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Anotace

Tato prace mé¢la za tkol uréit vhodnou investici pro podnik. Na zikladé metod
hodnoceni investic, zejména pomoci Cisté soucasné hodnoty a jako dopliujiciho
ukazatele vnitiniho vynosového procenta. Po vybéru investice se provede analyzovani
efektivnosti jednotlivych zdroj financovani, urci se mozné zdroje a nasledné se vybere

nejefektivnéjsi. Dospélo se k investici Catepillat 301.8D, kterd je financovana Givérem.

Abstract

This work had the aim to find an acceptable investment for the company. On the basis
of the methods of evaluation investment, mostly by the help of net present value and
like a supplementary indicator of internal rate of return. After choosing the investment,
analysis of effectiveness source funding was made, determined possible sources and
consequently was selected the most effective source. The best solution is investment

Catepillar 301.8D which was funded by the loan.
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1. Uvod

vvvvvv

v podniku. Investice v Castych pfipade vyzaduji vysoké kapitdlové vydaje a pokud
podnik provede Spatné rozhodnuti, byl by zredukovan zisk, ¢i v hor§im ptipad¢ by mohl
podnik i zbankrotovat. Samoziejmé spravné rozhodnuti mtize zajistit podniku nadmérné
zisky, tudizZ je nutné vénovat analyzovani investi¢ni ¢innosti zna¢nou pozornost.

Tato analyza se rozdéluje na nékolik Casti. Ptfi predinvesti¢ni pfipravé podnik
vyhledava jednotlivé vhodné projekty, coz je prvni velice dulezity krok pti analyzovani
investi¢nich pfilezitosti. Nedbaly prizkum nabizenych a moznych pfiilezitosti miize
rozhodnuti negativn¢ ovlivnit uz v zarodku. Po dostatecném vybéru jednotlivych
projekti nasleduje jejich hodnoceni. Metod hodnoceni je mnoho, jako zéakladni
rozdéleni by se ovSem dalo povazovat rozdéleni na finan¢ni a nefinancni ukazatele.
Finan¢ni ukazatele jsou pro vétSinu firem dualezitéjsi, jelikoz na jejich zdkladé se urcuji
firmami nejvice sledované ukazatele — zisky. Metod hodnoceni investi¢nich projektt
z pohledu financ¢nich ukazatelti je také mnoho. Zde je vhodny vybér podle druha
investi¢nich projekt. Pokud je projekt kratkodoby, ¢asovy faktor se nemusi zahrnovat,
ovsem pokud je projekt dlouhodobéjsiho charakteru, ¢as zahrnut byt musi. Velka ¢ést
investi¢nich projekti je dlouhodobého charakteru, tudiz metody s pfihlédnutim casu
jsou nutné a dal$i mohou byt brany spiSe jako doplitkové. Urceni vhodnych metod je
nasledovano rozhodnutim, jaky zdroj financovani zvolit. Zdroje se rozdéluji na vlastni a
cizi. Vlastni zdroje jsou z pravidla hiife dostupné a také jejich nadmérné vyuziti
ohrozuje finan¢ni stabilitu podniku, tudiz financovani kapitdlové narocnych investic
neni vzdy mozné. Castym financovanim kapitalové naroénych investic jsou cizi zdroje.
U cizich zdroju je Casto omezenim administrativni ndrocnost, typicky ptikladem jsou
investi¢ni avéry. Piipadna jednoduchost, naptiklad pfi financovani leasingem, ma pro
zménu jiné problémy.

Bakalarska prace se ve své teoretické i1 praktické Casti zaméfuje na metody
hodnoceni efektivnosti investice a moznych zdroji jejiho financovani. Cilem je vybér
nejvyhodnéjsi varianty financovani investice.

Prvni ¢ast obsahuje zdkladni teoretickd vychodiska. Vysvétluje pojem investice
a jeji déleni, postup a metody hodnoceni efektivnosti investic. Také nastiiuje mozné

zpusoby financovani investic a jejich klady a zapory.



Prakticka Cast se zabyva vyhledanim vhodnych investic, konkrétné minibagri,
nasleduje vybér a rozbor efektivnosti téchto investic. Finan¢ni analyzou bude zjistén
stav podniku. V konecné fazi se porovnaji jednotlivé zdroje financovani a vyhodnoti se
jejich vhodnost pro podnik.

Vsechny analyzy, vypocty a porovnani vychazeji ze skuteCnych tdaji.



2. Teoreticka ¢ast

2.1 Investi¢ni rozhodovani

2.1.1 Specifika investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Investi¢ni ¢innost a jeji financovani podnikem je — na rozdil od bézné provozni

&innosti a jejiho financovéani — charakteristickd nékolika vyznamnymi specifiky’:

a)

b)

d)

Rozhoduje se v dlouhodobém c¢asovém horizontu, ktery zahrnuje u
hmotnych investic jejich pfipravu, dobu vystavby a dobu Zzivotnosti.
Dlouhodoby majetek ovliviluje bézné hospodateni ekonomické jednotky
nekolik let, a to jak z hlediska vynosnosti, tak i z hlediska likvidity.
Dlouhodoby ¢asovy horizont nese s sebou vétsi moznosti rizika odchylek od
puvodnich zdmérii, jak pokud jde o ocekavané vydaje, tak i ocekavané
pfijmy z investice, a tim i o¢ekdvanou vynosnost.

Jde casto o kapitalové néarocné operace, vyzadujici velké jednorazové
vklady, Casto pfesahujici moznosti jednotlivce ¢i ekonomické jednotky.
Investi¢ni ¢innost je velmi naro¢na na ¢asovou a vécnou koordinaci riznych
ucastniki investi¢niho procesu (investor, inZzenyrské organizace, projektant,
generalni dodavatel a subdodavatelé, stavebni dozor), ktefi maji své
ekonomické z4jmy a cile.

Investovani tésné souvisi s aplikaci novych technologii, novych vyrobki;
prostiednictvim investic se uskuteciiuje velka Cast technickych a
technologickych inovaci.

Nekteré investice maji zavazné disledky na infrastrukturu, ekologii (vodni
hospodafstvi, lesy, ovzdusi), vynucuji si riizné dalsi vyvolané investice v této
oblasti (dopravni cesty, ¢isticky vod, ochranu spodnich vod aj.) a komplexni
posuzovani z mnoha riznych hledisek. Nékdy vznikaji vysoké ndklady na

likvidaci (doly, elektrarny).



Uvedena specifika kladou rizné pozadavky na pouzivané metody (techniku)

vvvvvv

respektovat disledné Cas, ¢asovou hodnotu penéz,

respektovat riziko, vyplyvajici z dlouhodobosti investic a nejistoty penéznich
tokil investi¢nich projekta,

uvazovat variantné s riznymi faktory ovliviiujici projekt a jeho financovani,
hodnotit citlivost projektu na rtizné zmény technického i ekonomického
charakteru,

posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i z hlediska

jejiho vlivu na likviditu podniku.

2.1.2. Souhrnna charakteristika kapitalového planovani

Proces investicniho rozhodovani a s nim spojen¢ho dlouhodobého financovani

investic je obvykle v moderni teorii a praxi finan¢niho fizeni podniku nazyvan

kapitalovym planovanim, eventudlné kapitdlovym rozpocetnictvim (capital budgeting).

Je to mnohostranna ¢innost podniku, pojend s pofizovanim dlouhodobého majetku a

jeho financovéanim, ktera zahrnuje tyto etapy’:

a)
b)

¢)

d)

stanoveni dlouhodobych cilli a investi¢ni strategie firmy

vyhledavani novych, z hlediska ocekdvané efektivnosti nadéjnych, projektt a
jejich predinvesticni ptiprava

vypracovani kapitalovych rozpoc¢ti a progndzovani stavajicich i budoucich
penéznich toka v souvislosti s projekty

zhodnoceni ucinnosti projektt z riznych hledisek, zejména pak zhodnoceni
jejich souhrnné finan¢ni efektivnosti

vybér optimalni varianty financovani projekti

kontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) realizovanych

projekti

Je zfejmé, ze nckteré etapy kapitalového planovani se vzijemné piekryvaji

(napf. sestavovani rozpoctu, hodnoceni efektivnosti a ur¢eni zdroji financovani) a musi

mezi nimi existovat zpétnd vazba (zejména mezi hodnocenim efektivnosti projektu,

vypracovanim rozpoctl a piedinvesticni piipravou). Nésledny audit uz neptesahuje
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ramec kapitalového planovani, protoze se vztahuje k jiz realizovanym projektim. Muze
vSak velice vyznamné piispét ke zdokonaleni budoucich investi¢nich rozhodnuti
analyzou chyb a omyli pfi piipravé a hodnoceni jez uskuteénénych projekti.’

Praxe kapitalového planovani podnikl je vSak velice rozmanita, at’ uz jde o
délku planovacich obdobi, metody vyhledavani a hodnoceni projektd, stanoveni
pravomoci v investicnim rozhodovani na rGzné stupné fizeni, polozkové clenéni
rozpoctu a jiné. Nékteré firmy sestavuji dlouhodoby kapitadlovy rozpocet vétSinou na
obdobi 3-5 let a kratkodoby ro¢ni rozpocet.?

V dlouhodobém kapitdlovém rozpoctu se zachycuje hruba predstava podniku o
jednotlivych investicich do zakladnich slozek dlouhodobého majetku: budov, pozemki,
strojli a zafizeni, eventualné nehmotného ¢i finanéniho majetku. Soucasti dlouhodobého
rozpoCtu je i1 uvaha o zdrojich financovani rastu dlouhodobého majetku a jejich
struktufe. Dlouhodoby kapitadlovy rozpocet je typicky tim, ze ma globalni charakter,
Zasto se uvaZuje s riznymi variantami, postupné se zpiesiiuje a aktualizuje. Casto se zde
pouziva systém ,klouzavého (posuvného) planovani“, v némz se po uplynuti kazdého
roku dlouhodoby plan prodluzuje o dalsi rok a upfestiuje.’

Kratkodoby kapitalovy rozpocet ma detailnéjsi charakter, obsahuje podrobnou
charakteristiku jednotlivych projektti, planovanych vydaji, ocenéni efektivnosti
projektii a zdrojii jejich financovani. Vychodiskem kapitalového planovani jsou

zékladni strategické cile a postupy, které podnik sleduje.’

2.1.3. Podnikové cile a investice

Teorie chovani podniku v trzni ekonomice 1 provadéné analyzy skutecného
chovani téchto podnikli dnes vétSinou zdlraziuji, ze prevlada pluralitni pojeti cill, tzn.
ze podnik sleduje nikoliv jen jeden cil (napiiklad zisk ¢i z ného odvozené ukazatele), ale
celou soustavu cilli, v niz finan¢ni cile (trzni hodnota firmy, zisk, likvidita) maji

dominantni tlohu.?
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Jako hlavni cile podnikatelské Cinnosti jsou obvykle v poslednich analyzach
uvadsny’:

e cfektivnost a financni stabilita podniku, vyjadiené trzni hodnotou firmy,
vynosnosti investic, likviditou

e podil podniku na trhu, jeho zachovani, eventualné riist, a tim uspokojovani
poptavky

e inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii

e socidlni cile, vyjadiené mzdovym a socidlnim zajisténim pracovnikd,
rozvojem jejich kvalifikace, stimulace

e respektovani pozadavkil na ochranu Zivotniho prostied

Je ziejmé, Ze uvedené cile nejsou vzdy zcela konzistentni a miZze mezi nimi
vznikat urc€itd konfliktnost (naptiklad splnéni nékterych socidlnich cilt ¢i cilit v oblasti
zivotniho prostfedi miize byt v rozporu s pozadavky vynosnosti, zisku, trzni hodnoty
firmy). Tuto konfliktnost je tfeba respektovat a usilovat o uréity kompromis pfi jejich
zabezpetovani.®

Nejsyntetictéjsi a nejkomplexnéj§i postaveni mezi vySe uvadénymi cili
podnikatelské Cinnosti v trzni ekonomice ma nesporné efektivnost a financni stabilita
podniku. AZ do konce 70. let se za konkrétni vyjadfeni tohoto cile vétSinou povazovala
maximalizace zisku ¢i jinych forem ziskovych kritérii (napiiklad rentabilita kapitalu,
vlastniho kapitdlu) a zachovéani optimdlni likvidity podniku. Toto pojeti cilového
chovani podniku je jesté i dnes ¢asto uvadéno zejména v némecké ekonomické teorii a
v souvislosti s riznymi mikroekonomickymi modely nabidky a poptavky. Postupné
vSak zacind prevladdat nazor, ze i maximalizace ucetniho zisku nevyjadiuje cilové
chovani podniku spravné, protoze nezohlednuje faktor asu a stupen rizika, s nimz je
zisku dosahovano, ani moznou diskrepanci mezi vyvojem zisku a skute¢nych penéznich
piijmi z podnikéni.”

Za zékladni cil podnikani, ktery tyto faktory vyjadiuje, se zejména v americké
ekonomické teorii (zvlasté v teorii podnikovych financi) dnes vice ¢i méné vSeobecné
pokladd maximalizace trzni hodnoty firmy, v podminkach akciové spolecnosti
maximalizace trzni ceny akcii. Maximalizace zisku bez respektovani ¢asu a rizika mize
vystacit jako cil podnikani jen v podminkach kratkodobych a jistych — tyto predpoklady

vak obvykle v praxi nejsou naplnény.”’
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Je vSak tteba zdlraznit, Ze maximalizace trzni hodnoty firmy pro vlastniky neni
neomezend. M¢la by napiiklad respektovat i objektivné existujici z4jmy manaZzert,
zaméstnanct, véfiteld a jinych ,,spolutcastniki™ podnikani, které mohou byt v rozporu
se zajmy vlastnikli. Zohlednénim téchto rozdilnych zajma spolutiCastnikt podnikani tak
vlastnici omezuji zptisoby dosazeni svého zdkladniho finan¢niho cile, ktery vSak stale
zustavd dominantnim strategickym cilem. Takto chapany strategicky finan¢ni cil firmy
se sblizuje s teorii Gcasti (Stakeholder theory), kterd konstatuje, Ze cilem strategického
finan¢niho fizeni nemuze byt pouze plnéni z4jmi vlastnikii firmy, ale i vSech
spolutiéastnikt podnikani.’

Jako konkrétni méfitko hodnoty firmy se zdlraznuje piidand trzni hodnota
(market value added — MVA). Rozumi se rozdil mezi celkovou trzni hodnotou podniku
(u akciové spole¢nosti pocet akcii vynasobeny jejich trzni cenou eventualné i trzni
hodnota dluhu) a ucetni hodnotou vlozeného kapitalu. Pfidana trzni hodnota ukazuje, o
kolik by investofi ziskali vice, kdyby své akcie dnes prodali, oproti kapitalu, ktery do
podniku vlozili. Pfidana trzni hodnota pfedstavuje vlastné¢ modifikovanou Ccistou
soucasnou hodnotu investice. Je mozné si ji piestavit jako soucast Cistych hodnot vSech
projekti, které byly v podniku realizovény, nebo o kterych se uvazuje.’

Vyuzivani piidané trzni hodnoty firmy je viak spojeno s nékterymi problémy’:

e piedpoklada rozvinuty kapitalovy trh, na némz ceny akcii odrazi vSechny

dostupné informace

e 1 pfi rozvinutém, efektivnim kapitdlovém trhu Ize redlné piidanou trzni

hodnotu pouzit jen pro vefejné obchodovatelné podniky, nikoliv pro podniky
jiného druhu ¢i pro jejich ¢asti (divize a podobné)

e cena akcii odrazi ptili§ mnoho ndhodnych vlivli, ma zna¢nou volatilitu, coz

znesnadnuje jeji pouziti pro kazdodenni rozhodovani

Jako reakce na riznd omezeni ucCetnich ziskovych kategorii 1 pfidané trzni hodnoty
firmy vzniklo v angloamerické teorii a poradenské praxi v 80. letech jiné souhrnné
hodnotové kritérium uspéSnosti podnikdni v podobé ekonomické piidané hodnoty
(econimic value added — EVA). Je to rozdil mezi dosazenou a pozadovanou vynosnosti

kapitalu, nasobeny velikosti celkového kapitalu®:

v, vV, K

E= 100
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kde E = ekonomickd ptidand hodnota v K¢
V4 = dosazena vynosnost celkového kapitalu v %
V, = poZadovand vynosnost (alternativni naklad) celkového kapitalu v %

K = celkovy kapital v K¢

Pozadovana vynosnost pfestavuje narok investora na ur¢itou uroven vynosnosti
kapitalu za to, Ze odlozil spotfebu a podstoupil riziko investovani. Jeji vyse je dana
prumérnymi naklady kapitalu firmy. Celkovy kapital byva pti kvantifikacich uvadén
obvykle v Gigetnich hodnotach; miize viak byt uveden i v trzné hodnoté. Ugetni zisk a
vlozeny kapitdl pii vypoctu dosazené vynosnosti jsou upravovany, coZz ma prispét
k vy$§i vypovidaci hodnots ukazatele.’

Ptfidana trzni hodnota a ekonomicka ptfidana hodnota spolu té€sné souvisi.
Pfidand trzni hodnota (kladnd) ukazuje, o¢ je trzni hodnota kapitalu vyssi, nez jeho
hodnota ucetni. Ekonomickéd ptidand hodnota (kladnd) ukazuje, o¢ dosazeny zisk
prevysuje pozadovany zisk pti dané vysi kapitalu.?

Souvislost pfidané trzni hodnoty a ekonomické piidané hodnoty je patrné

z nasledujiciho vztahu’:

E, E

K, K,=7" "

! Vd V[’
100

kde K, K, = celkovy kapital v trzni, u¢etni hodnoté
E;, E, = ekonomick4 pfidand hodnota pfi ocenéni kapitdlu v trzni, Gcetni
hodnoté

V4, V, = vynosnost dosazend, pozadovana v %

2.1.4. Investi¢ni projekty

Investi¢ni projekty lze klasifikovat podle vice hledisek. Mezi zdkladni tridici
hlediska patfi vztah k rozvoji podniku, vécnd napln, mira zavislosti projektd, forma

realizace, charakter penéznich tokt a velikost.

- 14 -



Podle vztahu k rozvoji podniku lze rozliSovat projekty’:

rozvojoveé, orientované na expanzi; jde o projekty ke zvySeni objemu
produkce, zavedeni novych vyrobki, respektive sluzeb, proniknuti na nové
trhy a jiné. Pfinosy téchto projektl se projevi obvykle v rtistu trzeb.

obnovy; zde miize jit bud’ o obnovu (ndhradu) vyrobniho zafizeni vynucenou
jeho fyzickym stavem, kdy toto zafizeni je u konce své fyzické Zivotnosti,
nebo o obnovu pied koncem této Zivotnosti. Prvni pfipad je jednoduchy a
sméiuje obvykle k dosazeni nakladové uspory. Zpravidla jde o vyménu
zastaralého zafizeni, které¢ je schopné dale fungovat, ale jeho provoz je
spojen se zna¢nymi naklady, které ¢asto vyznamné prevysuji stejné naklady
moderné¢jSiho zatizeni. (Tuto ulohu lze feSit jako optimalizani problém,
vedouci ke stanoveni optimalni délky ekonomické zivotnosti daného
zatizeni).

mandatorni (regulatorni); jde o projekty, jejichz cilem nejsou ekonomické
efekty, ale dosazeni souladu s existujicimi zakony, ptedpisy a nafizenimi
upravujicimi urCité oblasti podnikatelské cinnosti. Tyto projekty jsou
obvykle zaméfeny na ochranu zivotniho prostiedi, zvySeni bezpecnosti
prace, dosazeni souladu s pozadavky hygienickych norem, zlepSeni

pracovniho prostfedi a jiné.

Podle vécné naplné je mozné rozliSovat projekty’:

vzajemné se vylucujici projekty; jde o projekty, jejichZ soucasné realizace
neni mozna. Piikladem téchto projekti mohou byt projekty zaméfené na
vyrobu téhoz vyrobku, avSak pomoci odliSnych technologii, projekty
vyuzivajici téze technologie liSici se vSak vstupni surovinou, projekty
orientované na alternativni vyuziti t€hoz zdroje (volného pozemku, vyrobni
haly a jiné).

pln¢ zavislé projekty; tyto projekty tvofi urcity soubor, plnici zadané funkce,
respektive pozadavky. Pokud by nebyly realizovany vSechny projekty
daného souboru, neni splnéni za danych pozadavkt mozné. Casto miize jit o

urcité dil¢i projekty, vzniklé dekompozici urcitého rozsdhlého projektu. Je
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ziejmé, ze jednotlivé plné zavislé projekty nelze posuzovat izolovang, ale je
nutné hodnotit vzdy jejich cely soubor.

komplexni projekty; jde o projekty, jejichZ realizaci podporuji nékteré dalsi
projekty. (Naptiklad vystavba zafizeni na upravu a recyklaci vody muze
pozitivn¢ ovlivnit ekonomické efekty dalSich projektii na vodé zavislych).
Opét je ziejmé, ze koplementarni projekty nelze posuzovat izolované, ale
vcetné navazujicich projektu.

ekonomicky zévislé projekty; jde o projekty, u kterych se miize projevit
substitucni efekt. Zavedeni nékterych novych vyrobki, které plni stejné,
respektive obdobné funkce nebo jsou uréeny pro stejny okruh zdkazniki,
muze vést k poklesu prodeje dosavadnich produkti (napiiklad zavedeni
nového typu automobilu mize snizit prodeje dosud vyrabénych typh). Pii
hodnoceni téchto projektii je tfeba jejich pfijmové penézni toky snizit o
pokles pfijmil spojenych s prodeji substituovanych produkti.

statisticky (stochasticky) zéavislé projekty; u dvojice projektl tohoto typu
plati, Ze rtst (pokles) vynost ¢i ndkladl jednoho projektu Castéji provazi rast
(pokles) vynosti ¢1 ndkladi druhého projektu (piima zavislost), nebo rist
(pokles) vynost ¢i ndkladu jednoho projektu doprovazi Castéji pokles (rist)
vynost ¢i nakladi druhého projektu (neptimd zavislost). Statisticky zavislé
projekty jsou Casto projekty zamétené na produkty pro stejné trhy ¢i okruhy
zakaznikl, projekty zalozené na zpracovani tychz materidlovych vstupt,

projekty vyuZzivajici stejné distribucni cesty a jiné.

Podle formy realizace projektu lze rozligovat projekty realizované formou®:

investi¢ni vystavby; jde obvykle o projekty orientované na rozsifeni vyrobni
kapacity, respektive kapacity sluzeb, zavedeni novych vyrobki a technologii,
rozSifeni kapacity obsluznych, respektive podptirnych ¢innosti (vybudovani
logistického centra, vyzkumnych a vyvojovych laboratoti). Tyto projekty se
realizuji bud’ v jiz existujicim podniku v Uzké ndvaznosti na jeho aktivity,
nebo formou vystavby na zelené louce. Jde naptiklad o projekty vybudovani
nové¢ jednotky mnohdy samostatné vyclenénou slozkou matetské organizace.
Projekty vystavby na zelené louce se vzhledem k jejich relativni izolovanosti

snadné&ji hodnoti, nez projekty investicni vystavby v existujicim podniku.
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e akvizice; jde o projekty koupé€ jiz existujici firmy, kterd vhodné dopliuje ¢i
rozSifuje aktivity nabyvatele (n€kdy jsou cilem akvizice malo prosperujici

firmy, které jsou po vhodné restrukturalizaci prodavany se ziskem).

Podle charakteru pen&Znich toki rozlisujeme projekty?:

e se standardnimi (konven¢nimi) penéznimi toky; jde o projekty se zdpornym
penéznim tokem v obdobi vystavby (investi¢ni vydaje) a kladnym penéznim
tokem v obdobi provozu (pfevaha piijmi nad vydaji), takze béhem zivota
projektu dochazi pouze k jedinému stfidani znaménka jeho penézniho toku
(symbolicky lze tento penézni tok zobrazit jako --+++++++).

e s nestandardnimi penéznimi toky; tyto projekty stfidaji béhem svého zivota
Castéji znaménka penézniho toku. Muze jit napiiklad o projekty otevirky
dolu s vysokymi vydaji na uzavirku a rekultivaéni prace po skonceni tézby
(dvoji stfidani znaménka penézniho toku se symbolickym vyjadieni --
+++++--), projekty s piedpoklddanou znacnou obnovou, respektive
roz$ifenim v pribéhu jejich Zivota (troji stfidani znaménka penézniho toku v

podob¢ --++--++) a jiné.

Velikost projektu

Klasifikaénim hlediskem je obvykle velikost investicnich nakladi (kapitadlovych
vydajl), potfebnych na realizaci projektl. Podle vySe téchto nakladd 1ze rozliSovat
velké projekty, projekty stfedniho rozsahu a malé projekty. Toto rozliSeni je ovSem
relativni a zavisi na velikosti firmy, respektive velikosti jejiho kapitalového rozpoctu.
(Projekt se stejnymi ndklady 1 milion K¢ miize byt pro firmu s ro¢nim kapitdlovym
rozpoctem fadové v milionech K¢ projektem velkym a naopak pro firmu s ro¢nim
kapitdlovym rozpoc¢tem ve stovkach milioni K¢ projektem malym.) RozliSovani
projekti podle velikosti mize byt dilezité pro urCeni Grovné fizeni, ktera o pfijeti ¢i
zamitnuti téchto projektti rozhoduje (o velkych projektech se obvykle rozhoduje na
vrcholové Urovni fizeni, pravomoc rozhodovat o projektech stiedniho rozsahu mtze bat

cvwr o

prenesena na nizsi jednotky, napiiklad divize) .
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2.1.5. Financni aspekty predinvesticni pfipravy

Investiéni projekty se pripravuji a realizuji vy étyfech po sob& nasledujicich fazich®:

1) ptedinvesti¢ni piiprava

2) projektovani a kontraktace

3) vlastni vystavba (pofizeni)

4) provozovani investice, eventualné jeji likvidace konce Zivotnosti

Preinvesti¢ni ptiprava investic je zdkladnim vychozim piedpokladem tspésné

realizace projektli a jejich fungovani. Je velice ndro¢na na riznorodou kvalifikaci

pracovniki podilejicich se na jejim sestaveni (ekonomové, technici, préavnici,

ekologové) a na jejich vzajemnou koordinaci’.

Cilem predinvesti¢ni pfipravy je piedevsim’:

podrobné identifikovat projekt a jeho rizné varianty

postupné vylucovat méné vhodné projekty a vybrat nejvhodnéjsi
variantu

zduvodnit potiebnost projektu z riznych hledisek

rozhodnout o lokalizaci projektu

navrhnout technické feSeni

posoudit ekonomickou stranku projektu (v€etn€ financovani)

Piedinvesti¢ni p¥iprava vétsich investi¢nich celkii by méla zahrnovat tfi &asti’:

1) vyjasnéni investinich ptilezitosti

2) ptedbéznou technicko-ekonomickou studii

3) provadéci technicko-ekonomickou studii

Vyjasnéni investi¢nich pfilezitosti se opird o permanentni analyzu popravky po

urcitych produktech na vnitinim i zahrani¢nim trhu, analyzu novych vyrobki a novych

technologickych postupii, sledovani vzniku novych nalezist’ riznych surovin. K analyze

mohou byt vyuzity i razné externi mimopodnikové prameny (odvétvové ¢i oborové

studie, studie o rozvoji techniky, technologie, Zivotniho prostiedi a jiné).’

Po identifikaci investi¢nich pftilezitosti by mélo nasledovat hrubé vyhodnoceni

jejich efektt, které by umoznilo predbézny vybér investiCnich pfilezitosti a naopak

eliminaci nevhodnych piilezitosti. Tato etapa ptfedinvesticni pfipravy nesmi byt pfili§
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detailni a nakladnd — ma wurcit zakladni, podstatné charakteristiky jednotlivych
investi¢nich piilezitosti a umoznit jejich V}'Ibér.3

Druhou casti predinvesti¢ni pfipravy je v nékterych piipadech vypracovani
piedbézné technicko-ekonomické studie (prefeasibility study). Zpracovava se obvykle
jen u rozsahlych a nakladnych projektt. Jeji cil a obsah je piiblizné stejny jako u
provadéjici (technicko-ekonomické) studie. LiSi se jen v mife podrobnosti a
provétenosti udaju a v hloubce analyzy. V odborné literatute se uvadi, ze pfipustna mira
nepiesnosti pro predbézné technicko-ekonomické studie by méla €init cca 30-50 %, pro
provadéci studie by méla byt nizsi.

Vyvrcholenim ptedinvesti¢ni pfipravy je vypracovani tzv. provadéci studie
(feasibility study). Nékdy se nazyva také technicko ekonomicka studie. Ta by méla
zajistit, v urcitém systematickém uspotadani, vSechny relevantni technické, obchodni,
finan¢ni a jiné ekonomické informace, které jsou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu

(jeho variant) z hlediska jeho eventudlni realizace & odmitnuti.’

Zakladni naplit technicko-ekonomické studie investicniho projektu by mély
tvofit tyto polozky’:
a) Souhrnny piehled vysledka
b) Zdtvodnéni a vyvoj projektu
c) Kapacita trhu a produkce
d) Materialni vstupy
e) Lokalizace a prostiedi
f) Technicky projekt
g) Organizaéni projekt
h) Pracovni sily
i) Casovy plan realizace
j) Finanéni a ekonomické vyhodnoceni, vcetné hodnoceni

rizika projektu

Uvedeny obsah technicko-ekonomické studie vychazi z doporuceni organizace
UNIDO (United Nations Industrial Development Organization), kterd zpracovala
metodiku  vyhodnocovani investi¢nich projektd, pouzivanou viadé zemi a

mezindrodnich finan¢nich a ekonomickych institucich. Souhrnny piehled shrnuje
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vysledky a zéavéry dil¢ich ¢asti provadéjici studie do celkové charakteristiky
investi¢niho projektu z hlediska technického, ekonomického, finanéniho a socialniho.’

Zdivodnéni a vyvoj projektu vénuje pozornost ekonomickému a technickému
zdivodnéni potfebnosti projektu (pfinos pro zabezpeceni koupéschopné poptavky doma
1 v zahrani¢i, pro zhospodarnéni produkce, pro technické a technologické zdokonaleni
vyroby, pro zabezpeceni stanovenych ekologickych kritérii podnikéani, pro vznik novych
pracovnich piilezitosti a jiné). Zabyva se také posouzenim nezbytnosti projektu, i
z hlediska dosavadniho stupné vyuziti vyrobniho zafizeni, eventudlné¢ jeho
rekonstrukce, z hlediska importu. Formuluje riizné varianty projektu, zajistujici splnéni
investi¢nich cila.’

Cast o kapacité trhu a produkce se vénuje analyze stavajiciho a progndze
budouciho trhu po dobu pfedpokladané zivotnosti investi¢niho projektu, hodnoceni trzni
konkurence, substitu¢nich vyrobkii, marketingové strategii podniku ve vztahu k cenam,
elasti¢nosti poptavky, kvalit¢ vyrobkll. Kromé toho se zde formuluji uvahy o vyrobni
kapacité projektu, optimélni sériovosti vyroby, sortimentu produkce.’

V ¢asti o materidlovych vstupech se analyzuji naroky na zakladni materidly,
moznosti substituce materialu, hodnoti se situace na trhu materialu, cenové podminky,
hospodareni s pfedpoklddanym materidlem, posuzuji se i moznosti vyuziti polotovard,
naroénost projektu na rtizné druhy energie, jejich dostupnost, zaménitelnost a podobng.’

Hodnoceni celkové lokalizace a prostfedi investicniho projektu se vénuje
riznym variantdm umisténi investice vzhledem k vzdalenostem od mista spotieby.
V poslednim obdobi nabyvaji na vyznamu rtzné ekologické bariéry a pozadavky,
zejména u téch investicnich projekt, které vyrazné ovliviiuji Zivotni prostiedi
(elektrarny, doly, huté, spalovny, chemické provozy a jiné). Ptihlizi se i k riznym
podpirnym regionalnim programim a zénam volného obchodu.”

Technicka ¢ast provadéci studie posuzuje technické parametry projektu, volbu
riznych technologickych postupli, vhodné vyrobni zafizeni z hlediska nakladd,
bezpecnosti, spolehlivosti. Resi také pozadavky a varianty stavebnich objekti, dopravy,
pozadavky na pozemky. Vyustuje do vycisleni investicnich nakladl na strojni a
stavebni &asti investi¢niho projektu.”

V organiza¢nim projektu, projektu pracovnich sil a v planu realizace se posuzuji
otazky organiza¢niho uspofadani ve vyrobé, zasobovani, technickém rozvoji a spravé
(pokus jde o rozséahlejsi investi¢ni celky, situace na pracovnim trhu (potieba pracovnich

sil, jejich struktura, analyza nabidky pracovnich sil, mzdovych pozadavku, pozadavkd,
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pozadavkli na sménny provoz) a stanovi se Casovy harmonogram (terminy dokonceni
projektové piipravy, dodavatelského zabezpe€eni investice, zahdjeni vystavby, terminy
ukongéeni jednotlivych etap, ukongeni investice a podobng) ./

Zaveérecnou casti  provadéjiciho projektu je jeho finan¢né-ekonomické
vyhodnoceni. V podminkach rozvinuté¢ trzni ekonomiky ma dominantni ulohu pfi
posuzovani investicnich projektd. Kvantifikuji se zde finan¢ni naroky (kapitalové
vydaje), které investicni projekt vyvolava (pfimé a vyvolané vydaje, trvalé zvySeni
obézného majetku, vydaje na predinvesticni piipravu). Dale se odhaduji ocekavané
penézni piijmy z investicniho projektu, hodnoti se celkové efektivnost projektu pomoci
riznych zvolenych metod a analyzuji se zdkladni zdroje financovani projektu. Pii vSech
téchto slozitych a pracnych kvantifikacich (jde zpravidla o dlouhodobé a variantni
odhady vyse uvadénych veli¢in) je tfeba pocitat s Casem (aktualizovat pfijmy a vydaje)
a také s riznym stupném rizika.’

Finan¢né-ekonomické vyhodnoceni investi¢nich projektd je sice findlni Casti
techniko-ekonomické studie, nelze je vSak chépat jako pasivni komplexni zobrazeni
vSech predchozich soucasti této studie. Naopak financné-ekonomické posouzeni muze
byt casto zakladem pro zmény technického feSeni projektu, pro zmény v jeho umisténi,
trzni strategii a jiné. V rdmci stanoveni dlouhodobych cili jsou obvykle urceny
minimalni pozadavky na vynosnost investi¢ni varianty a tém se musi pfizpusobit
technické a technologické feseni.”

Kvalitni zpracovani provadéci studie je proces naro¢ny na velké mnozstvi
vstupnich informaci, na odhad budouciho vyvoje riznych technickych, ekonomickych a
finan¢nich veli¢in a na Siroké, komplexni znalosti zrGznych obord techniky a
ekonomiky. Proto se na jejim zpracovani — zejména u vétSich projektd — podileji
pracovnici riznych profesi (technici, technologové, analytici trhu, financni specialistg,
stavebni odbornici, pravnici). Nékdy provadéjici studii pro investora zajist'uji specidlni
inzenyrské organizace.’

Zpracovani provadéjici studie investicniho projektu v jednotlivych ¢astech ma
sice svij pocatek v odhadu budouci poptavky po produktech vyrabénych ptislusnou
investici, ale dal§i Casti jsou zpracovany cCasto souCasn€, vzajemné se ovliviuji.
Napftiklad hodnoceni finan¢nich pfinosii miize vyustit v pozadavky na zménu umisténi,
technologického zpracovéani a podobng.?

Narocnost zpracovani provadéci studie i podtrhuje skute¢nost, ze obvykle je

vhodné sestavovat nékolik variant feseni investi¢niho projektu (rizné varianty techniky,
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technologie, vyrobniho programu, zdroji financovani, pravdépodobnosti ocekavanych
penéznich pfijmu, rizné varianty zdanéni, cen, pruizkumu trhu). Variantni zpracovani
odhali rizné moznosti a nejlépe umozni optimalni rozhodnuti z hlediska dosazeni
zékladnich finanéné-ekonomickych cila firmy.’

Studie proveditelnosti jsou povazovany vsude ve svété za kvalifikovany néstroj
zajiStovani efektivnosti projektu. VétSina bank se o né opira pii rozhodovani o

VST 3
uvérovani projektu.

2.1.6. Uloha finanénich kritérii v rozhodovani firmy o investicich

Potieba investic a vybér konkrétnich investi¢nich projektd ¢i jejich variant je
vysledkem analyzy mnoho faktori, které rozsah a strukturu podnikovych investic
ovlivituji. Patfi mezi né predev§im pozadavky trhu tykajici se rozsahu a sem
pozadovanych vyrobkii, pozadavky technické a technologické inovace vyroby
s ruznymi dusledky na kapitdlové a provozni vydaje, razna ekologickd, bezpecnostni a
jind omezeni a kapitalové zdroje, kterymi podnik miize disponovat vcetné¢ naklad na
ziskani kapitdlu. VSechny vySe uvedené faktory rozhodujicim zpiisobem ptlisobi na
celkovou efektivnost investi¢nich projekti.

Celkova efektivnost investicnich projekti se musi posuzovat podle toho, jak
prispivaji k hlavnimu cili podnikani firmy — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro
vlastniky. V moderni teorii podnikovych financi nejsouhrnnéji vyjadiuji hodnoceni
efektivnosti investic kritéria &isté soutasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.?

V praxi investicniho rozhodovéani podniku vSak muze dochéazet k tomu, Ze
rozhodnuti o investici ¢i vybér piislusného projektu se docasné fidi jinymi nez
souhrnnymi finan¢nimi kritérii. Obvykle to byva v ptipadech, kdy se podnik se svou
investici chce dostat na novy trh nebo kdyz davé ptrednost rychlému uplatnéni novych,
unikatnich technologickych inovaci, které mu az v budoucnosti zajisti mimotadny
vynos a podobné. Patii sem projekty, kterymi podnik nesleduje bezprostiedni
ekonomické efekty, ale jsou nezbytné z hlediska dodrzovani pravniho rdmce podnikani
(naptiklad projekty zajiStujici dodrzovani hygienickych norem, pfedpisii na ochranu
zivotniho prostiedi, bezpecnost prace) €i riznych socidlné-etickych zvyklosti (naptiklad
projekty zabezpecujici riizné zdravotni, rekreacni a odborné potfeby zaméstnancii).

V dlouhodobéj§im casovém horizontu vSak komplexni finanéni kritéria hodnoceni
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efektivnosti investic musi mit rozhodujici postaveni — jinak by investicni projekty
nezajistovaly plnéni zékladniho cile podnikani.’

Dosazeni maximalnich hodnot finan¢nich kritérii efektivnosti investicnich
projekti podniku je prakticky vzdy omezeno zvenci. Tato omezeni maji obvykle
povahu raznych zakonnych, technickych, ekologickych, zdravotnich a bezpecnostnich
predpisi, které musi firma pii svém investiénim rozhodovani respektovat. Stejny
charakter maji i rizna vnéjsi ekonomicka omezeni (dané, mistni poplatky, cla, dovozni
a vyvozni pfirazky a podobn¢). VSechna tato omezeni determinuji celkovy ramec,
vnémz muze podnik o dosazeni maximalni hodnoty svych investiCnich projekta
usilovat.”

Finanéni kritéria hodnoceni investi¢nich projektii si zachovavaji svou
dominantni ulohu 1 pfi tzv. vicekriterialnim hodnoceni investi¢nich projekta, které se
nekdy pouziva. Spociva v tom, ze projekt je hodnocen podle riznych kritérii, jimz je
pfisuzovana riiznd védha v celkovém hodnoceni. Je pfirozené, Ze financni kritéria
v tomto vicekriteridlnim hodnoceni maji vzdy podstatnou vahu a silné plisobi na
rozhodnuti o pfijeti investice ¢i o vybéru investicnich variant. Komplikovanym
problémem u vicekriteridlniho hodnoceni investic je pfisouzeni odpovidajicich vah

jednotlivym kritériim.’

2.2. Metody hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

2.2.1. Charakteristika metod hodnoceni investi¢nich projekta

Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projekti a jejich vybér existuje v teorii
a praxi finan¢niho managementu nékolik metod. Lisi se od sebe né€kdy velice zasadné,
jindy jde o rizné technické (propoctové) postupy, které nakonec dospivaji ke stejnym
Zavérim.’

Podle toho, zda pfislusné metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti
prihlizeji & nepiihlizeji k faktoru dasu, miZzeme je rozdélit na:

a) statické metody (nerespektuji faktor Casu)

b) dynamické metody (respektuji faktor casu)
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Statické metody lze piirozené pouzit jen tehdy, kdyz faktor ¢asu nema podstatny
vliv na rozhodovani o investicich. Napiiklad kdyz jde o investovani pomoci
jednorazové koupé fixniho majetku — stroje, budovy (doba pofizeni fixniho majetku =
0) a kratkou Zivotnost pofizené investice (jeden az dva roky). Abstrahovani od ¢asového
faktoru 1 zde neni zcela spravné, ale vétSinou nema podstatny vliv na ohodnoceni a
vybér prislusné varianty. Dulezitou Glohu zde ma i1 vySe diskontni sazby (pozadované
miry vynosnosti). Cim je nizi, tim je vliv faktoru &asu mén& vyznamny.’

Ptipady projektt s velmi kratkou dobou Zzivotnosti a velmi nizkou diskontni
sazbou se v praxi objevuji jen sporadicky, a proto moznost pouzivani statickych metod
vyhodnocovani investi¢nich projekt je dosti omezena. Mohou slouzit jen jako prvni
ptiblizeni pro celkové rozhodnuti. V hospodaiské praxi jsou vSak tyto metody dosti
oblibené a pouZivané, zejména pro svou jednoduchost.’

Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projekti by mély byt pouzivany
vSude tam, kde se pocita s delsi dobou potizeni dlouhodobého majetku a delsi dobou
jeho ekonomické Zivotnosti. Tak tomu je u vétSiny projektl. Respektovani cCasu
v propoctech efektivnosti investi¢nich projektti podstatné ovliviiuje tivahy o piijeti ¢i
nepfijeti projektu, o vybéru vhodné varianté projektu. Promita se jak do vymezeni
penéznich piijmi z projektu, tak i do vymezeni kapitalovych vydaji. Pokud nejsou
casové dimenze v propoctech efektivnosti uvazovany, dochazi vétSinou k zdsadnimu
zkreslovani pohledu na efektivnost jednotlivych projektl, a tim i k nesprdvnému
rozhodovani.?

Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projekti muze byt
pojeti efektli z investicnich projektd. Podle n¢j mizeme metody hodnoceni efektivnosti
rozdglit na’:

a) metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje ocekavana

uspora nakladii (ndkladové kritéria hodnoceni efektivnosti)

b) metody, u nichz je kritériem ocekdvany ucetni zisk (ziskovy kritéria

hodnoceni efektivnosti)

C) metody, kde je kritériem hodnoceni o¢ekavany penézni tok z projektu

(Cisty penézni pfijem z projektu)

U metod opirajicich se o ndkladova kritéria hodnoceni efektivnosti investi¢nich

projekti vystupuje jako efekt investovani uspora nakladi, a to jak nakladl investi¢nich,

tak nakladt spojenych s fungovanim projektu, tj. nakladt provoznich. V tvahu musi byt
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brany oba dva druhy nakladd. Casto se totiz vyskytuje situace, kdy se musime
rozhodnout mezi dvéma variantami investi¢nich projektli, z nichZ jeden ma sice nizni
provozni naklady, ale vyssi jednordzové investicni naklady. Rozhodovani jen podle
provoznich & jen podle jednorazovych investi¢nich naklada by bylo chybné.’

Jednorazové investi¢ni naklady a ro¢ni provozni ndklady se spojuji do spolecné
kategorie tzv. ro¢nich primérnych nékladi (n€kdy se pouzival také termin ,,pfevedené
naklady*). Jednordzové investicni naklady se vyjadii formou rocnich troki
(pozadované vynosnosti) z vynaloZenych investi¢nich nakladi. Ro¢ni primérné naklady
piedstavuji pozadovany vynos z vlozenych prostfedkii na investici zvySeny o rocni
odpisy a ostatni roéni provozni naklady.’

Protoze naklady (jejich eventudlni uspory) nevyjadiuji efektivnost investice
uplné (neberou v uvahu zmény zisku dosazené zménami produkce a zménami
realizaCnich cen), je mozné pouzit nadkladova kritéria hodnoceni investi¢nich projekta
jen tehdy, jednd-li se o investice zabezpecujici stejny rozsah produkce a stejné
realizacni ceny. Investice s nestejnym rozsahem produkce a nestejnymi cenami nelze
pomoci nékladovych kritérii hodnotit, protoze se zde neptihlizi k eventualnimu vysSimu
(niz§imu) zisku z titulu vy$siho (niZ§iho) objemu produkce a z titulu realizanich cen.’

Pomoci ro¢nich primérnych nakladii lze pocitat jen tzv. srovnatelnou
efektivnost investicnich projektd (tj. urCovat, ktery projekt je vhodnéjsi ¢i méné
vhodny). Nelze jimi vyjadiit absolutni efektivnost, tj. efektivnost jednotlivého projektu,
jeho ptinos k trzni hodnoté firmy. Néakladové kritéria se pouzivaji zejména tehdy, kdyz
nemuzeme spolehlivé odhadnout ceny vyrobkii, které budou investici vyrabény a
nemtizeme tedy spolehlivé urcit zisk. Dale se ¢asto pouzivaji u propocti ruznych
technickych variant projektt, které vSechny zajiSt'uji stejny rozsah produkce (napiiklad
pii ndhradé¢ starého stroje novym se stejnou kapacitou), nebo u neziskovych organizaci.
Casto se pouzivaji i pro hodnoceni projekti, jejichZ cilem je pouze tspora nakladd
(naptiklad projekty zajistujici uspory energii, tepla a podobng).’

Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti chapou jako efekt
investovani zisk, ptesnéji feCeno zisk snizeny o dail ze zisku. Takové pojeti efektu je
nesporn¢ dokonalejs$i nez uspora ndklada. Je komplexnéjsi, protoze zahrnuje 1 vysi zisku
dosazenou objemem vykont jednotlivych variant projektii. Z hlediska finan¢niho vSak
ucetni zisk neptedstavuje celkovy tok penéznich pfijml z projektu, protoze neobsahuje
piijmy ve formé odpisii, eventualné jiné pen€zni piijmy v souvislosti s investovanim.

Odpisy predstavuji sice naklad ovliviiujici zisk, ale nikoliv vydaj penéz — naopak jde o
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penézni piijem, ktery je pouzitelny okamzité¢ pro kryti riznych vydaji. Pomoci rtizné
odpisové politiky mlize podnik zisk snizovat (zvySovat), a tim do urcité miry ovliviiovat
pohled na efektivnost investi¢nich projekti méfenou pouze ziskem.’

Proto v soucasné teorii vyhodnocovani investi¢nich projektl se jednoznacné
dava prednost kritériim opirajicim se o penézni piijem z projektu, tj. zisk po zdanéni

vyvolany investici plus odpisy, eventualng dalsi mozné piijmy.’

NejcCastéji se vteorii 1 praxi setkavame s témito metodami vyhodnocovani
efektivnosti investiénich variant’:

1) Primérné ro¢ni naklady (annual cost, equivalent annual charge)

2) Diskontované naklady (discounted cost)

3) Cistd soucasna hodnota (net present value) a index rentability
(profitability index)

4) Vnitini vynosové procento /vnitini mira vynosu/ (internal rate of
return)

5) Primérna vynosnost /rentabilita/ (average rate of return)

6) Doba navratnosti (playback period)

Existuji 1 nékteré dals$i metody vyhodnocovani efektivnosti investicnich variant
(naptiklad upravena Cista soucasnd hodnota, diskontovana doba névratnosti a podobné).
To jsou vSak obvykle jen odvozené pfistupy, které vychazeji zvySe uvedenych

zékladnich metod.’

2.2.2. Nakladova kritéria efektivnosti investi¢nich projektt

Nékladova kritéria nejsou obvykle ve finan¢ni literatufe uvadéna, protoze
nehodnoti projekt z hlediska penéznich toku, ale zhlediska vySe investicnich a
provoznich nakladi. Objevuji se proto castéji v raznych technickoinzenyrskych
publikacich a jen okrajové v publikacich finanéniho typu. Byla dosti pouzivana
v obdobi centralné fizené ekonomiky, kterd vychéazela z netrznich (neziskovych) kritérii

podnikani, a tim i investovani.’
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Metoda primérnych roc¢nich nakladua

Pfi tomto zpiisobu hodnoceni investi¢nich projektd se porovnavaji primérné
ro¢ni naklady pfislusnych srovnatelnych investi¢nich variant projekti. Srovnatelnosti se
ma na mysli predev§im stejny rozsah produkce, ktery investi¢ni varianty zajiStuji, a
stejné ceny. Varianta s nejnizSimi primérnymi ro¢nimi ndklady je povazovana za

nejvhodng;jsi.’
Modelové se roéni primérné naklady vymezuji takto’:
R=0+i*J+V

Kde: R =roc¢ni primérné néklady varianty
O = ro¢ni odpisy
1 =pozadovana vynosnost /urok/ (v %/100)
= investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)

J
V = ostatni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady - odpisy)

Metoda diskontovanych nakladi

Je zalozena na stejném principu jako metoda ro¢nich primérnych naklada. Misto
prumérnych ro¢nich nakladt jednotlivych variant investi¢nich projekti vSak porovnava
souhrn investi¢nich a diskontovanych nakladl jednotlivych variant projektu za celou

dobu jeho zivotnosti. Nejvyhodné€jsi je opét varianta, kterd ma niz$i diskontované

naklady.?
Modelové lze vyjadiit diskontované néklady investi¢niho projektu takto’:

D=J+V +V,+..+V,

Kde: D = diskontované nédklady investi¢niho projektu
J = investi¢ni ndklad (obdoba kapitalového vydaje)
V1. = diskontované ostatni provozni ndklady v jednotlivych letech

n = doba Zivotnosti
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Tato metoda je v podstaté zaloZena na stejném principu jako metoda roc¢nich
primérnych nakladi. Misto nakladii pfipadajicich na jeden rok vSak porovnava souhrn
vSech nakladi, které jsou spojeny s realizaci jednotlivych variant investi¢niho projektu
za celou predpokladanou dobu Zivotnosti. Protoze nédklady vyskytujici se v riznych
letech je tfeba modifikovat o vliv ¢asu, aby se mohly scitat, musi se diskontovat.

. Lo . e 3
Aktualizace se provadi ke dni uvedeni ptislusné varianty do provozu.

2.2.3. Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota investi¢niho zaméru je odvozena pomoci diskontovani
budoucich distych penéznich piijmii sazbou, kterd vyjadifuje hodnotu alternativniho
vyuziti prostfedkil, jejich sumarizaci po dobu Zzivotnosti investicniho zadméru a
ode&tenim vstupniho vydaje.’

Soucasné hodnoty jsou vypocteny pouzitim diskontnich sazeb, které vyjadiuji
alternativni ro¢ni vynos, ktery firma miZze ziskat z tohoto kapitdlu na trhu. Firma by
tedy méla realizovat projekt s kladnou cistou soucasnou hodnotou a odmitnout ty
projekty, jejichz Cisté soucasné hodnoty jsou zaporné (neuvazuji se projekty s Cistou
soucasnou hodnotou rovnou nule, protoze firma je z definice k takovym projektim
indiferentni). Tato rozhodovaci pravidla pfimo vyplyvaji z piedpokladu, ze firmy si
pocinaji tak, aby maximalizovali trzni hodnotu svych akcii, protoze za ptedpokladanych
podminek neménnosti jsou ceny vSech jejich aktiv urCovéany jejich diskontovanymi
soucasnymi hodnotami. Tato rozhodovaci pravidla vedou k optiméalnimu vybéru
projektli, protoze za danych podminek nemulze byt nalezena Z4dnad jind skupina

projekti, ktera by zvysila hodnotu této firmy.?

Matematicky se mize Cistd soucasna hodnota vyjadrit takto:

Pl P2 PN
CSH = Lt , . v K
1+ 1+ 1+

kde: CSH = Cista soucasna hodnota
Py, .~ =penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
1 = pozadovana vynosnost (urok v %/100)
N = doba zivotnosti

K = kapitalovy vydaj
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2.2.4. Vnitini vynosové procento

Predstavuje dal$i dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investicnich
projekti, ktera za efekt povazuje penézni piijem zprojektu a respektuje casové
hledisko. Je povazovana za téméF stejnd vhodnou jako &ista soucasna hodnota.”

Vnitini vynosové procento ¢i jinymi slovy vnitini miru vynosu lze definovat
jako takovou trokovou miru, pii které souc¢asnd hodnota penéznich piijmt z projektu se
rovna kapitdlovym vydajim (eventudlné soucasné hodnot¢ kapitalovych vydaji). Jinak
1ze vnitini vynosové procento definovat v ndvaznosti na Cistou soucasnou hodnotu - je

to takové trokova mira, pii niz se &ista soutasna hodnota rovna nule.’

Matematicky lze vnitini vynosové procento vyjadiit’:

P P P
oy P+ Y =K
1+1i 1+ 1+1i
, CSH ,
VVP =i

vUesH, vesa, oW

kde: Py, ~=penéZni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
1 = pozadovand vynosnost (urok v %/100)
N = doba zivotnosti
K = kapitalovy vydaj
VVP = vnitini vynosové procento
1, = niz8i zvolena trokova mira
i, = vy$8§i zvolend trokova mira
CSHy = ¢istd soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové mire™
CSHy = ¢istd soucasna hodnota pfti vyssi zvolené urokové mite*

* Cistd souCasnd hodnota je uvazovéna v absolutni hodnoté
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2.3. Charakteristika moznych zpusobiu porizeni

dlouhodobého majetku

2.3.1. Obecna charakteristika financovani podnikovych investic

Financovanim investic podniku se obvykle rozumi financovani prvotniho
potizeni, obnovy a rozsifeni riznych forem dlouhodobého majetku. Casto je
financovani investic nazyvano dlouhodobym financovanim. Je tomu tak proto, Ze
pfeména investicniho majetku na penézni formu trva déle nez u bézného majetku a
pené&zni prostiedky jsou vazany v investiénim majetku po delsi dobu.®

N¢kdy se dlouhodobé financovani jeste rozd€luje na:

a) stfednédobé financovani (v rozsahu 1-5 let)

b) vlastni dlouhodobé financovani (financovani majetku s zivotnosti vyssi nez 5

let)

V teorii podnikovych financi se vSak dlouhodobé financovani nespojuje jen
s financovanim podnikovych investic do dlouhodobého fixnitho majetku. Do
dlouhodobého financovani se zahrnuje 1 financovani ¢asti obézného majetku, ktera ma
trvaly charakter. Ve financnim fizeni a rozhodovani stabilizovaného podniku by se m¢la
uplatiiovat zéasada: dlouhodoby majetek podniku je tieba kryt dlouhodobymi zdroji,
dlouhodobym kapitalem. Kratkodoby majetek mlze byt financovan i kratkodobymi
zdroji. Tato zasada se nazyva ,,zlatym bilanénim pravidlem* .*

Jestlize by podnik wuplatiioval financovani dlouhodobého majetku
z kratkodobych zdroji (naptiklad kratkodoby uvér, kratkodobé obligace), musel by
béhem zivotnosti majetku nékolikrat zadat o nové uvéry ¢i emitovat nové obligace,
protoze transformace dlouhodobého majetku na penize piesahuje splatnost
kratkodobych zdroji. Tim by mohly vznikat podniku finan¢ni obtize pii zajiStovani
splatnosti kratkodobych zavazkl. Na druhé strané¢ naopak financovani kratkodobého
majetku dlouhodobymi zdroji je pro podnik neefektivni. Je tomu tak proto, Ze naklady
(cena) dlouhodobého kapitalu jak ciziho, tak vlastniho, jsou pro podnik vys$i nez
naklady (cena) kratkodobého kapitalu. Proto tam, kdy nehrozi finan¢ni obtize, je

vyhodn&jsi pouzivat kratkodoby kapital.?
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Dlouhodobé financovani by mé&lo sledovat tti zakladni cile®:

a) zajistit ekonomicky zdivodnénou rozpoctovanou vysi kapitalu na podnikem
ptedpokladané investice, splitujici pozadovanou miru vynosnosti

b) dosdhnout co nejnizsich primérnych ndkladi kapitdlu na pozadované
investice

c) nenarusit finan¢ni stabilitu (nezvysit podstatné financni riziko firmy) -
napiiklad neimémym zapojenim ciziho dlouhodobého kapitalu do
financovani investic

Rtznorodost finan¢nich zdroji, pouzivanych podniky k dlouhodobému

financovani, je velice vyraznd, zejména v oblasti externiho financovani. Dosvédcuje to

, P
nasledujici schéma™:

Interni zdroje Externi zdroje

1) odpisy 1) kmenové akcie

2) nerozdéleny (zadrzeny) zisk 2) prioritni akcie a jiné
3) dlouhodobé¢ finan¢ni rezervy 3) obligace

(rezervni fondy, penzijni fondy)
4) dlouhodobé uvéry finanénich instituci
5) dlouhodobé uvéry dodavatelské
6) finan¢ni leasing
7) finan¢ni podpora statu ¢i jinych instituci
8) ostatni externi zdroje (rizné druhy finan¢nich

inovaci, rizikovy kapital)

Interni zdroje dlouhodobého financovani podniku neni spravné zaménovat
s pojmem vlastni zdroje a obdobné externi zdroje financovani se nemohou ztotoznovat
s cizimi zdroji financovani.

Za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji finan¢ni zdroje, které
vznikaji na zaklad¢ vnitini ¢innosti podniku. Vlastni finan¢ni zdroje je pojem Sirsi -
zahrnuje interni zdroje a tu Cast externich zdroja, ktera ma charakter vkladu vlastniki
(naptiklad kmenové akcie, prioritni akcie, Glenské vklady u druZstev a jing).®

Naopak cizi zdroje dlouhodobého financovani jsou pojem uz8i nez externi

zdroje. Zahrnuji veskeré externi zdroje snizené o vklady vlastnikl. Patfi sem zdroje
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ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych uvéri, finanéniho leasingu, eventualné formou

finanéni podpory statu a jinych instituci.®

2.3.2. Samofinancovani

Financovani investic prostiednictvim nerozdéleného zisku a rezervnich fonda se
nazyva samofinancovani. Casto je do n&j zahrnovano i financovani prostfednictvim
odpisii.

Vyhodou z hlediska managementu je predevSim to, Ze pfi samofinancovani se
nezvysuje pocet akcionait ¢i véfitelll (na rozdil od externiho financovéani pomoci akcii
¢i obligaci) a jejich kontrolni uloha. Nevznikaji také naklady na emisi cennych papira.
Rust vlastniho kapitalu pomoci samofinancovani snizuje finan¢ni riziko firmy (riziko
zadluzeni), a tim 1 riziko vzniku naklada finan¢ni tisné ¢i 1'1padku.3

Vyhodou samofinancovani je i skutecnost, Ze z téchto zdrojl lze financné kryt i
investice s vysokym stupném rizika, na které se obtizné ziskavaji externi zdroje.

Nespravné tvrzeni tika (které se n¢kdy v praxi objevuje), Ze samofinancovani
z nerozdélen¢ho zisku je levnéjsi zdroj financovani, protoze na rozdil od externich
zdroji nemusi podnik hradit dividendy ¢i troky. AvSak naklady nerozdéleného zisku je
tteba povazovat za ptiblizn¢ stejn¢ vysoké, jako naklady kmenového kapitalu (snizené o
emisni néklady).’

Nevyhodou samofinancovani z nerozdélené¢ho zisku je to, Zze jde o pomérné
malo stabilni finan¢ni zdroj a - ve srovnani s tivérem ¢i obligacemi - i relativné drazsi

zdroj; nepiisobi zde urokovy dafiovy itit.’

2.3.3. Vyhody vybranych externich zdroji financovani

Kmenové akcie, jako rezidualni forma vlastnictvi, jsou trvalou, permanentni
formou externiho financovani. Jejich piednosti z hlediska financovani je pfedevsim to,
ze si nevynucuji pevné uhrady plateb majiteliim akcii (na rozdil od uvért, obligaci) a
nezvysuji tim finan¢ni riziko firmy. Nevyhodou je zejména to, Ze maji vyssi naklady na
ziskani kapitalu, protoze jsou pro investory riskantnéjsi a dividendy musi byt hrazeny ze
zisku po zdan&ni (na rozdil od troki z dluhd).®

Prioritni akcie patii svou povahou mezi dlouhodobé zdroje, lezici mezi
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kmenovymi akciemi a dluhem. Jsou ¢asti vlastniho kapitalu, nejsou vétSinou splatné, ale
obvykle zajist'uji pevny piijem pro investora ve formée stalych dividend. Jejich vyhodou
z hlediska financovani je pfedevsim to, Ze zajiSt'uji rust kapitalu zpravidla bez omezeni
vlivu majitelt kmenovych akcii a relativni stabilitu dividend pfi rastu zisku. Nevyhodou
je - podobné jako u kmenovych akcii - nutnost hradit dividendy ze zisku po zdanéni. Pti
poklesu zisku neni mozné snizovat dohodnutou stabilni dividendu.?

S upisovanim akcii jsou spojeny znacné naklady, které zvySuji naklady
akciového kapitalu. Jsou to jednak piimé emisni ndklady (provize zprostiedkovateliim,
naklady na vytiSténi a jin€), jedna nepiimé emisni naklady (naptiklad néklady
z podhodnoceni ceny emitovanych akcii v prvni nabidce akcii, ndklady poklesu cen
emisni naklady.’

Vyhoda financovani pomoci obligaci spociva predevSim vtom, ze tUrok
z obligaci je danové uznatelny néklad, ze pfi rstu zisku se nezvysuje tirokovy naklad a
ze urok z obligaci je na rozvinutém kapitalovém nizsi nez naklady akciového kapitalu.
Nevyhodou je rist finan¢niho rizika, dale pak pevné splatky troku pii poklesu zisku,
emisni néklady a rizné omezujici podminky, kladené véfiteli.®

Dlouhodobé uvéry se od zdroju ziskanych z emisi obligaci 1i8i tim, ze véfitelem
je jedna instituce, Ze nevyzaduji povoleni a registraci statnimi organy, nejsou
obchodovatelné na kapitdlovém trhu a nejsou s nimi spojené emisni naklady. Uroky
zuveéru byvaji vyssi nez uroky z obligaci s ohledem na vyssi riziko individualniho

vétitele.®

2.3.4. Potencionalni vyhody a nevyhody leasingu

Leasing ma celou fadu potencidlnich vyhod a nevyhod, jejichz prezentace je
zavisla - podobné jako u jinych finan¢nich instrumentd - na tom z pozice, kterého
ekonomického subjektu jsou tyto potencialni prednosti a zapory posuzovany.’

Prvni potenciondlni vyhodou leasingu je to, ze leasingovému najemci skyta
moznost ekonomicky produktivniho vyuziti pronajatého investiéniho majetku, aniz by
dany podnik musel disponovat nezbytnym objemem kapitalu k zaplaceni plné kupni
ceny. Leasing tak dané firmé¢ objektivné umoznuje urychlit zavedeni investice do
provozu, zvysit ve vhodném okamziku produkéni kapacitu firmy a jeji trzby,

implementovat do podnikové vyroby pokrocilé technologie a udrzovat tak ¢i posilovat
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konkurenceschopnost v daném odvétvi, aniz by pifitom musela naptiklad cekat, az
vyprodukuje dostate¢né velké vlastni zdroje kapitdlu nutné pro zakoupeni dané
investice.’

Dalsi vyznamnou potencionalni vyhodou leasingu je to, ze leasing piedstavuje
obecné dostupnéjsi formu dluhového financovani v porovnani s bankovnimi uvéry ¢i
emisnimi ptj¢kami. To plyne z toho, ze leasing z podstaty véci klade mensi naroky na
uvéruschopnost (bonitu) a kreditibilitu (dveéryhodnost, poctivost) dluznika nez je tomu
tteba u bankovnich tcelovych investi¢nich avért se sttedni ¢i dlouhodobou splatnosti.
Leasingova spole¢nost totiz po dobu trvani leasingové smlouvy zlstava pravoplatnym
vlastnikem leasovaného aktiva a podstupuje tak ve vzdjemném srovnani mensi avérové
riziko nez véftitelskd banka. Leasing tudiz piedstavuje formu tzv. zajisténého dluhu.
Leasingova spolecnost proto nemusi provadét neékteré ukony, které k realizace svych
opravnénych veétitelskych narokt musi Cinit banka v ptipadé€, ze dluznik pfestane platit
uveérové splatky. Leasingovy pronajimatel se nemusi nezbytné¢ obrace k soudu, nemusi
se dozadovat exekuce dluznikova majetku atd. Jako vlastnik leasovaného aktiva je
oproti bance pfi realizaci svych opravnénych narokii leasingovy vétitel ve vyhodnéjsi
pozici.’

Treti velmi podstatnou vyhodou leasingu je to, Ze pifi splnéni zdkonem
predepsanych podminek lze leasingové splatky (vCetné eventudlni akontace) ucetné
zahrnout do podnikovych nékladd, ¢imz si podnik snizuje danovy zéklad a z hlediska
penéznich tokl tak vznika efekt danového leasingového stitu, ktery zleviiuje nadkladnost
tohoto ciziho zdroje. Podobné jako u tirokového danového stitu zde ale musi platit nutna
podminka a sice, ze podnik musi vykazovat Gcetni zisk, aby mohl skutecné inkasovat
vyhodu leasingového dafiového §titu.’

Ctvrtou potencionalni vyhodou leasingu z pohledu podniku je, Ze tento zpiisob
financovani podnikovych investic umoziuje snizit ¢i eliminovat néktera rizika spjata
jinak s pofizenim daného investicniho majetku z vlastnich ¢i Gvérovych zdroji do
vlastnictvi podniku. Jde tu napiiklad o riziko prodluZzovani doby vystavby ¢i riziko
oddaleni uvedeni investice do provozu. Eventudlné lze takto snizit ¢i vyloucit riziko
vyrazného zvyseni kapitalovych vydaji v disledku pozdéjsiho zvySeni potizovaci ceny
daného investi¢niho aktiva.’

Protip6lem nespornych i problematickych potencidlnich vyhod leasingu jsou
jeho potencidlni nevyhody. Na prvnim misté je ziejmé tieba uvést relativné vysoké

explicitni financni néklady leasingu, které¢ z leasingu ¢ini jeden z nejdrazsich zdroja
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dluhového firemniho financovéni.’

Dalsi nevyhodou, je pak pomémé vysokd komplikovanost procedur
umoziujicich objektivné porovndvat, zda je v dané situaci vyhodné&jsi financovat
investice z vlastnich zdrojii, nebo z bankovniho uvéru ¢i kombinaci vlastnich a
uvérovych zdroji anebo, zda je lepsi dat pfednost financnimu leasingu. Podnikova
praxe totiz vétSinou - hlavné v segmentu malych a stfednich podnikl - inklinuje k
relativné jednoduchym metoddm hodnoceni, které nevyzaduji rozsahlé a hluboké
znalosti podnikové financni teorie, matematické a ekonomické statistiky anebo finan¢ni

a investi¢ni matematiky.’

2.4. Financ¢ni analyza

2.4.1. Cile a zdkladni metodické néstroje finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucédst soustavy
podnikového fizeni. Je uzce spojena s finan¢nim Ucetnictvim a finanénim fizenim
podniku, propojuje tyto dva nastroje podnikového ftizeni, jejichz vyznam v trzni
ekonomice vystupuje vyrazné do poptedi. Jejich vzajemny vztah je obvykle vystizné
charakterizovan tak, ze Gi€etnictvi je jazykem financi v tom smyslu, Ze poskytuje data a
informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim zakladnich finan¢nich vykazi:
rozvahy, vykaz ziskl a ztrat a prehledu o penéznich tocich (cash-flow). Tyto vykazy
jsou sestaveny na podklad¢ finan¢éniho ucetnictvi jako procesu, ktery shromazd'uje,
eviduje t¥idi a dokumentuje udaje o hospodateni podniku.°®

Ugetnictvi poskytuje finanénimu manaZerovi tdaje momentalniho typu, v
podobé prevazné stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datu, respektive
za urcité obdobi, které jednotlivé maji malou vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné
vystupy neposkytuji uplny obraz o hospodateni a financni situaci podniku, o jeho
silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech a celkové kvalité hospodaieni. Na
pomoc prichdzi finan¢ni analyza jako formalizovana metoda, ktera pométuje ziskané
udaje mezi sebou navzijem a rozliSuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoznuje
dospét k urcitym zavérim o celkovém hospodafeni a finan¢ni situaci podniku, podle
nichZ by bylo mozné piijmout rtizna rozhodnuti.’

Uelem finanéni analyzy je piedev§im vyjadfit pokud mozno komplexnd
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finan¢ni situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozky, ptipadné pii podrobné&jsi
analyze zhodnotit n€kterou ze slozek finan¢ni situace (rozbor zadluZenosti, rozbor rizik
platebni neschopnosti atd.). Finan¢ni analyza ptedstavuje ohodnoceni minulosti,
soucasnosti a piedpokladané budoucnosti finanéniho hospodateni podniku.®

Uspokojiva finan¢ni situace podniku se v anglosaské literatufe Casto nazyva
pojmem finan¢ni zdravi podniku (financial health). Za finan¢né€ zdravy podnik je mozné
povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili i perspektivné schopen napliovat
smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky to prakticky znamena, Ze je
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozené¢ho kapitdlu (miry rizika),
ktera je pozadovana investory (akcionafi) vzhledem k vysi rizika, s jakym je pfislusny
druh podnikéni spojen. Odrazem této schopnosti ve financné - Ucetni oblasti je urcita
majetkova a finan¢ni struktura a rovnéz struktura hospodaiského vysledku. Na
kapitdlovém trhu je mira perspektivni schopnosti zhodnocovat vlozeny kapital
"ohodnocena" investory prostiednictvim trzni ceny akcii, piipadné¢ cenami jinych
cennych papirli emitovanych podnikem. VSechny tyto informace slouzi proto logicky
jako podklad pro analyzu finanéni situace podniku.’

Zakladnim metodickym néstrojem financni analyzy jsou tzv. finan¢ni poméroveé
ukazatele (financial ratio). Jsou formou ciselného vztahu, do kterého jsou uvadény
finan¢né - ucetni informace. Pomérové ukazatele se bézné vypocitavaji vydélenim jedné
polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou polozek) uvedenou ve vykazech,
mezi nimiz existuji co do obsahu urcité souvislosti. Konstrukce a vybér ukazatell je
podfizen hlavné tomu, co chceme zméfit, musi byt relevantni zkoumanému problému ¢i
provadénému rozhodnuti.®

Pomérovych finan¢nich ukazatelt se postupem ¢asu vyvinulo zna¢né mnozstvi.
V nékterych ptipadech je navrzeno i nékolik riznych ukazateli pro hodnoceni stejné
charakteristiky finan¢ni situace (napiiklad ukazatel bézné likvidity a doba obratu
pracovniho kapitdlu pro hodnoceni likvidity). V této souvislosti je tfeba zdlraznit, ze
prost¢ nahromadéni velkého mnozstvi rlznych ukazatelt, které jsou schopny
vyprodukovat nékteré nabizené pocitaCové programy, nelze jeSt€é povazovat na
provedenou finan¢ni analyzu. Hlavni diraz z hlediska finanéniho manaZzera i ostatnich
uzivatell je kladen na vypovidaci schopnost pomérovych ukazatelli, vzajemné vazby a
zavislosti a zplisob jejich interpretace a hodnoceni.

Zaroven ovSem nelze vyvozovat zaveéry pouze na zakladé jednoho ukazatele, ktery se

jevi ptilis vysoky nebo pfili§ nizky. Také pokud se tyCe velikosti vypoctenych hodnot
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jednotlivych ukazateli, je Castym omylem pfedstava, Ze lze stanovit néjaké pevné
"doporucené" ¢i dokonce "optimalni" hodnoty pomérovych ukazatelt, které maji
universalni platnost. Pak by stacilo pouhym porovnanim namétenych hodnot s témito
vzorovymi rozhodnout, zda jsou dobré nebo Spatné. Ekonomicka realita neni bohuzel
takto jednoduchd a pomérové ukazatele nepfedstavuji naprosto piesna meétitka pro
sledované charakteristiky hospodareni podniku, ale maji viceméné pravdépodobnostni

charakter.’

2.4.2. Finan¢ni analyzy a klasifikace pomérovych finan¢nich ukazateli

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazatelti jako metodického nastroje
finan¢ni analyzy bylo navrzeno velké mnozstvi, fddove desitky ukazatelti, z nichz
nékteré se navzajem lisi pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouZzivanim se vSak
vyclenila urcitd skupina ukazateli v§eobecn¢ akceptovanych, které umoziuji vytvofit si
zékladni pfedstavu o finanéni situaci daného podniku.®

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pfi¢emz kazdd skupiny se vaze k
nékterému aspektu finan¢niho stavu podniku. Zpravidla se uvadi déleni na 4 zakladni
skupiny, podle posuzované vlastnosti objektu, respektive skutecnosti, na kterou se
zaméfuje. Zaroven je nutné upozornit, ze ani pocet skupin ani jejich obsahové vymezeni

neni standardni.®

Prvni skupiny ukazateld tvoii ukazatele rentability (profitability ratios), to je
rizné formy miry zisku (pomér zisku a kapitadlu) jako vSeobecné akceptovaného
vrcholového ukazatele efektivnosti podniku. V rdmci této skupiny jsou Casto uvadény 1
bezprostiedni analytické ukazatele miry zisku, pomér zisku k trzbam, ktery vyjadiuje
rentabilitu odbytu a pomér zisku k nakladi, ktery vyjadiuje rentabilitu nakladd. Patii se
zejména nasledujici ukazatele®:

e rentabilita celkového vlozeného kapitélu (zisk / vlozZeny kapital)

e rentabilita vlastniho kapitalu (zisk / viastni kapital)

e rentabilita odbytu (zisk / trzby)

e rentabilita ndkladu (zisk / naklady)
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Zvlastni skupinu cCasto tvoii tzv. ukazatele aktivity (asset utilization ratios).
Jedna se o ukazatele relativni vazanosti kapitalu v jednotlivych forméch aktiv, neboli
ukazatele rychlosti nebo doby obratu zasob (materidlovych, nedokoncené vyroby,
hotovych vyrobktll), pohledavek, vazanosti hmotného investi¢niho majetku. Patii sem
hlavng tyto ukazatele®:
e rychlost obratu celkového kapitalu (tzby ci naklady / celkovy kapital)
e rychlost obratu nebo doba obratu zasob (#rzZby ¢i naklady / zasoby , 365 /
(trzby ci naklady / zasoby)
e rychlost obratu nebo doba obratu pohledavek (trzby ¢i naklady / pohledavky ,
365 / (trzby ¢i naklady / pohledavky)
e obratovost, respektive relativni vazanost hmotného investicniho majetku

(trzby ¢i naklady / investicni majetek)

Druhda skupina sdruzuje ukazatele zadluzenosti (debt ratios) hodnotici finanéni
strukturu podniku. Zahrnuje fadu ukazatelii, které porovnavaji vlastni a cizi finan¢ni
zdroje. Za nejdulezitjsi se povazuji tyto ukazatele®:

e celkové zavazky k celkovym aktiviim, tzv. vétitelské riziko

e vlastni jméni k celkovym aktiviim

e celkové zavazky k vlastnimu jméni

e urokoveé kryti, respektive ziskova thrada uroku

(zisk pred zdanénim / celkovy urok)

Tteti skupina je slozena z ukazateli platebni schopnosti, tj. solventnosti a
likvidity (liquidity ratios). Cilem téchto ukazatelti je vyjadfit se k potencialni schopnosti
podniku hradit promptné své splatné zdvazky. Platebni schopnost se vyjadiuje v podobé
téchto hlavnich ukazateli’:

e solventnost neboli bézna likvidita (obézny majetek / kratkodobé zavazky)

e pohotova likvidita (obézny majetek - zasoby / kratkodobé zavazky)

e hotovostni (penézni) likvidita (penézni prostiedky / kratkodobé zdavazky)
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Ctvrta skupina obsahuje ukazatele vychazejici z udaji kapitalového trhu, jedna-
li se o akciovou spolecnost, jejiz akcie jsou volné obchodovatelné. Jedna se predevsim o
tyto ukazatele®:

e vyplatni pomér (dividenda na 1 akcii / zisk na akcii)

e dividendovy vynos (dividenda na 1 akcii / trzni cena akcie)

e PJE, tj. trzni cena akcie d€lena ziskem na 1 akcii (t7zni cena akcie / zisk po

zdanéni na 1 akcii)

2.5. Vzorce

Ekonomicka ptfidana hodnota:

v, vV, K
E= 100
Kde: E = ekonomicka piidana hodnota v K¢
V4 = dosazena vynosnost celkového kapitalu v %
V, = pozadovana vynosnost (alternativni naklad) celkového kapitalu v %

K = celkovy kapital v K¢

K, Ko=) )
100

Kde: K, K, = celkovy kapital v trzni, G¢etni hodnot¢
E:, Ey = ekonomicka piidana hodnota pii ocenéni kapitalu v trzni,
ucetni hodnoté

V4, V, = vynosnost dosaZena, poZzadovana v %
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Primérné ro¢ni naklady:

R=0+i*J+V

Kde: R =ro¢ni primérné ndklady varianty
O =roc¢ni odpisy
1 = pozadovand vynosnost /urok/ (v %/100)
J = investi¢ni ndklad (obdoba kapitalového vydaje)

V = ostatni provozni néklady (tj. celkové provozni naklady - odpisy)

Diskontované néklady:

D=J+V +V,+..+V,

Kde: D = diskontované naklady investicniho projektu
J =investi¢ni néklad (obdoba kapitalového vydaje)
Vi, n= diskontované ostatni provozni naklady v jednotlivych letech

n = doba Zivotnosti

Cista soucasna hodnota:

Pl PZ PN
CSH = Lt , t ot v K
1+ 1+ 1+1

kde: CSH = ¢istd soucasna hodnota
Py, ~=penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
1 =poZzadovana vynosnost (urok v %/100)
N = doba zivotnosti

K = kapitélovy vydaj
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Vnitini vynosové procento:

P P P
oy P+l Y =K
1+ 1+ I+i
, CSH ,
VVP=i,

TesH, vcsH, oW

kde: Py, ~=penéZni ptijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti

1 = pozadovana vynosnost (urok v %/100)
N = doba zivotnosti

K = kapitalovy vydaj

VVP = vnitini vynosové procento

1, = niz8i zvolena trokova mira

iy = vy$8§i zvolend trokova mira

CSHy = ¢istd soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové mire™

CSHy = ¢istd soucasna hodnota pfti vyssi zvolené urokové mite*

* Cistd souCasnd hodnota je uvazovéna v absolutni hodnoté
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3. Metodika

Cile metodiky: a) vyber investi¢nich variant

b) vybér zptsobu financovani

3.1. Vybér investi¢nich variant

3.1.1. Ziskéni informaci

Nejprve se vyhledaji vhodné nédhrady za predesly minibagr. Jako primarni zdroj
informaci bude pouzit internet. Pomoci n€ho se vyhledaji a v ptipadé potieby kontaktuji
jednotlivé spolecnosti zabyvajici se prodejem minibagri. Neni ovSem ani vyloucen
kontakt s jednotlivymi spolecCnostmi na zaklad¢ doporuceni. Investicnich variant bude

vybrano vice, aby bylo mozné porovnat, ktera je efektivnéjsi.

3.1.2. Analyza efektivnosti projektu

Po vybéru variant budou zjistény ptijmy a ¢ast vydaji spojenych s investicemi
v nasledujicich letech Zivotnosti investice. Doba zivotnosti investice ve firm¢ bude
urcena kvalifikovanym odhadem. Pfijmy a vydaje budou zjiStény téze na zakladé
kvalifikovaného odhadu. Ten provede vlastnik firmy a fidi¢ minibagru.

Pro vSechny varianty se nasledné¢ vytvofi odpisovy plan podle ptislusné
odpisové skupiny, do které budou patfit investice. Odpisy ur¢i jednak cast nakladt a
jednak budou pouzity jako podklad pro vypocet Cisté soucasné hodnoty a dopliujiciho
ukazatele vnitiniho vynosového procenta. Tyto ukazatele zjisti, jaky zptsob danovych
odpisti je efektivngjsi. Cistd soucasna hodnota bude také slouzit pro zékladni selekci
investi¢nich variant. Bude zvolena jedna investice, u niz se jiz prozkouma efektivnost

jednotlivych zdroju financovani.
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3.2. Vybér zpiisobu financovani

3.2.1. Posouzeni finan¢ni situace podniku
Na zakladé ucetnich udaji z ptfedeslych let se provedou financni analyzy
zadluzenosti a likvidity, které zjisti jaké zdroje je mozné pouzit. Bude se vychazet

z danovych ptiznéani, konkrétn¢ z jeho piilohy ¢.1 kapitola 2D

Vzorce
Ukazatel zadluZenosti

zavazky _ rc’7

ZadluZenost =
aktiva rcl+rc2+rc3+rcd+rcS5+rcbh

Ukazatel likvidity (3. stupen)

penize _rc2+rc3

Likvidita =
kratkodobé zavazky rc7

kde: rc=rtadek ¢islo

Na zakladé financni analyzy se zvoli mozné zdroje financovani. U ptipadnych
vyloucenych zdroji se uvede presny diivod, pro¢ byl ptislusny zdroj odebran.

Pii propoctu vlastnich zdrojii se urci opisovy danovy §tit investice. Posoudi se
moznost se moznost financovani bud’ jednordzové nebo ve vice platbach. Pri
piipadnych vice platbach ovSem prodejci musi svolit s touto moznosti a nabidnout
vyhovujici dobu splatnosti faktury ¢i jiné podminky, které budou v souladu s definici
vlastnich zdrojt.

Uvér bude jako dal§i zdroj financovani podroben analyze. Nejprve se zjisti
banka, u které je veden podnikatelsky bézny tcet a piipadné dalsi banky se kterymi je
firma ve styku. Tato banka ¢i banky budou brany jako primérni, jelikoz se da
pfedpokladat, Zze nabidnou na zdklad€ probihajici spoluprace vyhodné podminky.
Urokové sazby jimi predlozené budou zakladni kamenem pro vypocet splatek, Girokt a

amordu.
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Posledni analyzovanym zdrojem bude leasing. Zjisténi nabidky a tudiz i ceny
leasingu probéhne pomoci kontaktovéani leasingovych spolecnosti piipadné prodejcti
minibagri, ktefi Casto nabizeji leasing jako doprovodnou sluzbu ke koupi stroje. Podle
mozného uvolnéni financnich prostiedkii firmy se urci vyse akontace. DalSimi velice
dalezitymi vydaji leasingu jsou splatky a pro ucetnictvi naklady pfistich obdobi.
Néklady pfistich obdobi, ale samoziejmé 1 prvniho obdobi, se vypoctou tak, ze ¢astka

koncese se vydéli dobou leasingu.

3.2.2. Vybér zplisobu financovani
Po zjisténi vSech nédklada a vynosi spojenych s jednotlivymi zdroji financovani

bude provedeno konec¢né srovnani efektivnosti. Jako zavérecné srovnani se provede
analyza nékladovosti investi¢ni varianty u v§ech moznych zdroju financovani. Spole¢né
naklady (naptiklad variabilni a fixni naklady provozu minibagru) jsou pro vSechny
varianty stejné, tudiz jsou irelevantni pro tento typ rozhodovani. Naklady se budou
uvazovat na celou dobu Zivotnosti investice. Struktura konecného srovnani bude
vypoctena nasledovné:

a) urceni vSech udaji dané¢ho zdroje financovani

b) urceni vSech nakladti daného zdroje financovani

¢) vypocet uspory na dani (nédklady X piislusna sazba)

d) dopad na podnik (vydaje - Gispora na dani)

e) diskontovani dopadu (diskont = sazba véru ¢i leasingu X (1 - sazba

dan¢))
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4. Predstaveni podniku

Jednd se o malou firmu provozujici stavebni prace. Vlastnik firmy si neptal byt
jmenovan. Podnika na zaklad¢ zivnostenského opravnéni v oblastech zednictvi, tesai'stvi
a provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani. Hlavni pracovni néplni je stavba
rodinnych domkd.

Firma ma ve svém pusobisti kvalitni povést a pisobi v odvétvi jiz deset let. Pti
dodavani rodinnych domkt je hlavni a odpovédny dodavatel. Najima si také
specializované stavebni firmy ¢i jiné (naptiklad instalatérské, sadrokartonaiskeé,
malifské firmy a podobné). Tudiz zajiStuje pracovni pfileZitosti pro n€kolik dalSich
firem v regionu.

Primérny ro¢ni obrat firmy je cca deset milioni K¢. Za hospodarsky rok
v prumeéru firma stihne postavit dva rodinné domky, coz je hlavni a také nejvynosné;jsi
pracovni ¢innosti. DalSimi ¢innostmi jsou prace drobngjsiho charakteru (napiiklad
fasady, vykopy, poradenstvi v odvétvi stavebnich praci a dalsi).

Ve firm¢ jsou zaméstnani Ctyii pracovnici na trvaly pracovni pomér. Dalsi
pracovni sila je najimana podle potieby. Jelikoz je stavebnictvi sezonni prace, mezi
jarnimi a podzimnimi mésici je dodatecna pracovni sila ¢asto najiména, obvykle pro
drobné ¢i neodborné prace.

Situace firmy na trhu je velice dobrd. Nabizené sluzby jsou na vysoké tirovni a
za dobré ceny. Poptavka znacné pievySuje nabizené sluzby, firma ma obvykle praci na
jeden ¢i dva roky, které nasleduji soucasny hospodatsky rok. Tato situace je nemeénna

cca pét let a budouci zménény vyvoj se také neocekava.
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5. Prakticka cast

5.1. Vybér vhodnych investic

Primérné byl pouzit internet. Odvétvi minibagrii je pomérné specializovang,
tudiz firem zabyvajicich se pouze prodejem je jenom hrstka. Kontaktovany byly i
spolecnosti prodavajici $irsi Skalu stavebnich stroji. Pro vyhledavani minibagrti nejlépe
slouzila stranka www.bagry.cz specializujici se na vSechny typy bagri. Obsahuje
odkazy na desitky firem zabyvajicich se prodejem stavebnich strojii. Kontaktovano bylo
deset spole¢nosti, z toho tfi spole¢nosti nabizely odpovidajici stroje. Zjistovani ceny od
prodejct bylo pomérné slozité, jelikoZ stroje Casto nemaji ur€enou pevnou cenu. Sedm
stroji vyhovovalo podminkdm stanovenych vlastnikem firmy. Do srovndni byly
zvoleny Ctyii cenoveé odlisné stroje. VeSkeré udaje, kromé pofizovaci ceny investic a
sazby dan¢, byly ziskany na zakladé kvalifikovaného odhadu vlastnika firmy. Tento
odhad je zaloZen na zkuSenostech s pfedeslym minibagrem a na znalostech trhu

specializovanych stavebnich strojii. Udaje jsou obsaZeny v tabulce ¢&.1.

Tabulka ¢. 1

. Pofizovaci Prodejni Rok Cena Rocni
Bagr / Udaje | .
cena cena vyroby 1 mh piijmy
Case cx18b 799 000 399 500 2008 490 183 750
Hitachi zx 18-2 690 000 345 000 2008 460 172 500
Hanix H15 B plus 590 000 295 000 2008 430 161 250
Caterpillar 301.8C 460 000 322 000 2006 400 150 000

Zdroj: Kvalifikovany odhad vlastnika firmy

! Pro stroje s rokem vyroby 2008 — Prodejni cena = potizovaci cena * 0,5
Pro stroj s rokem vyroby 2006 — Prodejni cena = pofizovaci cena * 0,7
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Udaje stejné pro viechny stroje:

ro¢ni pocet motohodin 375
hodinova sazba mzdy v K¢ 150
pramérné ro¢ni vydaje celkem 84 250
- palivo (odhadovana cena nafty 32 K¢/litr) 18 000 (32 x 375)
- fixni naklady 10 000
- ro¢ni mzda 56 250 (150 x 375)
prodejni cena piedeslého bagru 200 000
dail z pfijmu fyzickych osob v roce 2008 15,0 %
dan z pfijmu fyzickych osob v letech 2009 — 2011 12,5 %

Ackoli minibagry spadaji do druhé odpisové skupiny, doba zivotnosti pét let, pro

v

firmu je vyhodné&jsi investici udrzet pouze Ctyfi roky a po této dob¢ ji obnovit. Tato

metodika byla pouzita u predeslého stroje a bude pouzita i u stavajiciho.

5.2. Stanoveni odpisi

5.1.1. Udaje odpisti
Vsechny Ctyfi stroje spadaji do stejné odpisové skupiny a to do druhé. Dalsi

udaje - viz tabulka €. 2.

Tabulka ¢. 2

' odpisova rovnomerné - sazba zrychlené - koeficient
bagr / idaje ]
skupina 1. rok dalsi roky 1. rok dalsi roky
Case cx18b 2 11,0 % 22.5% 5 6
Hitachi zx 18-2 2 11,0 % 22.5% 5 6
Hanix H15 B plus 2 11,0 % 22,5 % 5 6
Caterpillar 301.8C 2 11,0 % 22,5 % 5 6

Zdroj: www.mfcr.cz

U jednotlivych investic byl proveden rozbor rovnomérnych a zrychlenych

odpist a udaji s nimi souvisejicich. Podklady pro vypocet EBITu, tedy zisku pted
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zdanénim a uroky, byly pouzity tdaje z kapitoly ,,Vybér vhodnych investic“. EBIT
patého roku nebyl zahrnut, jelikoZ doba Zivotnosti investic je stanovena na Ctyfi roky.
Pti vypoctu ¢tvrtého roku byl zahrnut i odpis patého roku, protoze se predpoklada, ze
ctvrty rok se investice pln¢ doodepisi. Po ziskani EBITu nasledovalo zjisténi dan€, ktera
jako posledni udaj chybéla pro vypocet Cistych (nediskontovanych) piijmu

v jednotlivych letech doby Zivotnosti investic.

Case cx18b

Zékladni udaje: vstupni cena 799 000 K¢, prodejni cena 399 500 K¢, ro¢ni piijmy 183 750 K&

Rovnomérné odepisovani v tabulce €. 3, zrychlené odepisovani v tabulce €. 4.

Tabulka ¢. 3

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 87 890 179 775 179 775 179 775 179 775
EBIT 211610 - 80275 - 80275 139 450 X
Dan 31742 - 10034 - 10034 17 431 X
Cisté piijmy 67 759 109 534 109 534 481 569 X
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka €. 4

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 159 800 255 680 191 760 127 840 63 920
EBIT 139 700 - 159 180 - 92260 307 240 X
Dan 20955 - 19523 - 11533 38 405 X
Cisté piijmy 78 545 119 023 111033 460 595 X

Zdroj: vlastni vypocty
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Hitachi zx 18-2

Zakladni udaje: vstupni cena 609 000 K¢, prodejni cena 345 000 K&, roéni piijmy 172 500 K¢

Rovnomérné odepisovani v tabulce €. 5, zrychlené odepisovani v tabulce €. 6.

Tabulka ¢. 5

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 75 900 155250 155250 155250 155250
EBIT 212 350 - 67000 - 67000 122 750 X
Dan 31 853 - 8375 - 8375 15 344 X
Cisté piijmy 56 398 96 625 96 625 417 906 X
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka €. 6

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 138 000 220 800 165 600 110 400 55200
EBIT 150 250 -132 550 - 77 350 267 650 X
Dan 22 538 - 16 569 -9 669 33 456 X
Cisté piijmy 65713 104 819 97919 399 794 X

Zdroj: vlastni vypocty

Hanix H15 B plus

Zakladni udaje: vstupni cena 590 000 K¢, prodejni cena 295 000 K¢, ro¢ni piijmy 161 250 K¢

Rovnomérné odepisovani v tabulce €. 7, zrychlené odepisovani v tabulce €. 8.

Tabulka ¢. 7

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 64 900 132 750 132750 | 132750 132 750
EBIT 212100 | -55750 | -55750 106 500 X
Dai 31815 -6 969 -6 969 13 313 X
Cisté piijmy 45185 83 969 83969 | 358688 X

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 8

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 118 000 188 800 141 600 94 400 47200
EBIT 159 000 - 111 800 - 64 600 230 400 X
Dan 23 850 - 13975 -8075 28 800 X
Cisté piijmy 53150 90 975 85075 343 200 X

Zdroj: vlastni vypocty

Catepillar 301.8C

Zakladni udaje: vstupni cena 460 000 K¢, prodejni cena 322 000 K¢, ro¢ni piijmy 150 000 K¢

Rovnomérné odepisovani v tabulce €. 9, zrychlené odepisovani v tabulce ¢. 10.

Tabulka €. 9

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 50 600 130 500 130 500 130 500 130 500
EBIT 215150 -37750 -37750 180 750 X
Dan 32273 -4719 -4719 22 594 X
Cisté piijmy 33 478 70 469 70 469 365 156 X
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka ¢. 10

Udaje / Roky 1 2 3 4 5
Odpis 92 000 147 200 110 400 73 600 36 800
EBIT 173 750 - 81450 - 44 650 277 350 X
Dan 26 063 -10 181 - 5581 34 669 X
Cisté piijmy 39 688 75931 71 331 353 081 X

Zdroj: vlastni vypocty
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5.1.2. Srovnani odpist a jednotlivych variant

Pti pouziti Gdaji z minulé kapitoly je mozny vypocet Cisté soucasné hodnoty a

vnitiniho vynosového procenta. Jak je patrné z tabulek ¢. 11 — rovnomérné odepisovani

a ¢. 12 — zrychlené odepisovani. Vyssi hodnoty vychazeji u zrychleného odepisovani.

Coz je pii vypoctu metodou cCisté soucasné hodnoty a doplitkovou metodou vnitiniho

vynosového procenta zptisobeno hlavné diskontovanim.

Tabulka ¢. 11

. ¢ista soucasna hodnota vnitini
Bagr / Udaje
1=10% 1=15% 1=20% vynosové %
Case cx18b - 35 664 - 109 897 - 170 843 7,92 %
Hitachi zx 18-2 - 843 - 65425 - 118 448 9,94 %
Hanix H15 B plus 28 548 -26 925 -72 463 12,45 %
Caterpillar 301.8C 131 024 77 509 33713 24,63 %
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka €. 12
. Cista soucasna hodnota vnitini
Bagr / Udaje
1=10% 1i=15% 1=20% vynosové %
Case cx18b -31217 - 104 350 - 164 513 8,14 %
Hitachi zx 18-2 2998 - 60 634 - 112981 10,21 %
Hanix H15 B plus 31832 -22 829 - 67789 12,79 %
Caterpillar 301.8C 133 584 80 703 37 357 25,23 %

Zdroj: vlastni vypocty

U vypoctu financovani z vlastnich zdrojii a uvérem se bude kalkulovat se

zrychlenymi odpisy. Jako nejvyhodnéjsi varianta, podle ukazatele Cisté soucasné byla

urcena investice Catepillar 301.8C, ktera ostatni investice v hodnotach pievysovala.
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5.3. Zhodnoceni dostupnosti zdroju

Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je urcit jaké zdroje jsou pro podnik mozné.
Ukazatele rentability a aktivity jsou tudiz pro tyto potieby zbyteéné. Udaje pro tyto
analyzy byly ziskdny z danovych pfiznani z péti pfedchozich let (2003-2007) a jsou
obsazeny v piiloze: Udaje z dafiovych pfiznani
prosttedkll na uctech v roce 2007, jelikoz z toho bude dand investice zaplacena. Pro
poskytnuti ivéru a leasingu jsou dulezité tidaje zadluzenosti, respektive jak by piipadny
uver Ci leasing ovlivnil stabilitu firmy. Ukazatele finan¢ni analyzy obsahuje tabulka ¢.

13. Podrobné tidaje o daitiovém piiznani firmy jsou v piiloze ¢islo 1.

Tabulka ¢. 13

Udaj / Rok 2003 2004 2005 2006 2007
ZadluZzenost 0,08 0,06 0,02 0,25 0,26
Bézna likvidita 10,63 5,38 13,95 1,91 3,03
Pohotova likvidita 5,90 3,78 10,66 1,50 1,14
Penézni likvidita 4,16 3,07 9,62 1,24 1,02

Zdroj: vlastni vypocty

Likvidita firmy je v pofadku, pokud ale bude brano v potaz pofizeni investice,
hodnoty rapidné klesnou a finan¢ni situace podniku bude Spatnd. Napiiklad pii pofizeni
stroje Catepillar by penézni likvidita klesla na hodnotu 0,24, coz je udaj, ktery neni
nejhorsi, ale podnik by dosti omezoval. Pfi pofizovani jinych investic nez minibagru
Catepillar by byla likvidita podniku kritickd. Pofizeni vlastnimi zdroji tudiz bude
vylouceno z dal§iho analyzovani.

Ukazatele zadluzenosti jsou v poradku. Zadluzenost vychazi z Gdaji v danovém
priznani, kde zavazky nejsou délené na dlouhodobé a kratkodobé. V piipadé této firmy
jsou zavazky ve vétSin¢ kratkodobého charakteru, tudiz financovani uvérem i

leasingem je bez problému mozné.
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5.4. Zdroje financovani

Pro srovnani jednotlivych zdroji byl pouzit stroj Catepillar. Ten je
nejvyhodnégjsi investi¢ni variantou. Velkym rozdilem mezi touto investici a ostatnimi je
ovSem rok vyroby, tato investice je vyrobena vroce 2006, coz rapidné snizuje jeji
pofizovaci cenu. Ostatni stroje jsou nové - rok vyroby 2008. Pro porovnani nového a
pouzitého stroje byl proveden vypocet pro variantu Hitachi. Tato varianta bude ovSem

zahrnuta pouze v piilohach, jelikoz jeji charakter je spiSe srovnavaciho nez

vypovidaciho razu.

5.4.1. Vlastni zdroje

Na zakladé finan¢ni analyzy bylo prokazano, ze u dvou investic vlastni zdroje
nemuzou byt pouzity vibec a u dalSich dvou by jejich vyuziti mélo kriticky vliv na
podnik z hlediska likvidity. Vlastni zdroje proto byly vylouceny z moznych typt zdroji

financovani.

5.4.2. Uvér

Jako nejlep$im feSenim pii hledani Givéru se ukéazalo poskytnuti Givéru Ceskou
sporitelnou a. s.. U této banky je veden podnikatelsky bézny ucet, ktery ma rocni
neékolika miliénovy obrat. Diky dobrym dlouhodobym vztahiim a podnikatelskému
béznému uctu banka poskytla firmé zlepSenou sazbu tvéru - 7 % p. a., kdyz maximalni
je 9 % p. a. a bézné poskytovana 8 % p. a.. Sazba plati pro uvér na tii roky, pti volbach
uvéru na dva a na Ctyii roky se sazba klesa ¢i stoupa o 0,2 % p. a.. Tato sluzba -
Investicni uvér 5 plus mé poplatek za vytizeni 5 000 K¢. Za uvér se ruci pouze bianko
sménkou a moznosti splaceni jsou velice variabilni. Vlastnik firmy plénuje splacet
mésicné, minimalné dva roky a maximalné dobu Zivotnosti investice ve firm¢ a to Ctyfi
roky. Varianty uvéru jsou dve€. Prvni neobsahuje vlastni zdroje, jen kapitadlovy piijem
z ptedesiého bagru (200 000 K¢). Druhé zahrnuje dofinancovani vlastnimi zdroji a to ve
vysi 50 000 K¢, samoziejmée kapitdlovy piijem z predeslého bagru je také zahrnut.
Udaje o jednotlivych moznostech uvéru obsahuji tabulky ¢. 14 - bez vloZeni vlastnich

zdroji — uvér 260 000 K¢ a tabulka ¢. 15 - s vloZenim vlastnich prostfedkt - uvér
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210 000 K¢. V priloze Cislo 2 tabulky: ,,Hitachi - uvér 490 000 K¢ a ,,Hitachi - Gvér
440 000 K¢+

Tabulka ¢. 14

Udaje / avér dvoulety tfilety StyFlety
Sazba Gvéru 6,8 % 7,0 % 7,2 %
Pocet splatek 24 36 48
Meésicni splatka 11617 8 028 6 250
Ro¢ni splatka 139 408 96 337 75 002
Uroky v 1. roce 13 813 15 645 16 825
Uroky v 2. roce 5002 9810 12 495
Uroky v 3. roce 0 3555 7 843
Uroky v 4. roce 0 0 2 846
Celkové troky 18 815 29010 40 009

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka ¢. 15

Udaje / avér dvoulety tiilety Styilety
Sazba Givéru 6,8 % 7,0 % 7.2 %
Pocet splatek 24 36 48
Mgésiéni splatka 9383 6 484 5048
Roéni splatka 112599 77 810 60 579
Uroky v 1. roce 11157 12 635 13 589
Uroky v 2. roce 4 040 7 924 10 093
Uroky v 3. roce 0 2872 6 335
Uroky v 4. roce 0 0 2298
Celkové tiroky 15197 23 431 32315

Zdroj: vlastni vypocty
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5.4.3. Leasing

Pii vybéru leasingovych spolecnosti pfipadla volba na leasing od spolecnosti
CSOB leasing, ktera zaslala nabidku, ktera byla vychozim bodem pro vypocet leasingu
a kterd je v pfiloze ¢islo 3. UrCovacim bodem pii leasingu byla akontace. Ta byla mozna
ve vysi 200 000 - 250 000 K¢. Cena za vyrtizeni leasingu stanovila spole¢nost na 1 %
z pofizovaci ceny daného stroje ovSem i s dani z pfidané hodnoty. Doba splaceni
planovén, jelikoz doba zivotnosti investice ve firm¢ byla stanovena na Ctyii roky.
Odkup probihd prostym doplacenim leasingovych splatek v thrnné vysi, kde budouci
diskont je bran jako cena za predCasné ukonceni smlouvy. Leasingové udaje obsahuji

tabulky ¢. 16 a¢. 17.V ptiloze ¢islo 4 tabulky: ,,.Leasing Hitachi* a ,,Pojisténi Hitachi*

Tabulka ¢. 16

Udaje / akontace v % z potizovaci ceny 45 % 50 %
Jednorazova splatka predem (JSP) 207 000 230 000
DPH k JSP 39330 43 700
JSP v¢etné DPH 246 330 273 700
Néjemné bez DPH 5236 4792
Splatka véetné¢ DPH bez pojistného 6231 5730
Sazba pro vypocet leasingu 8,870 % 9.160 %
Pojistné 436 436
Splatka k uhradé 6 668 6 139
Roc¢ni splatky 80016 73 668
Koeficient 1,126 1,118
Cena leasingu 66 653 63 023
Poplatek za vytizeni bez DPH 5474 5474

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 17

Udaje / druh pojisténi Stavebni stroje (V¢.
Povinn¢ smluvni

havérie)
Skupina SPS2 X
Limity 70/70 X
Spolutcast X 10 %
minimalni spoluucast X 10 000
sazba p.a. 0,2583 % 0,8800 %
ro¢ni pojistné 1 188 4048
ve splatce 99 337

Zdroj: vlastni vypocty

5.5. Nakladovost

Jako konec¢né porovnani zdrojii financovani slouzi nédkladovost, kterda srovnava
pouze rozdilené vydaje mezi Givér a leasingem. Nezahrnuji se tedy ro¢ni fixni naklady
bagru a ani ndklady na spotfebu pohonnych hmot. Diskont byl proveden pfislusnou

sazbou uveéru ¢i leasingu po odectu dang.

5.5.1. Nakladovost uveéru

Tabulka ¢. 18

Roky
Dvoulety Celkem
0 1 2 3 4
Vydaje
205000 | 139408 | 139408 0 0 483 816
(splatky,poplatek)
Néklady
0 110 814 | 152202 | 110400 | 110400 | 483 816
(odpisy,uroky)
Uspora na dani 0 16 622 19 025 13 800 13800 | 63247
Dopad 205000 | 122786 | 120382 | - 13 800 | - 13 800 | 420 568
Diskontovano 205000 | 116076 | 107241 | - 11603 | - 10952 | 405 762

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 19

Roky
Ttilety Celkem
0 1 2 3 4
Vydaje
205000 | 96337 | 96337 | 96337 0 494 011
(splatky,poplatek)
Néklady
0 112664 | 157010 | 113956 | 110400 | 494 010
(odpisy,uroky)
Uspora na dani 0 16 897 19 626 14 244 13800 | 64 567
Dopad 205000 | 79440 | 76710 | 82092 | -13800 | 429 442
Diskontovano 205000 | 74979 | 68111 | 68683 | -10879 | 405 892
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka €. 20
. Roky
Ctyftlety Celkem
0 1 2 3 4
Vydaje
205000 | 75002 | 75002 | 75002 | 75002 | 500008
(splatky,poplatek)
Néklady
_ 0 113 825 | 159695 | 118243 | 113 245 | 505008
(odpisy,uroky)
Uspora na dani 0 17 074 19 962 14 780 14156 | 65972
Dopad 205000 | 57928 | 55040 | 60222 | 60847 | 439037
Diskontovéano 205000 | 54588 | 48709 | 50136 | 47654 | 406 087

Zdroj: vlastni vypocty

Ze 0daju je patrné, ze konecna suma diskontovanych nakladi dosahuje mezi

jednotlivymi typy véru minimdalniho rozdilu. Rozhodnuti jaky typ zvolit je tudiz spise

na podminkach kladenych na jinou, nez finan¢ni stranku. Mozné je jednotlivé typy

rozliSovat podle prvnich ¢tyt tadkt sloupct ,,Celkem®, které ovSem obsahuji udaje,

které nerespektuji casovou hodnotu penéz, takze maji horsi vypovidaci schopnost.
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5.5.2. Néakladovost leasingu

Tabulka ¢. 21

Roky
45 % akontace Celkem
0 1 2 3 4
Vydaje
212474 | 62836 | 62836 | 62836 | 125672 | 526 654
(splatky,poplatek)

Néklady (splatky,1/5
0 109 710 | 104236 | 104 236 | 208 472 | 526 654

akontace)

Uspora na dani 0 16 456 13 029 13029 | 26059 68 574
Dopad 212474 | 46379 | 49806 | 49806 | 99619 | 458 078
Diskontovano 212474 | 43128 | 44078 | 41465 | 78015 | 419160

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka ¢. 22

Roky
50 % akontace Celkem
0 1 2 3 4
Vydaje
235474 57 510 57 510 57510 | 115020 | 523 024
(splatky,poplatek)

Néklady (splatky,1/5
0 108 984 | 103 510 | 103 510 | 207 020 | 523 024

akontace)

Uspora na dani 0 16 348 12 939 12939 | 25877 | 68103
Dopad 235474 | 41162 | 44571 44 571 89 142 | 454 920
Diskontovano 235474 | 38189 | 39445 37107 | 69815 | 420 030

Zdroj: vlastni vypocty
Rozdil je také minimadlni, tudiz pro rozhodovani jaky typ leasingu zvolit jsou

spiSe dilezitd nefinanéni kritéria. Stejné jako u uvéru tudiz piipadna volba jednoho typu

leasingu ptipada spiSe na jina, nez financni kritéria.
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5.5.3. Srovnani nakladovosti

Pro srovnéni je nutno pfic¢ist k vysi diskontovanych nakladi kapitalovy vydaj

200 000 K¢ u uvért a danou vysi akontace u leasingu. Po souc¢tu se mohou srovnavat

tyto hodnoty:
pro uveér - dvoulety
- tiilety
- Ctyflety
pro leasing - 45% akontace

- 50% akontace

V kone¢ném srovnani je patrny rozdil mezi vysi ndklada tvéru a leasingu. Volba
financovani uvérem je proto optimalni z finan¢niho hlediska. Dalsi nefinan¢ni podklady

pro volbu zdroje financovani (napiiklad vlastnictvi dané investice) také ptiklanéji své

405 762 K¢
405 892 K¢
406 087 K&
419 160 K¢
420 030 K¢

vahy k uvéru. Konecné rozhodnuti ovSem nélezi vlastnikovi firmy.
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6. Zaveér

Tato prace se primarn¢ zamétovala na analyzu investi¢ni ¢innosti podniku. Jejim
hlavnim ucelem bylo urcit, jaky zdroj financovani je pfi pfislusné investici pro podnik
nejvhodné;jsi.

Minibagr je pomérné specializovana investice a sehnat vhodny stroj, jak po
finan¢ni tak po technické strance, neni jednoduché. Po vybrani ¢tyt technicky
podobnych ovSem finan¢né rozdilnych variant, urcil majitel firmy vydaje a piijmy
spojené s provozem téchto investic. Zna¢nym rozdilem byly piijmy z jedné motohodiny
uctovanou si za praci s minibagrem. U nejlevnéjsi investice (Catepillar 301.8C) byl
hodinovy ptijem 400 K¢ a u nejdrazsi 490 K¢, odstupniovano bylo tedy po 30 K¢ za
hodinu. Pii vypoctu cCisté soucasné hodnoty bylo zjisténo, Ze nevyhodnéjsi investici je
investice nejlevnéjsi (pofizovaci cena 460 000 K¢&). Cista sou¢asna hodnota varianty pfi
diskontu i = 15 % varianty Catepillar 301.8C byla cca 80 000 K¢, dalsi investice mély
hodnoty zaporné. 1 pii doplikovém ukazateli vnitiniho vynosového procenta mély
hodnoty investi¢ni varianty velice rozdilné - 8 %, 10 % a 12 % varianty s rokem vyroby
2008 a varianta s rokem vyroby 2006 méla hodnotu 25 %. Z tohoto lze vidét, ze pfi
pfijmovych podminkéch, které byly stanoveny, je pro podnik jasn€¢ nejvyhodnéjsi
varianta Catepillar 301.8C.

Pfi zkoumani odpist, respektive zkoumdni volby mezi rovnomérnymi a
zrychlenymi odpisy, bylo zjiSténa vétsi vyhodnost odepisovani zrychleného. Tento druh
odepisovani ma mirn¢ vyss$i hodnoty cisté soucasné hodnoty, tudiz s nim bylo dale
kalkulovano.

Zhodnoceni finan¢ni situace podniku, zamétené pouze na likviditu a zadluzenost
z divodu zkoumani moznych zdrojt, prokazalo nemoznost vlastnich zdroja. Divod byl
ziejmy — nedostatek finan¢nich prostfedka ¢i drastické omezeni likvidity. Zadluzenost
byla v potfadku. Z udaji obsazenych ve finan¢ni analyze lze investici charakterizovat
jako stiedni az velkou pro dany podnik.

Vlastni zdroje tedy byly z moznych zplisobti financovani vyfazeny a zkoumané
zdroje byly pouze dva a to uvér a leasing. Uvér mél velice vyhodné podminky pofizent,
podnikatelskym tétem veden u banky. Urokova sazba od 6,8 % do 7,2 % p.a. uéinila

uvér velice vyhodnym zdrojem financovani. Uvéry byly pocitany na dva, tii Ci Ctyfi
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roky, ovSem variabilita splaceni je vysoka. (Naptiklad je mozné vynechat ptilro¢ni
splatky a pak jednordzové doplatit.) Jedinou vétsi nevyhodou uvéru byla pouze
administrativni naro¢nost pfi jeho ziskavani.

Leasing pro podnik uz tak vyhodny nebyl. Jedna zjeho nejvétSich vyhod,
minimalni finan¢ni prostfedky potifebné na pofizeni investice, v tomto piipad¢ nebyla
tolik uplatnitelna, jelikoz pfijem z prodeje minulého bagru 200 000 K¢ zajistil vysokou
akontaci. Administrativni naro¢nost leasingu neni takova jako u uvéru, ovSem ani tato
vyhoda nepievazila vahy na stranu leasingu. Je nutno dodat, Ze nejvétSi nefinancni
nevyhodou pro firmy byla otazka vlastnictvi kupované investice.

Konecné srovnani bylo provedené na zaklad€ nédkladul, z kterych se vyloucily
naklady stejné u obou typt financovani. Naklady vSech typt uvéra (dvou, tii a Ctytlety)
byly téméf stejné, liSily se v fadech stovek korun, coz je u investice tohoto typu
zanedbatelna hodnota. Vysledek se pohyboval okolo 406 000 K¢&. Udaje leasingu mély
vy$$i hodnoty, coz dokazuje, Ze i z finan¢niho hlediska je Gvér vyhodnéjsi. Pii akontaci
45 % z potizovaci ceny minibagru Catepillar 301.8C byly naklady 419 000 K¢ a pii 50
% 420 000 K¢.

Na zaklad¢ téchto rozhodnuti byl vybrdn minibagr Catepillar 301.8C a jako

zdroj financovani byl pouzit uver.
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7. Summary

This work was primarily been focusing on analyse investment activity of
company. Its main purpose was which source of financing is optimal for appropriate
investment.

“Mini-digger” is specialized investment and it is difficult find suitable machine
after financial and technically aspects. After choosing four technically similar alternates
which are different, the owner determined receipts and expenditures which are joined
with these investments. The receipts from one moto-hour were considerable difference
which was charged of the work with the mini-digger. The hour reception was by the
most low-cost investment (Catepillar 301.8C) 400 K¢, by the most expensive 490 K¢,
distance was 30 K¢ per hour. It was found during the calculation net present value that
the best investment is the most low-cost investment (purchase price 460 000 K<), it was
caused by vintage 2006. Values of net present value (i = 15 %) of investments with
vintage 2008 were negative and investment with vintage 2006 was value approximately
80 000 K¢. We can see that by the reception’s conditions, which were determined, are
Catepillar 301.8C (the most low-cost variation) for the company.

The greater merit was found by the accelerated depreciation during their
examination. This underdepreciation has higher valuations net present value and
internal rate of return.

Financial analyse, which was been focusing on liquidity ratios and debt ratios
from the reasons of observation possible sources, demonstrated impossibility own
resources. The reason was simple — absence financial wherewithal and drastic limitation
of liquidity. Indebtedness was all right. Items, which are contained in financial analyse,
we can characterize this investment as average and big for this company.

Own sources were rejected from the possible methods of financing and surveyed
sources were only two (a loan and a leasing). The loan had very profitable conditions of
acquisition which were caused by the good relations of Ceska spofitelna, the company
and the entrepreneurial account which was managed by this bank. The interest charge
from 6,8% to 7,2% p. a. made a credit very profitable source of financing. The credits
were calculated for two, three or four years, variability of pay is very high (e.g. It is
possible leave out half-yearly instalment and than we can pay off.) Administrative

severity was a disadvantage of the credit.
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Leasing has not been advantageous for the company yet. Minimum financial
sources were one of its the biggest advantage, necessary for acquisition this investment.
In this case it was not as much exercisable because reception of the sale last mini-digger
(200 000 K¢) ensured high advance payment. Administrative severity of the leasing is
not such by the credit. This advantage did not outbalance the scale to the side of leasing.
It must be added the question of possession of investment was the biggest and non-
financial disadvantage for the company.

Final confrontation was made on the basis of cost from which the same costs
were separated out by the both types of financing. The costs of all the types credits
(two, three and four) were almost the same. They contrasted in hundreds crowns, it is a
slight valuation by the investment of this type. The result moved about 406 000 K¢. The
items of leasing had higher valuation, it proves that the credit is more advantageous
from financial aspect. The costs were 419 000 K¢ with advance payment 45% from
purchase price of mini-digger Catepillar 301.8C, 420 000 K¢ with advance payment
50%.

On the basis of these resolutions was picked machine Catepillar 301.8C and as

source of funding was used loan.
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9. Prilohy

Ptiloha 1
Ptiloha 2
Ptiloha 3
Ptiloha 4

Daiové ptiznani
Hitachi — Gvér
Leasing — nabidka

Hitachi - leasing
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Priloha 1

Danové ptiznani

Udaje / Rok 2003 2004 2005 2006 2007
Dlouhodoby hmotny

. 0 355420 | 268992 | 217927 113 817
majetek
Penézni prostredky

400 095 | 136405 53564 | 271435 594 449

pokladna
Pené&zni prosttedky na BU 4 604 40478 | 113497 | 124938 5405
Zasoby 169 896 41 224 18 196 83 220 70 852
Pohledavky 460 437 92 149 57009 | 130568 | 1106786
Ostatni majetek 183679 | 262639 | 344745 | 462855 390 072
Zavazky 97 325 57 634 17371 | 319878 586 488
Rezervy 0 0 0 0 0

Zdroj: danova ptiznani firmy v jednotlivych letech
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Priloha 2

Hitachi - avér

Hitachi - uvér 490 000 K¢

Udaje / avér dvoulety tiilety Styilety
Sazba Givéru 6,8 % 7,0 % 7.2 %
Pocet splatek 24 36 48
Mg¢sicni splatka 21 894 15130 11779
Roéni splatka 262 730 181 557 141 350
Uroky v 1. roce 26 033 29 482 31709
Uroky v 2. roce 9427 18 489 23 549
Uroky v 3. roce 0 6701 14 781
Uroky v 4. roce 0 0 5362
Celkové uroky 35 460 54 672 75 401
Zdroj: vlastni vypocty

Hitachi - avér 440 000 K¢&

Udaje / avér dvoulety tiilety Styilety
Sazba Givéru 6,8 % 7,0 % 7.2 %
Pocet splatek 24 36 48
Mgésic¢ni splatka 19 660 13 586 10 577
Roéni splatka 235921 163 031 126 927
Uroky v 1. roce 23377 26 474 28 473
Uroky v 2. roce 8 465 16 602 21 146
Uroky v 3. roce 0 6017 13273
Uroky v 4. roce 0 0 4 815
Celkové tiroky 31 842 49 093 67 707

Zdroj: vlastni vypocty
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Priloha 3

Kalkulace splicak pro strajs (financnl leazing & akortael)
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Priloha 4

Leasing Hitachi

Udaje / akontace v % z potizovaci ceny 30 % 35%
Jednorazova splatka predem (JSP) 207 000 241 500
DPH k JSP 39330 45 885
JSP v¢etné DPH 246 330 287 385
Néjemné bez DPH 9951 9242
Splatka véetné DPH bez pojistného 11 842 10 998
Sazba pro vypocet leasingu 8,680 % 8,685 %
Pojistné 655 655
Splatka k thradé¢ 12 497 11652
Roc¢ni splatky 149 964 139 824
Koeficient 1,165 1,154
Cena leasingu 122 297 114 213
Poplatek za vytizeni bez DPH 8211 8211

Zdroj: vlastni vypocty

Pojisténi Hitachi

Udaje / druh pojisténi Stavebni stroje (V€.
Povinn¢ smluvni

havarie)
Skupina SPS2 X
Limity 70/70 X
Spolutcast X 10 %
minimalni spolutcast X 10 000
sazba p.a. 0,2583 % 0,8800 %
rocni pojistné 1782 6072
ve splatce 149 506

Zdroj: vlastni vypocty
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