5 0 5 10 15

Zména prodejnich cen [%o]

Obr. 8 Graf zdvislosti zmény prodejni ceny na CSH
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Rozdéleni prodeje v tuzemsku a v zahranici je 60:40 pti zakladni domaci cené 9600
K¢/t NPK a zahrani¢ni exportni cené 455 EUR/t NPK. Ve vyse uvedenych tabulkach je
uvedena zavislost Cisté soucasné hodnoty na zmény prodejnich cen na domacim a
zahrani¢nim trhu. Z tabulek vyplyva ze mirné ptevazuje zavislost na domaci prodejni ceng,
coz vyplyva i z diferenciace prodeji. Zména prodejni ceny o 10% stile nechdva projekt
v kladnych cislech a v oblasti efektivnosti projektu. Kriticky bod se da odhadnout na

urovni 85% resp. 84% prodejni ceny. Pod tyto hodnoty se projekt jiZ stava neefektivnim.

6.7.3 VLIV ZMENY NAKUPNI CENY SUROVIN

Tab. 19 Viiv ndkupni ceny fosfatové suroviny na CSH
Nakupni ceny | | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 5896 | 7000 | 8000 | 9000 | 10000 | 11000
fosfatu [K¢/t]

-751

ESH [mil.] 37313283 | 28352387/ 1939|1537 1042| 594 145 | -302

Vliv zmé&ny nakupni ceny fosfatu na CSH
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Obr. 9 Graf zdvislosti zmény ndakupni ceny fosfatové suroviny na CSH

Cena surovin hraje jednu z klicovych tuloh pfi hodnoceni efektivnosti investice.
Vysledky propoétu Cisté souc¢asné hodnoty pro spektrum nakupnich cen od 1000 do 11000
K¢/t jsou uvedeny v tabulce. Z tabulky je vidét, Ze kriticky bod se nachazi nékde tésné nad
9000 K¢&/t, coz se zda na prvni pohled jako velka zména, ale neni zdaleka nedosazitelna, a

proto je nutno tento indikator brat v potaz se zvySenym dtarazem.
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6.74 VLIV ZMENY KURZU KC VUCI EURU

Tab. 20 Viiv zmény devizového kurzu na CSH

Zménadeviz.| |-10| -8 | -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
kurzu [%]
CsHmil] | |857]993]1129] 126514011537 1673|1809 | 1945 | 2081 [ 2217

Vliv zmény kurzu K¢ vici EUR
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Obr. 10 Graf zavislosti zmény devizového kurzu na CSH

I ptesto, ze vétsina distribuce sméfuje do tuzemska, muze byt vliv zmény
devizového kurzu vyznamny. Jak vyplyva z vysSe uvedené tabulky, tak pokles kurzu eura o
1 procentni bod znamena pokles Cisté soucasné hodnoty o 70 mil. K¢, coz uz je zména
vyznamna a 1 ve spojeni s dal§imi rizikovymi faktory mize byt tim rozhodujicim jazyckem
na vahach pfi posuzovani efektivnosti investice a to zejména pii zméné poméru distribuce

ve prospéch zahrani¢niho prodeje.

6.75 VLIV CHYBNEHO ODHADU LIKVIDACNI HODNOTY
PROJEKTU

Tab. 21 Viiv zmény odhadu likvidacni hodnoty na CSH
Likvidaéni hodnota 100 | 150 | 200 | 250 | 300 | 350 | 406 | 450 | 500 | 550 | 600
(K]

CSH [mil.] 1349|1380 1411 1442 | 1472 1503 | 1537 | 1564 1595 | 1626 | 1656
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Vliv chybného odhadu likvidaéni hodnoty na CSH
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Obr. 11 Graf zavislosti zmény odhadu likvidacni hodnoty na CSH

Cisté piijmy resp. vydaje predstavujici likvidani hodnotu projektu se realizuji az

V samotném zavéru zivota investi¢niho projektu, takze odhad likvida¢ni hodnoty nemusi

byt vzdy absolutné piesny. Z tohoto diivodu by bylo dobré védét jaké chyby se dopoustime

piipadnym nepiesnym odhadnutim likvidaéni hodnoty. Z tabulky je patrné, Ze horsi

presnost pfi odhadu této hodnoty nema vyrazny vliv na soucasnou hodnotu a je tim

nejméng rizikovym faktorem z vybranych kli¢ovych rizikovych faktort.

6.7.6 VLIV ZMENY DISKONTNI SAZBY

Tab. 22 Vliv zmény diskontni sazby na CSH

Diskontni sazba 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 |12 | 13
%
CSH [mil ] 1768 | 1648 | 1537 1435 | 1341 | 1254] 1174|1099 | 1031 | 967 | 907
Vliv zmény diskontni sazby na CSH
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Obr. 12 Graf zavislosti zmény diskontni sazby na CSH

57




Stanoveni diskontni sazby na zakladé firemnich nakladl kapitalu, at’ uz ciziho ¢i
vlastniho, je jednim zkliCovych a vcelku obtiznych ukoli, jehoz vysledky mohou
dosahovat riznych hodnot. Proto je uzite¢né zjistit jak ovlivni vySe zvolené diskontni
sazby ¢istou soucasnou hodnotu investi¢niho projektu a tim i pfipadné celou efektivnost
investice. Z vySe uvedeného vyplyva, ze zvySeni diskontni zmény i 1 procentni bod vede
ke snizeni Cisté soucasné hodnoty o 92 mil. K¢ V kombinaci s dalsimi napf. cenovymi

faktory miize vést nespravné stanoveni diskontni sazby az k neefektivnosti projektu.
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Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo ekonomicky zhodnotit efektivnost dvou
uréenych investi¢nich variant v podniku Lovochemie, a.s. Vlastnimu vyhodnoceni
predchazelo zpracovani vstupnich dat, které bylo nutno nejprve dohledat v rtznych
zdrojich a shromdazdit, coz bylo velmi pracné a ¢asoveé narocné, nebot’ vétsina dostupnych
informaci z oblasti svétovych cen je dostupnd pouze prostfednictvim placenych reporta.
Data byla zapracovéana do plani naklada, Cistého pracovniho kapitalu, vykazu ziskl a ztrat
a kone¢n¢ vykazu penéznich tokti. Vyhodnoceni bylo posuzovano z hlediska ukazatelti
ekonomické efektivnosti (Cistd souCasnd hodnota, vnitini vynosové procento, doba

navratnosti).

JiZ porovnani nakladl a trZzeb naznacovalo, Ze by vyhodné&jsi (efektivnéjsi) varianta
mohla byt druha varianta, kterd by znamenala sice vysSi vstupni investice do predc¢isténi
fosfatové suroviny, ale zaroven prechod na marocky apatit by znamenal sniZeni nakladi na
nakup apatitu témét o polovinu. I dalsi zpfesiiovani udaji vedlo celkem k jednozna¢nému
zaveru, ze varianta, kterd je opravdu vhodna k realizaci je druha varianta s pfechodem na
africky apatit. V tomto piipadé vSechny posuzované indikatory vysly ve prospéch této
varianty (Cistd soucasna hodnota vysSla vyrazné kladna, vnitini vynosové procento vyslo

také vyrazné¢ Iépe a doba ndvratnosti byla pfiblizné tfetinova oproti Zivotnosti investice).

V rdmci zpracovani diplomové byla provedena i citlivostni analyza na vybrané
rizikové faktory vzhledem k Cisté soucasné hodnoté posuzovaného projektu. Jako vyrazny
vliv na efektivnost investice se daji povaZovat jakékoli zmény cen na trhu (ndkupni
prodejni), které opravdu do znacné miry determinuji celkovou efektivnost t€¢ ¢i oné
varianty. Znatelny vliv ma také zména kurzu K¢ viici EUR. Daéle v prognézach nebyla
zohlednéna inflace (pouze jsem naznacil moznou zménu cen v ¢ase navySenim o urcitou
procentuelni vysi). Osobné bych také volil vyssi diskontni sazbu nez zadanych 5 %, které
se mi zdaji az pfili§ nizké, nemohou zohlediiovat celé riziko neuspéchu, které nemusi byt
zanedbatelné, zejména pfi zménach prodejnich a nakupnich cen. Sice v projektu vyslo
vnitini procento vysoké a analyza citlivosti napf. na zménu nakupnich cen apatitu se
pohybovala v Sirokém rozpéti, ale i pfesto v minulém roce doslo k pfekroceni takové vyse
trzni nakupni ceny, ktera by jiz posunovala ¢istou soucasnou hodnotu tohoto projektu do

zapornych hodnot a do oblasti neefektivnich investic.

Vzhledem ke stavajici ekonomické recesi a pohybu prodejnich a nakupnich cen

bych doporucoval odlozit tento zdmér do doby, kdy ekonomicka situace bude stabilnéjsi.
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SEZNAM ZKRATEK

APK - ptirtstek kratkodobych pasiv

L - vydaje spojené s likvidaci HIM

Ps - ptijmy z prodeje sou¢asného HIM

Ds - dan¢ z pfijmi v ptipad¢ zisku z prodeje soucasného zatizeni
Pn - pfijmy z prodeje nové potizovan¢ho HIM

Dn - dané z piijmi v pfipad¢ zisku z prodeje nového zatizeni
CFI - investi¢ni cash flow

HIM - hmotny investi¢ni majetek

Nk - jsou firemni ndklady kapitalu, resp. vazené kapitalové néklady (%),
Ny - jsou néklady vlastniho kapitalu (%),
N¢ - jsou naklady ciziho kapitalu (%),
CK - je velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K<),
VK - je velikost vlastniho kapitalu (K¢),
K - je soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K¢),
Sdp - Je sazba dan¢ z piijmu
PV - poZzadovana vynosnost (nédklady) vlastniho kapitalu
o - je vynosnost zcela bezrizikové investice
RP - je rizikova prémie
Rm - je prumérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii
Rg - je primé&rnd ro¢ni vynosnost statnich dluhopist
B - je firemni koeficient
ics - index rustu cen
HZ - hruby zisk
MA - celkovy majetek
R - ro¢ni primérné naklady
O - ro¢ni odpisy,
N - celkové provozni naklady (bez odpisit),
I - urokova mira (arok v % /100),
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J - investi¢ni ndklady hrazené tivérem (obdoba kapitalovych vydajt), soucin i - J
V4 - diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady

L - diskontovana likvida¢ni cena investice
Z, - zasobitel pro zvoleny pocet let a irokovou miru
Z,, - ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
N - doba Zivotnosti investice,

N - jednotliva Iéta Zivotnosti investice,

Ip - primérna ro¢ni hodnota DHM v ziistatkové cené

KV - kapitalové vydaje na potfizeni investice
CFy - ro€ni penézni piijmy vytvafené investici v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
Z, - ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
0n - ro¢ni odpis z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,

DNI - doba navratnosti investice.
DNIy - doba navratnosti z diskontovaného penézniho toku
i - diskontni sazba
CSH - ¢ista sou¢asna hodnota
VVP - vnitini vynosové procento
Iny - NiZs8i resp. vyssi diskontni sazba

NPK - dusiko-fosforo-draselné hnojivo
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Piiloha 1
CURIOSOTIES ABOUT PHOSPHATE ROCK

The United States remained the world’s leading consumer, producer, and supplier
of phosphate fertilizers; however,its share of the world market has been shrinking.
Phosphate fertilizer production increasingly is being located in the large consuming
regions of Asia and South America, reducing the need for imported fertilizers to these
regions. U.S. exports of phosphate fertilizer to China and India, the two largest consumers
of phosphate fertilizers, have dropped significantly since 2000. Exports of DAP to India
have rebounded slightly over the past 2 years owing to temporary plant closures in India
and increased consumption, but have not returned to the record level of 1999. Exports of
MAP to Brazil have increased over the past several years, but declined in 2005-06 owing
to lower demand. Domestic consumption of phosphate fertilizers was expected to remain
around 4 million tons P205.

World Mine Production, Reserves, and Reserve Base (thousand metric tons):

Country Mine production | Reserves | Reserve base
2005 2006
USA 36,300 30,700 1,200,00 3,400,000
Australia 2,050 2,050 77,000 1,200,000
Brazil 6,100 5,500 260,000 370,000
Canada 1,000 1,000 25,000 200,000
China 30,400 32,000 6,600,000 3,000,000
Egypt 2,730 2,740 100,000 760,000
Israel 2,900 3,000 180,000 800,000
Joradan 6,230 6,400 900,000 1,700,000
Morocco 25,200 25,300 5,700,000 21,000,000
Russia 11,000 11,000 200,000 1,000,000
Senegal 1,520 1,500 50,000 160,000
South Africa 2,580 2,600 1,500,000 2,500,000
Syria 3,500 3,600 100,000 800,000
Togo 1,220 1,200 30,000 60,000
Tunisia 8,000 8,400 100,000 600,000
Other countries 6,500 6,700 890,000 2,200,000
Word total (rounded) | 147,000 | 145,000 | 18,000,000 | 50,000,000

World Resources: Foreign reserve data were derived from information received
from Government sources, individual companies, and independent sources. Reserve data
for China were based on official government data and included deposits of low-grade ore.
Production data for China does not include small ““artisanal” mines. Domestic reserve data
were based on U.S. Geological Survey and individual company information. Phosphate
rock resources occur principally as sedimentary marine phosphorites. The largest

sedimentary deposits are found in northern Africa, China, the Middle East, and the United
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States. Significant igneous occurrences are found in Brazil, Canada, Russia, and South
Africa. Large phosphate resources have been identified on the continental shelves and on
seamounts in the Atlantic Ocean and the Pacific Ocean, but cannot be recovered
economically with current technology.

Substitutes: There are no substitutes for phosphorus in agriculture.
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Piiloha 2

VYROBKOVY LIST

NPK [5-15-15

viceslozkové hnojivo

SLOZENI,VZHLED A VLASTNOSTI

LOVOFERT NPK 5—15-15 je granulované viceslozkové hnojivo, které
obsahuje dusik, fosfor a draslik, lehce piijateiné pro rostliny. Draslk je obsazen
ve vodorozpustné chloridové formé. Ziviny jsou ve form# vapenatych,
amonnych a draselnych solf anorganickych kyselin. Hnojivo tvoif Sedobllé
granule o velikosti 2 az 5 mm.Vyrobek je povrchove upraven proti spékant.

Technické parametry v%

Celkovy dusik jako N 15
Dusignanovy dusik jako N 67
Amoniakalni dusk jako N 83

Fosforednany rozpustné v neutr. citranu amonném a vodé jako PO 15

Fosforednany rozpustné ve vod& jako PO, 85

Draslik jako KO 15

Granulometrické sloZeni — Zastice:

2-5 mm min. 90

pod | mm max |

nad 10 mm 0

Terezinska 57,410 |7 Lovosice
tel 416 562 |16, fax 416 562 080
prodej@lovochemie.cz, wwwi.lovochemie cz

LOVOFERT®

POUZITI

LOVOFERT NPK 15—15-15 se pouziva piedevsim k zdkladnimu hnojeni

(na jaf'e pfed setim nebo vysadbou, resp. pfed zahdjenim vegetace) a piipadné
i k pfihnojovani b&hem vegetace. Je vhodny pii vysokych poZzadavcich plodin
a kuttur na dusk a fosfor:

ORIENTACNI DAVKY HNOJIVA

plodina kg/ha obdobi
PSenice ozima, Zito 150-250 na podzim
Jedmen jarni, pSenice jarni, oves  400-600 na jare
Repka ozima 500-800 na jare
Okopaniny 400-500

Kukufice na silaz 9001100

Louky a pastviny 300400 na jare
Zelenina 400480 na jare

Uvedené davky vyjadruji orientacni potifebu Zivin, Pro konkrétnf plodiny je
vhodné upfesnit davky a jejich piipadné d&lenf s vyuZitim platnych normativ,
zohlednit hnojent statkovymi hnojivy a vliv predplodiny nebo objektivni
diagnostické postupy (napf: rozbory plid a rostlin).

BALENI, DOPRAVA A SKLADOVANI

LOVOFERT NPK |5—15-15 se dodava volng loZeny; ve velkoobjemovych
vacich big-bag nebo paletovany po 1200 kg v polyetylénovych pytlich

o hmotnosti 50 kg, fixovanych PE félif. Prepravuje se Zelezni¢nimi vagény,
lodémi a krytymi silni¢nimi dopravnimi prost¥edky nebo otevienymi
dopravnimi prostifedky zakrytymi plachtou. Lovochemie miiZe zajistit dopravu
vagony, auty nebo lod&mi.

LOVOFERT NPK |5—15-15 se skladuje ve skladech s podlahou opatienou
nepropustnym povrchem. Musf byt chran&n pied viivem povétrnostnich
podminek, aby nemohlo dojit k druhotnému znedisténi a navihnuti.

Po naskladn&nf se doporucuje hnojivo pitikryt polyetylénovou plachtou.

BEZPECNOSTNI OPATRENI

LOVOFERT NPK |5—-15-15 m(ize ohroZovat zdravi zejména pfi poziti,
kontaktu se sliznicemi, zasaZenf ocf a p¥i opakovaném kontaktu s pokozkou.
Prach hnojiva drdzdi pokoZku, dychacf cesty a odi. MiiZze byt piicinou
precitlivélosti, pffpadné i ekzémd. Pfi manipulaci je nutno pouZivat pracovnf
prostiedky k ochrané pokozky a odf, nenf dovoleno jist, pit a koufit. Po praci
je nutno peclivé omyt ruce a ofetit je regeneracnim krémem. Chrafite pred
détmi a nepovolanymi osobarni

LOVOSICE
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