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ANOTACE

Tato prace se zamétuje na podnik IZOL94 s. 1. 0., konkrétné na jeho financni analyzu za roky
2012-2021 a hodnoceni investice provedené v minulosti. Nejprve jsou popsany jednotlivé
metody analyzy financni situace podniku a také teoretickd vychodiska souvisejici
s investicemi. Déle se uz prace zabyva samotnou finan¢ni analyzou a hodnocenim investice
do tezaciho stroje. Na zaklad¢ zjisténych vysledki jsou nasledné navrzena doporuceni, ktera
se tykaji predevsim struktury obézného majetku, kde podnik vykazuje potencial ke zlepSeni.
Dalsi doporuceni jsou sméfovana na oblast investi¢ni, konkrétné¢ pak na vyuZzivani

hodnoticich metod pfi investi¢énim rozhodovani.
KLiCOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, redlné investice, hodnoceni investic, Cistd soucasna

hodnota, vnitini vynosova mira

TITLE

The Financial Analysis and Evaluation of the Investment
ANNOTATION

The diploma thesis is focused on the financial analysis of the company [ZOL94, s. r. 0. during
2012-2021 and the evaluation of the investment made in past. First of all the individual
methods of analyzing the financial situation of the company are described as well as the
theoretical starting points related to investments. In the next part the thesis deals with the
financial analysis itself and the evaluation of the investment in the cutting machine. Based on
the results found, recommendations are subsequently proposed which mainly concern the
structure of current assets where the company shows potential for improvement. Other
recommendations are aimed at the area of investment, specifically to the use of evaluation

methods in investment decision-making.
KEYWORDS

Financial analysis, ratio indicators, real investment, investment evaluation, net present value,

internal rate of return
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UVOD

Ke spravnému fizeni podniku neodmyslitelné patii rozhodovani tykajici se jeho ekonomické
stranky. Vzhledem k soucasnému rychle se ménicimu podnikatelskému prostiedi je tfeba se
na n¢j zaméfit o to vice. Aby mohl management podniku spravné hodnotit situace a Cinit
nalezita rozhodnuti, potiebuje k tomu vhodné podklady. Co se tyce financniho fizeni, je timto
podkladem financni analyza. Ta mtze vedeni podniku pomoci nejen pii zhodnoceni minulych
finan¢nich rozhodnuti, ale pfedev§im pro uskutecnéni téch budoucich. Vyuziva pro to rizné
druhy ukazateld véetné souhrnnych soustav ukazateltl, které hodnoti celkové finan¢ni zdravi

podniku.

Neopomenutelnou soucasti finan¢niho fizeni je i rozhodovani o investicich. Na podnik mivaji
dlouhodoby dopad a ¢asto vyzaduji vysoky pocatecni kapital, coz predstavuje velké riziko. Je
proto dulezité se zam¢fit na predinvesti¢ni fazi a peclivé zhodnotit vSechny okolnosti. Stejné
tak je ale dilezitd faze Zivota dané investice. Pro hodnoceni realnych investic lze vyuZit
statické a dynamické metody. Ackoliv jsou ty statické jednodus$si, maji nizsi vypovidaci
hodnotu. Naproti tomu metody dynamické zohlednuji faktor ¢asu a rizika, a pfinasi tak

relevantni vysledky.

V rdmci této diplomové prace byla vybrana spole¢nost IZOL94, s. r. o. sidlici v Rychnové
nad KnéZnou. Jde o ceskou firmu zaméfujici se na prodej kvalitnich zahrani¢nich PVC
materiall a vyrobu v oblasti izolatérstvi a klempifstvi. Cilem prace je na zakladé provedené
finan¢ni analyzy a zhodnoceni investice provedené v minulosti navrhnout doporuceni
v oblasti finanéniho Fizeni vybranému podniku. Ke spInéni hlavniho cile je potieba splnit

nasledujici parcialni cile:

e vymezit teoretickd vychodiska finan¢ni analyzy, jeji metody a ukazatele;

e vymezit zakladni pojmy z oblasti investic, jejich financovani a metody hodnoceni;
e charakterizovat podnik a provést finan¢niho analyzu;

e zhodnotit provedenou investici;

e shrnout zjisténé vysledky.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA FINANCNI ANALYZY,
METODY, UKAZATELE

Finan¢ni analyza je naprosto kli¢ova pro spravné finan¢ni rozhodovani. Management podniku
diky ni ziskava nezbytné informace pro posouzeni aktudlni situace a zdravi podniku. Mulze
tak nasledn¢ vyvozovat relevantni pfedpoklady o budoucim vyvoji a provadét prislusné kroky

pro zajisténi prosperity, piipadné pro zlepsSeni financni pozice podniku.

Finané¢ni analyza je pojem uz mnohokrat definovany. Ruckova (2021, s. 11) naptiklad uvadi,
ze ,Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech®. Zaroven odkazuje na fakt, Ze pii analyze jsou vyuzita
vSechna data, tzn. bere v potaz jak minulost, tak i soucasnost a snazi se predvidat i budouci
situace. Podle Hrdého a Krechovské (2016, s. 209) finan¢ni analyza ,,Poddva obraz o financni
situaci a zdravi podniku‘. Kalouda (2019, s. 13) zase uvazuje finan¢ni analyzu: ,,Jako nastroj,
ktery nam dovoli z bézné dostupnych informaci (ucetni evidence podniku atd.) ziskat
informaci dalsi, jinak nedostupnou*. VSichni tito autofi se shoduji vtom, ze uUcelem je
predev§im umoznit manazerim délat kvalitni rozhodnuti a poskytnout jim relevantni

podklady, aby mohli dojit k logickym zavérim tykajicim se podniku.
1.1 Uzivatelé

Vystupy finanéni analyzy nejsou vSak dilezité pouze pro manazery. Obecné lze uzivatele
rozdélit do dvou zdkladnich skupin — interni a externi. Vochozka (2020, s. 33-34)

zmifuje tyto subjekty:
Interni uzivatelé jsou napf.:

e management — jak uZz bylo uvedeno vySe, manaZefi pracuji s vystupy finan¢ni
analyzy zejména pii rozhodovani a planovani;
e zaméstnanci — tito uZivatelé se o vysledky finan¢ni analyzy zajimaji predevSim
z osobnich divodi (napf. jistota piijmu).
Externimi uzivateli mohou byt:

e obchodni partnefi — sleduji hlavné schopnost svych partneri splacet své zavazky;

¢ investoFi — zamétuji se na vystupy tykajici se jejich zajmu na investovani do podniku;

13



e stat — pomoci finan¢ni analyzy kontroluje schopnost generovani zisku podnikl a vysi
jejich dani, nebo naptiklad vysledné hodnoty vyuziva pii vytvareni celonarodnich
statistik;

e banky — véfitel¢ véetné bank se na zéklad¢ finan¢ni analyzy rozhoduji o financovani
podniku v podob¢ uvéru. Zajimaji se tedy napt. o finan¢ni zdravi dluznika a schopnost

splacet zavazky.

Tento vycet samoziejmé neni kone¢ny, uzivatelem miize byt v jistém slova smyslu kdokoliv,

at’ uz konkurence, auditor nebo bézna vetejnost.
1.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Aby nedochézelo k mylnym vysledkiim analyzy, mély by byt zdroje pro finan¢ni analyzu
komplexni a informace v nich kvalitni. Pro provedeni analyzy jsou tedy tieba nalezité vstupy,
mezi které patii hlavné zakladni ucetni vykazy, jimiz jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
ptehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) a vykaz o zménach vlastniho kapitalu. Existuje
ale vice zdroji, at’ uz jde o vyro¢ni zpravy, normy spotieby, firemni statistiky a mnoho

dalsich.
Dle Ruckove (2021, s. 61) lze G€etni vykazy rozdélit nasledovné:

e interni — neboli vnitropodnikové Ucetni vykazy, jez nejsou formalné standardizovany.
Kazdy podnik je sestavuje dle svych potieb a pouze k internim ucelim. Praveé tyto
vykazy ale umoznuji detailnéji pochopit celkovou situaci podniku;

e externi — jde o tzv. finan¢ni ucetni vykazy, které slouzi pfedevS§im uZivatelim mimo
podnik. Jsou jadrem financni analyzy, protoZe zobrazuji podnikovy majetek, jeho

skladbu a kryti, zobrazuji, zda podnik byl nebo nebyl ziskovy atd.

Z vyse uveden¢ho vyplyva, ze externi vykazy jsou vefejné¢ publikované, a tudiz bé&zné
dohledatelné na internetu. Ne vSechny tcetni jednotky maji ale povinnost zvetfejiiovat veskeré

udaje. Od roku 2016 plati dle zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi nize uvedené déleni

ucetnich jednotek na mikro, malé, stfedni a velké Gcetni jednotky:

14



Tabulka 1 Rozdéleni ucetnich jednotek

Mikro do 9 mil. K¢ do 18 v mil. K¢ do 10
Mala do 100 mil. K¢ do 200 v mil. K¢ do 50
Sti‘edni do 500 mil. K¢ do 1 mld. K¢ do 250
Velka nad 500 mil. K¢ nad 1 mld. K¢ nad 250

Zdroj: Knapkova (2017, s. 70)

Toto ¢lenéni ma dale podstatny vliv na diive zminované zvefejiilovani udaji. Pouze stfedni a
velka ucetni jednotka ma povinnost uvetejnit nejen rozvahu a vykaz zisku a ztraty, ale také
prehled o penéznich tocich a vykaz o zménéch vlastniho kapitalu. Na popis vybranych vykaza

bude zaméiena nasledujici cast prace.

1.2.1 Rozvaha
Jednim ze zékladnich vykazl je rozvaha. Na jedné stran¢ udava, jaka je struktura majetku
podniku (tzv. aktiva), na druhé stran¢ zase zobrazuje zdroje financovani majetku (tzv. pasiva),
pficemz plati, ze ob¢ strany se musi rovnat. Priméarni ¢lenéni obou oblasti je zobrazeno

v tabulce 2.

Tabulka 2 Struktura rozvahy

A Pohledéavky za upsany ZK A Vlastni kapital

B Dlouhodoby majetek

C Obézna aktiva B+ C | Cizi zdroje

D Casové rozliseni aktiv D Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové (2017, s. 81)

Rozdéleni aktiv je déno predevsim jejich likviditou, tedy schopnosti pfemény na penézni
prostfedky. Razeni je potom od téch nejméné likvidnich aktiv az po ty nejlikvidngjsi.
Pohledavky za upsany zékladni kapital pfedstavuji pohledavky spole€nosti napfi. za akcionafi,
spolecniky atd., zkratka za upisovateli. Tato polozka vznika napiiklad pii navySovani
zakladniho kapitalu. Dlouhodoby majetek se dale ¢leni na majetek hmotny, nehmotny a
finan¢ni. Jde o majetek, ktery je v uzivani podniku déle nez jeden rok a spotfebovava se
postupné. ObéZna aktiva (téZ kratkodoby majetek) jsou aktiva, jejichz doba pouzitelnosti je
krat$i neZ jeden rok, v podniku neustale ,,obihaji“ a méni svou podobu. Radime mezi né
15



zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky. Posledni polozkou je
Casové rozliSeni aktiv, kterd zobrazuje jiz zauctované operace, které ale souvisi s dalSim

ucetnim obdobim.

Pasiva, na rozdil od aktiv, se d€li podle vlastnictvi. Prvni polozkou pasiv je vlastni kapital. Je
vhodné rozlisit pojmy ,,vlastni* a zakladni* kapital, jelikoz ¢asto dochazi k zdméné. Vlastni
kapital je obSirn€jsi pojem, zahrnujici vice polozek vcetné jiz zminéného zakladniho kapitalu.
Dale do této skupiny patii fondy ze zisku, kapitalové fondy a vysledek hospodareni (minulého
a bézného obdobi). Dalsi polozkou je cizi kapital, kam lze zaradit rezervy a zavazky, které se
dale de€li na dlouhodobé a kratkodobé. Jelikoz jde o dluhovou formu financovéni, musi
spolecnost poéitat s vydaji jako je napt. urok. Casové rozliseni pasiv ma podobnou funkci
jako casové rozliSeni aktiv. Jde o polozku, jeZ pomahd zachycovat ucetni operace do

ptislusnych obdobi.

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty
Zatimco rozvaha zndzoriiuje financni situaci podniku k danému datu, vykaz zisku a ztraty
(VZZ) wuvadi kumulativni vysledky hospodaieni za vybrané casové obdobi. Velmi
zjednoduSené lze podstatu vysledovky, jak je vykaz v praxi Castéji nazyvan, vyjadiit jako

rozdil vynosii a ndkladl, ¢imz dostdvame zisk, popiipad¢ ztratu (Titman, 2011, s. 40, 47).

Pti sestavovani tohoto vykazu je primarni dbat na pfifazovani pfislusnych naklada
k ptislusnym vynosiim, a to tak, aby spolu vécné a ¢asové souvisely. Vysledovka se ¢leni na

tf'1 oblasti:

e provozni vysledek hospodatenti,
e finan¢ni vysledek hospodateni,

e vysledek hospodateni za ticetni obdobi.

Provozni vysledek hospodareni udava, zda firma béhem daného obdobi generovala z provozni
¢innosti ztratu nebo zisk. Zahrnuje napt. vynosy z prodeje vyrobki a sluzeb, vynosy z prodeje
dlouhodobého majetku, od kterych se ndsledné odecitaji provozni ndklady v podobé napf.
spotfeby materialu (Scholleova, 2017, s. 47). Finan¢ni vysledek hospodafeni zachycuje
snizovani vynost z finan¢ni ¢innosti o ndklady z finan¢ni Cinnosti. Jednad se napft. o pfijaté
dividendy a dal$i vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, nebo naklady vynaloZené na

prodané podily (DluhoSova, 2021, s. 60). Posledni oblasti je vysledek hospodatfeni za tcetni
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obdobi. Zakladem pro jeho vypocet je soucet predchozich dvou vysledkti hospodateni, ktery

se dale upravuje o dan z piijmu a vysi podilu vyplaceného spole¢nikim.

Pti vypoctech vyuzivajici riizné typy zisku se pracuje se zkratkami, v néasledujici tabulce je

uveden jejich piehled:

Tabulka 3 Prehled typii zisku

Earnings before Interests, Zisk pred frok
EBITDA Taxes, Depreciation and 3 p’ ?]’ EBIT + odpisy

. zdanénim a odpisy
Amortisation Charges

Earnings before Interests Zisk pied troky a EBT + nakladové
EBIT . ,
and Taxes zdanénim uroky
EBT Earnings before Taxes Zisk pted zdanénim Hruby zisk
EAT Earnings after Taxes Zisk po zdanéni Cisty zisk

Zdroj: (Scholleova, 2017)

1.2.3 Prehled o penéZnich tocich

Dle Ruckové (2021, s. 124) Ize ptehled o penéznich tocich neboli vykaz cash flow (CF),
definovat jako: ,,Ucetni vykaz srovndvajici bilancéni formou zdroje tvorby penéznich
prostredki (prijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcite obdobi“. Jde o pomérné¢ novy vykaz,
nebot’ v CR byl sestavovan poprvé v roce 1993. V praxi ho lze sestavit pfimou nebo nepiimou
metodou, pficemz bézngjsi je metoda nepiima.

Strukturou se vykaz cash flow déli na 3 hlavni ¢asti, kterymi jsou CF z provozni, investicni a
finan¢ni Cinnosti. Toto d€leni umoziluje z vykazu vycist nejen konecny stav penéznich
prostfedkli, ale zarovenn dovoluje uzivateli zjistit, v které oblasti byly tyto prostiedky
vytvofeny a jak s nimi bylo nasledné naloZeno. Zjednodusené schéma je zobrazeno v tabulce
nize.

Tabulka 4 Schéma vypoctu CF

Pocatecni stav penéZnich prostredki

+ cash flow z provozni ¢innosti

+ cash flow z investi¢ni ¢innosti

+ cash flow z finanéni ¢innosti

Koneény stav penéZnich prostiedki

Zdroj: vlastni zpracovani dle DluhoSové (2021, s. 65)
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Do oblasti provozniho cash flow fadime pfedevS§im primérni ¢innosti podniku, jez by mély
ptedstavovat hlavni zdroje ptijmi. Jde o platby od odbératelll, ptijaté zalohy, uhrady faktur za
zbozi a sluzby atd. Dlouhotrvajici zaporné provozni cash flow u vyrobniho podniku tedy
neznaci dobrou situaci. Cash flow z investi¢ni ¢innosti zachycuje operace (vydaje a piijmy)
tykajici se dlouhodobych aktiv, at’ uz hmotnych, nehmotnych nebo finan¢nich. Jako piiklad
lze uvést piijmy z prodeje cennych papiri nebo vydaje souvisejici s poskytovanim
dlouhodobych ptjcek. Do posledni kategorie, financni Cinnosti, lze obecné¢ zahrnout ty
penézni toky, jez méni vySi kapitdlu a zdvazkd dlouhodobého charakteru (napf. penézni

prostiedky vynalozené na tihrady splatek avért) (Kubickova, 2015, s. 30).
1.3 Metody finan¢ni analyzy

Podobné jako existuje nezmérné mnozstvi definic finan¢ni analyzy, existuje i velké mnoZzstvi
metod, a i jejich dé€leni. Pfi vybéru konkrétni metody je tfeba brat v potaz vice kritérii.
V prvni fad¢ je nutné si uvédomit, zda vybrana metoda odpovida cili finan¢ni analyzy. Jde
tedy o subjektivni vybér, jelikoz ne pro kazdou situaci a firmu lze vyuzit jednu vybranou
metodu. Dal§imi kritérii, které je nutné zvazit, jsou naklady na provedeni analyzy a také

kvalita dat.
Kalouda (2019, s. 20) zminuje dvé zakladni oblasti metod analyzy:

e fundamentilni — zahrnuje pfedevSim zkuSenosti a intuici analytika. Zohlediuje i
vztahy na bazi mimoekonomické, vyuziva expertni odhady, a proto ma spise
pragmaticky charakter;

e technicka — oproti fundamentalni analyze vyuZziva matematické a statistické metody,

diky kterym lze nasledné zhodnotit vystupy kvantitativné.

Obé¢ tyto metody je tfeba provadét vzajemné, protoze pouze matematické vystupy bez SirSiho
kontextu (napf. technické a politické pozice firmy) nemusi davat smysl. Vystupy obou analyz

se vzajemn¢ podporuji a dopliuji, diky ¢emuz firma ziskd maximalni mozny vysledek.

Jak uz bylo uvedeno, existuje mnoho ¢lenéni metod finan¢ni analyzy. Jednim z nejbéznéjSich
a nejvice komplexnich je déleni na metody elementarni a vys$i, viz obrazek niZe. Toto

rozdéleni je zaloZeno na naroc¢nosti programového vybaveni.
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/N VR

Metody elementarni Metody vyssi
Analyza absolutnich Analyza pomérovych Analyza rozdilovych Analyza soustav Matematicko- e
ukazatelQ ukazatelQ ukazatel ukazatell statistické metody Nestatistické metody

Obrazek 1 Rozdéleni metod financni analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 66)

U prvni skupiny uz z nazvu vyplyva, Ze pracuje se zakladnimi matematickymi operacemi. Pro
zpracovani vyuzivaji metody elementarni data z vykazi ¢i jinych zdroja. Jejich detailnéjsi

déleni bude popséano v nasledujicich podkapitolach.

Mezi metody vyssi patii naptiklad analyza rozptylu, korelacni analyza nebo neuronové sité.
V praxi se ale kvili vysoké naroc¢nosti na vypocetni techniku pfili§ nepouzivaji (Kalouda,

2019, s. 62). Z tohoto ditvodu se jimi diplomovéa prace nebude dale zabyvat.

1.3.1 Analyza absolutnich ukazateli
Jako absolutni ukazatele chapeme udaje z Gi€etnich vykazii. Je vhodné jesté rozlisit stavové a
tokové veli¢iny. Zatimco ty stavové lze najit v rozvaze, protoZe predstavuji hodnotu
k ur¢itému datu, tokové veli¢iny jsou obsazeny napiiklad ve vysledovce, jelikoz zahrnuji data

za urcitou Casovou jednotku. Primarné€ rozliSujeme analyzu horizontalni a vertikalni.
Horizontalni analyza

Principem této analyzy je porovnani vyvoje jednotlivych polozek v daném €asovém intervalu.
Proto je tfeba mit pfistup k udajlim za alesponi dvé obdobi. ,,Horizontalni* se nazyvé z toho
divodu, Ze srovnava hodnoty (napft. aktiva, ndklady) ve vybraném tadku (Hrdy, 2016, s. 212).

Pro vypocet absolutni a procentudlni zmény se postupuje dle nasledujicich vztaht:

absolutni zména = hodnota; — hodnota;_, (1)

(hodnotas—hodnota;_q)

procentudlni zména = * 100. 2)

hodnota;—q
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Vertikalni analyza

Knapkova (2017, s. 281) uvadi, ze: ,,Vertikalni analyza (procentni rozbor) spociva ve
vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich vykazu jako procentniho podilu k jediné zvolené
zakladné polozené jako 100 %.“ Jinymi slovy, principem analyzy je jedna vybrand souhrnna
polozka, ke které se vyjadiuje podil jinych polozek. V ptipadé rozvahy se jako zakladna voli
nejcastéji bilanni suma, k niz se nasledné procentualné vyjadiuji ostatni polozky (napf.

aktiva). Oznaceni ,,vertikalni* tedy znamena, ze jsou porovnavany polozky ve sloupci.

1.3.2 Analyza pomérovych ukazateli
Pomérova analyza ma ve financni analyze kliCovou pozici. Jednd se o nejvice pouzivanou
metodu, a to z vice diivodd. Jednim z nich je naptiklad nizkd finanéni naro¢nost. Diky tomu,
ze je i pomérn¢ rychla, nabizi snadny piistup k ziskani informaci tykajicich se slabych a
silnych stranek firmy. Mimo to poméha podniku zaméfit se na oblasti, kde je tfeba provést

rozsahlej$i analyzu (Kubickova, 2015, s. 117).
Existuji desitky pomérovych ukazateld, ovSem nejcastéji se pouZzivaji nasledujici:

e ukazatele likvidity,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele rentability (ziskovosti).
Ukazatele likvidity

Pro pochopeni problematiky je tfeba si nejprve vysvétlit, co vlastné likvidita znamena.
Dle DluhoSové (2021, s. 92) jde o ,,obecnou schopnost podniku hradit své zdvazky, ziskat
dostatek prostredkii na provedeni potrebnych plateb. Obecné lze tento pojem vysvétlit jako
platebni schopnost. Dale je tfeba odliSit likvidnost, kterd podle Hrdého (2016, s. 192)

vyjadiuje: ,Jak rychle je mozné konkrétni druh obézného majetku preménit v hotové penize®.

Ukazatele likvidity maji dvé ¢asti. Ve jmenovateli je uvedeno, co je tieba zaplatit, zatimco

v Citateli je majetkova polozka (pfipadné vice polozek), ktera slouzi k tthradg¢.
Rackova (2021, s. 234) rozlisuje tii zakladni ukazatele a uvadi tyto vztahy pro jejich vypocet:

e BéZna likvidita — je nékdy nazyvana téz jako likvidita tfetiho stupné. ZjednoduSené
feCeno, vyjadiuje, kolikrat by podnik uspokojil své vétitele, kdyby sva aktiva proménil
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na penize. Optimalni hodnota je pfiblizné¢ v intervalu 1,8—-2,5 a vyjadfuje se

nasledujicim vzorcem:

obézna aktiva (3)
kratkodobé zavazky’

bézna likvidita =

Pohotova likvidita — je taktéz oznaCovana jako likvidita druhého stupné. Lisi se
oproti bézné likvidité v tom, ze se do Citatele nezahrnuji zasoby, coz je nejméné
likvidni ¢ast obéznych aktiv. Idedlni hodnota je v intervalu 1 — 1,5 a urcuje se pomoci

nasledujiciho vztahu:

obéina aktiva—zasoby (4)

ohotova likvidita = .
p kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita — neboli likvidita prvniho stupné je specificka tim, Ze zahrnuje
pouze ty nejvice likvidni rozvahové polozky. Doporu¢end hodnota je v USA
v intervalu 0,9 — 1,1, ale pro CR je uvadéna nizs$i mez az 0,2. Vypocet pro urceni

hodnoty okamzité likvidity je:

penéini prostredky (5)
kratkodobé zdvazky'

okamzita likvidita =

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele se zamé&fuji predev§im na hodnoceni uzivani majetku v poméru k ¢asovému

hledisku. Scholleova (2017, s. 776) rozd€luje ukazatele aktivity do dvou kategorii: podle

poctu obratll (rychlost obratu) a doby obratu (jakou dobu trva jedna obratka). NiZe jsou

uvedeny nékteré ukazatele z této kategorie spole¢né s jejich vypocty.

Obrat aktiv — jde o souhrnny ukazatel, jehoZ smyslem je urcit, kolikrat se vybrana
polozka (v tomto piipad¢ celkova aktiva) obrati na trzby v rdmci ¢asového useku. Urci

se takto:

. trib
obrat aktiv = —y (6)
celkova aktiva

Obrat zasob — vypovida o tom, kolikrdt jsou zdsoby proménény v dal§i formy

obézného majetku az do momentu jejich opétovného nakupu. Vztah pro vypocet je:
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, trzb
obrat zasob = —y (7)
zasoby

Doba obratu zasob — souvisi s pfedchozim ukazatelem. Vysledkem je primérny
pocet dnli, které zabere jedna obratka zasob. Vypocet déli zdsoby prumérnymi
dennimi trzbami. Pro potieby vypoctu uvazujeme ekonomicky rok, ktery ma 360 dni,

a postupujeme takto:

. isob
doba obratu zasob = Z?f;,yy . (8)

360

Doba obratu pohledavek — porovnava pohledavky a denni trzby. Vysledkem je pocet
dnti, které firma primérné ¢eka na zaplaceni svych pohledavek. Vypocet je dan
vztahem:

pohledavky
T trzby (9)
360

doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazkii — udava primérnou dobu od vzniku zavazku do jeho splaceni.
Tento ukazatel by mél dosahovat vétsi hodnoty nez doba obratu pohledévek. Urcime ji

takto:

. o svazk
doba obratu zavazkl = Za:f;fyy ' (10)

360

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenosti dle Hrdého (2016, s. 220) chapeme situaci, kdy na profinancovani svych aktiv
pouziva spolecnost cizi zdroje. Ukazatele zadluzenosti potom znaci, v jaké situaci se podnik
nachazi, zda je finan¢né stabilni a jaka je jeho kapitalova struktura (tedy v jakém pomeéru se
na kapitalu podili vlastni a cizi zdroje). Opét plati, Ze existuje vice ukazatelli zadluZenosti,

pro potieby prace jsou ale uvedeny tyto:

Celkova zadluZenost — jeden ze zékladnich ukazateld, ktery vyjadiuje, jak je podnik
zadluzen. Obecné se doporucuje hodnota pod 0,5 (tedy 50 %), protoze s rostouci

hodnotou roste i riziko pro véfitele. Urc¢ime nésledovné:

cizi kapital (] 1)

celkovi zadluzenost = —————.
celkova aktiva
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Koeficient samofinancovani — soucet koeficientu samofinancovani a celkové
zadluzenosti dava dohromady hodnotu 1. Koeficient udava, jakou meérou dokaze
podnik kryt sviij majetek svymi vlastnimi zdroji. Cim je hodnota vyssi, tim je podnik
vice samostatny. Jeho hodnotu vypocitime nasledovné:

vlastni kapital (]2)

koeficient samofinancovani = .
f f celkova aktiva

Ukazatel drokového kryti — udava kolikrdt EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim)
pfevysuje nakladové tiroky. Cim je hodnota ukazatele nizsi, tim vétsi je riziko upadku
spole¢nosti. Minimalni doporuc¢ena hodnota je 3. Vypocet je:

, . . EBIT
ukazatel arokového kryti = ———. (13)
nakladové aroky

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli ziskovost piedstavuje schopnost podniku generovat zisk. Obecné lze fict,

ze ukazatel¢ ztéto skupiny vzdy porovnavaji dosazeny hospodaisky vysledek s urcitym

jmenovatelem, naptiklad aktivy. Vochozka (2020, s. 43) dale uvadi, Ze interpretace téchto

ukazatell je velmi podobna. Vzdy plati, ze vyslednd hodnota piedstavuje, kolik korun zisku

pfipada na 1 korunu daného jmenovatele.

Je na misté znovu pfipomenout, Ze existuji rizné formy zisku a vyznam ukazateld se pfii jejich

pouziti pti vypoctu lisi. RozliSujeme zisk pted uroky a zdanénim (EBIT), zisk pted zdanénim

(EBT) a cisty zisk (EAT), detailnéjsi popis viz. Tabulka 3. Nize jsou opét uvedeny ukazatele

spole¢né se vztahy pro jejich vypocty:

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) — je jeden z hlavnich ukazateld, protoze
predstavuje, jak je celkovy vlozeny kapital vynosny. Je pifitom podruzné, jestli byl
tento kapital pofizen zvlastnich nebo cizich zdroji. Pro vypocet se pouziva

nasledujici vzorec:

ROA = 25K (14)

aktiva’
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Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE — Return on Capital Employed) — jde o
ukazatel, ktery pfedstavuje souhrnné hodnoceni efektivnosti podniku z hlediska

hospodareni. Hodnota se urci takto:

ROCE = zisk (15)

(dlouhodobé zavazky+vlastni kapital)’

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) — je ukazatel velice
uziteny pro investory, jelikoz diky nému mohou zjistit, zda je kapital, jejz do podniku
vlozili, dostate¢né vynosny. Jinymi slovy, rentabilita vlastniho kapitalu urcuje, jak se
jedna koruna kapitdlu vlozend vlastnikem podili na cistém zisku. Vypocet je
nasledujici:

ROE = — 25K (16)

vlastni kapital’

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) — lze také nazvat ziskovym rozpétim. Do
Citatele se nejCastéji dosazuje Cisty zisk, tedy zisk po zdanéni. Jako trzby se nejcastéji
pouzivaji trzby z provozni ¢innosti. U tohoto ukazatele vétSinou plati, Ze ¢im vySsi
hodnotu dosahuje, tim 1épe. Vypocitdme jako:

ROS = tjfb"y. (17)

1.3.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Uz z nazvu vyplyva princip téchto ukazatell, tedy odecitani vybrané polozky, resp. skupiny

pasiv od vybrané poloZzky, resp. skupiny aktiv. Pouziti rozdilovych ukazatelli je pifinosné

pfedevSim u fizeni ob&znych aktiv. Asi nejznaméj$im ukazatelem je Cisty pracovni kapital,

ktery Ize dle Rickové (2021, s. 176) vypocitat podle nasledujiciho vztahu:

Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky. (18)

Lze tvrdit, Ze Ccisty pracovni kapital je ta cast ob&znych aktiv, jeZz je financovana

z dlouhodobych pasiv. Plati, Ze pro udrzeni likvidnosti podniku je tfeba, aby ob&zné aktiva

pfevySovala kratkodobé zavazky.
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1.3.4 Analyza soustav ukazateli

vvvvvv

Ptedchozi analyzy se vzdy zabyvaly uritymi strdnkami situace podniku, ale soustavy
ukazatelll hodnoti finan¢ni situaci souhrnné. Dle Kubickové (2015, s. 181) tyto soustavy
vybiraji ty ukazatele, které podstatné pisobi na podnik, a slouci je do jedné veli¢iny. Ta ma
pak komplexni vypovidaci hodnotu o celém podniku. Dale budou piedstaveny dva cCasto

pouzivané modely:
Altmanuv bankrotni model

Jak uvadi Panigrahi (2019, s. 68), autorem tohoto modelu zroku 1968 je prof. Edward
Altman. Ve své praci se zaméfil na skupinu 66 firem, z nichz polovina byla bankrotujicich a
druha polovina nebankrotujicich. Za pouziti pfiblizné dvou desitek ukazateli se nasledné

snazil o predikci bankrotu, a dospél tak k vytvoteni Z-score modelu:

Z=1,2x; +1,4x,+ 3,3x3 + 0,6x4 + 0,999 x5, (19)

kde x1 — Cisty pracovni kapital/aktiva,
x2 — zadrzeny zisk/celkova aktiva,
x3 — EBIT/aktiva,
x4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,
x5 — trzby/aktiva celkem.

Béhem let doslo k mnoha Gpravam a modifikacim plivodniho modelu. Pro podniky, jejichz

formou neni akciova spole€nost, a tudiz nemaji akcie upsané k obchodovani, plati:

Z=0,717x, + 0,847 x, + 3,107x3 + 0,42x, + 0,998 x:. (20)

Zaroven plati stejnd interpretace symbolli x; — x5, kromé proménné x; — zakladni

kapital/dluhy.

Nedilnou soucasti je také interpretace zjiSténych vysledkd. Pro Altmanliv model plati, ze
pokud Z dosahuje vyssi hodnoty nez 2,9, je podnik finanén¢ stabilni neboli bonitni. Pokud je

Zmensi nez 1,8, je podnik bankrotni a mize pocitit finanéni problémy. Hodnota v tomto
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rozmezi, tedy mezi 1,8 a 2,9, je tzv. Seda zéna a podnik by se mél mit na pozoru (Kubickova,

2015, s. 209).
Index INOS

Index INOS je jednim ze 4 indext této skupiny, ktery vznikl kolem roku 2005. Autory jsou
manzelé Neumaierovi. Smyslem tohoto indexu je zhodnotit financni situaci a piipadné

predikovat problémy, které mohou nastat. Dle Scholleové (2017, s. 833) vypadéa vzorec pro

vypocet takto:
INO5 = 0,13 % —2¥%_ 4 004 5—20 4 397 80 4 7 5 20OV (21)
cizizdroje nakladové uroky aktiva aktiva
ob.aktiva
0,09 kr.zdvazky'

Plati, ze pokud vyjde hodnota INO5 vyssi nez 1,6, bude podnik s pravdépodobnosti 95 %
tvotit hodnotu a bude prosperovat. Pokud je hodnota mensi nez 0,9, nastava problém, protoze
podnik s 97% pravdépodobnosti dosdhne bankrotu. Mezi hodnotami 0,9 a 1,6 je stejné jako u

Altmanova modelu tzv. Sed4 zona, kde maji podniky 50% pravdépodobnost bankrotu.
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2 INVESTICE A JEJICH FINANCOVANI, METODY
HODNOCENI

V odborné literatuie se nachazi hned nékolik pojeti a pohledii na investice a investi¢ni

rozhodovani. Primarné se lze setkat s pohledem makroekonomickym a podnikovym.

Asi nejvice obecnou definici uvadi Valach (2010, s. 18), ktery tvrdi, ze: ,,Investice se casto
charakterizuji jako ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava
své soucasné spotreby s cilem zvySeni produkce statkit v budoucnosti“. Dale rozliSuje
investice z makroekonomického pohledu na hrubé a cisté. Prvni typ piedstavuje veskeré
astky v dané ekonomice, jez byly vlozeny do investiénich statkil. Cisté investice lze

definovat jako hodnoty hrubych investic ocisténych od opotiebeni.

vvvvvv

Jednak vidi investice jako vlastnictvi podniku, tedy majetek, jenZ je vyuZivan k produkci
dalsiho majetku, ze kterého se nasledné stava zbozi nebo sluzba. Z Sirsiho thlu pohledu jde o
nyni ob&tované penize a dalsi prostiedky na tento majetek, pricemz spole¢nost diky tomu
ziskd vys$$i hodnotu v budoucnosti (Scholleova, 2009, s. 13). Jini autofi zase uvadi, ze
investice predstavuje odevzdani penéz nebo jinych zdrojii spolecnosti v soucasné dobé,

s ocekavanim uzitku ¢i prospéchu v del§im ¢asovém tseku (Bodie, 2004, s. 3).

Pied uskute¢nénim investi¢niho rozhodnuti je tfeba vzit v potaz urcité charakteristiky, jimiz
se tento proces vyznacuje. Jednak jde o velice rozséhlé a kapitalov€é naroné rozhodnuti, coz
ma vliv na mnoho oblasti podniku. Déle plati, Ze investice pracuji s budoucimi hodnotami na
zakladé ocekavani a odhadii, a proto je dilezité uvédomit si riziko spojené s investici
(Scholleova, 2017). Hrdy a Krechovska (2016, s. 140) rozSifuji tyto charakteristiky o
dilezitost ¢asového obdobi. Investice Casto pracuji s dlouhodobym horizontem, coz miize mit
zasadni vliv na riziko a potazmo 1 na konkurenceschopnost podniku. Neméné¢ diilezity je fakt,

ze na rozdil od béZznych podnikovych rozhodnuti je tento typ relativné nezvratitelny.

Pro kvalitni rozhodnuti je diilezité zvazovat nejen interni, ale i externi faktory. Mezi n¢ muize
patiit prakticky jakykoliv aspekt vné firmy, at’ uz jde o konkurenci, nové technologie nebo

politicko-hospodaiskou situaci.

V kazdém piipadé plati, Ze rozhodovani o investicich je velmi vyznamnou soucasti

podnikového rozhodovani, jelikoZ miize mit obrovsky dopad na ekonomickou situaci
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podniku. Spatné &i neefektivnd zaméfené investiéni rozhodnuti muze vést az k zaniku
spoleCnosti. Proto se vétSina autort shoduje v tom, ze pro manazery predstavuji investice
jedno znejvyznamnéjSich druht rozhodnuti. Spravné by mélo vychazet z dlouhodobych
strategickych cilli spole¢nosti, pii¢emz hlavni cil je z obecného pohledu rist trzni hodnoty
firmy (DluhoSové, 2021, s. 142). Velmi stru¢né fec¢eno plati, ze dobra investice je takova, jejiz

hodnota je vétsi, nez kolik stoji jeji provedeni (Titman, 2011, s. 333).
2.1 Clenéni investic a investi¢nich projekti

Prvné¢ bude definovan pojem investicni projekt. Jednd se o souhrny ekonomickych a
technickych vyzkumt, jez jsou vyuzivany ve vSech fazich investice (konkrétni faze budou
popsany v dalSich kapitolach). Tento nastroj podstatné pomaha pii implementaci strategie

(Fotr, 2017).

Pro¢ je vubec podstatné zabyvat se clenénim investicnich projektd? Rozdé€leni do
jednotlivych skupin je dilezité pro zvoleni vhodnych kritérii pfi hodnoceni efektivnosti
investic. DluhoSova (2021, s. 142) dale uvadi, Ze u jednodussich typl investic 1ze pouze urcit
vydaje na investici a nasledné je porovnat s usporou na dal$ich nédkladech vyroby, kterou dana
investice muze pfinést. Jiné investice jsou zase nutné i bez zohlednéni efektivnosti, a to
z divodl naptiklad danych legislativou ¢i hygienickymi normami. Existuje velké mnozstvi

klasifikaci, proto budou nésledné predstaveny ty nejvyznamnéjsi.
Synek a Kislingerova (2015, s. 293) déli investice do téchto zakladnich skupin:

e hmotné — t¢Z znamé jako kapitadlové nebo fyzické; v hlavnim slova smyslu tvofi,
ptipadné rozSifuji vyrobni kapacitu; jde tedy naptiklad o ndkup budov, strojli, stavba
novych provozi atd.;

e finanéni — zahrnuji napiiklad pofizeni akcii a dal§ich cennych papird, a také
obchodovani s cilem obdrzeni urokt nebo dividend;

e nehmotné — jedna se o nematerialni investice, kam fadime naptiklad vydaje na védu a

vyzkum, ndkup licenci, patentii, know-how atd.

Dalsi déleni zminuji Fotr a Soucek (2005, s. 14), ktefi klasifikuji investice podle vztahu

k rozvijeni spolecnosti jako:

e rozvojové — umoznuji firmé vyrabét nebo prodavat vétsi objem vyrobkua ¢i sluzeb;

slouzi k zavedeni dalSich druhti produktii a k expanzi na dalsi trhy;
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obnovovaci — zahrnuji investice dvojiho typu; jednak jde o investice do obnovy napf-.
stroju, jejichz fyzicky stav je kriticky; dale jde o investice do obnovy pied koncem
zivotnosti zatizeni, kdy cilem je pfedevsim ispora v oblasti ndkladu;

regulatorni — tyto investice smétuji ke splnéni pozadavkil stanovenych legislativou ¢i
jinymi predpisy; vpraxi se jedna piedevS§im o soulad s ekologickymi nebo

hygienickymi normami.

V zavislosti odkud ptiSel podnét k investici mizeme rozliSovat investice na:

interni — pozadavek na tyto investice pfiSel z podnikového prostfedi; mize se jednat
napftiklad o investice z divodu nedostate¢né kapacity vyrobniho zatizeni,

externi — vznikaji z podnétii vn¢ podniku; mize se jednat naptiklad o novou situaci na
trhu, inovaci v poli pisobnosti spolecnosti nebo o potiebu investovat do nového

technického vybaveni z diivodu novych legislativnich norem (Scholleova, 2009, s.

14).

2.2 Faze investi¢niho procesu

Aby byl investi¢ni projekt uspesny, je tieba vénovat patficnou pozornost ptipravé, a i realizaci

projektu. Cely tento proces miizeme rozlisit na 4 ¢asti:

faze predinvesticni,
faze investicéni,
faze provozni,

faze ukoncenti a likvidace.

Kazda faze predstavuje dil¢i subproces a ptispiva k naplnéni podnikovych cild, které danou

investici motivovaly. Ackoliv jsou vSechny faze velice dulezité, je tfeba dbat predevsim na

fazi predinvesti¢ni, protoZe slouZi jako zdroj informaci pro ostatni faze a je tak kli¢ova pro

usp&ch investicniho projektu. Mimo to propojuje cely proces, tzn. jakakoliv chyba se

nenavratné¢ promitd do vSech ostatnich fazi (Aguilera Garcia, 2021). Proto ji bude

v nasledujici kapitole vénovana patiicna pozornost.

Nékteti autofi uvadi jesté patou fazi, tzv. postinvesticni audit. Scholleova (2009, s. 241) ho

popisuje jako proces, ktery se uskutectiuje po fazi ukonceni a likvidace, a to az po jistém

Casovém odstupu. Jeho smyslem je provést kompletni analyzu investice a v piipade
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nedosazeni stanovenych cili ma odhalit pfi¢iny nezdaru. JelikoZ se jednd o pomérné narocny
proces, neni nutné ho realizovat pro kazdy projekt, ale napiiklad pouze pro klicové nebo

sporné investice.

2.2.1 Predinvesti¢ni faze

Jak uz bylo zminéno, pfedinvesti¢ni faze je naprosto klicova pro realizaci a fungovani
projektii. Dle Valacha (2010, s. 47) je cilem detailni identifikace projektu a jeho Casti,
pfipadné¢ vybér konkrétni varianty, vybér umisténi a technického provedeni projektu a
samoziejme 1 posouzeni ekonomické stranky projektu. Z toho vyplyva, Ze je tieba zapojeni
veétstho mnozstvi zaméstnancli v zavislosti na jejich kvalifikaci (technické, ekonomické,

pravni atd.).

Hlavnim cilem ptedinvesti¢ni faze je podle Albertiho (2015, s. 12) rozhodnout, zda by
vybrana alternativa méla byt implementovana. Zaroven autor upozoriuje, ze by mélo dojit

k vylouceni ptipadnych nejistot nebo moznych rizik.

Celou pfedinvesti¢ni fazi lze dle Fotra a Soucka (2005, s. 16) rozc¢lenit do nékolika

subprocesu:

e Opportunity study,
e Pre-Feasibility study,
e Feasibility study.

Opportunity study neboli identifikace podnikatelskych ptilezitosti je zakladem této faze. Pro
potencialni investory piedstavuje zdroj informaci o moznych pftilezitostech. Vochozka (2021,
s. 134) uvadi, Ze je nutné nepfetrzité¢ sledovat a hodnotit rizné vlivy okoli, at’ uz jde o
konkurenci, poptavku, dodavatelské moznosti nebo nové inovace v oboru. Hodnoceni a
porovnani vSech vlivil a faktort jednotlivych pfileZitosti umoznuji jiz zminéné Opportunity
studies. Tyto studie jsou stru¢né a popisuji jednotlivé prilezitosti ze vSech dilezitych hledisek.
Po jejich zhodnoceni dochédzi k prvni eliminaci nevyhovujicich pfilezitosti na zakladé

napiiklad pfili§ vysoké rizikovosti nebo vysokym nakladim.

Pre-Feasibility study (pfedbéZnd technicko-ekonomické studie) je jakysi mezikrok mezi
opportunity study a Feasibility study. Provadi se z toho divodu, Ze klasické Feasibility study
je Casové 1 nakladové narocnd a rozhodovat se pouze na jejim zékladé¢ by bylo pomérné

neekonomické. Nékteti autofi tvrdi, Zze primarnim cilem této studie je zhodnotit potencial a
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rizika variant, sekundarné se potom snazi o vytvoreni planu rozvoje pro prvnich nékolik let
investice (Forrai, 2006). Fotr (2012) uvadi, zZe se v této studii posuzuje, zda byly zhodnoceny
vSechny varianty, zda jsou vybrané varianty dostate¢né nadéjné pro podnik anebo zajimavé
pro investory. V kazdém piipad¢ plati, ze hlavnim vysledkem je pfedevSim urcit, zda ma
spoleCnost pristoupit k tvorbé Feasibility study, nebo naopak pferusit ¢innost na projektu.
Existuje 1 moznost Pre-Feasibility study vibec nezpracovavat, a to v pfipad¢, kdy ma

spolecnost k dispozici kvalitné zpracovanou Feasibility study.

Posledni etapou predinvesti¢ni faze je Feasibility study neboli technicko-ekonomicka studie
proveditelnosti. Tato studie se zabyva konkrétnim a detailnim rozborem investi¢niho projektu
a tvofi podklad pro provedeni investi¢éniho rozhodnuti. Jak uz bylo feceno, ma tato studie
podobny obsah jako piedbéznd studie proveditelnosti, ackoliv je zpracovédna vice detailngji a
do hloubky. Zpravidla zahrnuje informace tykajici se casového planu, ekonomické posouzeni
daného projektu (ndklady a vynosy), technicky a organizacni projekt a dal$i podrobnosti
vcetné situace na vybraném trhu (DluhoSova, 2021, s. 146). Na jejim zpracovani se tedy
podili velké mnozstvi pracovnikl s riznymi poli odbornosti. Je ale tieba dbat na souvislosti
vSech prvkil daného projektu. V ptipadé, Ze je v ramci vybrané varianty projektu objevena
prekazka, at’ uz ekonomického nebo napiiklad technického razu, musi spolecnost piistoupit
k hledani jiné, efektivnéj$i varianty. Vysledkem miize byt i rozhodnuti, Ze projekt nelze

realizovat. Pak je ovSem tfeba predlozit divody.

2.2.2 Investi¢ni faze

Zakladem této faze je mnoho Cinnosti, pfedevsim se jedna o tyto kony: tvorba a shromazdéni
prvnich a finanénich podkladt, a tak ziskani organiza¢niho ramce, vytvoreni projektové
dokumentace, urceni a zajiSténi vhodné technologie a dalSiho potfebného majetku, vybér a
zau€eni zamé&stnancil, zkuSebni provoz a ptipadné aktualizace.

V ptedchazejici fazi byl klicovym uspéchem podrobny rozbor tidaji a analyz. V investi¢ni
dodrzovanim kvalitniho ¢asového planu je mozné dosdhnout Gspésné realizace projektu bez
dal§ich ndkladd. Jednotlivé cinnosti je tfeba kontrolovat jak zhlediska Casového, tak i
kvalitativniho, aby mohl byt dodrzen termin uvedeni do provozu (Fotr, 2012). K tomuto tcelu
jsou Casto vyuzivany nastroje jako napiiklad metoda CPM (metoda kritické cesty). Jde o

jednu z metod sitové analyzy, kterd se pouziva k pldnovani projektu na zakladé vztahii mezi
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jednotlivymi ¢innostmi projektu. Jelikoz ne vzdy déava tato metoda ptesné vysledky, pouziva

se naptiklad i metoda PERT (Conde, 2009).

2.2.3 Provozni faze

Uz znazvu vyplyva, ze tato faze se tykd provozu investicniho projektu. Pokud nékteré
¢innosti bézi uz predtim, jde o soucast investicni faze a jedna se jen o zadb&hovy provoz.
Pokud jsou prvni dvé faze provedeny peclivé a kvalitné€, je podstatné snizeno riziko nastani
problémi béhem celé¢ provozni faze. To ale neznamend, Ze tim je toto riziko kompletné
vylouceno (Scholleova, 2009, s. 211). Dle Fotra (2012) rozliSujeme dva pohledy na problémy
behem provozni faze. Prvni mé kratkodoby charakter a zamétuje se na zavedeni projektu do
provozu. V tento moment mohou vznikat problémy souvisejici s ¢asti vyrobni, coz se mize
promitnout do nakladd. Z dlouhodobého hlediska rozliSuje problémy souvisejici se strategii,

v ramci niz byl projekt vytvoien, coz poté muze ovlivnit jak néklady, tak i vynosy.

Béhem provozni fdze soucasné probihd i Udrzba a inspekce zafizeni. Cilem udrzby je
predevsim pomoci dostupnych strategii maximalizovat vyuzitelnost zafizeni s dodrzenim
bezpecnostnich opatieni. Zaroven musi brat ohled na zivotni prostfedi a minimalizovat
dopady zafizeni na néj. Neméné dulezitym cilem je zachovani investice do investi¢niho
zafizeni souCasné s udrZzenim zafizeni ve stavu, ktery odpovida technologickym a dal§im

normam (Fotr, 2012).

2.2.4 Faze ukonceni a likvidace

Jedna se o posledni fazi zivotnosti investi¢niho projektu. Soucésti je piedevSim zastaveni
vyroby a dal$i ¢innosti. Dochéazi ke vzniku nédkladl na demontdz a likvidaci majetku, ale
mohou vznikat i vynosy zjeho prodeje. Rozdil téchto piijmi a vydaji oznacujeme jako
likvidac¢ni hodnotu projektu (Dluhosova, 2021, s. 148). V praxi se ovSem castéji setkdvame
s tim, Ze vydaje vyrazné pievysuji piijmy.

2.3 Zdroje financovani

V souvislosti s financovanim investic musi management ucinit nejen financni, ale i investi¢ni
rozhodnuti. Aby mohlo dojit k finanénimu rozhodnuti, musi nejprve byt provedeno investicni
rozhodnuti, které se zabyva tim, zda projekt uskutecnit a investovat do néj. V ptipad¢ kladné

odpovédi nastupuje rozhodovani o tom, zjakych zdroji by méla spolecnost tento projekt

financovat. Je tedy zifejmé, Ze spolu ob& rozhodnuti blizce souvisi. Management musi brat
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v potaz dulezitost stability zdroji a zdroven, aby mély tyto zdroje co nejmensi kapitdlové

naklady.

V praxi se nejcastéji setkadvame s dvojim délenim zdroji, a to podle piivodu a podle vlastnéni.
Pokud se spolecnost rozhodne pro financovdni pouze internimi zdroji, mluvime
o samofinancovani. Tato varianta ma ur¢it¢ vyhody v tom, Ze spole¢nost nezvySuje svou
zadluzenost, tzn. ma mensi riziko, a také neexistuji zadné naklady na externi zdroje. Jako
negativum se ale stavi fakt, ze jde o drazsi zdroj financovani (Dluhosova, 2021, s. 148).

Souvislosti déleni zdroja jsou vidét v nasledujici tabulce:

Tabulka 5 Clenéni zdrojii financovani

Vlastnictvi zdroji
vlastni cizi
Zisk Rezervy
o interni _
'§ Odpisy
=
; Vklady vlastnikii Bankovni tvéry
E externi | Dotace Dodavatelské uvéry
- . o
Dary Leasing, cenné papiry

Zdroj: vlastni zpracovani dle DluhoSové (2021, s. 149)

2.3.1 Interni zdroje

Skupinu internich zdroju tvofi vystupy podnikatelské ¢innosti spolecnosti, je tedy ziejmé, ze
tyto zdroje miize vyuzit pouze jiz zalozena spole¢nost. Radime sem polozky jako je zisk
po zdanéni, jenZ nebyl vyplacen spole¢nikim nebo odpisy, které vyjadiuji opotiebeni
dlouhodobych aktiv (strojii, budov) (Cizinska, 2018, s. 137-138). Odpisy pienasi pofizovaci
cenu téchto aktiv do provoznich nékladii. Jejich hodnota je nasledné pienesena do ceny sluzeb
a vyrobkl, kterou poté zaplati kone¢ni zdkaznici. Do podniku se tedy dostanou pomoci trzeb
za tyto vyrobky a sluzby. MiiZeme tedy tvrdit, Ze se jednd o relativné vysoce stabilni zdroj

financovani.

Pokud v ramci hospodafského vysledku podnikové vynosy prevySuji nadklady, vznika zisk.
Jako zdroj pro investovani se pouziva zisk nerozdéleny, coz je ¢ast, kterd vznika ze zisku po
zdanéni, a kterd neni vyuzitd pro jiné ucely (napt. vyplata podili na zisku) (Nyvltova, 2011).

Fotr (2012) dodava, ze se tento zdroj vétSinou pouziva na investice rozvojove.
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Mezi interni zdroje patii i rezervy, coz jsou zdroje vytvofené za danym ucelem, jejichz
ukolem je v pfipad¢ potieby pokryt vydaje. Podnik tyto vydaje ocekéava, ale nezna bud’ datum,
kdy wvzniknou, nebo castku. Vyrobni podniky nejcastéji eviduji rezervy na opravy
dlouhodobého hmotného majetku (Vochozka, 2021, s. 128-129). Tvorba rezerv je blize
popséana v zékoné 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dan¢ z ptijmi. Obecné jsou
brany jako zavazek viici dodavatelim, z toho divodu se fadi v rozvaze mezi cizi zdroje. Jejich

¢erpani je poté vymezeno pouze na ucely, kvili kterym podnik tuto rezervu pivodné tvoril.

2.3.2 Externi zdroje

Asi nejcastéji vyuzivanou formou externiho financovani investi¢nich projektii jsou bankovni
tivéry. Cizinska (2018, s. 139, 142) uvadi, Ze se jedna o vztah mezi bankou a firmou vznikly
na zakladé smlouvy. Ta musi zahrnovat informace o predmétu dané uvérové smlouvy a
zpusob, jakym bude podnik dluh splacet. Banka si pied uzavienim smlouvy casto zazada o
pfedani rozpoctu daného projektu a dale vyZzaduje detailni informace o podniku (napft. stupeii
zadluzeni, schopnost splacet). Podnik ale pfi zajiSténi uvéru musi ofekavat i rizné¢ formy
ochrany ze strany banky, ktera se touto formou snazi o maximélni sniZeni rizika. Castou
formu ochrany predstavuji napt. zaruky (vécné nebo i osobni), nebo také povinnost

spole¢nosti byt vii¢i bance oteviend v rdmci riznych typt informaci.

Mimo bankovni tvér mizeme mezi dlouhodobé uvéry zaradit i dodavatelsky avér, kdy do
role vétitele vstupuje dodavatel. Predmétem smlouvy je poté zbozi, které¢ ma vyssi hodnotu

nebo se piimo jedna o dlouhodoby majetek.

Dalsi externi formou miize byt leasing. Pokud mluvime o leasingu ptfimém, jde o pravni vztah
mezi pronajimatelem a ndjemcem dlouhodobého majetku. RozliSujeme dvé zékladni formy —
leasing operativni a leasing finan¢ni. Pro ucely této prace je dileZity leasing finan¢ni, jehoz
smyslem je, ze pronajimatel pfevadi na ndjemce spolu s danym aktivem vSechna rizika a
prospéch z né&j plynouci. KdyZ n4jemni doba uplyne, stava se najemce vlastnikem aktiva. Za
pronajmuti hmotného majetku je samoziejmeé odvadeéna splatka. V ni nijemce plati kromé
ceny leasingu i dané navyseni (Cizinska, 2018, s. 142-143). Vyhodou tohoto financovani je
daflova uznatelnost ndjemného nebo naptiklad fakt, Ze spole¢nost mize tento hmotny majetek

pouzivat, aniz by musela jednorazove zaplatit vétSi sumu za potizeni.
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2.4 Hodnoceni efektivnosti investic

Hlavnim smyslem hodnoceni investic je porovnavani vydaji na investici s pfijmy, které
pfinese. Jinymi slovy dochdzi v podniku k hodnoceni vynosnosti investice, pficemz logicky
piijatelnym vysledkem je ten investi¢ni projekt, ktery v budoucnu dosdhne takovych vynosti,
které prevysi naklady, jez byly na investici vynalozeny. JelikoZ se jedna o soucasny diichod,

ktery pfinese zisk v budoucnosti, musi podnik uvazovat i faktor ¢asu.

Mezi dalsi neopomenutelné faktory patii podle Synka a Kislingerové (2015, s. 296) pii

posuzovani investice nasledujici kritéria:

e vynosnost (rentabilita) — jak uz bylo uvedeno vyse, porovnava vynosy a naklady dané
investice;

e rizikovost — predstavuje nebezpeci, Ze podnik nedosdhne takovych vynost, které od
investice o¢ekava;

e likvidnost (doba splaceni) — je doba, za niZ se investice pfeméni zpét na penézni

prostiedky.

Teoreticky nejlepsi variantou je takova investice, ktera je vysoce vynosna, vysoce likvidni a
nejlépe bezrizikova. To je ale v praxi t¢éméf nemozné, jak je patrné na nésledujicim obrazku.
A
[ Vynosnost J

[Bezpeénost] [ Likvidnost ]

Z \

Obrazek 2 Investorsky trojuhelnik
Zdroj: Mace (2006)

Vyse uvedena kritéria jsou protikladnd, vysoce vynosna investice byva velmi rizikova a malo
likvidni a naopak. Z investorského trojuhelnikt je ziejmé, Ze aby bylo dosazeno jednoho
vrcholu, druhé dva je tfeba obétovat. Pro podnik to tedy vzdy znamena pfijmout urcitou miru
rizika a nizsi likvidnost vyménou za vyssi vynosnost (Mace, 2006).
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Aby mohl podnik posoudit efektivnost investic, uvadi Synek a Kislingerova (2015, s. 297)

tento postup:

e urceni jednorazovych naklada na investici;
e odhad budoucich vynosii z investice a rizik;
e urceni ,,nakladd na kapital®;

e vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosu.

Zaroven autofi zdlraziuji dilezitost a narocnost prvnich dvou krok, jelikoz se od nich odviji
mira uspéSnosti celého investiéniho planu. Hodnoceni investic tedy v konecném kroku
odpovidd na otdzku, zda projekt realizovat. Pokud podnik vybira zné¢kolika variant

investi¢nich projektl, vystupem je rozhodnuti, kterd z variant je nejvhodnéjsi pro realizaci.

2.4.1 Urceni jednorazovych nakladi na investici

Urceni téchto ndkladi byva relativné spolehlivé v ptipad¢, kdy podnik nakupuje naptiklad
vyrobni zafizeni nebo pozemek. Potom se do ndkladl zapocitavd nakupni cena, naklady na
dopravu a instalaci. Hor$i uZ to byva dle Synka a Kislingerové (2015, s. 297) u néaklad
napiiklad na vyzkum a vyvoj, nebo nakladi vznikajicich pfi stavbé nové budovy. V téchto
pripadech jsou vétsinou naklady odhadované vyrazné prevyseny naklady redlnymi. To muize

pro podnik znamenat problém.

Do nékladt na investici zapocitdvame nejen naklady na pofizeni, ale také pocatecni zvySeni
pracovniho kapitalu, coz oznacujeme jako pririistek obézného majetku. Nova investice totiz
muze vyzadovat nové zasoby, materidl, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Zaroven

je tieba tento majetek sniZit o nove vzniklé kratkodobé zavazky spojené s investici.

Synek (2011, s. 293) dodava, Ze je vZdy tteba brat v potaz pouze néklady, jez se k danému
investicnimu projektu vztahuji a jedna se tak o relevantni vydaje (pfirGstkové naklady).
Zahrnujeme sem 1 oportunitni naklady, které predstavuji vynos z nejlepSiho alternativniho
uloZeni prostredkill, jehoZ nedosdhneme kviili realizaci vybrané investice. Je tfeba rozlisit
tzv. sunk cost (utopené naklady), coz jsou naklady vzniklé bez ohledu na investici, a proto se

do kapitalovych naklada fadit nesmi.

2.4.2 Odhad budoucich vynosi a rizik
Na rozdil od jednorazovych nédkladii na investici, které¢ se v praxi bézné podcenuji, budouci
vynosy se naopak pfecenuji. Jejich odhad je velice naroc¢ny, jelikoz na né plsobi velké
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mnozstvi vlivll (inflace, Cas, situace na trhu), jejichz vyvoj lze jen velmi tézko piedvidat

(Synek, 2011, s. 294).

Podle Valacha (2010, s. 68) jde dokonce o nejvice kriticky bod celého planovani a
rozhodovéni o investici, a to z toho divodu, Ze vynosy se vztahuji k celé dobé pouzivani
daného aktiva, tudiz ¢asovy horizont je mnohem delsi nez u potizeni. Autor dale do vynost
(cash flow) z investice zapocitava zisk po zdanéni (za kazdy rok Zivotnosti investice), rocni
odpisy, prirtstky nebo ubytky obézného majetku a pfijem, ktery podnik ziska za prodej
dlouhodobého aktiva na konci Zzivotnosti (se zahrnutou dani). Vzorec pro vypocet je

nasledujici:

P=Z+A+0+Py=D, (22)

kde P —roc¢ni pfijem z investice,
Z —ro¢ni navyseni zisku z investice,
A —navySeni odpist za rok z investice,
O — navyseni ptipadné ubytek CPK,
Py — ptijem z prodeje DM na konci pouzivani,
D — dan z prodeje DM.

Valach (2010, s. 69) dale upozornuje, ze zisk po zdanéni se vyvozuje z vySe trzeb, jez podnik
ocekava, dale upravené o navySeni provoznich ocekavanych nakladi. Co se tyce prodeje
dlouhodobého majetku, piijem se odviji od trzni ceny tohoto aktiva, dale od zlistatkové ceny a
daflovych norem v oblasti vyfazovani majetku. V pfipad¢, kdy je zlstatkova cena niZsi nez
trzni, ziskava firma cisty pfijem, jez musi nasledn& opravit o dan. V opacném piipadé se

dostava firma do ztraty z prodeje a ma tak usporu na dani.

2.4.3 Urd¢eni podnikové diskontni miry (nakladi na kapital)

Pti hodnoceni investice je nutné uvazovat vSechny naklady, tedy i naklady na kapital.
V ptipadé, kdy podnik financuje investici vyhradné cizimi zdroji (viz kapitola 2.3), je
nakladem urok z avéru. Kdyz podnik vyuziva pouze vlastni kapital, je ndkladem poZadovany
vynos této investice. Existuje 1 varianta kombinovaného financovani, tedy vyuziti jak

vlastnich, tak 1 cizich zdroji. Pro tuto variantu se pocitaji primérné kapitalové naklady
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(WACC — Weighted Average Cost of Capital) v zavislosti na kapitalovych slozkach a uvadi se
v procentech. Vypocet téchto ndklad uvadi Dluhosova (2021, s. 129):

WACC = w’ (23)

kde Rp —naklady na uroceny cizi kapital,
t — sazba dan¢ z piijmu,
D —uroceny cizi kapital,
Rg — naklady vlastniho kapitalu,
E — vlastni kapital,
C — celkovy investovany kapital (D + E).

Autorka dale upozoriiuje, Ze a¢ se zda vypocet vzorce jednoduchy, podniky délaji ¢asto chybu
v doplilovani vhodnymi daty. Podil jak ciziho, tak vlastniho kapitalu je nutné ocenit v trznich
hodnotach. Pokud nelze pouzit jiné nez ucetni hodnoty, je tieba uvazovat vystup vypoctu
pouze orientacng. V praxi problematickym miize byt ur€eni nékladii na vlastni kapital (Rg).
Urcuji se bud’ pomoci metod spoléhajicich na ucetni data, anebo na bazi trznich pfistupt. Pro
uréeni nakladt se vyuziva model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), arbitrazni model

ocenovani (APM) nebo napftiklad stavebnicové modely.

Nyvltova a Marini¢ (2011) se shoduji, Ze veskeré diskontni miry by mély uvazovat i riziko,
které se k danému investicnimu projektu neodmyslitelné poji. Lze vyuzit 1 variantu, kdy
diskontni mira mize byt stanovena na zdkladé vynosnosti statnich dluhopisi. Ty pfedstavuji
relativné malé riziko. Samoziejmé plati, Ze ¢im vice je investicni projekt rizikovy, tim vyssi

urokova mira je tfeba pouZit pii diskontovani.

2.4.4 Vypocet soucasné hodnoty oekavanych vynosi

Néklady na investici jsou bézné jednordzové a byly popsany v kapitole 2.4.1, pficemz pokud
je podnik vynaklada v obdobi delSim nez 1 rok, je tieba je piepocitat. Ocekdvané vynosy
(cash flow) ale plynou podniku z investice obvykle né€kolik let. Jelikoz hodnota penéznich
prostfedkli se béhem Casu méni, je proto nutné zohlednit faktor Casu a prepocitat veskeré

vynosy na shodnou casovou bdzi. Budouci vynosy tedy piepocitime na soucasné, pfi¢emz
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jako zékladni bazi pouZzijeme rok pofizeni dané investice. Synek a Kislingerova (2015, s. 299)
uvadi pro vypocet soucasné hodnoty cash flow (anglicky PVCF — Present Value cash flow)

nasledujici vzorec:

_ CF CF, CF, n CF | 24
SHCF = (1+k)1 + (1+k)2 Tt 1+k)n — “EL (140 (29)
kde SHCF — soucasna hodnota CF v obdobich t,

CF; — o¢ekavana hodnota CF v obdobi t,

k — sazba kapitalovych nékladi na investici (podnikova diskontni mira),
t — obdobi 1-n,

n — o¢ekavana zivotnost investice (roky).

2.5 Metody hodnoceni

Kazdé investice je realizovana s ur€itym cilem, at’ uz jde o redukci nékladi nebo zvySeni
zisku. Jako kritérium pro hodnoceni se tedy vyuziva mira splnéni stanoveného cile. Kritéria
nakladova nebo ziskova nepokryvaji komplexni efektivnost, proto pracujeme s cash flow.
Z toho ditvodu se za obecny efekt investic povazuje penézni tok. V piedchozich kapitolach uz
bylo uvedeno, Ze hlavnim cilem je, aby pfijmy z investice prevysily jeji naklady. Proto se
v hodnoceni dle Synka (2011, s. 301) pracuje s ukazatelem miry vynosnosti, ktery udava

mnozstvi korun ziskané diky jedné koruné investované. Urcuje se podle nasledujiciho vztahu:

obdriena Castka—investovana ¢astka (25)

mira vynosnosti = - —
investovana Castka

Odbornd literatura rozliSuje dva typy metod, podle kterych se investice hodnoti. Jde o

metody:

e statické — nezohlediuji ¢asovy faktor a jsou jednodussi,

e dynamické — zohlednuji ¢asovy faktor.

2.5.1 Statické metody
Jak je uvedeno vySe, tyto metody neuvazuji faktor Casu a je tak vhodné pouzit je u projekti

neptili§ vyznamnych, nebo naptiklad pokud ma projekt kratkou dobu Zivotnosti (2011, s.
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302). Scholleova (2017) dodéava, Ze vyuziti téchto metod je optimalni pro ziskani prvnich
informaci o investi¢nim projektu, ale v kone¢ném dusledku by mély byt rozsiteny metodami

dynamickymi.
Nasledné budou popsany vybrané statické metody.
Metoda vynosnosti investic (ROI)

Jednd se o jeden z nejméné komplikovanych ukazatell, ktery za vystup z dané investice
povazuje zisk, ktery tak zohlednuje zmény v ndkladech. Synek (2011, s. 302-303) uvadi tento

vypocet:

. rumérny Cisty rocni zisk z investice
ROI (Return on investment) = © Yoy o — : (26)
naklady na investici

Diky tomu, Ze Citatel je udaj primérny, mize podnik porovnavat projekty v rizném roce
zivotnosti a s riznymi naklady. Autor zduraziuje, ze se jedna o zisk Cisty, tedy po odecteni
dani, nezahrnujici odpisy. Vyslednd hodnota vynosnosti investice je nasledné¢ porovndna
s mirou zuroceni, kterou podnik pozaduje. V pifipad¢, kdy je ukazatel ROI vyssi, jde o
vyhodnou investici, pokud je ROI niz$i nez pozadovand mira zaroceni, podnik by mél od

investice upustit.
Metoda doby splaceni (PP)

Kaganova (2022) uvadi, ze doba splaceni (anglicky Payback Period — PP) ptedstavuje pocet
rokd, které jsou tfeba k pokryti ndkladl na investici. V praxi plati, Ze ¢im kratsi je tato doba,

tim je investice likvidné;si, tudiz atraktivné;si pro investora. Vzorec pro vypocet je:

naklady na investici (27)

Payback Period (PP) =

rocni CF

Jako u vSech statickych metod, 1 zde plati stejné nevyhody, jelikoz doba splaceni nezahrnuje
casovy faktor. Dalsi nevyhodou je, Ze neuvazuje vynosy po thradé a rozloZeni jednotlivych

vynost z investice v rdmci ¢asového horizontu.
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Metoda ro¢nich primérnych naklada

V piipadé, kdy ma podnik na vybér varianty se srovnatelnymi kritérii (napft. rozsah produkce,
ceny), mize je zhodnotit pomoci porovnani primérnych ro¢nich nakladi. Jako nejlepsi poté
vybere tu variantu, kterd ma tyto néklady nejmensi. Valach (2010, s. 83) uvadi pro jejich

vypocet nasledujici vzorec:

R=0+i*]+V; (28)

kde R — primérné naklady za rok
O — odpisy za rok
i — pozadovand vynosnost (v %/100)
J — investi¢ni ndklad
V' — celkové provozni naklady — odpisy (= ostatni ro¢ni provozni naklady).

2.5.2 Dynamické metody

Dynamické metody jsou vhodné pro situace, kdy se ocekava dlouha doba Zivotnosti investice.
Jak bylo v pfedchozim textu naznaceno, dynamické metody zohlediiuji nejen cash flow, ale 1
riziko a Casovy horizont. Jejich principem je tedy diskontovani (aktualizace) veSkerych
vstupnich dat, maji tak oproti statickym metoddm vys§i vypovidaci hodnotu, protoZe

zachycuji investice z ekonomického hlediska mnohem realngji (Cizinska, 2018, s. 177).
V nésledujici ¢asti budou popsany nejvice pouzivané metody ze skupiny dynamickych metod.
Metoda Eisté sou¢asné hodnoty (CSH)

Dle Fernanda (2022a) pfedstavuje Cistd soucasna hodnota rozdil mezi soucasnou hodnotou
pen&znich p¥ijmi (cash flow) a sou¢asnou hodnotou odtokii za uréité ¢asové obdobi. Casova
hodnota penéz je ve vzorci reprezentovana diskontni sazbou. Pokud CSH vyjde kladng, pak
ocekavané zisky generované investici prevySuji o¢ekavané naklady pifepocitané na aktualni
hodnotu. Ceka se tedy, e investice bude ziskova. V situaci, kdy CSH vyjde zaporng, oéekava

se investice ztratova, a tudiZ by neméla byt realizovéna.

Cista soucasna hodnota se pocita dle nasledujiciho vzorce:
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CSH= —I+-2+—2_ 4 ...y 2 (29)

140 (1+0)2 a+H™

kde Ci ... cn —penézni ¢astky v jednotlivych letech
i — diskontni sazba,
I —pocatecni naklady na investici,
n — doba Zivotnosti investice (Cernohorsky, 2011, s. 23).

Vétsina prvki vzorce je dana externé. Podnik ma relativné maly vliv na to, jaka bude
pofizovaci cena investice, nebo jaka bude jeji Zivotnost. Prilezitost firmy pro vytvateni zisku
zavisi na jeji schopnosti fidit projekt tak, aby po celou dobu své Zivotnosti generoval pozitivni

penézni toky (Pike, 2018).
Index ziskovosti (PI)

Index ziskovosti, v eské literatufe téz oznacovany jako index soucasné hodnoty (anglicky
Profitability Index) casto dopliiuje pfedchozi metodu NPV. Pro jeho vypocet se uvadi tento

VZOrec:

Index ziskovosti (PI) = %;

(30)
kde IC —investi¢ni naklady, PVCF — sou¢asnd hodnota CF.

Pokud hodnota indexu pfevySuje 1, projekt by mél byt pfijat a realizovan. Naopak pokud
nabyva hodnoty mensi nez 1, podnik by se mél investici vyhnout. Cim vy3§i hodnota, tim je

investi¢ni projekt ekonomicky vyhodnéjsi a tudiz atraktivnéjsi (DluhoSova, 2021, s. 155).
Metoda vnitini vynosové miry (IRR)

Jde o metodu v praxi pomérné oblibenou. Diskontni sazba (i) totiz neni stanovena, ale pomoci
nize uvedeného vzorce je hleddana. Dle Fernanda (2022b) jde o ro¢ni vynos, diky kterému se
CSH rovna nule. Cilem metody vnitini vynosové miry je tedy najit takovou sazbu i, diky niz
se soucasné ocekavané vynosy dané investice rovnaji soucasné hodnoté pocatecnich vydaju

na investici.

Cernohorsky a Teply (2011, s. 25) uvadéji nasledujici vzorec:
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IR - 31)
T aroet tare Y

Metoda vyuziva iterativni postup (metoda pokus omyl), piicemz snizuje hodnoty na obou
stranach rovnice tak dlouho, dokud se nerovnaji. V praxi se Casto vyuziva vypocetni technika
pro urychleni procesu. Pokud je investice financovana Gvérem, mélo by vnitini vynosové

procento dosahovat vyssi hodnoty, nez je urokova mira (Synek, 2011, s. 307).
2.6 Investi¢ni riziko

Pro vSechny investi¢ni projekty je typickéd urcitd mira nejistoty a rizika. Rozdil mezi nimi
spociva v tom, ze u nejistoty neni piedem znadma pravdépodobnost vzniku udalosti, zatimco u
rizika ano. Pfi zaméfeni se na riziko investovani sice zname pravdépodobnosti, ale nezndme
vysledek investice (Synek, 2011, s. 318-319). Pro potfeby prace se nyni budeme zaméfovat
pouze na riziko spojené s realnymi investicemi. Kalouda (2017, s. 233) definuje investi¢ni
riziko jako: ,,Situaci (s potencionalné negativnimi duisledky), kdy neni predem znam vysledek
zamyslené investice*. Podnik mize pfi ochran¢ pied rizikem vyuzivat jako strategicky nastroj

svou rizikovou politiku. Jednotlivé ¢asti této politiky jsou:

e identifikace rizika,
e méfeni stupné rizika,
e ohodnoceni vlivu rizika na jednotlivé aktivity spolecnosti,

e ochrana.

Dle Fotra (2012) rozliSujeme dva typy rizika: riziko ¢isté (Pure Risk) a riziko podnikatelské
(Business Risk). Cisté riziko ma pouze negativni stranku, tzn. oéekavame Ze miize vzniknout
tak 1 pozitivni stranku. V moment¢, kdy ofekdvame néjaky vysledek, muze nastat situace

horsi, ale 1 lepsi.

Aby management podniku mohl ucinit kvalifikované a spravné rozhodnuti o investi¢nim
projektu, je naprosto nezbytné, aby respektoval jeho riziko. Postoj k riziku se u kazdého

investora lisi. V odborné literatuie se rozliSuji nasledujici tfi pfistupy rozhodovatele:

e averze k riziku — rozhodovatel se snaZi vybirat malo rizikové projekty, nékdy 1 za cenu

niz$iho vynosu. V praxi mezi manazery tento postoj prevazuje;
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e sklon kriziku — tento rozhodovatel preferuje naopak vyssi miru rizika, pficemz
ocekava, ze dana investice dosahne nadprimérnych vynost;
e neutralni postoj k riziku — tento typ rozhodovatele vnima averzi a sklon k riziku

rovnocenng, tzn. neupiednostiuje ani jedno (Hnilica, 2014).

Jak uz bylo uvedeno v ptechozim textu, rozhodnuti o investici je dlouhodobé a mize mit
zasadni vliv na podnik. Je proto klicové vénovat Cas riziku a jeho analyze. Valach popisuje
dva hlavni kroky analyzy. Prvnim krokem je urceni kritickych faktord rizika, ¢imz ma
namysli ty faktory, které podstatné ovliviiuji efektivnost projektu. Druhym krokem je
stanoveni bodu zvratu projektu, tzn. urCeni bodu v ramci vybrané veli¢iny, od néhoz je
investice stavd nevyhodnou. Bod zvratu je tedy okamzik, kdy ¢ista soucasna hodnota se rovna

nule (Valach, 2010, s. 180).
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