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INVESTICE A INVESTICNi ROZHODOVANI

2.1.1. Vymezeni pojmu

Termin ,,investice* je jednim z nejkontroverznéjSich pojmil. V hospodaiské praxi se
hojné pouzivd v mnoha odliSnych vyznamech a v nejriznéjSich souvislostech. Investice hraji
vyznamnou roli nejenom ve finan¢nim tizeni jednotlivych podniki, ale rovnéZ velmi ovliviiuji
makroekonomicky obraz zkoumanych ekonomik. Za prvé vykyvy v investicich maji velky podil
na pohybu hrubého doméciho produktu béhem hospodéiského cyklu a za druhé investi¢ni vydaje
urcuji rychlost, jakou ekonomika zvySuje svou zdsobu fyzického kapitdlu, a tim spoluurcuji jeji
dlouhodoby rist a vyrobni vykonnost. Obecné lze fici, Ze rychleji rostouci zem¢ investuji vétsi
¢ast svého hrubého domadciho produktu, nez pomaleji rostouci ekonomiky. Z tohoto tvrzeni
vyplyv4, Ze mimo jiné zdleZi na ndrodnich autoritich, jak motivuji hospodaiské subjekty
k vynaklddani svych dspor na investi¢ni vydaje, at’ uz se jednd o rtizné danové vyhody ¢i jind
opatfeni.

Jinak investici definuji jizZ zminéné makroekonomické discipliny, finan¢ni teorie, finan¢ni
pravo a jinak je definovana napf. v rdmci mezindrodnich ucetnich standardi, kde je tento pojem
vymezen piesné a konkrétn€. Formulace se 1i$i i dle autori ekonomické literatury. Zde uvadim
nékolik pohledil z hlediska riznych védnich obort:

Makroekonomie:

» Vseobecné se investici rozumi ndkup finan¢nich nebo redlnych aktiv. Makroekonomické
vymezeni je uZz$i: investice jsou tok vydaji, ktery zvétSuje fyzickou zdsobu kapitdlu
(Dornbusch, Fischer, 1994).

» Tok vydaji zaméfenych na udrZeni nebo zvyseni kapitalové zdsoby. Mohou byt pouzity ke
zvySovani ¢i udrzeni fyzického kapitdlu, lidského kapitélu i zdsob (Sojka, Kone¢ny, 1996)

Mikroekonomie:

» Ekonomicka ¢innost, pii niZ se subjekt vzdava soucasné spotfeby s vyhledem zvyseni
produktu v budoucnosti (Samuelson, Nordhaus, 1991)

» Obétovani jisté dnesSni hodnoty s cilem ziskat néjakou budouci hodnotu. Obétovani se déje
v pritomnosti a je jisté. Odména ptichdzi pozdéji a pokud viibec piijde, je jeji velikost nejista
(Sharpe, Alexander, 1994).

Ucetnictvi

» Aktivum vlastnéné podnikem pro zvétSeni jeho bohatstvi prostfednictvim takovych vynosi
z tohoto aktiva jako je urok, pravo na poplatky, dividendy a nijemné, pro jiné kapitdlové
zhodnoceni ¢i pro dal$i uzitky ziskané napt. prosttednictvim obchodnich vztaha (IAS, US
GAAP)

Ekonomika podniku a finance

» Vynalozeni zdroju za Gc¢elem ziskdni uzitkt, které jsou ocekdvany v delsim casovém dseku
(Synek, 1994)

» Penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni ptijmy béhem del$tho
obdobi (Moyer, Guigan, Kretlow, 1992)

» Zvlastni jistota nebo tfida jistoty, do niZ byly investovany penize (Adam, 1989)

> Uspory, které musi investor nékde najit a zdrovett mit vili je vydat (Beran, 2001)
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» Tok vydaji urceny na realizaci projektd, jejichZ produkce neslouzi bezprostiedni spotiebé
(Kalousek, Machal, 2000)

Z kazdé formulace pojmu investice je patrné, Ze vécné jsou si velmi blizké. Vzdy se musi
néco obétovat, aby se pozdéji néco ziskalo. Zda bude investice ziskova ¢i ztratovd, zdlezi na
mnoha faktorech. Jiz ted’ lze fici, Ze velkou roli v ¢asovém useku mezi obétovanim a ziskanim
hraji dva atributy: Cas a riziko. N&kdy prevlada prvek ¢asu (napf. pokud investuji do vladnich
obligaci), jindy je zase dominantnim atributem riziko (napt. ndkup akcif). V dal$ich ptipadech
mohou byt zase dilezité jak vlivy Casu, tak rizika.

V historii se mluvilo v souvislosti s investicemi spiSe o uUspordch. Pojem investovani
zavedli zeméd¢lci, kdy si z drody uschovévali ¢4st své produkce do dob hladu nebo ndjezdi. Az
v 19. stoleti se zacind o investicich mluvit jako o finanénim kapitdlu dnes pojimanym jesté jako
lidsky, ptdni a socidlni kapitdl. K pochopeni celého principu dochédzi s obrovskou popula¢ni
explozi v poslednich 300 letech. Krom vyuZivani zédkladnich zdroji si spolecnost stdle vice
uvédomuje dulezitost informaci vedoucich ke sprdvnym rozhodnutim nejenom v procesu
rozhodovani o investicich.
Z ptedchozich definic Ize vyvodit i vyznam a pojem investovéni. Jednd se o pouZiti pencz
k ziskdni pfijmu nebo ziskli, nebo-li jde opét o volbu mezi utrdcenim a investovanim. Tato
¢innost u nefinan¢nich podnikl pfedstavuje specifickou oblast jejich celkové aktivity, kterd je
zaméfena pfedevSim na obnovu a roz$ifeni hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku.
V mensi mife miZe jit i o investovani do finanéniho majetku ¢i trvalého piirastku obézného
majetku. Charakteristika investicni Cinnosti jako synonyma pojmu investovani z hlediska
ucetnictvi se vyznacuje drobnou nianci. Zde se jednd jiz o uzs$i vymezeni nakupovaného aktiva,
které navic musi splitiovat nasledujici podminky:
¢ aktivum se v podniku dlouhodobé pouziva — jako staly (fixni, neobézny) majetek hmotné ¢i
nehmotné povahy

% s vlastnénim aktiva je spojeno pravo obdrZet penize, napt.formou troka, dividend, podilii na
zisku, ndjmu ¢i formou jiného kapitdlového vynosu

++ aktivum plni funkci urcitého dlouhodobého programu spofenti, které se uskuteéiuje penézni
formou (dlouhodobymi vklady u penéZnich tustavll) nebo nepenéZni formou (jako jsou
ndkupy drahych kovii, uméleckych dél, sbirek apod.)

2.1.2. Smysl a cile investovani

Rozhodovani o investicich (kolik, do c¢eho, kde a jak investovat kapitdl) patii
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o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Investice slouzi fadu let, a proto fadu let jsou
zdrojem vynosu (zisku) podniku, ale i1 , bremenem*®, které zatéZuje ekonomiku podniku,
pfedev§im fixnimi ndklady. Nesprdvné zaméfend a neefektivni velkd investice miZe privést
podnik i k bankrotu. Bez investice se vSak zZadny podnik neobejde, zvlasté pak podnik, ktery se
chce rozvijet a tak obstdt v konkurenci. Investi¢ni pldn podniku vychdzi ze strategického

podnikatelského planu, ktery stanovi dlouhodobé cile podniku. Musi fesit problém, pied kterym
stoji témet kazdy podnik: prileZitosti k investovdni je mnoho, zdrojii vSak je mdlo (Synek, 1994).

Jako vSechna finan¢ni rozhodnuti, tak i investicni rozhodnuti stavi manaZery pied celou
fadu otdzek jako napiiklad:
e Maime tento projekt viibec realizovat?
e Jakym zpusobem miiZe tento projekt ohrozit stdvajici podnikdni?
e Nebudou ndklady spojené s timto projektem vysSsi nez efekt, ktery ndm piinese?
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e Kterou z variant projektu pfijmout k realizaci?
e Kdy se vrati vynalozené finan¢ni prostfedky do projektu?

V malych firmdch je ¢asto odpovédny za rozhodovéni pouze jediny pracovnik, ¢imZ na
sebe piebird jak kapitdlové rozpoctova rozhodnuti, tak i ¢isté financni rozhodnuti. Jinymi slovy
je nucen obsdhnout svymi znalostmi uréeni vySe investi¢nich vydaji, do jakych aktiv penize
vlozit a jakym zpisobem si opatfit patficnou hotovost. Ve vétSich spolec¢nostech se na
takovychto zdsadnich rozhodnutich podili celd fada pracovnikii specializujicich se na jednotlivé
rozhodovaci Cinnosti. Vysledkem jejich spoluprice je pisemny dokument feSici vSechny otdzky
spojené s konkrétni investici. S ohledem na vyznam mnoha finan¢nich otazek lezi ¢asto kone¢né
rozhodnuti podle zdkona nebo podle zvyklosti na spravni rad€ ¢i piedstavenstvu. Je nutné také
podotknout, Ze zejména v zahranici je investovani tizce propojené s kapitdlovymi trhy a finan¢ni
manaZefi pisobi jako zprostiedkovatelé mezi firmou a kapitdlovymi trhy. Ulohou finanénich
manazert je ziskdni hotovosti vyddvanim cennych papirii, které jsou posléze pouzity k ndkupu
redlnych aktiv, jez firma pouZiva pii svych operacich. Pozd¢ji, pokud se firmé dafi, redlna aktiva
vytvéreji kladny tok hotovosti, ktery vice nez zaplati pocatecni investici. Nakonec je hotovost
bud’ reinvestovana, nebo vracena investorum, ktefi zakoupili ptivodni emisi cennych papirt.

At uZ se jednd o maly ¢i velky podnik cilem investovani je predevSim zisk (neni vSak
jedinym cilem), ktery Zene vSechny investory zfici se Cé4sti svych penéZnich prostfedki a
investovat je s vidinou toho, Ze se jim za urcity ¢as vrati vét$i mnozstvi penéznich prostiedkii nez
investovali. Tento prospéch plynouci z investice md vyznam nejen pro investora, ale i pro
ekonomiku jako celek. Teorie chovdni podniku v trZzni ekonomice 1 provddéné analyzy
skute€ného chovéni téchto podniki dnes vice méné vSeobecné zdlraznuji, Ze prevladd pluralitni
pojeti cili, tzn. Ze podnik sleduje nikoliv jen jeden cil (napf. zisk ¢i z ného odvozené ukazatele),
ale celou soustavu cill, v niZ finan¢ni cile (zisk, trzni hodnota firmy, likvidita) maji dominantni
ulohu (Valach, 1996).

Mezi hlavni cile investi¢niho rozhodovani, ale i hlavni cile podnikatelské ¢innosti jako celku
radime:
% efektivnost a finan¢ni stabilita podniku, vyjadiené trzni hodnotou firmy, vynosnosti investic
a likviditou
podil podniku na trhu, jeho zachovani, eventueln¢ riist a tim uspokojovani poptavky
inovace vyrobniho programu, zatizeni a technologii
socidlni cile, vyjadiené mzdovym a socidlnim zajiSténim pracovnikii, rozvojem jejich
kvalifikace, stimulace
% respektovani poZzadavki na ochranu Zivotniho prostiedi

Diilezité je, aby instituciondlni uspofddani pomdhalo sladit z4jmy manazerti, akcionaii
(majiteld, spole¢nikil) a investor (bank, véfiteldl). Reditelé a manaZefi podnikGi musi byt
motivovani raznymi pobidkovymi programy, jako jsou zaméstnanecké akcie nebo prémiové
ohodnoceni vdzané na vysledky a naopak se musi stéle citit ohroZeni, Ze v ptipad¢ netdspéSného
hospodafeni mohou byt ihned vytlaceni rdznéjSimi manazery (Brealey, Myers, 1991).
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Dlouhodobé financovéni investic by tedy mélo sledovat tfi zdkladni cile:

a zajistit ekonomicky zdlivodnénou rozpoctovanou vysi kapitdlu na podnikem ptedpokladané
investice, splitujici poZadovanou miru vynosnosti

a dosdhnout co nejnizsich primérnych nédklada kapitdlu na pozadované investice

0 nenarusSit finan¢ni stabilitu (nezvysit podstatné finanéni riziko firmy)

2.1.3. Clenéni investic
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Clenéni investic je zavislé predev§im na oblasti ekonomického Zivota, kde se dany objekt
pravé nachazi. Jiné Clenéni je z pohledu makroekonomického, jiné z pohledu finan¢niho fizeni
podniku. Za zdkladni Clenéni je povazovano déleni na redlné a financni investice.

3.1. Realné investice

Redlné investice jsou vzdy piimo vdzdny na néjaky konkrétni predmét ¢i podnikatelskou
aktivitu. Pod redlnou investici si Ize pfedstavit konkrétni ptedmét do néhoz je investovano.

Podrobnéji se redlnymi investicemi zabyvam prakticky v celé préci, a tak se nyni zaméfim na
vymezeni investic finan¢nich.

2.1.3.2. Finanéni investice

Finan¢ni investice jiZ nejsou piimo vdzany na konkrétni predmét. Pokud je uskute¢néna
finan¢ni investice, pak za investované penize nedostdvame predméty €i véci, nybrZ obvykle jen
jakési papiry, dokumenty ¢i zdpisy, které ndm potvrzuji, Ze jsme penize n¢kam investovali a Ze
ndm za to ndlezi jistd odména. Osobé¢, kterd majetek (penize) poskytla jsou zarucena bud’
vSechna, nebo jen nékterd z téchto prav:
¢ prdvo na navraceni majetku
pravo na zarucenou pené¢zni odménu (drok, prémii)
pravo podilet se na zisku (ktery byl pomoci investice vytvofen)
pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si pijcila
pravo rozhodovat o zptisobu pouZiti poskytnutych prostfedk pti podnikatelské ¢innosti

*0
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ProtoZe tato listina dava jejimu majiteli prava, nazyva se cennym papirem, ktery obdrzi
investor jako dikaz své provedené financni investice. Finan¢ni investice maji pfedev§im formu
investic do cennych papirt. Podle zdkona o cennych papirech a dalSich souvisejicich zdkont, je
mozno v Ceské republice emitovat nasledujici druhy cennych papirt (Rejnus, 2002):

a akcie, zatimni listy (Obchodni zdkonik)

a podilové listy (Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech)

0 dluhopisy (Zédkon o dluhopisech u obligaci, hypotécnich zdstavnich listl, statnich
pokladni¢nich poukdzek a Obcansky zakonik u vkladovych listl a depozitnich certifikéatit)
investi¢ni kupony (Zakon o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby)

kup6ny (Zdkon o cennych papirech)

smenky, Seky (Zakon sménecny a Sekovy)

cestovni Seky (Obchodni zdkonik)

ndlozné listy v€etn¢ kondosamentti, skladistni listy (Obchodni zdkonik)

jiné listiny, které jsou za cenné papiry prohldSeny zvlaStnimi zdkony jako napiiklad financni
derivaty (Zakon o dluhopisech, Obchodni a Obc¢ansky zdkonik)

Na finan¢nich trzich existuje fada dalSich tzv. dokumentt finan¢niho trhu, které nemusi
byt prohldseny za cenné papiry (vkladni kniZky, terminované vklady, Zivotni pojistky apod.)
Cenné papiry mohou byt vyddvany v rtiznych podobédch. Podle formy, zptisobu uschovéni a
podle zptisobu pievodu vlastnictvi Ize cenné papiry rozdé€lit na materializované, imobilizované a
dematerializované (Pivrnec, 1993).

[y Ry Ry

Materializované: existuji v listinné formé a nachdzeji se bud’ v rukou vlastnika nebo
v trezoru banky. Prevod vlastnictvi téchto cennych papird probiha
zpravidla jejich pfedanim.

Imobilizované: jsou to fyzicky existujici cenné papiry, které byly pfeddny specidlni
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instituci (sbérnd banka), kde jsou depotovany a neptfedpokldda se jejich
materidlni ob&h. Prevod vlastnictvi je realizovdn zménou zdpisu vlastnika
v evidenci banky.
Dematerializované: jsou to fyzicky neexistujici cenné papiry, jejichZ emise je uloZena

v podobé¢ magnetického zdpisu v paméti pocitace. Prostiednictvim
pocitace jsou téZ uskuteCiiovdny i vSechny operace souvisejici s jejich
spravou. V Ceské republice bylo k tomuto téelu zifzeno stfedisko cennych
papird.

Cenny papir mize byt vystaven:

na majitele (MiiZze byt volng, bez jakéhokoli omezeni pfevadén na jiné osoby. Vlastnikem
je ten, kdo jej predlozi)

na jméno (Je na ném zapsano jméno jeho vlastnika, takZe po kazdé zméné majitele je
tfeba provést i zménu zdpisu jména. To je tfeba provést v soucinnosti s piisluSnou akciovou
spole¢nosti, kterd tuto zménu zanese do své registrace. VyZaduje to tedy nékdy i udé€leni jejiho
souhlasu)

na rad (Je to urCity kompromis mezi piedeslymi ptipady. Je zde sice rovnéZ zaznamendn
majitel, pfevod vSak lze provést vZdy bez souhlasu emitenta a to rubopisem — indosamentem)

Finan¢ni investice realizuji zejména investicni a bankovn{ instituce a pouze v men$i mife
mluvime o finan¢nich investicich u spole€nosti, jejichz hlavnim oborem podnikdni neni
obchodovani na kapitdlovych a penéZnich trzich.

V kapitolach praktické Casti analyzuji investici do vystavby hotelového komplexu, a
jelikoZ dlouhodoby hmotny majetek je dostatecné materializovany, lze jej povazovat za redlnou
investici. Problematika redlnych investic je tudiz analyzovdna podrobnég, kdeZzto u finan¢nich
investic se omezuji pouze na zdkladni definice bez hlubSich analyz. Diivodem tohoto postupu je
zejména cil prace, kterym je spiSe obsdhnout otdzku investi¢niho rozhodovéani a posuzovani
efektivnosti investic malych a stfednich podnikii v ¢eskych podminkdch, kde neni jesté
kapitdlovy trh rozvinut takovym zptisobem, jako napiiklad v USA.

2.1.3.3. Dalsi ¢lenéni investic

Synek (1994) rozlisuje tii zdkladni skupiny investic:

e financni investice, jako je ndkup cennych papirii, obligaci, akcii, uloZeni penéz v bance,
pujceni penéz investicnim a jinym spolecnostem za ucelem ziskdni drokd, dividend nebo
zisku

e kapitdlové investice vytvérejici nebo rozsifujici vyrobni kapacitu podniku. Rozumime jimi
celkové ndklady vynalozené na vystavbu, modernizaci, rekonstrukci nebo obnovu majetku

e nehmotné investice, jako je ndkup know-how, vydaje na vyzkum, vzdélani a socidlni rozvoj

Dle délky casového useku piemény penéZznich vydaji na penézni piijmy rozliSuje
investice Valach (1996). Za investice podniku se povazuji ty pen¢zni vydaje, u nichz se ocekdva
jejich pfeména na budouci penézni pii{jmy behem delsiho ¢asového tseku. Takto pouZzité penézni
vydaje se nazyvaji kapitdlovymi vydaji. OdliSuji se od provoznich vydajii, u kterych se
predpokldda jejich pfeména na budouci penéZzni piijmy v ramci 1 roku.

Za kapitdlové vydaje se obvykle povazuji:
e vydaje na obnovu a rozsiteni investi¢niho majetku
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vydaje na vyzkumné a vyvojové programy
vydaje na trvaly piirtistek zadsob a pohleddvek
vydaje na ndkup dlouhodobych cennych papirt
vydaje na vychovu a zapracovani pracovnikll
vydaje na reklamni kampan

vydaje spojené s hodnocenim leasingu a akvizici

2.2. INVESTICNI STRATEGIE A INVESTICNi PROGRAM FIRMY

2.2.1. Investic¢ni strategie

vvvvv

¢innosti v trZzni ekonomice je efektivnost a financni stabilita podniku. Zdkladni strategicky cil
podniku musi byt pfirozené respektovdn i v oblasti investi¢ni politiky. Cilem investi¢ni politiky
podniku proto musi byt piiprava, vybér a realizace takovych investi¢nich projektd, které
ptispivaji k rastu trZzni hodnoty firmy. Ujasnéni podnikovych a investicnich cilii v§ak samo o
sob¢ nezaruci jesté jejich dosazeni. K tomu je tfeba zformovat investi¢ni strategii — tj. razné
postupy, jak dosdahnout poZadovanych investi¢nich cilii nebo se k nim maximalné piibliZit. Casto
se za investiéni strategii povaZzuje jak stanoveni investicnich cildi, tak i postupll, jak jich
dosahnout (Valach, 2000).

1) Nejvhodnéjsim typem investicni strategie je strategie riistu hodnoty investic spojend
s maximdlnimi roénimi pfijmy z investice. Pfi této strategii investor vybird ty investi¢ni projekty,
které ptinaseji jak rast hodnoty investice v budoucnu, tak riist rocnich piijmi.

2) Dal$im typem investicni strategie je strategie riistu hodnoty. V tomto piipad¢ investor
vyhleddva takovou investi¢ni ptileZitost, kterd co nejvice zvysi hodnotu ptivodniho investi¢niho
vkladu a méné ho zajima b&éZny rocni piijem.

3) Pfesn¢ opacnou strategii je strategie maximalizace rocnich pfijmu z investice. Investor
zde dava prednost co nejvyS$im ro€nim vynostim a nehledi na uchovéni ¢i riist hodnoty investice

Strategie vysokého rizika ¢i nizkého rizika Cleni strategie dle rtzné miry rizika
spojeného s investici:

Agresivni strategie: spo¢ivd v tom, Ze investor preferuje projekty s vysokym rizikem
(napf. v zahrani¢i, neprozkoumany trh), kdy je ale také moZnost
vzniku vysokych pf{jmil

Konzervativni strategie: zde investor postupuje opatrné a charakterizuje ho averze
k riziku. Vybird spiSe projekty s niz§im rizikem spojené vétSinou
s mensi vynosnosti (investice do zab&hnuté vyroby)

V mnoha ptipadech sice firma skute¢né¢ ptipravi a realizuje jediny projekt, ale tak tomu je
pfedev§im u nové€ vznikajicich firem, kde miiZzeme ztotoZnit projekt s celou firmou. Ostatni firmy
Casto pripravuji a posuzuji vice projektii. Investicni program potom tvoii jednak nové investi¢ni
projekty, jednak projekty nedokoncené, jejichzZ realizace byla zahdjena v pfedchozim pldnovacim
obdobi a které budou vtomto pldnovacim obdobi dokonceny. Investicni vydaje vynaloZené
v daném obdobi na realizaci investicniho programu oznacujeme jako kapitdlovy rozpocet, ktery
firma vytvafi zpravidla na pét az patndct let. Investicni program lze chdpat jako soucdst
strategického planovani firmy a jednotlivé projekty jako ndstroj realizace podnikatelské strategie
(Fotr, 1999).
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2.2.2. Clenéni investi¢nich projektu

Jednotlivé projekty tvofici ndpln investicniho programu lze klasifikovat podle vice

hledisek. Mezi zdkladni rozd¢€leni patii kritérium vécné ndplné projektii, vzdjemné zavislosti a
jejich velikosti.

2.2.2.1. Vé&cna napli projektu

Dle tohoto hlediska miizeme rozliSovat projekty zabyvajici se:

nahradou vyrobniho zarizeni

jednd se zde o ndhradu vyrobniho zatizeni v dob¢, kdy je u konce své fyzické Zivotnosti nebo
o obnovu pfed ukoncenim této Zivotnosti

vyménou zarizeni

vyména zastaralého zafizeni, které je schopné dédle fungovat, ale jeho provoz je spojen se
znanymi ndklady prevySujicimi stejné ndklady novéjsiho zafizeni.

rozSifenim prodeje jiz vyrabénych produkti

ndplni je rozSiteni vyrobni kapacity tak, aby bylo mozné zvySit objem produkce, a tim
dosdhnout ristu prodeje dosavadnich vyrobkl bud’ na stavajicich nebo novych trzich
zavedenim novych produktii a technologii

projekty zamétfené na nové vyrobky a technologie, které jsou pro nasi firmu nové, ale na trhu
Jiz existuji

vyzkumem a vyvojem novych vyrobki a technologii

vysledky téchto projektii se zhodnocuji az v navazujicich projektech, které vyuzivaji
poznatky vychoziho vyzkumu

aktivitami, jejichZ cilem nejsou ekonomické efekty

typickym piikladem jsou projekty zaméfené na ochranu Zivotniho prostfedi nebo na zlepSeni
pracovnich podminek

2.2.2.2. Mira zavislosti projektu

Mira vzdjemné zavislosti urcuje, zda se jednd o:

vzajemné se vylucujici projekty

soucasnd realizace obou projektii neni mozna — vyroba téhoz vyrobku jinou technologii

pIné zavislé projekty

soubor, plnici zadané funkce. Pokud by nebyly realizovdny vSechny projekty, doSlo by
k nesplnéni pozadavkl

komplementarni projekty

realizace jednoho podporuje dalsi

ekonomicky zavislé projekty

projevuje se zde substitucni efekt

statisticky zavislé projekty

u dvojice projektll tohoto typu plati, Ze rast vynost ¢i ndkladi jednoho projektu cCastéji
provdzi rast vynost ¢i ndkladi projektu druhého nebo rhst vynost jednoho projektu
doprovazi pokles vynost ¢i ndkladl projektu druhého

2.2.2.3. Velikost projektu

Na zédklad¢ tohoto kritéria projekty posuzujeme dle velikosti investi¢nich ndkladi,

potfebnych na realizaci projektt. Podle vyse techto ndkladu Ize rozlisovat:

velké
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stfedniho rozsahu
malé

2.2.2.4. Vztah k puvodnimu majetku

Hledisko, zda projekt pouze majetek obnovuje nebo rozsiruje:

- obnovovaci
umoziuji ndhradu opotfebeného fixniho majetku novym, ktery zabezpecuje stejny rozsah
produkce

- rozvojové
zvySuji vysi podnikového fixnitho majetku a umoznuji rozSifeni stavajici ¢i zavedeni nové
vyroby

2.2.2.5. Typ penéZnich toku

RozliSujeme projekty, u kterych dochazi ke standardnim penéZnim tokiim
z investic ¢i zda tomuto prubéhu neodpovidaji.
- s konvenénim penéZznim tokem
za kapitdlovym vydajem (jednordzovym, nékolikandsobnym) jiz ndsleduji pouze penézni
prijmy
- s nekonvenénim penéZnim tokem
dochézi k né€kolika zméndm v charakteru penézniho toku — stiidaji se vydaje a ptijmy

Toto rozliSeni je rozhodujici zejména pfi vybéru metody hodnoceni efektivnosti investice.

2.2.3. Tvorba investi¢niho programu

2.2.3.1. Proces a priprava

Souhrn projektt, které firma hodl4d realizovat v urCitém pldnovacim obdobi, tvoii
investi¢ni program firmy. Jeho tvorba zahrnuje zejména tyto cinnosti:
- ptipravu a hodnoceni jednotlivych projektii
- vlastni koncipovéni investi¢niho programu
- vybeér projektu, které jsou pro firmu celkoveé nejvyhodné;jsi

Obecné se predpokladd, ze firma nemiiZe z urcitych divoda (omezenost finan¢ni zdroju,
lidskych zdroji atd.) realizovat vSechny projekty, nybrZ musi uskute¢nit urcitou selekci. Ve
vétSich spole¢nostech je piiprava investicniho programu zaloZena na urcité decentralizaci
rozhodovacich pravomoci. NejtypictéjSim piikladem je ptidéleni ur¢itého limitu finan¢nich
prostfedkil na jednotlivé divize, pfic¢emz rozhodnuti o vyuZziti tohoto limitu je zcela pfeneseno na
ptislusnou divizi (viz.obr.¢.3). Nevyhodné projekty (malé ekonomické efekty, velké riziko) jsou
JiZz na této drovni zamitnuty, pfiCemz u vyhodnych a zajimavych projekt zavisi situace na tom,
zda jejich investi¢ni ndklady neptevysuji kapitdlovy rozpocet divize. V piipad¢ rozsahlejSich
projektii, na jejichZ realizaci limitované prostfedky nestaci, se rozhodovéni o jejich pfijeti ¢i
zamitnuti pfesouvd na uroven vedeni firmy. Investi¢ni program firmy jako celku je pak tvofen
projekty pfijatymi jednotlivymi divizemi a projekty pifijatymi na drovni vedeni.




ManaZerskd ekonomika Investicni rozhodovdni

DIVIZE FIRMA
PrileZitosti PfileZitosti
Zamitnuti Zamitnuti
4————  Analyza > Analyza
a hodnoceni ' a hodnoceni
Volba k realizaci Volba k realizaci
v rAmci divize na urovni firmy
Investiéni program firmy

Obr.c.3

2.2.3.2. Volba a hodnoceni

Zaklad hodnoceni

Problém v pifipadé€ tvorby investicniho programu spociva v uspofddani projektt podle
jejich ekonomické vyhodnosti. Preferovana je zejména Cistd soucasnd hodnota a je ozna¢ovdna
za zakladni kritérium tvorby investi¢éniho programu. Vytvofeny investi¢ni program by m¢l vést
k maximalizaci ¢isté soucasné hodnoty tohoto programu, coZz soucasné zabezpecuje
maximalizaci trzniho ocenéni firmy metodou diskontovanych penéznich tokl.V piipad¢ jediného
omezeného zdroje tvofeného disponibilnim kapitdlem je moZné za urcitych podminek dosahnout
maximalizace Cisté soucasné hodnoty investicniho programu uspofdddnim projektti podle
klesajici hodnoty jejich indexu rentability. UZiti vnitfnitho vynosového procenta pii tvorbé
investi¢niho programu neni vhodné, a to zvlasté v piipadé, kdy soubor hodnocenych projekta
obsahuje vzdjemné se vyluCujici projekty.

Spolecny scénai vyvoje externich faktoru

Zakladnim piedpokladem pii hodnoceni projektli jsou spravné identifikované veskeré
vydaje a piijmy. Lze vSak pfedpokladat, Ze se projekty ptipravuji na riznych mistech firmy, coz
muze vést k nesrovnatelnosti vysledkid hodnoceni jednotlivych projektii. Za vychodisko
k odstranéni nebo oslabeni této nekonzistence je povaZzovana koncepce spolecného scénére, kdy
jsou stanoveny spolecné hodnoty vyvoje vyznamnych externich faktorti a dalSich vstupnich
veliCin, které jsou pro vSechny projekty spolecné.
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Kapitalova struktura

Dalsi zdsada pfi stanoveni penéZnich tokll jednotlivych projektii hovoii o nutnosti

vychdzet u vSech posuzovanych projektl ze stejného zplisobu jejich financovéani. Rozhodujici je
kapitdlova struktura firmy, kterd investi¢ni program ptipravuje a bude realizovat resp. kapitdlova
struktura, které chce firma dosdhnout. Pokud se soucasnd kapitdlovéd struktura vyznamné od
cilové struktury neodchyluje, neméla by firma respektovat docasné odchylky skute¢né struktury
od cilové v jednotlivych letech planovaciho obdobi a penézni toky kazdého projektu, resp.
vazené prumerné ndklady kapitdlu, by mély odrazet tuto strukturu. Abychom stanovili ¢istou
sou€asnou hodnotu projektu, ktery se uchdzi o zafazeni do investi¢niho programu, je tfeba urcit
jeho ndklady kapitdlu. Ptitom je tfeba rozliSovat ndklady kapitdlu firmy stanovené jako vazené
pramérné ndklady vlastnitho a cizitho kapitdlu, a ndklady kapitdlu jednotlivych projektu.
V zdvislosti na typu cisté soucasné hodnoty, se kterou budeme pracovat je tieba v pripadé uZiti:

Cisté sou¢asné hodnoty vlastniho vkladu stanovit ndklady vlastniho kapitdlu firmy pfi jejf
soucasné kapitdlové struktufe. Pokud je tato struktura dosti odliSnd od cilové kapitdlové
struktury, bude tfeba ndklady vlastnitho kapitdlu firmy korigovat podle vztahu vzhledem
k této cilové struktufe. Takto stanovené ndklady vlastniho kapitdlu lze pak uZit jako diskontni
sazbu pro ty projekty, které jsou piiblizn¢ stejné rizikové jako dosavadni podnikatelska
¢innost firmy (napf.projekty rozsiteni produkce jiZ vyrdbénych produktd, uréenych pro
soucasné trhy). Pro rizikovéjsi projekty (napfi.rozsiteni produkce dosavadnich produkta
urcenych pro nové trhy, zavedeni novych vyrobku ¢i technologii) budou ndklady vlastniho
kapitdlu vyS$$i neZ ndklady vlastniho kapitdlu firmy. Pro méné rizikové projekty (obnova
vyrobniho zafizeni, projekty orientované na usporu ndklad) budou naopak jejich ndklady
vlastntho kapitdlu niZz§i neZ nédklady vlastntho kapitdlu firmy. Stanoveni individudlnich
ndkladid vlastniho kapitdlu jednotlivych projektl korekci firemnich ndkladd vlastniho
kapitdlu vzhledem k odlisné mite rizika téchto projekti bude tfeba provést ve vétSin€ piipada
expertne.

Cisté soucasné hodnoty projektu stanovit vazené primérné naklady kapitdlu firmy pfi jejf
soucasné kapitdlové struktute. Pokud je tato kapitdlovd struktura blizka cilové kapitdlové
struktufe, pfedstavuji takto stanovené ndklady kapitdlu firmy zdklad pro stanoveni ndkladi
kapitdlu jednotlivych projekti (v opacném piipad¢ je tieba tyto ndklady korigovat, a to jak
ndklady vlastniho kapitdlu, tak i ndklady ciziho kapitdlu, a stanovit nové vahy pro vypocet
vazenych prumérnych ndklada kapitdlu). Vypoctené vaZzené primérné ndklady kapitdlu firmy
opét uzijeme jako diskontni sazbu téch projektl, jejichZ mira rizika odpovida rizikovému
profilu firmy. Pro rizikovéjsi, resp.méné rizikové projekty bude tfeba tyto ndklady opét
korigovat jako v pfedchozim piipadé. Zde je vSak tfeba upozornit na to, zZe pokud lze
ocekdvat v pldnovacim obdobi vyraznéjsi vzrust, resp.pokles primérnych drokovych sazeb,
budou néklady ciziho kapitdlu v jednotlivych letech tohoto obdobi odlisné, coz povede i
k diferencovanym hodnotdm vadZenych primérnych ndkladl kapitdlu podle let. V této
souvislosti lze také pozadovat, aby vyvoj primérnych udrokovych sazeb byl soucdsti
spole¢ného scénére vyvoje externich faktoru.

Variantni postupy stanoveni ¢isté soucasné hodnoty

Na zdklad¢ jiz uvedenych poznatkl Ize odvodit varianty postupu, jak sestavit korektni

investi¢ni program, ktery nepreferuje, resp. neznevyhodnuje urcité projekty.

POSTUP I: Hodnoceni projektti pii cilové kapitdlové struktufe (v piipadé vetsi odliSnosti

cilové a soucasné kapitdlové struktury korekce nakladt kapitdlu)

- 10 -



ManaZerskd ekonomika Investicni rozhodovdni

POSTUP I a: Penézni toky projektu stanovené za ptredpokladu plného vlastniho financovani.
Jsou stanoveny vadZené ndklady kapitdlu a korigovany dle odliSné miry rizika
jednotlivych projekta od rizika firmy.

POSTUP I b: Penézni toky projektu odrédzeji cilovou kapitdlovou strukturu, pficemz ndkladové
uroky jsou soucésti Cistého penézniho toku projektu. Vazené primérné ndklady
kapitdlu vychazeji z ndkladi ciziho kapitdlu bez drokového danového Stitu a jsou
opét korigovény dle odliSné miry rizika jednotlivych projektl od rizika firmy.

POSTUP I c: Upravend Cistd souCasnd hodnota. Penézni toky projektdi stanoveny za
ptedpokladu pIného vlastniho financovani. Néiklady vlastniho kapitdlu firmy
korigovany jednak vzhledem k plnému vlastnimu financovani, jednak vzhledem
k odlisné mife rizika jednotlivych projekti od rizika firmy. Stanoveny vedlejsi
ucinky rozhodnuti o cilové kapitdlové struktuie.

POSTUP II: Hodnoceni projektti jakoby za plného vlastniho financovdni. PenéZzni toky
projektli stanoveny za pifedpokladu plného vlastntho financovani. Néklady
vlastniho kapitdlu korigovdny pouze vzhledem k odliSné mifte rizika projekti od
rizika firmy. Nestanovuji se vedlejsi Ucinky rozhodnuti o cilové kapitdlové
struktufe firmy.

Po hlubsi analyze jednotlivych postupt je tfeba poznamenat, Ze vSechny maji urcité
prednosti, ale 1 nedostatky. Postupy Ia a Ib respektuji cilovou kapitdlovou strukturu firmy, avSak
jejich nedostatkem je predevsim to, Ze pti stanoveni vdzenych primérnych ndkladii kapitdlu neni
zndma trzni hodnota vlastniho jméni firmy, ale vychazi se z jeho ucetni hodnoty. To pak miiZe
vést k chybé pfi vétSich rozdilech trzni a Gcetni hodnoty tohoto jméni. Prednosti postupt Ic a 11
je to, Ze neni tfeba urCovat vazené primérné ndklady kapitdlu, a Ize se tedy vyvarovat obtiz{
s tim spojenych. Problémem postupu Ic zaloZzeného na upravené Cisté soucasné hodnoté je vSak
nejen jeho pracnost pifi vétSim poctu projektl, ale predevsSim to, Ze Casto miiZze byt obtizné
roz€lenit vedlejsi ucinky rozhodnuti o kapitdlové struktufe mezi jednotlivé projekty. Postup II je
relativné nejsnadnéjS$i a neni zde pfiliS zjednoduSujicich predpokladl. Je ovSsem ziejmé, Ze
v tomto piipadé uplatiiujeme na hodnocené projekty piisnéjSi poZzadavky vzhledem k tomu, Ze
ndklady vlastniho kapitdlu jsou obvykle vyssi nez ndklady ciziho kapitdlu. Projekty s kladnou
Cistou soucasnou hodnotou budou ekonomicky efektivni bez ohledu na zplsob jejich
financovani, resp. na kapitdlovou strukturu firmy. Pokud bude moZné z téchto projektl sestavit
investi¢ni program, je nase uloha vyfeSena. V opacném piipad¢ zjistime volné zdroje, zbyvajici
po projektech s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou a dopady smiSeného financovani u projekt
se zdpornou cistou soucasnou hodnotou, nebo uZijeme postup la, resp.Ib. Tak stanovime dalsi

projekty, které by bylo vhodné zatadit do investi¢niho programu.

2.2.3.3. Optimalizace investi¢niho programu

Velice cCasto se firmy setkdvaji se situaci, kdy veSkeré projekty s kladnou Ccistou
sou€asnou hodnotou nelze zatradit do tohoto programu vzhledem k omezenosti urcitych zdroju.
V piipadé€ nejCastéjsiho omezeni — kapitdlového omezeni neni mozné zaloZit vybér projektli na
zdklad¢ Cisté soucasné hodnoty jednotlivych projekta, jelikoZ bychom takto nedosihli maxima
sou€asné hodnoty investi¢nitho programu. Za této situace fadime projekty dle klesajiciho indexu
rentability, ktery zobrazuje diskontované Cisté piijmy piipadajici na jednotku diskontovanych
investi¢nich ndkladii. Do investicniho programu poté zatazujeme projekty z prvnich mist tohoto
uspofddani az do vycCerpani kapitdlového limitu. Firma pii takto sestaveném investicnim
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v/ 0

programu dosdhne nejvys$siho piirtstku své hodnoty. Tento postup lze vSak pouZit pouze pri

splnéni téchto podminek:

- jedinym omezujicim faktorem je kapitdlové omezeni

- omezeni se tykd jediného ¢asového obdobi

- mezi projekty, které se uchdzeji o zarazeni do programu nejsou vzdajemné se vylucujici
projekty

vvvvv

programovani nebo modelu bivalentniho programovani s kriteridlni funkci, maximalizujic{ Cistou
sou€asnou hodnotu investicniho programu. Nédrocnéjsi piistupy k tvorb€ investicniho programu
s vyuzitim bivalentniho programovani umoZznuji respektovat i riziko jednotlivych projektd a
dospét k investicnimu programu, ktery minimalizuje jeho riziko pfi dosaZeni zadané miry
vynosu, resp.maximalizuje jeho vynos za pfedpokladu nepiekroceni zadané miry rizika. I bez
uziti téchto ptistupt je si tfeba uvédomit, Ze soucasna realizace vice rizikovych projektii vede ke
sniZenf rizika investi¢énitho programu, coZ je projevem jiZz zminéné diverzifikace jakoZto jednoho
z vyznamnych opatfeni na sniZeni rizika. SniZenf rizika investi¢niho programu je pak tim vétsi,
¢im vice projektii tento program obsahuje a ¢im méné jsou jednotlivé projekty vzdjemné
statisticky zdavislé (Fotr, 2000).

2.2.3.4. Dalsi doporudéeni k tvorbé investi¢niho programu

Kriticnost k ocenéni projektii:

Stanovenou ¢istou soucasnou hodnotu kazdého projektu je tieba posuzovat obezietné. Jeji
kladnd hodnota muze byt pouze vyrazem piiliSného optimismu zpracovatelll projektu, kdy
dochdazi k piecenéni vynost a podcenéni nidkladl projektu.

Konkurencni vyhoda firmy:

Kladnd ¢istd souc¢asnd hodnota projektu mize byt zaloZena pouze na urcité konkurencni
vyhodé¢ firmy. Pokud nezjistime Zadné konkuren¢ni vyhody v dané oblasti podnikani, piipadné
firma nemd monopolni postaveni na trhu, vznikd opravnéné podezieni, Ze vysoké Cisté soucasné
hodnoty projektti nejsou redlné, ale odrazeji pouze chyby pfi stanoveni penéZznich tokd.

Vice hledisek:

Pro urcité projekty miize byt Cistd soucasnd hodnota pouze dopliujicim hlediskem pro
jejich vybér. Tyka se to pfedevsim projektti vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologii.
Mohou napiiklad umoziiovat realizaci ndvaznych ziskovych projektua.

Odlisné doby Zivotnosti projektii:

V piipad¢ projekti s odliSnou Zivotnosti se Casto argumentuje ve prospéch projekt
s krat$i Zivotnosti tim, Ze se jejich realizaci ziskaji penéZni prostiedky diive a je moZno je
reinvestovat. Tento argument vSak obvykle neplati, pokud muize firma ziskat dalS$i finan¢ni
prostfedky s ndklady rovnymi ndklady kapitalu firmy, které pak vyuZije pro dalsi podnikatelské
ptileZitosti. Respektovani odliSné doby Zivota projektli je vSak nezbytné ve tfech piipadech.
Prvni z nich nastdava tehdy, kdy na projekt s kratsi Zivotnosti navazuje dalsi projekt. V takovém
pfipad¢ je nutné posuzovat oba projekty jako celek a spojit jejich penézni toky. Dalsi dva
pfipady vedou k tomu, Ze projekty s odliSnou Zivotnosti se posuzuji ve spolecném casovém
horizontu, daném nejmensim spoleCnym ndsobkem Zivotnosti jednotlivych projektu.
K projektiim, které je tfeba hodnotit ve spole¢ném casovém horizontu, patii predevsim vzdjemné
se vylucujici projekty. Obvykle jde o projekty zamétené na variantni vyuZiti omezenych zdroji.

Vicekriteridlni hodnoceni:
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Tvorba investi¢niho programu piirozené nebude vychdzet pouze z ekonomickych kritérii,
ale musi respektovat i nékterd dal$i vyznamnd hlediska, ke kterym patfi zejména kritéria trzniho
charakteru. Pfi vicekriteridlnim hodnoceni je pfifazena kazdému kritériu vdha, odpovidajici jeho
vyznamu.

Systém zainteresovanosti:

Realizace projekta s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou vede k riistu hodnoty firmy, a
tim sleduje zajmy vlastnikli. Volba investi¢nich projektl je vSak vétSinou v rukdch manaZeri a
jejich chovéni spiSe zdvisi na sytému jejich hodnoceni a odménovani.. Pokud budou manaZzefi
zainteresovani na ucetnim zisku Ci jejich ohodnoceni bude vychdzet z pomérovych ukazateli
zaloZenych na tomto zisku, pak budou spiSe volit projekty s rychlou ndvratnosti, coz mize byt
velice Casto v rozporu s maximalizaci Cisté soucasné hodnoty investi¢éniho programu a tim i se
zajmy vlastnikli. Ke sladéni z4jmi manazerti a vlastniki mutze vyrazné piispét uplatnéni
ekonomické ptidané hodnoty (EVA) jako zdklad u integrovaného finan¢niho fizeni firmy a
v jeho rdmci 1 systému odménovani manaZert. Zainteresovanost na rastu ekonomické pridané
hodnoty orientuje investiéni rozhodovdni manaZeri smérem k volbé a realizaci projektl
s kladnymi hodnotami EVA a tim i kladnou ¢istou soucasnou hodnotou. Vysledkem je rust
hodnoty firmy, co je v souladu se zdjmy vlastnikii.

2.2.4. Investicni program a financni plan firmy

Zakladni slozkou investicnitho programu na nésledujici rok ¢i roky je nepochybné
finan¢ni plan. Zahrnuje pldnovany vykaz ziskl a ztrat, plan rozdéleni hospodaiského vysledku,
planovanou rozvahu a plan penéznich tokl. Tvorba investicniho programu firmy ve vazbé na jeji
finan¢ni pldn je urcity iteracni proces, kdy se postupné vytvareji varianty investi¢niho programu,
zvazuji zpisoby jejich financovdni a zobrazuji ucinky téchto variant na firmu jako celek
prostfednictvim finanéniho planu. Vysadni postaveni pfi tvorbé a hodnoceni variant investi¢niho
programu zaujimd plan penéZnich tokl rozdéleny na provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnost.
Rozdil pfijmt a vydaji v kazdém planovaném obdobi predstavuje ptiristek Ci ibytek finan¢niho
majetku firmy. Kumulovand hodnota této veli¢iny v kazdém obdobi od pocéitku plianovaciho
horizontu predstavuje finanéni majetek firmy, ktery by nikdy nemél byt zdporny, nebot’ tato
situace charakterizuje platebni neschopnost firmy. Pldnovany vykaz ziskli a ztrit, planovana
rozvaha, plan penéZznich tok a znich odvozené soustava pomérovych ukazateli umoznuji
hodnotit varianty investi¢niho programu i jejich financovani v kontextu strategického finan¢niho
planu firmy z riiznych hledisek:

1) plnent strategickych financnich cilii

Jednd se zejména o tempo rastu firmy méfené tempem rustu trZeb, rentabilita kapitélu,
finan¢ni struktura firmy z hlediska podild vlastnich a cizich zdroji financovani atd. Z naSeho
pohledu bude vyznamné pravé sledovani vyvoje finanni struktury firmy v jednotlivych letech
pldnovaciho obdobi a jeji pfibliZovani k cilové struktufe, resp.odchylky skute¢né a cilové
finan¢ni struktury firmy, a to vzhledem k tomu, Ze vdZené primérné ndklady kapitdlu uzité pro
ocenovani jednotlivych projekt vychazeji prave z této cilové financni struktury.

2) financni stabilita firmy

Finan¢ni stabilitu jednotlivych projektd ma smysl izolované hodnotit pouze v tom
ptipad¢, kdy investicni program tvoii jeden nebo dva klicové projekty. Pokud vSak investi¢ni
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program zahrnuje vétsi pocet projekti, je tfeba posuzovat finan¢ni stabilitu tohoto programu jako
celku, resp.finan¢ni stabilitu firmy pomoci jejich penéZnich tokl. Je ziejmé, Ze existuje tésna
zavislost finanéni struktury a financni stability, kdy vét§i uziti cizich zdroji financovdni,
zlevilujicich kapitdl firmy, zhorSuje jeji finanéni stabilitu a naopak. Vzhledem k nejistoté
budouciho vyvoje podnikatelského okoli a k existenci faktorl rizika je vSak tfeba posuzovat
finan¢ni stabilitu firmy nejen pii pfedpoklddaném vyvoji téchto faktorl, ale téZ pii varovném
scénafi.

3) vyvoj financniho zdravi firmy a jeji vykonnosti

Lze jej hodnotit jednak pomoci tzv. ekonomickych norméld, jednak pomoci pomérovych
ukazatelil finan¢ni analyzy. Ekonomické normdly charakterizuji urcité relace mezi tempy ristu
klicovych vynosovych, ndkladovych a rozvahovych polozZek, které by mély byt u zdravé se
vyvijejici firmy splnény. Pomérové ukazatele financni analyzy umoZnuji hodnotit jednotlivé
oblasti hospodafeni firmy, a to srovndnim s pldnovanymi hodnotami téchto ukazateld,
posouzenim jejich vyvoje, piipadné srovndvanim se stejnymi ukazateli jinych podnikii z oboru ¢i
odvétvi.

2.3. PROCES PRIPRAVY A REALIZACE PROJEKTU

Ukolem potenciondlniho investora je vypracovat podnikatelsky zdmér. Dosud
nejpropracovanéjsi a nejkompletnéjsi jsou tzv. Feasibility study (pfekldddno jako studie
proveditelnosti ¢i realiza¢ni studie nebo technicko-ekonomicky rozbor). Cilem feasibility studie
pro technické dilo je rozbor technické realizovatelnosti a financovatelnosti zadavatele.

Rozlisujeme celkem Ctyri fdze Fizeni projektu a dvé fdaze ekonomické realizace (Beran, 1994):

NAVRHOVANI = PROJEKTOVANI = REALIZACE = PROVOZ (UZivéni)
PREDINVESTICNI = INVESTICNI

Obr.c.4

Prvni dvé faze nazyvdme pfedinvesticni a druhé dvé faze investi¢ni. Pfedinvesti¢ni faze
ma za ukol shromdZzdit rozhodujici technické, ekonomické a jiné vlivy, vyhodnotit je a
rozhodovat o akceptovatelnosti ¢i neakceptovatelnosti celého zaméru. Kvalitni vypracovana
predinvesti¢ni fdze umoZiuje v€as a s minimdlnimi ndklady zabrénit realizaci neefektivnich
investi¢nich zdméri.

2.3.1. Predinvestic¢ni faze

Predinvesti¢ni studie NAVRHOV ANI by méla obsahovat (viz.obr.c.5):

1) vyhodnoceni podnikatelskych pfileZitosti

2) vypracovani pfedinvesticni studie

3) vypracovani realizacni studie

1) zéavérecné hodnoceni o akceptovatelnosti ziméru
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A tudie podnikatelskych
prilezitosti (alternativ)

AN
Tech.-ekon. studie
B odnikatelskych alternati
Studie provedeni
Struktura C odnikatelskych alternati
NAVRHOVANI
Rozhodnuti

. D o prijeti
Cas - alternativy

Obr.¢.5

Féaze ndvrhu je stadiem, které zpravidla zajist'uji provozni sloZky organizace objednatele.
Teprve v projekéni fazi jsou skute¢né vynaklddany investi¢ni prostiedky. Tato faze byva casto
nazyvdna investiéni fazi. Teprve v této fdzi dochdzi k zapojeni projekénich sloZek plnéni
investicntho programu, inZenyringu, na zdkladé smluvnich vztah. Vyslednou smlouvou je
uzavieni smlouvy o dilo na realizaci vystavby zvoleného podnikatelské zaméru. Teprve v této
fazi podloZené smluvnimi ujedndnimi vznikaji podnikatelskym subjektliim povinnosti a zdvazky
k pInéni cili vybrané alternativy (ndvrhu). Pro vyhodnocovani celkové efektivnosti zdméru plati
jako zdkladni kritéria efektivnosti podnikatelského zdméru (Dlask, 1992).

2.3.1.1. Identifikace podnikatelskych pfileZitosti

Tato faze zahrnuje neustdlé sledovani a vyhodnocovéni faktorti podnikatelského okoli,
zahrnujici poptavku po ur€itych produktech a sluzbach, exportni moZnosti, odhaleni zdroji
vyznamnych surovin, objeveni novych vyrobkl a technologii. Takto ziskané podnéty, resp.
ur¢ité podnikatelské piileZitosti, je vSak tfeba posoudit a vyhodnotit pfed jejich podrobnym
zpracovanim do podoby podnikatelského projektu. Urcitou formou vyjasnéni jednotlivych
ptileZitosti jsou studie téchto pfilezitosti (tzv.opportunity studies), jejichz cilem je zpracovani
dostupnych informaci o jednotlivych ptileZitostech do formy, kterd by umoZnila alesponi v hrubé
mife posoudit efekty a nad¢jnost projektd, zaloZzenych na téchto pfilezitostech. Vysledkem
téchto studii je pak prvni selekce podnikatelskych ptilezitosti, tj. ur€ity pfedbézny vybér téch,
kterym bude vénovana dal§i pozornost, a naopak vylouceni jinych, z jejichz studii vyplynula
napt. velkd rizikovost projektd, nedostateCnd vySe ekonomickych efektti, nadmérna finan¢ni
naroc¢nost (Kadl¢akova, 2002).

2.3.1.2. Predb&Zzné ekonomické studie

- 15 -



ManaZerskd ekonomika Investicni rozhodovdni

Z divodu velké casové a financni ndrocnosti podrobné zpracovdvanych technicko-
ekonomickych studii se zvlast¢ u rozsahlych projektl zpracovévaji tzv. pfedbéZné technicko-
ekonomické studie (pre-feasibility studies), které piedstavuji urcity mezistupen. Cilem je
predbezne urcit, zda:

- byly vySetieny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu

- povaha a ndpli projektu opraviiuje jeho detailni analyzu

- urcité aspekty projektu jsou do té miry zdvazné, zZe vyzaduji jejich podrobné Setfeni pomoci
podptrnych a doplikovych studii

- zdkladni myslenka, na které je projekt zalozen, je pro urCitého investora nebo skupinu
investort dostatecné atraktivni

- podnikatelska ptilezitost je do té miry slibnd, Ze jiz na zdklad¢ informaci z této studie lze
rozhodnout o realizaci projektu

- stav zivotniho prostfedi v pfedpoklddané lokalité realizace projektu i potencidlni dopady
tohoto projektu jsou v souladu s existujicimi standardy ochrany Zivotniho prostfedi

Vysledkem posouzeni predbézné technicko-ekonomické studie je zpravidla bud
rozhodnuti o zpracovéni detailni technicko-ekonomické studie, ¢i v opacném piipad¢é rozhodnuti
o zastaveni dalSich praci na piipravé projektu vzhledem k malym potencidlnim efektim, velké
mife rizika atd.

2.3.1.3. Technicko-ekonomické studie

Technicko-ekonomickd studie neboli studie proveditelnosti (feasibility study) md dvoji vyznam:

O méi pojmenovat a provetit zaddni projektu na jeho samém pocatku — jeSté pred vlastni
projektovou piipravou, zpracovanim technické dokumentace

O ma zjistit Casovou, ekonomickou a socidlni udrZitelnost projektu, zjistit jeho piinos pro
okolni prostfedi a ndvratnost vloZenych investic¢nich prostiedki

Smyslem studie proveditelnosti je provést odpovédnou analyzu projektu a poskytnou
zdkladni informaci o mife realizovatelnosti projektu. Realizovatelnost projektu zde neni chdpano
jako realizovatelnost technickd, ale jednd se piedevSim o posouzeni ekonomické, financni, trzni,
odbytové, posouzeni dopadli na Zivotni prostiedi i dopadi socidlné-ekonomickych
(zam&stnanost)

vvvvv

Jelikoz je studie proveditelnosti nejdalezitéjSim a nejnarocn€jSim dokumentem
v pfedinvesticni piipravé, uvadim zde zakladni doporucenou osnovu studie proveditelnosti, kterd
je povinnou piilohou projekti spolufinancovanych z programu SAPARD, jejichz celkové
piijatelné vydaje jsou vyS$i neZ 5 mil. K¢ bez DPH (Hrabdankovd, 2001). Tato osnova je
samoziejmé pouZzitelnd i v ostatnich pfipadech zpracovani studie proveditelnosti.
1) Prehled vysledku podle kapitol
2) Soucasny stav projektu
a) Prehled podkladi pro vypracovéni studie
b) Predkladatel projektu
c) Disponibilni finan¢ni zdroje pro realizaci projektu
d) Zpracovatel studie proveditelnosti
e) Naéklady na pfipravné studie a prizkumy
3) Analyza trhu a koncepce odbytu
a) VSeobecnd situace na trhu s danym produktem
b) Misto investora na trhu s danym produktem
- Dodavatelsko-odbératelské vztahy
- Hlavni dodavatelé a odbératelé
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c)

4)

5)

6)

7
a)
b)
c)

8)

9)

- Konkurence
Obchodni ndklady a vynosy
- Projekce odbytovych ndklad
- Projekce odbytovych vynosu
Materialové dodavky potirebné k projektované ¢innosti
a) Druhy hmotnych dodavek pro provoz
b) Specifikace poZzadavkll na hmotné dodavky pro provoz
¢) Dostupnost hmotnych dodavek
- Zpisob kryti hmotnych dodavek
d) Naklady na hmotné dodavky
- Odhad nédkladti na hmotné dodavky jednotlivé
- Odhad nakladti na hmotné dodavky celkem
- Projekce nakladi na hmotné dodavky v Case
Lokalita vystavby a vliv na Zivotni prostiedi
a) Detailn{ lokalizace projektu
b) Vliv projektu na Zivotni prostredi
- Vliv projektu na Zivotni prostiedi v dob¢ jeho piipravy
- Vliv projektu na Zivotni prostiedi v dob¢ jeho vystavby
- Vliv projektu na Zivotni prostiedi v dob¢ provozu vybudovanych zatizeni
¢) Odhad ndkladii na pozemky a zatizeni staveniste
- Odhad investi¢nich ndkladt na pozemky a zafizeni stavenisté
- Odhad investi¢nich ndkladd na ochranu Zivotniho prostiedi
- Odhad provoznich ndkladt na stavenisti
Technické FeSeni projektu
a) Provozni program a rozsah ¢innosti
b) Vybér technologie pro provoz
- Vliv technologie na Zivotn{ prostiedi
- Vyrobci a dodavatelé technologie
- Charakteristika navrhované technologie
c) Postup piipravy projektové dokumentace a piipravy stavby
d) Vybér strojii a zatizeni
e) Stavebni price
f) Opravy a udrzba
g) Odhad celkovych investi¢nich ndklad
- Odhad nakladt na ndkup technologie
- Odhad investi¢nich ndkladd na stroje a zatizeni
- Odhad investi¢nich ndkladt na stavebni a montdZni prace
- Odhad celkovych nakladii na potizeni investice
- Prognéza nakladi v Case
Organizaéni a rezijni naklady vystavby a provozu
Organizace vystavby
Vedeni a organizace provozu
Rezijni ndklady
- Ptehled hlavnich reZijnich ndklada
- Odhad rezijnich nakladt celkem
- Projekce rezijnich ndkladl v Case
Vlastnici a zaméstnanci
a) Pozadavky na odbornost
b) Mzdové a ostatni ndklady
Harmonogram realizace projektu
a) Etapy realizace projektu
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b) Casovy a ndkladovy pldn realizace projektu
¢) Néklady na realizaci
- Odhad investi¢nich ndkladl na realizaci projektu
10) Finanéni analyza a potieba investi¢nich prostiedkii
a) Zaméfeni a cile finan¢ni analyzy
b) Celkové investi¢ni ndklady
c) Celkové provozni ndklady
d) Financovani projektu
- Zdroje financi
- PenéZni toky projektu
e) Hodnoceni finan¢ni stability projektu
11) Finan¢ni a ekonomické hodnoceni
a) Hodnoceni ekonomické efektivnosti
- Vnitfni mira ndvratnosti IRR (Internal Rate of Return)
- Cistd sou¢asnd hodnota NPV (Net present value)
- Doba ndvratnosti
b) Odhad rizika a analyza citlivosti
- analyza citlivosti
c) Vyjadfeni zhotovitele studie proveditelnosti

12) Tabulkové prilohy

Na zdavér je tfeba upozornit na to, Ze technicko-ekonomickou studii ma smysl
zpracovavat pouze tehdy, jestlize jiz ptedchozi faze piipravy projektu ukazaly, Ze lze ziskat
zdroje pro jeho financovani. V opacném piipadé by totiz byly Cas i prostfedky na zpracovani
vynaloZeny zbytecné. Odhady ndkladl na zpracovéni studii odpovidaji jejich ¢asové narocnosti a
vyjadiuji se zpravidla v procentech investicnich ndkladi projektd. Pro pfedstavu zde uvadim
nejcastéji publikované hrubé odhady (Kupilik, 1999):

- 0,2 % az 1% u studii podnikatelskych ptilezitosti

- 0,25 % az 1,5 % u predbéznych technicko-ekonomickych studii

- 1% az 3% u technicko-ekonomickych studii malych a stiedné velkych projekta

- 0,2 % az 1% v ptipad¢ rozsdhlych projektli zaloZenych na sloZitych technologiich nebo
orientovanych na naro¢né trhy.

Je tteba vSak podotknout, Ze skutecné ndklady budou pak zdviset na mnoha dalSich
faktorech, ke kterym patii napt. zkusenost zpracovatelll, rozsah prace, slozitost projektti, mzdova
uroven v dané zemi atd. (Fotr, 1999)

JelikoZ zpracovani studie proveditelnosti vyZaduje znalosti z mnoha oborti, mél by ji
zpracovavat tym odbornikli z riznych profesi tak, aby byly odborné¢ pokryty vSechny tyto
vyznamné oblasti projektu. V idedlnim zpracovatelském tymu by mél byt zastoupen ekonom,
marketingovy specialista, strojni ¢i stavebni inZenyr, odbornik z oblasti managementu,
specialista z oblasti financovani a dcetnictvi a specialista na ochranu Zivotniho prostiedi.

2.3.1.4. Hodnotici zprava

Zakladnim podkladem pro vypracovani hodnotici zpravy (appraisel report) jsou zaveéry
z technicko-ekonomické studie. Casto vSak neni pfedmétem posuzovani pouze vlastni projekt,
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ale hodnoti se téz finan¢ni zdravi firmy, kterd jej hodla realizovat, pfedpoklddané vynosy pro
akciondfe a ochrana instituci, které se budou na jeho financovani podilet. Vysledky tohoto
posouzeni vcetn¢ hodnoceni projektu zhlediska technickych, komer¢nich, trznich,
manazerskych, organizacnich, ekonomickych a finan¢nich kritérii a aspektl jsou pak shrnuty do
pisemné hodnotici zpravy, kterou poté projedndva vedeni firmy.

2.3.2. Investi¢ni faze

Investicni fdzi lze jesté rozdélit na nekolik cinnosti, které na sebe casové navazuji:

- vytvofeni pravni, finan¢ni a organiza¢ni zdkladny pro realizaci projektu

- zpracovani projektové dokumentace a ziskdni technologie

- realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavatelt
- ziskédni pozemki a vystavba budov a staveb

- zajiSténi pfedvyrobnich marketingovych Cinnosti véetné zabezpeceni zdsob

- ziskani a zacvik persondlu

- kolaudace a zdbehovy provoz

V pribchu investi¢ni faze je velice dilezitd pecliva kontrola ¢asového planu realizace a
v€asnd identifikace vzniklych odchylek a posouzeni jejich vlivu na moZné prodlouZeni terminu
uvedeni objektu do provozu ¢i na rust investicnich ndkladd. Tato skutecnost je dualezitd pro
v€asné zajisténi dalSich zdroji financovéni v ptipad¢ ptekroceni investi¢nich ndklada. Celkové
je mozné konstatovat, Ze zatimco v predinvesti¢ni fazi byla rozhodujici kvalita a spolehlivost
udaji, analyz a hodnoceni, tvotficich ndpln technicko-ekonomickych studii, v investi¢ni fazi je
kritickym faktorem cas.

2.3.3. Provozni faze

Problémy provozni faze je tfeba posuzovat jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého
hlediska. Kratkodoby pohled se tykd uvedeni projektu do provozu, resp. zdbehového provozu.
Zde mohou vznikat urcité obtize pramenici napf. z nezvladnuti technologického procesu, resp.
vyrobnich zatizeni, z nedostate¢né kvalifikace pracovnikli atd. VétSina téchto problémt ma svij
puvod v realizacni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled se tykd celkové strategie, na které byl projekt zaloZen, a z toho
plynoucich vynosii na stran¢ jedné a ndkladl na stran¢ druhé. Tyto vynosy a ndklady maji piimy
vztah k pfedpokladiim, ze kterych se vychdzelo ptfi zpracovani technicko-ekonomické studie.
Jestlize zvolend strategie i zdkladni predpoklady se ukdzaly jako faleSné, mlze byt realizace
urcitych korekcnich, resp.ndpravnych opatieni nejen obtiznd, ale Casto také vysoce ndkladnd.
Opct je tteba zdiraznit, Ze pokud nedojde k vétSim nedostatkiim ve fazi realizace projektu a jeho
provozu, pak o kone¢ném uspéchu ¢i nezdaru projektu rozhoduje predev§im kvalita jeho
piipravy. Vyuziti neadekvdtnich nebo chybnych informaci a pfedpokladii v technicko-
ekonomické studii projektu vede k tomu, Ze ndprava projektu bude velice obtizna bez ohledu na
to, jak dobte byla zvladnuta (Anton, 2000).

2.5. HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU

Finan¢ni analyza a hodnoceni projektti zaujimaji v technicko-ekonomické studii projektu
ustfedni postaveni, nebot’ poskytuji zdkladni informace pro rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti
projektu, resp. informace pro posuzovani vyhodnosti vice variant projektu a pro rozhodovéni o
vybéru varianty, kterd by se méla realizovat. Hodnoceni a vybér projekt vede tedy ke dvéma
zavaznym rozhodnutim. Prvni z nich je investi¢ni a druhé financni. Investi¢ni rozhodnuti se tyka
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vlastni vécné ndplné projektu, kterd je charakterizovdna urcitym vyrobnim programem, velikosti
vyrobni jednotky, technologickym procesem atd. Investicni rozhodnuti tedy urcuje, do jakych
konkrétnich aktiv bude firma investovat. Pokud se rozhodne realizovat urcity projekt, pak musi
také zvolit velikost a strukturu finan¢nich zdroji, kterou bude realizace tohoto projektu
vyzadovat, tj. ucinit rozhodnuti finan¢ni. Finan¢ni a investi¢ni rozhodovani firmy nejsou
vzdjemn¢ nezavisld, nybrz spolu tésné souvisi. Jejich spole¢nym rysem je také to, Ze zéklad pro
investi¢ni 1 finan¢ni rozhodnuti tvoii penézni toky projektu, a to po celou dobu jeho Zivota,
zahrnujici dobu vystavby a dobu provozu.

2.5.1. Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Zakladem pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej, Ci ktery

z navrZzenych projektd, resp. jejich variant, by mél byt zvolen k realizaci, je propocet urcitych
kritérii ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méfi zpravidla vynosnost zdrojl, vynaloZenych na
realizaci projektu.
Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt se nejcastéji pouzivaji tato kritéria:

e rentabilita kapitdlu, a to vlastniho, resp.celkového (return on capital)

e doba dhrady ¢i doba ndvratnosti (payback period)
kritéria zalozend na diskontovéni, zahrnujici Cistou soucasnou hodnotu (net present value), index
rentability (profitability index) a vnitini vynosové procento (internal rate of return).

2.5.1.1. Ukazatele rentability

Tyto ukazatele umoziuji méfit vynosnost kapitdlu, uZitého k financovdni projektu,
nebot’ pométuji zisk projektu k vlozenym prostiedkim. V praxi se miiZzeme setkat s vétSim
poctem ukazatell rentability kapitdlu, z nichz mezi nejcasteji uzivané patri.

- rentabilita vlastniho kapitélu

- rentabilita celkového kapitdlu

- rentabilita dlouhodobég investovaného kapitalu
- Ucetni rentabilita projektu

Rentabilita vlastniho kapitalu se stanovuje jako pomér zisku po zdanéni k vlastnimu
kapitdlu vlozenému do projektu.a vyjadifuje tedy miru zhodnoceni vlastnich zdroji, které uzil
investor k financovani projektu. Celkové zhodnoceni vSech zdroji uzitych k financovini
projektu.

RVK =7/VK

RVK rentabilita vlastniho kapitalu
Z zisk
VK vlastni kapitdl

Celkové zhodnoceni vSech zdroji uZzitych k financovani projektu, tj. vlastniho i ciziho
kapitdlu vyjadiuje rentabilita celkového kapitalu. Tuto rentabilitu lze vyjadfit jako zlomek, kde
ve jmenovatel je celkovy kapitdl vloZeny do projektu a v Citateli bud’ soucet hrubého zisku a
urokl nebo soucet zisku po zdanéni a zdanénych droku. Zaclenéni drok, resp. zdanénych trokl
k zisku zde vyplyva z toho, Ze zisk predstavuje odménu za poskytnuti vlastniho kapitdlu a drok
odménu za poskytnuti cizitho kapitdlu (napt. dlouhodobého bankovniho dvéru) na financovani
projektu.

RCK =7Z/CK
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RCK rentabilita celkového kapitalu
Z zisk
CK celkovy kapital

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu se 1isi od rentability celkového
kapitdlu tim, Ze ve jmenovateli je pouze dlouhodobé¢ investovany kapitdl, tj. celkovy kapitdl uzity
k financovéni projektu snizeny o kratkodobé cizi zdroje. Vzhledem k tomu, Ze nékteré veliCiny
tvofici vstupni tidaje pro stanoveni téchto ukazatelll se méni v pribéhu Zivota projektu, je mozné
urcovat a hodnotit tyto ukazatele bud’ pro kazdy rok tohoto Zivota nebo se omezit na urcity
normdlni rok provozu projektu s plnym vyuzitim vyrobni kapacity. Zpravidla to je treti ,
pfipadné ctvrty rok Zivota, nebot” obdobi zdbchového provozu s niz§Sim vyuZitim vyrobni
kapacity a tim i hor§imi hospodéiskymi vysledky trva obvykle jeden az dva roky.

RDK = Z/(CK-KCK)

RDK rentabilita dlouhodobé¢ investovaného kapitalu
Z zisk
CK celkovy kapital

KCK kratkodoby cizi kapital

Pfi hodnoceni rentability vlastniho kapitdlu bychom méli vychézet z jejtho porovnani
s urokovou mirou dlouhodobych vkladi. Projekt bude ekonomicky vyhodny, jestlize rentabilita
vlastniho kapitdlu bude vyssi neZ tato drokové mira.

Urcity nedostatek ukazatelli rentability vlastniho a celkového kapitdlu spocivajici
vtom, Ze se stanovuji pro jednotlivé roky Zivota projektu, se snaZi odstranit jiny ukazatel
rentability, ozna¢ovany jako dcetni rentabilita investic projektu. Urcuje se podle vztahu:

Vypocet dle Fotra (1999):
URP = PZ/PDM * 100

URP ucetni rentabilita projektu (%)
|4 primérnd ro¢ni vySe zisku po zdanéni
PDM pramérnd hodnota poftizeni dlouhodobého majetku

Primérny ro¢ni zisk po zdanéni projektu stanovime jako aritmeticky primér ziski
v jednotlivych letech provozu z vykazu ziskli a ztrdt a primérnou hodnotu pofizeného
investiéniho majetku ziskdme jako soucet jeho vstupni ceny a zlstatkové hodnoty na konci
Zivota projektu déleny dvéma.

Prednosti ukazateli rentability kapitdlu, resp. ucetni rentability projektu je
jednoduchost propoctu a srozumitelnost. Jejich nevyhodou je urcitd zdvislost na zvoleném
zpusobu odepisovani, resp. obecnéji na urcitych platnych pravidlech udcetnictvi, kterd se
v jednotlivych zemich Casto 1iSi. Dalsi nevyhodou ukazatell rentability je to, Ze ignoruji odliSnou
¢asovou hodnotu penéz. Tyto ukazatele se Casto pouzivaji k rychlému posouzeni vyhodnosti
projektii s kratkou Zivotnosti nebo v ptipadech, kdy nemame dostatek vstupnich informaci.

2.5.1.2. Doba thrady (payback period)
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Doba thrady nebo také casto doba ndvratnosti se definuje jako doba potiebnd pro
thradu celkovych investi¢nich ndkladi projektu jeho budoucimi piijmy. Tato metoda se Castou
pouziva v bankovni sféfe. Dobou splaceni je takové obdobi, za které tok pi{jmi pfinese hodnotu
rovnajici se plivodnim ndkladim na investici. Stanovend doba ndvratnosti projektu se pak
porovnava s jeji ur¢itou normovanou hodnotou, zvolenou firmou, pfi¢emz tato doba se zpravidla
lis1 podle odvétvové piislusnosti firmy. Pokud je doba Ghrady projektu nizsi neZ tato normovand
hodnota, mél by se projekt pfijmout. Cim je doba ndvratnosti kratsi, tim je projekt z tohoto
hlediska vyhodné;jsi. Pti sou¢asném hodnoceni vice projektl je nejvyhodnéjsi projekt s nejkrat§i
dobou uthrady.

Vypocet dle Synka (1994):

DS = AN
CF |
DS doba splaceni
IN investi¢ni ndklady

CF,  (disty rocni cash flow

Vypocet dle Valacha (1996):

IN = > (Z,+ 0,)
i=1
N investi¢ni ndklad
Z; rocni zisk z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
O rocni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
i jednotliva 1éta Zivotnosti
n doba ndvratnosti

Hlavni pfednosti doby ndvratnosti je opét jeji srozumitelnost a jednoduchost propoctu.
Mezi nedostatky tohoto ukazatele patii predevSim to, Ze ignoruje piijmy po dobé uhrady,
zduraznuje ptili§ rychlou finan¢ni ndvratnost projektu a opét nerespektuje faktor Casu. Slouzi
spiSe jako doplnujici hledisko pfi hodnoceni projektt s kriatkou Zivotnosti a pifi znacné
rizikovych projektech.

2.5.1.3. Kritéria zaloZena na diskontovani

Jak jiZz bylo feceno, pfedchozi metody hodnoceni efektivnosti investi€nich projekta
opomijeli podstatnou véc, kterd v investi¢nim rozhodovanim hraje podstatnou roli, a to je faktor
¢asu. Pro zopakovani uvddim vychodiska pro vypocty hodnoty penéz v Case.

2.5.1.3.2. Zakladni kritéria respektujici faktor ¢asu

Zakladni kritéria této skupiny tvofii €istd souCasnd hodnota, index rentability a vnitfni
vynosové procento. VSechna tato kritéria eliminuji jiZ zminovany nedostatek doby tuhrady,
spojeny s ¢asovou hodnotou penéz, kdy stejnd vyse urcité penézni Castky ziskand (vydana dnes)
dnes nemad stejnou hodnotu jako stejna ¢astka ziskana (vydand pozdé&ji).

Faktory ptisobici na odliSnou ¢asovou hodnotu penéz:

- nejistota budoucich piijmu, kdy kazdé piijmy casove vzdalenéjsi jsou méné jisté nez piijmy
casove blizsi

- inflace, kterd postupné¢ znehodnocuje kupni silu penézni jednotky, a to imérn¢ s Casem

- tzv.oportunitni ndklady — ndklady uslé prilezitosti
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Vzhledem k odliSné casové hodnoté pen€z neni proto mozné scitat pifjmy a
vydaje realizované v riznych cCasovych obdobich tak, jak jsme to ud¢lali pfi vypoctu doby
navratnosti, ale je tfeba je prepocist ke stejnému okamziku, kterym je zpravidla zahdjeni
projektu. Tyto piepoctené hodnoty budoucich pi{jma a budoucich vydaji se pak oznacuji jako
jejich soucasné hodnoty a proces piepoctu jako diskontovani.

2.5.1.3.3. Cista souéasné hodnota (net present value)

Jde o dynamickou metodu vyhodnocovani efektivnosti investicnich projektl, kterd za
efekt z investice povazuje penézni piijem z investice, jehoZz zdklad tvoii ocCekdvany zisk po
zdanéni, odpisy a eventueln¢ ostatni piijmy jiz diive zminované (Valach, 1996). Dle Valacha ji
milZzeme definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi piijmy z investice a kapitdlovym
vydajem. Jestlize se kapitdlovy vydaj uskuteciiuje delSi dobu, pak je Cistd soucCasna hodnota
rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji
v jednotlivych letech. Synek (1994) zase za Cistou soucasnou hodnotu investice povazuje rozdil
mezi souc¢asnou hodnotou o¢ekdvanych vynost a ndklada na investici:

3 . CF,
CSHI = Z m -
t=1

CSHI = SHCF — IN

CSHI ¢&istd soucasna hodnota investice

SHCF soucasna hodnota cash flow

CF, ocekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN investi¢ni ndklady

k kapitdlové ndklady na investici (podnikové diskontni sazba)
t obdobi 1 aZ n
n doba Zivotnosti investice

Interpretace vysledku Cisté souc¢asné hodnoty investice je nasledovna:

a) jestlize CSHI > 0, je investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny, zaruduje poZzadovanou miru
vynosu, vyjadfenou podnikovou diskontni sazbou a zvySuje trzni hodnotu podniku.

b) jestlize CSHI < 0, je investi¢ni projekt pro podnik nepiijatelny, protoZe nezajiituje
pozadovanou miru vynosu a jeho piijeti by snizovalo trzni hodnotu podniku

c¢) jestlize CSHI = 0, je investi¢ni projekt zcela indiferentni, projekt nezvySuje ani nesniZuje
trzni hodnotu podniku.

Metoda cisté soucasné hodnoty se doporucuje jako zdkladni a prvotni metoda hodnoceni
efektivnosti investic (Synek, 1994). Vysledek velmi vyrazn¢ zavisi na poZadované urokové mife.
Ptednosti Cisté soucasné hodnoty krom respektovani ¢asové hodnoty penéz je jeji aditivnost.
Znamend to, Ze Cisté souCasné hodnoty projektl lze s¢itat a tak kvantifikovat celkovy piinos
realizace vice investi¢nich projekti, resp. investi¢niho programu.. Za nevyhodu tohoto kritéria
lze povaZovat jednak obtiZze spojené se stanovenim diskontni sazby, a jednak to, ze dCista
soucasnd hodnota jako absolutni veli¢ina nevyjadfuje pfesnou miru ziskovosti projektu.

Cista soucasna hodnota a vliv inflace
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Inflace je priivodnim jevem trzni ekonomiky. Musi se proto s inflaci pocitat vzdy,
kdykoliv se hospodaiské propocty tykaji delsitho ¢asového obdobi. Tak je tomu i pfi hodnoceni
efektivnosti investic.

V disledku inflace dochdzi predevSim k rGstu kapitdlovych vydaji, at uz se tykaji
pofizovaci ceny investice ¢i ndkladl na vyrobni Cinitele a pfirozené i k ovliviiovani penéznich
piijmi z investice rastem cen vyrobkl, které budou investici vyrdbény.  VétSinou se
zjednodusen¢ predpoklada, Ze rlst cen vystupl a rist cen vstupl je stejny, tzv. neutrdlni inflace.
Inflace ptirozené také ovliviiuje diskontni sazbu, pouzivanou pro vyjadieni Casové hodnoty
penéz. Diskontni sazba pii ristu inflace stoupd a vznikd rozdil mezi nomindlni a redlnou
urokovou sazbou (Valach, 1996).

P1i propoctech Cisté sou¢asné hodnoty je mozné vliv inflace zobrazit dv€éma zpusoby:

- s pouzitim nomindlni diskontni sazby, kdy je tfeba poté i penéZni pi{jmy vyjadfit v nomindln{
podobg, tj. véetné oCekavané inflace

- s pouzitim redlné diskontni sazby, tj. nomindlni diskontni sazba sniZend o vliv inflace, kdy je
tfeba vyjadrit penézni pi{jmy také v redlné hodnoté (nomindlni piijem sniZit o vliv inflace)

Valach (1996) stanovuje pravidlo, které se musi pouZzit vzdy, pokud se ma odstranit
z vypoctl vliv inflace: ,Nomindlni penéZni pi{jmy diskontovat nomindlni tdrokovou sazbou,
redlné penéZni pi{jmy diskontovat redlnou drokovou sazbou*.

Synek (1994) v trokové mife oznacené k, kterou pouzivd pii vypoctu Cisté soucasné
hodnoty jiz zapocitdvd miru inflace s tim, Ze jde o nomindlni hodnotu urcenou trhem. Je tedy
zfejmé, Ze ¢im vysS$i je mira inflace, tim je soucasnd hodnota niz8i. AvsSak s inflaci rostou i
vynosy, a proto se musi upravit také na nomindlni hodnotu.

Vzorec pro Cistou sou¢asnou hodnotu se zméni nasledovné:

3 n CF, x k. &
CSHI =)’ 0s k)ft
t=1

- IN

kine  pfedstavuje miru inflace za dané obdobi

2.5.1.3.4. Index rentability (profitability index)

Metoda cisté soucasné hodnoty byvd velice casto doplnéna indexem rentability, ktery
predstavuje relativni ukazatel, vyjadiujici pomér ocekdvanych diskontnich penéZnich pi{jmu
z investice k pocdte¢nim investicnim nakladim.

SHCF

IN
Zatimco Cistd souCasnd hodnota piedstavuje absolutné vyjaddieny rozdil mezi
diskontovanymi penéZnimi piijmy z investice a kapitdlovymi vydaji, index rentability vyjadiuje
podil diskontovanych penéznich piijmi a kapitadlovych vydaji. Index rentability vede ke stejnym
zavéram jako Cistd souCasnd hodnota. Projekt by mél byt pfijat k realizaci v ptipadé, Ze jeho
index rentability je v&tsi nez 1. Cim vice index rentability projektu piesahuje jednotku, tim je
projekt ekonomicky vyhodnéjsi. Index rentability se doporucuje tehdy, pokud se ma vybirat mezi

iV o=
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nékolika projekty a kapitdlové zdroje jsou omezeny, coZ znamend, Ze neni moZno piijmout
vSechny projekty, i kdyZ maji pozitivni souc¢asnou hodnotu.

2.5.1.3.5. Vnitrni vynosové procento (internal rate of return)

Jednd se o dalsi dynamickou metodu, kterd za efekt povaZzuje penéZni pfijem a respektuje
casové hledisko. Je povazovana za téméf stejné vhodnou jako €istd soucasnd hodnota. Dle Synka
(1994) spociva tato metoda v nalezeni diskontni miry, pifi které se soucasnd hodnota
ocekdvanych vynost z investice rovna soucasné hodnot¢ vydajl na investici.

SHCF = IN

" CF
> —'—=IN
' (1+k)'
SHCF - IN =0

ProtoZe hledand diskontni sazba oznacend k je Cislo, nelze vnitini vynosové procento
pfimo kvantifikovat, ale musi se postupovat metodou pokusti a omyli a postupné rozdil levé a
pravé strany rovnice sniZzovat tak dlouho, aZ se rovnaji, nebo az je jejich rozdil nulovy, ptipadné
dojdeme k vysledku pomoci linedrni interpolace. Jednd se o feSeni rovnice n-tého stupné, kde n
je doba Zivotnosti projektu. Pokud mdme k dispozici pocitacovy program, miiZeme stanovit
vnitfni vynosové procento snadno. DalSi moZnosti, jak zjistit vnitini vynosové procento je
z grafického zndzornéni soucasné hodnoty. Tam kde kfivka protind osu x, tam zjistime hodnotu
vnitfnitho vynosového procenta. Podle vnitintho vynosového procenta jsou za pfijatelné
investi¢ni projekty povazovany ty, které vyjadifuji vysSsi trok, nez je pozadovand minimalni
vynosnost investice. Metoda je v praxi velmi oblibend, protoze udavé pifedpoklddanou vynosnost
investice, kterd se poté miize porovndvat s pozadovanou vynosnosti. Rozdil je mirou jistoty a
rizika: je-1i pfili§ velky, je jistota mald a riziko velké a naopak. Tuto informaci metoda Cisté
soucasné hodnoty neposkytuje (Synek, 1994). Jednou z dalSich vyhod je také to, Ze neni tfeba
pfesné¢ znat diskontni sazbu. Tato metoda ma i jisté nevyhody, a to zejména jestlize existuji
nestandardni penézni toky (nabyva vice hodnot) a jestliZe mame vybirat mezi vzdjemné se
vylu€ujicimi projekty.

2.5.2. Zdroje financovani

2.5.2.1. Pojem financovani

Financovani investic se zabyva soustied'ovanim a optimdlnim sloZenim riznych forem
finan¢nich zdroji na thradu podnikovych investic. Investicemi jsou penézni vydaje na prvotni
pofizeni investicniho majetku, eventudlné na jeho obnovu ¢i rozsifeni. Neni proto spravné
ztotoznovat pojmy investicni majetek a investice. Investicni majetek je stdlou veli¢inou, kterd
zachycuje stav majetku k danému okamziku. Investice je naopak veliCina tokovd, kterd
zachycuje penéZni vydaj na pofizeni investicniho majetku (Valach, 1996).

V literatufe je Casto uzivdn vyraz dlouhodobé financovdni v ndvaznosti na kategorii
dlouhodoby majetek. Toto dlouhodobé financovéni se ddle rozdéluje na sttednédobé financovani
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vrozsahu 1-5 let a vlastni dlouhodobé financovani pro financovani majetku s Zivotnosti vyssi
nez 5 let.

V teorii podnikovych financi se vSak dlouhodobé financovdni nespojuje jen
s financovdnim podnikovych investic do dlouhodobého majetku, ale zahrnuje se sem také

s w7z YV _ s

financovani ¢4sti obézného majetku, kterd ma trvaly charakter (Valach, 1996).

2.5.2.2. Pravidla financovani

Pravidla financovéni vychdzeji z dané kapitdlové potieby a stanovuji zdkladni zdsady,
které prostfedky financovani je tfeba pouZit za urcitych predpokladi ke kryti kapitdlové potieby.
Pravidla financovani se nezabyvaji vysi této potieby, nybrz jeji vnitini skladbou, kterd mize byt
podstatné ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury podle provadéné cCinnosti
podniku. Jednd se o pravidlo horizontdlni majetkové-kapitalové struktury, které existuje ve dvou
variantach. Prvni varianta je nazyvana jako ,,zlaté pravidlo financovani*, kterd ovSem pomiji ve
své interpretaci soulad mezi ziskdnim a splacenim kapitdlu na strané jedné a uzitim kapitdlu na
strané druhé. Druhd varianta je zndmd pod oznacenim jako ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®, které jiz
svazuje dohromady pozadavek souladu lhiit mezi majetkem a kapitdlem s pozadavkem na uziti
urcitych druht financovani.

2.5.2.3. Klasifikace zdroju financovani

Jak jiz bylo feceno v pfedchozich kapitoldch, cilem financovani investic je zabezpecit
podstatn¢ finan¢ni riziko firmy. Zajisténi rozvoje podniku vyzaduje zabezpeceni potiebnych
zdroju financovéni, tj. financ¢nich zdroja, resp. kapitdlu. Finan¢ni zdroje 1ze klasifikovat podle
nékolika hledisek.

Prvnim z nich je hledisko vlastnictvi a v souladu s nim lze finan¢ni zdroje roz¢lenit do
dvou skupin, které tvoii vlastni zdroje a cizi zdroje.

Druhé hledisko se tyka mista, odkud se financni zdroje ziskdvaji. Pokud je timto mistem
podnik a jeho vlastni ¢innost, jde o interni zdroje, resp. interni kapitdl, a v pfipadé, Ze tyto zdroje
ptichazeji z vnéjSku podniku, jde o externi zdroje financovdni, resp. externi kapit4l.

Ttretim hlediskem je doba, na kterou podnik kapitdl ziskdva, resp. do které jej musi
uhradit. Podle tohoto hlediska ¢lenime kapitdl na dlouhodoby se splatnosti del§i nez jeden rok
(napf. dluhopisy, dlouhodobé a stfednédobé bankovni uvéry) a kratkodoby s povinnosti uhradit
jej do jednoho roku (napt. bézné bankovni dvéry). Dlouhodoby kapitdl je tvofen vlastnim
kapitdlem a dlouhodobym cizim kapitdlem. Kratkodoby kapitdl ptedstavuje kratkodoby cizi
kapit4l.

Zakladni kapitdl tvofii klicovy zdroj financovani predevS§im pfi zaloZeni podniku, ale 1ze
jej vyuZzit i pti financovani jeho rozvoje. Navyseni zdkladniho kapitdlu ma pak podobu emise
akcii u akciovych spolecnosti, resp. vklada vlastnikti u spolecnosti s jinou organiza¢né-pravni
formou.

Fondy ze zisku a nerozdéleny zisk piedstavuji kapitdl vytvofeny vlastni ¢innosti podniku
a jejich zdrojem je zisk po zdanéni, ktery nebyl vyplacen v podobé& dividend a podili na zisku,
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ale byl zadrZen v podniku. Fondy ze zisku (povinné vytvafeny rezervni fond uréeny ke kryti ztrat
z hospodarské ¢innosti a dalsi statutdrni fondy tvofené v souladu se stanovami spole¢nosti, napf.
rozvojovy fond, socidlni fond aj.) jsou dotovany z rozdéleni zisku a zisk, ktery nebyl rozdé€len,
tvofi nerozdéleny zisk.

Kapitdlové fondy zahrnuji dva zdroje financovéni, a to jednak tzv. emisni aZio, jednak
ostatni kapitdlové fondy. Emisni aZio vznikd v ptipad¢ emise akcii, kdy se cena, za kterou se
akcie upisuji, odliSuje od nomindlni ceny. Zdrojem ostatnich kapitdlovych fondl jsou dary,
dotace, a subvence od statu, mistnich organizaci, zahrani¢nich poskytovateli.

Kratkodobé zdvazky tvoii veskeré zdvazky s dobou splatnosti krat$i neZ jeden rok.
Charakteristickym rysem téchto zdvazku je, Ze nevyvoldvaji Zddné ndklady, a proto piedstavuji
pro podnik levny zdroj financovani. Vyznamnou sloZkou kritkodobych zavazku tvoii zavazky
z obchodniho styku, které predstavuji v podstaté bezirocny obchodni dvér. DalSimi slozkami
kratkodobych zdvazki mohou byt zdvazky vii€i zaméstnanciim, spole¢niklim, zdvazky ze
socidlniho zabezpeceni atd.

Bé&zné bankovni tvéry predstavuji rizné druhy kratkodobych tvért poskytovanych
bankami, pfi¢emz zdrojem finan¢nich vypomoci jsou nebankovni subjekty.

v

Vydaje pristich obdobi predstavuji ndklady spadajici do daného tdcetniho obdobi, které
vsak budou hrazeny aZ v dalSich obdobi (naptiklad ndjemné placené pozadu).

Z hlediska ¢lenéni zdroju financovani na interni a externi je mozné konstatovat, 7e
externi zdroje tvori:
- veskeré cizi zdroje financovani (dlouhodobé i kratkodobé)
- puvodni vklady vlastnikli do zdkladniho kapitdlu a jejich navySovani (emise u akciovych
spole¢nosti)
- kapitalové fondy

Internim zdrojem financovdni jsou pak pouze fondy ze zisku a nerozdéleny zisk,
vytvaiené ze zisku po zdanéni, ktery podnik vyprodukoval. Financovani rozvoje podniku ze
zisku se oznacuje jako samofinancovani.

Mezi nejednoznaéné zatfazené patii dva zdroje — rezervy a rizikovy kapitdl. Rezervy
(zdkonné rezervy, jejichZ vySe je upravena zdkonem o rezervach, predstavuji ndklady danovée
uznané, ostatni rezervy jsou danové neuznané a o jejich tvorbé rozhoduje podnik sdm) se
vytvéieji z ndkladi, zvysuji tedy nédklady, snizuji hospodaisky vysledek a ptedstavuji ¢astky
zadrzené na budouci vydaje, které podnik pfedpoklddd vynaloZzit na urcity ucel (napf. na
generdlni opravu vyrobnich zafizeni) v nékterém piiStim obdobi. Rezervy tvoii slozku ciziho
kapitdlu, nebot’ je 1ze chdpat jako urcité budouci zavazky vici tietim osobam. Podle své povahy
mohou rezervy pifedstavovat dlouhodoby cizi kapitdl (napf.vyse uvedend rezerva na generdlni
opravu), nékdy vSak i kratkodoby cizi kapitdl (napf. rezerva na kursové ztrity). Specifické
postaveni zaujima tzv. rizikovy kapitdl (venture capital), ktery zahrnuje obvykle slozku vlastniho
kapitdlu (navySeni zdkladniho kapitdlu) a sloZku ciziho kapitdlu (dlouhodoby Gvér).

V poslednich letech se ve vyspélych primyslovych zemich prosazuii tfi zdkladni tendence:

a) rozhodujicim zdrojem financovéni investic jsou interni finan¢ni zdroje

b) rozhodujicim internim zdrojem financovani investic jsou odpisy

c) rozhodujicim externim zdrojem jsou bankovni dvéry (v USA spiSe zdroje z emise akcif a
obligaci)

2.5.3. Penézni toky projektu
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YV _ s

Jak jsem jiz uvedl v pfedchozich kapitoldch, penézni toky projektu tvoii veskeré ptijmy a
vydaje, které projekt generuje. Jednd se zejména o piijmy a vydaje provozniho, investicniho a
finan¢niho charakteru . Je tfeba také pocitat s penéZnimi toky po skonceni doby Zivota projektu,
které mohou byt nékdy kladné (prodej) a n¢kdy zdporné (ndklady na rekultivaci krajiny).
Investi¢ni ndklady projektu Ize rozd¢lit do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii ndklady vynalozené
na poftizeni stalych aktiv a druhou pak tvoii Cisty pracovni kapitdl (ta ¢ast obézného majetku,
kterd je kryta dlouhodobym kapitdlem — vétSinou se jednd o zdsoby, bez kterych by projekt
nemohl fungovat). ZkuSenosti zde ukazuji, Ze naroky na tento kapitdl se opomijeji bud’ zcela,
nebo jsou znacné podcenény. Tato skutecnost pak vede k tomu, Ze se podhodnocuji investi¢ni
ndklady projektii a tyto projekty se mohou dostat pfedev§Sim v obdobi zahdjeni provozu do
znacnych finan¢nich obtizi. At uz se jedna o provozni ¢i investicni ndklady a vynosy, je tfeba je
z hlediska investi¢niho rozhodovéni pietransformovat bud’ pomoci pifimé nebo nepiimé metody
na piijmy a vydaje. Pokud pracujeme s hospodaiskym vysledkem i ten je tfeba promitnout jiz
v disponibilni formé tj. po zdanéni.

1) Priristkové penézni toky

- pokud projekt ptipravuje jiz existujici firma, je tfeba vychdzet pouze z piirtistkovych veli¢in
jak na strané vydajl, tak na stran¢ piijmt

2) Zivotnost projektu

- penézni toky projektu je tfeba urCovat vidy pro jeho ekonomickou Zivotnost, kterd je
mnohdy mnohem krat$i neZ Zivotnost technickd

3) Cenova uroven

- penézni toky projektu v ptipad¢ velice nizkého tempa inflace miiZeme urCovat ve stialych
cendch, popiipadé tempo rustu inflace vstupti je stejné jako tempo inflace vystupt

- v ptipadé vyssiho tempa inflace a rozdilnosti ristu inflace mezi vstupy a vystupy je nutné
pouZit béZné ceny

- volba typu cen vSak poté musi korespondovat s uzitou diskontni sazbou (nomindlni x redlné
toky)

4) Alternativni naklady

- pokud vyuZivdme k realizaci investicniho projektu dlouhodoby majetek, ktery je jiz
v majetku firmy a md moznost alternativniho vyuziti, je nutné zahrnout tyto uslé piijmy do
vydaji investi¢éniho projektu

5) Zapusténé naklady

- rozhodnuti o pokracovani Ci zastaveni projektu musi byt zalozeno na pencZnich tocich bez
zapuSténych ndkladi (ndklady, které jsou jiz nendvratné pryC¢ a nelze je rozhodnutim
ovlivnit)

6) Respektovani ¢istého pracovniho kapitalu

- pfi kvantifikaci penéZnich tok nesmime opomenout piiristek ¢istého pracovniho kapitélu,
ktery nékdy miiZe mit vétsi vahu nez vydaje na poftizeni dlouhodobého majetku

7) Ukel pené&znich toki

- napli penéZnich toku je tfeba ptizptsobit do urc¢ité miry tomu, ke kterému ucelu penézni
toky zjisStujeme — zda se jednd o hodnoceni ekonomické efektivnosti nebo posouzeni finan¢ni
stability projektu atd.

2.5.4. Naklady kapitalu

Pro stanoveni Cisté soucCasné hodnoty projektu nebo jeho indexu rentability je tieba
stanovit diskontni sazbu projektu, kterd je urcend ndklady kapitdlu, uZzitého k financovani
projektu. Pokud budeme financovat projekt vyhradné vlastnim kapitdlem, postaci stanovit pouze
ndklady vlastniho kapitdlu, v ptipadé¢ smiSeného financovédni projektu je tieba navic zjistit i
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néklady ciziho kapitdlu a vypocitat tzv. vdZené primérné ndklady kapitdlu. Zaroven musi sazba
odpovidat drovni cen, ve kterych jsou vyjadieny penéZni toky.

2.5.4.1. Naklady vlastniho kapitadlu

Nejrozsiten¢jSi piistup ke stanoveni ndkladdi vlastnitho kapitdlu vychdzi ztzv.

oportunitnich ndkladii. Jako ztracend pftilezitost se obvykle zvazuje investice do cennych papirii
se stejnou mirou rizika jako dany projekt.

Diskontni sazba

Rizikova prémie
VSD
A

-

Obr.¢.32 Riziko

Casovd prémie

Ocekavana (pfedpoklddand) vynosnost projektu
= vyhosnost zcela nerizikové investice + rizikovd prémie
Nerizikova sazba = vynos ze statni dluhopist = ¢asova prémie

Rizikovou prémii lze stanovit 2 zpusoby:

a) Pomoci informaci z kapitalového trhu

timto zplsobem je moZzZné rizikovou prémii zjistit pouze v zemich s dlouho fungujicim
kapitdlovym trhem
RP = B koeficient * (R, — Ry)

RP rizikova prémie
Rm primérnd ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii
Ry pramérnd ro¢ni vynosnost statnich dluhopist

B koeficient urcuje, jak vynosnost akcii konkrétniho podniku kopiruje zménu ve vynosnosti
akciového trhu

b) Expertnim odhadem

spociva ve vyjadreni rizikové prémie jako soutu prémie za ekonomické riziko a prémie za
finan¢ni riziko

prémie za finan¢ni riziko vyplyva z uziti cizich zdroji financovéni (vyssi zadluZeni = vyssi
riziko)

prémie za ekonomické riziko zahrnuje vSechny druhy rizik krom rizik vyplyvajicich
z finan¢nf struktury firmy

Dividendovy model
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- tento model lze uZit v pfipad¢ financovéani akciovym kapitdlem

- akcionafi oc¢ekdvaji kazdoro¢né prijem z dividend ve vysi d na jednu akcii
- ny=d/T, pficemz T je trZni cena jedné akcie

- v pfipadé ocekavani trvalého ristu g % rocné ny =d/T + g

2.5.4.2. Upravené naklady kapitdlu

V piipadé¢ tzv. smiSeného financovani uzivime ke stanoveni diskontni sazby tzv.
upravenych ndklad kapitdlu (weighted average cost of capital — WACC), které respektuji
strukturu zdrojl, uzitych k financovani. Jedna se vlastné¢ o vdZeny aritmeticky pramér nakladi
vlastniho a ciziho tdro¢eného kapitdlu podle vztahu:

ng = ny * VK/K + 1g * (1-84p)*CK/K

Nk vazené prumérné ndklady kapitalu
ny néklady vlastniho kapitdlu

T urokova mira ciziho kapitalu

Sdp sazba dan¢ z pi{jml

VK  vlastni kapitél
CK  cizi uro€eny kapital
K soucet vlastniho a ciziho tro¢eného kapitélu

Néklady ciziho kapitdlu ve formé bankovniho ¢i dodavatelského dvéru, resp. emise
dluhopisti, pfedstavuje urokovd mira. Protoze vSak troky jsou danové uznanym ndkladem,
snizuji zdkladnu dan€ z pfijm a podnik uspoii na dani z pi{jmi. Vzhledem k tomu je tfeba
korigovat ndklady ciziho kapitdlu o vliv této uspory. Uplatnéni vazenych primérnych ndklada
kapitdlu nyni spocivd v tom, Ze je uZijeme jako diskontni sazbu pfi stanoveni Cisté soucasné
hodnoty. Pritom vSak je dileZité, Ze musime pracovat s penéZnimi toky za pfedpokladu plného
vlastniho financovani, nebot’ vliv ciziho financovani se promita prostfednictvim diskontni sazby.

2.5.4.3. Nominalni a redlné diskontni sazba

Véazené primérné ndklady kapitdlu mizeme pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty pouzit
pouze tehdy, pokud jsou penéZni toky projektu vyjadieny v béZnych cenach — potom mluvime o
nomindlni diskontni sazb¢.

Pokud jsou vSak toky projektu vyjadieny ve stdlych cendch, je tieba korigovat ndklady
kapitdlu a nomindln{ diskontni sazbu ocistit o vliv inflace takto:

1 = [(1+1)/(1+m) —1] * 100

Ik realna diskontni sazba v %
r nominalni diskontni sazba v %/100
m primérnd ro¢ni mira inflace v %/100

V piipadé, Ze md inflace rostouci nebo klesajici tendenci, je tfeba vychdzet z odlisSné miry
inflace pro kazdy rok Zivota projektu.

2.5.5. Konec¢né hodnoceni ekonomické efektivnosti a finan¢ni stability

2.5.5.1. Hodnoceni projektu pii vlastnim a smiSeném financovani
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Vtomto oddilu bych chtél uvést né€kolik zdvérecnych pozndmek a doporuceni
k hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt a dédle se zminit o vyuziti perpetuity
pii hodnoceni ekonomické efektivnosti, kterd predstavuje u urCitych projektd alternativu
k likvida¢ni hodnot¢ projektu.

I kdyz bude v hospodéiské praxi smiSené financovani projektii pfevazovat, je vhodné,
aby i v téchto piipadech bylo prvnim krokem posouzeni ekonomické vyhodnosti projektu jeho
hodnoceni za pfedpokladu plného vlastniho financovani, kdy ziskany vysledek neni ovlivnén
dopady c¢éasteéného uziti ciziho kapitdlu. Propocet Cisté soucasné hodnoty projektu bez uziti
cizich zdroji financovéani ukédze vlastni ekonomickou efektivnost projektu, vyplyvajici z jeho
vécné povahy., tj. umoZiluje posoudit investicni rozhodnuti. Pokud bude ¢istd sou¢asnd hodnota
projektu kladnd, ptijde o ekonomicky vyhodny projekt bez ohledu na zptisob jeho financovani.
Pfechod ke smiSenému financovdni pak muze obvykle jest¢ zvysSit ekonomickou vyhodnost
projektu. Pokud vSak bude cistd souCasnd hodnota projektu pii plném vlastnim financovani
zapornd, budou vyznamné vysledky hodnoceni projektu pfi smiSeném financovani, které miize
vést ke zméné Cisté souCasné hodnoty na kladné ¢islo a tim se miZze zménit i vyrok o
ekonomicky vyhodnosti projektu. Proto bych doporucil pro hodnoceni ekonomicky vyhodnosti
projektu realizovat ve dvou fazich. V prvni fazi posoudit ekonomickou efektivnost projektu pti
jeho plném vlastnim financovani a ve druhé fazi stanovit dopady variant smiSeného financovani.
Hodnoceni téchto variant by pak mélo vést k optimdlni struktufe financovani projektu. Toto
finan¢ni rozhodnuti vSak nelze zvolit bez ohledu na dopady variant struktury financovani
projektu na jeho finan¢ni stabilitu.

2.5.5.2. Hodnoceni finanéni stability projektu

I pfes ptiznivy vliv smiSeného financovdni na rist ekonomické vyhodnosti, ma
rust zadluZenosti projektu i nepfiznivé dopady, a to predev§im na finan¢ni stabilitu. Nartst
uzitych cizich zdroji vyvoldva zvySené ndroky na kryti drokll a na dhradu spldatek. Pokud
v prubéhu provozu projektu dojde k nepfedvidanému vyvoji (poklesu poptavky, snizeni
prodejnich cen atd.), miiZe byt ohroZena schopnost projektu hradit droky a splatky. Cim vysii je
zadluZeni projektu, tim vice miZe byt jeho stabilita ohroZena. PenéZni toky zahrnujici veskeré
piijmy i vydaje projektu v obdobi vystavby i provozu jsou ndstrojem, ktery umoznuje posoudit
tuto finan¢ni stabilitu projektu a posuzuji, zda piijmy generované projektem, postaci k uhradé
vydaji. Mezi piijmy zahrneme kapitdlové zdroje financovani projektu, piirtstek kratkodobych
zavazkl, vynosy projektu v obdobi provozu, €isté piijmy z likvidace projektu a mezi vydajové
pak piirGstek dlouhodobého majetku, piirtstek zdsob a pohleddvek, provozni vydaje, troky,
splatky dvéry a dluhopist, danl z ptijmi, vyplacené dividendy a podily na zisku. Rozdil piijmt a
vydajii v jednotlivych letech Zivota projektu ukazuje na piebytek ¢i nedostatek hotovosti.
Nedostatek hotovosti v ur¢itém roce vSak miZe byt vyrovndn piebytkem v nékterém

z ptedchozich let a nemusi byt kriticky.

Pri posuzovdni financni stability projektu pri riznych variantdch jeho financovdani
umoZnuje posoudit zda:
% kapitalové zdroje financovani jsou adekvatni celkovym investi¢nim ndkladim
podminky bankovnich ¢i dodavatelskych dveért umoziuji jejich v€asné splaceni
bude mozné vyplacet dividendy ve vysi, kterou akciondfi ocekdvaji
% pripadny deficit ¢istého penéZniho toku v urcitém roce miZe byt hrazen prebytkem hotovosti
z jinych aktivit firmy ¢i bude tfeba uZzit kratkodobych tvéri nebo eliminovat tento deficit
upravou nékterych piifjmovych ¢i vydajovych polozek penéZnich tokti projektu

%

X/ X/
L X X4

4

X/
*
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Zaroven je si tfeba uvédomit, Ze pfevazna vétsina faktort ovliviiujici piijmové a vydajové
toky jsou faktory rizika, které nemiZeme ovliviiovat bud’ viibec nebo pouze velmi omezené.
Hodnoty téchto faktorti, se kterymi pracujeme jsou tim méné spolehlivé, ¢im vice se vztahuji
k vzdalené;jsi budoucnosti.

2.5.5.3. Perpetuita

Stanoveni Cisté soucasné hodnoty jsem zatim zaklddal na Cistych penéZnich tocich
projektu béhem doby jeho Zivota, pficemZ ukonceni projektu na konci této doby bylo spojeno
s ur€itymi piijmy, resp. vydaji, které tvofii likvidacni hodnotu projektu. U projekt s dlouhou
dobou zivota, resp. u projektti s dlouhym fungovanim, zaloZenym na pravidelné obnové jeho
zdkladnich komponent, je moZné sniZit ndro€nost na zpracovani ¢asové fady penéznich toki tim,
Ze se podrobny plan penéZznich toku zpracuje pouze pro urcity usek Zivota projektu. Déle se pak
predpokladad, Ze Cisty penéZni tok v dalSich letech bude konstantni, pficemz Zivotnost projektu
bude znac¢né dlouhd, teoreticky nekonecnd. Soucet nekone¢né dlouhé fady penéZniho toku se pak
oznaCuje jako tzv. perpetuita. Pro ndzornost budu pifedpokladat, Ze byl plan penéZnich toku
projektu stanoven pro n let Zivota projektu (dva roky vystavby a prvnich n-2 let provozu),
pfiCemZ Cisty penéZni tok pocinaje rokem n+1 Zivota projektu bude mit konstantni hodnotu
CPT,,1, pak perpetuita bude ddna vztahem:

P = (CPTp)/r

P perpetuita
CPTyii ¢isty penézni tok projektu pocinaje n+1 rokem Zivota projektu
r diskontni sazba v desetinném vyjadieni

Pokud budeme navic piedpoklddat, Ze Cisty penéZni tok neni konstantni, ale roste
urcitym stalym tempem od roku n+1, pak bude mit vztah pro perpetuitu tvar:

P = (CPTy1)/(1-g)

Pro stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu, musime perpetuitu diskontovat k pocatku
Zivota projektu, tj. k zahdjeni jeho vystavby:

Py=P * [1/(1+r)"]
Py diskontovand perpetutita
Cistou soudasnou hodnotu projektu s nekone¢nou Zivotnosti nyni lze stanovit soudtem

diskontovaného penézniho toku projektu za prvnich n let jeho Zivota a soucasné hodnoty
perpetuity stanovené podle vySe uvedeného vztahu.

2.5.5.4. Ekonomicka pfidand hodnota (EVA)

Ekonomickéd ptidand hodnota (economic value added) ziskdva posledni dobou popularitu
jako vyznamné kritérium posuzovani vykonnosti podniku. Na rozdil od ukazateli rentability
kapitdlu, a to jak vlastniho, tak i celkového, které vychdzi z icetniho zisku, je ekonomickd
pfidand hodnota zaloZena na tzv. ekonomickém zisku. Rozdil mezi ekonomickym a tcetnim
ziskem spocivd v tom, Ze ekonomicky zisk respektuje veskeré naklady vlastniho kapitalu.
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Pocetn€ se ekonomicka pridana hodnota stanovi:

EVA = PHV * (I-sgp) —n * K

PHV provozni hospodéisky vysledek

K investovany kapital
Sdp Sazba dané z ptijmut (%/100)
n vazené prumérné ndklady kapitalu

Pokud podnik dosahuje kladné ekonomické ptfidané hodnoty, roste bohatstvi vlastnikd,
nebot’ podnik zhodnocuje kapitdl vice, nez Cini jeho ndklady. Pokud je ekonomicka ptidana

hodnota naopak zdpornd, jsou ndklady kapitdlu vyssi nez jeho zhodnoceni a bohatstvi vlastnika
klesa.

Dalsi veli¢inou, kterd s ekonomickou pfidanou hodnotou nepochybné souvisi, je tzv.
hodnota pfidand trhem (MV A — market value added). Pfedstavuje rozdil trzni hodnoty podniku a
velikosti celkového investovaného kapitdlu a vyjadiuje bohatstvi vlastniki.

MV A = hodnota podniku — celkovy investovany kapital

MVA je rovna ¢isté soucasné hodnoté¢ vSech projekti, které byly v podniku realizovany,
resp. které se planuji. Cista souCasnd hodnota kazdého projektu je pak rovna soucasné hodnoté¢
budoucich EVA, které tento projekt generuje.

Ekonomickou ptidanou hodnotu lze uZit ke stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu,
kterd je rovna soucasné hodnoté budoucich EVA, které bude projekt generovat béhem svého
zivota. Tento pfistup bude vhodny prfedevSim u téch podnikii, které uZzivaji ekonomickou
pfidanou hodnotu jako vyznamné méfitko vykonnosti, ur¢ity zdklad integrovaného systému
finan¢niho fizeni, pfipadné i jako ndstroj zainteresovanosti managementu. Pokud jsou strategické
cile, systém finan¢niho fizeni i motivace zaloZeny na ekonomické ptidané hodnoté, pak bude
ucelné povazovat EVA za nistroj investi¢niho rozhodovéni a piejit od stanoveni Cisté soucasné
hodnoty projektu na bazi penéznich toki ke stanoveni tohoto kritéria na bazi ekonomické
ptidané hodnoty (Kiemek, 1993).

2.6. RiZENi RIZIKA PROJEKTU

2.6.1. Riziko jako soucast podnikani

Na podnikatelské riziko lze nahlizet ze dvou strdnek. Pozitivni strdnka spojuje riziko
s dosazenim vyjimecnych podnikatelskych tdspéchli a negativni strdnka naopak s nebezpecCim
piipadného zhorSeni hospodéiskych vysledkd ¢€i pifimo s bankrotem. Zda se na rizikovosti
konkrétniho podnikatelského projektu projevi negativni ¢i pozitivni dopady rizika zavisi na celé
fad¢ faktort, jejichz budouci vyvoj miize byt znacné nejisty. Tyto faktory rizika zde vystupuji
jako urcité pric¢iny ¢i zdroje rizika a vétSinou je nelze ovliviilovat vliibec nebo pouze v urcité mife.
Rizikové strance projekti je tfeba se vénovat zejména u projektl pfipravovanych nové
vznikajicimi firmami a u projekti velkého rozsahu, jejichZ ptipadny nedspéch by mohl vyraznéji
ohrozit finan¢nf stabilitu firmy (Brealey-Myers, 1992).
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Cilem fizeni rizika investicnich projektti je zvySit pravdépodobnost jejich tspéchu a
minimalizovat nebezpeci takového jejich nedspéchu, ktery by mohl ohrozit finan¢ni stabilitu
firmy a vést az k jejimu piipadnému tpadku. V rdmci Fizeni rizika projektu se zjistuje:

a které faktory jsou vyznamné a nejvice ovliviiuji riziko daného projektu, popiipadé které
faktory jsou mdlo dulezité a lze je zanedbat

a jak velké je riziko projektu a zda je jeSté piijatelné

o jakymi opatfenimi je moZné sniZit riziko na pfijatelnou, ekonomicky ucelnou miru

Zikladem pro definovéni rizika jsou zejména znalosti, zkuSenosti a intuice pracovnikd,
ktefi se podileji na piipravé projektu, pficemz dulezité mohou byt pfedevSim zkuSenosti
z ptipravy a realizace podobného projektu v minulosti.

Proces identifikace probihd ndsledujicim zpiisobem:

» Rozc¢lenime projekt do urcitych dil¢ich ¢asti (vzdjemné navazujicich)

» Stanovime oblasti zranitelnosti projektu a potencidlni problémy

» Zpochybiiujeme vyznamné faktory, které jsme povazovali na zdkladé minulych zkusenosti za
Jisté

Za velice plodné jsou povaZovany pfi identifikaci rizikovych faktor skupinové diskuze.
Vysledkem této fize by mél byt pisemny zdznam vsSech faktort rizika, které mohou ohrozit
projekt a ptipadné i veSkerou podnikatelskou ¢innost firmy. Vzhledem k postupnému zvySovani
naro¢nosti konkuren¢niho prostiedi 1ze ocekdvat, Ze pocet zjisténych faktorl rizika bude znacny.
Velky pocet zjisténych faktort rizika by mohl zna¢né ztizit dalsi etapy fizeni rizika, pfitom vsak
nékteré z téchto faktorii mohou byt zcela nevyznamné . Proto je tfeba posoudit vyznamnost
faktorii rizika, coZz ndm umozni snizZit a to Casto dosti podstatné, pocet rizikovych faktort, se
kterymi budeme déle pracovat. To Ize stanovit v podstaté dvéma zpiisoby:

1) Expertnim hodnocenim

Podstata expertniho hodnoceni spo¢iva v tom, Ze zkuSeni odborni pracovnici posuzuji
vyznamnost z hlediska pravdépodobnosti vyskytu faktoru rizika a =z hlediska intenzity
negativniho vlivu na vysledek projektu. Vysledky hodnoceni jsou poté zaznamendny do grafické
podoby, kde na osu x zobrazime pravdépodobnost vyskytu a na osu y intenzitu negativniho
vlivu. Faktory zaznamenané v pravé horni ¢ésti grafu predstavuji oblast vyznamnych faktor
rizika.

2) Analyzou citlivosti

Timto zptisobem zjiStujeme vlastné citlivost ur¢itého ekonomického kritéria projektu
na faktorech, které toto kritérium ovliviiuji. Stanovujeme, jak ur¢ité zmeny faktorti (napf. objem
produkce) ovliviuji zvolené ekonomické kritérium projektu. Faktory, jejichZ urcité zmény, napft.
odchylka 10 % od ptedpokladané, resp. nejpravdépodobnéjsi hodnoty, vyvoldvaji pouze malou
zménu tohoto kritéria, miZeme povazovat za malo dilezité — citlivost zvoleného kritéria na
zmény téchto faktord je mald. Naopak faktory, jejichZ stejné odchylky vyvoldvaji znacné zmény
zvoleného kritéria, budou pro nds velice vyznamné. Pfi analyze citlivosti je vhodné vyuzit
vypocetni techniky, jelikoz zna¢né urychli vypocCty a ihned zobrazi vysledky analyzy v grafické
podobg.

2.6.2. Stanoveni rizika projektu

Riziko projektu je mozné urdit:
- v ¢iselné podobé pomoci statistickych charakteristik (rozptyl, smérodatna odchylka, varia¢ni
koeficient), pfedpokldda se uplatnéni rozhodovacich matici, pravdépodobnostnich stromd,
rozhodovacich stromii, poc¢itacovych simulaci (metoda Monte Carlo)
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- nepiimo pomoci ur€itych charakteristik, které ve svém souhrnu poskytuji informaci o mensi
¢i veétsi mife rizika projektu, vychdzi ztoho, Ze intenzita nepfiznivych dopadli zmén
rizikovych faktori na projekt je zavisld na dvou aspektech, kterymi jsou odolnost projektu
vzhledem k neptiznivym zméndm podnikatelského okoli a jeho flexibilita, nékdy se také
pouziva postup posouzeni financni stability pfi tzv. varovném scénafi.

2.6.2.1. Odolnost projektu

Odolnosti projektu rozumime, Ze urcité nepiiznivé zmény faktort podnikatelského okoli
pusobi relativné malo na projekt a na jeho hospodaiské vysledky. Projekt je tedy mdlo citlivy na
pusobeni faktort rizika. Opakem je vysokd citlivost na zmény externich faktorti, kdy i malé
zmény téchto faktorti maji zna¢né dopady na projekt a na jeho hospodaiské vysledky. Odolnost
projektu vic¢i neptiznivym zméndm podnikatelského okoli ovliviiuje vétsi pocet faktort, z nichz

N 4

mezi ty nejvyznamnéjsi pati{ poloha bodl zvratu a mira diverzifikace.

Poloha bodu zvratu

Bodem zvratu projektu rozumime takovou hodnotu urcitého rizikového faktoru,
ovliviiujici hospodaiské vysledky projektu, pii které tento projekt dosahuje nulového zisku. Bod
zvratu miZe byt vyznamnou charakteristikou odolnosti projektu z hlediska nepfiznivych zmén
téch faktorii, vii¢i nimz je tento bod konstruovan. NejCastéji se bud zvratu chdpe z hlediska
objemu produkce, resp.stupné vyuZiti kapacity. Cim je bod zvratu vyssi, tim je projekt méné
odolny vzhledem k poklesu poptdvky a tim i ndslednému poklesu produkce, nebot’ se rychleji
dostava do ztraty. Vztah pro vypocet bodu zvratu produkce a bodu zvratu prodejni ceny:

BZp =F/(c-v) BZc =P * v+ F)/P

BZp bod zvratu produkce BZc bod zvratu prodejni ceny
F fixni ndklady P objem produkce

c prodejni cena

v variabilni ndklady na jednotku produktu

Vv

variabilnich ndkladl, tim je bod zvratu projektu z hlediska nepfiznivych dopadd poklesu
poptavky na jeho hospodaiské vysledky piiznivéjsi. Ze vztahu bodu zvratu prodejni ceny
vyplyva, ze ¢im bude bod zvratu prodejni ceny vyssi, tim snadnéji se dostane projekt pii poklesu
prodejni ceny do ztraty. Naopak relativné nizky bod zvratu prodejni ceny indikuje znacnou
odolnost projektu vii¢i moznému poklesu prodejni ceny. Body zvratu poskytuji cenné informace
o odolnosti projektu a tim i o jeho mife rizika. Projekty s body zvratu blizkymi pldnovanym
hodnotdm rizikovych faktorii jsou znacné nebezpecné. Obvykle to budou projekty s vysokymi
néklady. Projekty malych a pruZnych jednotek jsou vi¢i moZnym rizikim zpravidla znacné
odolngjsi.

Mira diverzifikace

Diverzifikaci lze chdpat z vice hledisek, a to jako diverzifikaci vyrobkového portfolia,
diverzifikaci odbérateli a diverzifikaci dodavateli. Obecné plati, Ze ¢im je projekt vice
diverzifikovén, tim je odolné&jsi vii¢i neptiznivym zméndm podnikatelského okoli, jako je pokles
poptavky, ztrata nékterych odbératell, vypadek urCitych trhi aj. Dosazeni vyssi diverzifikace
patii soucasné k jednomu ze zdkladnich opatfeni na sniZeni podnikatelského rizika.
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2.6.2.2. Flexibilita

Jednd se o schopnost firmy ¢i projektu reagovat pohotové a efektivné na nepiiznivé
zmény faktorli podnikatelského okoli. Pokud je firma dostate¢né flexibilni, tak jeji reakce na
zmény urcitych faktora jsou pruzné a dostatecné rychlé, coZz mize opét pozitivn€ ovlivnit snizeni
podnikatelského rizika.

2.6.2.3. Finanéni stabilita pfi varovném scénafi

Riziko projektu miZeme lépe posoudit stanovenim hospodaiského vysledku projektu za
uréitych zna€né€ nepfiznivych podminek. Varovny scéndf by mél vychdzet z nejvice
nepiatelského vyvoje faktora rizika, ale mél by si zachovavat realisticky rdz. Analyza finan¢ni
stability vétSinou posuzuje projekt v né€kolika variantdch pii rizném vyvoji rizikovych faktort.

2.6.3. Hodnoceni rizika projektu

Vysledkem fizeni rizika by mél byt jednoznacny vyrok o pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti
rizika daného projektu. V piipad¢ zjisténi vysokého rizika projektu lze urCitymi postupy sniZit
podnikatelské riziko, ¢i ho zcela vyloucit:

MV

1 )oslabenim pfi€iny vzniku rizika — preventivni opatieni

e vyuzivani sily — nitlakové skupiny, legislativni opatieni, statni dotace

pfesun rizika — na dodavatele, odbératele, dlouhodobé kupni smlouvy

kvalita informace a té€snost styku se zdkazniky — poznani potieb zdkaznikl
zvySovani kvantity a kvality zdrojového zabezpeceni — pracovnikii, vybaveni
vertikdlni integrace — ndkup nahrazen vlastni vyrobou

2) snizenim nepfiznivych disledkt rizika — ndpravnd opatieni

flexibilita projektu — volba univerzalnich vyrobnich zafizeni, stihlé organizacni uspofadani
diverzifikace — vyrobniho programu, zdkazniki, odbytovych cest, zajisStovani vstupt
déleni rizika — rizikovy kapitél

pojisténi — podnikatelskd, komercni, teritoridlni, politickd rizika

terminové zajiStovani — dohoda o budouci tirokové sazbé€, opce

uplatnéni etapovych postupl — roz¢lenéni projektu do nékolika etap

vytvareni rezerv — finan¢nich, redlnych

Je tfeba si uvédomit, Ze realizace téchto opatfeni je spojena s vynaloZenim urcitych
ndkladl, coz vede ke sniZeni potencidln¢ dosazitelného zisku, coZ potvrzuje nepiimou zavislost
rizika a ekonomické efektivnosti. Proto témét nikdy nedochézi k absolutni eliminaci rizika, ale
pouze k jeho snizeni na pfijatelnou troven, nehledé na to, Ze opatfeni snizujici rizika mohou
vyvoldvat tzv.sekundarni rizika (naptf. znehodnoceni nadmérnych zdsob). Jakd by méla byt
pfijatelnd mira rizika je pfedevsim zdlezitosti podnikatelské zdatnosti a intuice, kterd muze fizeni
rizika vhodné podpofit. U velkych investici se vypracovdvaji v ptfedstihu plany korekcnich
opatfeni, jak reagovat na zmény identifikovanych neptiznivych rizikovych faktora.

REALNE OPCE
Na riistu vykonnosti podniku je zainteresovdn pfedevSim vrcholovy management. ManaZefi

na nizSich drovnich jsou pak zainteresovani na takovych zménéch, jez jsou schopni ze své
urovné ovlivnit a mohou vést k riistu vykonnosti. Je tedy ziejmé, Ze pro dosaZeni rastu hodnoty
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je tfeba znat tzv. generdtory hodnoty. V souCasné dob& existuje ftada ptistupt
a konceptll hodnotového ftizeni. Kazdy ztéchto piistupli definuje jiné faktory ovliviiujici
vyznamné¢ tvorbu hodnoty (Value Drivers nebo Key Performance Indicators — KPI). Nejznaméjsi
koncepty  hodnotového fizeni vykonnosti podniku CFROI, Shareholder Value
i EVA zdiraznuji vyznam investiéniho rozhodovani jako ndstroje budoucich ristovych
ptilezitosti. V silné konkurenci je nezbytné neustédle pracovat na udrZeni si konkuren¢ni vyhody
— tu mohou pfinést investice do vykonnéjSich technickych zafizeni umoZziujicich lepsi kvalitu
vyrobkli nebo vyrobu novych druht vyrobku uspokojujicich 1€pe potieby zdkazniki, pfip. miize
jit o investice do vyzkumu a vyvoje, lidského kapitdlu apod. Rozhodovani
o investicich je vyznamné¢ ovlivnéno skutecnosti, Ze se jednd o rozhodnuti s dlouhym Casovym
horizontem dopadu do ¢innosti podniku. Souviseji s nim proto vyssi rizika, nutnost koordinace
mnohych ¢innosti v podniku a také jde asto o investovani vysokych penéZnich &astek. Ulohou
finanénitho manaZera je vyhodnotit efektivnost zamySlenych investic. Hodnoceni investi¢nich
zaméri je proces narocny na cas, informace i kompetentni odhad budouciho vyvoje vnéjsich a
vnitinich podminek pro fungovdni podniku ve vztahu k pldnovanému projektu. Doposud
nejcastéji pouzivané metody vychazeji z projekce budoucich penéznich tokl, které jsou
porovnavany s predpoklddanym kapitdlovym vydajem. Pocitaji s tim, Ze se dané hotovostni toky
budou realizovat a neberou v ivahu mozné zmény, které mohou v priibéhu realizace a provozu
investice nastat a pfinést s sebou potiebu zména strategie. Zejména v soucasné dobé rychlych
zména a problematického odhadu budouciho vyvoje se dostdvaji do poptedi zdjmu postupy
hodnoceni investic, které v sobé zahrnuji
i moZnost realizace zmén. Zde miiZze byt a¢inné vyuzito tzv. redlnych opci, které se mohou tykat
napi. roz$ifeni, odloZeni nebo opusténi projektu. Redlné opce jsou svou podstatou obdobou
finan¢nich opci. V piipad€é kupni opce kupujici ziskdvad pravo, nikoli v§ak povinnost, koupit za
pfedem stanovenou cenu v daném terminu urcité aktivum. Prodejni opce znamend zase pravo
prodat. Z tohoto principu vychazeji redlné opce, pracujici s aplikaci zmén podminek na
rozhodovdani o investicnich  projektech. Pro rozhodovani, jestli projekt, kde
se pocitd surcitou flexibilitou a zménami v pribéhu realizace a provozu, piijmout nebo
odmitnout, Ize vyuzit metodu upravené Cisté soucasné hodnoty o op¢éni prémii.

Redlné opcni metodologie stanoveni hodnoty podniku ¢i jednotlivych projekti rozhodné
nepopiraji metody pouzivané v minulosti, ale pravé naopak. Klasické metody rozSiiuji
o hodnotu flexibility rozhodovéani souvisejici s projektem ¢i podnikem. Jejich pouziti
je vhodné zejména tam, kde se jednd o menSi flexibilni subjekt ve fazi rdstu s velkym
potencidlem dal$iho riistu nebo pro firmy plisobici na vysoce volatilnich trzich. Zavedenti, rozvoj
a pouzivani redlnych opci Ize spojit s rozsitenim klasickych finan¢nich opci v USA koncem 70.
let minulého stoleti. Nejnovéji se touto problematikou zabyvaji Brealey R. A. — Myers S.C.
(2003). Diivodem rozsiteni opci v USA je velky trh umoZiujici daleko snadnéjsi aplikaci.
Pavodné se metodologie zaméfovala na projekty zdvislé zejména na komoditich, které jsou
svétove a ve velkém mnoZstvi obchodovany na komoditnich burzdch (zejména ropné produkty).
Poté se aplikace rozsifila i do oblasti pocitacové techniky, komunikacnich technologii a
biotechnologii. Redlné opce maji rovnéz Casto podobu investic do vyzkumu ¢i do rozvojovych
projektii zaméfenych na aplikaci ve zdravotnictvi, ale i investic do novych mozZnosti
v potravindiském primyslu. Pfestoze jeden z duchovnich otcli metodiky redlnych opci Lenos
Trigeorgis pochdzi z Kypru, nedoSlo v Evrop¢ dosud k jejich masovému rozsifeni ani pouZzivani.
Redlné opce prakticky zlstaly na pidach univerzit. Pozornost je jim vénovdna zejména
v germanofonni oblasti. V Ceské republice vyuZivaji opéni metody pii hodnoceni investic
energetické distribudni spole¢nosti a Benzina. K hlavnim divodim nizkého rozsiteni v Ceské
republice  patii absence  velkych  investic = vklicovych  oblastech  vyuzivani
a skute¢nost, 7¢ Ceskd republika nepatii k vyznamnym producentim svétové obchodovatelné
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komodity a ani neni viidcem v oblasti po€itatovych technologii. K rozvoji opcnich metodologii u
nés piispéli tito nasi teoretici Fotr J. — Soucek I., Scholleova H. a DluhoSové D.

Aby bylo mozné redlné opce efektivné vyuzivat pii fizeni spolecnosti, je tfeba provést urcitou
selekci. Cilem je eliminovat ty projekty, kde by prace s redlnymi opcemi byla ndkladnéj$i nez
jejich ptinos:

e rozhodovani za jistoty ¢i za rizika, kdy je opcni hodnota blizka nule,

e rozhodovéni, které nelze odlozit, kdy dodate¢né informace a pravo volby ztraci smysl,

e zdvojenym opcim, kdy by byla hodnota prava na rozhodnuti pfisouzena dvéma zdvislym

projektiim,

e opcim na nizkorozpoctové projekty, kdy by odhad hodnoty prevysil kapitdlové vydaje.

Pfi vyuZzivani redlnych opci dochdzi k vylepseni racionality rozhodovani, protoze ohodnocuji i
schopnost podniku reagovat na okolni zmény a nové situace. Proto je lze vyuzit pfi fizeni
podniku jako:

e podpurny prostifedek pro investi¢ni rozhodovani,
zpiisob ohodnoceni manazZerské flexibility,
zéklad pro uceni se zkuSenosti,
stimul pro fizenf firem,
metody stanoveni hodnoty podniku.

Pouzivané dynamické rozhodovaci metody vychazeji z kvalifikované vytvotfeného finan¢niho
planu a parametry vstupujici do hodnoceni jsou zejména pro prognézy budoucich financnich
tok1, jejich ¢asové zdvislosti a rizika zachyceného v podnikové diskontni mife. Pouzité metody
vSak vychézeji z predpokladu, ze dlouhodoby plan bude dodrzen i v piipadé velkych zmén
v okoli spole¢nosti, kdy management a vlastnici maji moZnost a €as na zmény zareagovat.
Klasické metody hodnoceni vychdzejici z NPV pak mohou projekt podhodnotit
o hodnotu prdva na budouci rozhodnuti na zdkladé¢ ziskani dodate¢nych informaci,
tj. o hodnotu redlné opce. Opcni metodologie by proto méla byt pouzita jako podplrny
prostiedek pro investi¢ni rozhodovani zvlast¢ tam, kde ptisobi soucasn¢ 3 faktory: vysokd
nejistota, Siroké rozpéti manazerské flexibility a NPV blizka 0. V dob¢ informa¢niho boomu,
celkové globalizace a vysoce konkuren¢nich trhl jiz ziskové projekty snulovym rizikem
a nizkou mirou volatility nebudou existovat a vSechny projekty budou mit NPV blizké nule.
Redlné opce ziskaji roli dillezitého potencidlu. Van Puten a MacMillan (2004) se domnivaji, Ze
k hodnot¢ kazdého projektu by méla byt ptictena miniméln€ hodnota opce na ukonceni projektu,
nebot’ pokazdé existuje moznost nedispeésny projekt opustit.

Jak uz bylo naznaceno, redlné opce se nejcastéji vyuzivaji v zahrani¢i v odvétvi energetickém,
komunikacich a Sifeni informaci, biotechnologiich, farmacii a l1ze predpoklddat do budoucna
rozSiteni do oblasti zdbavniho primyslu, vzdélavani, likvidace nebezpecnych odpadid a
nanotechnologii. V investiénim rozhodovani se uplatiiuji zejména tyto opce: opce vyckavdni,
opce rozfazovani, opce preruseni, opce ukonceni, opce rozsiteni, opce zizeni, opce zdmény a
opce rustu.

Modelovy priklad:

Spole¢nost ABC zvazuje investici z ukon¢eného vyzkumu jejiz ocekdvané financni toky jsou
uvedeny v tabulce 1. V pribchu realizace je vSak mozné s dodatecnymi ndklady 1 500 tis. K¢
prodat dalsi dil¢i licenci a vytvofit dodate¢nou soucasnou hodnotu 3 000 tis. K¢. Jaka je NPV
projektu bez mozZnosti dalsi investice? Jakd je hodnota projektu s flexibilitou pfi smérodatné
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odchylce trhu ve vysi 0,67 Jaké je IRR projektu bez uvazovani flexibility? Jaka je relativni
vynosnost takové investice, je-li smérodatnd odchylka trhu v odvéti 0,67 (Bezrizikova urokova
mira je 3,8 % a podnikova diskontni mira je 10 %.)

Tabulka 1 — Ocekavané cash flow z vyroby nového zaFizeni a vypoéty

rok 0 1 2 3 4 5 6
CF -3000 700 900 1100| 1100 900 900
WACC 10%
PV 4 025 K¢
NPV 1025 Ké
IRR 20%
0 1 2 3 4 5 6
X 1500| 1500| 1500 1500( 1500]| 1500 1500
S 3000 3000] 3000| 3000| 3000 3000 3 000
T 6 5 4 3 2 1 0,00001
rf 3,8%| 3,8%]| 3,8% 3,8%| 3,8%]| 3,8% 3,8%
o 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
d 1,362 1,329( 1,304 1,296 1,331 1,519| 365,322
dz -0,108] -0,013| 0,104 0,257( 0,482] 0,919| 365,320
N(d1) 0,913| 0,908| 0,904| 0,903| 0,908 0,936 1,000
N(dp) 0,457| 0,495| 0,542| 0,601| 0,685[ 0,821 1,000
hodnota call opce 2194| 2110] 2014| 1903| 1773[ 1621 1500
rozdil op&nich
hodnot 84 96 111 130 151 121 1 500
upravena CF -2 916 796 | 1011 1230 1251 1021 2 400
NPV* 3219 K&
IRR* 31%

Nejcastéji uvadéné diavody malého rozsiteni redlné opcéni metodologie jsou zejména
nasledujici:

e kratkd doba od vzniku metodologie na univerzitni pudé

e nedostateCnd propracovanost metodologie tam, kde analogie s finanénimi opcemi
pii aplikaci selhdv4,

e pro praxi zastrasujici slozitost zdkladnich néstroji pouziti,

e dosud nedostatecnd povédomost o nezbytnosti pouzivdni ohodnoceni flexibility
a vazbe jeji hodnoty na volatilitu,

e nedostatecné néstroje pro kvantifikovatelnost nékterych parametriit hodnoceni, predevsim
volatility

Vyse uvedené duvody by mély byt vyzvou pro piekondni bariér pouzivani redlné¢ opcni
metodologie v praxi.

Dilezitym impulzem k rozsifen{ redlnych opci byl vstup Ceské republiky do Evropské unie a
vySe zminéné rozSiteni opcni metodologie ve firmach zdpadni Evropy. Je proto dileZité,
aby i Ceské podniky byly pfipraveny na pouzivani novych ndstroji stanovovani a fizeni hodnoty.
Lze ocekavat, Ze i naddle se opcni metodologie usadi spiS v aplikacich pro velké firmy, kde jeji
pouzivani nebude vzhledem k rozpoctu podniku tak finanéné naro¢né.

-39 .-



