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Abstrakt

Predmétem této diplomové prace je zhodnoceni investicniho projektu spolecnosti za
ucelem sestaveni investi¢niho doporuceni pro spolecnost. V teoretické ¢asti diplomové
prace budou uvedeny postupy, které budou aplikovany pti rozhodovani v praktické ¢asti
prace. V t¢ budou za pomoci téchto metod hodnoceny investicni varianty a bude

v

sestaveno nejvhodnéjsi investicni doporuceni pro spolecnost.

Abstract

The subjekt of this diploma thesis is evaluation of the investment project of the company
in order to prepare an investment recommendation fot the company. In the theoretical part
of the diploma thesis, there will be presented procedures, which will be applied in
decision making in the practical part of the thesis. In this case, investment options will be
assessed using these methods and the most appropriate investment recommendation for

the company will be drawn up.
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UvVOD

Tématem této diplomové prace je ,,Hodnoceni investicniho zdméru spolecnosti®, jelikoz
je toto téma Siroce uplatnitelné 1 v praxi a spravnd rozhodnuti spole¢nosti o jejich
investicich velmi ovliviiuji jejich konkurenceschopnost. Dnes musi vSechny podniky
investovat, jelikoz je konkurence stale silngjsi, a pokud se chtéji udrzet na své pozici nebo
ji jeste zlepsit, jsou pro n¢ inovace samoziejmosti, kterou se musi zabyvat. Investi¢ni
spolecnosti a je dulezit¢ pro uspéch podnikani. Rozhodnuti musi byt zalozena na
relevantnich informacich, protoze jedin¢ tak bude zajisténo efektivni fungovani
spolecnosti v konkurenénim prostiedi. Investicni rozhodovéani je strategického
charakteru, a proto je velmi dilezity zodpovédny vybér pracovniki, ktefi se témto
rozhodnutim vénuji. Existuje mnoho riznych metod, které se na hodnoceni investic
zaméfuji, ale plati to, ze je k jejich uspéSnému uplatnéni nutnost mit kvalitni podklady.
Vhledem Kk autorovym zkuSenostem z podnikatelského prostfedi autor véfi, ze prace

prohloubi jeho znalosti a zkuSenosti v této oblasti jeste vice.

Management kazdé spolecnosti se snazi o to, aby mohl kvantifikovat dopady investic, na
které se chysta a aby mohl komparovat rtizné alternativy, které jsou dostupné. Cilem
investicniho rozhodovani je v prvni fad¢ to, aby mohla spole¢nost vybrat tu nejlepsi
investi¢ni variantu pro podnik. Pojmem ,,nejlepsi investi¢ni varianta®, je takova varianta,
ktera pfinese spolecnosti nejvyssi pozitivni efekt vyjadieny v penéznich jednotkach pfi
respektovani faktoru rizika. V praxi se pii investi¢énim rozhodovani dopoustéji manazeti
mnoha chyb, hlavné pii aplikaci metod investi¢niho rozhodovani. Teoreticka cast této
prace by méla osvétlit pouzit téchto metod a pomoci k pochopeni piedpokladii a metod,
které budou dale vyuZity. V praktické ¢asti budou postupy z teoretické ¢asti vyuzity pii
hodnoceni realn¢ho projektu. K tomu budou vyuZzity metody analyzy, komparace,

syntézy a metody hodnoceni vyhodnosti investi¢nich variant.

Cilem této prace bude tedy zhodnoceni efektivnosti vybrané¢ho redlného investicniho
projektu za pomoci metod hodnoceni investi¢nich projektl. Prvnim parcidlnim cilem
bude zhodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti. Dal§im parcidlnim cilem bude

zhodnoceni pldnované investice a jejich variant za pomoci dynamickych metod jejich
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hodnoceni. Poslednim parcidlnim cilem je komparace dat ziskanych v pfedeslych
parcidlnich cilech a vysloveni doporuceni pro nebo proti planovanému investicnimu

projektu.
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1 VYMEZENI PROBLEMU A CiLE PRACE

Prace se zabyvéa zhodnocenim investice spolecnosti HUMANex s.r.o., kterd se zabyva
uklizecimi a cateringovymi sluzbami pfedev§im v B2B sféfe. Spolecnost se rozhodla
investovat do pobocky v ¢eské republice, kam chce expandovat a chce zhodnotit mozna

rizika, dopady a névratnost tohoto rozhodnuti.

1.1 Globalni cil prace

Globalnim cilem prace je zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu pro spole¢nost.
Management spolecnosti chce zjistit, zda je pro néj tento projekt tim nejlepSim moznym
feSenim, které mu pfinese maximalni efektivitu. Ke splnéni tohoto globalniho cile byly

vybrany parcialni cile, kterou jsou uvedeny nize.

1.2 Parcialni cile

Prvnim parcidlnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni samotného finan¢niho
zdravi spole¢nosti. Ke spInéni tohoto cile bude vyuzita finan¢ni analyza spolecnosti a
také vybrané souhrnné indexy finanéniho zdravi spolecnosti. Diky tomuto parcialnimu
cili budeme mit zakladni informace o finanénim zdravi spolecnosti a potfebnd data

k dal$im analyzam.

Druhym parcidlnim cilem bude zhodnoceni planované investice, a to zaloZeni Ceské
pobocky spolecnosti HUMANex s.r.o.. Ke zhodnoceni této investice budou vyuzity

dynamické metody hodnoceni investic.

Ttetim parcidlnim cilem bude analyza rizika této investice, jeho modelovani a méfeni.

Diky tomu ziskdme vSechna potfebna data pro komparaci.

Ctvrtym parcialnim cilem je zhodnoceni dat, kterd jsme ziskali v pfedeslych dvou
parcialnich cilech, jejich komparace a vysloveni doporuéeni pro nebo proti realizaci

daného investi¢niho projektu, coz je také globalnim cilem této diplomové prace.
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1.3 Metodika

Metodicky postup feSeni, ktery sleduje nami stanovené cile, mize byt charakterizovan

témito teoreticko-metodologickymi kroky a vychodisky:

- Vychozim krokem je pfiprava feSeni v teoreticko-metodologické tirovni pomoci
studia odborné literatury a dalSich zdroja, které se touto oblasti zabyvaji.
Definujeme pojem ,,investice”, budeme analyzovat rtizné zdroje financovani
investice, a popiSeme to, jak budeme hodnotit efektivnost investice. Zaméfime se

1 na rizika, kterd investici provazeji, jejich méteni a zhodnoceni.

- Dalsim vychodiskem je popis podniku, ktery byl zvolen, jeho cild, ekonomickych
vysledki a zhodnoceni celkového finanéniho zdravi vzhledem k planované

investici.

- Nutnosti je i ur¢eni budoucich kapitalovych vydaji a ptijmu, které se budou tykat
investicniho projektu a jejich soucasné hodnoty. To bude uréeno na zakladé
konzultace s vedenim matetské spole¢nosti a také za pomoci vhodnych zdroji

mimo spolecnost. Budeme pfitom vénovat pozornost zejména:
o urcéeni kapitalovych vydaja,
o vypoctu podnikové diskontni miry,
o stanoveni hodnot oéekavané inflace,
o odhadu o¢ekavanych trzeb, které budou plynout z investice,
o stanoveni ndkladi spojenych s provozovanim investice (pobocky).

- Poté budeme moci hodnotit samotnou investici do zaloZeni dal§i pobocky
spolecnosti, a to jak strategicky, tak i kvantitativné. K tomu vyuZijeme metodu

Cisté soucasné hodnoty a diskontované doby navratnosti.

- Dalsim vychodiskem ke splnéni cilti této prace je stanoveni rizik spojenych
s investicnim projektem a jejich analyza. Riziko budeme analyzovat jak

kvantitativng, tak i kvalitativné. K analyze rizika vyuZijeme i metodu Monte
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Carlo. Data ziskame pomoci expertniho odhadu vedeni matefské spolecnosti.

Déle bude feSena i ochrana proti rizikiim plynoucim z investi¢niho zaméru.

Metodicky pftistup a kroky, které budou provedeny v jednotlivych fazich této diplomové
prace, nam umoznuji v jejim zavéru zhodnotit ekonomickou efektivnost dané investice
s pfihlédnutim k jeji rizikovosti. Na zakladé tohoto hodnoceni bude formulovano
doporuceni pro vedeni matetské spole¢nosti o tom, jak ma v ptipadé tohoto daného

investi¢niho projektu postupovat.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této casti budou opséana hlavni teoretickd vychodiska prace a postupy, které budou

vyuzity pii metodéach investi¢niho rozhodovani v praktické ¢asti této diplomové prace.

2.1 Investice

Pojem investice je definovan jako vloZeni volnych finan¢nich prostredki, které jsou
k dispozici do aktiv, ktera by méla v budoucnu piinést vyssi uzitek, nez je ten, ktery je
Z téchto finanénich prostfedki dosahovan dnes. Podstupujeme tim ale riziko, jelikoz je
obétovana dnesni hodnota, kterou zname za hodnotu budouci, ktera nam ale znama neni

(1,s.52).

Utelem investice je zisk uzitkdi, jehoz predpokladem je ale obé&tovani urdité Gasti
soucasné spotieby ve prospéch ziskani budouci hodnoty. Jak uz bylo feceno, budouci
hodnota je ale mén¢ jistd nez hodnota dnesni. V podnikové praxi se spiSe hovoii o
jednorazovych kapitalovych vydajich, které se v casovém intervalu (vétSinou delsi nez
rok) pfeménuji v penézni ptijmy. Ty slouzi bud’ pro dalsi investice, nebo pro spotiebu,

coz je uz na rozhodnuti kazdého ekonomického subjektu (2, s. 15).

Kapitalové vydaje jsou prostiedky, které vydava spolecnost na jinou nez béZnou
provozni Cinnosti. Jde tedy spiSe o vydaje, které poméhaji podniku k rlstu, zvySovani
jeho ziski, zvySovani povédomi o podniku, o jeho vyrobcich a sluzbach, a které vedou ke
zvySovani spokojenosti stakeholdert spole¢nosti. Mohou jimi byt napiiklad o vydaje na
obnovu dlouhodobého majetku a jeho rozSifovani, vydaje na reklamni kampan,
prostiedky na vyzkumné a vyvojové programy, prostiedky na vySkoleni novych

pracovniki aj.) (2, s. 15).
Investice mohou byt rozdéleny do tii zakladnich kategorii:
- hmotné, jako jsou napiiklad pozemky, budovy, vozidla a stroje,

- nehmotné, které nejcastéji predstavuje know-how, software a vydaje na vyzkum,
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- financ¢ni, jako naptiklad pofizeni cennych papiri nebo poskytnuti financnich
prostiedkii jinym subjektim (spole¢nostem), za tucelem ziskani vynosu

(3, s. 252).

Samoziejm¢ mohou byt investice dale rozdéleny do mnoha dalSich kategorii podle
ruznych kritérii dle odborné literatury. Pro ucely této prace jsme se ale rozhodli uvést
pouze jedno dalsi rozd€leni investic, které jiz bylo zminéno a které je pro praktickou Cast
diplomové prace smysluplné. Dle toho, zda dochazi k ristu velikosti podniku, mizeme

investice rozd¢lit do nésledujicich skupin:

- Rozvojové investice, které mizeme nazyvat také rozSifovaci. Jde o investice,
které jsou orientované na expanzi podniku. Efektem téchto investic je rust trzeb

(4, s. 14).

- Obnovovaci investice, které maji za ukol nahradit stavajici zastaralé vybaveni, a
to jak pted koncem jeho Zivotnosti, tak i po jeho konci. Tyto investice umoznuji
podnikatelskému subjektu zachovat stavajici vyrobni program nebo ho zefektivnit

(4, s. 14).

- Mandatorni investice, které souviseji s pfizpisobenim se piedpisim, které
vznikaji jak v doméci, tak 1 evropské legislativé, a kterymi se musi fidit.
V posledni dobé se jednda hlavné o predpisy upravujici ekologii a

pro-enviromentalni chovani spolecnosti (4, s. 14).

V posledni dobé se v podnikové praxi mandatorni investice prolinaji s investicemi
rozvojovymi a obnovovacim. Pokud je naptiklad obnoven vozovy park spolecnosti,
nejsou snizeny pouze ndklady na provoz vozidel, ale také se snizi dopady na Zivotni
prostiedi, naptiklad z diivodu splnéni ptisnéjSich emisnich limitd. Proto nemohou byt
ptisné oddélovany a vzdy musime pii investici pocitat s tim, Ze se mohou prolinat. Tato
vlastnost miize byt vyuZita k efektivngjSimu hodnoceni investic a vybéru takové

moznosti, kterd je nejvhodnéj$im feSenim.
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2.2 Investi¢ni rozhodovani

Podnik musi vzdy sméfovat spravnym smérem, pokud se jedna o investice. Proto je
dalezité to, aby byly stanoveny takové vize a cile podniku, které¢ jsou redlné, a aby byly
spravné vybrany i cesty k jejich dosazeni. To je jednou z podminek toho, ze podnik
dosdhne uspéchu a Ze budou splnény predikce. Podnik se musi pii tomto vSem
prizpisobovat mnoha trendim, které se stale méni. At jde o ménici se ekonomiku,
naroky zékaznikii, zajmy stakeholder nebo akce konkurence, podnik by mél vzdy

flexibilng reagovat (3, s. 253).

Vzdy by mély byt naplnény strategické cile spole¢nosti, které byly stanoveny. Hlavnim
podnikovym cilem je samoziejm¢ maximalizace zisku a maximalizace trzni hodnoty
spole€nosti. Jsou uvadény i dalsi cile, které podniky sleduji, a to naptiklad cile
enviromentalni, jako je sniZzovani dopadu ¢innosti firmy na zivotni prostfedi, tak i
napiiklad kontinuita podnikani do budoucna. K tomu, aby byly splnény podnikové cile,
jsou zapotiebi investice. Ty musi byt disledné naplanované kvili jejich efektivité a aby

byly diisledky investice pozitivni (3, s. 253).

Pokud je spolecnosti sestaven strategicky plan, mél by mit sestaven i plan investié¢ni,
ktery z n€j vychazi. Ten by mél byt vzdy sestaven jednotlive pro kazdy investi¢ni projekt
spolecnosti. Podnik si musi vzdy vybrat takové investice, které jsou pro n&j nejvhodnéjsi,
a to hned z nékolika hledisek. Jedna se o hlediska ekonomicka i technicka. Podnik si na
zaklad¢ téchto skutecnosti vybere takové investice, které vedou k ristu jeho hodnoty,

jelikoz to je hlavnim cilem kazdé spolecnosti (3, s. 253).

Tyto aktivity podniku jsou spojeny s mnoha ¢innostmi, které souviseji s pofizovanim
dlouhodobého majetku spolecnosti a také jeho financovanim. Mezi hlavni ¢innosti patii
stanoveni dlouhodobych cilti podniku, pfedinvesti¢ni pfiprava, vytvoreni rozpoctl pro

jednotlivé projekty a prognoza cash flow (5, s. 30).

K tomu, aby bylo u¢inéno rozhodnuti, je nutnost vypracovat zakladni dokument pro
rozhodnuti, kterym je finan¢ni analyza. Diky ni je mozno pokracovat k dal$im krokim,

mezi které patii zhodnoceni efektivnosti projektu a vybér optimalni varianty
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financovani (6, s. 318). Samoziejmé je dulezit¢ i vyhodnoceni a zpétnd kontrola

realizovaného projektu (5, s. 30).

Spolecnost se nesmi soustiedit pouze na svoje strategické cile, ale méla by se soustiedit 1
na cile parcialni, které jsou pfimymi kroky ke splnéni cila strategickych. Jednou z priorit
pro kazdou spolecnost by mélo byt zajisténi likvidity. Vyhne se tak potizim s platebni
neschopnosti. Likvidita je diilezita i ve smyslu splnéni prioritniho cile kazdé spole¢nosti,
kterym je zvySovani trzni hodnoty spolecnosti. Dle Valacha vytvari riist trzni hodnoty

podminky pro dobrou platebni moralku (5, s. 34).

Pti investi¢nim rozhodovani existuji tfi zakladni faktory, a to:
- ocekéavany vynos,
- ocCekavané riziko,
- ocekavana likvidita (5, s. 35).

Samoziejmé by pro spolecnost byla nejlepsi moznosti takova investice, kde je jeji
likvidita a vynosnost co mozné nejvyssi a riziko je co mozna nejnizsi. Bohuzel, investice
tohoto typu jsou raritni a spole¢nost musi tedy preferovat investici, ktera kombinuje tyto
faktory tak, aby byly pro ekonomicky subjekt co mozna nejvyhodné;jsi, dle jeho strategie.
Samoziejmé se musi spolecnost rozhodovat i podle toho, které z kritérii investi¢niho

trojuhelniku preferuje (5, S. 35).

Obr. 1: Investiéni trojuhelnik (Vlastni zpracovani)
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bud’ vynosnost, nebo likvidita. Samoziejmé musi byt brano v potaz i riziko, které je u té

dané moznosti a zvolit tak moznost, ktera nejlépe splnuje kritéria spolecnosti (5, s. 35).

2.3 Investic¢ni strategie

K tomu, aby bylo dosazeno danych investi¢nich cilii, musi byt vytvoiena strategie, ktera
popisuje jejich dosazeni. Kazda investice by méla byt vzdy posuzovana z hlediska
vynosnosti, rizika a likvidity (tzv. investi¢ni trojihelnik). JelikoZ neni mozné dosahnout
vsech tii faktorti v maximalni mife, je nutné najit kompromis. Proto jsou z hlediska téchto
tfi parametrQi déleny na riizné typy strategii. Jedno z moznych déleni je dle toho, ktery

Z parametri je upfednostiiovan. Strategie jsou déleny na:

strategie maximalizace ro¢nich vynost,

- strategie ristu ceny investice,

- strategie ristu ceny investice spojend s maximalnimi ro¢nimi vynosy,
- agresivni strategie investic,

- konzervativni strategie,

strategie maximalni likvidity (5, s. 35).

Na investi¢ni strategie se da nahlizet i z jiného hlu pohledu, a to z hlediska, jakou
konkurenéni vyhodu pfinesou pro podnik. Mély by byt identifikovany diilezité vlastnosti
projektu, které vedou, k jiz zminéné konkuren¢ni vyhod¢. Vzdy je potieba proveést
vyzkum, diky kterému bude identifikovana konkurenéni vyhoda. MlZe zde byt zatfazen
marketingovy vyzkum nebo analyzy hodnoceni firmy. Pokud ma byt strategie blize

rozvedena, sklada se z téchto zdkladnich prvki:

- Geograficka strategie: urceni velikosti trhu a potencialnich zadkaznikti. Miize byt

zamétena na lokélni, narodni ¢i mezinarodni trhy.
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- Strategie z hlediska trzniho podilu: urceni pozice spolecnosti na trhu. Existuji
zde dil¢i strategie, jako strategie nakladového prvenstvi, diferenciace a strategie
trzniho vyklenku. Musi byt urceno, zda podnik vyuzije strategii nizSich néklada

nez konkurence, bude diferenciovat produkty nebo se zaméfi na tizkou ¢ast trhu.

- Strategie z hlediska vazby na vyrobek-trh: je zde urCena strategic uvedeni

vyrobku na trh. Je na ni zaloZena marketingova strategie.

- Marketingova strategie: jde o strategie, které se tykaji trzni expanze spolecnosti
a trzni konkurence. V ohledu na konkurenci muaze jit napiiklad o strategii nizSich
cen a ziskani vys$siho trzniho podilu. Trzni expanze spolec¢nosti je zaméfena na

rast trzniho podilu na stavajicich trzich a vytvoreni novych trhi (7, s. 20-23).

Pokud spolecnost dostatecné podrobné a kvalitné zpracuje a specifikuje tyto strategie,
ziska konkurencni vyhodu a bude zde mnohem vétsi Sance pro uspéch daného projektu.
Dale kvalitni zpracovani strategii vede K ziskani informaci o konkurenci, a to jak
soucasné, tak i potencialni. Diky tomu je mozné specifikovat i to, jakého trzniho podilu
bude mozné dosahnout, a to bud’ individualng, nebo v kooperaci s obchodnimi partnery

(7, s. 20-23).

2.4 Financni analyza

Abychom se mohli kvalifikované rozhodovat o tom, jak maji byt finance podniku
investovany, musi ndm byt znama soucasna finan¢ni situace podniku. Tu zjistime za
pomoci finan¢ni analyzy. V ni jsou uvedeny informace o finanénim zdravi spolec¢nosti a
je zdrojem informaci pro fizeni financi a investic spole¢nosti. Jsou v ni vyuzity absolutni

a pomérové ukazatele a také souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho zdravi (12, s. 338).

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazatelii je zaméfena na ucetni vykazy spolecnosti. Sklada se

z vertikdlni a horizontalni analyzy. Horizontdlni analyza je zaméfena na vyvoj polozek
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V rozvaze Vv case. Sledujeme v ni vyraznéjsi odchylky, které by mohly spole¢nost ohrozit
V budoucnu. Vertikalni analyza je zamétena na strukturu rozvahy spolecnosti a na vykaz
zisku a ztraty. Je v ni vyjadfeno procentudlné to, jak se jednotlivé polozky rozvahy
podileji na celku. Pokud analyzujeme vertikaln¢ rozvahu, je vychozi suma ve vétsSing
ptipadd celkovou bilan¢ni sumou. Pfi analyze vykazu zisku a ztraty to byvaji obvykle
trzby. Musime pamatovat na to, ze vychozi sumu je zvolena dle toho, co od analyzy

o¢ekavame (20, s. 13-15).

2.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele, jak uz vyplyva zjejich nazvu, mezi sebou komparuji vybrané
polozky a davaji nam tak dal$i Gidaje o finan¢ni situaci a o zdravi spole¢nosti. Vystupy
této analyzy jsou shrnuty do nékolika skupin dle toho, s ¢im vybrané ukazatele souvisi.
Tyto skupiny pospolu vytvareji soustavu ukazatelti, které, shrnuty dohromady, poskytuji
vlastnikiim potiebné informace k posouzeni finanéniho zdravi podniku a k planovani

budoucich kroki. Do téchto skupin pomérovych ukazatell je zatazeno:

ukazatele rentability,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluzenosti,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele produktivity prace,

- ukazatele kapitalového trhu (pokud se na ném spolecnost pohybuje),

- hodnotové ukazatele vykonnosti (20, s. 29-37).
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Ukazatele rentability

Tyto ukazatele nam davaji informace o tom, jaky efekt ptinesl kapital, ktery byl vlozen do
podnikani. Jde o zdkladni pomé&rové ukazatele, z nichz zjistime informace o vykonnosti

podniku. Poméfuji vynosy podniku s riznymi zakladnami (20, s. 29-31)

- Rentabilita celkovych aktiv (return on Assets — ROA) nam udéava to, jakého
efektu bylo dosazeno z celkovych aktiv spole¢nosti. V Citateli se pouziva bud’
Cisty zisk nebo EBIT — earnings before interest and tax. Pfi vyuziti EBIT je
zahrnut jak vynos, ktery je generovan pro vlastniky, tak i pro véftitele. Tento

ukazatel mizeme vypocitat nasledovné (20, s. 29, 21, s. 54):

ZISK (EBIT)

ROA =
Aktiva spolecnosti

- Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity — ROE), kde je uveden vynos
z vlozené¢ho vlastniho kapitadlu pro zékazniky. V Citateli je proto vhodnéjsi
vyuzivat Cisty zisk nebo EAT — earning after tax. Ukazetel vypocteme

nasledovné (20, s. 29, 21, s. 54):

ZISK (EAT)

ROE =
0 Vlastni kapital

- Rentabilita trzeb (return on sales — ROS) nam ukazuje, jak velky Cisty zisk
piinaseji trzby. Pokud chceme ukazatel vyuzit pro vlastniky, vyuzijete v Citateli
EAT, pokud chceme zohlednit i vétitele, vyuzijete EBIT. Ukazatel vypocteme
takto (20, s. 29):

_ ZISK (EAT nebo EBIT)
"~ Triby spoletnosti

- Rentabilita vlozené¢ho kapitdlu (return on capital employed — ROCE) nas
informuje o tom, jaky zisk generuje vlastni kapital bez vyuZiti dlouhodobych

zdrojui a vypocteme ho nasledovné (20, s. 29):

ZISK (EBIT)

ROCE =
Vlastni kapital — dlouhodobé zdroje
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Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity jsou zamétfeny na to, jaka je ispeSnost vyuziti aktiv daného podniku.
Jsou zde pomé&fovany trzby a aktiva a vystup téchto ukazatelti mtize nabyvat dvou podob,
a to doby obratu nebo obratkovosti. Aktiva mohou byt pométovana k vice zdkladnam, a
to naptiklad k trzbam, vynostim nebo jiné veli¢in€. Zakladni ukazatele aktivity jsou tyto

(20, s. 32):

- Obrat aktiv, ktery poméiuje trzby a celkova aktiva spolecnosti a vypocte se

nasledovné (20, s. 32):

Triby

Obrat aktiv =
ratartty Aktiva

- Obrat zasob, ktery udava pocet obratek zasob k trzbam spolecnosti za rok a

vypocte se takto (20, s. 32):

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

- Doba obratu zasob, kde je vypoétena doba jedné obratky ve dnech (20, s. 32):
Zasoby

Trzby
360

Doba obratu zasob =

- Doba splatnosti pohledavek, kde je vypoctena doba inkasa pohledavek ve
dnech (20, s. 32):

Pohledavky
Trzby
360

Doba splatnosti pohledavek =

- Doba splatnosti zavazkli, kde je vypoctena doba inkasa zavazkid ve

dnech (20, s. 32):

Zavazky
Trzby
360

Doba splatnosti zavazklt =
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nam fikaji, zda je spoleCnost schopna hradit zavazky v dobé¢
splatnosti. Spole¢nosti se v tomto ohledu velmi 1isi (12, s. 342). Zakladnimi ukazateli

jsou (12, s. 343):

- Bézné likvidita, kterd udava nasobek kryti kratkodobych zavazkd pomoci
celkovych obéznych aktiv. Hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1,5-2,5 a

vypocteme ji takto (12, s. 343):

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaia Kratkodobé zavazky

- Rychla likvidita, kde jsou vyfazeny pii vypoctu z aktiv zasoby. Hodnota by se

m¢éla pohybovat v rozmezi 1-1,5 a vypocteme ji nasledovné (12, s. 343):

) Obézna aktiva — zasoby
Rychla likvidita =

kratkodobé zavazky

- Hotovostni likvidita, kde jsou zafazena pouze aktiva snejvy$si moznou
likviditou. Hodnota by se méla pohybovat okolo hodnoty 0,5 a vypocet je
nasledovny (12, s. 343):

Hotovost + obchodovatelné kratkodobé cenné papiry

Hotovostni likvidita =
kratkodobé zavazky

Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele nam fikaji to, jaky mezi sebou maji vztah vlastni a cizi zdroje podniku.
Vzdy by se méla zadluZenost hodnotit individualné, jelikoZ i vysoka zadluZenost miize
byt pfi spravném fizeni prospéSna (vysoka financni paka). Obecné je doporucena
bezpe¢na mira zadluzenosti mezi 40 % a 50 %. Patii sem tyto ukazatele:

Cizizdroje

- Veéfitelské riziko - Veéritelské riziko = -
Aktiva
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Vlastni kapital

- Koeficient samofinancovani — Koeficient samofinancovani = it

- Urokové kryti - Urokové kryti = % (20, s. 33, 22, 5. 73).

2.4.3 Cisty pracovni kapital

Jedna se o takovou cast obéznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji.
Ukazuje nam platebni schopnost podniku. Pfi nizké hodnoté se potykame s rizikem
platebni neschopnosti a naopak, pokud je hodnota pfili§ vysoka, jsou volné prostiedky
vyuzivany neefektivné. Miize byt vyjadiena v nékolika podobach a pro ucely této prace

bude vyuzito vyjadieni pracovniho kapitéalu I., ktery vypocteme nasledovné (20, s. 40):

Cisty pracovni kapital = 0b&ina aktiva — kratkodobé zavazky

2.4.4 Souhrnné indexy hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti

Jedna se o0 modely, které hodnoti bonitu firem a predvidaji jejich bankrot. Jsou pravidelné
upravovany a vylepSovany, a proto je mnoho verzi téchto modelti. VSechny se ale shoduji
V tom, Ze jsou zaloZeny na vyuziti finan¢nich ukazateld. U jednoduchych ukazateld jsou
pfidéleny vybranym ukazatelim body. Pokud vyuzivame komplexni modely, je
analyzovano mnozstvi dat a za pomoci statistickych postupt je predikovan bankrot

spolecnosti. Nejznamé&jSimi indexy hodnoceni je Altmanova analyza a IN 05 (20, s. 74).

Altmanova analyza

V tomto modelu je podnik zafazen do urcité zony, ktera by méla vypovidat o jeho
finan¢nim zdravi. V této rovnici jsou k jednotlivym vyuzitym pomeérovym ukazatelim

pfifazeny vahy a vysledkem je hodnota neboli tzv. Z-Score (23).

Z — Score = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5
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. Cisty pracovni kapital
kde x, = =L
Aktiva

__ Nerozdéleny zisk z minulych let

X, =
2 Aktiva
EBIT
x3 = .
Aktiva
X, = Trzni hodnota vlastniho kapitalu
4

" utetni hodnota celkovych zavazkl

__ Triby

Xe =
5 Aktiva

Interpretace vysledkt je nasledovna:

Z>2.,99 - spole¢nost je finanéné zdrava
1,18>7<2,99 - Seda zona

Z<1,18 - pasmo bankrotu.

Index IN 05

Index IN 05 je zatazen rodiny dalsich indexi IN. Byl zkonstruovéan pro Ceské podminky
a akceptuje i riziko vlastnika. Diky tomu mizeme z hodnot v ném vypoctenych s velkou

pravdépodobnosti predpovidat budouci vyvoj situace podniku. Index IN 05 vypocitame

nasledovné:
IN 05 = 0.13 Aktiva +0.04 EBIT +397 EBIT Vynosy
~ 77 Cizizdroje = ' Nakladové uroky =~ Aktiva = '~ Aktiva
009 Obéina aktiva
""" Kratkodobé zavazky

Interpretace vysledkt je nasledovna:
IN 05>1,6 - spole¢nost tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67%
0,9<IN 05<1,6 - Seda zéna
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IN 05<0,9 - spolecnost spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86%

U malo zadluZenych spolecnosti vznikéa problém s tim, Ze je ukazatel nakladového kryti

vysoké Cislo. V tomto piipad¢ pro n€j uvazujeme hodnotu 9 (23).

2.5 Priprava a realizace investi¢nich projekti

Jako investi¢ni projekt muze byt oznacen soubor technickych a ekonomickych studii,
které slouzi k realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice (2,
s. 37). Tyto projekty mohou nabyvat mnoha riznych podob. Nejcastéji se jedna o vymeénu
zastaralého nebo vyslouzilého strojového nebo vozového parku (pfipadné stroje nebo
vozu) za ucelem snizeni ndkladii, zvySeni vyrobni kapacity nebo zajiSténi plnéni
ekologickych, pravnich nebo jinych norem. Investi¢ni projekt miizeme rozdélit do Ctyt

stadii, a to:

predinvesti¢ni,
- investi¢ni,
- provozni,

- ukonceni a likvidace (3, s. 291).

2.5.1 Predinvestiéni faze

Kazda ztéchto fazi je nezanedbatelna a pro projekt velice dilezitd a nesmi byt
opomenuta. Zvlasté dalezitou fazi je faze predinvestiéni. Uspéch projektu totiz zavisi na
analyzach, které jsou provedeny v pfedinvesti¢ni fazi a na informacich z nich ziskanych.
V této fazi investi¢niho projektu jsou vytvoreny technické, marketingové, financni a
ekonomické analyzy navazujici na dany investi¢ni projekt. Ty nam davaji potiebné
informace o tom, zda je pro nas projekt realizovatelny a pomohou zabranit jeho

netspéchu uz v pocatku. Kvalitné zpracovand predinvesticni faze tak mulze zabranit

27



nejen nevyhodné finan¢ni investici do daného projektu, ale i usetfit mnoho Casu, ktery by

byl investovan nejen do néj, ale i do dalSich fazi analyzy. (7, s. 26).

V predinvesti¢ni fazi jsou provedeny studie, které urci, zda je projekt pro spolenost

vhodny.
Studie podnikatelskych prilezitosti (opportunity study)

V této studii jde spiSe o hrubé prosévani prilezitosti k investici. Strucné jsou zde popsany
mozné piinosy a rizika investicniho projektu, financni a technologické naro¢nost a dalsi

dualeziti aspekty, které se tykaji jednotlivych navrhovanych prilezitosti (8, s. 84).
Technicko-ekonomicka studie (feasibility study)

Nasleduje technicko-ekonomicka studie neboli studie proveditelnosti. V ni jsou uvedeny
ptilezitosti, které¢ byly identifikovany jako mozné a zajimavé v predeslé studii, vice
rozpracovany a je sestaven strategicky dokument. V tomto dokumentu jsou obsaZeny
detailni informace o finan¢ni, organizacni, ekonomické a technické strance projektu.
Diky témto atributim muze byt provedeno kvalifikované rozhodnuti o realizaci nebo
zamitnuti investicniho projektu. V tomto jsou dokumentu rozvedena i rizika, kterd dany

investi¢ni projekt pfindsi (8, s. 84).

analyza proveditelnosti daného projektu a finan¢ni ndklady na ni jsou znacné. Dle
UNIDO (Organizace spojenych narodl pro primyslovy rozvoj) se néklady na tuto studii
odvijeji zavisle dle velikosti zamyS$leného projektu. Néklady byly primérné vy¢isleny od
0,1% u vétsich béznych projektd po 3% u mensich projekti z celkovych investi¢nich

nakladu (8, s. 84).
Obsahem provadéci studie dle metodiky UNIDO byvaji tyto oblasti:

- souhrnny piehled hlavnich informaci o projektu — zavéry provadéci studie a

obecna charakteristika projektu,

- pfinosnost projektu spolenosti a navaznost na investicni cile spolec¢nosti,
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poptavka, konkurence, trzni cena, vyrobni kapacita a sortiment podniku,

analyza materidlovych, energetickych potieb, vyvoj cen a dostupnost potfebnych

vstupt,

ohodnoceni lokalizace riiznych variant projektu, zabyva se vzdalenosti od mist

spotieby, pozadavky na ekologii, riizné investi¢ni a dailové pobidky,

technologické postupy a parametry projektu — vycisluje investi¢ni naklady

projektu,

plan realizace projektu, organizani uspofadani vSech stézejnich oblastech
projektu, situace na pracovnim trhu a urceni termint realizace jednotlivych etap

projektu,

financné ekonomické vyhodnoceni zahrnujici odhad kapitadlovych vydajii a
piijmil, které plynou z investice, hodnoti se efektivnost projektu a planuje se jeho

financovani, jde o nejpodstatnéjsi ¢ast projektu (2, s. 41-43).

Dle jinych zdroji jsou obsahem studie proveditelnosti systematicky uspotfaddané

informace, které jsou esencialni pro celkové vyhodnoceni projektu a jeji soucasti jsou:

analyza trhu,

marketingova strategie,

urceni vyrobni kapacity a vyrobniho programu,
umisténi,

struktura pracovni sily,

organizace a fizeni,

finan¢ni analyza a hodnoceni,

analyza rizik (9 s. 206).
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V provadéci studii je vybrana jedna z moznosti, které byly navrhnuty v pfedchazejicich
krocich. Tyto varianty jsou komparovany s variantou, ktera je zndma jako minimalni.
Minimalni varianta je takova, kdy bude zachovan soucasny stav. Pro stanoveni nakladi

na investici muze byt vyuzito:
- vypsani a vyhodnoceni z nabidkovych fizeni,
- ceny z obdobnych projektt ke kalkulaci nakladi,
- jednotkové nakladové parametry ze srovnatelnych projektt (7, s. 30).

Néklady, které jsou jednim z téchto zptisobt vy&isleny, musi byt upraveny. Uprava je
nutna napiiklad z hlediska tempa rtstu inflace, ménovych kurzii, zakonnych norem a
dalsich parametrti. Tyto odhady ale nejsou nikdy stoprocentné ptesné. Pfesnost téchto

odhadt by se méla pohybovat okolo 30-50 % (7, s. 30-31).

Zaméstnanci povéteni touto studii musi byt odborné vzdélani a mélo by jit o profesionaly
Vv jejich oboru. Je tomu tak, jelikoz je tato studie velmi komplexni a je nutnosti jit do
hloubky problémovych oblasti. Dle zavislosti na rozsahu a charakteru projektu by méla
byt studie provedena tymem specialistii na jednotlivé stéZejni oblasti. Neméli by se ji tedy
ucastnit pouze ekonomové (marketingovi, dafiovi a finan¢ni specialisté, ale i technici a
ekonom podniku), ale 1 technici, odbornici v oblasti managementu, projektovi manazefti,

odbornici na zivotni prostedi a také pravnici (2, s. 41-43).
Pi‘edbéZna technicko-ekonomicka studie (pre-feasibility study)

Pokud spolecnost ptemysli o rozséhlejSich projektech, je vhodné provést i predbéznou
technicko-ekonomickou studii. Ta je néco jako prostiednik mezi studii podnikatelskych

prilezitosti a studii proveditelnosti (4, s. 18).

V odborné literatute je zminéno, Ze piipustna mira neptresnosti pro studii podnikatelskych
ptilezitosti by méla byt +/- 30% a pro predbéznou technicko-ekonomickou studii a
provadéci studii 20% respektive 10% (8, s. 85).
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Hodnotici zprava (appraisal report)

Hodnotici zprava je dokumentem, ktery je zpracovan financ¢ni ¢i investi¢ni instituci, jez
se mohou podilet na financovani investice. V hodnotici zpravé je obsaZzen nejen posudek
feasibility study, ale i zakladni ukazatele finan¢niho zdravi spoleCnosti, ktera chce
realizovat investici a informace o tom, jak jsou chranény spolecnosti, které¢ zabezpecu;ji

financovani projektu (4, s. 18).

2.5.2 Investi¢ni faze

V této fazi jsou zahrnuty Cinnosti, které vedou k realizaci projektu. Je sestavena ze dvou
fazi, a to projek¢ni a realizacni. Realizacni faze je vice ndkladna, ale ani naklady na fazi

projekéni nejsou zanedbatelné. Jednd se o 4 az 8 % celkovych nakladi (7, s. 23).

M¢l by zde byt utvofen pravni, financni a organizacni rdmec pro projekt a jeho realizaci.
Je vytvarena dokumentace, ktera je nutnd pro konecné schvaleni projektu. Do této faze
jsou zahrnuty i napiiklad dokumenty o dopadu na zivotni prostiedi. V této roli hraje
vyznamnou roli faktor ¢asu. Oproti tomu, v piedchozi fazi je dulezita perfektné
zpracovana studie. Proto by neméla byt podcenéna technickoekonomicka studie kvuli

snizeni nakladt. Mohlo by to nepfiznivé ovlivnit fazi investi¢ni (7, s. 35-37).

2.5.3 Provozni faze

V pribéhu provozni faze se mohou vyskytnout na planovaném projektu potize. Ty
mohou byt rozdéleny dle doby jejich trvani na potize kratkodobého a dlouhodobého
charakteru. Vezmete-li v potaz potize kratkodobého razu, mohou to byt napiiklad i o
projektu bylo pfijato nespravné rozhodnuti. Pokud mluvime o dlouhodobych potizich,
mize se jednat naptiklad o potize, které souviseji s celou strategii projektu. Pokud byla

strategie zalozena na piedpokladech, které nebyly spravné, muze dojit k tomu, ze projekt
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skon¢i netispéchem. Neuspéch se mize dostavit i pfesto, Ze v prib&hu projektu byla

provedena urcita opatieni, ktera méla tyto potize eliminovat (7, s. 37).

2.5.4 Ukon¢eni provozu a likvidace

Ukonceni provozu a likvidace neboli dezinvestice, je kone¢nou fazi zivotniho cyklu
projektu. Cilem této faze je provést ukonceni provozu projektu a také likvidaci, pticemz

je dulezité to, aby byly naklady minimalizovany na co nejnizsi Groven (7, s. 38-39).

Tato faze se zabyva hlavné pfijmy z prodeje likvidovaného majetku na jedné strané a
naklady s touto likvidaci spojené na druhé. Rozdilem téchto pfijmt a vydaji se rozumi
likvidaéni hodnota majetku. Ta je zahrnuta do cash-flow celého projektu, a to
V poslednim roce jeho zivotnosti, kdy je realizovdna. Pokud je tato hodnota pozitivni,

zvySuje celkovou vynosnost a ekonomickou efektivnost projektu a naopak (10, s. 25).

Poté, co bylo provedeno ukoncéeni provozu a likvidace projektu, je potieba komparovat
dosazené vysledky s témi planovanymi. Jednd se o proces postauditu, ktery popsala
Scholleova takto: ,, Postauditem investicniho projektu rozumime proces, ktery ndsleduje
S urcitym casovym odstupem po zavrSeni investicniho projektu dezionvestici a je

komplexni analyzou dokoncené investice.* (11, s. 241)

Cilem je komparace skute¢né dosazenych vysledkti s témi, které byly planované a méteni
odchylek od planu. Tento audit je zdkladnim stavebnim kamenem controllingu a slouZzi

K vytvofeni zpétné vazby (11, s. 241).

2.6 Financovani investi¢nich projekti

Kazdy projekt je zapotiebi né&jakym zpisobem financovat. Tim se zabyva uz
predinvesti¢ni faze v Casti feasibility study. Jsou v ni zminény dva zakladni aspekty toho,
jak bude budouci projekt financovan, a to vyse potiebného kapitalu a také zdroje kapitalu
(vlastni a cizi), které budou na investici vyuzity. Tyto dva aspekty ovliviiyji to, jakym

zptisobem budeme investici hodnotit a také to, zda bude investice pfijata nebo zamitnuta.
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Ve feasibility study je zahrnuto nékolik variant financovani, které jsou provéieny
Vv investi¢ni fazi. Po provéfeni je vybrana varianta, ktera je nejvhodnéj$i a ma nejvyssi
ekonomickou ptfidanou hodnotu. To, jaky zplsob financovani projektu bude vybran, se
projevi v tom, jak je projekt rizikovy. Tento rizikovy faktor ovlivituje diskontni miru a

projevuje se také v cash-flow spolecnosti (11, s. 182).

2.6.1 Vlastni zdroje financovani

Pfi financovani investi¢niho projektu z vlastnich zdroji je vlastnik vystaven vétSimu
riziku nez pfi vyuziti zdroju cizich. Je tomu tak, jelikoz jsou penize vlozeny zase zpét do
spolec¢nosti, a proto je vyzadovana vétsi vynosnost v porovnani s vyuzitim cizich zdroji a
vynosnosti o¢ekdvanou véfiteli. Navic jsou pozadavky vlastnikii uspokojovany az po

pozadavcich véfiteli (11, s. 183).

Mezi vlastni zdroje financovani patii zejména zdroje, které¢ spolenost vytvari pii své
vlastni ¢innosti. Jedna se o nerozdéleny zisk, vklady vlastnik nebo investort a také o
odpisy. Nevyhodou tohoto druhu financovani je to, Ze zde neni jistota ziskd z vlozené¢ho
kapitdlu a také to, Ze samofinancovéani je draz$im zdrojem financnich prostiedki.
Financovani spoleCnosti z vlastnich zdroji ma také nékolik vyhod. NezvySuje se
zadluZenost spolecnosti a diky tomu se snizuji 1 rizika, kterd vysokd zadluzenost

spolecnosti pfinasi (12, s. 279).

2.6.2 Cizi zdroje financovani

Financovani projektt z vlastnich zdrojti je obecné povazovano za levnéjsi variantu oproti
financovani z vlastnich zdrojt. Je tomu tak, jelikoz zde plsobi takzvany danovy §tit. Ten
je zaloZen na principu toho, ze zaplacené Uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiovy zéklad a
nasledné i dan, kterou podnik odvede do statni pokladny. Danovy §tit tak snizuje naklady
na cizi kapital takovym zplisobem, Ze jejich hodnota bude niz8i nez naklady na vlastni
kapital. Neplati zde ale to, Ze by mély spoleCnosti vyuzivat pouze cizi kapital a

nekontrolovat jeho uroven. Je dulezité, aby byla zadluZenost pribézné kontrolovana a
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hodnocena, aby nevzniklo pfedluzeni. To muze spole¢nost vazné ohrozit, a to hlavné u
mensich a stfednich spolec¢nosti. Pokud jsou vyuzity cizi zdroje, spole¢nost musi byt
pamatovano na to, Ze je nutnosti vzdy mit uhrazeny vSechny zavazky s nimi spojené, a to
1 za nepfiznivé ekonomické situace, aby bylo zabranéno potizim spojenym s jejich

neuhrazenim a $patné povésti (11, s. 185-186).

Existuje n¢kolik moznosti financovani z cizich zdroji:

kratkodoby uvér,

investi¢ni uver,

- dlouhodobé rezervy,
- obligace,

- koupé na splatky,

- leasing,

- dotace,

- rizikovy kapital (12, s. 279).

2.6.3 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapitdl mohou byt interpretovany jako poZadovand vynosnost
vlastnik. U tohoto zpiisobu financovani je rizikovost vétsi, neZ u financovani cizimi
zdroji. Z toho davodu by méla byt vynosnost vétsi, nez u ciziho kapitalu. Pro zjisténi
pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu je hojn¢ vyuzivan model CAPM. Ten

vypadé nasledovné:

re=rf+f*(m—rf)

kde rf — bezrizikova trokova mira
B - beta koeficient vyjadiujici parametr rizika
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(rm —rf) — prémie za systematické trzni riziko (13, s. 353).

Tab 1: Hodnoty beta koeficientu a jejich interpretace (13, s. 354)

Hodnoty beta Interpretace
koeficientu
p>1 cenny papir ma tendenci zesilovat obecné pohyby trhu
p=1 cenny papir koreluje s pohybem trhu jako celku
1>p>0 cenny papir ma tendenci zeslabovat obecné pohyby trhu
p=0 bezrizikovy cenny papir
p<0 cena cenného papiru se pohybuje proti obecnému trendu trhu

Spolecnosti jsou od sebe navzajem odlisné. To znamend, Ze nemaji ani stejnou
kapitalovou strukturu. Proto je potieba piepocitavat hodnoty beta koeficientti podniki,

které nejsou zadluzené dle nasledujiciho vzorce:

D
B levereged =  unlevereged + B * (1 + (1 —1t) * T

kde t - danova sazba
D — uroceny cizi kapital
E — vlastni kapital (11, s. 148).

Prémie za riziko (rm-rf)

Prémie za riziko je odvozena od toho, jaké je riziko na trhu, kde podnik uskuteciiuje svou

ekonomickou ¢innost. MlZze byt ur¢ena nckolika zplsoby a jednim z nich je vyuZiti
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ratingu od renomovanych spole¢nosti a agentur, které se na tento obor specializuji.
Ptikladem téchto agentur jsou naptiklad S&P nebo Moody's. K agenturnimu hodnoceni

tohoto rizika je budouci o¢ekavana vynosnost trhu (11, s. 150-151).

2.7 Planovani cash flow

Pokud chceme hodnotit investi¢ni projekt, musime stanovit cash-flow, které z néj plyne.
Diky tomu budeme mit realné udaje, které muzeme vyuzit pfi hodnoceni. K vypoctu
penézniho toku, ktery plyne z provozu investice, mizeme vyuzit dva zptisoby. Prvnim
zpusobem je vypocet cash-flow pfimou metodou, kde nezkoumame dopodrobna vynosy a
naklady zachycené v Gletnictvi, ale pfimo redlnou zménu penéZnich prostiedk a
nepiimou metodu, kde se zaméfujeme na vynosy a ndklady. V nepiimé¢ metodé je
nutnosti upravit poté hodnotu cash-flow o ty vynosy a naklady, které neptedstavuji nartst
nebo odliv penéznich prostfedki a o pfijmy a vydaje, které nejsou v ucetnictvi vedeny

jako naklady nebo vynosy (11, s. 33).

2.7.1 Prvotni vydaje investice

Na zacatku kazdé investice jsou prvotni vydaje, které tvoii vyznamnou polozku pro
planovani cash-flow a rozhodovani v pribc¢hu investice. Existuji tfi zakladni druhy

predinvesti¢nich vydaji:

- vydaje na pfimé potfizeni dlouhodobych aktiv vcetné¢ dopravy, instalace a

zprovoznéni zékladnich funkci,
- naklady uslé ptilezitosti,

- vydaje, které jsou vysledkem riistu nefinan¢niho pracovniho kapitalu (11, s. 127).
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2.7.2 Zpisob odpisi a jejich vliv na investi¢ni projekt

Odpisy neboli opotiebeni majetku je zpiisob, jak se snizuje ucetni hodnota dlouhodobého
aktiva. Odpis neni pené¢znim vydajem, ale nakladem, ktery snizuje hodnotu aktiv, které je
odepisovano. Pfi pouziti nepiimé metody stanoveni cash-flow, odpisy jsou pfipocteny

k vysledku hospodateni po zdanéni. Odpisy rozdélujeme do dvou zékladnich druhti:

- ucetni odpisy, které jsou plné v kompetenci podniku a které vychazeji z jeho

realného opotiebeni, nejde o danoveé uznatelné néklady,

- danové odpisy, jejichz vySe je stanovena zdkonem o dani z piijmu, kde je majetek

roz¢lenén do odpisovych skupin a jsou danové uznatelnym nakladem (11, s. 131).

Podnik si mtize urcit, zda bude majetek odepisovan linearné nebo zrychlené. Pokud
odepisuje linearné, je prvni rok odpisovana hodnota procentualné ptiblizn€ poloviéni
oproti ostatnim letem. Jejich vySe se rovna soucinu odpisové sazby a hodnoty aktiva. Pti
zrychleném odepisovani se stanovi prvni rok jako pomér pofizovaci ceny aktiva a
koeficientu odpisu pro prvni rok. Pro dalsi roky je stanoven jako podil dvojnasobné
zustatkové ceny aktiva, koeficientem pro dal$i roky a poctem let, po které je majetek

odepisovan (11, s. 131-133).

2.8 Hodnoceni investic a metody hodnoceni investic

Miizeme najit mnoho metod hodnoceni investic, které jsou vyuzivany. V podstaté se deli

do dvou zakladnich skupin:
- statické metody,
- dynamické metody (18).

Statické metody hodnoceni investic nejsou v praxi téméf vyuzivany nebo jsou vyuzity
pouze pro predbézné zavéry. Je tomu tak, jelikoZ u nich neni zohlednén faktor ¢asu a ani
faktor rizika. Dynamické metody faktor Casu a rizika berou v potaz, a proto jsou pro

hodnoceni investic mnohem vhodnéjsi. Maji vyS$si vypovidaci schopnost o efektivnosti
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investice. Hodnoty, které do téchto metod vstupuji, jsou diskontovany a diky tomu

ziskame soucasnou hodnotu finan¢nich prostiedkt. Mezi tyto metody patii napiiklad:
- ¢ista souCasna hodnota,
- metoda vnitiniho vynosového procenta,
- index ziskovosti,

- diskontovana doba navratnosti (17, 18, 19).

2.8.1 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty (NPV)

Metoda cisté soucasné hodnoty nebo net present value je zafazena mezi jednu
z nejhojnéji vyuzivanych dynamickych metod. Jednd se o rozdil mezi diskontovanymi

pfijmy z investice a kapitdlovym vydajem investice (5, s. 94).

NPV miZzeme vypocitat dle tohoto vzorce (15, s. 13):
N

CSH = NE B —1 — E I —1 = NE FP, —1
= * * = *
@@+ on G L @+ on
n=1 n=0 n=0

kde P, - penézni piijem
I, — kapitalovy vydaj
FP, — volny penéZni tok

i — urokova mira

n — jednotliva léta zivotnosti

N — doba zivotnosti
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Diky ukazateli NPV zjistime to, kolik penéz dostane podnik navic oproti ¢astce, kterou
investoval. Tato ¢astka je v absolutni mife a ukazuje, o kolik vzroste hodnota podniku.
Jelikoz je ukazatel v absolutni mife, je dle odborné literatury vhodné kombinovat ho
s jinymi dynamickymi metodami, které ukazuji relativni pohled na rast hodnoty podniku.
Jednou z doporucovanych metod je napiiklad metoda vnitiniho vynosového procenta

(13, 5. 270-271).

Tab 2: Hodnoty NPV (14, s. 506)

Hodnoty NPV Ptijatelnost investice

>0 Investice je vyhodna
=0 Rozhodnuti o pfijeti investice je netecné
<0 Investice neni vyhodna

2.8.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento neboli internal rate of return je ukazatel, ktery nam ukazuje
rentabilitu investi¢niho projektu béhem doby své Zivotnosti. Jedna se o diskontni miru,
pfi niz je Cistd soucasnd hodnota rovna nule. MliZeme ho vypocitat dle nasledujiciho

vzorce (13, s. 272):

IN+§": CFi___,
,1(1+1RR)i_
l:

kde IN — pocatecni kapitalovy vydaj
CF — penézni rok plynouci z investice
N — doba zivotnosti investice
IRR — vnitini vynosové procento
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Vyse hodnoty ukazatele IRR vypovida o vyhodnosti investice. Cim je ukazatel vy$si, tim
je investice vyhodné&js$i. Pokud je vnitini vynosové procento vys$i, nez jsou vazené
naklady na kapital do ni vloZeny, je pro spole¢nost projekt piijatelny. Pii opacném

scénafi, je investice pro firmu nevyhodna a kapital by se mél vyuzit jinak (13, s. 272).

2.8.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti je zafazen mezi relativni ukazatele a vyjadiuje pomér ocekavanych
penéznich piijmu z investi¢niho projektu ke kapitadlovym vydajim na projekt. Oc¢ekavané

penézni piijmy jsou v ném diskontovany (16, s. 94).

Vypocty tohoto indexu musi byt kladné. Pokud je vysledek vétsi nez 1, je pro nés projekt
vyhodny. Jestlize je vysledek mensi nez 1, je indikovan deficit na investi¢nim projektu.

Pokud je vysledek roven 1, jsou pfinosy i ztraty projektu minimalni (17).

2.8.4 Diskontovana doba navratnosti

Tento ukazatel nam tika, za jak dlouho je vyrovnan kumulovany penézni tok z investice
pocatecnimu vydaji na investici. Tato metoda je spiSe dopliujici k dal§im metodam a
vyuziva se u projektd s kratkou zivotnosti nebo vysokou rizikovosti. Vysledkem je
moment, kdy se Cistd souCasnd hodnota investice vyrovna pocate¢nimu vydaji na

investici. Cim je tato doba kratsi, tim je investice vyhodn&jsi (11, s. 93-94).

Diskontovanou dobu néavratnosti miizeme vypocitat dle nasledujiciho vzorce (15. s. 12):
DN
I z P, _1
= *
@A+
n=1

kde I - kapitalovy vydaj diskontovany

P, — penézni pfijem
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n — jednotliva 1éta Zivotnosti
DN — doba navratnosti

I — urokova sazba (mezni cena kapitalu)

2.9 Hodnoceni rizikovosti investice

Je jasné, Ze pfi podnikdni musime pocitat s urcitou mirou rizika. To je spojeno se vSemi
rozhodnutimi v podniku, a to i stim, jak bude spole¢nost investovat. Proto se pfi
investicnim rozhodovani musime zaméfit i na analyzu rizikovosti projektu. Bez toho, ze

s rizikem pracujeme, nemizeme investi¢ni projekt kvalifikované posoudit (24. s., 25. s.).

2.9.1 Druhy rizika pfi investi¢énim projektu

Riziko a jeho druhy jsou v mnoha publikacich popsany rtuznorod¢. Proto jsme se pro
ucely této prace rozhodli k rozdéleni rizika dle zavislosti na ¢innosti spole¢nosti, podle

vécné napln€, moznosti ovlivnitelnosti a zavislosti na ekonomickém vyvoji.
Dle zévislosti na podnikové ¢innosti riziko rozdélujeme:

- riziko objektivni, které je nezavislé na cinnosti podniku, zkuSenostech a
schopnostech jak manazert, tak i majitelt, zahrnujici naptiklad povodné ¢i zmény

kurzi mén,

- riziko subjektivni, které je zavislé na ¢innosti managementu podniku a mize jim
byt naptiklad nezajiSt€na technicka zajiSténost nebo nedbalost odpovédnych

Zaméstnancu,

- riziko kombinované, které je kombinaci pfedchozich moznosti a muze jit
napiiklad o zmény makroekonomického charakteru, na které se nebyl podnik

schopen adaptovat (24. s., 26. s.).
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Dle vécné naplné riziko rozdé€leno na:

technicko-technologicka rizika, ktera vyplyvaji ze stavu struktury a

dlouhodobého majetku, jeho odpisii, spolehlivosti atd.,

- vyrobni, kde je hlavnim problém nedostatek nebo omezenost zdroji a odvozuji se

od toho, co je vyrobnim procesem podniku,

- ekonomicka rizika, ktera se tykaji zmén nakladovych polozek a mohou negativné
ovlivnit ekonomickou efektivnost projektu, a to bud’ prekro¢enim naklada na né;j,

nebo nedosazenim predpokladaného vysledku hospodatent,
- investi¢ni, které souvisi s nevhodnou alokaci zdrojii do majetku spolecnosti,
- trzni, souvisejici s trznim podilem podniku a jeho GspéSnosti na tom daném trhu,

- financ¢ni, které se vtahuje k dostupnosti zdroji financovani, urokovym a

diskontnim sazbam,

- socialng politicka, vztahujici se ke zménam socialni a hospodaiské politiky statu a

mezinarodniho politického a ekonomického okoli (24. s., 26. s.)
Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji délime rizika na:

- systematicka, kterd se meéni v zavislosti na vyvoji ekonomickych faktort, ktery

ovlivni projekt, a to bud’ negativné, nebo pozitivné,

- nesystematicka, ktera jsou specifickd a jedine¢na pro jednotlivé obory nebo

projekty (24. s., 26.s.)
Podle moznosti ovlivnitelnosti zname rizika:

- ovlivnitelna, ktera mohou byt sniZzena nebo eliminovédna a patfi sem napiiklad

zavedeni bezpecnostniho systému proti kradezi v aredlu,
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- neovlivnitelna, kterd nemohou byt ovlivnéna ani snizena a patii sem napiiklad

nové zakony nebo zmény kurzu mén (24. s., 26. s.)
2.9.2 Analyza rizika

Pod timto pojmem si mizeme predstavit snahu zvysit pravdépodobnost ispéchu projektu
identifikaci rizik a sniZzenim jejich nepfiznivého dopadu na cely projekt. Riziko u
investi¢niho projektu miize byt jak pozitivni, tak i negativni. Pozitivni stranka zahrnuje
uspesnost a ziskovost projektu a ta negativni mozné Spatné hospodaiské vysledky, které

vedou ke ztratam (24. s.).
Analyza rizika zahrnuje nésledujici kroky:
- urceni zdrojt rizika,
- stanoveni faktort rizika a jejich vyznamnosti,
- urceni konkrétnich rizik pro investi¢ni projekt,
- stanoveni hodnoty rizika po investi¢ni projekt,
- hodnoceni pfijatelnosti rizik investi¢niho projektu,

- vybér a ptiprava opatieni vedoucich ke snizeni negativnich disledk rizik nebo

jejich odstranéni,

- sestaveni planu opatteni pro korekci situaci, které mohou nastat v tzké souvislosti

s vyznamnymi faktory rizika (24. s., 25. s.).

Pii stanoveni vyznamnosti faktorii rizik vyuzivame predev§im analyzu citlivosti a
expertni hodnoceni. Pfi vyssi citlivosti projektu na dany faktor mu musi byt vénovano
vice pozornosti. Pie této analyze se zabyvame i disledky dopadu rizik na cely projekt.

Riziko miizeme stanovit dvéma zplsoby, a to bud’ ptimo, nebo neptimo (24. s.).

Piimé stanoveni rizika je velmi naro¢né a k tomu, aby bylo urfeno spravné, je

predpokladem vyuziti nékterého z néstroji rizikového rozhodovani, mezi které patii:

- rozhodovaci matice,
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- rozhodovaci stromy,
- modely,
- pocitacové simulace (24. s.).

Nepiimo miizeme riziko stanovit za pomoci charakteristik, které ndm pfi jejich spojeni
poskytnou informace o velikosti miry rizika vztahujici se k danému projektu. Tato
metoda rozhodovani je jednodussi a jejim vysledkem jsou varovné scénate. Ty vychazi ze
stanoveni efektivnosti daného projektu za nepiiznivych podminek, naptiklad nizkého

odbytu nebo nejvyssich cen vstupt (24. s.).

Riziko miizeme odstranit nékolika moznymi zplisoby. Jednim z nejcastéjSich je
diverzifikace rizika, pii kterém rozlozime riziko na co nejvétsi zékladnu. Snizovat nebo

eliminovat riziko mizeme také naptiklad tvorbou rezerv nebo pojisténim (24. s.).

2.9.3 Metody analyzy rizika

Pti analyze rizika jsou nejcastéji vyuzity dvé zakladni metody, a to metoda kvalitativni a

kvantitativni, a to jak oddélen¢ nebo kombinovanég (27. s. 67).

Kvalitativni metody analyzy rizika se vyznacuji tim, Ze jsou vyjadfeny v urcitém
rozsahu. Jejich vyuZiti je jednodussi a rychlejsi oproti metodam kvantitativnim, ale jejich
vysledek je vice subjektivni. Mohou pfinaset potize pti rozhodovani i proto, Ze u rizik

oznacenych jako kriticka chybi finan¢ni vyjadreni, které by bylo jednoznaéné (27. s. 67).

Nejcastéji uzivanou kvalitativni metodou analyzy rizik je metoda tcelovych interview
Delphi. Jde o tizeny kontakt mezi experty hodnotici skupiny a piedstaviteli hodnocené¢ho
subjektu. Tato metoda vyuziva soubor otdzek, které jsou diskutované na ucelovych
pohovorech. Tato metoda je vhodna i z toho diivodu, Ze ur€uje mozny budouci prubéh za
urcitych danych podminek. Navic se d4 odstranit absence finan¢niho vyjadieni tim, Ze do
pohovori bude zaclenéno jako kritérium. Pfi jejim vyuZzité je provedeno né€kolik iretaci,

pii kterych jsou vysledky sdéleny respondentiim, a dale se s nimi pracuje. Je doporuceno,
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aby byly provedeny dvé¢ az tfi iretace, jelikoz pfi jejich vyssi poctu byl zaznamendn narast

statistické chyby (27. s. 68-69).

Kvantitativni metody analyzy rizika jsou vyuzivany piedevsim v oblasti bezpec¢nosti
organizaci a jejich informacnich systému. Nejvice vyuzivané jsou systémy CRAMM,
COBRA a MELISA. Metodika CRAMM je nejznaméjsi z téchto systémui. Jde o
uznavany prostiedek, ktery fesi stanoveni hrozeb pulsobicich na systémova aktiva
seskupena do logickych skupin. Stanovuje pozadavky na bezpecnost pro jednotlivé
skupiny a na jejich zaklad¢ jsou navrzena bezpecnostni opatieni. Pfi této metodice jsou

vzdy zkoumany modely systému, nikoli systém samotny (27. s. 69).

Vyse zminéné systémy jsou financn€ velmi ndkladné a jsou to nastroje pro odborniky
V oboru bezpecnosti. Existuji ale i obecné metodiky pro kvantitativni analyzu rizik. Jako
jednu z nich miizeme uvést metodiku @RISK, kde je vyuzita k analyze rizik simula¢ni
metoda Monte Carlo. Celé zpracovani problematiky je ve form¢ tabulek, Je vytvofen
model, ktery definuje danou situaci systému ve formé tabulek, kde jsou nejisté hodnoty
zaménény funkcemi. Tato metoda poté kvantitativné urcuje pravdépodobnostni rozdéleni

hrozeb a rizik (27. s. 69-70).
Simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo je vyuZivana v ptipadech, kdy neni moZzno vyuzit konvencni
nastroje k analyze rizika, a to z divodii moZného poctu kone¢nych kombinaci moznych
stavil. Pfi této simulaci je vygenerovano né€kolik stovek az desetitisicti scénarti a rozpocet
hodnot finan¢nich kritérii pro kazdy scénat. Vystupem simulace nejsou charakteristiky
jednotlivych scénaiti, ale predev§im grafické zobrazeni rozdéleni pravdépodobnosti

finanénich kritérii a jejich statisticka charakteristika k celému souboru scénaiti (28, s. 74).

Simulaci Monte Carlo mizeme rozdélit v analyze rizika investicnich projekti do

nékolika zakladnich krokd, a to:

- tvorba finan¢niho modelu daného projektu a jeho zpracovani v tabulkovém

procesoru (napt. MS Excel),

- urceni kli¢ovych faktort rizika,
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- stanoveni rozd¢leni pravdépodobnosti faktort rizika,
- stanoveni statistické zavislosti faktoru rizika,
- realizace simulace a interpretace vysledkl (29, s. 215).

V prvnich ctyfech vySe popsanych krocich simulaci Monte Carlo pfipravujeme a az

poslednim krokem je vlastni simulace (29, s. 215).
Vzdy je ale dilezité drzet se dvou zékladnich pravidel finan¢niho modelovani, a to:

- predpokladané hodnoty rizikovych faktorti by mély byt umistény samostatné a

oddélené od dalSich vypoctl, které na n€ navazuji,

- navazujici vypocCty by se mély odkazovat ptimo na hodnoty rizikovych faktord,

které predpokladame (28, s. 82).

V nasledujici ¢asti popiSeme jednotlivé zdkladni kroky simulace Monte Carlo

podrobnéji.

Prvnim krokem je tvorba finan¢niho modelu naseho projektu a jeho zpracovani. Musime
vzdy stanovit vstupy a vystupy tohoto modelu. Jako vstupy povazujeme faktory rizika a
jako vystupy kriteridlni veli¢iny (28, s. 82). Mezi vstupy jsou zahrnuty klicové a nikoli
vSechny polozky z informacnich zdroji, které mame k dispozici. Pfi tomto po¢inani musi
byt brano v potaz i to, jak ma byt model agregovany (podrobny). Podle toho je
rozhodovéano i o tom, jakym zptisobem bude urcen hospodarsky vysledek, jak stanovime
trzby a néklady. K tvorbé kvalitnéj§iho modelu mohou byt vyuZzity i kognitivni mapy a
influen¢ni diagramy, které maji ale také sva omezeni, naptiklad v absenci informacnich
vazeb. Vzdy musi byt brano v potaz to, ze ¢im je finan¢ni model detailngjsi, tim mizeme
ziskat bohatSi informace z vlastni simulace. VysS8i detailnosti modelu je téZ snizena
obtiznost stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti faktorG rizika. PriliSna detailnost
financniho modelu zvySuje ¢asovou naroc¢nost jeho tvorby a snizuje tak jeho celkovou
pfehlednost. Proto musi byt mira agregace modelu kompromisem mezi vérnosti

zobrazeni modelu a jednoduchosti prace s nim (29, s. 215-219).
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Druhym krokem simulace Monte Carlo je urceni klicovych faktort rizika. Jde o vstupni
veli¢iny, které vyznamné ovliviiuji vystupy simulace v podob¢ kritérii hodnoceni. Mezi
témito faktory budou faktory znac¢né nejisté. Na tyto klicové rizikové faktory je citlivost
vystuptl simulace znacné vysoka (29, s. 219). Jednim z uzite¢nych nastroju k vybéru
téchto klicovych faktori mize byt analyza citlivosti (28, s. 83). Samoziejmé, to, jaké
faktory rizika budou zahrnuty do rizikovych faktord, zalezi do urcité miry na posouzeni
subjektii podilejicich se na ptipravé simulace. S vétSim poctem faktort rizika roste i
naro¢nost simulace, jelikoZ je nutnosti stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti pro kazdy

tento faktor (29, s. 219-220).

V tfeti pfipravné c¢asti simulace Monte Carlo musime stanovit rozdéleni
pravdépodobnosti faktorii rizika. Diky tomu zobrazime nejistotu dané¢ho faktoru. Toto
rozdeleni poté charakterizuje pravdépodobnost vyskytu hodnot faktort rizika v rdmci

urcitého intervalu téchto hodnot a mizeme k nému dospét dvéma zpuasoby:
- zpracovanim statistickych dat,
- vyuzitim expertnich odhadi (29, s. 220).

Dle toho, kolik madme hodnot u urcitych klicovych faktort rizika, mize mit rozdéleni
ur¢ity tvar. U diskrétnich faktord rizika (faktory s nékolika malo hodnotami), bude
tabulkového tvaru a u spojitych rizikovych faktorii se obvykle voli urcity typ rozdéleni.
(28, s. 83). Mezi nejcastéji vyuzivana rozdélni patii rozd€lni trojihelnikové. To mize byt
bud’ symetrické, nebo nesymetrické. Pro jeho tvorbu je nutnosti odhadnout tfi parametry,
a to dolni mez, nejpravdépodobnéjsi hodnotu a horni mez. Mezi dalsi rozdé€lni, kterd se
vyuzivaji, patii betaPERT rozd¢leni, které mize byt také soumérné a nesoumérné a

lognormalni rozd¢€lni, vhodné u faktorti ohranic¢enych zdola s moZnosti libovolného ristu

(29, 5. 221-222).

Poslednim krokem pied realizaci samotné simulace a interpretaci jejich vysledki je
stanoveni statistické¢ zavislosti faktorti rizika. Hodnoty urcitych faktort rizika totiz
mohou zaviset na jinych faktorech. Proto nelze tyto faktory generovat nezavisle na sob¢.
Pokud budeme tyto zavislosti v modelu ignorovat, pfedpokladame to, Ze jsou nezavislé, a

to je velmi vyznamny piedpoklad (28, s. 83).
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Tato zavislost ma zpravidla dvé formy, a to:

- zavislost parova (mezi dvéma faktory rizika), které se musi generovat pii simulaci

zavisle na sobé,

- zavislost Casova, se kterou se setkdme naptiklad, pokud si jako kritérium zvolime
¢istou soucasnou hodnotu a jako vychodiska vypoctu musime generovat casové

fady faktort rizika (29, s. 224).

Oba typy zavislosti pak mohou mit charakter zavislosti pfimé (vyssi hodnoty jednoho
faktoru se kombinuji s vys$Simi hodnotami druhého faktoru) a zavislosti neptimé (vyssi

hodnoty jednoho faktoru se kombinuji s niz§imi hodnotami druhého faktoru) (29, s. 224).

K respektovani statistické zavislosti faktort musi byt stanoveny korelacni koeficienty. Ty
mohou byt stanoveny bud’ za pomoci korela¢ni analyzy za pomoci historickych dat, nebo
expertn¢. Nerespektovani statistické zavislosti mize mit za nasledek bud’ podcenovani,

nebo precenovani rizika u projektu (29, s. 224).

Po splnéni vSech téchto krokli mizeme piejit k samotné simulaci Monte Carlo a
interpretaci jejich vysledkl. Je nutnosti, zvolit si vystupni veliiny simulace, které by
m¢ély obvykle mit charakter kritérii hodnoceni v podobé finan¢nich ukazateld, k nimz je
riziko projektli ur€ovano. Mlze byt zvoleno 1 vice kritérii, ke kterym bude riziko

posuzovano (29, s. 225).
Po skonceni simulace mohou byt vysledky ziskany v podobé:

- grafické, kam patii grafy rozdéleni pravdépodobnosti zisku, Cisté soucasné

hodnoty a dalSich kritérii,

- Ciselné, kam patii stfedni hodnoty a medidny kritérii, smérodatné odchylky, dolni
a horni meze rozdéleni ¢i pravdépodobnosti piekroceni ¢i nedosaZeni urcitych

kritérif (29, s. 226).

Vysledky simulace v grafickém podobé mohou manazerovi, ktery nema i zaklady
statistiky pfinést informace, o velikosti rizika a pomoci tak s rozhodnutim o jeho

schvaleni nebo zamitnuti (29, s. 226).

48



2.9.4 Hodnoceni rizika u investi¢nich projekti

To, jak je pro nés, které riziko relevantni, zalezi na mnoha faktorech. Jednim z téch, které
jsou pro nas zasadni, jsou opatieni na snizeni rizika, naklady na tato opatfeni a to, jak pii
jejich aplikaci riziko poklesne. Vzdy bychom méli realizovat takova opatieni, jejich
naklady jsou pfijatelné a pifi nichz je zajiStén co nejvyssi pokles rizika daného
investiéniho projektu. Po zavedeni zasadnich opatieni se z projektu, ktery byl

nerealizovatelnym, muze stat projekt, jehoz riziko je piijatelné (26).

Mezi dalsi faktory ovliviiujici hodnoceni rizika u investi¢nich projekta patii:

rozsah projektu vzhledem k velikosti spole¢nosti, ktera ho realizuje (nadnarodni

korporaci nemiize ohrozit investi¢ni projekt v fadu stovek tisic korun),

- izolovanost planovaného projektu nebo jeho zapojeni do programu tvoteného

vice projekty,

- postoj manazert k riziku a jeho fizeni (manaZzefi s averzi k riziku vs. manazefi se

sklonem K riskovani,

- informace o realizaci podobnych projekti konkurenci (26).

49



3 PRAKTICKA CAST PRACE

Tato Cast diplomové prace je vénovana samotnym analyzam dilezitych ukazatelt a jejich

hodnoceni, které vede ke splnéni globalniho cile prace.

3.1 Charakteristika spolecnosti

Zakladni udaje

Nazev spole¢nosti: HUMANex s.r.o.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
IC: 46852328

DIC: 2023610611

Datum vzniku: 05.10.2012

Sidlo: Racianska 66, 831 02 Bratislava
Zakladni Kapital: 5 000€

Pocet spole¢nikii: 2

HU@AN ex

excellence in human resources

Obr. 2: Logo spole¢nosti HUMANex
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Spole¢nost HUMAex s.r.o. vznikla v roce 2012 na Slovensku. Spole¢nost se specializuje
na poskytovani outsourcingovych sluzeb v oblasti hotelnictvi, pfedevSim tedy na
oddé€leni F&B a Housekeeping. Specializuje se piimo na Bratislavu a jeji blizké okoli, ale
prilezitostné se podili na zakazkach po celém Slovensku, piedevsim pro hotely, které jsou
soucasti sité, kterym uz poskytuje své sluzby v Bratislavé. V soucasné dobé zaméstnava

asi 150 lidi, a to jak na hlavni pracovni pomér, tak na dohody.

Predmét ¢innosti

Predmétem obchodni ¢innosti spole¢nosti je predevsim:
- Cinnost dle SK NACE 78100 ¢innost agentur zprostfedkujicich zaméstnani
- poskytovéni uklidovych sluzeb,
- poskytovéani banketovych sluzeb (30).

Organizacni struktura spolecnosti

Spolecnost HUMANex s.r.o. je fizena svymi dvéma spolecniky. Ve spole¢nosti pracuje
okolo 150 zaméstnancii, Z nichZ je drtiva vétsina na dohody, a to o provedeni prace nebo
pracovni Cinnosti. Je zde také nékolik zaméstnancl, ktefi jsou na Zivnostensky list.
V managementu spole¢nosti jsou trvale zaméstnani 4 lidé, a to sami spolecnici a
projektovi manaZefi. Zbyvajici zaméstnanci jsou zaméstnani bud’ na oddéleni F&B nebo
Housekeepingu, a to na rozliénych pozicich. Uéetnictvi, dafiové poradenstvi a dalsi

sluzby tohoto typu jsou feSeny externi spolecnosti.

3.2 Financ¢ni zhodnoceni spole¢nosti HUMANex s.r.o.

V této Casti prace se vénuji zhodnoceni financni situace vybrané spolec¢nosti. Bude
provedena horizontdlni a vertikalni analyza, poté bude vénovéana pozornost zhodnoceni
pomérovych ukazatelii a v poslednim kroku vyuZziji souhrnné indexy hodnoceni

finan¢niho zdravi spole¢nosti.
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3.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

V této Casti prace se budu vénovat stru¢né horizontalni a vertikalni analyze vybrané

spolecnosti.
Horizontalni a vertikalni rozbor rozvahy

Z horizontalni a vertikélni analyzy Gcetnich vykazi spolecnosti HUMANex vyplyva, ze
jsou zde velké vykyvy, a to jak v trzbach, tak i v zisku. V prvnich letech chodu
spolecnosti je to logické, jelikoz expandovala na trhu a ziskavala nové klienty. Proto
rostou jak trzby, tak 1 zisky. V letech 2015 a 2016 je zde vidét nejveétsi rst trzeb 1 zisku.
Tyto zisky jsou z 95% trzby za sluzby spole¢nosti, a to piedev§im za housekeeping.
V roce 2016 vidime pokles zisktl, a to z divodu ndkupu vozidel do majetku spole¢nosti.
V aktivech spolecnosti pfevazuje hlavné obézny majetek, a to z vice nez 60%. Na strané
pasiv mizeme vidét jako nejvétsi polozky vlastni kapitdl a zavazky, primarné ty
kratkodobé. Vlastni kapital je tvofen z vétSiny vysledky hospodatreni minulych let a také
vysledkem hospodareni bézného ucetniho obdobi. V roce 2017 a 2018 mizeme vidét
velky propad jak trzeb, tak i ziskl. Je to zpisobeno odsStépenim spolecnosti MOVEX,
ktera se specializuje na st€¢hovani, od HUMANexu a vytvofeni samostatného s.r.o.. Tim
padem byly trzby spolec¢nosti ponizeny o ¢ast, kterou tvofil MOVEX a také se do n¢j

znacna ¢astka investovala.

Zakladni kapital ani rezervni fondy se béhem sledovaného obdobi neménily. Ob&zny
majetek spolecnosti za sledované obdobi neustale roste, i kdyz se jeho rlist v poslednich
sledovanych letech zmensuje. To miZzeme pokladat za nasledek investic do
dlouhodobého majetku spole¢nostt MOVEX. I finan¢ni ucty spolecnosti, a to pfedev§im
pokladna ve sledovaném obdobi rostou, coZ je logické pfi pfihlédnuti na to, jakému oboru
se spolecnost vénuje. Kratkodobé zavazky se ve sledovaném obdobi také zvysuji, ale jak
muzeme vidét, nejrychleji rostou zavazky z obchodniho styku. V roce 2018 tvoti 77%
kratkodobych zavazk, i kdyz v roce 2015 to bylo jen 5,4%. Suma bankovnich uvért se
v roce 2018 také vice nez zdvojnésobila oproti roku 2015, nicméné to se da povazovat za

logicky vyvoj s pfihlédnutim k expanzi a investicim spole¢nosti.
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Horizontalni a vertikalni rozbor vykazu zisku a ztrat

Nejvétsi podil na celkovych trzbach spolecnosti maji trzby ze sluzeb, které spole¢nost
poskytuje. Mensi podil, asi 1 %, je z prodeje zbozi klientim. Jedna se ve valné vétSiné
pfipadi o dodavky tklidové chemie. Valna vétSina nakladl je spojena, jak uz vyplyva
Z predmétu podnikani spolecnosti, s platy zaméstnanct spolecnosti, odvody na socilni a
zdravotni pojisténi a s odménami managementu a spole¢nikl. Dal§im nejpodstatnéjSim
nakladem jsou naklady na provoz kancelafi. Tento ndklad je nicméné oproti ndkladiim

mzdovym nepomérné nizsi
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Graf 1: Graf vyvoje trzeb, naklada a zisku spoleénosti (Vlastni zpracovani)

Jak muzeme vidét na grafu vyse, v letech 2014-2016 trzby strmé stoupaly az ptes hranci 1
milionu eur. V roce 2016 byl zisk spole¢nosti i pes vyssi trzby o necelych 30 tisic euro

niz8i nez rok predesly. To bylo zptisobeno nakupem vozidel do majetku spolecnosti.

V dalSich letech uz trzby spolecnosti i jeji zisky klesaji. Je tomu tak z divodu vytvofeni
samostatné spolecnosti MOVEX. Z toho diivodu se uz trzby a zisky tohoto ttvaru
nezapocitavaji do ucetnich vykazl spolecnosti HUMANex. Dal$im divodem jsou i
investice do rozsifeni spoleCnosti. Jak mizeme vidét, v roce 2018 se spolecnost dostala

bohuzel do ztraty. To bylo zptisobeno investicemi do vlastnich bytii pro zaméstnance a
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také rozSifovanim vozového parku spolecnosti MOVEX, ktery byl z vétsi casti
financovan ,,matefskou firmou*. Na poklesu v letech 2017 a 2018 se podepsala i ztrata

velkého klienta, ktery se rozhodl rekonstruovat sviij hotel.

3.2.2 Zhodnoceni pomérovych ukazateli

Tato cast prace je vénovana zkoumani pomérovych ukazateli spolecnosti HUMANex.

Byly pro ni vybrany zékladni ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.

Ukazatele rentability

Tab 3: Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani za pomoci MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018
ROA 33,20%| 52,17%| 31,30% 3,41% -2,73%
ROE 73,97%| 82,29%| 38,78% 2,14% -9,70%
ROS 8,48%| 18,23% 9,21% 0,62% -3,11%
ROCE 95,79%| 111,84%| 52,92% 5,90% -6,24%

Jak mtizeme vidét v tabulce vySe, rentabilita aktiv byla v prvnich letech podnikani na
vysoké urovni, a to i na 50 % v roce 2015. V roce 2017 je zde velky propad, jelikoz se
oddélila spole¢nost MOVEX do samostatného s.r.o., ale néktery majetek, ktery k ni patii,
je stale v majetku spole¢nosti HUMANex.

Stejny trend mizeme vidét 1 u ostatnich vybranych ukazatelli rentability, pricemz nejvetsi
propad je vidét u rentability vlastniho kapitdlu a u rentability dlouhodobych zdroja

financovani.

Z ukazateli je patrné, Ze spolecnost si drzela vskutku zajimavé hodnoty navratnosti
kapitalu pfi jeji expanzi v letech 2015 a 2016. Nicméné¢ investice do druhého podniku ji
Vv letech 2017 a 2018 poznamenali a vepsali se do vyvoje rentability. I kvili velkym
investicim do diverzifikace portfolia majitelt v t€chto letech a ztraté vyznamného klienta

z diivodu jeho rekonstrukce, jsou v roce 2018 hodnoty rentabilit zaporné.
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Ukazatele aktivity

Tab 4: Ukazatele aktivity (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018

Obrat aktiv (za rok) 3,0 2,2 2,6 2,0 1,4
Doba splatnosti pohl. 114 89 57 87 92
Doba splatnosti zav. 527 385 375 411 233

Z tabulky vyvoje ukazateli aktivity je patrné, Ze spole¢nost v letech 2014-2017
dosahovala lepsich vysledki nez v roce 2018. obrat aktiv se v tomto roce vyrazné snizil.

8%

spole¢nosti.

Doba splatnosti pohledavek za nami sledované obdobi kolisa okolo 95 dnti. Doba, kdy
jsou finanéni prostfedky spolecnosti vazané ve firmé pohleddvek nezaznamenala ve

sledovaném obdobi vyrazné vykyvy.

Oproti tomu, doba splatnosti zavazki se v poslednim sledovaném roce, tj. 2018 snizila o
témet 50 % na 233 dni, coz je nejmensi hodnota za celé sledované obdobi. To neni pro
spole¢nost ptiznivé, jelikoz se snizuje doba, po kterou mohou vyuzivat prostiedky urené

K hrazeni zavazka neboli dodavatelské uvéry.

Do nami sledovanych ukazateli nebyla zatfazena obratka zéasob, jelikoZ spole¢nost ve

sledovaném obdobi neméla Zadné zasoby.

Ukazatele likvidity

Tab 5: Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,787 2,417 2,982 2,947 2,905
Rychla likvidita 1,787 2,417 2,982 2,947 2,905
Hotovostni likvidita 0,070 0,923 1,640 1,416 1,806
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Ukazatele likvidity jsou ve sledovaném obdobi velmi dobré. V prvnim roce se blizi ke
spodni hranici optimélniho pasma u bézné likvidity, ale v dalSich letech jsou jak u bézné,

tak 1 rychlé a hotovostni likvidity vyssi, nez jsou doporucené hodnoty.

To muze vykazovat, ze spolecnost ma v drzeni pfili§ mnoho hotovosti, kterou by mohla
1épe investovat, ale z predmétu podnikdni spolecnosti je to zcela logicky krok. Kviili
velkému poctu brigadnikii, kdy je standardem davat vyplatu i jednou tydn€, musi

spolecnost drzet dostatek finan¢nich prostfedku jak v hotovosti, pro tyto ptipady.

Ukazatele zadluZenosti

Tab 6: Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018
Véfitelské riziko 65,34%| 51,02%| 38,93%| 42,02%| 55,25%
Koeficient samofin. 33,36%| 48,98%| 61,07%| 57,98%| 44,75%
Urokové kryti 385,30 246,78 52,41 4,76 -2,13

U véfitelského rizika miizeme zaznamenat klesajici trend, ktery pokracoval az do roku
2017. Jak uz bylo fe€eno, v tomto roce firma zacala vyrazné investovat a oddélila se jeji
¢ast do samostatného s.r.o.. Tento ukazatel se snazi management spolecnosti drzet v okoli

hodnoty 50 %, nicméné pro investory je jeho niz§i hodnota, hlavné u s.r.0. lepsi.

U koeficientu samofinancovani mizeme sledovat rostouci trend az do roku 2017. poté se
spolecnost vice zadluZila a tento ukazatel zacal klesat. MiZeme z néj vycist 1 to, Ze
spolecnost ve vySe zminéném roce zacala vice vyuZivat cizi kapitél k financovani svého

rozvoje.

U ukazatele urokového kryti miizeme vidét to, co uz bylo vySe zminéno. V roce 2017
zacala spolecnost vice vyuZivat cizi zdroje kapitalu a investovala vétSinu vytvofeného.
Proto klesl v roce 2017 tento ukazatel o vice nez 90 %. v ptedchozich letech byl extrémné
vysoky, jelikoZ vylo malo vyuzivano ciziho kapitalu. Situace v poslednim roce, tj. 2018
je ale problémem, hlavné pokud mluvime o ratingovych agenturach. Pro né je tento

ukazatel dilezity, jelikoz svéd¢i o ,,finanénim polStari® spolecnosti.
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3.2.3 Cisty pracovni kapital
Tab 7: Cisty pracovni kapital (Vlastni zpracovani v MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018
¢PK 33577 158419 240297 263583 315647
CPK (%) 44,03% 58,63% 66,47% 66,07%  65,58%

Cisty pracovni kapital ma za sledované obdobi rostouci trend, i pes to, Ze v letech 2017 a
2018 jsou jak trzby, tak i zisky nizsi, nez v roce 2016. ukazuje, Ze i po uhrazeni vSech

zavazki zustane firmé pomérné vysoky kapital, ktery miize dale vyuzivat.

Miizeme vidét, ze podil CPK na ob&Zném majetku spoleénosti ve sledovaném obdobi

rostl a ustalil se okolo 65 %.

3.2.4 Souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti

V této Casti prace bude zhodnoceno finan¢ni zdravi spolecnosti za pomoci souhrnnych
index® hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti. Byly k tomu vybrany dva indexy, a to

Altmantv index hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti a index IN 05.

Altmaniiv index hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti
Tab 8: Z-SCORE (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018
Z-SCORE 4,872 5,301 6,406 4,479 3,154

Z Altmanova Z-Score vidime, Ze se spole¢nost drzi v pasmu, které znacéi finanéné
zdravou spolec¢nost. Nicméné, jako u ostatnich ukazatell miZeme vidét to, Ze
Vv poslednich dvou letech sledovaného obdobi hodnoty klesaji, a to nebezpecné blizko

Sedé zoné.
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IN 05
Tab 9: IN 05 (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)

2014 2015 2016 2017 2018
IN 05 11,313 12,322 4,644 1,347 0,598

Index IN 05 je v prvnich tfech letech sledovaného obdobi v zon¢, ktera znaci, Ze podnik
bude z 67 % generovat piidanou hodnotu. V roce 2017 je zde pokles z divodd, které uz
byly vySe zminény a podnik se dostal do Sed¢ zony. Zapiicinil to hlavné pokles zisku
spole€nosti. V roce 2018 se spolecnost dostala az do pdsma bankrotu s ur€itosti 86 %. To

Mrwe

hospodafstvi.

Pokud se podivime na nami sledované ukazatele objektivné a souhrnng, mizeme
konstatovat, ze spole¢nost je v pomérné dobré finan¢ni situaci. Je schopna plnit své
zavazky. Propad v poslednich letech muzeme ptipsat na vrub hlavné odstépeni
spole¢nosti MOVEX a dal$im investicim do ni a také ztrat¢ vyznamného klienta. Ta ale
neni konecnd, jelikoz po dokonceni jeho rekonstrukce bude spole¢nost tomuto klientovi

zase poskytovat sluzby.

Pokud budeme piihlizet hlavné¢ na souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho zdravi
spolecnosti, jsou vysledky také pozitivni. Je zde vidét pokles, ale diky vyuZiti vice indexti
mizeme konstatovat, ze data v poslednich dvou let v indexu IN 05 jsou odchylkou
zpusobenou nizkou hodnotou EBIT v kombinaci se zvySenym vyuZitim cizich zdroja

financovani.

3.3 Zhodnoceni finan¢ni efektivnosti planované investice

V této Casti diplomové prace bude popsan samotny investi¢ni zamér spolecnosti a bude
hodnocena ekonomicka efektivnost planované investice spolecnosti. Budou urceny
naklady na samotnou investici, ndklady na kapitdl, a investice bude zhodnocena za

pomoci dynamickych metod.

58



3.3.1 Popis planovaného projektu

Vedeni spole¢nosti HUMANex s.r.o0. premysli o expanzi spole¢nosti do Ceské republiky.
Je to logicky krok, jelikoz je tento trh nejblizsi tomu Slovenskému a nejsou zde ani potize

S jazykovou bariérou a zakony jsou v tomto oboru také podobné.

Spolecnici se rozhodnuli pro zalozeni ¢eské spolec¢nosti, kde bude slovenska spole¢nost
matefskou. Jelikoz maji uz zkuSenosti stim, jak funguje spolecnost s rucenim
omezenym, rozhodnuli se pro tuto pravni formu i v Ceské republice. Spole¢nost by méla
byt samostatnou jednotku, kterd bude mit sviij management a bude fungovat bez nutnosti
neustalého dohledu ze strany matei'ské spolecnosti. Spole¢nost se bude zabyvat, stejné
jako na Slovensku, poskytovanim cateringovych sluzeb a sluzeb housekeepingu primarné
pro hotely v Brn¢, Praze a pfipadné Olomouci a Ostravé. Pro zafatek si management
vybral Brno, jelikoZ je zde trh dostate¢né velky a i dojezdové vzdalenost je pfijatelna.
Management zvolil pouze jednu lokaci i proto, aby minimalizoval fixni ndklady, jako je
napiiklad najem nebo platy managementu pobocky. Dalsi vyhodou Brna je i dostupnost
ubytovani pro zameéstnance spolecnosti a rist business center. Diky tomu jsou hotely
vyuzivany kriznym firemnim konferencim. Nespornou vyhodou této lokace je i
Brnénské vystavisté, kde se kond mnoho veletrhi a dalSich kulturnich akci, véetné
zavodu série Moto GP. Z tohoto diivodu je zde obsazenost hoteld celorocné na primérné

arovni okolo 75%.

3.3.2 Vy¢isleni nakladi a trZeb planované investice

Na zac¢atku budou vy¢isleny naklady na planovanou investici. Naklady jsou kalkulovany
dle trznich cen a za vyuziti expertniho odhadu na obdobi prvnich tii let fungovani
spolecnosti. Pravidelné mésicni platby jsou na roéni vypocteny jako mé&si¢ni naklad x 12.
Zakladni kapital je vyuzit jako polSta&f pro vyrovnavani rozdilu mezi platnou

zaméstnanciim a splatnosti faktur od odbératelli sluzeb.
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Tab 10: Naklady na planovanou investici (Vlastni zpracovani)

ZaloZeni s.r.o. a pravni servis 20 000 K¢ - -

Ziakladni kapital 100 000 K¢ - -

Provize realitnimu makléri 15000 K¢& - -

Kauce pronajimateli kancelarskych | 40 000 K¢ - -

prostort

Vybaveni kancelare 30 000 K¢ - -
Najemné, internet, parkovani a | 240 000 K¢ 240 000 K¢ 240 000 K¢
sluzby

Operativni leasing 108 000 K¢ 108 000 K¢ 108 000 K¢
Provozni naklady vozidla 40 000 K¢ 50 000 K¢ 50 000 K¢
Provozni naklady kancelare 12 000 K¢ 12 000 K¢ 15 000 K¢
Niaklady na reprezentaci 18 000 K¢ 20 000 K¢ 25 000 K¢
Niaklady na platy managementu 500 000 K¢ 600 000 K¢ 840 000 K¢
Zajisténi ucetnich sluzeb a sluzeb | 80 000 K¢ 100 000 K¢ 120 000 K¢
danového poradenstvi

Y 1203 000 K¢ | 1130000 K¢ | 1398 000 K¢

Matetska spolecnost si dala za cil to, aby se investice vloZend do zaloZeni dcefiné

spolecnosti vratila do tii let a aby do té doby byly vSechny vlozené penize vraceny.
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K predikci vyvoje piijmi a vydaji spolecnosti byl vyuzit expertni odhad majiteli
zalozeny na historickych datech ze slovenského trhu. Jelikoz je Brnénsky a Bratislavsky

trh velmi podobny.

Tab 11: Expertni odhad CF investice (Vlastni zpracovani dle informaci od majitelii spole¢nosti)

2020 2021 2022
Trzby 1100 000 K¢ 4 600 000 K¢ 11 500 000 K¢
Platy zaméstnanci | 700 000 K¢ 3400 000 K¢ 8 500 000 K¢
Naklady na | 1203 000 K¢ 1130 000 K¢ 1398 000 K¢
investici
> - 803 000 K¢ 70 000 K¢ 1 602 000 K¢

Dle expertniho odhadu majitelt spolecnosti vidime podobny riist trzeb, jako v piipade

matefské spolecnosti. Ve tretim roce fungovani je zde vidét velky narist trzeb i1 ziska.
3.3.3 Podnikova diskontni sazba

Stanoveni podnikové diskontni miry je kli¢ové pro zhodnoceni investicniho projektu.
Potfebujeme ji k tomu, abychom mohli pfevést budouci hodnotu na hodnotu soucasnou
za pomoci diskontovani. Diskontni sazbu vypocteme za pomoci vazenych nakladii na
kapital WACC. Musime zjistit naklady jak na vlastni. Tak 1 na cizi kapital. Sazba dané

Z ptijmu pravnickych osob t je uvazovana ve vysi 19%.

Niaklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl r; vychazi z internich podkladl spole¢nosti, kdy je primérna

urokova sazba firemnich tvéra ve vysi 5,9%.
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Niaklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital a jejich hodnotu 7, vypolteme za pomoci ocenovani
kapitalovych aktiv CAPM. Tento model je zaloZzen na tom, Ze k vynosnosti zcela

bezrizikové investice pfipocteme rizikovou prémii.
T, = 15+ ,BZ*(rm— rf)

V Ceské republice jsou za bezrizikovou investici povazovany investice do statnich
dluhopisii s nejdelsi moznou dobou splatnosti. Vynosnost ¢eskych statnich desetiletych
dluhopist je k 31.3.2020 1,28% (31). Koeficient beta nezadluzena pro toto odvétvi je
1,52. Analyzovana spolecnost ale vyuziva i cizi kapital, a proto je nutné vypocitat

koeficient beta zadluzené spole¢nosti.
E
Bz = ﬁN*<1+E*(1_t)>

Vysledna hodnota koeficientu beta zadluzena se rovna 2,228.

Priimérnou vynosnost kapitilového trhu v Ceské republice vypoéteme tak, Ze zjistime
nejvyssi a nejnizsi index PX cennych papirii v CR za sledované obdobi a pod&lime ho

dvéma. Takto jsme dosli k vysledku 6,54%.
r, = 0,0128 + 2,228 * (0,0654 — 0,0128) = 0,1179

Po dosazeni proménnych do vzorce nam vySlo, ze pozadovana hodnota vynosnosti

vlastniho kapitélu je 11,79%.

Vazené naklady kapitalu
Pro vypocet vysSe vazenych ndklada kapitalu spolecnosti potfebujeme znat:
- E = Vlastni kapital =227 977 €
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- D =Cizi kapital =281 508 €

- C = Celkovy kapital = 509 495 €
D E
WACC =z* (1—-t)xry +E*re

Vézené naklady kapitalu jsou po dosazeni hodnot do rovnice vyse rovny 7,916%.

Podnikova diskontni sazba se rovna 7,916%. Tato sazba urcuje pozadovanou vynosnost

investi¢niho projektu, kterd je minimalné ptipustna.

3.3.4 Zhodnoceni projektu za pomoci dynamickych metod

V této Casti prace bude planovana investice zhodnocena za pomoci dynamickych metod
hodnoceni investic. K tomu byly vybrany 4 metody, a to metoda ¢isté soucasné hodnoty
(NPV), vnitinitho vynosového procenta (IRR), index ziskovosti a diskontovana doba
navratnosti. Kombinace téchto dynamickych metod nam da potfebné informace k tomu,

abychom mohli zhodnotit planovanou investici spole¢nosti z hlediska jeji navratnosti.

Cista souéasna hodnota

Hodnoty potfebné pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty investice jsou uvedeny v tabulce
11 a 12. jedna se o kapitdlové vydaje na pofizeni a provoz investice a diskontované
penézni toky v jednotlivych letech. Majitelé matetské spolecnosti si vybrali Casovy
ramec tii let. Penézni toky i naklady rozprostfené v letech investice bylo nutné pro
prevedeni na soucasnou hodnotu diskontovat pomoci diskontni sazby. Tou byla zvolena
sazba nakladi na celkovy kapital podniku. Cistd sou¢asna hodnota je dilezitym

ukazatelem, jelikoz respektuje faktor Casu.

NPV—Zn CF: C
)

NPV =629 513 K¢
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Cist4 sou¢asna hodnota investi¢niho projektu je vyrazné kladna v horizontu, kdy majitelé
matetské spoleCnosti chtéli tohoto stavu dosdhnout. Investice tim padem pokryje
zamyslené kapitalovi vydaje na ni a podnik bude generovat uz ve tetim roce fungovani
zisk. Dle tohoto ukazatele je investice vyhodnocena jako velmi pfijatelnd a

realizovatelna.

Vedle cisté soucasné hodnoty nejpravdépodobnéjsiho scénaie vyvoje chtélo vedeni
spolecnosti 1 pozitivni a negativni scénai vyvoje NPV. Zakladnim kritériem, které se u
scénait menilo, byly trzby za dodané sluzby, jelikoz je to veliCina, ktera v takto kratkém
casovém horizontu miiZze byt nejvice ovlivnéna situaci na trhu. Pro negativni a pozitivni

NPV byly zvoleny v ve sledovaném obdobi trzby uvedené v tabulce nize.

Tab 12: Hodnoty NPV pro pesimistickou a optimistickou predikei (Vlastni zpracovani)

Pesimisticka predikce trzeb Optimisticka predikce trzeb

1 900 000 K¢ 1 300 000 K¢
2 4 000 000 K¢ 5000 000 K¢
3 10 500 000 K¢ 13 000 000 K¢&

Po dosazeni do rovnice a dopoctu ndm vysly tyto vysledky:
- NPVp =-915 526,04 K¢
- NPVo =2 351 842,92 K¢

Jak mizeme vidét, pii vypoctu NPV pii pesimistické predikci trzeb je po tfech letech
¢ista soucasnd hodnota v zapornych Cislech. Na zakladé téchto zjiSténi byly predikovany
trzby a naklady na dva roky, abychom zjistili, kdy by pfi tomto scénafi byla Cistd
sou¢asna hodnota kladna. Udaje byly expertné odhadnuty a jsou uvedeny v tabulce nize.

Budeme uvaZovat o vy¢tu s vychozi diskontni sazbou.
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Tab 13: Pesimistické hodnoty pro vypocet NPV za 5 let fungovani projektu (Vlastni zpracovani)

Pesimisticka predikce trzeb Predikce nakladi

1 900 000 K¢ 1 698 000 K¢
2 4 000 000 K¢ 4 530 000 K¢
3 10 500 000 K¢ 9 898 000 K¢
4 12 100 000 K¢& 11 383 000 K¢&
5 13 900 000 K¢& 13 100 000 K¢&

Hodnota ¢isté soucasné hodnoty pii pesimistické predikci trzeb vySla po 5 letech
fungovani projektu 229 931,36 K¢ a dostala se do kladnych ¢isel az v patém roce
fungovani. Na zaklad¢ téchto zjisténi byla pro tuto variantu vypoctena i diskontovana

doba navratnosti, pro lepsi pfedstavu o navratnosti investice pii tomto scénaii.

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento mizeme vypocitat dvéma zplsoby, a to ruéné¢ za pomoci
interpolace dvou riznych hodnot urokové miry do vzorce, aby byla jedna hodnota NPV
zaporna a druhd kladna. Ke stejnému vysledku mizeme dojit 1 s pomoci programu MS
Excel nebo kalkulatoru dostupného online. V této praci byl vyuzit pravé kalkulator
dostupny online na webu Calculate Stuff (32).

Hodnota vnitfniho vynosového procenta této investice se rovna 38,761%. Tato hodnota
se komparuje se sazbou WACC, ktera je 7,916%. Tuto investici tedy mtizete i z pohledu
tohoto ukazatele managementu spolecnosti doporucit, jelikoZ je hodnota IRR vy$si, nez

je minimalni poZadovana vynosnost.
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Index ziskovosti

Index ziskovosti nam fika, jaky penézni piijem ndm pfinese 1 koruna kapitdlového
vydaje. Pfipustna hodnota je vyssi nez 1 a vypocteme ho néasledovné:
n CR

t=1(-pn
Co

PI =

V piipad¢ této investice vysSel index ziskovosti PI 3,808. To znamena, ze 1 koruna
kapitalového vydaje prinese podniku 3,808 koruny penéZnich piijmu. Proto mizeme

1 dle indexu ziskovosti tuto investici doporucit.

Diskontovana doba navratnosti

Abychom zjistili dobu névratnosti investice, musi byt kumulovany diskontované penézni
toky. Dle ¢istého kumulovaného cash flow dojde k navratnosti investice v poloviné roku
2022. Vedeni mateifské spolecnosti poZzadovalo dosazeni navratnosti do tii let véetné od
zalozeni dcefiné spolecnosti, a tak mizeme pozadovat navratnost v druhém roce za

pozitivni a investici doporucit. Grafické znazornéni vidime v grafu ¢. 2.

Na zakladé pesimistické predikce byla vypoctena i diskontovana doba névratnosti pro
projekt s parametry uvedenymi v tabulce ¢. 14. Pfi téchto hodnotach se investice vrati za

zacatku 5. roku své zivotnosti. Graficky je to znadzornéno v grafu ¢. 3.
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Diskontovana doba navratnosti
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Graf 2: Diskontovana doba navratnosti (Vlastni zpracovani)
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Graf 3: Diskontovana doba navratnosti pesimistické predikce trzeb (Vlastni zpracovani)
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3.4 Analyza rizika investice za pomoci metody Monte Carlo

Simulace Monte Carlo byla pro analyzu rizika investice vybrana z diavodu jeji
komplexnosti pro vyhodnoceni rizika spojené¢ho s realizaci planovanych investi¢nich

projektu.

Metoda Monte Carlo spoc¢iva v citlivostni analyze provedené za pomoci poradové
korelace. Ta je presnéjsi nez korelace linearni, a to z divodu mensi citlivosti na typ

rozdéleni nahodnych proménnych.

Analyzu miizeme provést n¢kolika zptsoby, a to s pomoci programu MS Excel, pomoci

MS Excel a instalaci nadstavbové funkce Risk Simulator nebo Crystal Ball.

V ramci této diplomové prace byl vybran program Crystal Ball a to z divodu jeho
uzivatelské piivétivosti a také diky dostupnosti tutoriali na webu spole€nosti 1 jinde na
internetu. K jednotlivym krokiim simulace a jejich realizaci byla vyuzita i odborna

literatura, ktera tuto problematiku zahrnuje.

Postup procesu simulace

K tomu, abychom mohli realizovat simulaci Monte Carlo je nutnosti vytvofeni
finan¢niho modelu, urceni klicovych rizikovych faktorti, stanovit pravdépodobnostni
rozdéleni klicovych faktorii rizika a stanoveni korelace faktort rizika. Poté je moZné
provést samotnou simulaci. V ramci investi€niho projektu, kterym se zabyva tato
diplomova prace, nebude provedena korelace faktort rizika, a to z divodu velmi nizkého
vlivu vysledné korelacni zdvislosti na vysledek simulace. Musime poukazat na to, ze
pokud vzrostou nebo poklesnou trzby, vzrostou nebo poklesne zisk (pozitivni korelace), a
pokud vzrostou nebo poklesnou naklady, poklesne nebo vzroste zisk (negativni korelace

(29, 5. 224).
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3.4.1 Finan¢éni model

Finan¢ni model, dle kterého bude realizovana analyza, je pievzat z kapitoly 3.3.2 a 3.3.3.
této prace a je upraven tak, aby spliioval potteby simulace. I kdyz je financni model
formulovéan deterministicky, pro simulaci je lepsi vyuzit stochasticky financni model.

Proto bude vyuzit i v této praci, jelikoZ odrazi mozna rizika v budoucnosti.

Vstupy ovliviigjici celou simulaci jsou zaddvany samostatné, diky ¢emuz je model
prehledny. Naopak vystupy simulace je nutné zadavat jako vzorce z vystupnich hodnot, a

to z ditvodu korelace.
Vstupni hodnoty simulace:

- Pfijmy spole¢nosti z trzeb jsou brany dle historickych dat a expertniho odhadu
majitelll matetské firmy. Jsou spiSe poddimenzované, jelikoZz majitelé nepocitaji
s takovym riistem trzeb a marze, jako u matei'ské spolecnosti, vzhledem k povaze
trhu v CR. S ménovym kurzem a jeho zménami nebudeme poéitat, jelikoz sluzby

jsou realizovany pouze na uzemi Ceské republiky.

-  Mzdové ndklady jak dodévanych zaméstnancd, tak 1 managementu, jsou
predikovany jako ustilené. Neocekava se vyrazné zvySovani mezd, zejména u
dodavanych zaméstnancu. Tlak trhu na zvySovani mezd zde je, ale zvySovani by

bylo pozvolné, a tak miizeme o této moznosti uvazovat jako o nedilezité.

-V provoznich nédkladech neni zahrnuto mozné zvySovani cen energii. Provozni
naklady jsou, vzhledem k projektu velmi nizké a jejich rlst je vzhledem k celému

projektu, nevyznamny.
- Kapitalovy vydaj
- Diskontni sazba
Mezi vystupni hodnoty patfi:
- Cista sou¢asna hodnota (NPV)

- Index ziskovosti (PI)
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3.4.2 Stanoveni rizikovych faktoru

Faktory, které byly vybrany mohou vyrazné ovlivnit nejistotu vystupii simulace Monte
Carlo. Pfedstavuji je vstupni veli¢iny modelu, které jsou nejisté a také vystupy, které jsou

na zmeény téchto vstupt velmi citlivé.

Pro uréeni téchto faktor byla zvolena citlivostni analyza, kde bude stanovena velikost
zmén kritéria hodnoceni s korelaci na zmény faktort, které na dané kritérium putsobi.

Analyza citlivosti je provedena v programu MS Excel.

V tornddovém grafu jsou uvedeny vSechny veli¢iny, které ovlivituji vystupni proménnou

A4 4

V nejvyssi mire. Graf je ziskdn naruSenim vybranych vstupt v ur¢itém rozmezi (napft. + -

12% od zakladni vstupni veli¢iny) a jsou postupné komparovany se zakladni velic¢inou.

Faktory rizika pro NPV

V grafu nize mizeme vidét Tornado graf pro ¢istou souc¢asnou hodnotu.

Tornadovy graf citlivosti NPV na zménu vstupnich faktor(

-1500000-1000000 -500000 0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000 3000000

ety | |
Mizdové néklady S

Diskontni sazba "
Kapitalovy vydaj "
Provozni naklady

B Pesimistickd hdonota B Optimistickd hodnota

Graf 4: Tornadovy graf citlivosti NPV na dané faktory (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)
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Z grafu vyse, je patrné, ze Cista soucasnd hodnota investice je nejcitlivéjsi na zmény trzeb
spole¢nosti. Pokud snizime trzby o 10,5%, klesne hodnota NPV po 3. letech na -915 526
K¢. To je propad o 245% oproti vychozi hodnoté NPV. Pokud naopak trzby zvysime o
12,2%, hodnota NPV po ttech se zvysi na 2 351 843 K¢, tj. narhst na 373,6% vychozi
hodnoty NPV. Dalsim faktorem rizika, ktery vyrazné ovliviiuje hodnotu NPV investice,
jsou mzdové naklady. To je logické, jelikoz tvofi vétSinu nakladt spolec¢nosti. Pokud
klesnou o 11,1%, NPV se zvysi na hodnotu 1 954 296 K¢, tj. nartst na 310,5% vychozi
hodnoty NPV. Naopak pii rastu 0 10,6% klesne NPV na hodnotu -631 387 K¢, to je
propad o 200,3% vychozi hodnoty NPV. Diskontni sazba NPV neovliviiuje vyraznéji,
jelikoz pocitame u této investice s jejim osamostatnénim po 3 letech fungovani. V tak
kratkém Casovém horizontu nema diskontni sazba ptili§ vyznamny vliv. Kapitalovy vydaj
na realizovanou investici také neni nijak markantni, a proto je jeho vliv na NPV také
nizky. Provozni ndklady maji také témét nulovy vliv, jelikoz se po celé sledované obdobi

dle predikce nebudou jakkoli vyrazné ménit.

Graf 2 nam ukazuje, jaky maji prvni dva zminéné faktory vliv na NPV. MiZeme vidét
jejich negativni vliv na NPV, kdy mezi trzbami a vystupem je pozitivni korelace a mezi
mzdovymi naklady a vystupem je negativni korelace. Nize v tabulce jsou uvedeny

vSechny ¢iselné hodnoty Tornado grafu pro NPV.

Tab 14: Ciselné hodnoty Tornado grafu NPV

Zakladni hodnota NPV: 629 515,88 K¢

Rizikovy Pesimisticky | Optimisticky | Efektivni | Pesimisticky | Optimisticky
faktor odhad-vystup | odhad-vystup | rozpéti odhad-vstup | odhad-vstup
NPV (K¢&) NPV (K¢) (K&) (K¢, %) (K¢, %)
Trzby
-915526,04 2351842,92 3 267 15400000 19300000

368,96

Mzdové

naklady -631387,17 1954295,87 1254 16078800 12931260
989,99

Provozni

naklady 629512,88 629512,88 0,00 K¢ 629 512,88 629 512,88

Kapitalovy

vydaj 611072,48 644779,11 | 33 706,63 230010 184295

Diskontni

sazba 605083,14 650483,22 | 45 400,08 8,88% 7,12%
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Faktory rizika pro Pl

V grafu nize mizeme vidét Tornado graf pro index ziskovosti.

Tornadovy graf citlivosti Pl na zménu vstupnich faktor(

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14

by B
Mizdové nildady I
Kapitalovy vydaj II

Diskontni sazba .

Provozni naklady

M Pesimisticka hdonota ~ m Optimistickd hodnota

Graf 5: Tornadovy graf citlivosti Pl na dané faktory (Vlastni zpracovani s pomoci MS Excel)

Diky analyze citlivosti miiZeme vidét, Ze index ziskovosti u daného investi¢niho projektu
je ovlivnén, stejné jako €ista soucasna hodnota, pfedevsim trzbami a mzdovymi naklady
spolecnosti. To je logické, jelikoz jsou to nejvétsi veliCiny, které vstupuji do tvahy,

zvlasteé v oboru, kterym se spole¢nost zabyva.

Pfi poklesu trzeb o 10,5% poklesne hodnota PI po 3 letech na -3,49. To je pokles o
191,65% oproti vychozi hodnoté PI. Pti rtstu trzeb o 12,2% se hodnota PI dostane na
konci sledovaného obdobi na 12,21. To je nartst na 320,64% vychozi hodnoty Pl. U
Mzdovych nakladd sledujeme podobny trend. Pti poklesu mzdovych nédkladt o 11,1%
vzroste PIna 10,27, tj. 269,7% vychozi hodnoty a pfi ristu o 10,6% klesne PI na hodnotu
-2,34, coz je pokles o 161,45%. I zde mizeme vidé€t pozitivni korelaci mezi trzbami a

hodnotou PI a negativni korelaci mezi mzdovymi naklady a hodnotou PI. Korelace mezi
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témito veli¢inami byla potvrzena i pomoci Spearmanova korela¢niho koeficientu. Ten
vysel u korelace Pl s trzbami 1, a s naklady pro n=10 -1 a kriticka hodnota pro nami
zvolenou hodnotu rSp(0, 0025, 005)=0,830. Jelikoz |1/> rSp(0, 0025, 005), korelacni
koeficient je statisticky vyznamny (35). Vstupni hodnoty pro vypocet a samotny vzorec
jsou uvedeny nize (35). Pro jejich vétsi prehlednost je u dané hodnoty PI uvedena suma

trzeb a nékladi za 3 roky, které zasahovaly do vypoctu PI a nejsou postupné rozepsany.

Spearmantiv korela¢ni koeficient:

* . — 0.)2
6+ 3 -

Tsp nx(n2—1)

Tab 15: Hodnoty trzeb a PI pro Spearmaniv korela¢ni koeficient (Vlastni zpracovani)

Trzby Hodnota Pl

g 10 700 000 1 -22,0477 1 0
g 12 000 000 2 -16,8765 2 0
3 13 300 000 3 -11,7053 3 0
4 14 600 000 4 -6,5342 4 0
5 15900 000 5 -1,3631 5 0
6 17 200 000 6 3,8081 6 0
7 18 500 000 7 8,9793 7 0
ﬂ 19 800 000 8 14,1504 8 0
9 21100 000 9 19,3216 9 0
M 22 400 000 10 24,4927 10 0
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Tab 16: Hodnoty trzeb a PI pro Spearmantiv korelac¢ni koeficient (Vlastni zpracovani)

Mzdové naklady Hodnota NPV

Pokus | Xi (K¢) Pi Yi i

Qi

1 9 040 000 1 5134 260 10 81

2 10 014 000 2 4 233 210 9 49

3 11 240 000 3 3332361 8 25
g 12 340 000 4 2431412 7 9

5 13 440 000 5 1530 462 6 1
g 14 540 000 6 629 513 5 1
J 15 640 000 7 -271 437 4 9

8 16 740 000 8 -1172386 |3 25
g 17 840 000 9 -2073335 |2 49

10 18 940 000 10 -2974285 |1 81

V tabulce niZe jsou uvedeny ¢iselné hodnoty Tornado grafu citlivosti P1.

Tab 17: Ciselné hodnoty Tornado grafu NPV

Zakladni hodnota Pl: 3,808

Rizikovy Pesimisticky | Optimisticky | Efektivni | Pesimisticky | Optimisticky
faktor odhad-vystup | odhad-vystup | rozpéti odhad-vstup | odhad-vstup
Pl Pl
Trzby
-3,49 12,21 15,7 15400000 K¢ | 19300000 K¢
Mzdové
naklady -2,34 10,27 12,61 16078800 K¢ | 12931260 K¢
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Provozni

niklady 3,808 3,808 0 629 512,9 K¢ | 629 512,9 K¢
Kapitalovy

vydaj 3,26 4,24 0,98 230010 K¢ 184295 K¢
Diskontni

sazba 3,26 3,51 0,25 8,88% 7,12%

3.4.3 Urceni pravdépodobnostniho rozdélni rizikovych faktora

Abychom mohli uspésné provést simulaci Monte Carlo, musime, je nutné urcit
pravdépodobnostni rozdéleni pro jednotlivé faktory rizika. To urCujeme jako teoretické
rozdélni, a to bud’ za pomoci statistické analyzy dat z historické casové fady nebo pomoci
expertniho odhadu. Pro tuto praci byly vyuzity expertni odhady, jelikoz historické
ukazatele nejsou k dispozici. Pro kazdy rizikovy faktor je vybrano nejvhodnéjsi

pravdépodobnostni rozdélni z diivodu jejich diferencovanosti.

Pro trzby bylo zvoleno BetaPert rozdéleni. To bylo zvoleno proto, ze predpokladame, ze
trzby piekroc¢i pesimistickou predikci majiteli a BetaPert rozdéleni svou nesymetri¢nosti
toho spliuje (34, s. 127). Predikce trzeb se drzi expertniho odhadu majiteld matetské
spoleCnosti a je spiSe pesimisti¢téjsiho charakteru. Jsou ale stdle ocekavany rostouci
trzby, a proto bylo zvoleno toto rozd¢€leni. Intervaly jsou realizovany pomoci 15% a 95%

kvantilu.

Mzdové naklady jsou rozdéleny pomoci lognormalniho rozd€lni. Bylo vybréano proto, Ze
mzdy jsou kladna ¢isla a vétSina zaméstnanct spole¢nosti pracuje na obdobnych pozicich
s velmi podobnou mzdou. Néklady na zamé&stnance jsou drZzeny na nizké urovni, a to 1
proto, ze vétSina jsou brigddnici. Nicméné musime predikovat zvySeni mezd, a to hlavné
z diivodu nedostatku pracovni sily na pozice, které spolecnost obsazuje. U stfedni

hodnoty mzdovych nakladui je z tohoto diivodu stanovena odchylka 10,75%.

Provozni naklady jsou definovany jako naklady na provoz spole¢nosti, tedy
zjednoduSené feceno na najmy, provoz kancelafe a energie. Musime za pomoci vhodného
rozdéleni predikovat rist cen jak najmu, tak i energii a kancelaiskych dopliku. Jelikoz

ted’ roste 1 inflace a odhaduje se zdrazeni jak energii, tak i sluzeb, je urcen realny rist cen
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na urovni 7%. Bylo zvoleno normalni rozdé€leni a za pomoci smérodatné odchylky je

vV ném zachyceno mozné zvyseni cen.

Kapitalovy vydaj neboli investicni naklady na projekt, byvaji dle literatury vétSinou
vys$i nez takové, které byly predikovany. Samoziejmeé miize byt dosazeno v urcitych
situacich i1 niz8i hodnoty, nez predikované, ale to se stava spise ztidka. Proto je vyuzito
BetaPert rozdé¢leni, které je nesymetrické a které podchycuje jak mozné snizeni, tak i
zvySeni kapitalovych vydaja (34, s. 127). Toto rozdéleni je zadanymi parametry

upraveno tak, aby v ném byla vice pravdépodobna vyssi hodnota kapitalovych vydaja.

Jako diskontni sazba jsou Vv této praci pouzity pramérné naklady na celkovy kapital
podniku. Bylo pro ni zvoleno normalni rozd¢€leni se smérodatnou odchylkou 0,05. Volba
nizké hodnoty smérodatné odchylky je zde proto, jelikoZ je projekt realizovan v kratkém
¢asovém horizontu, a i kdyz je sazba korelovéna na ndklady vlastniho a ciziho kapitalu,

nepiedpokladame, ze by pfilis oscilovala.

3.4.4 Simulace Monte Carlo

V této Casti prace piejdeme k samotni simulaci Monte Carlo pro ¢istou soucasnou
hodnotu a pro index ziskovosti a k interpretaci vysledkt. U obou simulaci byl pocet

moznych scénéit nastaven na 15 000.

Cista soucasna hodnota (NPV)

Zkoumané faktory rizika jsou v programu vybrany a nastaveny i s jejich
pravdépodobnostnim rozdélenim. Jako vyslednd hodnota je definovana ¢istd soucasna
hodnota. Pocet simulaci je nastaven na 15 000, coz znamend, ze Crystal Ball vygeneruje
pro kazdy rizikovy faktor 15000 hodnot zalozenych na jejich pravdépodobnostnim
rozdéleni a ptepocte dle nich finanéni model projektu. Vysledky simulace mizeme vidét

vyobrazeny jak graficky, tak 1 numericky niZe.
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Obr. 3: Simulace Monte Carlo pro NPV (Vlastni zpracovani za pomoci Crystal Ball)

Tab 18: Statistické hodnoty simulace Monte Carlo pro NPV

Forecast: NPV

Statistic Forecast values
Trials 15 000

Base Case K¢ 629 512,88
Mean K¢ 625 515,86
Median K¢ 642 504,80
Mode

Standard Deviation K¢ 910 118,09
Variance K¢ 828 314 940 213,72
Skewness -0,1424

Kurtosis 3,05

Coeff. of Variation 1,45

Minimum (K¢ 3724 110,82)
Maximum K¢ 3 887 894,42

Mean Std. Error

K¢ 7 431,08

Z obrazku 3 a tabulky 16 vyc¢teme tyto informace o Cisté sou¢asné hodnoté investice.

Stiedni hodnota NPV (Mean) je 625 515,86 K¢, coz je hodnota velmi blizka té, kterou
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jsme dostali za pomoci vypoctu dynamickou metodou. Je nizsi pouze o 3 997,02 K&.
Medidn vySel 642 504,80 K¢, coz neni daleko od hodnoty stfedni hodnoty (Mean).
Hodnota ukazatele Sikmosti (Skewness) je v tomto piipadé -0,1424, coz ukazuje pomérné
symetrické rozdéleni s mirnym vychylenim doleva smérem k niz§im hodnotam. To by
naznacovalo, ze vychyleni rozdéleni NPV je doleva k niz§im hodnotam. To je sice
negativni zjisténi, ale jelikoz je Sikmost na tak nizké hodnot¢, neni to hlavnim kritériem,
dle kterého bychom se méli fidit. S 95% pravdépodobnosti mlZzeme fici, Ze se bude
hodnota NPV nachazet v intervalu -3 724 110,82 K¢& a 3 887 894,42 K¢. To neni uz piilis
pozitivni zprava, jelikoZ je zde Sance, a pomérné velkd, ze NPV bude nabyvat zapornych
hodnot. Dale mizeme vy¢ist z vysledkti simulace Monte Carlo a histogramu to, ze
zapornych hodnot dosahlo z 15 000 simulaci 5 656. To je 37,71%. Dle metody Monte
Carlo mizeme tedy fici, ze v 62,21% ptipadd, tedy 9 344, vyslo s kladnou hodnotou
NPV.

Hlavnimi diivody, pro¢ je minimalni hodnota NPV tak vysoce zdporna, je vysokeé riziko
projektu ptredevSim u nizSich trzeb, kterych by projekt dosahoval, ¢i mozné riziko
nutnosti zvySit mzdy zaméstnanciim. Tyto dvé proménné jsou nejvice reflektované i u

analyzy citlivosti NPV na vybrané rizikové faktory.

Index ziskovosti (PI)

Dalsi veli¢inou, kterou se tato prace a analyza Monte Carlo zajimaji, je index ziskovosti
PI. Rizikové faktory zlstaly stejné, jako u simulace NPV 1 se stejnym
pravdépodobnostnim rozdélenim. Jako vystupni proménnou jsme oznacili index
ziskovosti PI. Stejné jako u simulace Cisté soucasné hodnoty NPV Crystal Ball
vygeneruje pro kazdy rizikovy faktor 15000 hodnot zaloZenych na jejich
pravdépodobnostnim rozdéleni a posléze podle nich bude pfepocitan finanéni model pro
vypocet indexu ziskovosti. Vysledky této simulace mizeme vidét nize, také ve formé

histogramu a také numericky ve formée tabulky.
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Obr. 4: Simulace Monte Carlo pro PI (Vlastni zpracovani za pomoci Crystal Ball)

Tab 19: Statistické hodnoty simulace Monte Carlo pro NPV

Forecast: Pl

Statistic Forecast values
Trials 15000
Base Case 3,81
Mean 3,8
Median 3,92
Mode
Standard Deviation 4,43
Variance 19,62
Skewness -0,1589
Kurtosis 3,04
Coeff. of Variation 1,16
Minimum -15,98
Maximum 18,93
Mean Std. Error 0,04
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Hodnota indexu ziskovosti Pl se pohybuje v intervalu -15,98 a 18,93. Stfedni hodnota
(Mean) se rovna 3,8 a median 3,92. Zde neni odchylka nijak vysokd. Hodnota ukazatele
Sikmosti (Skewness) je vtomto piipadé 0,1589 coz ukazuje pomérné symetrické
rozdéleni s mirnym vychylenim doleva smérem k niz§im hodnotam. Pokud budeme
komparovat tyto hodnoty s hodnotou, kterou jsme vypocetli za pomoci dynamické
metody, setkdme se s témet stejnym vysledkem. Za pomoci dynamické metody nam
vysla hodnota indexu PI 3,808, ale pii vyuziti metody Monte Carlo je stfedni hodnota 3,8.
Z vysledkt simulace Monte Carlo a histogramu muzeme vycist, Ze zdpornych hodnot
dosahlo z 15 000 simulaci 5 315. To je 35,43%. Dle metody Monte Carlo mizeme tedy
fici, ze v 64,57% ptipadu, tedy 9 685, vyslo s kladnou hodnotou PI.

Pro komparaci vysledkl byly vytvofeny jesté simulace s uzitim Gumbelova rozdéleni,
které se v programu Crystal Ball nazyva Maximum Extreme a Minimum Extreme pro
trzby a naklady. Skala byla u rozdéleni nastavena na hodnotu 95%. Simulace byly
provedeny také v programu Crystal Ball. Rozdéleni Maximum Extreme a Minimum
Extreme bylo vybrano z diivodu simulace maximalnich extrému jak minim, tak i maxim

od nami vyoictebné vychozi hodnoty jak u NPV, tak i u PL
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Obr. 5: Maximum extreme NPV (Vlastni zpracovani za pomoci Crystal Ball)
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Tab 20: Statistické hodnoty Maximum extreme pro NPV

Forecast: NPV

Statistic Forecast values
) 15 000

Trials

629 512,88
Base Case

1423 076,91
Mean

) 1307 139,83

Median
Mode

1525 935,83

Standard Deviation

2 328 480 165 029,82

Variance
0,5377
Skewness
. 3,88
Kurtosis
.. 1,07
Coeff. of Variation
. -3357 772,72
Minimum
. 12 163 323,34
Maximum

12 459,21

Mean Std. Error

Jak muzeme vidét, oproti zdkladni hodnot¢ NPV je tu stfedni hodnota vice nez
dvojnasobnd. Zkoseni je kladné a miZeme tak konstatovat, Ze se NPV ubira vice do
kladnych hodnot. Pokud by tedy byly trZzby maximalni, i pfes navySeni nakladii by byla

¢ista sou€asna hodnota investi¢niho projektu kladna, a to ve velmi ptiznivych hodnotach.

Pokud se podivame na vysledky simulace NPV pro rozdéleni Minimum extreme, které
vidime nize, je zde pravy opak. Hodnota NPV se propadla do zapornych ¢isel. MZzeme tak
vidét, ze pokud by bylo vychyleni trzeb vysoké, stala by se investice pro spole¢nost

nevyhodnou a bylo by nutni upravit jeji parametry.

Tyto simulace byly provedeny pro ukdzku moZznych hodnot extrémt pro ndmi vypoctené
hodnoty ¢isté souc¢asné hodnoty. Jak vidime, pfi maximalnich hodnotach by byly hodnoty

velmi pfiznivé, ale pii minimalnich hodnotach by byl projekt absolutné nerealizovatelny.
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Obr. 6: Maximum extreme NPV (Vlastni zpracovani za pomoci Crystal Ball)

Tab 21: Statistické hodnoty Maximum extreme pro NPV

Forecast: Pl

Statistic Forecast values
) 15 000
Trials
629 512,88
Base Case
-192 414,43
Mean
) -58 856,68
Median
Mode
. L. 1536 989,78
Standard Deviation
) 2 362 337 590 975,32
Variance
-0,5943
Skewness
] 3,82
Kurtosis
L. -7,99
Coeff. of VVariation
. -8 372 195,67
Minimum
) 4 364 015,05
Maximum
12 549 47

Mean Std. Error
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Nize miizeme videt simulace Monte Carlo s vyuzitim Gumbelova rozdé€leni pro trzby a
naklady pro finanéni model vypoctu indexu ziskovosti. Jak je zfejmé, plati zde to stejné
jako u simulace pro ¢istou souc¢asnou hodnotu. Pfi maximalnich hodnotach trzeb je i pies
rostouci naklady projekt velmi rentabilni, ale pfi minimalnich extrémnich hodnotach je
projekt nerealizovatelny, jelikoz by byl vysoce ztratovy. Nize jsou opét k vidéni

histogramy simulace Monte Carlo a statistické hodnoty simulaci v tabulkéch.
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Obr. 7: Maximum extreme PI (Vlastni zpracovani za pomoci Crystal Ball)

Tab 22: Statistické hodnoty Maximum extreme pro NPV

Forecast: Pl
Statistic Forecast values

15 000
Trials

3,81
Base Case

7,8
Mean

7,28
Median
Mode

7,51
Standard Deviation

56,34
Variance
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0,5442
Skewness

4,05
Kurtosis

0,9618
Coeff. of Variation

-18,77
Minimum

52,57
Maximum

0,06
Mean Std. Error

Jak mtizeme vidét, hodnoty se pti Maximum extreme ubiraji zase ke kladnym hodnotdm a
u Minimum extreme zase k zapornym hodnotam. To je urceno i piimo charakterem
uzitych rozdéleni. NiZe vidime histogram simulace Monte Carlo a jeji statistické hodnoty

pfi vyuziti rozdéleni Minimum extreme.
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Obr. 8: Maximum extreme PI (Vlastni zpracovani za pomoci Crystal Ball)
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Tab 23: : Statistické hodnoty Maximum extreme pro NPV

Forecast: PI
Statistic Forecast values
) 15 000
Trials
3,81
Base Case
-0,17
Mean
. 0,51
Median
-12,42
Mode
.. 7,51
Standard Deviation
] 56,43
Variance
-0,6142
Skewness
. 3,94
Kurtosis
. -44 21
Coeff. of Variation
. -46,31
Minimum
] 22,52
Maximum
0,06
Mean Std. Error

Simulace za pomoci Gumbelova rozdéleni byly provedeny pouze pro zobrazeni moznych
maximalnich a minimalnich hodnot pro dané finanéni modely. Pfi formovani
investiéniho doporuceni budou vyuzity hodnoty, které byly ziskany pii modelaci

s vyuziti BetaPert rozdéleni.
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4 ZHODNOCENI ZISKANYCH DAT A DISKUZE

Tato kapitola diplomové prace je vénovana interpretaci vysledki, kterych bylo dosaZeno
za pomoci analyzy finan¢niho zdravi matetské spolecnosti a, dynamickych metod

hodnoceni investice a pomoci analyzy rizika simulaci Monte Carlo.

Ke zhodnoceni finan¢niho zdravi matetské spolecnosti, kterd se rozhodnula pro tento
projekt, byly zvoleny metody, horizontdlni a vertikélni analyzy a analyzy pomérovych
ukazateldi. Pfi zkoumani Gcetnich vykazi spolecnosti HUMANex muzeme vidét velké
vykyvy vhodnotach a také je zde znatelné¢ vidét investice do diverzifikace
podnikatelskych ¢innosti v roce 2017. muzete vidét 1 velky rust zavazki z obchodniho
styku, a i bankovnich uvért ke konci nami sledovaného obdobi. Blizsi pohled na vykaz
zisku a ztrat nam dal jesté podrobnéjsi pohled na tuto problematiku a potvrdil to, Ze

sniZeni ziskl a vzniklo pfedevs§im z diivodu investic spole¢nosti do expanze jak samotné

4

Pti blizSim pohledu na pomérové ukazatele spolecnosti mizeme vidét, Ze se rentabilita
pohybuje v prvnich letech na velmi dobrych hodnotach. V letech 2017 a 2018 se vsak
ukazatele dostavaji az do zapornych cisel, a to hlavné z divodu vykazéani ucetni ztraty. Ta
byla zplisobena, jak uz bylo feceno investicemi jak do samotné spole¢nosti, tak 1 do
rozsiteni podnikani do jinych oborti. Ukazatele aktivity ndm tikaji, Ze se postupné snizuje
doba, po kterou muze spolecnost vyuzivat dodavatelské uvéry. V poslednim roce
s snizila doba splatnosti zavazkil o téméf 50%. I doba obratu celkovych aktiv se sniZila
pod doporucené meze. Doba splatnosti pohleddvek ve sledovaném obdobi kolisa okolo
podobné hodnoty. Ukazatele likvidity se pohybuji v doporuc¢enych pasmech nebo nad
nimi, coz znamena, ze spoleCnost ma dostatek hotovosti. Ukazatele zadluzenosti
potvrzuji informace od vedeni spole¢nosti. Vidime, Ze spolecnost zacala vice vyuzivat ke
svému financovani cizi kapital v poslednich letech sledovaného obdobi a v jeho
vyuzivani pokracuje i nadale. Vidime i to, ze se Cisty pracovni kapital ustalil okolo

hodnoty 65%. Spole¢nost ma tak pomérné€ velkou finan¢ni rezervu na nenadalé situace.

Pti bliz§im pohledu na souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti vidime

klesajici trend. Ten je jak u Z-SCORE, tak u IN 05 v poslednich dvou letech zpisoben
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nizkymi hodnotami EBIT a vys$§im procentem zadluZeni spole¢nosti. U Z-SCORE se
pohybuji hodnoty stéle v ,,Cernych Cislech®, ale u IN 05 se dostavaji v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi ptfes Sedou zénu az do pasma bankrotu. To je zplisobeno

zejména ucetni ztratou a vysSim zadluzenim.

Pokud se podivame na vSechny zkouman¢ ukazatele systematicky, mizeme konstatovat,
ze finan¢ni zdravi spolecnosti je na pomérné dobré urovni. Velké vykyvy byly vidét
pouze u souhrnnych indexti financniho zdravi spolecnosti a jsou zpiisobeny predevsim
ucetni ztratou spole¢nosti. Pro komplexnéjsi pohled na celkové finan¢ni zdravi by bylo
vhodné podivat se na ucetni vykazy spolecnosti i za rok 2019, ale ty bohuzel nejsou zatim

k dispozici.

Aby bylo mozné hodnotit investici za pomoci dynamickych metod hodnoceni investic,
bylo nutné sestavit cash flow projektu. To bylo v praci sestaveno zjednoduSené¢ po
konzultaci s vedenim matetské spolecnosti a dle jejich expertnich odhadt. Dale bylo
nutné vypocitat naklady na vlastni kapital a s nimi poté stanovit vazené naklady kapitalu.
Vézené naklady kapitdlu, které byly vyuzity jako podnikové diskontni sazba, byly
stanoveny na 7,916%. Cista sou¢asna hodnota investice pii standardnich predikovanych
nakladech a pfijmech vysla 629 513 K¢. Jelikoz management matefské spolecnosti
uvazuje s Casovym horizontem 3 let, u tohoto ukazatele byly stanoveny jest¢ dvé
moznosti, a to optimisticky a pesimisticky odhad. U optimistického odhadu trzeb a
nakladli vySlo NPV 2351843 K¢ a u pesimistického odhadu -915 526 K¢. Pri
pesimistickém scénafi vyvoje trzeb a nékladi by tedy nebyl dodrzen ¢asovy horizont
navratnosti a osamostatnéji investice 3 let. Vnitini vynosové procento u této investice
vySlo pfi standardnich predikovanych nakladech 38,761%. Pii jeho komparaci
s podnikovou diskontni sazbou WACC, kterd je 7,916% vidime, Ze miZzeme investici
doporucit. Vypocet indexu ziskovosti ndm toto také potvrdil. Vidime u n€j hodnotu 3,808
K¢, coz znamend, Ze 1 koruna kapitalového vydaje nam pii standardnich predikovanych
nakladech a trzbach ptinese 3,808 koruny pencéznich pifijml. Diskontovand doba
navratnosti pii standardnich predikovanych nakladech a trzbach vysla 2,5 roku. To
spliiuje podminku managementu s navratnosti investice do maximalné 3. let. Pokud
bychom pocitali s pesimistickou predikci nakladl a trzeb, byla by navratnosti investice 4

a Y4 roku.
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K simulaci rizika investice a pomoci pii rozhodovani o jeji vyhodnosti byla vyuzita
analyza citlivosti sledovanych faktor (NPV a PI) a byly urceny rizikové faktory, na které
by mél byt podnik opatrny. Diky tomu zjistime takové variabilni vstupy, které jsou velmi
nejisté a také ty, které maji na projekt velky dopad (33, s. 432). V nasem piipad¢ se jedna
pfedev§im o trzby, mzdové néklady spole¢nosti, diskontni sazba, kapitadlovy vydaj a
provozni ndklady. Analyza citlivosti ndm ukézala to, Ze v nejvétsi mife mohou zménu
vysledki vypoctu jak NPV, tak i PI, ovlivnit zmény trzeb a mzdovych nakladi, a to jak
pesimisticky, tak i optimisticky. Spole¢nost by méla bedlivé sledovat tyto dva veli¢iny a

pfi jejich vykyvech konat piislusné kroky pro zamezeni negativniho dopadu zmén.

Riziko bylo v této praci realizovano za pomoci metody Monte Carlo. Mizeme u simulace
vidét to, Ze u NPV je hodnota vystupu velmi blizk4 hodnoté, ktera byla zjiSténa za pomoci
vypoctu dynamickymi metodami. Stfedni hodnota ¢isté soucasné hodnoty za pomoci
metody Monte Carlo vysla 625 515,86 K¢. U hodnoty indexu ziskovosti vysla stiedni
hodnota za pomoci Monte Carlo 3,8. To je také témérf stejna hodnota, jako vysla pfi

vypoctu pomoci dynamickych metod.

Dle realizovanych dynamickych metod hodnoceni investice a nasledné analyzy rizika
investice s pomoci simulace metodou Monte Carlo doporucuji realizovat vedeni
spole¢nosti HUMANex danou investici, tedy zaloZeni ¢eské poboc¢ky spolecnosti. Je
nutné to, aby vedeni spolecnosti nepodcenilo hlavni rizikové faktory a pravidelné

sledovalo jejich vyvoj.

Spolecnost by dale mohla zvysit ptidanou hodnotu projektu, ktery byl analyzovan tim, ze
zacne dodavat klientim nejen sluzby, ale 1 prostfedky, které jsou pfi sluzbach vyuzivany.
Byly by tak zajiStovany komplexnéjsi sluzby a klient by byl vice loajalni spole¢nosti.
Musi se zde brat v potaz samoziejmeé logistika dodavek a také otazka ceny pii zapojeni
dalsiho ¢lanku do fetézce. Doporucuji vyhodnotit tuto ptilezitost pomoci priizkumu cen,
kalkulace nakladd spojenych s témito sluzbami a prizkumem trhu a jeho z4jmu o

zajisténi 1 téchto sluzeb.
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5 ZAVER

Globalni cil prace, tedy zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu spole¢nosti
HUMANEeX, s.r.o0. byl realizovan ve vlastni ¢asti prace za pomoci vytvoreni zakladny dat
a vlastnimi vypocty. Dil¢i cile prace byly splnény vyhodnocenim finan¢niho zdravi
investora, zhodnocenim planované investice za pomoci dynamickych metod a analyzou

rizika investice a jeho modelaci.

Teoreticka ¢ast prace se zabyvala metodami zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti a
metodami hodnoceni investic. Byly zde piedstaveny jak tradi¢ni metody hodnoceni
investic, tak i modernéj$i metody, do nichz je zakomponovano i riziko pusobici na

investi¢ni projekt.

Investiénim zdmérem spolecnosti bylo zaloZeni dcetiné spolecnosti v Ceské republice,
konkrétné v Brné. Bude nutné najit jak vhodné prostory pro kancelafe, tak i vhodné
zaméstnance a také zah4jit obchodni Cinnost za cilem akvizice novych zakdzek

dostate¢né dopiedu.

K dosazeni hlavniho cile této prace bylo nutné sestavit penézni toky dané investice.
K sestaveni pfijmové Casti cash flow byl vyuzit kvalifikovany odhad majitelli matetské
spole¢nosti. Nakladova strana byla sloZena z mzdovych provoznich néklada, které byly
predikovany dle vyvoje na trhu a s pomoci expertnich odhadii majitelti. Investice byla

celd financovana ze zisku minulych let spolec¢nosti, které vlastni majitelé.

Cash flow projektu bylo diskontovano za pomoci diskontni sazby, kterd byla zjisténa za
pomoci celkovych vazZenych nakladi na kapitdl. Naklady na vlastni kapital vyly
vypocteny pomoci metody CAPM a néklady na cizi kapital byly zjiStény jako primérna

sazba podnikatelskych Gveért v daném obdobi.

Zamér byl hodnocen za pomoci dynamickych metod hodnoceni investice, a to za pomoci
Cisté souCasné hodnoty, vnitinitho vynosového procenta, indexu ziskovosti a doby
navratnosti. Z vysledk, které byly ziskany za pomoci téchto metod byl investi¢ni projekt

zhodnocen pozitivné. Tento vysledek byl ovéfen za pomoci aplikované analyzy rizika.
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Riziko projektu bylo analyzovana za pomoci metody Monte Carlo. Byl k tomu vyuzit
program Crystal Ball, ktery je nadstavbovou funkci MS Excel. Riziko bylo analyzovano
u Cisté soucasné hodnoty a také u indexu ziskovosti. Prvnim krokem bylo vytvofeni
finanéniho modelu, ktery vychazi zcash flow projektu. Vstupni hodnoty byly
analyzovany za pomoci citlivostni analyzy, ktera pomohla urcit rizikové faktory
investicniho projektu, na které by se mél podnik zaméfit a co nejlépe je eliminovat.
Simulace Monte Carlo potvrdila, ze investicni zamér je 1 po piihlédnuti k moznym
rizikim realizovatelny. Hodnoty simulace Monte Carlo byly velmi podobné tém, které

vysly za pomoci tradi¢nich metod hodnoceni investic.

Zaverecna Cast prace predstavuje a interpretuje vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi
spole¢nosti a vysledky hodnoceni investiéniho zaméru spolecnosti a analyzy rizika. Na

zaklad¢ téchto informaci jsou uvedena doporuceni pro management spolecnosti.

Diplomova prace je pfinosné analyzou finan¢niho stavu matetské spolecnosti, predikci
moznych scénaft vyvoje investice do vytvofeni dcefiné pobocky a hodnoceni
efektivnosti investice s pomoci dynamickych metod a aplikované analyzy rizika. Byla
prokazéna i realizovatelnost a rentabilita investice a bylo vytvofeno doporuceni pro

management spolecnosti.
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