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I. UOVOD

Rozvoj kazdého podnikatelského subjektu velkou mérou zévisi na vyhleddvani a vytvafeni
vhodnych pfilezitosti k podnikani, ovliviiovani trhu, tvorbé adekvétni firemni vize
a stanoveni podnikatelskych zaméri. Za timto ucelem je potfeba pfijimat a provadét
patfi¢nd rozhodnuti pfi nichZ je nutné vyuzivat pfedvidavost a riskovani. VétSina
rozhodnuti a pfedevdim investi¢nich, majici strategicky dopad na firmu, jsou v3ak rizikova,
protoZe se odehravaji v turbulentnim prostfedi.

Stav rizika, resp. nejistoty je tedy neustdle pfitomen a manaZer se mu musi pfizplisobovat
a byt schopen konat za jakychkoliv podminek. Nutnym hlavnim cilem kazdého spravného
manazera je pfedchazeni, pokud to neni moZné, tak v nejvétsi mozné mife eliminace rizik,
kterda by mohla negativné ovlivnit samotny vyvoj projektu a tim i podniku. Zabezpeceni
téchto poZadavki pokryva Sirokou oblast procesu slouzicich pro lepsi poznani rizik, jako
i naplanovani ¢innosti, kterymi se snaZime minimalizovat jejich dopad na vysledny
projekt.

Z tohoto pohledu je potom nezbytné seznamit se s pojetim a druhy rizik, zvlast kdyz
praktické zkuSenosti dokladaji, Ze fada manaZeri si v béZném provozu mnohdy u¢inky
rizika nadmiru neuvédomuje a také se s nim pf¥ili§ nezabyva. Nepochopeni a podcefiovani
rizik je pfitom podle mnoha odbornikii jednim z hlavnich divodi Spatnych investi¢nich
rozhodnuti podnikd. Prizkumy dlouhodobé upozoriiuji na velky pocet projektd, které
neskonéily oéekavanymi vysledky. Ze svétovych statistik vyplyvaji alarmujici vysledky, Ze
pouze malé ast projekti skonéi v planovaném cEase a s planovanym rozpo¢tem. Ostatni
projekty nejsou dokonéeny viibec nebo nesplni oekavani.

Prace s rizikem a nejistotou by méla byt zdkladem pro kvalitni investiéni politiku
podnikatelského subjektu, ktera je nezbytna pro jeho udrZeni se v konkurenénim prostfedi
trzni ekonomiky. Vybér investice pfedstavuje v jistém slova smyslu zaklad rozhodovacich
procest, protoZe na této volbé je bezprostiedné zavisly ekonomicky rist podniku.

Pfi investiénich operacich je potfebné analyzovat a rozloZit riziko, stanovit dobu Zivotnosti
investice a vyhodnotit vy$ku moZného vynosu. S investovanim jsou neodmyslitelné




spojené dva pojmy, a to riziko a ¢as. A je nutné si uvédomit, Ze pokud dne3ni hodnota je
jistd, hodnota budouci je vZdy nejistd. Proto spravné se rozhodnout znamenéd neustéle
sledovat optimalni rovnovahu mezi rizikem a ziskem. Investofi se pro investici rozhoduji
na zakladé svych osobnich poznatkl v pfislusném odvétvi nebo oblasti, vlastniho odhadu
potencialu projektu, do kterého maji zamér investovat a s pomoci analyzy rizika. Doplné&ni
hodnoceni investic o analyzu rizika investi¢nich projektii poméha zvysit pravdépodobnost
uspéchu investi¢niho projektu a sniZit nebezpeéi jeho netispéchu. Je také nutné zminit, Ze
kvalifikované poznani komplikované ekonomické reality a jeji ovladani v dneSnich
podminkach fizeni vétSinou vyZaduje pouzivani modelové techniky a kvalitniho softwaru.

Cilem prvni &asti prace je shrnuti pojmi a poznatki tykajicich se rizika v investi¢nim
rozhodovani a pfistupl, tykajicich zpisobl jeho méfeni a minimalizace. Dédle popise
jednotlivé zptsoby zohlednéni rizika v investiénim rozhodovéani a pfinese uréity pohled
do problematiky posuzovéani rizika investi¢nich projekti jako soudasti celého okruhu
otazek tykajicich se hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti.

Ve druhé &asti prace se pokusim za pomoci zdkladnich ukazateli ekonomické efektivity
jako je Cista sou¢asna hodnota, vnitini vynosové procento, diskontovanad doba navratnosti
a index rentability a s pouZitim alternativnich piistupi zabezpe€ujicich zohlednéni rizika
o nastinéni moZného zplsobu procesu hodnoceni investiéniho projektu.
Poskytnuti/zpracovéani zdkladni analyzy investi¢niho projektu bude slouZit pro ohodnoceni
konkrétniho zvaZovaného investi¢niho projektu redlné firmy a pro jeji piipadné pouZiti
jako jednoho z moZnych podkladii pro pfijeti ¢i zamitnuti investi¢éniho rozhodnuti.

Prace ma pfiblizit zédkladni charakteristiky a vliv rizika na investiéniho rozhodovani a to
tak, aby se pfi zapojeni téchto poznatki do praxe zvysila pravdépodobnost uspéchu
pfijatého rozhodnuti. SnaZi se pfenést zminéné jevy do praxe, aby kone¢né zavéry analyzy
i bez pouZiti nadkladného moderniho softwarového vybaveni co nejvice odpovidaly
skuteénosti.

Vsechny analyzy a vypoéty vychazeji ze skuteénych udaji. Metody popsané v teoretické
¢asti jsou aplikovany na zamysleny investiéni projekt nejmenované firmy se sidlem
v Ceskych Budg&jovicich.




I1.ZAKLADNI TEORETICKA VYCHODISKA
2.1 Riziko

Riziko je puvodné cizi slovo znamenajici urlité nebezpeci a vysokou pravdépodobnost
nezdaru. Vyskytuje se mnoho vice ¢i méné pfesnych vymezeni rizika, které zavisi
na specifickém uZiti a na situaci. Neexistuje tedy jedina ucelena obecné pfijimana definice
rizika. V kazdodennim pouZiti se pojem riziko Casto pouZivd jako synonymum
k pravdépodobnosti moZné ztraty. V obecné definici rizika miZeme riziko oznatit
za pravdépodobnost neotekavaného dusledku uréitého rozhodnuti, akce nebo udélosti.
Z hlediska problematiky pfipravy a realizace podnikatelskych projektli miiZeme chapat
riziko jako urlitou pravdépodobnost, Ze dojde k udalosti, kterd je v rozporu
s predpokladanou skute&nosti, vyjadfenou konkrétni souvztaznosti v daném projektu.

Riziko tedy pfedstavuje velikost potencidlni odchylky od o¢ekavaného stavu nehledé na to,
zda ji vnimame kladn& &i zdporné, pfiCemZ hodnoceni je subjektivni. Divodem této
odchylky, kterou miiZeme, ale nemusime znét, je néjaky nahodny jev.

Miru odchylky statistickych jevi, tedy riziko, lze vyjadiit pomoci riznych ukazatell
variability nebo prostym tisudkem (riziko je velké nebo malé, a proto ho jsem nebo nejsem

ochoten pfijmout).

Dalsi z pohledi udava, Ze riziko je nahodila udélost vedouci ke vzniku $kody v nebo
z podnikdani spoletnosti. V kaZdém riziku je tedy piitomen prvek nahodilosti.
Pravdépodobnost vzniku rizika ovliviiuji rizikové faktory. Ty jsou sice ¢asto méfitelné,
pfesto nam nedovoluji vznik rizika ptedpovédét s iplnou jistotou. Nektera rizika jsou navic
nebezpetna i po svém vzniku. Zpisobi nejen hlavni Skodu, ale ¢asto se sama chovaji jako
rizikovy faktor pro dal3i rizika a tak se pfi neblahé shodé ndhod mohou rizika fetézit az
ke katastrofickym disledkim

Smejkal (2003) uvadi i dal$i moZné definice rizika:
= Pravdépodobnost ¢i moZnost vzniku ztraty, obecné nezdaru.
= Variabilita moznych vysledki nebo nejistota jejich dosaZeni.
* QOdchyleni skute¢nych a ofekévanych vysledkd.




= Pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku, odli¥ného od vysledku ofekavaného.

= Situace, kdy kvantitativni rozsah urlitého jevu podléha jistému rozdéleni
pravdépodobnosti

= Nebezpeti negativni odchylky od cile (tzv. ¢isté riziko).

= Nebezpeti chybného rozhodnuti.

* MozZnost vzniku ztraty nebo zisku (tzv. spekulativni riziko).

= Neurditost spojena s vyvojem hodnoty aktiva (tzv. investi¢ni riziko).

= Stfedni hodnota ztratové funkce.

* Moznost, Ze specificka hrozba vyuZije specifickou zranitelnost systému.

Skute¢nost, Ze fakticky je pfistup k rizikim vZdy dén subjektivnim vniméanim jejich miry
a subjektivnim vniménim jejich ptipadnych dusledkd, je jednou z hlavnich pfi¢in
nevypocitatelnosti individualniho lidského jednani. Touto problematikou se zabyva teorie
preferenci, kterd pracuje s veli¢inou ,uZitek", jejiz hodnota je funkci s parametry
vlastnictvi nebo prava k uZivani ur¢itych statkti a ¢asu. Konkrétni ocenéni téchto parametrii
viak provadéji rizné osoby rizne (Vlachy, 2006).

2.1.1 Méfeni rizika

Investor se v podstaté nemiiZze ve vétSiné piipadi riziku vyhnout. Tento fakt tak pro néj
znamena to, Ze musi riziko poznat, nasledné kvantifikovat jeho miru a poté s vysledkem
pracovat. Aby bylo moZné porovnat dvé investi¢ni moznosti, je nutné riziko také néjakym
zpusobem vyjadfit.

Riziko je takovy druh nejistoty, ktery je kvantifikovatelny pomoci riznych matematickych
metod. Jedna se tedy o méfitelné riziko. Existuje nékolik konkrétnich zplsobu kvantifikace
a promitnuti rizika do rozhodovani o investi¢nich projektech. ProtoZe je riziko doménou
pravdépodobnosti a ta souvisi se statistikou, miZeme ho urfit pomoci statistickych
charakteristik jako je rozptyl, smérodatnd odchylka a variatni koeficient. Zakladem
pro pouziti téchto charakteristik je uréeni pravdépodobnostniho rozd€leni penéZnich pfijmi
z projektu nebo jiného ekonomického kritéria a primémy ptfedpokladany penéZni piijem
projektu.



Riziko jednotlivého investi¢niho projektu spo¢iva v tom, nakolik se skute¢né penézni toky
budou odchylovat od predpokladanych.

Podkladem pro kvantifikaci rizika projektu je stanoveni pravdépodobnosti penéZnich toki
projektu. Pravdépodobnost, Ze penéZni tok nastane, muzeme vyjadfit jako procentudlni
moznost jeho vzniku.

Existuji 2 moZnosti jak vyjadfit tuto pravdépodobnost:
= objektivné — podminkou pouZiti této varianty je existence minulych udaji
o penéZnich tocich
* subjektivné — je to odhad na zikladé odborného posouzeni. Casto je
pravdépodobnost odhadovana subjektivnim zpisobem. V podminkach, kdy v3ak
nejde vyuZit udaje z minulosti, je tfeba provést radéji subjektivni odhad, neZ vitbec
Zadny.

Po uréeni jednotlivych variant penéZnich toki a jejich pravdépodobnosti musime vypogitat
otekavanou primérnou hodnotu penéZnich tokii z projektu. Tu spoditdme jako véZeny
aritmeticky pramér v3ech variant toki, pfi¢emZ vahou je pravdépodobnost vyskytu jejich
vzniku. Vysledkem tedy bude vy¢isleni tirovné jednotlivych variant piijmd a stupné jejich
pravdépodobnosti.

Ocekéavanou primérnou hodnotu penéznich pi{jmi z projektu vyjadiime takto:

e N
P=2Pj*pj 2.1)

j=l

kde:

P = primérné o&ekdvana hodnota pen&Znich p¥ijmii z projektu
P, = jednotlivé penézni ptijmy u riznych variant

p,; = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penéZni piijem nastane
N = pocet variant oekavanych penéZnich piijmi

j = jednotlivé varianty ofekavanych penéZnich pi{jmi




Pro samotné vy¢isleni rizika viak primérna ofekavana hodnota penéZnich piijmil nestaci,
nebot’ nezachycuje rozloZeni jednotlivych penéZnich piijmi okolo priméru. Riziko
pfislu$ného projektu tak musime porovnavat pomoci odchylky jednotlivych pifjmu
od primérmé ofekavané hodnoty. Pro méfeni absolutni vySe rizika tak pouZijme zakladni
statistické charakteristiky, pfedeviim smérodatnou odchylku a rozptyl.

Rozptyl je dan souétem druhych mocnin odchylek jednotlivych ptedpokldadanych hodnot
charakteristik od primérné hodnoty, nasobeno pravdépodobnosti vyskytu téchto stavii. Ten
projekt, ktery vykazuje vy$si odchylky, je povaZovan za riskantné&;j3i.

Rozptyl miZeme vyjadfit takto:
¥ A g

0'2=Z[PJ~PJ o (2.2)
J=1

kde:

o’ = rozptyl otekavanych penéZnich pi{jmi z investiénich variant

P, = jednotlivé ofekdvané penéZni pifjmy u riznych variant

P = priimérna o¢ekavana hodnota penéZnich pifjmi z projektu

p, = pravdépodobnost vzniku jednotlivych ofekévanych pifjmi

, = jednotlivé varianty oekéavanych penéZnich pifjmi

N = pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi

Smeérodatna odchylka potom vyjadiuje primérny stupeii odchylek od primémé ofekavané
hodnoty. Je druhou odmocninou rozptylu pen&Znich pkjmi. Cim vétsi smérodatnou

odchylku pené&Znich piijmu pfislusny projekt vykazuje, tim vétsi je jeho riziko.

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky je pak nasledujici:

o =\/i(P. ~Pf*p, o=o? 2.3)

kde:
o = smérodatna odchylka penéZnich pfijmi investi¢niho projektu




Charakterizovat riziko miZeme také pomoci koeficientu variace, coZ je pomér smérodatné
odchylky a primérné hodnoty sledované veli¢iny. Jeho pouZiti je vhodné zejména v téch
ptipadech, kdy porovnavame rizikovost projektii s podstatné odliSnymi ocekévanymi
primémymi hodnotami penéZnich toki. Cim je variaéni koeficient vy33i, tim je riziko
investi¢niho projektu vyssi.

Variaéni koeficient znazorfiujeme takto:

V = (2.4)

|| Q

kde:

V = variaéni koeficient

Mnoho podnikd pouzZivd soucasné n€kolik technik vyjadfovani investi¢niho rizika.
Nejcastéji se vyskytuje subjektivni odhad rizika, zaloZeny na zkuSenostech finanénich
a investi¢nich specialisti a analyza citlivosti, které je vyhrazena samostatnd kapitola.
Pouziti smérodatné odchylky je omezovéano jeji technickou naro¢nosti a nedostatkem
odpovidajicich vstupnich tidajb, ptesto se tato metoda v CR stéva stale vice oblibenou.

V zemich srozvinutym Kkapitdlovym trhem jsou smérodatné odchylky sledovény i
u jednotlivych druhti cennych papira. Nejnizsi smérodatnou odchylku a nejnizsi riziko maji
pokladni¢ni poukazky a nejvy3si odchylku a nejvyssi riziko piinaSeji akcie.

Tab. ¢&. 1: Smérodatna odchylka v USA za léta 1900 — 2000

Vladni pokladni&ni poukézky 2.8
Dlouhodobé vladni obligace 8.3
Akcie 19.9

Zdroj: Valach 2006



2.1.2 Klasifikace rizik

Podnikatelskéa ¢innost, jak jiz bylo fefeno, vsob& obsahuje nebezpe¢i netspéchi
¢i moZnosti neodekavanych ztrat na vysledku hospodafeni nebo podnikovém majetku, jez
mohou narusit finanéni rovnovahu podniku (napf. pfi uvadéni novych sluzeb na neznamé
trhy, pfi marketingovém vyzkumu, investi¢ni ¢innosti atd.) a naopak rovnéZ miZe vést
k mimofadnym vystupiim a posilovani stability. MoZnost vzniku ztrat, pfipadné odchylek
je charakterizovana rizikem, které je disledkem existujici nejistoty v fizeni a rozhodovani
hospodaiskych subjektli. Tato nejistota zcela samoziejmé vychazi ze skute¢nosti,
Ze jednotlivé subjekty vétdinou provadéji svou ¢innost na zdkladé nedokonalych a mnohdy
i nedostate¢nych informaci. Riziko je tudiZ jednim z hlavnich atributi podnikani a je
svazano predevsim s jakymkoliv vynakladanim kapitélu.

Celkové riziko, nazyvané podnikatelské (obchodni) riziko, je definovano jako moZnost, Ze
dosahované vysledky podnikdni se budou nepfiznivé anebo pfiznivé odchylovat
od pfedpokladanych vysledkd. Je to dano ménlivosti hospodafskych vysledki za urgité
obdobi, jez jsou ovliviiovany mnoha faktory, pfedeviim riznou velikosti dosahovanych
trzeb, rozdilnou vy$i nékladi a jejich variabilitou, diverzifikaci produkce, postavenim
podnikatelského subjektu na trhu apod. Spociva tedy zejména v tom, zda naSe vyrobky ¢&i
sluzby najdou odbyt a za jakou cenu budou realizoviany. Podnikatelské riziko
se viak Casto definuje jen jako moZnost vzniku ztrat v hospodatské ¢innosti. To oviem
neni Uplné, jelikoZz o riziku lze uvaZovat také v souvislosti s vyrazné pozitivn€j$imi
vysledky neZ se pfedpokladalo. Proto je tfeba podnikatelské riziko hodnotit ze dvou
stranek:

* pozitivni stranka — mozZnost vétsiho Gspéchu, dosaZeni vy3siho zisku,

* negativni stranka — nebezpedi horSich hospodaiskych vysledki.

Z existence podnikatelského rizika vyplyvd, Ze toto riziko miZeme zanedbat pouze
u podnikatelskych aktivit ¢i projektd malého rozsahu vzhledem k celkovému rozsahu
podnikatelské &innosti firmy. Rizikové strance vyznamnych podnikatelskych aktivit &i
projektl je vSak tfeba vénovat zvySenou pozornost, nebot’ jejich pfipadny neuspéch by
mohl vyrazn&ji ohrozit finan¢ni stabilitu firmy. Ignorovani rizika a nejistoty je v téchto
ptipadech nepfipustné a mizZe byt pfi¢innou podnikatelského netispéchu.
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Vyhodou podnikatelského rizika je, Ze na rozdil od obecného rizika u néj existuje exaktni
kritérium, na jehoZ zdklad® lze dopad rizika méfit. Namisto pomémé milhavé uréené
uzitkové funkce je jim hodnota podniku vyjadfena v penézich (Vlachy, 2006).

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspekti. Valach (2006) rozdéluje druhy podnikatelskych
rizik podle jejich hlavnich pfi¢in na tyto skupiny:

A. Podle zdvislosti ¢i nezdvislosti na podnikové ¢innosti

Riziko objektivni, nezavislé na ¢innosti podniku, na vili a schopnostech podni-
kového managementu, vlastnika ¢i zaméstnance.

Riziko subjektivni je zavislé na ¢innosti podnikového managementu, majitell ¢i
zaméstnancil.

Riziko kombinované: pfi¢inou je objektivni a subjektivni faktor dohromady.

B. Podle jednotlivych ¢innosti podniku

riziko provozni (riziko stavek, havarii stroji, Grazi ap.),

riziko trZni (riziko odbytu, cen, kurzi),

riziko inova¢ni (zavadéni novych vyrobki, technologif),

riziko investi¢ni (z alokace penéz do hmotného, nehmotného investiéniho majetku
a dlouhodobého finanéniho majetku),

riziko finanéni (riziko vyplyvajici z pouZivani riznych druhii kapitélu, riziko pla-
tebni neschopnosti aj.).

celkové podnikatelské riziko (riziko celkového uspéSného & neuspéSného pod-
nikani - projevi se v trZni cené akcii, tj. v hodnoté (cen€) firmy, v dividendach.V
takto Sirokém pojeti zahrnuje v sobé vlastné pfedchozi rizika.

C. Podle zévislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé firmé

riziko systematické - vznika v disledku zmén v celkovém ekonomickém vyvoji
(zmény uroki, dani) a postihuje viechny firmy,

riziko nesystematické (jedine¢né) je specifické pro jednotlivé obory, firmy, pro-
jekty (riziko vybuchu v plynarnéch, riziko technologické inovace v elektronice).
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D. Podle moZnosti ovliviiovani

rizika ovlivnitelnd (obsahuji rizikové faktory, na které lze urditym zplsobem
pusobit a ovliviiovat jejich vyvoj ve sviij prospéch), obsahujici napfiklad riziko
loupeze, cenové riziko a vyzkumné riziko.

rizika neovlivnitelnd (rizika, na kterd nemtZe podnikatel ¢ manaZer pisobit tak,
aby je vzhledem k své podnikatelské &innosti ovlivnil pfiznivym smérem), patfi
sem zna¢na ¢ast rizik (politicka situace v zemi, dafiové podminky ap.).

Clenéni rizik na rizika ovlivnitelnd, reps. ovlivnitelnd alespoii z&sti a rizika

neovlivnitelna, tGzce souvisi s uplatilovanim urditych postupti a opatfeni ke sniZeni

podnikatelského rizika, orientovanych bud’ na ovlivnéni pfi€in rizika nebo na sniZeni jeho

nepiiznivych disledki.

Zvlastni kategorii z hlediska firemniho rizika je finan¢ni riziko. Toto riziko souvisi se
strukturou finanénich aktiv a pasiv podniku a finanéni strategii podniku. Na zdkladé t&chto
skute€nosti ¢leni podnikatelska rizika Vlachy (2006) do dvou hlavnich skupin:

1. Finanéni rizika

TrZni riziko - pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, zplisobené zménou trZni
hodnoty rizikového faktoru.

Kreditni riziko - pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, zpiisobené tim, Ze
protistrana nesplni sviij zavazek.

Likviditni riziko - pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, zpisobené

nemoznosti uskuteénit oéekavanou transakci v daném ¢ase.

2. Provozni rizika

Riziko strategie (externi opera¢ni riziko) - spoéiva v potencidlné chybné volb&
firemni strategie s ohledem na vyvoj vnéjsich faktord, jako jsou politika, dané,
regulace, spole¢nost ¢i konkurence.

Riziko provozu (interni operatni riziko) — tykd se lidi, pracovnich postupii
a pouzivanych prostiedki uvnitt firmy.
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Pfi tomto &lenéni rizik se zajistovani prvni skupiny rizik uskute¢iiuje pomoci bank

a operacemi na volném trhu a druhou skupinou se zabyvaji pojistovny. Rozdéleni je tak

zavislé na stanoveni odpovédnosti pfislusnych odbornych utvari podniku.

Jako dalsi se béZné pouzivi rozdéleni rizik podle jejich vécné naplné:

Technickd (technicko-technologicks) - rizika spojena pfedeviim s uplatiiovanim
vysledki védeckotechnického rozvoje a setkdvame se s nimi nejéastéji pii vyzkumu
a vyvoji novych vyrobkil a technologii, mohou se viak projevovat i jako poruchy
vyrobnich zafizeni aj.

Vyrobni - maji &asto charakter omezenosti reps. nedostatku zdrojii riizné povahy
(napf. surovin a materidlti, polotovard, energii, pracovnich sil aj.) a mohou ohrozit

priibéh vyrobniho procesu a vysledky.

Ekonomicka - zahrnuji $irokou paletu rizik nakladovych, jez jsou vyvolana ristem
cen jednotlivych ndkladovych poloZek, déale zahrnuji inflaci, rizika spojena
s penéZni a rozpo&tovou politikou a vyznamnou slozku téchto rizik tvofi rizika
spojena se zahrani¢n&obchodnimi €innostmi (kursovni rizika ovlivilujici pfijmy
a néklady operaci na zahrani¢nich trzich realizovanych v ménach téchto trhi, rizika
navratnosti pohleddvek aj.) s podnikédnim v zahrani¢i (napf. rizika transferu
dosazeného zisku).

Trini - trZni rizika spojené s uspé$nosti vyrobki na domécich i zahrani¢nich trzich
maji pfevazné povahu rizik prodejnich (poptavkovych) ve vztahu k vysi prodeji
a rizik cenovych z hlediska dosahovanych prodejnich cen. Zdrojem trznich rizik je
dasto chovani konkurence (zavddéni novych vyrobkil, cenova politika), zmény
spotiebitelskych preferenci aj.

Finanéni - tato rizika souviseji napf. s dostupnosti bankovnich uvért, se zménami
rokovych sazeb, reps. s dal§imi faktory a projevuji se finan¢ni nestabilitou firmy
a neschopnosti hradit své zavazky.

Politicka (socidlné politick4) - tvofi je jednak rizika vyvolana makroekonomickou
a socidlni politikou vlady (v oblasti rozpoétové, penéZni, obchodni, investi¢ni,
dafiové, ochrany Zivotniho prostfedi, ochrany spotiebitelii aj.), jednak rizika
vyvoland {innosti, kterd je wvzhledem k existujicimu politickému systému

13




nelegitimni (napf. povstani, narodni a rasové nepokoje, valky, teroristické akce aj.).
Tato rizika jsou zdrojem politické nestability i zmé&n politickych systémii.

V praxi se navic pouZivaji je$té dalsi nasledujici zpiisoby rozdéleni rizika:

Vnitini a vnéjsi riziko - vnitini rizika se tykaji podnikovych procesi a jejich
vysledkd (napf. rizika vyzkumu a vyvoje novych vyrobkd a technologii, rizika
stavek zamé&stnancil) a jsou proto vice ovlivnitelnd neZ rizika vné&jsi, kterd jsou
spojena s nepfiznivym vyvojem externich faktord, to je faktori podnikatelského

okoli.

Riziko ve fazi realizace podnikatelskych projektii a ve fazi jejich fungovani -
rizika ve fazi realizace pfedstavuji veskeré rizikové faktory (napf. sniZena kvalita,
selhani, resp. vypadky dodavateli stavebnich praci a technologii), které mohou
nepfiznivé ovlivnit termin dokondeni projektu, jeho investiéni naklady a kvalitu.
Rizika ve fazi fungovani zahrnuji viechny faktory, které mohou ovlivnit usp&Snost
a hospodaiské vysledky projektu v obdobi jeho provozu.

Primdrni a sekundérni riziko - primarni rizika se tykaji vSech faktord, které
mohou ohrozit Gsp&Snost podnikatelské &innosti. Sekundarni rizika jsou rizika,
reps. rizikové faktory vyvolané realizaci opatfeni k eliminaci, reps. oslabeni
uritych primarnich rizik.

2.2 Metody snizovani rizika

V trZni ekonomice dopada podnikatelské riziko pfevazné na podnik, je tedy piirozené, Ze
se podnik snaZi proti riziku chrénit a snizovat ho. Provadi tedy rizikovou politiku, jejimz
cilem je riziku &elit. Management firmy musi moZna rizika rozpoznat, musi védét, kterymi
metodami a jakymi cestami lze riziko sniZit.

Ochrana proti rizikim mé ovSem pro podnik nejen diisledky v omezeni rizika, ale i dal3i
ekonomické diisledky. Pfedevdim se zvy3uji nékteré naklady. Napf. pojistné se zahrnuje
do nékladd na vyrobu, zvySuji se i investiéni naklady pfi etapové vystavbeé, zvy3uji se
i naklady v souvislosti s diverzifikaci (mensi série). Vy38i bezpetnost nelze ziskat
zadarmo.
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Ve vétdiné piipadi nejde proto o minimalizaci rizika, ale o jeho sniZeni na uréitou
optimalni ekonomickou miru. VZdy je tfeba posuzovat disledky ochrany rizika komplexné
(Valach, 2006).

Ur¢ita opatfeni na sniZeni rizika oslabuji néktera, tzv. primarni rizika, ale soucasné
vyvolavaji jina, tzv. sekundarni rizika. Vzhledem k tomu je tfeba pfi pfipravé a volbé
opatieni na redukci primarnich rizik identifikovat a hodnotit vyvolana sekundarni rizika
a zvaZovat opatieni na jejich zmirnéni (Fotr, 2007)

Postupti, které sniZuji riziko je zna¢ny polet a zavisi pfedevdim na druhu rizika,
pred kterym by méla firma chréanit. Obvykle se vSak déli na preventivni opatfeni zaméfena
na eliminaci ¢i oslabeni pfi¢in rizika a na opatfeni orientovand na sniZeni negativnich
dopadti vyskytu rizik na firmu.

Diverzifikace

Reprezentuje velmi vyznamny zpisob redukce jak podnikatelského, tak i finanéniho rizika,
spo¢ivajici ve snaze riziko rozloZit na co nejvétsi zakladnu. Pfitom je potfeba dodrzet
nasledujici zasady:

= ze dvou investic se stejnym rizikem je lepsi investice s vy$$i vynosnosti,

= ze dvou investic s totoZnou vynosnosti je vyhodné&jsi investice s niz§im rizikem,

* pokud ze dvou investic ma jedna vy38i riziko i vy$8i vynosnost, vybere se ta

investice, k niZ dany investor vice inklinuje (projevuje se ochota nést riziko),

* pokud se miiZe sniZit riziko, aniZ by se sniZila vynosnost, je nezbytné tak uéinit.
Diverzifikaci, kterd se sklad4a zrozliénych typt (horizontalni, vertikdlni, geograficka,
vyrobni, dodavatelskd a jiné diversifikace) se mohou snizovat vyluéné nesystematicka
(jedineénd) rizika. Systematicka rizika zavisla na ekonomickém vyvoji spole¢nosti neni

mozZné touto cestou omezovat.

Transfer rizika (pienos, pfesun rizika)
Dalsi ¢asto vyuzivand moZnost zmenSovani rizik. Pfesun rizik na jiné subjekty se
uskute¢iiuje riznymi formami, jako naptiklad:
» Uzaviranim dlouhodobych smluv za pfedem dohodnutych podminek (eliminace
cenovych a prodejnich rizik),
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= Leasingem (pfimy ¢i nepfimy pronajem),

* Terminovanymi obchody (terminované vklady),

= Faktoring, Forfaiting

»  Akreditiv, Inkaso, bankovni zaruka
Spole¢nym rysem uvedenych metod je ,,diktat" (vnuceni, respektovani) podminek pfesunu
rizika ze strany ekonomicky siln&j$iho obchodniho partnera (Smejkal, Rais, 2003).

Déleni rizik

Patfi rovnéz k jedném z doporutovanych zplisobli omezovani rizik. Jedna se o pfipad, kdy
se piisluiné riziko rozdéluje mezi dva ¢&i vice UCastniki, ktefi se spole¢né podileji
na realizaci ur€ité podnikatelské aktivity.

Flexibilita podnikatelské ¢innosti

UmozZiiuje omezit negativni nasledky vyskytu pfedevdim obchodnich (trZznich) rizik
spojenych s kolisanim poptavky, prodejnich a nakupnich cen, dostupnosti zdroji atd.
Pruznost znamena schopnost rychlé reakce na rizné druhy zmén bez vynaloZeni
nadmérnych nakladl a lze ji zajistovat vice zptisoby (napf. vyuZivanim rozliénych forem
prondgjmu (leasingu) namisto ndkupu vybaveni a zafizeni nebo jinych prostfedkd,
snizovanim podilu fixnich (reZijnich) nakladt apod.). Uroveii flexibility se projevuje
zejména ve zkraceni doby, b&hem niZ je podnik schopny reagovat na nastalé zmény.

Pojisténi

Uplatiluje se jako ochrana pfed méfitelnymi riziky objektivniho charakteru tzv. Cistych
rizik (poZéry a Zivelné pohromy, kradeZe a vloupdni, havérie zafizeni a pferuSeni provozu,
odpovédnost za 3kody zplsobené provozem aj.) a v posledni dobé se rozsifuje
i na pojidténi dfive nepojistitelnych podnikatelskych rizik (komeréni a politickd rizika
spojena s investovanim v zahrani¢i a zahrani¢nim obchodg).

Tvorba rezerv (samopojiSténi)
Tento zpusob, ktery je u nékterych obchodnich spole¢nosti povinny, umoZiiuje eliminovat
napfiklad riziko vykyvu nebo nedostatku zasob nebo sniZit riziko cenovych vykyvii.
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Spole¢nou vlastnosti vy$e uvedenych metod je to, Ze je tieba je realizovat vzdy véas,
tj. pfed vyskytem rizikové situace (napf. pojisténi vyznamného exportniho kontraktu).
Opatieni pfipravena pouze v podobé plant a realizovana aZz v pfipadé vyskytu urtité
rizikové situace (napfi vypadku kliCového dodavatele, ztraty dileZitého trhu, havérie
vyrobniho zafizeni aj.) se oznaluji jako tzv. korekéni, resp. kontingenéni, nékdy havarijni
opatieni.

Dostate¢ny Cas na pfipravu takovychto planti umoziiuje formulovat promyslené soubory
koreké&nich akcei, které lze v okamziku vyskytu urtité rizikové situace bezprostiedné vyuzZit
k jejimu pohotovému a nakladové efektivnimu feSeni (dilezita je zde rychlost reakce; ¢im
je rychlejdi, tim mensi ztraty vzniknou). Pro efektivni vyuzZiti zpracovanych plant
korekénich opatfeni orientovanych na pohotové feSeni rizikovych situaci typu krizi
(ohroZeni) i typu pfileZitosti je v8ak nutno splnit uréité pfedpoklady.
Pfedev3im je tieba:
* sledovat vyznamné rizikové faktory, jejichZz budouci vyvoj ovliviiuje vytvafeni
rizikovych situaci typu krizi (ohroZeni) &i pfileZitosti; pfedmétem tohoto sledovani
(tzv. monitorovani okoli) budou asi nejcastéji externi faktory jako konkurence,
zékaznici, ekonomické faktory v&etné statni hospodaiské politiky, dodavatelé,
vyvoj technologie, svétova ekonomika, vyvoj politické situace v rozhodujicich
regionech svéta, ale i nékteré faktory interni (napf. potieby a oéekavani
zaméstnanci aj.)
= stanovit podminky, za nichz by mélo dojit bud k uplatnéni plani korekénich
opatfeni, ¢i k jejich aktualizaci (jednou zpracované plany korekénich opatieni
zastaravaji, a proto je tfeba zajistit v zavislosti na zménach podminek jejich
aktualizaci)
= vytvofit rezervy potifebné pro piipadnou realizaci plant korekénich opatieni.
(Fotr, Soucek, 2005)
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Tab. & 2: Piehled postupii ke sniZeni rizika

| vyuzivani sily nétlakové skupiny, legislativni opatfeni, statni dotace

2 & | presun rizika na dodavatele, odbératele, diouhodobé kupni smiouvy
® B | kvalita informace a téstnost styku se zakazniky poznani potieb zakazniki
; ? | zvySovani kvantity a kvality zdrojového zabezpeceni | pracovniki, vybaveni
vertikaini integrace nakup nahrazen vlastni vyrobou
| flexibilita projektu volba univerzalnich vyrobnich zafizeni, tihlé organizaéni uspofadani
diverzifikace vyrobniho programu, zékazniki, odbytovych cest, zajisfovani vstupl
déleni rizika rizikovy kapital
| pojisténi podnikatelska, komeréni, teritoridlni, politicka rizika
_ terminové zajistovani dohoda o budouci urokové sazbé opce
8 | uplatnéni etapovych postupi roz&lenéni projektu do nékolika etap
| vytvafeni rezerv finanénich, redinych

Zdroj: FOTR, J. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovdni, 2005

2.3 Investi¢ni rozhodovani a riziko

Investi¢ni rozhodovéni patii mezi vyznamné sloZky finanéniho managementu. Jde o velice
dilezitou oblast rozhodovani, nebot' nové investiéni projekty ovliviiuji vyznamnym
zptsobem budouci hospodafské vysledky a podnikatelskou prosperitu firmy. Uspésnost
novych projekti muzZe vyrazné pfispét k ristu vykonnosti firmy a naopak netsp&Snost
miiZe vést nejen k znaénému poklesu vykonnosti, ale miiZe ohrozit i dalsi existenci firmy.
Uspé&nost &i netispénost projekti pak zavisi do znaéné miry na kvalité pfipravy téchto
projekti, jejichZ nedilnou soudésti by méla byt adekvitni prace s rizikem a nejistotou (Fotr,
Dudek, 2005).

Riziko a mira nejistoty souvisi s mnoZstvim a kvalitou informaci, které ma manaZer
k dispozici - v&tinou plati, ¢ &m vice kvalitnich informaci, tim méné€ nejistoty
v rozhodovéni a tim méné rizik.
= Jistota znamena, Ze je k dispozici dostatek informaci, na zdkladé kterych lze
rozhodnout s pfesvédéenim, Ze poZzadovany vysledek nastane.
» Nejistota je pak uplny nedostatek informaci potfebnych k rozhodnuti - je to situace,
v niZ se da téZko uvaZovat o tom, jak bude vysledek né&jakého procesu vypadat.
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» Riziko pfedstavuje situaci mezi dvéma vySe uvedenymi - mame informace,
nemame jich dostatek na to, abychom méli jistotu vysledku, ale jsme schopni
s dostate¢nou divérou odhadnout pravdépodobny vysledek.

Podle klasické ekonomické teorie aplikované na investiéni rozhodovéani vznika obecné
riziko a nejistota v situacich, kdy dopady daného investi¢éniho rozhodnuti nejsou pfedem
jednoznaéné a piesné znamy. Rozdéluji se na dvé zakladni skupiny:

= Investiéni rozhodovani v podminkich nejistoty, kdy nemtZe byt budoucim
disledkiim rozhodnuti uréena Z4dna pravdépodobnost. Je to proto, Ze moZné
disledky rozhodnuti nejsou znamy nebo jejich pravdépodobnost neni ur¢itelna.

= Investiéni rozhodovini v podminkach rizika, kdy pravdépodobnost udalosti
a budoucich dusledki je znama a miZe byt urlena jednoznaéng, a to bud
objektivné, nebo ve vét§iné piipadi ekonomické reality i subjektivné.

Vysledky konkrétnich pfijatych investi¢nich projekti tedy zaviseji v podstatné mife
na vyvoji faktori postihujicich na jedné strané budouci naklady a na druhé budouci
vynosy. Pfiklady t&chto tzv. faktor rizika jsou:

» Na strané nakladu - vyvoj Grokovych sazeb, velikost mezd, ndkupni ceny surovin,
materialu, energii.
* Na strané vynosi - vyvoj poptavky zavisly na situaci na trhu, vyvoj prodejnich

cen, vyvoj ménového kurzu u exportné orientovanych projektil.

Zasadnim problémem pifi investiénim rozhodovéni je pak nejistota vyvoje téchto
rizikovych faktorti a tim i nespolehlivost jejich prognéz. Z toho vyplyva i obtiZnost
respektovani rizika pfi hodnoceni a vybéru projektt investiéni povahy. Hospodafské praxe
se s touto obtiZnosti vyrovnava ¢asto zcela nepfipustnym zptisobem, tj. ignorovanim rizika
a nejistoty. Znamena to, Ze problém rozhodovani za rizika a nejistoty se pievadi
na problém rozhodovani za jistoty, tj. vychazi se z jediného, zpravidla
nejpravdépodobnéjiiho vyvoje rizikovych faktord. Pfi tomto vyvoji (miZeme jej oznafit
jako urdity zékladni scénaf) pak probiha hodnoceni a vybér investitnich projekti
a nezvazuji se mozné vysledky projekti pfi jiném vyvoji t&chto faktort, které mohou byt
lepsi, ale také podstatné hor$i neZ planované vysledky. Je ziejmé, Ze pfedeviim u velkych
projektt jednotigelového charakteru (tj. projekt specializovanych na ur¢ité produkty, kde
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nelze ménit sortiment podle vyvoje poptavky) mohou vést napi. vétsi negativni odchylky
skute¢ného vyvoje poptivky od poptavky predpokladané k malému vyuZiti vyrobni
kapacity a tim i ke vzniku ztraty. To miZe byt pak pfi¢inou finan¢nich obtiZi vedoucich
nékdy az k bankrotu firmy (Fotr, Dudek, 2005).

V ramci investi¢niho rozhodovéni se posuzuji pfedev$im tii zdkladni kriteria, které maji
obvykle navziajem protichiidné tendence - zlepSeni jednoho parametru ma za nasledek
zhor3eni jiného, v praxi jde tedy o nalezeni kompromisu. Konkrétné nas zajimaji tyto tfi

parametry:
= Vynosnost - mizZe byt nej¢astéji vyjadiena napiiklad irokovou mirou, mirou zisku,
dobou navratnosti.

» Riziko - stuperi nejistoty ofekdavanych vynosi z investice, lze jej vyjadfit pomoci
metod teorie pravdépodobnosti a statistiky.

* Likvidita - rychlost zpétné pfemény investice zpét v hotové (likvidni) finanéni
prostiedky.

V této souvislosti je na misté uvést tzv. zlaté pravidlo investovani, které ¥ikd, Ze musime
souhrnné hodnotit vSechny tfi parametry: vynosnost, riziko a likviditu. Neexistuje in-
vestice, kterda by dosdhla maxima ve vynosech, likvidité a s minimalnim rizikem. Existuje
jenom moZnost nalezeni optiméalniho poméru vynost, rizika a likvidity.

Podle téchto parametri miZeme odvodit vSeobecna pravidla pro finanéni rozhodovéni,
kterymi se investofi a finan¢ni manazefi fidi:
= preferuje se vZdy vétsi vynos pfed vynosem mensim
= preferuje se vZdy mensi riziko pfed rizikem vét$im
= za vétSi riziko se poZaduje vétsi vynos
= preferuji se penize obdrZené dfive pfed stejnou éastkou penéz obdrZzenou pozdé&ji
* motivaci investovani do uréité akce je ofekavani vétsiho vynosu, neZ by pfineslo
investovani do jiné akce, oviem s pfihlédnutim k mife rizika
= motivaci veSkerého investovani je zvétSeni majetku; toto kritérium vSak neni
operativni. Proto vieobecnym kritériem finanéniho rozhodovéni je cash flow, resp.

zisk
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Pii zvaZovani rizika a nejistoty investice musi firma zvazit problematiku v celé jeho $ifi
a predvidat v dostate¢né mife i jeho komplexni dopady. Obecné se pfedpoklada, Ze riziko
a nejistota dané investice pro investora jsou sloZeny ze tfi hlavnich &asti, které se navzajem
ovliviluji (Petiik, 2005).
» Pfistup vrcholovych manaZeri k riziku.
= Jak riziko a nejistota dané investice ovliviiuji celkové riziko a nejistotu firmy (tato
ast je nazyvana také jako tzv. efekt portfolia).

= Riziko a nejistota samotné investice.

2.4 Analyza rizika investi¢éniho programu

Vzhledem ke viem vySe uvedenym skute¢nost je nezbytné zahrnout riziko a nejistotu
vhodnym zpisobem do pfipravy a hodnoceni investi¢nich projektd, a to pfedevsim
pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti a finanéni stability téchto projekti.

V této souvislosti existuje urlity navod prace s rizikem, zahmujici n€kolik etap.

1. Vymezeni kritickych faktori rizika investi¢niho projektu

Na kazdy podnikatelsky zamér plsobi fada rizikovych faktori, jejichZ vyskyt by mohl mit
v budoucnu na vysledky projektu velmi negativni dopad. Z téchto divodi je tfeba
pred samotnou realizaci dikladn& zvazit vSechna mozZna rizika v&etné jejich dopadi
na vysledky projektu. Tato etapa tak zkouma a urluje tyto proménlivé a nejisté
pfedpoklady investi¢éniho projektu a zejména pak vliv jejich zmén na urdity vysledny
ukazatel. Jeji smysl lze spatfovat zejména v tom, Ze nuti zpracovatele projektu
identifikovat zasadni pfedpoklady a proménné, ukazuje, kde jsou nejslab$i mista a pomaha
odhalit spolehlivost naseho piipadného projektu. Konkrétni metodou zabyvajici se touto
problematikou je napiiklad analyza citlivosti, které je vénovadna pozornost v samostatné
kapitole 6.3.

2. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

Smyslem stanoveni bodu zvratu je urfeni takové hodnoty ur€itého rizikového faktoru,
ktery ovliviiuje nas$ investiéni projekt, pfi kterém se tento projekt stava nevyhodnym.
Pokud sledujeme jako zékladni cil rist hodnoty firmy, je uZiteéné urovat body zvratu
projektu ne z hlediska jeho zisku, ale ve vztahu k jeho &isté soucasné hodnoté (prodeje

21



odpovidajici bodu zvratu z hlediska zisku nepokryvaji ndklady na firemni kapital, a proto
je ¢ista soucasna hodnota projektu v tomto pfipadé zaporna).

Bod zvratu investi¢niho projektu se stanovi tak, Ze se kvantifikuje ¢ista soucasna hodnota
pro rizné Grovné vybrané veli¢iny; bodem zvratu je pak takova uroven vybrané veli€iny,

pfi niZ se ¢ist4 soucasna hodnota rovna 0.

3. Kvantifikace rizika pomoci statistickych metod a disledki na ekonomicka
kritéria projektu

Pro kvantifikaci rizik jsou ur¢ujici dva parametry. Jedna se o velikost dopadu v piipadé

vyskytu uréitého rizika a pravdépodobnost, Ze k této ztraté dojde. Obe tyto velifiny nelze

pfesné zméfit. K jejich ohodnoceni se pouZivaji jiz zmifiované statistické metody nebo

posudky expertl s potfebnymi zkuSenostmi.

4. Priprava a realizace ruznych zpusobi sniZeni rizika

Ptiprava a realizace opatfeni na sniZeni rizika zvySuje odolnost firmy a jeji flexibilitu.
Nelze vSak opomenout ani naklady spojené s realizaci téchto opatfeni. Pfi hodnoceni
a vybéru opatfeni na sniZeni rizika je proto tfeba zvaZovat vZdy nédklady na tato opatfeni
na strané jedné a sniZeni potencidlnich Skod a ztrat realizaci téchto opatfeni na strané
druhé. Nejde tedy o minimalizaci rizika, ale o jeho sniZeni na ekonomicky u¢elnou miru.
BliZe viz Kapitola 2.2.

5. Piiprava pliani korek¢nich opatieni

Posledni ¢asti je stanoveni zdkladni organizaéni odpovédnosti za tuto problematiku
a vymezeni, které¢ metody redukce rizika budou uplatiiovany.

Pro zajisténi rychlé reakce je dulezitd existence rejstiiku moznych i pfipustnych akei.
Pro spravnou volbu korekéniho opatfeni je potom podstatné porozuméni druhu a pficiné
odchylky skute¢nosti od planu.

2.5 Riziko stavebnich projektu

Stavebni ¢innost je jiz svym charakterem rizikova oblast. Realizace stavebnich projekti se
vyznatuje vysokymi naroky na c&asovou posloupnost a dodrZzeni technologickych
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souvislosti. N&kter4 rizika nelze pfedpokladat ani ovliviiovat, ale existuji rizika, ktera lze
odstratiovat. Rizika v8ak nikdy nelze Gplné vylougit, pouze je uréitym zpiisobem omezit.

Ke zmirnéni disledkl se zavadi systém fizeni rizik (risk management), ktery se zabyva
identifikaci, analyzou a vyhodnocenim rizikovych mist projektu tak, aby se zabranilo
negativnim zméndm v plnéni smluvné danych podminek projektu. Soucasné je také

nastrojem k fizeni rizik mezi smluvnimi partnery.

Nebezpeéni u stavebnich projektid se vztahuji k mnoha okolnostem. Kazda stavba se
realizuje za odli$né situace. Zalezi na geologickych, technologickych, klimatickych
a dal$ich podminkach.

Nejzavaznéjsi nasledky selhani pfi realizaci stavebniho projektu:
e nedodrZeni odhadu nakladd projektu
¢ nedodrZeni data dokonéeni projektu
¢ nedodrZeni kvality a provoznich pozadavki

Zpusob fizeni rizik ma velky vliv na vysledek projektu a vyZaduje systematické zachazeni
s predvidatelnymi i neovlivnitelnymi riziky, které jsou neoddélitelné spojeny se
stavebnictvim. Smyslem systému fizeni rizik je pomoc G&astnikim projektu vyhnout se
selhanim.

Prvnim a nejdileZitéj§im krokem pfi fizeni rizik je uz samotnd identifikace rizik a z n€¢ho
vychazejici nasledna ochrana proti jejich nasledkiim. V3echny stavebni projekty celi
nékterym spoleénym rizikiim (zranéni délnikd, neoCekévané zvySeni ndkladl, zpoZdéni
dodavek) a to i pfesto, Ze kazdy stavebni projekt je realizovan za odli$nych podminek
a obsahuje tedy i riizna rizikova mista. Riziko ovliviiuje vSechny hlediska projektu véetné
nakladt, kvality a zisku, ale jeho G¢inek miiZe byt zmirnén nebo tplné vyloucen v piipade,
Ze budou rizikova mista spravné a v&as identifikovana a pak i fizena. Riizné zplsoby jak se
chovat v situacich, které vznikaji jako diisledek téchto rizik, uz byly bliZze specifikovany
v kapitole 3.
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Obr. &. 1: Piehled nékterych rizik stavebnich projekti

Obecnd rizika stavebnich projektii

Politickd
Neptedvidatelné i Finanéni a situace a Projeként :
uddlosti i ekonomickd Zivoerni &innost SH
prostiedi
zaplavy gkody na inflace zmeény v neuplna AV
; v g zdeéni vl
zemétieseni konstrukei solventnost zdkonech | |projektova ol o ki
sesuvy pudy gkody na investora valky a dokumentace |
pozary vybaveni stabilita obcanské chybna a
skody zpusobené Zranéni meénového n oje | |dokumentace produktivita price
vétrem pracovnikil kurzu znecistovani a] [Spatne stavenistni
atd. kradez atd. | |pravidla podchyceni podminky |
matenél}l a bezpeénosti | [situace [ S —
vybaveni atd. atd. s
pracovni sila
atd.
zmeény v
dokumentaci
selhédni strojii
atd.

Zdroj: NOVOTNY, M. Stavebnictvi — rizikovd oblast podnikdni Stavitel & 9/2002

Soucasné trendy ve stavebnictvi také popisuje nova studie mezi zadavateli stavebnich praci
od spole¢nosti KPMG, coZ je celosvétova sit' poradenskych spole¢nosti poskytujicich
sluzby v oblasti auditu, dani a poradenstvi.

Poznatky z vyzkumu

* 34 procent majiteli staveb nefidi podle svych slov dostate¢né rizika spojena
s podnikénim.
» Nejvétsi vyzvy, kterym &eli zadavatelé stavebnich projekti:
e dostupnost kvalifikovanych dodavateld,
» nedostatek kvalifikovanych internich zdroji,
o zvySujici se naklady ve stavebnictvi,
e fizeni rizik,
o piekaZky vyplyvajici z ochrany Zivotniho prostiedi,
o dostupnost kvalifikovanych prodejcii,
o schopnost dodrZet stanoveny rozpodet.
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* Nejdilezitéjsi faktory ovlivitujici vybér dodavatele (sefazeno podle dileZitosti):
» personalni obsazeni projektového tymu,
e povést,
e oborova zkuSenost,
e cena,
e viasné dodani,
¢ dodrZeni stanoveného rozpo¢tu.
* 60 procent zadavateli/majitelti vyuZiva sluZeb nezavislého dozoréiho orgénu, ktery
dohliZi na vykon stavebnich praci.
= 71 procent majiteld si nepfeje, aby dodavatelé byli majetkové zainteresovani na
projektu.
= U vice nez tfetiny projekth piekro¢i dodavatelé stanoveny rozpodet.
= Nejdilezitéjsi faktory pfispivajici k nedodrZeni terminu dodéni nebo prekrodeni
rozpo¢tového limitu:
e zména parametrt,
» 3patna ptedpovéd’ a odhad,
e 3patné fizeni projektu,
e narist nakladi.
= Spole¢nosti v oblasti stavebnictvi maji velkou divéru ve své kontrolni mechanismy
pro detekovani podvodného jednani (70 procent), piesto procento podvodného
jednéni, o némzZ respondenti védéli, je vysoké - 20 procent.

2.6 Hodnoceni investi¢nich projektu

Hodnoceni a vybér projektii vede ke dvéma podstatnym rozhodnutim. Prvnim z nich je
rozhodnuti investiéni a druhym je rozhodnuti finanéni. Investi¢ni rozhodnuti pfedstavuje
rozhodnuti, do jakych konkrétnich aktiv bude firma investovat.

Pokud se firma rozhodne realizovat uréity projekt, pak musi také rozhodnout o velikosti
a struktufe finanénich zdrojt, kterou bude provedeni tohoto projektu vyzadovat. Toto roz-
hodnuti je pak rozhodnutim finanénim. Tyto 2 oblasti jsou na sob& velmi tzce zévislé. To
doklada i fakt, ze zdkladem pro piijmuti investi¢nich i finan¢nich rozhodnuti tvoii cash
flow projektu.
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Pfi pouziti &isté souCasné hodnoty jako zékladniho kritéria ekonomické vynosnosti
projektii, si viak nevystatime pouze s penéZznimi toky. Nezbytné je také urcit diskontni
sazbu.

Zékladem pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i ktery
z navrzenych projektli, resp. jejich variant by mél byt zvolen k realizaci, je propocet
urditych kritérii (ukazatel)) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méfi zpravidla
vynosnost (navratnost) zdroji, vynaloZenych na realizaci projektu (Fotr, Souéek, 2006).

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekt se nejcast&ji pouZivaji tato
kritéria:
= doba navratnosti
=  kritéria zaloZend na diskontovani zahrnujici &istou soudasnou hodnotu, index
rentability a vnitfni vynosové procento
= rentabilita kapitalu

2.6.1 Doba navratnosti

Doba ndvratnosti investice uddvé, za jak dlouho budou z penéZnich pfijmi uhrazeny
kapitdlové vydaje s investici spojené. Prostd doba néavratnosti je nejjednodudsi, nejméné
vhodné, ale naopak velice €asto uZivané ekonomické kritérium. Nejvétsi nevyhodou tohoto
kritéria je, Ze zanedbava efekty po dobé navratnosti a zanedbava fakt, Ze penize miiZeme
vlozit do jinych investi¢nich pfileZitosti.

Také nezohlediiuje vysi penéZnich piijmi, které nastanou po okamzZiku uhrazeni investice,
a tak toto kritérium muiZe doporudit k realizaci i méné vyhodny projekt ve srovnani
s jinym.

Vzhledem k tomu, Ze doba navratnosti ve své zikladni podobé nezohlediiuje faktor ¢asu, je
vhodné spife pracovat s diskontovanymi penéZnimi piijmy, v nichZ je faktor ¢asu jiz
zohlednén.
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V pifipadé, Ze se penéZni pfijmy v riznych letech lidi, zjistime diskontovanou dobu
navratnosti postupnym na¢itdnim diskontovanych o&ekavanych pfijmi v jednotlivych
letech do okamZiku, neZ se rovnaji vydajim.

2.6.2 Kritéria zaloZena na diskontovani
2.6.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Teoreticky nejpfesn&j$i metoda investiéniho rozhodovéni, zaloZend na respektovani
faktoru ¢asu pomoci diskontovéani. Ukazatel vyjadfuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou
penéZnich piijmi z investice a soucasnou hodnotou kapitilovych vydajii na pofizeni
investice. Ta varianta investic, kterdA ma vy$8i soutasnou hodnotu, je povaZovana
za vyhodnéjsi. Za pfijatelné jsou povaZzovany vSechny investice, jejichZ Cistd soufasna
hodnota je vy33i neZ nula. Tato metoda silné zavisi na poZadované mife vynosnosti. Cim je
vy$8i, tim je ¢istd sou¢asnd hodnota niZsi.

Cistou sou¢asnou hodnotu vyjadfime takto:

- 1

Com Y P ek K ¥
Zn(m),, 2.5)

n=|

kde:

C = &ista sou¢asna hodnota

P, =penéZni piijem z investice jednotlivych letech Zivotnosti
i = poZzadovana vynosnost

N =doba zivotnosti

K =kapitalovy vydaj

n = léta Zivotnosti

JelikoZ se firmy vyskytuji v inflaénim prostfedi, je vhodné zapoditat pfi propoétech Cisté
soucasné hodnoty i dopady inflace na efektivnost investi¢niho projektu. Nominalni penéZni
pfijmy bychom tak méli diskontovat nikoli na zakladé redlnych Grokovych mér, ale
na zakladé nominalnich — inflaci zohlediiujicich Grokovych mér.
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2.6.2.2 Vnitini vynosové procento

Tento ukazatel, povazovany za stejné vhodny jako ukazatel Cisté soucasné hodnoty,
miZeme vymezit jako takovou trokovou miru, pfi které se soudasna hodnota penéZnich
piijmi rovna soutasné hodnoté kapitalovych vydaji investice. Pfi vypo¢tu se postupuje
metodou postupné aproximace. Smyslem je nalézt dvé urokové sazby, pfi které je Cista
soutasna hodnota kladné a pfi druhé zaporna. Hledané procento pak vypoéteme pomoci
linearni interpolace.

Matematicky miZzeme VVP vyjadfit takto:

Z E (1+ :)n (28)

n=

kde:

P, =penéZni pifjem z investice jednotlivych letech Zivotnosti
K =Kkapitalovy vydaj

n = éta Zivotnosti

N =doba Zivotnosti

i = hledany trokovy koeficient

Vzorec pro vypo&et VVP pomoci linearni interpolace:

VVP =i, + G, -i,) 2.7)

C;
C.a4C

n v

kde:

VVP = vnitini vynosové procento

i, = niz3i zvolena urokova mira

C, = ista soutasna hodnota pii niZsi zvolené Grokové mife
C, = tista soutasna hodnota pfi vy38i zvolené trokové mife

i, = vy$8i zvolena trokovéa mira
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2.6.2.3 Index rentability (ziskovosti)

Doplitkovym kritériem pfi propoltu Cisté soudasné hodnoty je tzv. index rentability
(ziskovosti). Ten lze vyuzit zejména v situacich, kdy srovnavané investi¢ni projekty
dosahuji identické ¢i obdobné &isté soutasné hodnoty.

Index je podil ¢isté soucasné hodnoty projektu na hotovostnim toku nultého obdobi (na
investi¢nich vydajich). Je to v podstaté procento ziskovosti investice méfené Cistou
soutasnou hodnotou. Udav4, kolik korun &istého diskontovaného pfinosu piipada na jednu
investovanou korunu.

Za ptedpokladu, Ze je index rentability vy38i neZ jedna, lze danou investici pfijmout
(tvrzeni je identické s faktem, Ze &ista sou¢asna hodnota tohoto projektu je kladna), pakliZe
dosahuje index rentability hodnot niZich neZ jedna, potom z pozice racionalné uvazujiciho
investora nema valny vyznam danou investici realizovat (Strouhal, 2006).

Matematicky je ukazatel vyjadien jako pomér otekavanych diskontovanych penéznich
piijmi z projektu k poéate¢nim kapitalovym vydaji.

2.6.3 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele umozZfiuji méfit vynosnost kapitalu, uZitého k financovani projektu tak, Ze
poméfuji zisk projektu k vloZenym prostfedkiim. V hospodarské praxi se miZzeme setkat
s vét§im podtem ukazatelt rentability kapitédlu, z nichZ mezi nej¢astéji uZivané patii:

m rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return of Equity)

m rentabilita celkového kapitalu, resp. rentabilita aktiv (ROA - Return of Assets)

m rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROI - Return of Investment)

Rentabilita vlastniho kapitdlu se stanovuje jako pomér zisku po zdanéni k vlastnimu
kapitilu vloZenému do projektu a vyjadiuje tedy miru zhodnoceni vlastnich zdroj, které
uzil investor k financovani projektu.

Rentabilita celkového kapitdlu vyjadfuje celkové zhodnoceni viech zdroji uZitych
k financovéani projektu, tj. vlastniho i ciziho kapitdlu. Tuto rentabilitu lze vyjadfit jako
zlomek, kde ve jmenovateli je celkovy kapitdl vloZeny do projektu a v Citateli bud’ soucet
hrubého zisku a urokti , nebo soudet zisku po zdanéni a zdanénych urok.
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu se lisi od rentability celkového kapitalu
tim, Ze ve jmenovateli je pouze dlouhodob& investovany kapital, tj. celkovy kapital uZity
k financovani projektu sniZeny o kratkodobé cizi zdroje (Fotr, Soucek, 2006).

Tab. &. 3: NejrozSifenéjsi metody hodnoceni investic v USA

Vnitini vynosové proce

Prumérna vynosnost 47 8 89 19
Cista sou¢asna hodnota 123 21 113 24
Doba navratnosti 112 19 164 35
Jiné metody 17 3 33 F
Celkem 587 100 469 100

Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovdni, 2001

2.2 Metody zohlednéni rizika pFi analyze efektivnosti investi¢nich
projektu

Po odhadu objektivnim nebo subjektivnim pfistupem, kterym jsme stanovili rizny stupeii
rizika u posuzovanych projektl, tedy nasleduje féaze zohlednéni tohoto rizika
do konkrétniho kritéria, které pouZijeme pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu.
Plati, Z¢ vSechny metody, které se snaZi riziko a nejistotu integrovat do hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice a umoZnit tak ziskat co nejpfesnéjsi podklady
pro kone¢né manazerské investi¢ni rozhodnuti, maji své vyhody, nevyhody i omezeni.
V praxi je nemoZné tyto hodnoty pfesné urit a kalkulovat. Vzdy je duilezité znat
konstrukci, pfedpoklady, podstatu i omezeni metod, které se pro hodnoceni investice
pouzivaji a nepfecefiovat jejich vypovidaci schopnosti. PfestoZe pouZivané metody maji
své nedostatky a omezeni, jsou béZné pouZivany pfi investi¢nim rozhodovani.

Valach (2006) rozliSuje metody promitani rizika do investiénich projekti na pfimé
a nepiimé.
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2.2.1 PFimé promitani rizika

Metoda je zaloZena na hodnoceni s pouZitim dvou veli¢in. Pomoci rozptylu, smérodatné

odchylky ¢&i variaéniho koeficientu se porovnaji stupné rizika projektu a pomoci Cisté

sou¢asné hodnoty se na druhé strané porovnaji jejich efektivnosti.

Piikladem pfimého promitani je kritérium ¢istd soucasna hodnota — rozptyl. Podle této

metody bude preferovan ten projekt, ktery ma pii stejné nebo vétsi &isté soucasné hodnoté

mensi rozptyl nebo projekt, ktery ma pfi mens$im nebo stejném rozptylu vétsi Cistou

souc¢asnou hodnotu.

Matematicky miizeme ¢istou sou¢astnou hodnotu (v situaci kdy jsou penéZni pfijmy b&hem

doby Zivotnosti investice nezavislé) vyjadfit takto:

N

ZP" (1+1)

n=

kde:

C = &ista sou¢asna hodnota

P = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
i = poZadovana vynosnost

N =doba Zivotnosti

K =kapitalovy vydaj

n =jednotliva léta Zivotnosti

Rozptyl ¢isté soucasné hodnoty potom vyjadiime takto:

(SH Z (1+l)2n

kde:
0o, =celkovy rozptyl &isté soudastné hodnoty

o’ =rozptyl penéZznich pi{jmi v roce n

i = pozadovana vynosnost
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N =doba zivotnosti

n = jednotliva léta Zivotnosti

Obtize pfi pouZiti této metody nastavaji za situace, kdy se srovnavaji investi¢ni projekty,
které nemaji protichiidné hodnoty rizika a ¢isté soucasné hodnoty, ale souhlasné hodnoty
téchto ukazateld. Jde tedy o vybér mezi projekty za situace, kdy je ¢istd sou¢asna hodnota
jednoho projektu vyssi nez €istd soucasna hodnota druhého, ale zaroveii riziko prvniho je
vétsi, neZ u druhého.

Neéktefi autofi navrhuji v tomto piipadé feSeni pomoci kumulativniho rozdéleni
pravdépodobnosti (misto normalniho rozdéleni, o které se opira rozptyl a smérodatna od-
chylka). Praxe investi¢niho rozhodovani se v téchto ptipadech spiSe ptiklani k pouziti jed-
nodussich, nepfimych zplisobti promitani rizika do propoétu efektivnosti investic(Valach,
2006).

2.2.2 Nepiimé promitani rizika

Metoda je jednodussi neZ pfimé promitani rizika a je také vice pouzivana. V praxi se
objevuje v nékolika obmé&néch. Vyuziva pro vybér projekti oproti pfedchozi metod€ pouze
jednu veli¢inu a to Cistou soufasnou hodnotu. Tato veli¢ina by méla byt zakladnim
kritériem pro hodnoceni firem, jejichZ cilem je realizovat rist hodnoty firmy pro jeji

vlastniky.

Cista soutasna hodnota vyjadfuje piispévek kazdého projektu k hodnoté firmy. Kladna
gista soutasna hodnota znamen4, Ze realizace projektu povede ke zvySeni hodnoty firmy
a naopak zdporna naznacuje pokles hodnoty firmy po realizaci projektu. Firma by proto
méla realizovat pouze projekty s kladnou hodnotou.

Pro jeji stanoveni jsou tieba dva zékladni udaje a to penéZni tok projektu a jeho diskontni
sazba. Cista sou¢asna hodnota projektu se pak uréi jako soudet diskontovanych penéZnich
tokl projektu, tj. penéZnich tokid pfepodtenych na tzv. soudasnou hodnotu, tj. zpravidla

k zahajeni realizace projektu.

PenéZni toky projektu pfedstavuji jeho investi¢ni vydaje v pribéhu vystavby a pfebytky
piijmi projektu nad jeho vydaji v obdobi provozu. Piijmy tvoii obvykle trzby za prode)
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vyrobkll a sluzeb a vydaje jednotlivé poloZky nakladi pfedstavujicich pen&Zni vydaje
véetné dané z piijmil, ne tedy napf. odpisy.

Zakladem pro stanoveni diskontni sazby jsou ndklady kapitidlu firmy, kterd projekt
realizuje. Tyto naklady se stanovi jako vaZeny prumér nakladi vlastniho kapitélu a ciziho
kapitalu, kde jako vahy vystupuji podily vlastniho kapitélu a ciziho zpoplatnéného kapitalu

na soudtu téchto obou sloZek firemniho kapitalu.

Celkové naklady kapitdlu miizeme vyjadfit takto:

B S
k,=k(l-t,)—+k,— 2.10
o =k(l-1 )2+ k2 (2.10)

Kde:

k, = celkové naklady kapitalu

k, =néklady na cizi kapital pfed zdanénim zisku v %
k, =néklady na vlastni kapital

t, =mira dané z piijmu

V =celkovy kapital

S =vlastni kapital

B = cizi kapital

Néklady vlastniho kapitalu lze pak chapat jako vynosnost tohoto kapitalu, poZzadovanou
vlastniky firmy (&im je podnikatelska ¢innost firmy rizikovéjsi, tim poZaduji vlastnici vySsi
vynos a tim jsou ndklady vlastniho kapitdlu vy3si). Naklady ciziho kapitalu pfedstavuje

prumérna urokova mira cizich zdrojt, kterymi je firma financovana.

Pokud dojde k vyrazn&j§i zméné kapitdlové struktury firmy, pak se zméni naklady
vlastniho i ciziho kapitalu. Napt. zvySeni zadluZeni firmy zvySuje finanéni riziko firmy.
Vys3i finanéni riziko vice zadluZzené firmy se pak promitd v tom, Ze vzrostou ndklady
jejiho vlastniho i ciziho kapitdlu. ZvySeni nakladii vlastniho kapitalu je vyvolano zvy3enim
rizikové prémie, kdy vlastnici vyZaduji vy$8i odménu za podstoupené vyssi riziko.

Uvahy zaloZené na vztahu, které dospivaji k zavéru, Ze nahrada drazsiho vlastniho kapitalu
levnéjdim cizim kapitdlem vede vZdy k poklesu firemnich nakladi kapitalu, neni obecné
spravna. Tento problém je soudasti $ir$i Glohy stanoveni tzv. optimalni kapitdlové struktury
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firmy, tj. takové kapitalové struktury, pfi které jsou firemni néklady kapitalu minimalni
(Fotr, Soucek 2006).

Obr. &. 2: Optimalni kapitalova struktura

Niklady
kapitalu v %
/ i
N
/ 9
_/
=
D/K D/K
optimalni

Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni, 2001

Pro zatlenéni rizika do posuzovani ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti je tfeba
si uvédomit, Ze toto riziko je spojeno primarné s penéznim tokem hodnoceného projektu.
Nejistota spojena s penéZnim tokem projektu muZe byt respektovana pfi hodnoceni jeho
ekonomické efektivnosti dvéma zplsoby. Prvni z nich spodiva v promitnuti nejistoty
planovaného penéZniho toku do rizikové prémie (diskontni sazby). Druhy je zaloZen
na korekci tohoto penéZniho toku (Fotr, Dudek, 2005).

2.2.2.1 Uprava diskontni sazby

Uprava diskontni sazby spoéiva v tom, Ze &im vy33i riziko investiéniho projektu zjistime,
tim vy33i volime poZadovanou miru vynosnosti pro stanoveni €isté soutasné hodnoty.
V dasledku vy33i diskontni sazby se sniZzuje aktualizovana hodnota penéZnich toki z in-
vestice a tim i celd &ista soutasna hodnota riskantnéjsi varianty (Valach, 2006).
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Tento zpiisob upravy diskontni sazby vychazi ze stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

firmy, jako sou¢tu bezrizikové vynosové sazby a rizikové prémie.

Za rizikovou prémii povazujeme rozdil mezi urokovou mirou obvykle statniho dluhopisu
a ¢istou urokovou mirou, kterou miZzeme dosahnout jinou investici.

V ptipadé, Ze je na$ investi¢ni projekt podobné rizikovy jako dosavadni podnikatelska
¢innost firmy, pak je i rizikova prémie projektu rovna rizikové prémii firmy. V praxi se ale
tento stav ve skute¢nosti nevyskytuje a firma je nucena ur¢it rizikovou prémii sama. Jako
jedna z nejpouzivangjdich je zmifiovana stavebnicovd metoda ocefiovaci spole¢nosti
Garnett a Hill.

Tato metoda urtuje rizikovou prémii firmy na zakladé expertniho ohodnoceni souboru 36
rizikovych faktord, rozélenénych do &tyi skupin faktord podnikatelského rizika (rizika
trhu, rizika oboru, vyrobni rizika a rizika managementu) a jedné skupiny faktorl
finanéniho rizika. Kazdy z faktort rizika se ocefiuje jednim ze &tyf stupiit (nizkeé riziko - 1,
piiméfené riziko - 2, zvySené riziko - 3, vysoké riziko -4). Rizikova prémie firmy, kde
budou vSechny rizikové faktory ocenény stupném 1, pak €ini jednonasobek bezrizikové
vynosové sazby, rizikova prémie firmy s nejvy$$im ohodnocenim vSech faktori rizika
stupném 4 je pak 2,5 nasobkem bezrizikové vynosové sazby (Fotr, Dudek, 2005).

Cistou sou¢asnou hodnotu s upravenou diskontni sazbou vyjadfime takto:

N
C=)Pr—-kK 2.11
; (1+: ) (S4h

kde:

C, =¢ista soutasna hodnota zohlediujici riziko

P, =primémy pendni prijem zinvestice v jednotlivjch letech jeji Zivotnosti,
zohlediiujici pravdépodobnost riznych variant penéznich piijmu

i, = pozadovana vynosnost zohlediujici riziko

N =doba Zivotnosti

K =Kkapitalovy vydaj

n =jednotliva léta Zivotnosti
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Specifickym problémem pfi Gpravé diskontni sazby je nazor, Ze &im je penéZni tok Casové
vzdalenéj$i, tim je jeho nejistota vétSi. Neékteré projekty se tak chybn& pro Casové
vzdalen&jsi penéZni toky diskontuji vy$si sazbou neZ bliZsi penéZni toky. Tento postup tak
ale popira fakt, Ze stejna diskontni sazba zahrnuje pfi diskontovani vétsi korekce Casové
vzdalenéjsich penéZnich toki.

Jedinou diskontni sazbou vSak projekt nevystali za podminky, kdy je nutné dobu
Zivotnosti projektu rozdélit do riznych fézi s odlinym rizikem. Obdobi s niZ3im rizikem je
potom diskontovano niZ3i diskontni sazbou a obdobi s vy38im rizikem vy38i diskontni

sazbou.

Dalsi vyuziti vét§iho mnoZstvi riznych diskontnich sazeb, se uplatni v piipadé znatné
diverzifikovanych firem, tedy u téch, jejichZ plisobeni se zaméfuje na vice odvétvi, které
mohou byt organizatné spojeny v jednotlivych divizich. VySe rizika jednotlivych
podnikatelskych odvétvi se miZe zna¢né odliSovat, a proto tyto firmy &asto stanovuji
naklady kapitilu téchto divizi. Tyto naklady kapitalu jsou pak podkladem pro stanoveni
diskontni sazby investi¢nich projekti téchto odvétvi.

Projekty realizované v zahrani¢i jsou rizikovéj$i neZ projekty realizované v domécich
podminkach. Vzhledem k tomu je tfeba diskontni sazbu projektu stanovenou pro doméci
podminky korigovat pro jeho zahrani¢ni realizaci.

Podkladem pro tuto korekci diskontni sazby mohou byt ohodnoceni rizikovosti (investiéni
pfitazlivosti) jednotlivych zemi &i teritorii, zpracovanych ratingovymi agenturami. Napf.
Casopis Institutional Investor zvefejiiuje kazdy rok ohodnoceni rizikovosti zemi
zpracované jako vaZzeny prumér ohodnoceni vice neZ padesiti bankami s mezinarodni
pisobnosti. Ohodnoceni se pohybuje od 0 - nejvy33i riziko do 100 - nejniZdi riziko.
Zna&nou véahu pfi tomto hodnoceni maji obvykle faktory ekonomické a politické stability.
Pokud jde o naklady ciziho kapitalu, budou ovlivnény odli$nou trovni roénich trokovych
sazeb na mezibankovnim trhu (analogie nasi sazby PRIBOR) a odlisnou mirou zdanéni
piijmi v jednotlivych zemich (Fotr, Soucek, 2005).

PenéZni toky investi¢nich projektii za obdobi jejich Zivota se obyéejné zpracovavaji
po rocich. V ptipadé, kdy se investi¢ni vydaje nevynakladaji rovnomérné, je vhodng&jsi
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pouZit diskontni sazbu krat$i neZ je rok. Takovou diskontni sazbou miiZe byt napiiklad
sazba pololetni, étvrtletni nebo mésiéni.

Diskontni sazba pro krat$i obdobi vyjadiime takto:
r,=3+r-1 (2.12)

kde:
r, =diskontni sazba pro obdobi kratsi neZ rok

r =rofni diskontni sazba

n = pocet kratSich obdobi v roce

2.2.2.2 Cista soutasna hodnota se zohlednénim jistotniho koeficientu

Metoda zohlednéni jistotniho koeficientu je obdobnym pfistupem respektovani rizika
pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti projektid pomoci &isté soutasné hodnoty. Metoda
viak neupravuje poZadovanou vynosnost projektu, ale koriguje nejisty penéZni tok
projektu na jeho jistotni koeficient.

Jistotni koeficient vyjadfuje miru pravdépodobnosti, Ze ziskame ofekavany penéZni tok
(Strouhal, 2006).

Utelem je tedy prepodteni nejistého plénovaného penéZni toku projektu na jeho jistotni
ekvivalent dosaZeny s jistotou, ktery je pro firmu stejné cenny, jako ten plédnovany.
Prakticky jde o to, zvySovat zaporny penéZni tok v obdobi vystavby a sniZovat kladné
penézni toky v obdobi provozu.

Redlny odhad jistotnich koeficientil je zédkladni podminkou uspé&sné aplikace této metody
v praxi. I v tomto pfipadé napomaha rozdéleni investic do riznych kategorii (miniméln&
na obnovovaci investice, roz$ifovaci investice a investice do vyzkumu) a stanoveni dife-
rencovanych jistotnich koeficientii pro jednotlivé kategorie investic a pro jednotliva léta
jejich Zivotnosti. Vychodiskem pro takovou diferenciaci jistotnich koeficienti mohou byt
historické udaje o penéZnich tocich srovnatelnych investi¢nich projekti a o jejich
rizikovych veli¢inach (Valach, 2006).
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Matematické vyjadreni jistotniho koeficientu:

Ficke Jjisty tok

= 2613
: rizikovy tok i

kde:

J, =jistotni koeficient

Poté, co je stanoven jistotni koeficient, je tieba jej diskontovat diskontni sazbou

pfi nakladech vlastniho kapitalu s nulovou rizikovou prémii.

Vypocet &isté soutastné hodnoty se zohlednénim jistotniho koeficientu miZeme vyjadiit
takto:

CSH,

k

=ZﬁW_Z&J* (2.14)
(1+i,

e Ll

kde:

CSH ;, = Cisté souasnd hodnota se zohledn€nim jistotniho koeficientu
P = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti

K =Kkapitalovy vydaj

i, = poZadovana vynosnost zohlediiujici riziko

n = jednotliva léta Zivotnosti

Mezi hlavni vyhody této techniky patii ta skute¢nost, Ze jistotni koeficient miZeme in-
dividualné posuzovat u kazdého penézniho toku a docilit tak véméjsiho vyjadfeni hod-
noceni investi¢niho projektu (Strouhal, 2006).

Tento druhy pfistup respektovani rizika je tedy jednodu$sim v tom, Ze nevyZaduje stanovit
rizikovou prémii. ObtiZnost v8ak spodiva ve stanoveni jistotnich ekvivalentl planovanych
penéznich tokd. Oba pfistupy jsou ekvivalentni a mély by vést ke stejnému vysledku
v podobé téZe hodnoty. Zkudenost viak ukazuje, Ze pii ocefiovani projektl pomoci Cisté
sou¢asné hodnoty se spiSe uplatiiuje prvni pfistup. Stanoveni rizikové prémie jako jediného
isla je totiz obvykle jednodussi nez stanoveni jistotnich ekvivalentd penéZniho toku

pro kazdy rok Zivota projektu.
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2.2.2 Analyza citlivosti investi¢niho projektu

Utelem této metody je uréit, do jaké miry je nami posuzované ekonomické kritérium
zavislé na zmén¢ riznych (rizikovych) faktori, které na n&j pisobi a také urcit, které
z t&chto faktorti jsou pro projekt nejcitlivéjsi. Za faktory vyznamné ovliviiujici vysledny
ukazatel jsou pak obvykle povazovany ty, které vyvolavaji vétsi procentudlni zménu
hodnoty vysledného ukazatele, nez je procentudlni zmé&na hodnoty vstupniho faktoru.
ZjednoduSené nam tato analyza odpovida na otézky typu ,,co se stane, kdyZ zménime jeden
nebo nékolik parametra projektu.”

Rizikovych faktort, které ovliviluji ndmi posuzované kritérium mizZe byt znaéné mnoZstvi,
napiiklad jsou to:

* objem produkce

» kapacita vyroby

= objem trZeb

= ndkupni a prodejni ceny

= velikost variabilnich a fixnich nakladi

» velikost jednotkovych nakladi

* hodnota vstupni investice

= zptsob odpisovani a reinvestovani

* mira pftimého i nepfimého zdanéni

= investini urokovéa mira

= ndklady kapitalu (vlastniho i ciziho)

= mira inflace

Riziko posuzovani ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti je spojeno primarné

s penéZnim tokem hodnoceného projektu a to pfedevsim na stran€ pifjmu.

Analyzu citlivosti miiZzeme rozloZit do &tyt kroku:
1. vymezeni souvislosti penéZnich p¥{jmu na faktorech, které tyto piijmy ovliviiuji
2. uréeni nejpravdépodobné&jsich hodnoty téchto faktoru v budoucnu
3. stanoveni zménénych hodnot téchto faktori a jejich vlivu na vysi penézniho piijmu
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4. urteni nejvyznamnéj$iho (pfipadné nejméné vyznamného) faktoru, ktery vysi pe-
néZniho piijmu ovliviiuje

V praktickych propoétech miize existovat celd fada dalSich faktord, vliv jejichz zmény
na penéZni pifjem z projektu je u¢elné kvantifikovat (napf. vliv zmény devizového kurzu,
vliv zmény cen vstupti aj.).

Podle zkuSenosti z provadénych analyz citlivosti jsou investiéni projekty obvykle nejvice
citlivé na zmény cen vstupii a vystuptt (Valach, 2006).

Tyto faktory, kli¢ové pro uspéSnost projektu, je tfeba v dalSich fazich analyzy rizika
podrobné&ji zkoumat a zjist'ovat moZné pficiny jejich odchylek od nejpravdépodobnéjsich
hodnot a na zdkladé této znalosti a ziskdvani dodate¢nych informaci se pokouset
o spolehlivéjsi prognézy kliovych faktori rizika.

Obdobné jako u expertniho hodnoceni neni vak vysledkem analyzy citlivosti pouze sta-
noveni vyznamnych rizikovych faktort, ale tato analyza miiZe téZ pfispét k ureni velikosti
rizika projekti. Cim v&t$i je podet kli¢ovych rizikovych faktord, tim vy33i je i riziko
projekti. Naopak maly pocet kliovych rizikovych faktori, resp. mensi citlivost projektu
na tyto faktory, svédéi o niz8i rizikovosti, resp. vy$8i odolnosti projektu (Fotr, Soucek,
2005).

Velmi Casto pouzivanou moZnosti interpretace vysledkl citlivostni analyzy je grafické
zobrazeni, které vyuZiva linedrni povahy vztahti mezi zménou hodnoty jednotlivych
faktorii a naptiklad ziskem nebo &istou sou¢asnou hodnotou . Jeho pfednosti je pfedeviim
piehlednost a nézornost, kdy si miZeme u¢init rychlou pfedstavu o velikosti vlivu
jednotlivych faktord rizika na zvolené kritérium hodnoceni projektu a tim i o vyznamnosti
téchto faktort.. Plati, Ze &¢im jsou jednotlivé pfimky strmé&jsi, tim je jejich citlivost vétsi
a naopak.
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Obr. & 3: Grafické znazornéni citlivosti investi¢niho projektu
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Pfi volbé naro¢néjsiho kritéria efektivnosti, jako je napfiklad ¢istd soucasna hodnota se
jedna o zna¢né naro¢nou a pracnou pocetni proceduru, kdy se pracuje béZné s desitkami
rizikovych faktori i riznymi zdkladnimi kritérii. Ruéni propoéty u sloZitéjsich
a rozsahlejsich investi¢nich projekt, kde se da oc¢ekavat velky objem analyzovanych
poloZzek i znatnd naro¢nost z hlediska vypovidacich schopnosti vystupi se tak
nedoporuduji. Proto je pfi tvorbé citlivostni analyzy bézné vyuzivana pocitatova podpora.

Analyza citlivosti, zvlasté jeji pocitatova realizace, pfedstavuje cenny nastroj stanoveni
rozhodujicich rizikovych faktorii projektu. Za jednu z jejich nevyhod je potom pravem
pokladana nemé&nnost ostatnich faktort. Sleduje totiZ jednotlivé faktory izolované, i kdyz
spolu souvisi a navzdjem se ovliviiuji. V praxi se tak velmi Casto pouziva technika
varovnych scénait spojujici nékolik faktord a zkouma dale citlivost penéZnich toki na tuto

kombinaéni zménu.

Bilanci kone¢nych vyhod a nevyhod citlivostni analyzy uvadi Pettik (2005).
Mezi hlavni vyhody patfi:
= Flexibilita, s jakou je schopna zobrazit vliv riznych rizikovych faktori na urtené
zakladni kritérium
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* Jednoduchost, srozumitelnost a piehlednost vystupi

* MozZnost ureni hlavnich rizikovych faktort investice, tedy takové , jejichz zména
nejvice ovlivni zdkladni kritérium nebo jejich soubor.

® Ureni zasadnich rizikovych faktori na zakladé vhodné provedené citlivostni
analyzy miZe byt vyznamnym pomocnikem pfi stanoveni a fizeni rizika, spojeného

s danym projektem i celou &innosti firmy.

Naopak hlavni nevyhody citlivostni analyzy lze shrnout nasledovné:

= Kalkulaéni pracnost a sloZitost jeji konstrukce v pfipadé rozsahlejsich investiénich
projekti, které obsahuji obvykle velké mnoZstvi rizikovych faktori i vice hlavnich
kritérii.

=  Subjektivni odhady budouciho vyvoje zmén jednotlivych rizikovych faktort i
hlavnich kritérii.

= V praxi se obvykle neméni v Ease pouze jeden rizikovy faktor, ale méni se zarovefi
vSechny rizikové faktory. To znamena, Ze takto zjednodusujici pfedpoklad miZe
zpusobit zkresleni vysledki citlivostni analyzy.

Varovné scéndie

Tato metoda je zaloZena opét na penéZnich tocich projekti. Na rozdil od piedchozi
varianty je ale pro kazdy rizikovy faktor stanoven nejen pfedpokladany
(nejpravdépodobnéjsi), ale také jeho optimisticky a na druhé strané podstatné€ horsi odhad.
Zaporem této metody je pracnost pfi stanovovani téchto odhadil.

Tuto metodu je moZné pouZit i pro hodnoceni finanéni stability projektu. Pokud bude firma
realizujici projekt schopna i pfi pesimistickém scénéfi plnit svoje zdvazky, jde o finantné
stabilni projekt.

2.2.3 Rozhodovaci stromy

Rozhodovaci stromy investi¢nich projekti znazoriuji pravdépodobnost vzniku po sobé
nasledujicich riznych variant penéZnich p¥jmi (tj. pravdépodobnost vzniku postupnych
penéZnich pfijmi) a z nich odvozenych variant ¢istych sou¢asnych hodnot (Valach, 2005).
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Jsou pouzivéany u delSich posloupnosti na sebe navazujicich rozhodnuti, tedy v situaci kdy
¢innost v jedné etapé rozhodnuti zavisi na Cinnosti v pfedchazejici etap&. Rozhodovaci
strom graficky zndzorfiuje okamziky rozhodovani jako uzly vétveni a pfifazuje uréitou
miru pravdépodobnosti riiznym moZnym postupiim. Rozhodovaci strom vlastné umoZiiuje

vidét pfinejmensim hlavni alternativy a to, jak rozhodovani o jejich vyb&ru miiZe zaviset
na budoucich udélostech.

Pomoci doplnéni rozhodovaciho stromu o pravdépodobnosti, Ze jednotlivé udalosti
nastanou tak miZe manaZer zjistit, jakd je pravdépodobnost, Ze jeho rozhodnuti povede
k poZzadovanému vysledku.

V zasadé model funguje nasledovné: pokud chce spole¢nost vypocitat spravnou vysi &isté
soutasné hodnoty a ofekdva v prvnim roce dvé moZné varianty vyvoje, které se
v nasledujicich letech dale vétvi, je nutné spocitat Cistou soucasnou hodnotu kazdé
jednotlivé vétve a vynasobit ji spole¢nou pravdépodobnosti (tedy pravdépodobnosti celého
sledu udalosti). Soudtem t&chto rizikové vaZenych &istych soucasnych hodnot je pak
vysledna &ista sou¢asna hodnota dané investice.

Obr. ¢&. 4: Pravdépodobnostni strom
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Hlavni vyznam rozhodovacich stroml spolivd v jejich pfehlednosti a snadné
interpretovatelnosti, kterd umoZiiuje uZivatelim rychle a lehce vyhodnocovat ziskané
vysledky.

2.2.4 Simula¢ni metody

Metody simulace se uplatiiuji v situacich, kde existuje v&tsi pocet kli€ovych faktori rizika.
Nejvice oblibenou a standardné pouzivanou je napiiklad metoda Monte Carlo. Jedna se
o numerickou vypodetni metodu, kterd je zaloZena na vyuZiti ndhodny veli¢in a teorie
pravdépodobnosti. Velkého rozmachu dosahla v 2. poloving 20. stol. s nastupem pocitaci.

Simulace Monte Carlo neni né¢im zcela odlisnym od pfedchozich analyz, ale pfedchozi
analyzy zajimavé rozsifuje o novou dimenzi, kterou je simulace. Zatimco v plvodnich
analyzach vystupuje bodovy odhad proménné tak v pfipadé metody Monte Carlo se dana

proménna simuluje.

Vystupem analyzy neni bodovy odhad, ale jeho pravdé€podobnostni rozdéleni, které
umozituje mnohem komplexné&jsi pohled na rizikovost projektu. Simulace v sob& umoZiiuje
obsahnout riizné pfedstavy o pravdépodobnostech hodnot jednotlivych prom&nnych, které
vyznamné ovliviiuji ndmi hodnocené kritérium véetné jejich vzédjemnych vazeb, coZ nam
tradi¢ni postupy typu citlivostni analyza ¢i analyza scénaiti neumoZiiuji.

Princip je velmi jednoduchy - po¢ita¢ v ramci Monte Carlo simulace propocte obrovské
mnoZstvi kombinaci riznych posloupnosti a zobrazi uroveii spolehlivosti
pfi jednotlivych zobrazenych parametrech. Nejroziifené€jsi simulatni programy jsou
napiiklad Crystal Ball nebo @RISK.

Postup simulace metodou Monte Carlo miizeme rozdélit do t€chto kroki:
= Vybér kritéria hodnoceni (napiiklad ¢ista sou¢asna hodnota)
= Definice funk&ni zavislosti zvoleného kritéria hodnoceni na vstupnich veli¢inich
(v tomto piipadé uréeni vztahu pro vypolet Cisté soutasné hodnoty na zékladé
veli¢in vytvafejicich penéZni tok projektu)



= Vybér faktorii rizika, které podstatnym zplsobem ovliviiuji hodnotu kritéria
hodnoceni. Vétsinou se pfi tom vychazi z vysledkii citlivostnich analyz.

= Uréeni rozdéleni pravdépodobnosti vyskytu moZnych hodnot pro jednotlivé faktory
rizika. Pokud je vhodné modelovat zmény faktort rizika v Case, 1ze uréit rozdéleni
pravdépodobnosti faktori rizika i v &asové fadé.

* Generovani sad nahodnych hodnot faktori podle jejich rozdéleni pravdépodobnosti
s respektovanim vzdjemnych statistickych zévislosti mezi jednotlivymi faktory
rizika.

= Dosazeni vygenerovanych dat do funk&ni zavislosti a vypocet kriterialni hodnoty

= QOpakovani postupu od ¢tvrtého bodu, dokud neni dosaZzeno dostatetného poctu
opakovani.

» Sestrojeni vysledného rozdéleni pravdépodobnosti hodnot kritéria

Pogitatova simulace umozZiiuje precizn&jsi odhady pravdépodobnostniho rozdéleni cetnosti
Cistych soudasnych hodnot, tim usnadiiuje rozhodovéni, ale nenahrazuje investora,
nezprostuje jej od hodnoceni projektu s ohledem na vysi &isté soucasné hodnoty a vysi
rizika. Jde o technicky naroénou a pracnou zaleZitost (zejména stanoveni modeld
pro poéitad), a tim i vysoce nakladnou. Uplatiluje se proto jen u rozsdhlych projekti
a u nékterych firem. V nasi investi¢ni praxi neni prozatim pfili§ vyuZivana (Valach, 2006).
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III. PRAKTICKA CAST

3.1 Charakteristika investora

Sledovany podnik je spoleénosti s ruéenim omezenym se sidlem v Ceskych Bud&jovicich
pusobici na trhu od roku 1998. Pivodnim podnikatelskym zdmérem byl prodej dlaZeb
a obkladii ze Spanélska a Italie. V souvislosti se vstupem konkurenénich firem na trh, se
firma rozhodla vyuZit svych volnych prosttedki a celit podnikatelskému riziku
diverzifikaci své ¢innosti. Piivodni pfedmét podnikani: koupé zbozi za ucelem jeho daliiho
prodeje a zednictvi byl rozsifen o hostinskou ¢innost a ubytovaci sluzby. Soutasné podnik
zalal s vystavbou nového hotelu-penzionu s celoro¢nim provozem, ktery zahdjil provoz
koncem roku 2004. Na zakladé vysledki z let 2005 az 2007 se vedeni firmy rozhodlo pro
roz&ifeni svych podnikatelskych aktivit v tomto oboru prostfednictvim dal3ich investic.

3.2 Popis projektu

Spolenost se rozhodla v ramci rozsifeni oblasti svého podnikéni uZit svého vlastniho
nakumulovaného kapitdlu z minulych let. Analyzou udetnich vykazi, konkurence
a vysledki vyplyvajicich z komunikace s navitévniky hotelu, byl jako nejvhodnéjsi
projekt vybrana vystavba dvou novych nekrytych tenisovych kurti s umélym povrchem.

Kurty budou situovany v bezprostfedni blizkosti hotelu na pozemku, ktery je v majetku
firmy. Tato lokalita plné vyhovuje potfebam firmy zejména v souladu s poZadavkem
na variabilitu moZnosti traveni volného &asu. Jednd se o pozemek hrani¢ici s rozsahlym
projektem Marina, ktery zahrnuje v soucasné dob& 300 bytl, pfistavi$t€¢ pro 130 jachet
a kryty plavecky bazén. Déle promenadu s mnoZstvim obchodi a restauraci, sportovni
halu, hfi§té, plaZe, lanovku pro piepravu hostii do lyZatského aredlu Kramolin, bobovou
drahu a celou fadu dalSich staveb zajistujici atraktivitu tohoto mista. Nejenom vodni
plocha pfehradni nadrZe Lipno, 18-ti jamkové golfové hiisté, planovana zoologické
zahrada, blizkost hrani¢niho pfechodu Guglwald, cyklistické stezky, ale také moZnost celé
fady zimnich radovanek jisté ptilaké do této destinace jesté vice hostil.

S ohledem na letni sezénu je maximalnim pfipustnym datem dokonceni stavby 14. Cerven
2008. Planovana doba vystavby projektu ¢ini 2 mésice.
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UvaZovanid doba Zivotnosti investi¢nitho projektu je odvozena od doby odepisovéni
dlouhodobého majetku piislusné odpisové skupiny dle ustanoveni zdkona o dani z pfijma
a €ini 30 let. Vychodiskem pro stanoveni celkovych pfedpokladanych nékladt na vystavbu
tenisovych kurtil byla stanoveny na zakladé cenovych nabidek dodavateld.

3.3 Metodika

V této Casti prace jsou popsany metody pouZité k dosazeni stanoveného cile: Provést
analyzu vybraného investiéniho projektu véetné€ posouzeni efektivnosti a rizika.
Pfi samotné analyze jsou pouZity vychodiska a poznatky uvedené v pfedchozich kapitolach
teoretické ¢asti. Praktickou ¢ast prace popisuji nasledujici body:

3.3.1 Hodnoceni podniku

Tato ¢ast prace je urena k hodnoceni ekonomické situace celé firmy. P¥i analyze jsou
pouzity udaje z rozvahy a vykazu ziskl a ztrat uvedenych v ptiloze této prace. Hodnoceni
provedu prostfednictvim finanéni analyzy — pfesnéji analyzou pomérovych ukazateld.
Ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity budou vypolitdny za posledni
kompletni téetni obdobi a budou zhodnoceny v kontextu s pfedpokladanymi udaji pro rok
2008. Tyto finan¢ni plany jsou zpracovany vedenim podniku a jsou v nich jiz ¢asteéné
zohlednény vlivy uvaZované investice. Vystupem hodnoceni podniku bude poskytnuti
informace managementu podniku o soucasném a budoucim stavu hospodafeni podniku
a o jeho finanéni situaci a celkové stabilité.

Cilem finanéni analyzy nebude poskytnout vedeni podniku jednozna¢nou odpovéd
na otazku zda pfijmout & nepfijmout dany projekt, ale pomoci popsat soulasny stav
a odhadovany vyvoj podniku ovlivnény vSemi firemnimi aktivitami vCetné ostatnich

investic a upozornit na mozna rizika, ktera by pfijeti zamyslené investice nedovolovala.

3.4.2 Hodnoceni investice

Podstatou hodnoceni investice bude porovnavani vynaloZené¢ho kapitalu (vydaje
na investici) s vynosy (pfijmy) s pfihlédnutim k rizikovosti investice. Postup hodnoceni
efektivnosti investic 1ze shrnout do nékolika zakladnich kroki:
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1. Kvantifikace celkovych investi¢nich vydaji

Potate¢ni vydaje na investici tvofi ndklady na vystavbu. Do této Castky neni tieba
zahrnovat dal$i naklady spojené sinvestici jako nadkup pozemku, jelikoZz stavba bude
situovana na pozemku firmy. Céstka zjisténa souttem jednotlivych slozek podle cenovych
nabidek subdodavatelii stavby piedstavuje celkové podateni naklady.

2. Kvantifikace provoznich vydaji
Provozni naklady pro jednotlivé roky jsou odhadnuty na zakladé udaji poskytnutych
vedenim podniku s pfihlédnutim na pfedpokladanou vytiZenost a na pfedpokladané piijmy.

3. Predikce provoznich pFijmi

Ukolem je ptedpovédét redlng dosaZitelné provozni vynosy v jednotlivych letech investice.
Posuzovany investiéni projekt bude uskute¢iiovat vynosy z prondjmu tenisovych kurti
a plj¢ovani sportovniho vybaveni. Pro stanoveni ro¢nich vynosii vychazim z vynosi
pfi plné kapacité vynasobenych jejich pfedpokladanym vyuZitim. Ceny a procentuelni
vyuziti kapacit jsem stanovil na zdkladé podnikem vypracované analyzy konkurence
v blizkém okoli.

Pfi vypoétech ekonomickych kritérii projektu pouZivam ¢istou soucasnou hodnotu, ktera
pocita s piijmy a vydaji. Naklady a vynosy je tfeba upravit z divodu popséni navaznosti
na ucel, na ktery byly tyto prostfedky vynoloZeny nebo ziskany. Zjisténé ¢isté penézni toky
poté vstupuji do vypolti. V mém piipadé upravuji vynosy pfi¢tenim odpisti, ¢imZ ziskam
ptijmy. Vydaje jsou rovny nékladiim.

4. Urdeni diskontni sazby projektu

Zékladem pro stanoveni diskontni sazby jsou firemni naklady kapitélu v roce 2008, které
pfedstavuji minimalni vynosnost, kterou podnik vyZaduje na tento investi¢ni projekt. Tyto
naklady jsou stanoveny jako véaZeny aritmeticky primér ndkladd vlastniho a ciziho
kapitidlu. Diskontujeme tedy takovymi naklady kapitdlu, které vychazeji ze stavu
kapitalové struktury v roce 2008, nebot’ chceme, aby jiZ byly v diskontni sazb& zohlednény

vlivy posuzované investice.
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Hodnoceni efektivnosti

Cilem této Casti je spolitat ekonomické kritéria investitniho projektu bez zohlednéni
rizika. Vysledky poslouZi jako méfitko pro dalsi vypodty, u kterych jiZz budou rizikové
faktrory respektovany. Budou poéitany tyto ukazatele: diskontovana doba navratnosti, &istd
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, index rentability.

Posouzeni rizika projektu

V této kapitole budu projekt posuzovat na zakladé korekce firemnich nakladii kapitalu
vzhledem k jeho riziku prostfednictvim rizikové prémie. Otdzku miry zvySeni & sniZeni
néakladd kapitalu budu feSit v tomto piipadé rozdélenim investiénich projekti do skupin
podle jejich miry rizikovosti. Na zékladé zménéné diskontni sazby potom piepoditam
ekonomicka kritéria investi¢niho projektu, porovnam je s vysledky z pfedchozi kapitoly

a znovu provéiim vyhodnost investice.

Analyza rizika

Posledni ¢asti této prace bude identifikace rizikovych faktori investi¢niho projektu. Cilem
této kapitoly je hodnotit citlivost Cisté soutasné hodnoty jako kli¢ového ekonomického
ukazatele tohoto projektu na zmeény faktord, které toto Kkritérium ovliviiuji
a urdit kli¢ové proménné rozhodujici o tispénosti posuzovaného projektu. Nadefinovanim
vypoétu Cisté soucasné hodnoty a zménou riznych sloZzek modelu zjistim procentuelni
zmény pii jejich 10 % vychyleni. U faktorl, jejichz zména bude mit nejvétsi vliv
na hodnotu projektu, je tfeba v prilbéhu provozu klast nejvétsi diraz a piipadné provést

preventivni opatieni.

3.4 Finan¢ni analyza

Tato &ast prace je zaméfena na posouzeni a zhodnoceni finanéni a hospodaiské situace
podniku, pfesnéji na posouzeni vlivu piipadné realizace projektu tenisovych kurti
na finanéni stabilitu v kontextu celého podniku. K provedeni analyzy jsou pouZity udaje
z uCetni zavérky poskytnuté analyzovanou spole¢nosti, konkrétné rozvaha a vykaz zisku
a ztrat za rok 2007 a jejich pfedpovidana varianta pro rok 2008 zahrnujici planovanou
investici. Ziskané informace jsou zpracovany pomoci standardnich ukazateli finanéni
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analyzy: ukazateli zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity. Vysledné hodnoty jsou
vyhodnocovany porovnanim se standardnimi hodnotami uvadénymi v literatufe.

Finan¢ni analyza je formalizovand metoda, jejimz cilem je provést pomoci metodickych
prostfedk rozbor hospodafeni podniku. Na ziklad¢ finanénich vykazii a pomoci
ukazatell, které poméfuji a hodnoti idaje z finan¢niho G&etnictvi méa dospét k zavértm,
které se tykaji minulych i budoucich Fidicich rozhodnuti.

Pfevaznou vétSinu Gdaji pro potfeby finan¢ni analyzy poskytuje finanéni uéetnictvi.
Uetnictvi prostfednictvim zékladnich finan¢nich vykazii tvofi zakladni datovou bazi -
poskytuje tedy data a informace pro finanéni rozhodovéni

Finandni udetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi a majetku ve viech jejich
formach a ve v3ech fazich podnikové &innosti, jsou rozhodujici soucésti Gcetni zavérky,
kterou tvofi:

= rozvaha

= vyykaz ziski a ztréat

= piiloha

Existuje n€kolik metod finan¢ni analyzy, které 1ze délit podle postupii a nastroji pouZitych
k jejich vypoétu. V tomto konkrétnim pfipadé pouZiji analyzu pomérovych ukazateld.

V G&etnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych poloZek. K tomu, aby
bylo moZno analyzovat vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, ddvame jednotlivé
absolutni hodnoty do vzdjemnych poméri; vznikaji tak pomérové ukazatele. Analyza
tdetnich vykazi pomoci pomérovych ukazateld je vieobecné vyuZivana a ma univerzalni
pouzitelnost.

Analyza pomérovych ukazateli:

Ukazatele rentability
Ukazatele tohoto typu poméfuji zisk s jinymi veliinami, aby se zhodnotila GspéSnost
pfi dosahovani podnikatelskych cili.
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Rentabilita, resp. vynosnost vloZeného kapitélu je méfitkem schopnosti podniku vytvéfet
nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu.

ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT / AKT)

(VH pred zdan. + N.) / aktiva celkem

6,59 % predikce: 7,18 %

Rentabilita trzeb (EBIT/T)
12,87 % predikce: 10,56 %

Obrat celk. aktiv (T/AKT)
0,51 predikce: 0,68

ROCE - Rent. Kapit. (EBIT/(VK+DI1.K))
11,98 % predikce: 11,15 %

ROE - Rentabilita vl. kapitdlu (CZ / VK)
6,38 % predikce: 7,55 %

Finantni pika (AKT/VK)
1,90 predikce: 1,83

Rentabilita z vlastnich fin. zdroji (CF/ VK)
16,80 % predikce: 16,37 %

Rentabilita trzeb (CZ/T)

6,55 % predikce: 6,07 %
Mzdova naroénost trzeb
8,37 % predikce: 7,70 %

(VH pfed zdan. + N.) / (I. + I 1.)

(I +1L1.)/ aktiva celkem

(VH pred zd.+N.)/(A.+B.L+B.IL. +B.IV.1.)

VH za uc. obdobi / A.

aktiva celkem / A.

(VH za uc. obdobi + E.) / A.

VH za uc. obdobi / (I. + 11.1.)

ClL/( +I1)

V oblasti rentability si spole¢nost vede velmi dobie. Rentabilita celkového kapitilu nam
ukazuje, jaky zisk nam pfinesl investovany kapital bez ohledu na zdroje, tedy z jaké &asti
se celkovy kapital za G&etni obdobi vraci ve formé zisku. Cim je hodnota vy3si, tim lépe
podnik hospodafil. Celkova rentabilita 6,59 % v roce 2007 pievySuje vynos z b&éZnych
bankovnich irokovych sazeb. Pozitivem je i pfedpokladany nérist na 7,18 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu urtuje, zda vlastni kapital pfinasi dostate¢ny vynos a zda je
vyuZivan s intenzitou odpovidajici investi¢nimu riziku. Ukazatel ma byt vy3si neZ droky,
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které by podnik obdrzel pfi jiné formé& investovani. Je dileZitym ukazatelem
pro potenciondlni investory. Pokud je hodnota dlouhodobé niZ$i nebo rovna vynosnosti
cennych papirl garantovanych statem, investor se bude snaZit investovat sviij kapital jinde
vyhodnéji. Tato rentabilita mé také pozitivni vyvoj (6,38 % oproti 7,55 % v roce 2007).
Z hlediska finan¢ni stability je pfinosem i vyvoj finan¢ni paky — tedy zvySovéni podilu
vlastniho kapitélu na celkovych aktivech, které ptiznivé ovliviiuje sniZovani rizika.
Rentabilita trzeb vyjadiuje uspé&Snost podniku na trhu. Podava informaci o velikosti &istého
zisku, pfipadajiciho na korunu trzeb. Zavisi na cenach prodavanych vyrobkl a na zisku
zakalkulovaném do téchto cen. V roce 2007 pfispiva 1 K& trzeb k navySeni zisku o 0,07
K&, vroce 2008 0,06 K& Mirné sniZeni je disledkem nadproporcionalniho ristu trzeb
za prodej sluzeb nad ¢istym ziskem.

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele m&fi schopnost podnikového managementu dosahovat pfi optimalnim
vyuziti vlozeného majetku co nejlepsich vysledki hospodatfeni. Méfi tedy schopnost vyuZit
vloZeny majetek. Nejéastéji maji tyto ukazatele podobu obratu.

Obrat aktiv (T / AKT) (I + II.1.) / aktiva celkem

0,51 predikce: 0,68

Obrat zasob (T / zasoby) (I +111)/C.L

46,33 predikce: 65,73

Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) aktiva celkem / [(I. + IL1.) / 360]
703,16 dni predikce: 529,51 dni

Doba obratu zdsob (ZAS./ (T/360)) CL/[d +11)/360]

7,77 dni predikce: 5,48 dni

Doba inkasa pohleddvek (POHL /(T/360)) (CIL +CL)/[( +1I1.)/360]
10,96 dni predikce: 11,94 dni

Ukazatel obratu celkovych aktiv podava informaci o intenzit¢ vyuZivani aktiv. Obecné se
ma za to, Ze nizka droveil tohoto ukazatele indikuje nadbytedné kapacity. Relativné nizka
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hodnota v roce 0,51 a predikovana 0,68 je v tomto piipadé zplisobena zejména &astenou
orientaci na ubytovaci sluzby a podilem hotelu na celkovych aktivech firmy.

To dokazuje i zlepSujici se hodnota ukazatele obratu zasob, ktery je oproti celkovému
obratu na vysoké irovni, coZ dokazuje usp&snost firmy v ptivodnim pfedmétu podnikéni.
Doba inkasa pohleddvek piedstavuje pocet dni, kdy se majetek podniku vyskytuje
ve formé pohledavek. Podle po&tu dni vroce 2007 (10,96) miizeme usuzovat, Ze se
podniku dafi GspéSné dodrzovat obchodné uvérovou politiku. Mimé predpokladané
zhor3eni na témé&f 12 dni miiZeme povaZovat za nepodstatné.

Ukazatele zadluZenosti

Posuzuje se finanéni struktura firmy z dlouhodobého hlediska. Ukazatele zde slouzi jako
indikatory vySe rizika, jeZz firma podstupuje pii dané struktufe vlastnich a cizich zdroji,
ale i jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky vyuZitim ciziho kapitalu. Uetni
jednotka vyuziva cizi kapital obecné& tehdy, kdyZ ji tato alternativa piinese v&t3i vynos, nez
jsou néklady spojené s vlastnim kapitdlem. Uréeni optimalni finanéni struktury ve smyslu
urCeni vhodné skladby zdroji financovani patfi mezi nejté€Z$i a nejdilezit€jsi ukoly

finanéniho fizeni.

Debt Ratio I. (CZ/ AKT) B. / aktiva celkem

47,43 % predikce: 45,16 %

Debt Ratio II. ((CZ+OP)/ AKT) (B. + C.) / aktiva celkem
47,49 % predikce: 45,27 %

Equity Ratio (VK /AKT) A. / aktiva celkem

52,51 % predikce: 54,73 %

Debt Equity Ratio (CZ/ VK) B./A.

0,90 predikce: 0,83

Urokové kryti I. (EBIT / Giroky) (VH pred zdan. + N.) / N.
3,07 predikce: 4,11

Urokové kryti II. ((EBIT+odpisy) / tiroky) (VH pred zdan. + N. + E.) / N.
5,61 predikce: 6,88
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Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) (VH za uc. obdobi + E.) / [(B. - B.1)/360]
70,68 dni predikce: 90,86 dni

Doba splatnosti kriatk. zdvazkia (KZ / (T/360)) B.IIL/[(I +1L1.)/360]
89.41 dni predikce: 47,50 dni

Zakladni ukazatel zadluZenosti Debt Ratio, vyjadfuje kolik procent celkovych aktiv tvoii
celkové zavazky. Vysoka hodnota ukazatele pfedstavuje riziko jak pro vlastniky, tak
pfedeviim pro véfitele. Teoreticky by se méla hodnota pohybovat okolo 50 %.
Z vypocitanych hodnot pro rok 2007 a jejich budouciho odhadu je patrné, Ze hodnoty
véfitelského rizika se pohybuji okolo idedlni teoretické hodnoty. Pro rok 2008 je patrna
tendence nahrazovat cizi kapitdl kapitdlem vlastnim, coZz sméfuje k posilovéani finanéni
samostatnosti a stability podniku. Tento trend podporuje také pomér ciziho a vlastniho
kapitélu - Debt Equity Ratio.

Ukazatele urokového kryti, které udavaji kolikrat jsou nakladové uroky kryty celkovym
efektem reprodukce tedy ziskem (pfipadné s odpisy), dosahuji také vynikajicich vysledkd.
Cim vy3$3i hodnoty trokové kryti dosahuje, tim 1épe. Za kritickou byvé ud4vana hodnota 1,
ktera signalizuje, Ze podnik vydélava pouze na troky a na vlastniky spole¢nosti, tudiz
z vyprodukovaného provozniho zisku nezbude nic. Stav pro rok 2007 — 3,07 a pfedpoklad
pro rok 2008 jsou slibné a potvrzuji efekt sniZeni zavislosti na cizim kapitalu.

U doby splatnosti kratkodobych zavazkl — tedy ukazatele udédvajictho dobu ve dnech,
po které zustavaji kratkodobé zdvazky neuhrazeny a podnik vyuZiva bezplatny obchodni
uvér, je viak vysledek mirné znepokojivy. Pfedpokladanych 48 dni je daleko za primérnou
dobou splatnosti faktur, i kdyZ ptedstavuje oproti pfedchozimu roku (89 dni) vyrazné
zlepSeni.

Ukazatele likvidity
MEéfi schopnost podniku spokojit (vyrovnat) své bézné (kratkodobé) finanéni zavazky. Jsou
vyuZivany zejména kratkodobymi véfiteli podniku.

Likvidita vyjadiuje schopnost pfeménit majetek podniku v penize a teprve pak jimi hradit

splatné zavazky. Byva zaméfovana za solventnost, coz je vlastnictvi penéz, kterymi mizZe
podnik okamzité hradit splatné zavazky.
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Cisty pracovni kapitil (OAKT - KD) C.-CII - (BIIL + BIV.2. + BIV.3)

-13 809 predikce: -8 940

Prac. kapit. na akt. (OAKT-KD) / AKT) [C. - (BIIL+B.IV.2.+B.IV.3.)]/cel. akt.
-36,42 % predikce: -22,72 %

Ukazatel kapitalizace (DM / D1.K) B./(A. +BI +BIIl +B.1IV.1)
1,65 predikce: 1,35

BéZna likvidita (OAKT / KD) C./(BIl +BIV.2. + BIV.3)
0,19 predikce: 0,36

Pohotovs likvidita (OAKT — ZAS.) / KD) (C.-ClI)/(BIIL+B.IV.2.+B.IV.3.)
0,16 predikce: 0,33

Okamzita likvidita (FM / KD) CIvV./@B.II +BIV.2. + BIV.3.)
0,13 predikce: 0,27

Hodnota b&Zné likvidity se ve vyspélych trznich ekonomikach pohybuje mezi 2 - 2.5.
V trznich podminkach CR je doporuéena hodnota tohoto ukazatele 1,5. Je-li viak hodnota
celkové likvidity nizsi neZ 1, lze oznadit podnik za nelikvidni. Nizka hodnota 0,19 pro rok
2007 opét souvisi pfedeviim s nizkym stavem zésob a tendenci podniku orientovat se
ubytovaci a ostatni sluzby.

Uroveii pohotové likvidity zavisi na konkrétnim odvétvi podnikani. Pfesto existuje
doporucend hodnota tohoto ukazatele mezi 1,0 - 1,5. Ve vyspélych ekonomikach byva
akceptovana i hodnota niZ$i. V trZnich podminkich CR je potom hodnota niZ$i neZ 1
povazovana za nedostate¢nou. Pokud tedy odeéteme vliv zasob, neni ani potom tento
stupeni likvidity uspokojivy. Tento problém souvisi s dobou splatnosti kratkodobych
zavazk.

Hodnota okamzité likvidity se ve svétovém trZznim hospodafstvi pohybuje mezi 0,9 -1,1.
V trZnich podminkach CR je doporudend hodnota tohoto ukazatele 0,25. Podnik by tak mé&l
mit takové mnoZstvi pohotovych penéZnich prostiedki, aby byl schopen ihned zaplatit své
kratkodobé zavazky alespoil zjedné ¢&tvrtiny. Tohoto stavu dosahuje firma alespoii
v pfedpokladaném vyvoji roku 2008.
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Z analyzy dale vyplyva, Ze spole¢nost vykazuje zaporny Cisty pracovni kapitél, coZ je
potencialné krizovy faktor poukazujici na nedostate¢né finanéni zdroje pro tthradu b&zného
chodu podniku.

Zhodnoceni

Z provedené finan¢ni analyzy, sestavené na zdklad¢ planu finan¢ni vysledkii spole¢nosti
zohlediiujici planovanou investici, je zfejmé, Ze celkova hospodaiské situace podniku je
na dobré trovni. Nebyly nalezeny Zadné zédvazné divody, které by znemoziovaly piijeti
uvaZovaného investi¢niho projektu.

3.5 Piredpokladané penéZzni piijmy

Vynosy projektu v dobé jeho chodu tvofi pouze vynosy ztrZzeb za poskytované sluzby
uvedené v tabulce ¢.4. Tyto ceny jsou odvozeny na zdkladé analyzy cen konkurenti
v misté realizace projektu.

Tab. & 4: Cenik sluzeb

Veiejnost Hosté
Tenisovy kurt s umé&lym povrchem 250 K&hod. | 200 Ké/hod.
Vypijceni tenisové rakety 1 ks 80 Ké&/hod. 60 K&/hod.
Vypijéeni tenisovych mi¢kid - 10 ks 50 Ké&/hod. 50 K&/hod.
Vratna kauce na tenisovou raketu 500 Ké&/hod. 0 Ké&/hod.
Zdroj: Autor

Vynosy ztrzeb se uréi pomoci ocekavanych objemi prodeji téchto sluzeb v hodinach
a jejich predpokladanych cen. JelikoZ neni tenisovy kurt kryty, je provoz omezen pouze
na obdobi mezi 15. ¢ervnem a 15 fijnem. Oteviraci dobu a pfedpokladanou vytiZenost,
zaloZenou zejména na internich podkladech firmy o po¢tu hosti, popisuje tabulka €. 5.
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Tab. &. 5: VytiZenost a oteviraci doba tenisovych kurtu

Mésic Oteviraci doba t;:?il:ﬁl;?td(’;:;i
Cerven 10:00 - 19:00 36
Cervenec 09:00 - 21:00 78
Srpen 09:00 - 21:00 72
Zari 10:00 - 19:00 47
Rijen 10:00 - 17:00 25

Zdroj: Autor

I kdyZ je propocet trZeb relativné nendroény, je zfejmé, Ze tato veliina je pouze urdity
odhad, ktery se miiZze od skute¢nosti znaéné liSit a to pfedevSim v zavislosti na pocasi,
poctu hosti a daldich proménnych. Obsazenost (vytizenost) kurti a ceny jsou zna¢né
nejisté veli¢iny a pfestavuji jedny z nejzavaznéjsich rizikovych faktori projektu. Celkovy
piehled pifedpokladanych roénich pfijmi projektu uvadi tabulka &. 6.

Tab. &. 6: Predpoklidané ro¢ni vynosy

Primérna Calksss
Mésic Pocet dnii Hod./den |VytiZenost trzba K¢
Ké/hod.
cerven 15 9 0,36 255 12 393
¢ervenec 30 12 0,78 255 71604
srpen 30 12 0,72 255 66 096
zafi 30 9 0,47 255 32 360
fijen 15 7 0,25 255 6 694
Celkem 120 49 0,516 255 189 146

Zdroj: Autor

Pfedpokladané ro¢ni vynosy je jesté nutné upravit o roéni odpis, ¢imz ziskame celkové
pfedpokladané ro¢ni pfijmy. Pfi linearnim odepisovani po dobu Zivotnosti projektu 30 let,
je ro¢ni ¢astka odpisi 50 000 K¢&. Celkové predpokladané ro¢ni ptijmy jsou potom 240 646
K¢. Primérnéd hodinova trzba 255 K¢& na hodinu vychazi z idaji v tabulce 4 a je pouze
odhadovanou hodnotou reflektujici rozdilné ceny pro hotelové hosty a ostatni zakazniky

a jejich vybavenost vlastnimi sportovnimi potfebami.
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3.6 Piredpokladané kapitilové vydaje

Zivotnost tenisovych kurtd se odhaduje na 30 let. Po této dob& miZe v zévislosti
na konkrétni situaci dojit bud’ k obnove a bude pokratovat vyuZivéni tohoto projektu, nebo
se projekt ukon&i s nulovou likvidaéni hodnotou. Investi¢ni ndklady projektu stanovené
podle cenové nabidky od jednotlivych dodavateli uvadi tabulka &. 7.

Tab. & 7: Nabidka dodavateli

Polozka Naklady (K&)
Stavebni material 161 202
Zemni prace 354 403
Podklad + umély povrch 981 652
Ostatni naklady 5239
Celkem 1502 496
Zdroj: Autor

Do jednotlivych let Zivotnosti projektu je nutné zohlednit také provozni ndklady spojené
s provozem tenisovych kurtd viz. tab. &. 8. Nejvyssim dilem se na celkovych ro¢nich
provoznich nékladech podili mzdové naklady. Jejich vySe je odvozenaod platového
ohodnoceni zaméstnance povéfeného spravou tenisovych kurti a podilem pracovni doby,
kterou tuto &innost bude vykonavat. Dalsi nezanedbatelnou poloZkou jsou naklady
na obnovu, které zahrnuji naklady spojené s nutnymi opravami hraci plochy a obnovou
dalsiho pfislusenstvi, déle také s vydaji na pfimy material (obména tenisovych raket, nakup
mickid, atp.). Mezi provozni néklady je zafazena i technickd vypomoc, tedy vydaje
vynaloZené na sluZby, které podnik nebude schopen zajistit svépomoci.

Tab. ¢. 8: Roéni provozni niklady projektu

Polozka Niklady (K¢&)
Ostatni naklady 550
Naéklady na obnovu 7020
Technicka vypomoc 780
Mzdové néklady 24 000
Celkem 32 350
Zdroj: Autor
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3.7 Stanoveni diskontni sazby projektu

Diskontni sazba pfedstavuje kromé& penéZnich tokd druhy kli¢ovy faktor pro stanoveni
kritérii ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti tvofenych &istou soudasnou
hodnotou.

Zékladem pro stanoveni diskontni sazby jsou firemni naklady kapitalu v roce 2008, které
pfedstavuji minimalni vynosnost, kterou podnik vyZaduje na tento investi¢ni projekt. Tyto
naklady jsou stanoveny jako vaZeny aritmeticky primér nakladi vlastniho a ciziho
kapitalu. Diskontujeme tedy takovymi néklady kapitalu, které vychdzeji ze stavu
kapitalové struktury v roce 2008, nebot’ chceme, aby jiZ byly v diskontni sazbé zohlednény

vlivy posuzované investice.

Z finan¢éni analyzy vyplyva, Ze za pifedpokladané situace vroce 2008 jsou aktiva
spole¢nosti kryta z 55 % vlastnim a z 45 % cizim kapitidlem. JelikoZ zvySeni zadluZeni
firmy zvySuje finanéni riziko firmy, které nasledné zvySuje ndklady vlastniho i ciziho
kapitalu, rozhodla se firma kurty financovat na zakladé ukazateld finanéni analyzy z roku
2007 pouze z vlastniho kapitélu.

Pii stanovovani diskontni sazby se vtomto piipadé neuvaZuje svlivem inflace. Ta
ovliviluje proporciondlné vstupy i vystupy, takZe se i cena sluzby v ase pfizpiisobuje
naristu nakladd vlivem inflace.

Podle vzorce na stanoveni nakladi kapitalu a Gdaji z rozvahy a vykazu zisku a ztrat je
diskontni sazba stanovena takto:

DS=39%(1- 0,24)% +1,24% ;;:2;

=8,1%

3.8 Posouzeni ekonomické efektivnosti projektu
Zékladem pro rozhodnuti o realizaci projektu tenisovych kurti je propocet ukazatelt

ekonomické efekﬁvnosti, které vychazeji z vySe stanovenych hodnot diskontni sazby,
i
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piijmt a vydajh a ostatnich charakteristik. Hodnoty penéZnich toki v jednotlivych letech
Zivotnosti projektu jsou uvedeny ¢iselné v tabulce €. 9 a graficky v obrazku €. 5.
Tab. & 9: PenéZni toky projektu v K&
Rok Disk. Prijmy Disk. Vydaje Disk. CPT Kumul. Disk. CPT
Investice 1 502 496
1 222 557 30 196 192 361 -1 310 135
2 205 827 27 926 177 901 -1 132 234
3 190 355 25 827 164 528 -967 705
4 176 046 23 885 152 161 -815 544
5 162 813 22 090 140 723 -674 821
6 150 574 20429 130 145 -544 677
7 139 255 18 894 120 362 -424 315
8 128 788 17 473 111 314 -313 001
9 119 107 16 160 102 947 -210 054
10 110 153 14 945 95 208 -114 846
1 101 873 13 822 88 051 -26 794
12 94 215 12783 81433 54 638
13 87 133 11 822 75 311 129 949
14 80 583 10 933 69 650 199 599
15 74 526 10 111 64 414 264 014
16 68 924 9 351 59 572 323 586
17 63 743 8 648 55 094 378 681
18 58 951 7 998 50 953 429 634
19 54 520 7 397 47 123 476 756
20 50 422 6 841 43 581 520 337
21 46 631 6 327 40 305 560 642
22 43126 5 851 37 275 597 917
23 39 884 5411 34473 632 390
24 36 886 5 005 31882 664 271
25 34 113 4628 29 485 693 756
26 31 549 4280 27 269 721 025
27 29178 3 959 25219 746 244
28 26 984 3661 23 323 769 567
29 24 956 3 386 21570 791 137
30 23 080 3131 19 949 811 086
Celkem - - 2313 582 -

Zdroj: Autor
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3.8.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento taktéZ uréime na zakladé penéZnich tokid projektu. ProtoZe je
souCet diskontovanych penéZnich pi{jmi pfi ndmi poZadované diskontni sazb&é 8,1 %
kladny. Volime pro diskontaci tirok 14 %, pfi kterém je hodnota diskontovanych piijma
zaporna. Pomoci linedrni interpolace potom uréime vnitini vynosové procento nasledovné:

VYPagy pic 811086 (14%+8,1%)=13,7%
811086 + 45968

JelikoZ jsou za piijatelné investi¢ni projekty povaZovany ty, které vyjadiuji vy3si turok nez
je pozadovand minimélni vynosnost projektu, miZeme projekt s vnitinim vynosovym
procentem pfiblizné 13,7 % povaZovat za piijatelny.

3.8.4 Index rentability

Podil ¢isté soucasné hodnoty projektu na hotovostnim toku nultého obdobi spoéitam takto:

;231382

, = =154K&
1502 496

Na jednu investovanou korunu tedy pfipada 1,54 K¢& &istého diskontovaného pfinosu. I na
zaklade tohoto kritéria bychom tedy tuto investici realizovali.

3.8.5 Zhodnoceni

Na zékladé vSech propo¢tenych kritérii ekonomické efektivnosti bylo moZno projekt
vystavby tenisovych kurtii pfijmout.

3.9 Posouzeni rizika projektu

V predchozi kapitole jsem se v pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investiéniho
projektu vénoval jeho hodnoceni bez rizikovych vlivii. V této kapitole budu projekt
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posuzovat na zakladé korekce firemnich nakladt kapitdlu pravé vzhledem k jeho riziku
prostfednictvim rizikové prémie. Otazku miry zvySeni ¢i sniZeni ndkladii kapitdlu fe$im
v tomto pifipadé pouZitim postupu bé&Zné uplatiiovaného v praxi. Tento postup vychazi
z rozdéleni investi¢nich projekti do skupin podle jejich miry rizikovosti, kdy je projektim
s nizkym rizikem diskontni sazba sniZena o 1 az 3 % a projektim s vysokym rizikem
zvySena o 2 aZ 5 %. Vzhledem k typu projektu, pfi némzZ se bude dosavadni podnikatelska
¢innost od planované Eastecné lisit, je pozadavek na vy38i vynosnost projektt v zavislosti
na rostouci mife rizika vyjadfen zvySenim nékladid kapitdlu o rizikovou prémii 3 %.
Pfi zachovani jinak stejnych podminek jako u pfedchozi kapitoly je tedy diskontni sazba

projektu stanovena takto:
DS =3,9%(1 —0,24)ﬂ9+12,4%21533 =81%+3%=111%
39347 39347

Vyvoj penéZnich toki v jednotlivych letech Zivotnosti investice, diskontované touto vy3si
sazbou popisuje tabulka €. 10 a obrazek €. 6.

63



Tab. €. 10: Penézni toky projektu

pii korekci naklada kapitalu v Ké

Rok Disk. PFijmy Disk. Vydaje Disk. CPT Kumul. Disk. CPT
Investice 1502 496
1 216 549 29 381 187 168 -1 315 328
2 194 864 26 438 168 426 -1 146 902
3 175 351 23791 151 560 -995 342
4 157 792 21409 136 383 -858 959
5 141 991 19 265 122 726 -736 232
6 127 773 17 336 110 437 -625 795
7 114 978 15600 99 378 -526 417
8 103 465 14 038 89 427 -436 990
9 93 104 12632 80 472 -356 518
10 83 781 11 367 72 414 -284 104
1" 75 391 10 229 65 162 -218 942
12 67 842 9 205 58 637 -160 305
13 61048 8283 52 766 -107 539
14 54 935 7 453 47 482 -60 057
15 49 434 6 707 42 727 -17 330
16 44 484 6 035 38 449 21118
17 40 030 5431 34 598 56717
18 36 021 4 887 31134 86 851
19 32414 4 398 28 016 114 867
20 29 168 3 957 2521 140 078
21 26 247 3 561 22 686 162 764
22 23619 3205 20 415 183 179
23 21254 2 884 18 370 201 549
24 19 126 2 595 16 531 218 080
25 17 210 2335 14 875 232 955
26 15 487 2101 13 386 246 341
27 13 936 1891 12 045 258 386
28 12 541 1701 10 839 269 226
29 11285 1531 9754 278 979
30 10 155 1378 8777 287 756
Celkem - - 1790 253 -
Zdroj: Autor




Obr. &. 6: PenéZni toky projektu pfi korekcei nakladu kapitilu v K&
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Zdroj: Autor

3.9.1 Diskontovana doba navratnosti

Po diskontovani penéZnich tokt vy38i diskontni sazbou je patrné prodlouzeni doby
navratnosti. Pfi této vy3si sazb€ se investice se splati mezi 15. a 16. rokem. Pfesné miZzeme
tuto dobu uréit takto:

DN =15+1330 _15391et
44484

Diskontovana doba navratnosti je tedy patnact let a p&t mésici.

3.9.2 Cista souc¢asna hodnota

Realizace tohoto projektu i po zohlednéni vyssi diskontni sazby pfinese podniku kladnou
¢istou soucasnou hodnotu ve vysi 287 756 K¢&. Tato hodnota je vyrazné mensi nez
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pii diskontovani bez rizikové prémie a projekt je tedy imémé tomu méné ekonomicky
vyhodny. Jeho realizace pfesto zvySuje hodnotu podniku.

3.9.3 Vnitini vynosové procento

Cista soutasna hodnota projektu je kladna (287 756 K&), coZ znamend, e jeho vnitfni
vynosové procento je vy33i neZ o rizikovou prémii upravena diskontni sazba projektu
o velikosti 11,1 %. Z konstrukce vypo¢tu vnitiniho vynosového procenta je zfejmé, Ze
hodnota spoéitana pro neupravené niklady kapitalu se od upravené diskontni sazby nelisi.
V grafické podobé je vnitini vynosové procento zobrazeno v obr. & 7. Kfivka Cisté
soucasné hodnoty protina osu x pfiblizné mezi hodnotami 13 a 14 %, coZ je jiZ spocitané
vnitfni vynosové procento toho projektu. V krajni situaci je tedy moZné upravovat
rizikovou prémii aZ do hodnoty diskontni sazby 13,7 %.

Obr. & 7: Zavislost CSH na diskontni sazbé projektu
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diskontni sazba (%)

Zdroj: Autor

3.9.4 Index rentability

Pfi upravené diskontni sazbé projektu vychazi podil &isté soutasné hodnoty projektu
na hotovostnim toku nultého obdobi takto:



1790253
* 1502496

=LI19K¢

Na jednu investovanou korunu pfipada 1,19 K& &istého diskontovaného piinosu. Tento
vysledek je tak o 0,35 K& niZ8i neZ pfi pouziti neupravenych firemnich nékladi kapitalu.
I ptesto vysledek hovofi pro realizaci projektu.

3.9.5 Zhodnoceni

Po zohlednéni rizika projektu prostfednictvim rizikové prémie, se zménila aktualizovana
hodnota penéZnich tokt z investice. V dusledku vy38i diskontni sazby se tak prodlouzila
doba navratnosti z 11 let a 4 mésicti na 15 a 5 mésict, sniZila se ziskovost projektu o téméf
23 % a taktéz se snizila cela ¢ista soutasna hodnota riskantn&jsi varianty. I pfes evidentni
zhorSeni je projekt stdle rentabilni a vhodny k realizaci. Vliv rizikové prémie
na diskontovany &isty penézni tok zobrazuje obr. &. 8.

Obr. &. 8: Diskontovany CPT v K&
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Zdroj: Autor
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3.10 Analyza citlivosti investi¢niho projektu

Zavéry z pfedchozi kapitoly jsou zaloZeny na pfedpokladech vztahujicich se k zakladnimu,
tedy nejpravdépodobnéjsimu moZnému vyvoji. Skutedny vyvoj faktorii ovliviiujicich
ekonomickou efektivnost projektu v obdobi jeho fungovani se miize od toho zakladniho
lisit. Cilem této kapitoly je hodnotit citlivost ¢isté soutasné hodnoty jako kli¢ového
ekonomického ukazatele tohoto projektu na zmény faktord, které toto kritérium ovliviiuji
a urcit kliCové proménné rozhodujici o uspésnosti projektu.

Cista soutasna hodnota projektu byla tedy za predpokladu nejpravdépodobnéjsich hodnot
stanovena ve vySi 287 756 K&. (Pokud by se po realizaci investiéniho projektu splnily tyto
piedpoklady, vzrostla by hodnota firmy o 287 756 K&). Bereme v uvahu zjednodusujici
piedpoklad, Z?e pravdépodobné hodnoty jednotlivych rizikovych faktord se pohybuji
viechny se stejném rozsahu, tedy ve vysi 10 % od jejich nejpravdépodobnéjsich hodnot
a ostatni analyzované rizikové faktory zistanou nezménény.

3.10.1 Vliv zmény penéznich pFijmu

Testované rizikové faktory jsou vymezeny postupem vypoétu Cisté soucasné hodnoty.
Na strané penéZnich pi{jmi projektu se do vysledné hodnoty promitaji za prvé cena
vyjadiena jako primérmna hodinova trZba za hodinu prondjmu a za druhé pocet té€chto hodin
za den a mésic upravenych faktorem vytiZenosti tenisového kurtu. JelikoZ je celkovy roéni
ptijem soucinem vSech t&chto faktort, stali provést analyzu citlivosti pouze u jedné
z téchto veli¢in. Veli¢iny jsou tak posuzovéany oddélené oviem se stejnym vysledkem.

Hodnoty ¢isté soucasné hodnoty jsou pfi riznych penéZnich pifjmech z tenisovych kurti
uvedeny v tabulce ¢. 11.

Tab. & 11: Zavislost CSH na zménu pendznich p¥ijmi

Zména penéZznich pFijmi (%) -10] 8| 64| -2|0|2|4]|6]|8]10

Cistd souastnd hodnota (tis. K&) | 125 | 158 | 190 | 223 | 281 | 288 | 320 | 353 | 385 | 418 | 451

Zdroj: Autor

Pokles pfijmii o 10 % by vedl k poklesu hodnoty projektu z 287 756 K& na 124 956 K&, tj.
o 162 800 K¢ (stejné zvySeni by vedlo naopak ke vzristu hodnoty projektu o 162 801 K¢,
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na 450 557 K¢&). Procentudlni zména vede k poklesu nebo riistu &isté souasné hodnoty
projektu o 16 280 K&. Tabulka doklada, Ze zm&na faktorl vytiZenosti, poétu hodin nebo

cen, které je moZné pro svou povahu jen velmi omezené predikovat, patii ke kli¢ovym
rizikovym faktorim projektu.

Rizikovym faktorem ovliviiujicim ekonomickou efektivnost projektu z hlediska
kapitalovych vydajii jsou investiéni néklady, provozni naklady a zmény vedouci ke zvy3eni
nebo sniZeni diskontni sazby projektu.

3.10.2 Vliv zmény investi¢nich naklada

Tab. & 12: Zavislost CSH na zmé&nu investi¢nich nikladi
Zména nakladi (%) -10| 8| 6|4]|2/0]|]2]4|6]8]10

Cista soudastna hodnota (tis. K€) |438|408|378|348|318| 288|258 | 228|198 | 168 | 138
Zdroj: Autor

Celkové pfedpokladané investi¢ni naklady projektu piedstavuji jednu z kli¢ovych polozek
projektu, ovliviiujici jeho efektivnost. Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, kazdé zvySeni
investované Castky vede k poklesu hodnoty projektu. Procentudlni zhorSeni znamena
snizeni hodnoty projektu o 30050 K&. Tento zavér tak potvrzuje dileZitost vybéru
vhodnych dodavateli pfedeviim s ohledem na dodavatelsko-odbératelské vztahy.

3.10.3 Vliv zmény provoznich nakladi

Tab. & 13: Zavislost CSH na zménu provoznich nikladi
Zména ndklada (%) -10{ 8| 6| 4|-2|0|2]|]4|6]|8]10

Cista soudastna hodnota (tis. K&) |316{310(305 (299|293 |288|282|277 | 271|265 | 260
Zdroj: Autor

Vysledky ztabulky 13 ukazuji, Ze i kdyZ jsou provozni ndklady spjaty s projektem
po celou dobu jeho Zivotnosti, neznamena zhorSeni ani zlepSeni vyrazn&j$i zménu
v hodnoté& projektu oproti pfedchozim faktorim. Procentualni zména vede k poklesu nebo
rustu Cisté soucasné hodnoty projektu o 5 620 K¢&.
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3.10.4 Vliv zmény diskontni sazby

Ur€eni diskontni sazby projektu na zékladé firemnich nakladdi kapitidlu je jednim
z nejdileZit€jSich ukoli pfi ocefiovani investiénich projektl, pfiCemZ rizné metody
stanoveni této sazby mohou vést k z&asti odlisnym vysledkim. Je tedy uZitetné vymezit,
jak Cistd soucasna hodnota projektu zavisi na diskontni sazb& a stanovit jeji citlivost
na zmény diskontni sazby. Vyznam CA také spociva v kvantifikaci dopadii manaZerskych
opatfeni orientovanych na sniZeni firemnich néklada kapitalu.

Tab. & 14: Zavislost CSH na zménu diskontni sazby

Zména diskontni sazby (%) -10| 8| 6]|]4]2]0]2]4]|6]8]10

Cista soutastni hodnota (tis. K& |[456 420|385 352|319 | 288|257 (227 199|171 144

Zdroj: Autor

Hodnoty v tab. 14 nazorné ilustruji, jak zména diskontni sazby vyrazné ovliviluje &istou
soucasnou hodnotu projektu. Napf. sniZeni diskontni sazby z pivodné predpokladané
hodnoty 11,1 % o 2 procentni body na 10,9 % by vedlo ke zvyseni &isté soucasné hodnoty
ze 287 756 K& na 319 303 K&. tj. o 31 547 K& Tab. 14 potvrzuje také vnitini vynosové
procento projektu, které jsme ur€ili ve vysi 13,7 %.

3.10.5 Zhodnoceni

Vysledky jednotlivych propoéti shrnuje a dopliiuje tabulka 15. U kazdého faktoru rizika je
uvedena jeho nejpravdépodobnéjsi hodnota, déle jeho zménéna hodnota (tj. zhorSeni o 10
%), dale Cista soutasna hodnota po zméné a nakonec absolutni a procentudlni pokles ¢isté
soucasné hodnoty.
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Tab. &. 15: Analyza citlivosti CSH

Faktor | Nejpravdépodobn&jsi | Zménéné hodnota | &g\, Zména CSH
zmény hodnota (zhorseni o 10 %)
absolutné | v %
Pfijmy 189 146 170232| 124956| -162801| -56,6%
Investiéni
néklady 1 502 496 1652746| 137507| -150250| -52.2%
Provozni
naklady 32 650 35915| 2590654| -28102| -9,8%
Diskontni
e 11,1% 12,2%| 143533| -144224| -50,1%

Zdroj: Autor

Z vysledkt analyzy citlivosti vyplyva, Ze hlavnim faktorem rizika s nejvét§im vlivem
na hodnotu projektu jsou jeho penéZni piijmy, které pfi zhorSeni o 10 % vyvolaji sniZeni
hodnoty projektu o 56,6 %. Toto sniZeni tak tedy zplsobi zhorSeni jakéhokoliv faktoru
vstupujiciho izolované do vypoétu penéZnich pfijmi, tedy pocet dnd, hodin, vytiZenost ¢i
primérna hodinova trzba. Tento zavér z &asti potvrzuje obecné pravidlo, které ve vétsiné
citlivostnich analyz pfedpokladéa nejvyssi rizikovost zpiisobenou pravé faktorem prodejni
ceny v tomto pfipadé priimérnou hodinovou trZzbou.

Druhym nejrizikové&j$im faktorem jsou investi¢ni naklady projektu. Zvyseni té€chto nakladh
o 10 % zpisobi pokles hodnoty projektu o 52,2 %. Toto sniZeni je pouze o 4,4 % niZ$i nez
u faktoru pené&znich piijmi. Tento rizikovy faktor je tak méné vyznamnym, aviak pfesto
nezanedbatelny.

Tretim nejrizikovéjdim faktorem je zvySeni diskontni sazby, snizujici hodnotu projektu
0 50,1 %. Stejné jako dva pfedchozi faktory piedstavuje diskontni sazba podstatnou zménu
v Cisté soucasné hodnoté. SniZuje ji o vice nez polovinu a od zmén piijmi a investiénich
naklada se podstatné nelisi.

Naopak nejméné je projekt citlivy na zvySeni provoznich nikladd — zvy3eni provoznich
nakladi o 10 % sniZzuje hodnotu projektu o 9,8 %. Toto sniZeni hodnoty projektu je tedy
mensi neZ vySe zmény rizikového faktoru a provozni naklady tak miizeme povaZovat v této
analyze za nepodstatné.
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Souvislost mezi zménou hodnoty jednotlivych faktort vyjadfené ¢iselné v tabulkach 11 az
14 miZeme znazornit také jednoduse graficky, jak je uvedeno na obrazku 9. Vztahy mezi
zménou hodnoty penéZnich piijmd, investiénich nékladi, provoznich nédkladii a zménou
Cisté souCasné hodnoty maji linearni charakter. Vztah mezi zménou diskontni sazby
a ¢istou sou¢asnou hodnotou ma charakter exponencidlni.

Obr. 9: Grafické znazornéni citlivosti investi¢niho projektu

CSH v tis. K&
500

[—rtjmy |
| = Investicni niklady ‘
=== Provozni niklady |

| = Diskontni sazba _|

zménéna

-15 -10 -5 0 5 10 | ey

Zdroj: Autor

Kiivky znézorfiujici vy$i &isté soufasné hodnoty pifi zménach investiénich néakladi,
penéZnich pfijmi a diskontni sazby jsou nejstrméjsi, coZ potvrzuje zavéry z tabulky 15
o citlivosti projektu na tyto rizikové faktory. Naopak téméf plocha kiivka provoznich
naklad signalizuje pasivitu projektu na tuto zménu.

Z obrazku je mozZné vyvodit i pfiblizné body zvratu pro jednotlivé rizikové faktory
projektu, tedy pfesnéji uréeni od jak vysokého procentudlniho zhorSeni faktoru se projekt
stava nevyhodnym. Pro penéZzni pfijmy by byla &istd soudasna hodnota rovna nule
pfi sniZeni piibliZzné o 18%, u investi¢nich nadkladi pfi zvySeni o 19%. U diskontni sazby
byla rezerva, do které je projekt vyhodny stanovena jiz pomoci vnitiniho vynosového
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procenta. Pfi vnitinim vynosovém procentu 13,7 bychom mohli zvySovat pilivodni
diskontni sazbu o velikosti 11,1 % aZ o 23 %. Posledni testovany faktor, tedy provozni
néaklady, jehoZ mirné sklonénad pfimka prozrazuje velmi nizky vliv na &istou soucasnou
hodnotu, by mohl byt zménén o vice nez 100 %.

Po provedeni analyzy citlivosti je moZné provést je§té zhodnoceni pfipadného vlivu
nejkriti¢téjiiho rizikového faktoru (penéZnich pfijmi) ovliviiujiciho hodnotu podniku
i na daldi pivodni ekonomické charakteristiky jako je diskontovana doba névratnosti
a index rentability.

Pii opétovném vypoétu hodnoty podniku s pouZitim upravenych penéznich pfjmi o 10 %,
vychéazi diskontovana doba navratnosti takto:

DN =20+ i
20623

=20,45let

Pii stejné Upravé penéZnich pi{jmi potom vyjde podil &isté soutasné hodnoty projektu
na hotovostnim toku nultého obdobi nasledovné:

1627452
" 1502496

=1,08 K¢

Vysledky analyzy citlivosti daného projektu vedou k zavéru, Ze kli¢ovym faktorem rizika
tohoto projektu jsou penéZni piijmy. Stfedné dileZité jsou pak investiéni naklady
a diskontni sazba projektu. U téchto dvou faktorti je vSak tfeba pfi posuzovani jejich
vyznamu pro tento projekt mit na mysli to, Ze vysledky analyzy citlivosti se vztahuji pouze
ke zménam faktori rizika o 10 % vzhledem k jejich nejpravdépodobn&jsim hodnotdm.
Jestlize v3ak nejistota nékterého faktoru s mensim dopadem na hodnotu projektu muze byt
podstatné vy3s3i ( napt. radikalni zvySeni poloZky nakladi na obnovu zafizeni v provoznich
nakladech), pak je tfeba i tento faktor povaZovat za dilezity. Pro zhodnoceni vyznamu
faktori rizika jsou proto zisadni nejen vysledky analyzy citlivosti projektu,
ale i posouzeni nejistoty mozného rozsahu zmén jednotlivych faktort rizika.
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IV. ZAVER
Z provedenych analyz v praktické &asti diplomové prace na téma riziko v investiénim
rozhodovani vyvozuji nasledujici zavéry.

Prvnim tkolem bylo pomoci finanéni analyzy a pomérovych ukazateli poskytnout
informace managementu podniku o sou¢asném a budoucim stavu hospodafeni podniku
a o jeho finan¢ni situaci a celkové stabilité. V oblasti rentability a aktivity tedy dosahuje
podnik velmi dobrych vysledki. Mirmé negativni vyvoj je pouze u nepatrného poklesu
rentability trZzeb. Velmi podobné situace panuje i v oblasti zadluZenosti. Zde je mirn&
problematickd pouze dlouha doba splatnosti kriatkodobych zavazki. Ta oviem mulZe
indikovat pouze jistou Sikovnost podniku v oblasti obchodn&-zdvazkovych vztahd.
Na prvni pohled problematicka je naopak posledni oblast a to likvidita podniku. Negativni
vysledky v této oblasti jsou zpiisobeny nulovou hodnotou dlouhodobych zavazkii podniku.
Objem dlouhodobého kapitdlu je mensi neZ stila aktiva a &ast stilych aktiv je kryta
kratkodobym kapitdlem. Existuje zde nebezpeéi, Ze kviili splaceni kratkodobych zavazku
bude nutné rozprodavat stald aktiva. VSechny ostatni ukazatele i jejich pfedpokladané

hodnoty jsou jinak na velmi slibné irovni.

Z provedené finanéni analyzy, sestavené na zédkladé planu finan&ni vysledki spolenosti
zohlediiujici planovanou investici, je ziejmé, Zze celkova hospodafska situace podniku je
na dobré rovni. Nebyly nalezeny Zadné zavaZné divody, které by znemozZiiovaly pfijeti
uvazovaného investi¢niho projektu.

V dalsi ¢asti prace jiz stanovuji kritéria ekonomické efektivnosti samotného zvazovaného
projektu bez zapocitani mozZnych rizikovych vlivi a pfi diskontni sazb&é stanovené
na zdkladé firemnich nakladl kapitalu pro rok 2008. Investice bude financovéana vyhradné
z vlastniho kapitéalu a diskontni sazba byla vypotitana ve vysi 8,1 %.

Prvnim pouZitym kritériem pro hodnoceni je diskontovana doba navratnosti. Z tabulky
pfedpokladanych penéZnich tokii projektu vyplyva, Ze investice se splati z diskontovanych
penéZznich pf{jmG mezi 11. a 12. rokem, coz fadi tento projekt mezi projekty s pomérné
rychlou navratnosti. Dal$im kritériem je index rentability. Podle n&j pifipadd na jednu
investovanou korunu 1,54 K¢ &istého diskontovaného pfinosu. I na zékladé tohoto kritéria
bychom tedy tuto investici realizovali. Zakladnim kritériem hodnoceni efektivnosti je viak
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Cist4 soucasna hodnota, ktera propoétem vychazi 811 086 K&. Vechna propoétena kritéria
predurcuji projekt ke schvaleni jako ekonomicky vyhodny.

DalSim krokem bylo posouzeni rizika projektu. Pro tento udel byla diskontni sazba
projektu upravena vzhledem k riziku projektu prostfednictvim rizikové prémie. Tato
prémie byla podle standardné pouZivaného €lenéni typu projekti stanovena ve vysi 3 %.
Diskontni sazba projektu je tedy 11,1 %. Pfi zachovani jinak stejnych podminek jako
u pfedchozi Kkapitoly byly posouzeny zmény u stejnych ekonomickych kritérii.
Diskontovany doba névratnosti se prodlouZila o vice neZ 4 roky na 15 let a p&t mésici.
Cista soutasna hodnota projektu tenisovych kurtii se vyrazné sniZila na 287 756 K&, coz
piedstavuje pouze 35 % piivodni hodnoty bez zapoéitani rizikové prémie. Index rentability
se také sniZil na 1,19 K&. I po zohlednéni rizika vypovidaji pouZitd ekonomicka kritéria
o vyhodnosti realizace vystavby tenisovych kurti.

Zména, kterou vyvolala uprava diskontni sazby projektu, je pfiblizena pomoci dal3iho
kritéria — vnitfniho vynosového procenta. Vnitini vynosové procento pfedstavuje strop,
ktery uruje maximalni vy$i diskontni sazby, pfi jehoZ piekrodeni, jiZz neni projekt
po ekonomické strance vyhodny. Tato hodnota je stanovena na 13,7 % a je vy33i neZ

upravena diskontni sazba 11,1 %.

Vysledky ekonomickych kritérii projektu nedosahuji nadprimérnych hodnot, oviem
vyznam projektu spo¢iva zejména ve vlivu této investice na ostatni sluZzby souvisejici s jiz
poskytovanymi sluZzbami jako je ubytovani a stravovéani. Projekt tak poskytne urditou
konkurenéni vyhodu, jejimz disledkem bude budouci pozitivni vliv na celkové
hospodaieni podniku a doporuéuji jeho realizaci.

JelikoZ se skute¢ny vyvoj faktorti ovliviiujicich ekonomickou efektivnost projektu
v obdobi jeho Zivota mize od toho zakladniho lidit, byla jako posledni &ast této prace
provedena analyza citlivosti projektu. Ta zobrazuje efekty nejistoty spojené
s posuzovanym investi¢nim projektem prostfednictvim citlivosti na zakladni kritérium
posuzovaného projektu, v tomto piipadé &isté soucasné hodnoty, na zmény vybranych
rizikovych faktor. Jako takzvané rizikové faktory byly urleny na zékladé konstrukce
vypottu Cisté soutasné hodnoty penéZni piijmy, investiéni vydaje, provozni vydaje
a diskontni sazba. Pro identifikaci vyznamnych rizikovych faktord, pfi nichZ je zména
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zékladniho kritéria vétSi neZ zména faktoru, byly vSechny rizikové faktory sniZeny
a zvySeny o 10 %. Nejvyznamné&j$im rizikovym faktorem byly ureny penéZni pfijmy
projektu, které vyvolaly sniZeni hodnoty projektu o 56,6 %. Druhym nejrizikov&jsim
faktorem jsou investi¢ni naklady projektu, zptsobujici pokles o 52,2 % a v pofadi tietim
vyznamny faktorem podle rizikovosti je zvySeni diskontni sazby, snizujici hodnotu
projektu o 50,1 %. Naopak nejméné je projekt citlivy na zvySeni provoznich nakladi, které
muZeme povaZovat v této analyze za nepodstatné. Vysledky analyzy spocivajici ve zjisténi
dopadli zmén vybranych veli¢in projektu na jeho ekonomickou efektivnosti poskytuji
podnéty pro fizeni rizika projektu. Upozoriiuji na nutnost zlepSovani prognéz a budouciho
vyvoje predevsim v oblasti penéZnich piijmi projektu.

Tato diplomova prace samoziejmé nemize vytvofit zaru¢eny navod na Gspéch v kazdém
konkrétnim pfipadé, ani byt né&jakym piesnym postupem jak vzdy postupovat
pfi hodnoceni investi¢nich projektd. Prace pouze naznaCuje mozny smér, kterym by se
mohlo hodnoceni rizika investiéniho projektu s timto rozsahem ve firmé& ubirat, aby mohlo
managementu firmy uréitym zpisobem napomoci k uspé$nému rozhodovani. Tato
tématika obzvlast zavisi na schopnostech a pfedeviim na dlouhodobych zkuSenostech
odpoveédnych manaZeri pfi préci s rizikem a na jejich kvalifikovaném odhadu.
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V. SUMMARY

The topic of this thesis is the evaluation of risk in enterprise. First section summarizes
common knowledge related to investment process and states methods used for analysis of

risk and investments efficiency.

Second part evaluates economic efficiency and risk of a future investments in the particular
enterprise. Projects are critical to the realization of performing organization's strategies.
Each project contains some degree of risk and it is required to be aware of these risks and
to develop the necessary responses to get the desired level of project success. Because
projects’ risks are multidimensional, they must be evaluated by using risk evaluation
methods. The aim of this part is to provide an analytic tool to evaluate the project risks.

At first the thesis analysis net present value and other investment criteria of the
construction project without risk factors. Subsequently the projects' risks are are evaluated
by using risk premium. To study of how projected performance varies along with changes
in the key assumptions on which the projections are based is used the sensitivity analysis.

The main sources for data was the enterprise environment.

Keywords:
Risk premium, Sensitivity analysis, Decision tree, Net present value
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Pfiloha €.1

Rozvaha v plném rozsahu - meziro&ni porovnani - v tis. K&

Skute¢nost v uce.
Oznat. Aktiva fadek obdobi v K&
a b c 2008 2007
AKTIVA CELKEM 1 39347 37914
A |Pohledavky za upsany vilastni kapital 2
B |Dlouhodoby majetek 3 34 242| 34401
B. |. |Dlouhodoby nehmotny majetek 4 70 0
B. I.1. |Zfizovaci vydaje 5
2. |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
3. |Software 7 70 0
4. |Ocenitelna prava 8
5. |Goodwill 9
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 10
7. |Nedokon&eny dlouhodoby nehmotna majetek 11
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
B. Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 13 34 172 34 401
B. Il.1. |Pozemky 14 5 899 5892
2. |Stavby 15 27 554| 26 936
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 719 1193
4. |Péstitelské celky trvalych porostl 17
5. |Zakladni stado a taZnda zvifata 18
6. _|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
7. |Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 0 380
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21
9. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 22
B.IIl. |Dlouhodoby finanéni majetek 23 0 0
B.1Il.1 |Podily v ovladanych a fizenych osobach 24
2. |Podily v G&etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25
3. |Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 26
4. |Pujeky a Gvéry ovlad. a fiz. os. a uce. jednotkdm pod podst. viivem 27
5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 30
C. |Obézna aktiva 3 5030 3223
C.l. |Zasoby 32 407 419
C.1.1. |Material 33
2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 34
3.  |Vyrobky 35
4. |Zvitata 36
5. |ZboZi 37 407 419
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 38
C.lIl._|Diouhodobé pohledévky 39
C.Il.1. |Pohledavky z obchodnich vztahl 40
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41
3. |Pohledavky - podstatny viiv 42
4. |Pohledéavky za spolecniky, Cleny drustva a za ugastniky sdruZeni 43
5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6 |Dohadné uéty aktivni 45
7. |Jiné pohledavky 46
8. |OdloZena dafiova pohledavka 47
C.IIl. |Kratkodobé pohledavky 48 887 591
C.IIl.1. |Pohledavky z obchodnich vztah( 49 439 361
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50




3. |Pohledavky - podstatny viiv 51
4. |Pohledavky za spoleéniky, &leny druZstva a za uéastniky sdruZeni 52
5. |Sociélni zabezped&eni a zdravotni pojisténi 53
6. | Stat - dafiové pohledavky 54 351 103
7.  |Ostatni poskytnuté zalohy 55 97 123
8. |Dohadné uéty aktivni 56 0 3
9. |Jiné pohledavky 57 0 1
C.IV. [Kratkodoby finanéni majetek 58 3736 2213
C.IV.1. [Penize 59 108 169
2. |U&ty v bankéach 60 3628] 2044
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 61
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 62
D.Il. [Casové rozli§eni 63 75 290
D.1.1. |Néklady pfistich obdobi 64 75 290
2. |Komplexni néklady pfistich obdobi 65
3. |Pfijmy pfistich obdobi 66
PASIVA CELKEM 67 39347 37914
A. |Viastni kapital 68 21533] 19908
A.l. |Zakladni kapital 69 100 100
A.l1. |Zékladni kapital 70 100 100
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 71
3. |Zmény zékladniho kapitalu 72
A.ll. |Kapitalové fondy 73 19 798| 18 527
A.ll.1. |Emisni aZio 74
2. |Ostatni kapitalové fondy 75 19 798| 18 527
3. |Ocefiovaci rozdily z pfecen&ni majetku a zavazk( 76
4. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pifeménach 77
A.lll. |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 78 10 10
A.lIl.1. |Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 79 10 10
2.  |Statutarni a ostatni fondy 80
A.IV. |Vysledek hospodafeni minulych let 81
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 82
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 83
A.V. |Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 84 1625 1271
B. |Cizi zdroje 85 17 770] 17 982
B.l. |Rezervy 86 3 800 950
B.l.1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisi 87
2. |Rezerva na diichody a podobné zavazky 88 1900
3. |Rezerva na dai z pfijmi 89
4. |Ostatni rezervy 90 1900
B.ll. |Dlouhodobé zavazky 91 0 0
B.Il.1. |Zavazky z obchodnich vztah( 92
2. |Zavazky - ovladaijici a fidici osoba 93
3. |Zavazky - podstatny vliv 94
4. |Zavazky ke spoleénikiim, élenim druZstva a k G&astnikim sdruZeni 95
5. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 96
6. |Vydané dluhopisy 97
7. |Dlouhodobé sménky k uhradé 98
8 Dohadné uéty pasivni 99
9. |Jiné zédvazky 100
10. |OdloZeny dafiovy zévazek 101
B.III. |Kratkodobé zavazky 102 3530 4801
B.IIl.1. |Zavazky z obchodnich vztahl 103 2520 3485
2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104
3. |Zavazky - podstatny vliv 105
4. |Zavazky ke spoleénikiim, &lenim druZstva a k uéastnikim sdruzeni 106 0 28




5. |Zavazky k zaméstnancim 107 317 123
6. |Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 108 74 75
7. |Stat - dafiové zavazky a dotace 109 225 141
8. |Kréatkodobé piijaté zélohy 110 403 805
9. |Vydané dluhopisy 111
10. |Dohadné Gty pasivni 112 190 164
11.  |Jiné zévazky 113 1 0
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 114 10440 12211
B.IV.1. |Bankovni Givéry dlouhodobé 115
2. |Kratkodobé bankovni Uvéry 116 10280] 12211
3. |Kréatkodobé finanéni vypomoci 117 160 0
C.l. |Casové roziigeni 118 44 24
C.1.1. |Vydaje pfistich obdobi 119 44 24
2. |Vynosy pfistich obdobi 120




Pfiloha .2

Vykaz zisku a ztrat v plném rozsahu - meziro&ni porovnani - v tis. K&

Skute¢nost v uce.

Oznat. Text fadek obdobi v K&
a b e 2008 2007
Triby za prodej zboZi 1 16 029 15376
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 12 543] 10 094
+ |Obchodni marZe 3 3486 5282
Il. |Vykony 4 10 722 4 035
I.11. |TrZby za prodej viastnich vyrobki a sluZeb 5 10 722 4 035
2. |Zména stavu vnitropodnikovych zasob viastni &innosti 6
3. |Aktivace b
B. Vykonova spotieba 8 5877 4474
B.1. Spotfeba materialu a energie 9 1240 940
B.2. SluZby 10 4 637 3534
+ |Pfidana hodnota 11 8 331 4 843
C. Osobni naklady 12 2 796 2178
C.1. Mzdové naklady 13 2 061 1625
C.2. |Odmény &leniim organi spoleénosti a druzstva 14
C.3. Naklady na socialni zabezpecéeni a zdravotni pojisténi 15 701 532
C.4. Socialni naklady 16 34 21
D. Dané a poplatky 17 44 23
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 1901 2073
Ill. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 19 75
1. |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 20
2. |Trzby z prodeje materialu 21
. Zlstatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materiélu 22
F.A. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
2. |Prodany material 24
G. Zména st. rez. a oprav. pol. v prov. obl. a komplex. nakl. pfistich obd. 25 950 -1480
IV. |Ostatni provozni vynosy 26 276 561
H. Ostatni provozni naklady 27 95 135
V. |Pevod provoznich vynosl 28
I Pfevod provoznich nékladi 29
*  |Provozni vysledek hospodafeni 30 2 821 2 550
VI. |TrZby z prodeje cennych papiri a podili 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0
VII.1. |Vynosy z podili v ovl. a fiz. osob. a v uce. jednot. pod podst. viivem 34
2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirl a podili 35
3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIII. |Vynosy z kratkodobého finan&niho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivatd 39
L. Néklady z pfecen&ni cennych papirQ a derivatl 40
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41
X. |Vynosové droky 42 1 2
N. Nakladové troky 43 687 815
Xl. |Ostatni finan&ni vynosy 44 161 56
0. Ostatni finanéni naklady 45 158 110
XIl. |Ptevod finanénich vynosu 46
P. Pfevod finanénich nakladi 47
* Finanéni vysledek hospodaieni 48 -683 -876
Q. Daf' z pfijmi za b&Znou &innost 49 513 412
Q.1. splatna 50




2. |odloZzena 51

i Vysledek hospodafeni za bé&Znou &innost 52 1625 1271
Xl |Mimofadné vynosy 53
R. Mimotadné naklady 54
S. Dari z pfijm0 z mimofadné &innosti 55
S.1. splatna 56
2. |odloZena 57

. Mimofadny vysledek hospodareni 58 0 0
i Pievod podilu hospodareni spole&nikim 59

i Vysledek hospodarfeni za ugetni obdobi 60 1625 1271

e Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 61 2138 1683




