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Abstrakt:

Diplomova prace se zabyva problematikou hodnoceni efektivnosti a rizika investi¢nich
projektii. Obsahem teoretické Casti prace je vymezeni pojmu investicni projekt a jeho vztah

k oblasti investi¢niho rozhodovani a kapitalového planovani, ptehled metod hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektl a druhy podnikatelského rizika a zpisoby ochrany proti
nému. Préace obsahuje kapitolu popisujici spole¢nost Volvo Group Czech Republic s.r.o.
Teoretické poznatky tykajici se hodnoceni efektivnosti a rizika investi¢niho projektu jsou dale
Vyuzity v ramci praktické ¢asti prace pii zhodnoceni efektivnosti a rizik realného investi¢niho

projektu — servisniho stfediska spole¢nosti Volvo.

Abstract:

The thesis deals with the issue of evaluation of the effectiveness and risks of the investment
projects. The content of the theoretical part of the paper is definition of the term investment
project and its link to investment decision and the capital planning, the overview of the
evaluation methods of effectiveness of investment projects and the types of risk and
protection against risk. The thesis contains of the chapter describing the company Volvo
Group Czech Republic s.r.o. The theoretical knowledge about the evaluation of effectiveness
and risks of the investment project is used in the practical part of the paper for the evaluation
of effectiveness and risks of the real investment project — service centre of the company
Volvo.
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Investi¢ni projekt, ¢ista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, riziko, spole¢nost
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Uvob

Rozhodovani o realizaci nebo odmitnuti investicnich projektl piedstavuje jednu
ze zakladnich manazerskych aktivit v ramci podnikovych financi, kterd do zna¢né miry urcuje
celkovou efektivitu hospodafeni podnikatelskych jednotek. Hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu neboli stavu, ve kterém zvoleny projekt piinasi vice pfinost, nez je
poticba vynalozit na jeho realizaci, proto tvoii jeden z vyznamnych piedpoklada

pro zlepsSovani vykonnosti podniki v konkurenénim prostiedi.

Pro svou diplomovou praci jsem si zvolil téma ,,Hodnoceni efektivnosti a rizika
investi¢niho projektu®, které povazuji za velmi zajimavé. Problematiku hodnoceni efektivnost
investic povazuji z hlediska ekonomické praxe za velmi dulezitou, protoze kvalitni manazer
se nemuze bez téchto zikladnich znalosti v dneSnim svété prosadit. Vzhledem k obséhlé
problematice tykajici se hodnoceni efektivnosti a rizik investi¢nich projekti, ktera piekracuje
rozsah diplomovych praci, si ani tato prace neklade ambice tuto oblast vycerpavajicim
zpusobem pokryt. Cilem diplomové prace je proto predstavit vybrané penézni metody
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektti, seznamenti S jejich teoretickym vyuzitim, a dale
ve zjednodusené podob¢ predstavit zakladni druhy rizik v investi¢nim rozhodovani a zakladni
druhy ochrany ze strany investora. Z hlediska lepsiho pochopeni i jeho naplnéni je stanoveny

cil diplomové prace déle rozd€len do dil¢ich cilt, které zahrnuji:

e vysvétleni pojmu investi¢ni projekt, jeho klasifikace a postupy v ramci jeho
realizace ze strany investora,

e uceleny pifehled v praxi ¢asto pouzivanych metod hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projekti véetné nastinu jejich kvantifikace a vhodnosti aplikace,
pfedstaveni vybranych penéznich kritérii hodnoceni efektivnosti zaloZenych
na penéznich tocich investi¢nich projekti,

e definice podnikatelského rizika, moZné postoje investora k riziku a nésledné
formy ochrany proti riziku, které mohou investofi vyuzit, a nakonec

e prakticka aplikace teoretickych poznatkii pii zhodnoceni efektivnosti a rizika

konkrétniho investi¢niho projektu na zdklad€ vybranych penéznich kritérii.

Na zakladé vysledki diplomové prace bude posouzeno, jakym zplsobem jsou teoretické
postupy a doporuceni v ptipadé vybranych penéznich metod hodnoceni efektivnosti a rizik

investi¢nich projektii zohlednény v praxi.
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Struktura diplomové prace sleduje obecné pojeti odbornych praci, kdy v prvni casti
dochazi k teoretickému vymezeni dané problematiky, nasleduje ¢ast charakterizujici
spole¢nost, jejiz investi¢ni projekt bude v ramci praktické ¢asti hodnocen a v ¢asti praktické

pak dochazi k vyuziti teoretickych poznatkt a predpokladii na zvoleném projektu.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je tematicky rozdélena do tfi samostatnych kapitol.
Uvodni kapitola se zaobira zejména vysvétlenim pojmu investiéni projekt a jeho realizaci
V ramci investicniho rozhodovéni a kapitdlového planovani. V dalsi kapitole je predstaven
piehled nejvice uzivanych metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti. Zavérecna
kapitola prvni ¢asti prace vénuje pozornost podnikatelskému riziku a jeho promitani v ramci

investi¢niho rozhodovani.

Druha ¢ast prace slouzi k popisu vybrané spolecnosti, jejiz investi¢ni projekt bude
nasledné hodnocen v praktické ¢asti prace. Tato kapitola byla zafazena, aby umoznila Iépe

pochopit vystupy praktické ¢asti diplomové prace.

Posledni, praktickd cast diplomové prace, v ramci které dochazi k uplatnéni
teoretickych poznatkii a piedpokladd, zahrnuje opét tfi kapitoly. V prvni je ptedstaven
vybrany investi¢ni projekt, jehoZ zhodnoceni efektivnosti dle vybranych penéznich kritérii je
predmétem druhé kapitoly. Pro tento ucel je sestaven ekonomicky model. Tieti ¢ast se zabyva
popisem nejzasadnéjsich rizik, kterym je investi¢ni projekt vystaven a jejich vliv na zavérecné

vyhodnoceni piijatelnosti investi¢niho projektu.

Klicové zavéry vyplyvajici ze zpracovani diplomové prace jsou shrnuty v jejim zavéru.
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TEORETICKA CAST

1 INVESTICNi PROJEKT

Investice v makroekonomické teorii piedstavuje pouziti tspor k vyrobé kapitalovych
statkli, vyvoji technologii nebo ziskani lidského kapitdlu. Z pohledu uzitku to znamena
obétovani soucasné do zna¢né miry jisté hodnoty za ziskdni budouci méné jisté vyssi hodnoty.
Zpohledu podniku maji potom investice zdsadni vliv na uskutecnéni budouciho
podnikatelského zaméru. Zjednodusené feceno lze konstatovat, Ze bez investic provedenych
V soucasnosti nemtize byt podnik schopen v dlouhodobém horizontu nejen zlepsit svou
soucasnou pozici (trzni postaveni), ale ani ji udrzet. At uz se tedy jednd o obnovovaci nebo

rozsitovaci investice, jejich spolecny cil je zajistit podniku budouci stabilitu a vyvoj.

Za investicni projekt je mozné oznaclit celkovy soubor podkladl k zajisténi investice
Z hlediska technického i ekonomického. Obvykle zahrnuje investi¢ni projekt diléi faze, jako

jsou faze ptipravy, realizace, financovani a efektivniho provozovani investice.

Realizace investi¢nich projektd ma na rozdil od bézné provozni ¢innosti podniku urcité

specifické rysy, mezi které patfi:

e dlouhodoby ¢asovy horizont rozhodovani, kdy doba realizace projektli probiha
zpravidla po dobu vice let,

e nejistota a riziko, které souvisi s realizaci projektt investi¢niho charakteru,

e financ¢ni ndrocnost, kdy je pro investicni projekty typicka kapitalovd naro¢nost,
ktera mé vliv na celkovou finan¢ni situaci podniku,

e narocnost na Casovou a vécnou koordinaci, kterou je tieba zajistit, aby doSlo
ke sladéni jednotlivych ¢innosti i ke koordinaci vSech zucastnénych na daném
investicnim projektu, coz povede k uspofe ndkladl na provozovani investi¢niho
projektu,

e aplikace novych technologii a vyrobkd, prostfednictvim kterych se uskutecniuje
znacna ¢ast technickych a technologickych inovaci,

e externi dopady, kdy mnoho investicnich projektd ovliviiuje nejen své interni

v o171
prostiedi™.

! Z hlediska tohoto rysu miize v nékterych pripadech dojit ke vzniku vysokych nékladii na likvidaci investi¢niho
projektu
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Stanoveni konkrétnich cili investicniho projektu ovlivituje jeho uspéSnou realizaci
I nasledné hodnoceni efektivnosti. Mezi zakladni cile investi¢niho projektu, které by mély byt

definovany jiz v po€atecnich fazich jeho sestavovani, se fadi:

e cile technického charakteru tykajici se investi¢niho projektu z technické stranky
véci (napi. vyrobni kapacita, spolehlivost, bezpeCnost a inovace vyroby
podniku),

e cile eckonomické kvantifikujici investicni projekt z finan¢niho hlediska
(napf. predpokladany obrat, vyvoz a dovoz, penézni toky, rentabilita),

e cile casové souvisejici s investicnim projektem z pohledu napliiovani
jednotlivych casovych milnikli (napf. zahajeni vystavby, spusténi zkuSebniho

provozu, zahajeni uzivani).

Pro praktické rozhodovani o vybéru investi¢nich projektd bude provedena klasifikace
investi¢nich projekta dle riznych kritérii. Mezi zakladni tfidici kritéria investicnich projektl
patii velikost kapitadlovych vydajl, charakter pfinosu pro podnik (cil investi¢niho projektu),
stupen zavislosti, vztah k objemu piivodniho majetku, charakter penéznich toki a vécna napln

projektt. Nasledujici tabulka shrnuje ¢lenéni investi¢nich projektt do piislusnych kategorii.
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Tabulka 1 Klasifikace investi¢nich projekti podle jednotlivych kritérii

e Velkého rozsahu

VySe kapitalovych vydajia e Stfedniho rozsahu

e Malého rozsahu

e Nahrazujici zatizeni

e Orientované na sniZeni nakladi

e Sméfujici ke zvyseni trzeb rozsifenim vyroby
Charakter prinosu pro podnik ¢i vyrobkovymi inovacemi

(cil investi¢niho projektu) e Orientované na snizeni rizika

Vedouci ke zlepSeni pracovnich, socialnich,
zdravotnich, bezpecnostnich a ekologickych
podminek

v . jjemné lucujici
Stupen zavislosti’ Vze’q.e ? SeVvy ucujvlc,l, ,
Vzajemné se nevylucujici
. o . . Ob i
Vztah k objemu puvodniho majetku novo Va,CI
Rozvojové

S konven¢nim penéznim tokem

S nekonvenénim penéznim tokem
Zavadgjici nové vyrobky, resp. technologie
Souvisejici s vyzkumem a vyvojem novych
Vécna napli projekti vyrobkl a technologii

e Souvisejici s inovaci informaénich systémd,
resp. zavedenim informacnich technologii

YV _ s

Charakter penéZniho toku

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle vyse kapitalovych vydaji lze rozliSovat projekty velkého, stiedniho a malého
rozsahu. Toto rozliSeni je vSak relativni a zélezi také na velikosti podniku, resp. jeho
kapitalovém rozpoctu. VySe kapitalovych vydaji je nasledné métitkem pro to, kdo o pfijeti

a realizaci investice rozhoduje.

Investi¢ni projekty lze podle jejich hlavniho pifinosu pro podnik (definovaného cile)
rozdélit na projekty nahrazujici zafizeni, projekty orientované na snizeni nakladi, projekty
sméfujici ke zvySeni trzeb rozSifenim vyroby ¢i vyrobkovymi inovacemi, projekty
orientované na snizeni rizika, projekty vedouci ke zlepSeni pracovnich, socidlnich,
zdravotnich, bezpecnostnich a ekologickych podminek. Toto ¢lenéni projekti podle jejich
piinosu mé zasadni vliv pfi nasledném vybéru investicniho projektu, nebot’ projekty s riznym
cilem obvykle mivaji jinou miru efektivnosti a mohlo by se naptiklad stat, Ze dle stejnych

hodnoticich kritérii nebude vybran zadny projekt zlepsujici socialni podminky v podniku.

2 Zahrnuje i &len&ni investi¢nich projekti podle stupné jejich statistické zavislosti
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Dle stupné zavislosti (vzdjemného vztahu) lze investicni projekty klasifikovat
na projekty vzajemné se vylucujici, tj. alternativni projekty, kdy lze realizovat pouze jednu
z moznych variant, a projekty vzajemné se nevylucujici, tj. vybér jednoho projektu nevylucuje
vybér druhého a hledd se optimalni kombinace projekti ¢i optimalni velikost odpovidajici

disponibilnim zdrojam.

Vyznamné je také c¢lenéni investiCnich projektii dle charakteru statistické zavislosti
(nezavislosti) jejich ofekavanych vynosi. Pozitivné zavislé jsou takové investice, jejichz
vynosnost se vyviji shodné za urc¢ité obdobi, naopak negativné zavislé jsou investice, jejichz
vynosnost se vyviji za ur€it¢ obdobi protichiidné. Investice s nulovou zdvislosti nejsou
ani pozitivné ani negativné zavislé. Tato statisticka zavislost vyvoje vynosi ma zasadni

vyznam pro spravnou diverzifikaci investora.

Z hlediska vztahu k objemu pvodniho majetku lze investiéni projekty rozdélit
na projekty obnovovaci, které spocivaji v ndhradé¢ ¢i obnové stdvajiciho majetku novym, ktery
zabezpecuje stejny rozsah produkce, a projekty rozvojové, které spocivaji v rozSifovani
stdvajici  Grovné¢ podnikového majetku predev§sim z hlediska kvantitativniho,
ale i kvalitativniho. Rozvojové projekty jsou pfirozené riskantnéjsi a penézni toky, tj. vydaje

vvvvv

N4

Penézni tok z investi¢niho projektu predstavuje prubéh kapitalovych vydaji a penéznich
pfijmt za urcité obdobi. U projekti s konvenénim penéznim tokem nasleduje po realizaci
kapitalového vydaje jednosmérny tok penéZznich piijmi. Obecné lze charakterizovat
konvenéni penézni tok jako takovy tok penéz, kdy dochédzi pouze jednou ke zméné
ze zaporneho toku (kapitalovy vydaj) na kladny (penézni ptijem). U projektd s nekonvencnim
penéznim tokem dochdzi ke dvéma ¢i vice zménam v charakteru penézniho pfijmu. Nékteré
metody hodnoceni efektivnosti tak investi¢ni projekt, zahrnujici nekonvencni penézni toky,

nejsou schopny spravné vyhodnotit.

Podle vécné napln€ je mozné rozliSovat projekty souvisejici se zavedenim novych
vyrobku, resp. technologii, které na trhu jiz existuji, ale pro podnik jsou nové, vyzkumem
a vyvojem novych vyrobkll a technologii, které¢ byvaji zna¢né¢ rizikové a obtizné se hodnoti,
a inovaci informacnich systémt, resp. zavedenim informacnich technologii, kdy opét miize
byt obtizné kvantifikovat ekonomickou efektivnost vzhledem Kk obtizné predvidatelnym

piinostm.
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Jak jiz bylo vySe naznaceno, investicni projekt obvykle zahrnuje urcity sled fazi,
pricemz kazda z téchto fazi je dilezita z hlediska uspesnosti projektu. Cely proces Ize rozdélit

do tfi zdkladnich fazi:

e predinvesti¢ni faze,
e investi¢ni faze,

e provozni faze.

Dle odborné literatury rozebirajici podrobné&ji toto téma lze tyto tii zdkladni faze navic
rozs§itit jesté o fazi projektovani a kontraktace, ktera nasleduje po predinvesticni piipraveé,

a fazi ukonceni provozu a likvidace, kterd navazuje na fazi provozni.

Ptedinvesti¢ni fdze je zdkladnim vychozim ptfedpokladem uspéSné realizace
investiénich projektd. Uspdch nebo netspéch daného projektu ve znaéné mife zavisi
na informacich a poznatcich marketingové, technicko-technologické, finanéni a ekonomické
povahy, které jsou =ziskdvany pfi zpracovani technicko-ekonomické studie projektu.

Ptedinvesti¢ni faze projektu 1ze roz€lenit do tii dil¢ich etap, kterymi jsou:

¢ identifikace investi¢nich piilezitosti,
e predbéZny vybér projektl a ptiprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant,

e hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci €1 zamitnuti.

Identifikace investi¢nich pfileZitosti, kdy jsou vypracovany studie investicnich
ptilezitosti (Opportunity studies), tvotfi vychodisko predinvesticni faze. Vysledkem
vyhodnoceni téchto studii je uvodni selekce podnikatelskych pftilezitosti. Druhou ¢asti
predinvesti¢ni faze je vypracovani predbézné technicko-ekonomické studie (Pre-feasibility
study), kterd byva oproti studiim pfileZitosti podrobngj§i a zpracovava se zpravidla

U rozsahlych a nakladnych projekti.

Zavérecnym vychodiskem pfedinvesticni faze je vypracovani provadéci studie
(Feasibility study), ktera by meéla poskytnout veskeré podklady potiebné pro investicni
rozhodnuti. Naplni studie jsou zejména informace tykajici se souhrnného ptehledu vysledkd,
zdivodnéni a vyvoje projektu, kapacity trhu a produkce, materidlnich vstupti, lokalizace
a prosttedi, technickych a organizac¢nich soucasti projektu, pracovnich sil, ¢asového planu
realizace a v neposledni fad¢é finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni véetné hodnoceni rizika

projektu.
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Klicovym momentem druhé faze investi¢niho projektu, za kterou lze povazovat fazi
projektovani a kontraktace, je pfedev§im ziskdni pfislusSného povoleni. Faze projektovani
a kontraktace konkretizuje koncept investi¢niho zaméru a jejim hlavnimi cili jsou zpracovani
potiebnych projektl investice, ziskani ptislusSnych povoleni a uzavieni odpovidajicich smluv

S riznymi dodavateli.

Projektova dokumentace zahrnuje i zpfesnény souhrnny rozpocet investice a plan
finan¢nich zdroji. Souhrnny rozpocet investice zachycuje ndklady na potizeni stavby, které
jsou ocekavany béhem predinvesticni pfipravy, projektovani a realizace, a predstavuje
zékladni bazi pro stanoveni kapitdlovych vydaji a pro nasledné hodnoceni celkové finanéni

efektivnosti investice.

Investi¢ni faze navazuje na fazi projektovani a realizace a zahrnuje Cinnosti, které tvori
naplit samotné realizace projektu. Zakladem pro zahdjeni investicni faze je vytvoteni
pravniho, finanéniho a organiza¢niho rdmce pro realizaci projektu. Investicni fazi Ize dale

rozdg¢lit do tii etap:

o realizace investice,
e piiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkuSebni provoz,

e aktualizace dokumentace a systémil.

Soucasné s realizaci projektu se podnik pfipravuje na piijeti a zvladnuti vSech aspektii
budouciho vlastnictvi a spravy zafizeni. Dochdzi k mechanickému testovani dokonceného
zafizeni a po UspéSném zkuSebnim provozu jej vlastnik pfejima pro normalni provoz. V tomto
okamziku za¢ina zarovenn uUcetni odepisovani projektu, které se posléze stava vyznamnym
zdrojem pro dal8i investice. Vyznamnym krokem je také upraveni technické dokumentace

a ptislusné normy podniku zohlednujici skute¢ny stav zmeén po realizaci projektu.

Realizace projektu podle stanoveného planu vSak neni neménni. Je tfeba vcas
identifikovat eventualni odchylky vcetné posouzeni jejich vlivu na celkové plnéni planu.

Nepfretrzita kontrola je kli€ova pro piipadné zajisténi dodatecnych finan¢nich prostiedki.

Provozni fazi je mozno posuzovat jak z kratkodobého, tak 1 dlouhodobého hlediska.
Kratkodoby pohled se tykd uvedeni projektu do provozu, kdy mohou vznikat problémy
pramenici napt. z nezvladnutého technologického procesu. Vétsina problému ma sviij ptivod
Vv realiza¢ni fazi projektu. Dlouhodoby pohled souvisi s celkovou strategii, na které byl
projekt zalozen, a z toho vyplyvajicich pfijml na strané¢ jedné¢ a vydajii na stran¢ druhé,

alternativné zda spliuje projekt sviij tcel v ramci portfolia realizovanych projekt podniku.
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Ukonceni provozu a likvidace pfedstavuje zavérecnou fazi zivotniho cyklu investi¢niho
projektu a tato faze je spojena jednak s piijmy z likvidovaného majetku, ale i s vydaji
souvisejicimi s jeho likvidaci. Pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je tedy
nezbytné zohlednit 1 vydaje spojené s ukonCenim jeho provozu, které mohou v nekterych
piipadech dosahovat zna¢né vysSe (napf. ukonCeni provozu jaderné elektrarny). Rozdil pfijma
a vydaju z likvidace predstavuje likvidaéni hodnotu projektu. Kladna likvidacni hodnota
zvySuje ekonomické ukazatele ekonomické efektivnosti projektu, zaporna likvida¢ni hodnota

naopak tyto ukazatele zhorSuje.

Pokud tedy ptfijmeme dilezitou Glohu investic v ramci fungovani podniku, nastava dalsi
dilezitd faze, kterou je vybér nejvhodnéjsiho investicniho projektu. Tento vybér byva
proveden na zakladé mnoha provedenych analyz a to jak trznich pozadavki, tak pozadavka
tykajicich se technického zabezpeceni investice a zdrojii nutnych k uskutecnéni a provozovani
investiéniho projektu. Piestoze je mozné posuzovat investicni projekty z hlediska riznych
kritérii, nejvyznamnéjs$i kritérium, které obvykle slouzi k zajisténi podnikového cile je
kritérium finan¢ni. V dal§i casti prace budou predstaveny riizné metody hodnoceni

efektivnosti investi¢nich projekti.
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2 METODY HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU

Podstata hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti spociva v porovnani vstupu
(kapitalové a provozni vydaje) a vystuptl (penézni piijmy) alternativnich projektt. Ukolem je
identifikovat, zméfit, ocenit a porovnat vstupy a vystupy alternativnich projekti a vybrat
takové projekty, které co nejvice prispeji ke stanovenym cilim podniku. V tvahu je pfitom

vzit ti1 klicové faktory:

e vynosnost, tj. vztah mezi vystupy a vstupy projektu,

e riziko, tj. nebezpeci, ze nebude dosazeno ocekdvanych efektlii nebo budou
nespravné¢ uréeny,

e likviditu, tj. schopnost pfemény investice na disponibilni finanéni prostiedky,

a to rychle, bez vétsi ztraty a s minimalnimi transakénimi naklady.

Soucasné je nutné respektovat vyty€enou investicni strategii podniku. Rdmcovy postup
hodnoceni efektivnosti investicniho projektu zahrnuje proces, ktery probihd v nékolika

relativné samostatnych krocich:

e identifikace souboru moznych projekti,
e identifikace jednotlivych vstupti a vystuptl, tj. odhad pfislusnych penéznich
tokda,
e ocenéni jednotlivych vstupli a vystupd, tj. kalkulace kvantitativniho ukazatele
hodnoty vyjadfujici pen€zni pfinos,
e 7jiSténi aktualizované hodnoty vSech vstuptli a vystupt,
e vybér projektu (projektlt) zahrnujici:
o porovnani vstupt a vystupt jednotlivych projekti,
o porovnani vyhodnosti jednotlivych projekta s akceptacnim kritériem,

o rozhodnuti o vyberu projektu (projekti).

Pijimaci kritérium pfedstavuje urc¢ity porovnavaci standard, ktery pomaha analytikim
(investortim) stanovit, zda je vypoctend hodnota pfisluSného ukazatele dostatecné zajimava,
aby mohl byt posuzovany investi¢ni zamér vybran pro realizaci. Celou problematiku
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt pfitom omezuje skutecnost, ze mnohé vyznamné
naklady a vynosy nelze vyjadfit a méfit v penéznich jednotkach a musi byt proto casto

vyhodnocovany kvalitativné.
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V teorii finan¢niho fizeni podniku existuje fada metod hodnoceni efektivnosti
investicnich projektt. Jejich zékladni ¢lenéni byva podle toho, jestli pfi svém hodnoticim
postupu respektuji faktor casu. Podle tohoto kritéria se tedy rozliSuji tzv. statické metody —

nerespektujici faktor ¢asu — a dynamické metody, které faktor asu respektuji.

Statistické metody maji vzhledem ke své konstrukci vyuziti spiSe u projektt, které maji
jednorazovou fazi pofizeni a velmi omezenou dobu provozovani. V takovych piipadech lze
totiz konstatovat, ze faktor ¢asu neni klicovy a jeho vliv na vybér vhodného projektu neni

nutné zohlednovat.

Dynamické metody by naopak mély byt vyuzivany v situacich, kdy je doba vystavby
investi¢niho projektu del§i a zaroven je del$i i doba jeho provozovani. U déle trvajicich
projektt jiz faktor casu hraje vyznamnou roli a jeho nerespektovani by mohlo vyznamnym

zpusobem negativné ovlivnit volbu investi¢niho projektu.

Dalsi zptsob ¢lenéni metod hodnoceni investi¢nich projekta je podle efektl, které tyto
metody z investi¢nich projekti ofekavaji. Jedna se tedy o nakladova Kritéria efektivnosti,
kterda zkoumaji ispory néakladi z investi¢nich projektii, dale ziskova kritéria efektivnosti,
ktera zkoumaji ocekavany ucetni zisk z investi¢nich projekti a nakonec metody hodnotici
¢isty penézni prijem, které hodnoti o¢ekavany penézni piijem z investicnich projekti.

Nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti hodnoti usporu jak investi¢nich néakladd,
tedy ndkladi nutnych na pofizeni investice, tak nakladii provoznich, které jsou nutné
na udrzovani investi¢niho projektu v dobé jeho Zivotnosti. DilleZité je posuzovani obou téchto
efektli dohromady, protoze mohou existovat projekty, které maji nizs§i potizovaci naklady,
ale jsou nakladné&jsi na povoz. Nevyhodou nakladovych kritérii je fakt, Ze hodnoti pouze
usporu nakladi a nezohlediuji celkovou moZnou zménu zisku. Jejich prostrednictvim je tedy
mozné pouze urcit, ktery projekt je vice nebo méné vhodny, ale ne ktery je celkové
efektivnéjsi. Tato kritéria se tedy v praxi pouzivaji zejména u projektii, u kterych neni mozné
jednoznaéné urcit zisk, ktery z nich poplyne, nebo spiSe u investi¢nich projekti, jejichZ cilem

je pouze uspora nakladi (naptiklad Gspora spotieby energii).

Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti povazuji za hlavni efekt investi¢niho projektu
celkovy zisk sniZzeny o dan, ktery z investi¢niho projektu plyne. Tento pfistup je lepsi v tom,
ze zohlediuje celkovou zménu zisku u jednotlivych projekti. Vzhledem k tomu, ze ucetni
zisk nepodava naprosto jednoznacnou predstavu o redlném toku penéznich ptijma, protoze je

mozné ho ovlivilovat nastavenim ucetnich politik. Zejména je toto patrné u politiky
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odpisovani, protoze odpisy jsou v uletnim pojeti naklady, které vsSak zaroven nejsou
penéznimi vydaji, naopak je mozné je povazovat za piijem pouzitelny k uhrazeni jinych
vydaju.

VySe zminéné diavody vedou kzavéru, Ze v soucCasnosti nejvice respektované

avyuzivané metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd jsou ty metody,

které zohleduji celkovy penézni pfijem z projektu.

Z nejcastéji pouzivanych metod hodnoceni efektivnosti budou v dal§i ¢éasti prace
podrobnéji rozebrany cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a doba

navratnosti.

2.1  Cista sou¢asna hodnota

Zakladni metodou hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl je cistd soucasna
hodnota (dale také ,,CSH*). Tato metoda se fadi mezi metody zohlediiujici pendZni piijem
z projektu. Definici této metody je rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy plynoucimi
z projektu a kapitdlovymi vydaji. V piipad€, ze jsou kapitalové vydaje vynakladany po delsi

casovy usek nezZ jeden rok, mély by se také diskontovat.

Matematicky je mozné CSH v piipads, kdy jsou kapitalové vydaje vynaloZeny

jednordzové vyjadfit jako:

Ry i S e S SO Ry < Ph kv
C@A+D A+ A+i0)3 1+ S La+r
n=
kde:
PP penézni prijem z investicniho projektu v jednotlivych letech

KV kapitalovy vydaj
i diskontni faktor
n jednotlivé roky zivotnosti

N celkova zivotnost investi¢niho projektu
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V ptipadé, ze kapitdlové vydaje na realizaci projektu jsou vynakladany v prabéhu

del3iho asového horizontu, matematické vyjadieni CSH ma nasledujici podobu:

N
o PP KV,
CSH = Z — )y
@a+on aA+m
n=1 m=1

kde:
m jednotlivé roky vystavby investi¢niho projektu
M celkova doba vystavby

V nésledujicich podkapitolach bude provedena podrobnéjsi analyza jednotlivych vyse
zmin&nych faktorii ovliviujicich vypocet CSH.
2.1.1 Cisté penéZni p¥ijmy

Cisty penéZni piijem z investi¢niho projektu je mozné pfirovnat k volnému penéznimu
toku (Free Cash Flow), ktery urCuje, jaké mnozstvi penéznich prostfedkit mohou vlastnici
Z projektu ocekavat. Pfi vypoctu cCistého penézniho piijmu se vychazi z ucetniho zisku
po zdanéni (tedy oc¢ekavanych vynosl z investi¢niho projektu sniZenych o provozni naklady
na udrZovani investice a dale snizenych o dan z ptijmi), ke kterému se piictou odpisy, protoze
se jedna o naklad obdobi, ktery nesouvisi s vynaloZzenim penéznich prostiedkli. Kromé odpist
je dale nutné zisk po zdanéni upravit o zménu pracovniho kapitdlu, neboli o zménu polozek
obéZnych aktiv (zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek) a zménu kratkodobych
zéavazka. Efekt zmén téchto polozek pracovniho kapitdlu na zisk po zdanéni potom bude
takovy, ze v pfipad¢ zvySeni u polozky obéZzného majetku je potieba tuto zménu odecist
(navyseni polozky ma negativni vliv na penéZni prostfedky) a naopak sniZeni u téchto polozek
povede ke zvySeni zisku po zdanéni o tuto zménu. V piipadé kratkodobych zavazki potom
bude efekt zmén piesn¢ opacny (navySeni zavazkii znamena, ze bylo méné penéznich
prostiedkli pouzito a naopak). Posledni upravou zisku po zdanéni pfed tim, nez je mozné
ho povazovat za penézni pfijem, je pficteni pfijmi z prodeje dlouhodobého majetku
upravenych o dafi. Uprava o dafiovy efekt vyjadiuje, zda prodej dlouhodobého majetku
piinesl podniku zisk, ktery je potteba zdanit, ztratu, ktera vyvola daiiovou usporu, nebo zda je
dafiové neutralni. Posuzovani téchto efektii probiha pifes porovnani trzni (prodejni) ceny

aucetni zistatkové ceny vyfrazovaného dlouhodobého aktiva. V pfipadé vyssi trzni ceny
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dochazi k prvni situaci tedy zisku. Pokud je naopak ztlistatkova cena vyssi, byl majetek prodan
se ztratou. Pokud se ceny rovnaji, nevznika zadny daiiovy efekt.

Vyse Cistého penézniho pfijmu z investicniho projektu ma zasadni vyznam pii vypoctu
CSH. Pouze projekt, ktery dokaZe za dobu své Zivotnosti vygenerovat dostate¢né mnozstvi
penéznich piijmu, které pii respektovani ocekavané vynosnosti investora prevysi kapitalové
vydaje, je z hlediska hodnoceni efektivnosti pomoci CSH mozny realizovat. Z toho diivodu je
nutné, aby financni plan, ze kterého tento penézni pfijem vychéazi, byl proveden
co nejpeclivéji a zaroven, aby vco nejveétsi mife respektoval veskera mozna rizika

i ptileZitosti, ktera investi¢ni projekt vytvari.
2.1.2 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje jsou obecné veskeré penézni vydaje, od kterych se v budoucnu
ofekava preména na penézni piijmy. Konkrétné se jednd zejména o vydaje na pofizeni
dlouhodobého majetku (budovy, stroje), dalSi naklady souvisejici s pofizovanim tohoto
majetku, dale vydaje na zaskoleni pracovnikli a vydaje na tzv. trvaly pfirlistek pracovniho
kapitalu. Touto posledni polozkou je myslen ocekavany nartst obéznych aktiv (zasob,
pohledavek) vyvolany investici. Rust obéznych aktiv mulze logicky vyvolat narGst
kratkodobych zavazki, tedy mél by byt uvazovan pouze celkovy efekt nariistu pracovniho
kapitalu. Posledni polozkou, o kterou by méla byt hodnota kapitdlovych vydajii ocisténa, je
piijem z prodeje vyfazovaného dlouhodobého majetku a s nim spojené danové efekty. Jedna
se 0 situaci, kdy v dusledku investice je nahrazovan stary dlouhodoby majetek,
ktery se rozproda a piijem snizuje pocatecni vysi kapitalovych vydaji. Danové efekty funguji
stejné, jak bylo zminéno v pfedchozi kapitole s tim rozdilem, Ze co bylo pro penéZni piijem
sniZzenim (nutnost hradit dan) je pro kapitalovy vydaj zvySenim a naopak.

Dilezité je piipomenout, ze pokud faze vystavby trva vice let, je potfeba kapitalové
vydaje diskontovat zvolenou diskontni mirou, ¢imz se promitne faktor Casu i1 do této faze

investi¢niho rozhodovani.

2.1.3 Doba zZivotnosti investi¢niho projektu

Dobou Zivotnosti investicniho projektu je myslen casovy tsek, béhem kterého je mozné
provozovat investini projekt bez nutnosti vynalozeni dalSich kapitalovych vydajt, tedy
do tzv. reinvestice. Délka zminéného casového useku se odviji od druhu investi¢niho

projektu. U malych investi¢nich celkli zahrnujicich pouze stroje ¢i dopravni prostiedky
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se mize jednat o nékolik let, v pfipad€, Zze se jedna o investice do budov ¢i slozitych

technologickych celkll, mize se doba zivotnosti pohybovat v fadu desitek let.

Zvazovana doba zivotnosti investi¢niho projektu méa zasadni vyznam v investicnim
rozhodovani, nebot’ Gzce souvisi s ocekdvanou mirou vynosnosti. Projekt s kratkou dobou
Iépe predikovatelné a mira rizika s nimi spojend je vSeobecné niz$i, nebo alespon 1épe
odhadnutelna. V piipad€ projektu s kratsi dobou zivotnosti tedy investor netrva na vysoké
mife vynosnosti, ale zaméfuje se na dalsi faktory investicniho rozhodovani, kterymi jsou
ocekavana ndkladnost nebo minimalizace nékterych rizik. Projekt s delsi dobou zivotnosti
byva ¢asto spojen s del§i dobou néavratnost kapitalovych vydaji, zadroven budouci ocekavané
pfijmy se htfe odhaduji a jsou spojené s vyS$imi riziky dosazeni. Investor od takového
projektu oc¢ekava vys$i miru vynosnosti, naopak je ochoten podstoupit vyssi rizika a delsi

navratnost.

2.1.4 Diskontni mira investi¢niho projektu

Diskontni faktor v podob¢ diskontni miry investicniho projektu by mél predstavovat
ocekavanou vynosnost, kterou investor od daného investicniho projektu poZaduje. Pfi jejim
stanovovani by mél investor zohlednit své investi¢ni ocekavani, podstupovana rizika a také
casovou preferenci, tedy zakladni ekonomicky predpoklad, ze penize drZzené dnes maji vyssi

hodnotu, neZ penize, které obdrzime v budoucnu.

Vyse prezentované faktory CSH maji zasadni vliv na vysi diskontni miry.
U kapitalovych vydaji vyvstava potieba investora vynalozit prosttedky na vystavbu
¢i pofizeni projektu, pficemz nédkladem na tuto potfebu mohou byt budouci splatky Gvéri
spojené s uroky, nebo v piipad¢ financovani vlastnimi zdroji nédklady na obétovani soucasné
spotfeby. Pfi stanovovani penéznich piijmii pracuje investor s riiznymi variantami, kterym
piifazuje jistou miru pravdépodobnosti dosazeni. Rizika a nejistota spojend se skuteCnym
dosazenim odhadnutych penéznich piijmli promitd investor do ofekdvané vynosové miry,
tedy do diskontniho faktoru. Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi kapitole, dilezitou tlohu
pii stanovovani diskontni miry ma oc¢ekévana doba zivotnosti projektu, jejiz vliv se projevuje
jak v roviné realné, kdy s rostouci dobou zivotnosti dochazi k oddalovani ocekavanych
vynosi, které tedy investor pozaduje vyssi, ale také v subjektivni rovingé, kdy zvysujici
se nejistota budoucich piijmi se do vyse diskontni miry promitd na zakladé postoje investora

K riziku.
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Krom¢ zminénych faktorti by mély byt pii stanovovani diskontni miry zohlednény také
faktory dani a inflace. Tyto faktory je nutné¢ zahrnout z prostého divodu konzistentnosti,
nebot’ kalkulované penézni pfijmy jsou ocistény o dan a Casto byvaji v nominalni podob¢,
tedy v ptipad¢ uvazovani diskontni miry v realné podobé pied zdanénim bychom princip

konzistence narusili.

Na zavér je vhodné zminit, Ze celkové diskontni mira investicniho projektu by méla byt
déna vazenym pramérem dil¢ich diskontnich mér na zékladé jednotlivych forem financovani
projektu. Naklady na cizi kapital mohou byt pfedstavovany trokovou mirou piijatych uveért,
nebo kuponovou mirou vydanych dluhopisi. Naklady vlastniho kapitdlu souvisejici
predevsim s emisi akcii a nerozdélenym vysledkem hospodateni je mozno stanovit riznymi
zpusoby, z nichz nejcastéji pouzivany je model oceiovani kapitdlovych aktiv — CAPM

(viz. E. F. Fama, K. R. French - The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence).

2.15 Zavér k CSH

Kromé¢ respektovani ¢asové hodnoty penéz patii mezi pfednosti Cisté sou¢asné hodnoty
jeji aditivnost, tedy moznost séitat jednotlivé Cisté souCasné hodnoty, a tak kvantifikovat
celkovy pfinos realizace vice investicnich projektd, resp. investi¢éniho programu. Za urcitou
nevyhodu této metody lze povaZovat obtiZze souvisejici se stanovenim diskontni sazby,
ptipadné fakt, Ze Cista soucasnd hodnota jakozto absolutni veli¢ina nevyjadiuje pfesnou miru

ziskovosti projektu.

V ptipadé€, Ze bychom chtéli zohlednit v hodnoceni efektivnosti projektu pomoci Cisté
soucasné hodnoty také zpisob financovani, mezi které se fadi emise novych akcii, navySeni
dluhtt (avértl) nebo specifické zdroje financovani (napf. dotace), je vhodné pouZit
tzv. upravenou cistou soucasnou hodnotu. ,,Upravend Cista soucasna hodnota je takova cCista
soucasna hodnota, kterd zahrnuje krom¢ zakladni Cisté soucCasné hodnoty také soucasné

hodnoty finan¢nich dasledki, vyplyvajicich z pfijeti investicniho projektu.“3

Upravena cista
soucasna hodnota tedy zahrnuje dvé ¢asti — zakladni ¢istou sou¢asnou hodnotu a souhrn vSech

soucasnych hodnot financovani projektu.

Jak jiz bylo zminéno, Cistd soucasna hodnota je absolutnim ukazatelem hodnoceni
efektivnosti investi¢niho projektu. Za relativni podobu tohoto ukazatele je mozné povazovat

index CSH nebo také index ziskovosti. Tento ukazatel se spoéita jako podil soucasné hodnoty

®VALACH J.: »nvestiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani®, Ekopress, Praha 2005, str. 108
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penéznich pfijmi a soucasné hodnoty kapitdlovych vydaji investicniho projektu. Index
ziskovosti informuje o tom, kolik korun budoucich Cistych pfijml projektu prepoctenych
na jejich soucasnou hodnotu piinasi jedna vydana koruna kapitalovych vydaji. Doporucené
pouziti tohoto ukazatele nastava v pifipadé, kdyz se ma vybirat mezi nékolika projekty,
ale kapitalové zdroje jsou omezeny, tedy nelze pfijmout vice projekti, i kdyz by mély
pozitivni Cistou soucasnou hodnotu. Naopak by se nemél vyuzivat v ptipadé variant,

které se vylucuji, ale jejich vyber neni omezen kapitalovymi zdroji.

2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento piedstavuje dal§i z moznych metod hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektd. Podobné jako &ista soufasna hodnota zohledniuje faktor cCasu
a za hodnotici efekt povazuje penézni piijem z projektu. Na rozdil od ¢isté sou¢asné hodnoty
je piinos investicniho projektu pomoci metody vnitiniho vynosového procenta vyjadien
relativné. Metoda je v praxi Casto vyuzivana mnohymi vedoucimi pracovniky spolecnosti,
kteti vnimaji vnitini vynosové procento mnohem intuitivnéji a bezprostfednéji nez Cistou
soucasnou hodnotu nebo index ziskovosti. Divodem je, ze vnitini vynosové procento urcité
hodnocené investice, které manaZer vidi v procentech, umoziiuje okamzitou schopnost
pfedstavy, jak si dany projekt stoji, na rozdil od absolutniho ¢isla u €isté soucasné hodnoty

nebo hodnoty 1,3 u indexu ziskovosti.

Vnitini vynosové procento vyjadfuje rentabilitu investicniho projektu s urcitymi
specifiky. Vnitini vynosové procento lze definovat jako takovou trokovou sazbu, pti které
se soucasna hodnota penéznich piijmi z projektu rovna kapitalovym vydajim (piip. soucasné
hodnoté kapitalovych vydajii). Prakticky to tedy znamend, Ze vnitini vynosové procento

predstavuje takovou diskontni sazbu, pfi které se Cistd soucasnd hodnota rovna nule.

Matematicky lze vnitini vynosové procento (dale také ,,VVP®) investi¢niho projektu

vyjadfit rovnici:
N
Z PP, KV, —0
(1+Vvvp)n (1+vvp)m

z'v: PR, KV,
(1+VvP)r (1+vvp)m
n=1 m=1
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V ptipad¢ Cisté soucasné hodnoty se pocitd s diskontni mirou na Urovni ocekavané
vynosnosti projektu, u vnitiniho vynosového procenta se s zadnou tirokovou mirou nepocita,
ale je naopak kvantifikovdna. S pomoci pocitatovych programli je stanoveni vnitiniho
vynosového procenta pomérné snadné. Bez pocitacové aplikace se pii vypoctu VVP vyuziva
tzv. iterativni postup, ktery se sklada nckolika krokti. Zvoli se libovolna urokova sazba,
kterou se diskontuji ocekavané penézni piijmy (pfipadné 1 Kkapitalové vydaje).
Soucet diskontovanych  penéznich  pifjmi se porovnd s kapitdlovymi  vydaji.
Jsou-li diskontované penézni piijmy vyssi nez kapitalové vydaje, zvoli se vyss§i urokova mira
a cely propocet se opakuje s pouZzitim vyssi diskontni sazby. JestliZze jsou vSak diskontované
pfijmy niz8i nez kapitalové vydaje, opakuje se propocet s nizsi zvolenou urokovou sazbou.

Hledané VVP se vypocte prostfednictvim linearni interpolace.

Lineérni interpolace pro vypocet VPP ma nésledujici rovnici:

v

: CSHy .
VVP =iy + = —— (iv — iy)
CSHy + |CSHy |
kde:
I zvolena niz§i diskontni sazba, pfi které CSH vysla kladna
Iv zvolena vys§i diskontni sazba, pii které CSH vysla zaporna

%

CSHy  cista sou€asna hodnota vypoctena s pouZitim nizsi diskontni sazby

CSHy cista souCasna hodnota vypoctena s pouZzitim vyS$si diskontni sazby

Na zaklad€ vypocteného vnitiniho vynosového procenta jsou za piijatelné investi¢ni
projekty povazovany ty, které vyjadiuji vysS$i urokovou miru neZ podnikem stanoveni
pozadovana vynosnost investice.

Pti srovnavani raznych variant investicnich projekti vétSinou plati, ze vhodné&jsi je
ta varianta, ktera vykazuje vyss$i vnitini vynosové procento. Grafické znazornéni VVP nabizi
rizné informativni moznosti interpretace ukazatele uvazované investicni akce. Jednou z nich
je to, Ze VVP je vlastn€ mirou rovnovazného vynosnosti v tom smyslu, ze pfi pozadované
vynosnosti (vyjadiujici nékladovost kapitalu) niz$i nez VPP je investice atraktivni,
avSak pii nakladovosti kapitadlu vétsi nez VPP je investice neatraktivni. Druhou a mnohem
zavaznéj$i interpretaci je to, ze VVP je také mirou, s jakou penézni prostfedky véazané

Vv néjaké investici prosté rostou nebo se uroci. V tomto smyslu je pak pomérovy ukazatel VPP
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srovnatelny ve vSech ohledech s urokovou mirou u bankovnich avért a uspornych vkladu.
Tim se zde rozumi, Ze je mozné porovnavat VVP néjaké investice pfimo s ro¢ni mirou

nakladovosti kapitalu, ktery ma byt investovan.

Jedna z prednosti vnitiniho vynosového procenta je piredevs§im to, ze pro jeho stanoveni
a vyuziti pro rozhodnuti o pfijeti nebo zamitnuti investi¢niho projektu neni tfeba znat presné

diskontni sazbu.

Jak jiz bylo zminéno, metoda vnitini vynosové procento je v praxi ¢asto vyuzivana
a ve vetsing piipadi se jeji vysledky shoduji s vysledky dosazenymi pomoci Cisté soucasné
hodnoty. V ur€itych situacich vSak miize vyuziti metody vnitiniho vynosového procenta vést
k nespravnym zavérim nebo se jednoduse neda vyuzit. Jedna se zejména o ptipady vzajemné
se vylucujicich investi¢nich projekta (zavislé projekty), variabilni pozadované vynosnost

(diskontni sazba) a pfi nekonvenénich (nestandardnich) penéznich tocich.

Nevyhodou vnitiniho vynosového procenta je skutecnost, Ze ignoruje rozsah projektu.
Rozsah projektu by mél byt brdn v uvahu pro doporuceni cCisté soucasné hodnoty,
pokud se hodnoti vzajemné se vylucujici investi¢ni projekty s odlisnym rozsahem nebo dobou
trvani. Je béZnou praxi diskontovat penéZzni toky totoZznou a stdlou diskontni sazbou
(stanovenou pozadovanou vynosnosti podniku) béhem celé Zivotnosti investi¢niho projektu.
To vSak nemusi byt vZdy vhodné. Pozadovand mira vynosu vyztuZuje nejistotu spojenou
s urokovou Ssazbou a penéznimi toky, které se v prubéhu ¢asu méni. Tato skuteCnost
pfedstavuje mirné obtiZze v pfipadé Cisté soucasné hodnoty, protoZze odlisné diskontni sazby
mohou byt stanoveny pro patfi€né obdobi. BohuZel vnitini vynosové procento je porovnavano
s jedinou poZzadovanou mirou vynosnosti a s variabilni diskontni sazbou se nedokaze patiicné
vypotadat. JestliZze je zvaZovana investice v nestabilnich vnitinich i1 vnéj$ich ekonomickych
I spolecenskych podminkach nebo je mozné ocekavat vyznamné zmény s dopadem na aktivity
podniku, cistd soucasnd hodnota je schopna flexibilné a efektivn€ na tyto reagovat
prostfednictvim schopnosti pracovat s riznymi diskontnimi sazbami v riznych obdobich.
Bohuzel metoda vnitiniho vynosového procenta toto neumoznuje. Nasobné feSeni vnitiniho
vynosového procenta mize nastat, pokud existuje vice zmén kladnych a zapornych penéznich
tokll. Zatimco konvencni projekt ma pouze jedno vnitini vynosové procento, nekonvenéni
projekty mohou mit tolik wvnitinich vynosovych procent, kolik je zmén v kladnych
a zapornych penéznich tocich (znaménka). Tato situace milize nastat napf. v pfipade,
kdy v ur¢itém roce Zzivotnosti projektu dojde k vyznamné obnové ¢&i rozSifeni projektu

a z toho divodu bude Cisty penézni tok v tomto roce zaporny. Obdobné je tomu i v piipade,
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kdy ukonCeni doby zivotnosti investicniho projektu je spojeno s vyznamnymi vydaji,
které pfesahuji piipadné piijmy. Ve vétSiné ptipadi je vyuziti Cisté soucasné hodnoty
a vnitintho vynosového procenta otdzkou osobnich preferenci. Nicméné, v ptfipadé vyse
zminénych situaci je doporucovéno vyuziti metody Cisté souCasné hodnoty. Pres své
nedostatky je metoda vnitiniho vynosového procenta dobie aplikovatelna, jestlize je vyuzita

ve spravnych piipadech.

2.2.1 Modifikované vnitini vynosové procento

Metoda cisté soucasné hodnoty vychazi z predpokladu, ze Ccisty penézni tok
jednotlivych let Zivotnosti investiéniho projektu se reinvestuje s pozadovanou vynosnosti
rovnou diskontni sazb€. Vnitini vynosové procento na rozdil od cCisté soucasné¢ hodnoty
vychazi z odlisného ptedpokladu, a to Ze Cisty penézni tok se reinvestuje s diskontni sazbou
rovnou tomuto procentu. U znaéné efektivnich projekti vSak byvd hodnota vnitiniho
vynosového procenta pomérné vysoka, a proto je tento pfedpoklad hodné nerealny. Z tohoto
divodu byla navrzena tUprava této metody, kterd je zndma jako modifikované vnitini
vynosové procento. Takto modifikované vnitfni vynosové procento poté vychazi
z ptedpokladu reinvestovani ¢istého penézniho toku v jednotlivych letech Zivotnosti projektu

realistickou vynosnosti, jez zohledfiuje ocekavané investi¢ni pfiilezitosti bé¢hem doby

Zivotnosti investice.

2.3 Doba navratnosti investi¢niho projektu

Doba navratnosti investicniho projektu, ktera ptredstavuje dobu potifebnou pro uhradu
celkovych kapitalovych vydaji projektu jeho Cistymi piijmy, je mozno vyjadfit ve dvou
vyuzivanych modifikacich s ohledem na respektovani hlediska ¢asu. Zminiované varianty této

metody jsou:

e prosta doba navratnosti,

e diskontovana doba navratnosti.
2.3.1 Prosta doba navratnosti

Prostd doba navratnosti je definovana jako doba potiebna pro uhradu celkovych
investi¢nich ndkladl projektu jeho budoucimi Cistymi pfijmy. Znamend to, ze za dobu
navratnosti se vrati podniku zpét jeho prosttedky vloZené do investi¢niho projektu v podobé

kapitalovych vydaji. Stanoveni doby ndvratnosti vychazi z penéznich tokd projektu, které
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tvofi pfijmy a vydaje za celou dobu Zivotnosti investicniho projektu. Matematicky lze prostou

dobu navratnosti (dale také ,,PDN®) vyjadtit jako:

PDN
K= Z PP,
n=1
kde:
KV kapitalovy vydaj
PP, penézni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti investi¢niho projektu
n jednotlivé roky zivotnosti investi¢niho projektu.

Prostou dobu névratnosti 1ze znazornit rovnéZ graficky, kdy je zjednoduSené vyjadirena
rovnosti celkovych kumulovanych pfijmi a vydajii investi¢niho projektu, jak je uvedeno

V nasledujicim grafu.

Graf 1 Grafické znazornéni prosté doby navratnosti investi¢niho projektu

Penéini toky (Kc)

Prosta doba navratnosti

Jednotlivé roky Zivotnosti investicniho projektu
m Kumulované vydaje  ® Kumulované pfijmy

Zdroj: viastni zpracovani
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Stanovena doba navratnosti projektu se dale porovna s urcitou normovanou hodnotou,
kterd je zvolena podnikem na zakladé minulych zkuSenosti a kterd se zpravidla lisi
dle odvétvového, resp. oborového zaméteni podniku. Cim je prosta doba navratnosti projektu
kratsi, tim je projekt z tohoto hlediska vyhodné;jsi. Hlavni pfednosti prosté doby navratnosti je

jednoduchost a srozumitelnost vypoctu. Mezi nedostatky ukazatele patii predevsim:

e ignorovani ¢asového prubéhu penézniho toku v ramci doby navratnosti,

e ignorovani piijmul z projektu po dobé navratnosti,

e zdiraznovani rychlé finan¢ni navratnosti projektti s tendenci k pfijimani pfili§
mnoha kratkodobych projekti a odmitani projektti dlouhodobych,

e nerespektovani faktoru Casu i rizika projektu, kdy casoveé vzdalengjsi penézni

toky z investi¢niho projektu jsou méné jisté.

Vzhledem k uvedenym nedostatklim neni prostd doba névratnosti pfili§ spolehlivym
kritériem pro hodnoceni efektivnosti a nésledny vybér projektu. Miuze vsSak slouzit
jako doplnujici hledisko, a to zejména pro projekty s kratkou Zivotnosti a pro zna¢n¢ rizikové
projekty. Nedostatky ukazatele prosté doby navratnosti se snizuji, pokud se uplatiluje
pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd s pfiblizn€ stejnou dobou Zzivotnosti
a obdobnym pribéhem penéznich tokl. V ramci hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt
se prosta doba ndvratnosti vyuZiva k jejich po€ateCnimu posouzeni a jejich pifipadnému
vylouceni. Pfi predpokladu stalého €istého penéZniho toku projektu a jeho nulové likvidacni
hodnoté lze dokazat, Ze vnitini vynosové procento projektu je blizké pievracené hodnoté
jeho doby navratnosti (v procentnim vyjadieni). Nékteré z nedostatkti prosté doby navratnosti

1ze odstranit modifikaci tohoto ukazatele v podob¢ tzv. diskontované doby ndvratnosti.
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2.3.2 Diskontovana doba navratnosti

Jednim z vyznamnych nedostatkli metody prosté doby navratnosti je ignorovani faktoru
casu ve smyslu ¢asové hodnoty penéz. Tento nedostatek odstraniuje modifikace prosté doby
navratnosti, ktera se oznacuje jako diskontovand doba navratnosti. Diskontovand doba
navratnosti vyjadiuje pocet let, za néz se soucasna hodnota pfijma z investicniho projektu
vyrovna soucasné¢ hodnoté vydaji na investici. Matematicky lze diskontovanou dobu

navratnosti (dale také ,,DDN) vyjadrit jako:

5okv, %V PP,
K N PP
Z1+)" La+np"

kde:

KVn  kapitalové vydaje v jednotlivych letech vystavby investi¢niho projektu
PP, penézni piijem v jednotlivych letech zivotnosti investi¢niho projektu

n jednotliva 1éta zivotnosti investi¢éniho projektu

i hledany trokovy koeficient (vnitini vynosové procento)

t jednotliva léta vystavby

M celkova doba vystavby.

Podobné jako v pfipad€ prosté doby navratnosti Ize diskontovanou dobu navratnosti
znazornit graficky, kdy je zjednoduSené vyjadiena rovnosti celkovych kumulovanych

diskontovanych pfijmu a vydaju investi¢niho projektu, jak je uvedeno v nasledujicim grafu.
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Graf 2 Grafické znazornéni diskontované doby navratnosti

Penéini toky (Kc)

Diskontovana
doba navratnosti

Jednotlivé roky Zivotnosti investicniho projektu
= Kumulované diskontované vydaje = Kumulované diskontované pfijmy

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskontovana doba navratnosti investi¢niho projektu je velmi izce spojena s jeho Cistou
soucasnou hodnotou. Poskytuje totiZ informaci o tom, jak dlouho je nutné projekt minimalné
provozovat, aby byla jeho cCistd soucasnd hodnota kladnd. Vyhoda diskontované doby
navratnosti spociva tedy v tom, ze pokud je kratsi nez doba zivotnosti projektu, musi mit dany
projekt kladnou ¢istou soucasnou hodnotu. V piipadé¢ prosté doby navratnosti

tento predpoklad neplati.

Prestoze je diskontovand doba navratnosti vhodnéj$i metodou hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu nez prosta doba navratnosti, nelze ji ptili§ doporucit. Odstraiiuje pouze
nedostatek ¢asové hodnoty penéz, avSak ostatni nedostatky ponechava nedotéeny. Zejména
u projektt, které maji dlouhou dobu Zivotnosti, nelze napldnovat dostatecné piesny plan
atedy 1 ptipadny propocet diskontované doby ndvratnosti by bylo mozné povazovat pouze

Za orientacni.
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3 RIZIKA V INVESTICNIM ROZHODOVANI

Jak jiz bylo naznaceno v piedchozich ¢astech diplomové prace, soucasti investi¢niho
rozhodovani musi byt vnimani podnikatelského rizika. Podnikatelské riziko je moznost,
ze se skute¢n¢ dosazené hodnoty (pfijmy, vydaje) budou odchylovat od predpokladanych
hodnot. Je to uréity druh nejistoty, kde je mozné kvantifikovat pravdépodobnost vzniku
odchylnych alternativ. V modernim svété je abstrahovani od faktoru rizika velkou chybou,
ktera muze zasadné ovlivnit investi¢ni rozhodovani i finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Nejvic
nachylné oblasti, ve kterych mtize podcenéni rizika ohrozit chod spole¢nosti, jsou zavadéni
novych produktii na trh a dale podnikovy vyzkum a vyvoj. O rizicich podnikdni svédci
i statistika podanych konkurzii za poslednich 10 let v Ceské republice, ktera je zobrazena

V nasledujici tabulce.

Tabulka 2 Po&et prohlasenych konkurzii na spole¢nosti v CR

Pocet  prohlasenych | 1411 | 1236 | 1245 | 1115 | 1141 | 1553 | 1601 | 1778 | 1899 | 2224 | 2403
konkurzi

Zdroj: Creditreform
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Pro zajimavost néasledujici tabulka zobrazuje statistiku spolecnosti v insolven¢nim fizeni

vV Evropé za poslednich 5 let.

Tabulka 3 Poéet spole¢nosti v insolvenénim Fizeni v Evropé

Belgie 9570 10224 10587 11739 10 736
Dénsko 6 461 5468 5456 4993 4049
Finsko 2 864 2944 2 956 3131 2954
Francie 51 060 49 506 59 556 60 980 60 548
Irsko 1525 1638 1684 1365 1164
Italie 10 089 10 844 12 311 14 272 16 101
Lucembursko 918 961 1033 1016 845
Némecko 32 060 30120 28720 26120 24 030
Nizozemsko 7211 6176 7373 8 375 6 645
Norsko 4 435 4 355 3814 4 564 4 803
Portugalsko 5144 6 077 7763 8131 7 200
Rakousko 6 657 6194 6 266 5626 5600
Recko 355 445 415 392 330
Spojené kralovstvi 17 468 18 467 17 765 16 021 15 240
Spanélsko 4845 5910 7799 8934 6 392
Svédsko 7 546 7229 7737 7701 7158
Svycarsko 6 255 6 661 6 841 6 495 5867
Celkem 174 463 173 219 188 076 189 855 179 662

Zdroj: Creditreform
V dalsi Casti textu bude provedeno rozdéleni podnikatelskych rizik podle rtiznych
kategorii.

3.1  Druhy podnikatelskych rizik

3.1.1 Clenéni rizik podle zavislosti na podnikové ¢innosti
V ptipadé hodnoceni zavislosti, nebo nezavislosti rizik na podnikové cinnosti

se rozliSuji tf1 zakladni kategorie rizik:

e Subjektivni,
e Objektivni,

e Kombinované.

Riziko subjektivni, jak nazev napovida, je =zavislé na cinnosti podnikového
managementu, podnikovych zaméstnancich, nebo na c¢innosti majitelt podniku. V praxi

se miize jednat o riziko z neznalosti, nepozornosti, neschopnosti adaptace na nova prostredi,
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nebo obzvlaste v ptipadé personalu 0 riziko nedostatecné znalosti

(technické, ekonomické, aj.).

Riziko objektivni je naopak na ¢innosti podniku zcela nebo do zna¢né miry nezavislé.
Miize se jednat o piirodni ¢i zivelné katastrofy, geopolitickd rozhodnuti, ekonomické zmény
makroekonomického charakteru, ¢i riznd socidlné-patologickd rizika, jako kradeze,

podvody aj.

Kombinovand rizika potom spojuji ptredchozi situace dohromady, tedy naptiklad

neschopnost managementu vcas reagovat a adaptovat se na makroekonomické zmény.

3.1.2 Clenéni rizik podle p¥islu$nych ¢innosti podniku

Jiné déleni podnikatelskych rizik vychéazi z dil¢ich ¢innosti podniku a patii mezi né
rizika:
e Provozni,
e Trzni,
e Investicni,
e Inovacni,
¢ Financni,

e Celkové podnikové.

Prvnich pét zminénych kategorii, které zahrnuji naptiklad rizika havarii strojl, cenova
rizika, rizika zavadéni novych produktl, riziko alokace penéz do pfisluSnych druh majetku,
nebo riziko finan¢ni tisn&, byvaji Casto sluCovany do tii kategorii podle faze podniku,
ve které nejcastéji nastavaji. Prvni kategorie oznacovana jako riziko strategie zahrnuje rizika
inovacni a investi¢ni. Druha kategorie, nebo také kategorie rizika vykonnosti zahrnuje riziko
provozni a trzni. Tteti stupen rizik je spojovan s finanénim rizikem a rizikem likvidity.
Zpravidla se tato skupina rizik projevuje az s Casovym odstupem po provedené investici.
Teorie toto riziko vysvétluje riznymi zpusoby, ale ve zjednodusené podob¢ se jedna o riziko
spojené s volbou finan¢niho kapitadlu. V tomto ohledu plati pravidlo, ze cizi kapital byva
z pravidla levnéjsi, ale pfinasi s sebou povinnost postupnych pravidelnych splatek, které je
podnik nucen hradit za jakékoliv situace. Naopak vlastni kapital byva obvykle relativné
drazsi, ovSem pfinasi také sva Uskali, mezi kterd je mozno fadit omezeni vlivu soucasnych

vlastnikl a tedy potencialni nova subjektivni rizika.
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Celkové podnikatelské riziko je potom chapano jako souhrn ptfedchozich rizikovych
skupin, ktery udava, jak rizikové jsou akcie (podily) konkrétniho podniku. V podstaté se jedna
o faktory, jako jsou variabilita zisku, zadluzenost, likvidita, urokové riziko a riziko
obchodovatelnosti s podnikovymi akciemi. Zna¢ny podil na celkovém podnikovém riziku ma

schopnost pfipadné stupen diverzifikace podnikovych aktivit.

3.1.3 Clenéni rizik podle moznosti ovliviiovani

Na zakladé moZznosti konkrétni rizika ovlivnit (z pohledu podniku) se podnikatelska

rizika déli do dvou skupin:

e Ovlivnitelna,

e Neovlivnitelna.

Ovlivnitelna rizika, mezi ktera se fadi riziko vyzkumu (ddno kvalitou zaméstnancii),
riziko cenové (dano kvalitou produktt), nebo riziko loupeze (dano stupném zabezpeceni)

je podnikatel v ramci své ¢innosti schopen ovlivnit, idealné pfimo eliminovat.

Neovlivnitelnd rizika, kterymi mohou byt politickd situace, mira zdanéni, ¢i stabilita
finan¢niho trhu, neni moznad pfimo ovlivnit a cilem podnikatele tedy je zamezit jejich

nasledktm.

3.1.4 Clenéni rizik podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji

Poslednim uvedenym hlediskem déleni podnikatelskych rizik je zavislost rizik

na ekonomickém vyvoji, ze kterého plynou rizika:

e Systematicka,

e Nesystematicka.

Za hlavni rozdil mezi zminénymi skupinami je mozné oznacit, ze systematické riziko
vznikajici v disledku zmén celkového ekonomického vyvoje postihuje vSechny podniky.
Naproti tomu nesystematické riziko postihuje jednotlivé obory ¢innosti a obvykle nemiva vliv
na vSechny firmy na trhu. Vyhodou nesystematickych rizik je moZnost jejich eliminace
prostiednictvim vhodné diverzifikace (rozloZeni podnikovych c¢innosti mezi idealné
protichlidnd odvétvi, kterd budou na shodné udélosti reagovat opaéné€). Toto opatieni
vSak neni mozné pouzit pro systematickd rizika, a proto by se podnikatelé opét méli zaméfit

na mozna snizovani negativnich disledkl (naptiklad dafiova optimalizace).
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3.1.5 Shrnuti druhi podnikatelskych rizik

Pro prehlednost je na zavér této podkapitoly zarazena tabulka shrnujici veSkera zminéna

¢lenéni podnikatelskych rizik.

Tabulka 4 Druhy podnikatelskych rizik dle jednotlivych ¢lenéni

Subjektivni
Objektivni
Kombinovana
Provozni

Trzni

Investi¢ni
Inovacni
Finan¢ni
Celkova podnikatelska
Ovlivnitelné
Neovlivnitelné
Systematické
Nesystematické

Zavislost na podnikové ¢innosti

Jednotlivé ¢innosti podniku

Moznost ovliviiovani

Zavislost na ekonomickém vyvoji

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2 Postoje k riziku

V ramci postoje podnikatele k riziku uznava teorie tfi zakladni typy:

e Averze k riziku,
e Sklon k riziku,

e Neutralni postoj.

Prestoze zékladni definice racionalniho investora tvrdi, ze v pfipadé volby mezi dvéma
projekty se stejnou o¢ekavanou vynosnosti voli investor ten projekt, ktery je méné rizikovy,
zaroven je mozné vypozorovat i ptiklady, kdy informovany investor zamitne projekt s vyssi
vynosnosti, ale s vy$§im rizikem. Tento fakt se teorie pokousi vysvétlit kiivkou ocekavaného
uzitku. Pro vétSinu investorli (podnikatelll) plati, Zze s rostoucimi piijmy klesd mezni,
tedy dodatecny uzitek z téchto piijmu. Z této situace tedy vyplyva, ze projekt, ktery pfinasi
dodate¢né pfijmy za cenu vysSiho rizika, neni pro tuto pfevazujici skupinu jiZ atraktivni.
Vétsina investord je tedy podle této teorie rizikoveé averzni. V praxi je vSak obtizné definovat

ktivku wuzitku individudlniho investora, a proto se postoj investora k riziku odhaduje

na zéklad€ vyhodnoceni dil¢ich faktort.
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Prvnim faktorem je osobni zalozeni konkrétniho investora. Ve velmi nestalém prostredi
trzni ekonomiky plati zasada, ze ten, kdo se naprosto vyhyba riziku, nemtze byt dlouhodobé¢
uspésny. Presto tento argument neznamena, ze vétSina podnikateld ma sklony k riziku.

vvvvvv

ale zaroven podnikat kroky, kterymi toto riziko do jisté miry mohou ovladat.

DalSim faktorem je ekonomické postaveni subjektu, neboli jeho finan¢ni sila.
Vseobecné se u tohoto faktoru pocita se situaci, kdy vétsi (ekonomicky stabilnéjsi) podniky
mohou podstupovat ve€tSi rizika, nez mensi podniky, aniz by bylo ohrozeno
jejich bezprostiedni fungovani. Existuji vSak Casté ptipady z praxe, kdy byl maly zacinajici
podnik nucen podstoupit mnohem vétsi rizika nez velky stabilni podnik, z diivodu snahy
se prosadit na trhu. Jednd se zejména o vydaje do inovacnich programi spadajicich
do kategorie vyzkumu a vyvoje, které, jak jiz bylo diive naznaceno, patii mezi nejrizikovejsi

skupiny aktivit, z nichz mohou podniku vzniknout zna¢né existenéni obtize.

Poslednim faktorem je mira stimulace pracovniki k podstupovéni rizika. Manazer
se muze pokusit motivovat pracovniky napiiklad vidinou urcitych bonusti ovSem i hrozbou
postihll k urcitému vykonu. Pro pracovniky je potom dilezity i ¢asovy horizont, ve kterém
mohou pfipustit vétsi miru rizika, pokud jsou piesvédceni, Ze za tento postoj budou ndlezité
odménéni. V praxi lze pozorovat mnohem vétsi faktor stimulace zaméstnancl v piipadé,

7e jim hrozi postihy, nez v ptipadé€, kdy jsou motivovani pozitivng.

3.3 Ochrana proti riziku

V podminkich trzni ekonomiky celkové riziko dopada z vétSi Casti na konkrétni
podniky, tedy na majitele, manazery a zaméstnance, nez na podnikové okoli, tedy odbératele,
véfitele a stat. Logickou reakci podniku je tedy snaha o ochranu proti riziku. V rdmci svych

snah podnik obvykle podstupuje nékolik fazi ¢innosti, mezi které patfi:

e |dentifikace rizika — ur€ovani pficin a druhii podnikatelskych rizik,
e Mcfeni stupné rizika — posuzovani intenzity identifikovaného rizika,
e Kbvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost,

e Ochrana proti rizikiim.

V ramci ochrany proti rizikim se daji rozliSovat dva zakladni zplsoby. Prvni moznosti
je odstranovani pficin rizika, tedy snaha o jeho eliminaci. Tento v zdsad¢ ofenzivni pfistup

k ochran¢ pred riziky se muze napiiklad projevovat snahou o likvidaci konkurence (rizné
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formy ekonomického ¢i politického néatlaku, jako jsou koupé konkurenta, snaha o likvidaci
atd.). Vzhledem ktomu, Ze je prakticky nemozné dlouhodobé riziko zcela eliminovat,
za ptevazujici zplsob ochrany pied riziky je povazovano snizovani nepiiznivych disledki
rizika na pfijatelnou miru. Tento v zasadé¢ defenzivni pfistup vyuzivd nékterou z dale
zminénych forem ochrany s cilem minimalizovat dusledky rizika a zaroven piedchézet vzniku

rizik, kterym ¢innosti podnikatele zabranit lze.
Mezi zminéné formy ochrany proti rizikiim se fadi:

e Volba pravni formy,

e Prosté omezovani rizika,

o Diverzifikace rizika,

e Piesunuti podnikani,

e Déleni rizika,

e Pfesunuti rizika,

e Pojisténti,

e [Etapova piiprava a realizace projektu

e Tvorbarezerv.

Jednotlivé formy ochrany proti riziku budou rozebrany v nasledujicich podkapitolach.

3.3.1 Volba pravni formy podnikani

V ramci volby pravni formy podnikéani se podnikatel rozhoduje pfedevsim o tom, jakou
¢asti svého soukromého majetku bude rudit v ptipadé, kdy nastane rizikova udalost.
Individudlni podnikatel obvykle ru¢i neomezené celym svym majetkem. V ptipadé
komanditni spolecnosti jiz existuji dva typy spolecnikd, z nichz komanditisté ruc¢i pouze do
vyse svych vkladli (za cenu omezenych rozhodovacich prav) a komplementéii ruci celym
svym majetkem. U spolecnosti s ru¢enim omezenym, jak ndzev napovidd, ru¢i spolecnici
pouze do vysSe svych splacenych vkladii. V praxi to znamend, Ze i v ptipad¢, kdy by rizikové
operace piivedly podnik do konkurzu (insolvence), neni mozné ptipadné ztrdty kompenzovat
soukromym majetkem spolecnikii. Podobna je 1 situace u akciovych spole¢nosti, kde

jednotlivi akcionafi ruci pouze do vySe svych upsanych akcii.

3.3.2 Prosté omezovani rizika

Touto formou ochrany proti riziku si podnik nastavi tzv. rizikové hranice. Jedna

se 0 konkrétni meze, které nehodla prekonavat. At uz se jedna o velikost zadluzeni, urcitou
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pozadovanou miru efektivnosti investic, nebo absolutni maximalni vysi avéru, kterou je
podnik ochoten klientim ptjcit, nebo sdm inkasovat. Veskera tato rizikova opatieni byvaji
jednoznaénym dikazem rizikové averze. Dulezité vsSak je, aby odpovédné osoby
prostiednictvim vhodnych analyz spravné nastavovaly urovné jednotlivych rizikovych hranic,
protoze v piipadé, kdy budou tyto hranice ¢asto zamezovat podnikovym operacim, stava

se moznost riistu podniku velmi nepravdépodobnou.

3.3.3 Diverzifikace rizika

Diverzifikace rizika jiz byla diive v ramci této prace zminéna. Jednd se o rozkladani
celkového podnikatelského rizika na co nejvétsi zdkladnu, kterd v disledku umozni sniZzeni
celkového rizika, nebo jeho naprostou eliminaci. Diverzifikovat mlize podnik riznymi
cestami. Zakladni formou je rozSifovani vyrobniho programu, tedy rozsifovani nabizenych
produktd a sluzeb. Tato forma umoziuje zvysit pravdépodobnost tuspéchu podniku
i Vv ptipadé, ze by néktery z nabizenych produktd selhal. Tento popsany zpusob produktové
diverzifikace je tzv. horizontalni, podnik je vSak schopen diverzifikovat i na vertikélni Grovni,
kdy omezuje mnozstvi subdodavatelli a rozsifuje tim vlastni vydelek na finalnim produktu
(naptiklad pokud slévarensky podnik zaroven zahrnuje i hutni divizi, nebo sbérnu kovového
odpadu). Dalsi moznosti rozkladani rizika je geograficka diverzifikace, kdy podnik svou
¢innost rozd¢€li na vice ndrodnich trhi. Diverzifikovat miiZze podnik i na Grovni dodavatelsko-
odbératelskych vztahli, kdy wvyuZivd vice neZ jednoho dodavatele a sam dodava

vice neZ jednomu odbérateli.

vvvvv

nebo absolutné negativné korelované. V takovém piipadé je neuspéch jedné Cinnosti kryt
uspéchem c¢innosti jiné.
3.3.4 Presunuti podnikani

V ramci piesunuti podnikdni podnik reaguje na nepfiznivé podminky na trhu,
kde momentalné puisobi tim, ze se pfesune na trh jiny. Tato forma ochrany proti riziku mize
byt velmi narocna, protoze ne veskera technologie ¢i know-how Ize vyuzit ve vice nez jednom

odvétvi. Pokud je v8ak podnik natolik flexibilni, Ze dok4ze zménit trh bez vysokych nakladi

na znovuvybudovani podniku, dosahuje veliké vyhody v boji proti riziku poklesu odbytu.
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3.3.5 Déleni rizika

Aby celé riziko investi¢niho projektu nenesl jediny subjekt (investor) dochazi v ur€itych
situacich k ucelovym spojenim, ktera maji za cil rozdéleni podstupovaného rizika. Tuto formu
ochrany cCasto vyuZzivaji investini banky, pro které by bylo financovani projektu piilis
narocné, nebo rizikové. Formy, kterymi tohoto rozd€leni investoii dosdhnou, mohou byt
zalozenim nové spolecnosti, nebo vytvorenim konsorcia. Diky této formé ochrany proti riziku

v

je mozné realizovat nakladné a rizikovéjsi investicni projekty.

3.3.6 Presunuti rizika

Dalsi variantou ochrany proti riziku je pfesun rizika na jiné subjekty. Posud se naptiklad
podniku podafi smluvné zavazat ceny dodavanych surovin, piesouva tak cenové riziko
na dodavatele. Stejny princip je piesun rizika na odbératele, kdy se napiiklad podaii podniku
smluvné dohodnout uréité mnozstvi odebiranych produkti nebo sluzeb. Castou formou
pfesouvani rizika pfi pofizovani majetku je leasingové financovani, kdy podnik pfesouva
rizika na leasingovou spolec¢nost. Zvlastni forma pifesouvani rizika je popsana v nasledujici

podkapitole.

3.3.7 Pojisténi

Jak jiz bylo zminéno, zvlastni formou piesouvani rizika z podniku na jiny subjekt
je pojisténi. Tato forma ochrany proti riziku spociva vtom, ze podnik uzavie smlouvu
S pojistovnou, kterd se zavazuje v pfipadé nastani pojistné udalosti uhradit ptisluSnou
ochotna subjekty pojistit. Jistou nevyhodou této formy ochrany proti riziku je fakt, ze podnik
muze vynakladat relativn€é vysoké vydaje (pojistné) aniz by k naplnéni rizika,

proti kterému Se spolecnost pojist'ovala, nastala.

3.3.8 Etapova priprava a realizace projektu

Etapova ptiprava a etapova realizace investi¢nich projektll se vyuzivd u projekti,
kde neni mozné piesné naplanovat budouci odbyt. Takovyto projekt se tedy realizuje
ve zkusebnim provozu, ktery je mozny v dal§i etapé dokonéit, & rozsifit. Castym jevem
pfirealizaci projektu na etapy je variantni feSeni nasledujicich etap. To spociva
ve vypracovani vice variant, z nichZ se na zéklad¢ analyzy ptfedchozi jiz realizované etapy

vybere ta nejvhodné;jsi.
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3.3.9 Tvorba rezerv

Tvorba rezerv je dalsi z variant ochrany proti riziku, kterou mize podnikatel zvolit.
Tato varianta pifimo ovliviiuje finan¢ni plan daného investi¢niho projektu. Na rozdil
od pojisténi vSak rezervy predstavuji pouze zadrzenou ¢ast zisku, kterou si majitel podniku
Vv ramci ochrany pied rizikem nevyplatil. Pokud k udalosti, za jejimz ucelem byla rezerva
vytvofena, nedojde, muze si majitel zadrZzeny zisk v budoucnu vyplatit. Nevyhodou
této formy je pozadavek na zkuSenosti se spravnou vysi rezerv, které maji byt vytvoreny,

aby jejich prostiednictvim dochazelo k omezovani rizik a nezptisobovaly jiné obtize podniku.

3.4 Zavér k riziku v investi¢nim rozhodovani

Respektovani rizika je zdkladnim pfedpokladem pro uspésné investicni rozhodovéani.
Zakladni ¢innosti v ramci prevence rizika, mezi které patii identifikace, méfeni, kvantifikace
efektll a ochrannd opatfeni jsou minimalnimi tkoly, ktery musi odpovédné osoby spolecnosti

bezpodminecné splnit.

Ochrannd opatieni proti riziku zminénd v predchozi kapitole maji pro podnik
samoziejm¢ mnohé ekonomické dusledky v podobé pievdzné dodateCnych naklad
a to jak finan¢nich, souvisejicich naptiklad s placenym pojistnym, nebo také casovych
souvisejicich s vyvojem novych produktii. Vzhledem k tomu, Ze vétSina zminénych opatieni
neni schopnd absolutné eliminovat rizika, ale spiSe souvisi s minimalizaci jejich dopadd,
je potieba, aby byla vhodné volena. N¢ktera opatieni mohou totiz vyvolat takzvana druhotna
rizika, kterd vznikaji aplikovanim opatfeni snizujicich primarni rizika.

Zavérem je dobré upozornit, Ze riziko je v investiénim rozhodovani Casto promitano
do ocekavané vynosnosti (diskontni sazby) investicniho projektu, viz kapitola 2.1.4

této diplomové prace.
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CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI VOLVO TRUCK CZECH S.R.O.

4 \/YMEZENI ZNACKY VOLVO

Volvo je svétové znama znacka piedev§im automobild pochéazejici ze Svédska. Oviem
pod touto znaCkou je mozno si predstavit mnohem vice. Skupina Volvo Group
se vV soucasnosti zabyva vyrobou nakladnich automobilli, autobust, stavebniho zafizeni,
lodnich a primyslovych pohonnych zafizeni a komponent pro letecky primysl. Navic
poskytuje prostiednictvim Volvo Financial Services kompletni finanéni sluzby. Cela Volvo
Group zaméstnava v soucasnosti pres 72 tisic zaméstnancl, jeji zavody se nachazeji

v 25 zemich a prodava vyrobky do 185 statl svéta.

4.1 Historie Volvo Truck

Spole¢nost Volvo byla zaloZena na pocatku dvacatych let 20. stoleti pany Assarem
Gabrielssonem a Gusafem Larsonem, ktefi nebyli spokojeni s tirovni tehdy vyrabénych
nakladnich vozl. Pile, se kterou se tito panové pustili do své Cinnosti, a zaroven jimi
nastavena filosofie celého podniku vedla k tomu, Ze brzy preséhla hranice Svédska a zacala
si budovat slusnou pozici na celosvétovém trhu. Prvni viiz byl vyroben v roce 1928 a v roce
1954 zahajuje jako prvni sériovou vyrobu motord s turbodmychadlem. Od roku 1960 jsou
vozy Volvo vybaveny bezpeénostni kabinou, ktera je dikazem jedné ze snah spolecnosti.
DalSim zlepSenim je ptedstaveni sériové vyrabéné sklapéci kabiny, a pozdéji od roku 1979
zahdjeni dodnes uspéSného programu Volvo Globetrotter. Spolecnost nadéle expanduje
modely FH12 a FH16. Model FH16 byl piedstaven v nové verzi vroce 2006 jako
nejvykonngjsi ndkladni viiz na svété. Od roku 2012 probéhla kompletni obnova modelové

fady FH.

Jak jiZ bylo zminéno, stavi spolecnost svou filosofii na pevné stanovenych pilifich,
kterymi jsou — kvalita, bezpecnost a péce o Zivotni prostiedi. Prvni dva pilife jiz byly vyse
pfedstaveny, co se tyka ochrany zivotniho prostiedi, angazuje se Volvo jednak
na zdokonalovani alternativnich paliv typu DLM nebo bioplyn, ale vzhledem k ptevazujici
odkazanosti na naftovy pohon i na zdokonalovdni soucasnych motor, napt. koncept
hybridniho motoru I-SAM, snizujici spotiebu az o 35%. Zaroven se snazi iniciovat 1 na poli

Evropské unie, kde se zasazuji o legislativni ndvrh tykajici se délky jizdnich souprav,
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diky kterému je mozno pro piepravu stejného nakladu pouzit misto tfi aut pouze dve,
tedy krome¢ uspory paliv i Gispora vypousténych emisi apod.
4.2  Volvo Group Czech Republic s.r.o.

e Sidlo spolecnosti

o Obchodni 109
Cestlice
251 01 Riany u Prahy

e Vedeni spolecnosti a statutdrni organy

o Generalni feditel a jednatel: Robert Grozdanovski
o Finan¢ni feditel: John Michael Muldoon
o Vedouci prodeje a servisni feditel: Pavel Kosik

Spole¢nost Volvo Group Czech Republic s.r.o. (dale také ,,spole¢nost Volvo®)
je vyhradnim importérem nakladnich automobilti Volvo na ¢esky trh. Na ném pusobi od roku
1997, kdy byla zaloZena jako 100% dcetina spole¢nost Volvo Truck Corporation, ¢lena Volvo
Group. Od svého zalozeni se rozvinula v silnou a dobfe zavedenou organizaci, a zaroven

si vydobyla ptedni postaveni v ramci ¢eského trhu nakladnich automobili.

V soucasnosti ma Volvo na tizemi CR 15 truck center, a to kromé sidla v Cestlicich
(Praha — Prihonice), také v Plzni Nyfanech, Brné, Hradci Kralové, Usti nad Labem, Cesk}'/ch
Budg&jovicich, Havitove, Otrokovicich, Lodénici, Turnoveé, Humpolci, Olomouci a Ostrave.
Tato sit’, zahrnujici 1 servisni stanice, je pln€ ve vlastnictvi spole¢nosti a dodava ji tak vyhodu

V moznosti se pln¢ zarucit za vSechny zaméstnance, oproti alternativé autorizovanych servisa.

V roce 2012 se skupina AB Volvo rozhodla sloucit znacky Volvo a Renault Trucks
do jedné skupiny, coZ pro tyto dvé spole¢nosti v Ceské republice, konkrétné Volvo Truck
Czech a Renault Truck, znamenalo fuzi slouc¢enim do nastupujici spole¢nosti Volvo Group
Czech.
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PRAKTICKA CAST

5 INFORMACE O INVESTICNIM PROJEKTU

V ramci praktické ¢asti této diplomové prace bude hodnocen investi¢ni projekt, ktery je
soucasti strategického investicniho zdmeéru spolecnosti Volvo Group Czech Republic s.r.o.
Jedna se tedy o zpétné hodnoceny investicni projekt. V nasledujicich podkapitolach budou
uvedeny zakladni informace o celkovém strategickém zdméru spolecnosti Volvo i o vybraném

investi¢nim projektu, kterym je servisni stiedisko v Olomouci.

5.1 Informace o servisni siti

Rozhodnuti o pievodu servisni sit¢ do vlastni rezie vzniklo na zakladé¢ strategie skupiny
Volvo Group pro Ceskou republiku, Polsko a Bulharsko v roce 2007. Do té doby vlastnila
Spoleénost pouze budovu v Cestlicich, vPlzni a planovala stavbu v Hradci Kralové.
Spole¢nost, ktera do t¢ doby méla uzaviené smlouvy se servisnimi partnery, zacala
tyto smlouvy vypovidat a ¢ekalo ji rozhodnuti, jakym zplsobem strategicky zamér naplni.
Samotné vypovidani smluv nebyla jednordzova zalezitost, proto k definitivnimu ukonceni

spoluprace doslo az po dvou a ptl roce, tedy v polovin€ roku 2010.

Podstatou investi¢niho zdméru bylo mit vlastni budovu ve strategickych mistech po celé
Ceské republice. Za strategick4 mista byla pfitom povazovana nejvétsi ceska mésta, ktera jsou
zaroven centra jednotlivych obchodnich regionli, tedy Praha, Plzen,, Brno, Olomouc

nebo Ostrava.

Zpusob dosazeni strategického zaméru probihal ve dvou, resp. trech smérech, kde prvni
dva je mozné povazovat za Uspé$né realizované, zatimco tfeti zptisob uspéch nepfinesl.
Zakladni zpisob bylo vybudovani servisu z vlastnich zdrojii tzv. ,,na zelené louce®, neboli
kompletni realizace poc¢inajici vybérem a koupi pozemku, vybudovanim stavby a vybavenim
stavby nejdulezitéjSimi stroji a jinym vybavenim. Druhy zplsob realizace byl prondjem
nalezeni takové budovy, kterd by splitovala veSkeré poZzadavky na provoz servisni sité. Tretim
zpisobem realizace byl jakysi kompromis mezi pfedchozimi variantami, kdy Spole¢nost
oslovila investora, ktery podle jejich pozadavkli vybudoval servis a ten poté Spolecnosti
pronajal. Problémem této varianty byl rozdilny pohled investora a Spole¢nosti na vynosnost

projektu, zejména z Casového hlediska, kdy investor ocekaval navratnost investice
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do 10 az 12 let, ovSem Zzivotnost budovy je zhruba 30 let a tedy investor obvykle pozadoval

prilis vysoké najmy a tato varianta realizace nebyla vyuzita.

V soucasnosti je pivodni projekt vybudovani servisni sits Volvo Truck jiz u konce?,
ovSem vlivem prob¢hlé fuze se spolecnosti Renault Truck vyvolal potiebu tpravy ptivodniho
investi¢niho zaméru. 15 truck center, které spole¢nost provozuje na tzemi Ceské republiky,
totiz vyhovuje z hlediska dosazitelnosti, ale zvySeny provoz a nutnost dovybaveni stavajicich
truck center tak, aby vyhovovala pozadavkim obou znacek, je stile ve fazi realizace.
Na rozdil od ptivodniho zdméru se vSak nyni logicky jedna spiSe o stabilizaci a rozSifovani
kapacit stavajicich truck center. Poslednim ptikladem rozSifovani kapacit v ramci stavajici
sité bylo v truck centru Plzni Nyfanech, které bylo nové oteviené v dubnu 2015. Nasledujici

obrazek ukazuje rozlozeni servisni sité truck center na uizemi Ceské republiky.

Obrazek 1 Mapa servisni sité Volvo Group v roce 2015

@

Usti nad Labem

(D8] " Turnov

o® = .0

Hradec Kralové

D5 . [E3 Lodénice ppaya

Plzen

(=) . \
' ‘ Ostrava
e (D1 Havifov

Humpolec D1) QOlomouc

Popuvky .

uBrna Brno

Ceské Budéjovice

Zdroj: webové stranky spolecnosti Volvo

5.2 Informace o hodnoceném projektu

Vybranym projektem z vySe zminéného strategického rozhodnuti bylo servisni sttedisko

V Olomouci. Hlavnim zamérem tohoto projektu bylo rozsifeni poskytovanych sluzeb servisni

* Posledni nové truck centrum bylo otevieno v kvétnu roku 2014 v Humpolci
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podpory prodeje nakladnich automobiltl na tzemi dalsiho kraje Ceské republiky. Rozsifeni
servisni sité v této lokalit€¢ mélo pfispét k celkovému zlepSeni povédomi o znacce a zaroven
podpofit narGst odbérateli nakladnich automobili z tohoto regionu, ktefi si pfitomnost

servisniho centra kladli za podminku pfi rozhodovani o nakupu konkrétni znacky.

5.2.1 Zakladni klasifikace investi¢niho projektu

V souvislosti s teoretickou klasifikaci investi¢nich projektt, kterd byla podrobné&ji
popsana v kapitole 1 diplomové prace, je v tabulce niZze uvedena kategorizace vybraného

investi¢niho projektu dle jednotlivych klasifikacnich hledisek.

Tabulka 5 Klasifikace investi¢niho projekti podle jednotlivych kritérii

Vyse kapitalovych vydaji Velkého az stfedniho rozsahu.
Charakter prinosu pro podnik (cil Smeétujici ke zvySeni trzeb rozSitenim vyroby ¢i
investi¢niho projektu) vyrobkovymi inovacemi.
K vybranému investicnimu projektu neexistuje
Stupeii zavislosti alternativni investice, tedy toto kritérium nebude
hodnoceno.
Vztah k objemu pivodniho majetku Rozvojovy.
Charakter penéZniho toku S konvencnim penéznim tokem.
Vécna napli projekti Zavadgjici nové vyrobky, resp. technologie.

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.2 Casovy harmonogram investi¢niho projektu

Casovy harmonogram vybraného investi¢niho ptedstavuji tii zakladni faze, které jsou
uvedeny nize. Teoreticky jsou jednotlivé faze investi¢nich projektli popsany v kapitole 1

diplomové préce.
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Obrazek 2 Casovy harmonogram investi¢niho projektu

Predinvesticni faze

Investitni faze

Provozrni faze

Predinvestitni faze

Investitni faze

Provozni faze %

Zdroj: vlastni zpracovani

Piedinvesti¢ni faze
e Casové obdobi: bfezen 2009 — srpen 2009 (tj. doba trvani 6 mésict).
e Na zaklad¢ vypracovani uvodnich studii bylo rozhodnuto o zahdjeni projektu,
resp. zahajeni jeho investi¢ni faze.
e V pribéhu piedinvestiéni faze nejsou zvazovany zadné penézni piijmy
ani vydaje.
Investicni faze

e Casové obdobi: zaFi 2009 — inor 2012 (tj. doba trvani 30 mésic).

e V pribéhu investi¢ni faze dochazi k hledani vhodné lokality, koupi pozemku,
due dilligence (pravni, environmentalni, servisni) a v posledni fazi k samotné
vystavbé servisniho stfediska a jeho vybaveni servisni technikou.

o Uspdna realizace investiéni faze projektu byla zavisla zejména
na proveditelnosti  ptislusnych fazi vystavby, vysledcich provedenych
due dilligence a na v¢asnosti dokonceni vystavby servisniho stfediska.

e V prubchu investicni faze jsou ocekdvany pouze kapitdlové a provozni vydaje

zohlednujici finan¢ni narocnost realizace projektu.
Provozni faze

o Casové obdobi: biezen 2012 — inor 2042 (tj. doba trvani 3600 mésic).
e Po tadné vystavbé, vybaveni a kolaudaci objektu servisniho stiediska zacina
sttedisko fungovat v fddném provozu a plnit investicni cile.

e V pribéhu faze jsou generovany jak penézni piijmy, tak i provozni vydaje.
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Zbyvajici dvé faze investicniho projektu uvedené v kapitole 1 diplomové prace,
tj. projektovani a kontraktace i ukonceni provozu a likvidace, nebyly v ramci vybraného

investi¢niho projektu uvazovany.

5.2.3 Hlavni cil investi¢niho projektu

Hlavnim cilem vybraného investicniho projektu je rozsifeni sluzeb poskytovanych
spole¢nosti v ramci dal$iho regionu Ceské republiky. Souéasti tohoto hlavniho cile je naplnéni

dil¢ich mensich cilt, mezi které patii:

e podpora prodeje nakladnich automobild v nové oteviené budove, kterou mohou
klienti spolec¢nosti navstivit;

e poskytovani servisnich sluzeb jako samostatny zdroj trzeb i v ramci podpory
prodeje nakladnich automobilt;

e prodej ndhradnich dilii formou kamenného obchodu.

5.3 Ocekavané prinosy investi¢niho projektu a jeho rozpocet

Na zaklad¢ usp&$né realizace vybraného investi¢niho projektu byly océekavany
jeho ptinosy pro podnik v podobé dodatecnych penéznich piijmi. S realizaci projektu
vSak tzce souvisel také jeho rozpocet, resp. planované kapitalové a provozni vydaje. Tyto
skute¢nosti budou dale zohlednény pii hodnoceni efektivnosti vybraného investi¢niho

projektu, které je predmétem samostatné kapitoly 6 diplomové prace.

5.3.1 Ocekavané prinosy investi¢niho projektu

Ocekavané ptinosy vybraného investicniho projektu zahrnuji jak provozni vynosy
stiediska tak trokovy vynos plynouci z cash-poolingu Vramci spole¢nosti Volvo

Vv jednotlivych letech zivotnosti investice, resp. jeji provozni faze v obdobi let 2012 az 2042.

Zvyseni piijmt podniku je planovano ziskanim novych klientd v regionu. V ramci
celkovych ocekavanych piinosii investicniho projektu vSak nejsou kalkulovany trzby
za prodané ndkladni automobily v tomto regionu, nebot’ tyto trzby nejsou primarnim cilem
investicniho projektu a zkreslily by tak investiéni rozhodovani podniku. Zavedenim
servisniho stfediska v Olomouci se odhadovalo dosazeni dodate¢nych vynosi v podobé
provoznich vynost v celkové vysi zhruba 6,16 mld. K¢ (stalé ceny roku 2009) v prabéhu let
2012 az 2042. V tomto obdobi se dale uspésSnou realizaci investi¢niho projektu ocekava

dosazeni Groka v celkové vysi zhruba 47 mil. K¢ (stalé ceny roku 2009).
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Celkové ocekavané piinosy vybraného investiniho projektu vyjadiené penéznimi

pifijmy ve stalych cenach dosahuji béhem provozni faze témer 6,2 mld. K¢.

Tabulka 6 O¢ekavané piijmy investi¢niho projektu (v tis. K¢)

Provozni vynosy 59543| 91582| 111105| 129393| 146945| 161640
Uroky 346 -163 82 532 1195 1293
Celkové otekavané iﬁi'mi 59889| 91419| 111187| 129925| 148140| 162933
Provozni vynosy 177803| 195584| 215142| 236656| 243756| 5331573
Uroky 1422 1 565 1721 1893 1950| 40336
Celkové oéekavané piijmy 179226| 197148| 216863| 238550| 245706 5371909

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

Ocekavané prinosy investi¢éniho projektu jsou kvantifikovany na zakladé planu podniku
pro roky 2012 az 2016, ktery spole¢nost Volvo zpracovala. Pro néasledujicich 5 let, tedy
obdobi od roku 2017 do 2021 byly ocekavané piijmy odhadnuty na zékladé primérného
tempa ristu trzeb ve vysi 10 %. Pro zbytek Zivotnosti investicniho projektu je déle
predpokladana konstantni vySe ocekavanych piijmu, kterd vychéazi z hodnoty ocekévanych
piijmu v roce 2021 navySenou o 3 %. Zobrazené informace maji pro spole¢nost Volvo citlivy
charakter, kalkulace pro potieby diplomové prace je tedy uvedena Vv niz§im detailu

a s upravenymi hodnotami, které v§ak pomérové odpovidaji skutecnosti.

5.3.2 Kapitalové vydaje investi¢niho projektu

Kapitalové vydaje vybraného investi¢niho projektu vyjadiuji jeho investi¢ni naro¢nost

a zahrnuji vydaje vynalozené na:

e Pozemek vcetné infrastruktury,

e Projekt a inZzenyrska ¢innost,

e Spravni poplatky, pravni sluzby,

e Vlastni stavba servisniho stfediska,

e Technologie servisu.

Skutecné Cerpani kapitdlovych vydaji odpovidalo v pribéhu investicni faze projektu,

tj. v obdobi zaii 2009 az leden 2012 jeho planovanému rozpoctu. Ten uvazoval planované
kapitalové vydaje, které byly vyjadieny stejn€ jako ocekavané ptinosy projektu ve stalych cendch,

ve vysi témér 117 mil. K¢.

Strana 50



Tabulka 7 Kapitalové vydaje investi¢niho projektu (v tis. K¢&)

Pozemek vcetné infrastruktury 0 28 993 0 0 28 993
Projekt a inzenyrska ¢innost 8 000 0 0 0 8 000
Spravni poplatky, pravni sluzby 2 000 0 0 0 2 000
Vlastni stavba 0 0 66 000 0 66 000
Technologie servisu 0 0 12 000 0 12 000
Celkové kapitalové vydaje 10 000 28993 78 000 0 116 993

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

5.3.3 Planované provozni vydaje investi¢niho projektu

Planované provozni vydaje vybraného investicniho projektu zohledituji provozni
naklady pfimo souvisejici s vydelecnou Cinnosti stfediska, dalsi piimé naklady stiediska,
pfitazené rezijni ndklady spole¢nosti pfipadajici na stfedisko a ndaklady souvisejici
s nemovitostmi. Dals§i naklady ovliviiujici provozni vysledek hospodareni stfediska jsou

odpisy servisni techniky, které budou rozebrany v rdmci vypocetni ¢asti modelu.

Stejné jako u planu oc¢ekavanych pfinosu investi¢niho stiediska byly provozni naklady
kvantifikovany na zéklad¢é pldnu podniku pro roky 2012 az 2016, ktery spolecnost Volvo
zpracovala. Pro nasledujicich 5 let, tedy obdobi od roku 2017 do 2021 byly jednotlivé
provozni naklady odhadnuty na zaklad¢ jejich podilu na trzbach v roce 2016. Pro zbytek
zivotnosti investi¢niho projektu je dale pfedpokladana konstantni vySe provoznich néakladd,

kterd opét vychazi z podilu na trzbach v roce 2021.

Celkem planované provozni vydaje vybraného investi¢niho projektu, které jsou
opét vyjadreny ve stalych cenach zacatku roku 2009, piesahuji v pribéhu provozni faze,

tj. béhem let 2012 az 2042, vysi 4,44 mld. K¢.
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Tabulka 8 Planované provozni naklady investi¢niho projektu (v tis. K¢)

Provozni naklady 38 046 57 395 68 443 78 462 87 742 96 516
Naklady oddéleni 8432 10 161 11 899 12 951 13977 15 356
Spoleéné rezijni naklady 6678 4504 5403 6 361 7373 8 082
Naklady na nemovitosti 9 369 10 177 11 034 11709 12 786 13739

Celkové irovozni m’lkladi 62 525 82 237 96 779| 109483| 121878 133693

Provozni néklady 106168 | 116785| 128463 141309| 145549| 3192029
Naklady oddéleni 16 891 18 580 20 439 22 482 23157| 512755
Spole¢né rezijni naklady 8 890 9779 10 757 11 833 12188 | 269 969
Naklady na nemovitosti 15113 16 625 18 287 20116 20719 | 462480
Celkové provozni naklady 147063| 161769| 177946| 195740| 201613| 4437234

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava
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6 EKONOMICKY MODEL PRO HODNOCENI EFEKTIVNOSTI VYBRANEHO

INVESTICNIHO PROJEKTU

Samotné zhodnoceni efektivnosti vybraného investicniho projektu, ktery byl blize
predstaven v predchazejici kapitole, je pfedmétem této kapitoly. Pro tyto ucely bude sestaven
ekonomicky model, jehoz vystupem je kvantifikace vybranych penéznich kritérii hodnoceni
efektivnosti investice. Hodnoceni efektivnosti vybraného investi¢niho projektu je provedeno
k datu jeho zahajeni, tj. zahajeni jeho piedinvesti¢ni faze dne 1. 3. 2009. Hodnoceni
efektivnosti projektu bude na zavér doplnéno kapitolou popisujici podstupovana rizika.

Tato kapitola pomuze stanovit zavérecné hodnoceni investi¢niho projektu.

6.1 Navrh struktury ekonomického modelu

Predpoklada se tradi¢ni ¢lenéni ekonomického modelu do tii zékladnich komponent
na ¢ast vstupnich udaji, cast vypoctovou a cast vyhodnoceni. Schéma navrhu struktury

uvazovaného ekonomického modelu je uvedeno na nasledujicim obrazku.

Obrazek 3 Navrh struktury ekonomického modelu a jeho zakladni komponenty

\ Ny
Il [ Obecné predpoklady ] \I { I Il Cista soucasna hodnota \I
[ Odpisy
. I I [ »
: Ocekavané piijmy ] r =5l — -5 Index CSH :
I I I I Cisty pen€Zni tok | | | — ’ I
\ [ Ocekavané vydaje ] ] | 1 | | Vnitini vynosove procento I
N = - - N - 7 \ Vs

Zdroj: vlastni zpracovani

Popis zakladnich komponent ekonomického modelu je vcetné jejich kvantitativnich
vyjadieni soucasti nasledujiciho textu diplomové prace.
6.2 Vstupni data ekonomického modelu

Vstupni data ekonomického modelu zahrnuji obecné ptedpoklady modelu, ocekavané
penézni piijmy, kapitalové a provozni vydaje vybraného investi¢niho projektu. Tyto vstupy

predstavuji dale informacni bazi pro druhou ¢ast, tj. vypocetni ¢ast ekonomického modelu.
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6.2.1 Obecné informace

Jeden ze zakladnich vstupi ekonomického modelu tvofi jeho obecné piedpoklady.
Vseobecné se jedna o informace casového a ekonomického charakteru. Pro potieby
ekonomického modelu vybraného investicniho projektu jsou identifikovany zejména

tyto relevantni piedpoklady:

e Diskontni sazba, ktera odpovida realné pozadované vynosnosti podniku,
dosahuje pro tgely diskontovani vyse 15,0 % p.a.

e (Qdpisové sazby jsou voleny pro odpisovany majetek, kterym je technické
vybaveni servisni stanice. Toto vybaveni v pofizovaci cenén 12 mil. K¢ se déli
na dv¢ skupiny, z nichz jedna skupina je odepisovana 5 let, druha skupina potom
10 let. Tato skutecnost bude dale zohlednéna v rdmci planu kapitalovych vydaja.

e Dan z pfijmu pravnickych osob (DPPO) v jednotlivych letech zivotnosti
vybraného investi¢niho projektu ¢ini 19 %.

e Veskeré finanCni, resp. penézni veliCiny (vydaje a pfijmy) jsou uvedeny
ve stalych cenédch roku 2009.

e V piipadé¢ diskontovani jsou penéZzni toky aktualizovany k datu zahajeni

investi¢niho projektu, tedy k 1. bfeznu 2009.
6.2.2 Ocekavané penézni prijmy
Ocekavané piijmy vybraného investi¢niho projektu byly pfedstaveny jiz v ¢asti 5.3.1
diplomové prace v souvislosti s jeho ocekdvanymi pitinosy. Celkové piijmy investi¢niho
projektu jsou planovany pouze béhem jeho provozni faze v obdobi let 2012 az 2042

a vyjadieny ve stalych cendch roku 2009. V tomto obdobi dosahuji hodnoty téméf

6,34 mld. K¢&. Ciselné i graficky jsou oéekavané ptijmy projektu zobrazeny nize.

® Redlnd pozadovana vynosnost, kterou vyuzivad podnik pro potieby hodnoceni efektivnosti investiénich
prilezitosti, je urena pfimo internim nafizenim spolec¢nosti Volvo. Z tohoto divodu je uvedena diskontni sazba
pouzita i v ramci ekonomického modelu a neni nijak modifikovana.
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Tabulka 9 O¢ekavané piijmy investi¢niho projektu (v tis. K¢)

Provozni vynosy 59 543 91582 111105 129 393 146 945 161 640 177 803 195 584
Uroky 346 -163 82 532 1195 1293 1422 1565
Celkové ofekavané prijmy 59 889 91419 111 187 129 925 148 140 162 933 179 226 197 148
Kumulované o¢ekavané

Fim 59 889 151 308 262 495 392 420 540 560 703 493 882718 | 1079867

Provozni vynosy 215 142 236 656 243 756 243 756 243 756 243 756 243 756 243 756
Uroky 1721 1893 1950 1950 1950 1950 1950 1950

Celkové ofekavané piijmy 216 863 238 550 245 706 245 706 245 706 245 706 245 706 245 706
Kumulované ofekavané

1296730 | 1535280 | 1780986 | 2026692 | 2272398 | 2518104 | 2763811 | 3009517

prijmy
Provozni vynosy 243756 | 243756 | 243756 | 243756| 243756 243756| 243756| 243756
Uroky 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950

Celkové ocekavané piijmy 245706 245706 245706 245706 245706 245706 245706 245706

Kumulované o¢ekavané
Fijm

3255223 | 3500929 | 3746635| 3992341 | 4238047 | 4483754 | 4729460 | 4975166

Provozni vynosy 243 756 243 756 243 756 243 756 243 756 243 756 40626 | 6441141
Uroky 1950 1950 1950 1950 1950 1950 325 49 213

Celkové ocekavané piijmy 245706 245706 245706 245706 245706 245706 40951 | 6490354

Kumulované o¢ekiavané
piijmy

5220872 | 5466578 | 5712284 | 5957990 | 6203696 | 6449403 | 6490354

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

Nejvyznamngj$i piijmovou polozkou investicniho projektu jsou provozni vynosy,

které po celou dobu Zivotnosti investi¢niho projektu piesahuji 99 % celkovych piijmii.
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Graf 3 RozloZeni ofekavanych prijmi investi¢niho projektu (v tis. K¢&)
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Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni iprava

6.2.3 Kapitalové vydaje

m Uroky

B Provozni vynosy

Kapitadlové vydaje vybraného investicniho projektu byly popsany jiz v c¢asti 5.3.2

diplomové prace. Skutecné Cerpani kapitalovych vydaji odpovidalo v pribehu investi¢ni faze

projektu, tj. v obdobi zati 2009 az tnor 2012 planovanému rozpoctu kapitalovych vydaju.

Tenuvazoval pldnované kapitadlové vydaje, které byly vyjadieny stejné jako ocekavané

piinosy projektu ve stalych cenach roku 2009, ve vysi téméf 117 mil. K&. Ciselng i graficky

jsou kapitalové vydaje projektu v pritbéhu investic¢ni faze zobrazeny nize.

Tabulka 10 Kapitalové vydaje v pribéhu investi¢ni faze (v tis. K¢)

Pozemek vcetné infrastruktury 0 28 993 0 0 28 993
Projekt a inzenyrska ¢innost 8 000 0 0 0 8 000
Spravni poplatky, pravni sluzby 2 000 0 0 0 2000
Vlastni stavba 0 0 66 000 0 66 000
Technologie servisu 0 0 12 000 0 12 000
Celkové kapitalové vydaje 10 000 28993 78 000 0 116 993
Kumulované kapitalové vydaje 10 000 38993 116 993 116 993

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

Nejvétsi podil z kapitalovych vydaji uskuteCnénych v investicni fadzi maji vydaje

na vlastni vystavbu servisniho stfediska s podilem ptes 55 % celkovych kapitalovych vydaji

V této fazi.
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Graf 4 Struktura kapitalovych vydaji v investi¢ni fazi
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Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

Polozka technického vybaveni servisniho stfediska je jedinou slozkou kapitdlovych
vydajl, jejiz Zivotnost se neshoduje s Zivotnosti investicniho projektu. V rameci této polozky
jsou zahrnuty dva druhy vybaveni. Prvni, jehoz pofizovaci cena ¢ini 2 mil. K¢, ma Zivotnost
5 let a pro zachovani ofekavanych piijmt bude tedy nutné tuto polozku v priitbéhu zivotnosti
projektu pétkrat reinvestovat. Druhd slozka technického vybaveni, jehoz potizovaci cena Cini
10 mil. K¢, ma dobu zivotnosti 10 let a bude tedy nutné dvakrat ho reinvestovat v pribchu
zivotnosti investicniho projektu. Vyse a Cetnost kapitalovych vydaji v pribéhu provozni faze

investi¢niho projektu zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 11 Kapitalové vydaje v pribéhu provozni faze (v tis. K¢)

Technologie servisu 12 000 2000 12000 2000 12000 2000| 42000

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

6.2.4 Ocekavané provozni naklady

Planovanym a skute¢né Cerpanym vydajim investi¢ni faze byla vénovana pozornost
uzv ¢asti 5.3.3 diplomové prace. Planované provozni vydaje projektu, které jsou opét

vyjadieny ve stalych cenach roku 2009, piesahovaly v pribéhu provozni faze, tj. béhem let
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2012 az 2042, celkovou vysi 5,35 mld. K¢&. Ciselné i graficky jsou planované provozni vydaje

zobrazeny nize.

Tabulka 12 Planované provozni naklady investi¢niho projektu (v tis. K¢)

naklady

Provozni naklady 38046| 57395 68443| 78462 87742| 96516 106168| 116785
Néklady oddéleni 8432| 10161 11899| 12951| 13977| 15356| 16891| 18580
Spoleéné rezijni naklady 6678 4504 5403 6361 7373 8082 8890 9779
Néklady na nemovitosti 9369| 10177 11034| 11709| 12786| 13739| 15113 16625
Celkové provozni naklady 62525| 82237| 96779| 109483 | 121878| 133693 147063| 161769
Kumulované provozni 62525| 144762| 241541 351024| 472902| 606595| 753658| 915427

naklady

Provozni naklady 128463 | 141309| 145549| 145549| 145549 145549| 145549| 145549
Néklady oddéleni 20439 | 22482| 23157| 23157| 23157| 23157 23157| 23157
Spole&né rezijni naklady 10757 | 11833| 12188| 12188| 12188| 12188 12183| 12188
Néklady na nemovitosti 18287 | 20116| 20719| 20719 20719| 20719| 20719| 20719
Celkové provozni naklady 177946 | 195740 | 201613 201613| 201613| 201613| 201613| 201613
Kumulované provozni 1093373 | 1289113 | 1490725| 1692338 | 1893951 | 2095563 | 2297 176 | 2498 788

naklad

Provozni naklady 145549 | 145549 | 145549 145549 | 145549| 145549| 145549 | 145549
Néklady oddéleni 23157 | 23157| 23157 23157| 23157| 23157| 23157| 23157
Spole&né reijni naklady 12188| 12188| 12188 12188| 12188| 12188 12188| 12188
Naklady na nemovitosti 20719 20719 20719 20719 20719 20719 20719 20719
Celkové provozni naklady 201613 | 201613| 201613 201613| 201613| 201613 201613| 201613
Kumulované provozni 2700401 | 2902013 | 3103626 | 3305238 | 3506851 | 3708463 | 3910076 | 4111689

naklady

Provozni naklady 145549 | 145549 | 145549| 145549 | 145549 145549| 24258 | 3854560
Néklady oddéleni 23157 | 23157| 23157 23157| 23157| 23157 3859 | 618164
Spole&né reijni naklady 12188| 12188| 12188 12188| 12188| 12188 2031| 325448
Néklady na nemovitosti 20719| 20719| 20719| 20719| 20719| 20719 3453| 556794
Celkové provozni naklady 201613 | 201613| 201613 201613| 201613| 201613 33602 | 5354966
Kumulované provozni 4313301 | 4514914 | 4716526 | 4918139 | 5119751 | 5321364 | 5354 966

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni uprava

Nejvyssi podil na celkovych planovanych provoznich nakladech investiéniho projektu

maji provozni néklady piimo pfifaditelné provoznim vynostim strediska, které dosahovaly

v pruméru kolem 71 % celkovych provoznich nékladi.
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Graf 5 Struktura planovanych provoznich nakladi investi¢niho projektu (v tis. K¢)

250000

200 000
LRLLLLARLL IR

150 000

Spolecné rezijni naklady
100 000

m Naklady oddéleni

B Provozni naklady

I B Naklady na nemovitosti
50 000 ‘

Q »,V % 5,0 9 QO O
5D B >N
SRS SIS

Zdroj: planovany rozpocet spolecnosti Volvo pro Olomouc, viastni tiprava

6.3 Vypocetni ¢ast ekonomického modelu

Cilem vypocetni ¢asti ekonomického modelu je kvantifikace ¢istého penézniho toku
vybraného investi¢niho projektu béhem doby jeho zivotnosti na zdklad€ vyuziti vstupnich dat

4

ekonomického modelu definovanych v piedchézejici &asti 6.2 diplomové prace. Cisty penézni

tok investi¢niho projektu vstupuje jako klicova velicina do tfeti ¢asti ekonomického modelu,

Vv ramci které je vyhodnocena samotné efektivnost vybraného investi¢éniho modelu.

6.3.1 Odpisy

Na zaklad¢ odpisovych sazeb a vySe jednotlivych polozek kapitdlovych vydaja
stanovenych v ¢asti 6.2 diplomové prace jsou kvantifikovany jejich odpisy, které dale
prostfednictvim odpisového danového stitu® ovlivituji vypocet cCistého penézniho toku

vybraného investi¢niho projektu.

® Odpisovy daiovy tit predstavuje &istou vyhodu podniku plynouci ze zahrnuti odpisii do nékladi snizujicich
zaklad dané. V urcitych piipadech se nabizi otazka, zda by nemél byt tento piinos diskontovan méné rizikovou
diskontni sazbou. Pro ucely modelu zvoleného v této diplomové praci, ktery pfebira diskontni sazbu z internich
smérnic podniku, vSak tato varianta nebude uvazovana.
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Tabulka 13 Kalkulace odpisti investi¢niho projektu (v tis. K¢)

Odpisy 5-leté
techniky
Odpisy 10-leté
techniky
Odpisy celkem | 1167 | 1400| 1400| 1400| 1400| 1400 1400| 1400| 1400| 1400| 1400

333 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400

833| 1000 1000 1000 1000| 1000{ 1000 1000| 1000| 1000| 1000

Odpisy 5-leté
techniky
Odpisy 10-leté
techniky
Odpisy celkem | 1400| 1400| 1400| 1400| 1400| 1400 1400| 1400| 1400| 1400| 1400

400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400

1000| 1000| 1000 1000 1000 1000 1000| 1000| 1000| 1000| 1000

Odpisy 5-leté

> 400 400 400 400 400 400 400 400 67 14 100
techniky
Odplgy 10-leté 1000| 1000 1000 1000 1000 1000| 1000| 1000 167 23 333
techniky
Odpisy celkem | 1400| 1400| 1400| 1400| 1400 1400 1400 1400 233 33741

Zdroj: vlastni zpracovani

Odpisy vybraného investi¢niho projektu jsou vzhledem k jeho investi¢ni fazi uvazovany
az od biezna roku 2012 dle stanovenych odpisovych sazeb jednotlivych polozek kapitalovych
vydajt, tj. na 5 a 10 rokd. Diky reinvesticim ziistava vyse kalkulovanych odpist po celou
dobu Zivotnosti investi¢niho projektu v témét konstantni vysi (vyjimkou jsou prvni a posledni

roky, které jsou pouze 10 mési¢ni, resp. 2 mési¢ni obdobi).

Vyznamny podil piesahujici 70 % na celkovych odpisech investicniho projektu
predstavuji odpisy technického vybaveni s zivotnosti 10 let, a zbyvajici ¢ast je tvofena odpisy

technického vybaveni s zivotnosti 5 let.

6.3.2 Cisty penéZni tok

Pii kvantifikaci ¢istého penézniho toku vybraného investi¢niho projektu se vychazi

Z klicového ptedpokladu, ze ocekavané piijmy investicniho projektu odpovidaji vynostim
podniku a provozni vydaje jsou totozné s jeho néklady. Samotny vypocet Cistého penézniho
toku investice je zavisly na vstupech ekonomického modelu, které byly popsany
Vv predchazejicich castech této kapitoly diplomové prace:

e ocekdvané piijmy, resp. vynosy,

e provozni vydaje, resp. naklady,

e dai z pfijmi pravnickych osob,

e odpisy kapitalovych vydajt.
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Postup vedouci ke kvantifikaci ¢istého penézniho toku vybraného investi¢niho projektu

je pro piehlednost schematicky zobrazen nize.

Tabulka 14 Schéma kalkulace ¢istého penéZniho toku investi¢niho projektu

(+) Vynosy investi¢niho projektu

(-) Provozni néklady investi¢niho projektu
(=) Zisk pted zdanénim a odpisy

(-) Dan z ptijmi pravnickych osob

(=) Zisk pted odpisy

(+) Odpisovy danovy stit

(=) Cisty penézni tok investi¢niho projektu

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vstupnich dat a dopocitanych odpist investi¢niho projektu je mozné pouzit
zminéné schéma na kalkulaci Cistych penéznich tokl v provozni fazi investi¢niho projektu.
Tyto penézni toky, znazornéné v nasledujici tabulce, budou dale pouzity v kapitole
vyhodnocujici efektivnost investi¢niho projektu.

Tabulka 15 Kalkulace ¢istého penéZniho toku investi¢niho projektu (v tis. K¢)

Ocekavané vynosy 59 889 91419| 111187| 129925| 148140| 162933| 179226| 197148
Provozni vynosy 59 543 91582| 111105| 129393 | 146945| 161640| 177803| 195584
Uroky 346 -163 82 532 1195 1293 1422 1565
Ocekavané provozni naklady 62 525 82 237 96779 | 109483 | 121878| 133693| 147063 161769
Provozni ndklady 38 046 57 395 68 443 78 462 87742 96516 | 106168 | 116785
Ndklady oddéleni 8432 10 161 11899 12 951 13977 15 356 16 891 18 580
Spolecné rezijni ndaklady 6678 4 504 5403 6 361 7373 8082 8890 9779
Naklady na nemovitosti 9 369 10177 11034 11709 12 786 13739 15113 16 625
Zisk pied dani a odpisy -2 636 9182 14 408 20 442 26 262 29239 32 163 35380
Dati 0 1745 2738 3884 4990 5555 6111 6722
Zisk pied odpisy -2 636 7437 11670 16 558 21272 23684 26 052 28 657
Odpisy 1167 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400
Odpisovy daniovy §tit 222 266 266 266 266 266 266 266
Cisty penéini tok -2414 7703 11936 16 824 21538 23950 26 318 28923
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Ocekavané vynosy 216863 | 238550| 245706 | 245706| 245706| 245706| 245706| 245706
Provozni vynosy 215142 | 236656 | 243756 | 243756 | 243756 | 243756 243756| 243756
Uroky 1721 1893 1950 1950 1950 1950 1950 1950
Ocekavané provozni naklady | 177946 | 195740| 201613| 201613| 201613| 201613 | 201613| 201613
Provozni ndklady 128463 | 141309| 145549 | 145549| 145549| 145549| 145549 145549
Ndklady oddéleni 20439 22 482 23157 23157 23 157 23 157 23157 23157
Spolecné rezijni naklady 10 757 11833 12188 12188 12188 12188 12188 12188
Ndklady na nemovitosti 18 287 20116 20719 20719 20719 20719 20719 20719
Zisk pied dani a odpisy 38918 42 809 44094 44 094 44 094 44 094 44094 44 094
Dati 7394 8134 8378 8378 8378 8378 8378 8 378
Zisk pied odpisy 31523 34676 35716 35716 35716 35716 35716 35716
Odpisy 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400
Odpisovy datiovy §tit 266 266 266 266 266 266 266 266
Cisty penézni tok 31789 34942 35982 35982 35982 35982 35982 35982
[ [ [ oms [ 203 | aom [ o0 [ 203 | 2034 [ 2085 |
Ocekavané vynosy 245706 | 245706| 245706| 245706| 245706| 245706| 245706| 245706
Provozni vynosy 243756 | 243756| 243756 | 243756 | 243756 | 243756 243756| 243756
Uroky 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950
Ocekavané provozni naklady | 201613 | 201613| 201613| 201613| 201613| 201613| 201613| 201613
Provozni ndklady 145549 | 145549 | 145549 | 145549 | 145549| 145549| 145549 | 145549
Ndklady oddéleni 23 157 23 157 23157 23157 23 157 23 157 23 157 23157
Spolecné rezijni ndaklady 12188 12188 12188 12188 12188 12188 12188 12188
Ndklady na nemovitosti 20719 20719 20719 20719 20719 20719 20719 20719
Zisk pied dani a odpisy 44 094 44 094 44 094 44 094 44 094 44 094 44 094 44 094
Dati 8378 8378 8378 8 378 8378 8378 8378 8378
Zisk pied odpisy 35716 35716 35716 35716 35716 35716 35716 35716
Odpisy 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400
Odpisovy datiovy §tit 266 266 266 266 266 266 266 266
Cisty penézni tok 35982 35982 35982 35982 35982 35982 35982 35982
[ s [ oow [ 203 | 2039 [ 200 [ 2041 | 2042 [ Celhem |
Ocekavané vynosy 245706 | 245706| 245706| 245706 | 245706 | 245706 40 951 | 6 490 354
Provozni vynosy 243756 | 243756| 243756 | 243756 | 243756| 243756 40626 | 6 441 141
Uroky 1950 1950 1950 1950 1950 1950 325 49 213
Ocekavané provozni naklady | 201613 | 201613| 201613| 201613| 201613| 201613 33602 | 5 354 966
Provozni ndklady 145549 | 145549 | 145549 | 145549 | 145549 145549 24 258 | 3 854 560
Ndklady oddéleni 23157 23157 23157 23157 23157 23157 3859 | 618164
Spolecné rezijni ndaklady 12188 12 188 12 188 12 188 12188 12188 2031 | 325448
Naklady na nemovitosti 20719 20719 20719 20719 20719 20719 3453 | 556794
Zisk pred dani a odpisy 44 094 44 094 44 094 44 094 44 094 44 094 73491135388
Dail 8378 8378 8378 8378 8378 8378 1396| 216224
Zisk pied odpisy 35716 35716 35716 35716 35716 35716 5953 | 919163
Odpisy 1400 1400 1400 1400 1400 1400 233 42 000
Odpisovy datiovy §tit 266 266 266 266 266 266 44 7980
Cisty penéini tok 35982 35982 35982 35982 35982 35982 59007 | 927143

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.4 Vyhodnoceni ekonomického modelu

Posledni cast ekonomického modelu se zabyva hodnocenim efektivnosti vybraného
investicniho projektu. Pfi tomto hodnoceni je vyuzito metod, které jsou zalozeny na vyse
provedené progndze penézniho toku investice (vice o metodach v kapitole 2 diplomové

prace):

e (ista soucasna hodnota,
e index CSH,

e vnitini vynosové procento.

V ramci zminéné kapitoly byla navic popsana metoda doby navratnosti, a to ve dvou
variantach — prosté a diskontované doby navratnosti. Vzhledem k tomu, Ze vybrany investi¢ni
projekt ma dlouhou dobu Zivotnosti a je soucasti strategického zdméru spolecnosti, nebyla
tato metoda pouzita. V nasledujicich podkapitolich bude provedeno dil¢i hodnoceni
efektivnosti investi¢niho projektu prostfednictvim vybranych metod a nasledné bude

provedeno souhrnné vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu.

6.4.1 Cista souc¢asna hodnota

Cistd soucasna hodnota vybraného investi¢niho projektu, kterd vyjadfuje rozdil
mezi jeho diskontovanymi ¢istymi penéznimi toky a kapitdlovymi vydaji, je uvedena

V nasledujici tabulce.
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Tabulka 16 Cista sou¢asna hodnota investi¢niho projektu (v tis. K&)

Cist}'/ penézni tok 0 0 0 -2 414 7703 11 936 16 824
Planované kapitalové vydaje 10000| 28993| 78000 0 0 0 0
Penézni toky -10000| -28993| -78000 -2 414 7703| 11936| 16824
Oduroditel/Zasobitel 1,13 1,29 1,49 1,71 1,97 2,26 2,60
Diskontované penézni toky -8889| -22410| -52426| -1411 3915 5275 6 465
Kumulované penézni toky -8889| -31299| -83725| -85136| -81221| -75946| -69480

Cisty penézni tok 21538 | 23950| 26318| 28923| 31789 34942 35982
Planované kapitalové vydaje 0 2000 0 0 0 0| 12000
Penézni toky 21538 21950| 26318| 28923| 31789| 34942 23982
Odurocitel/Zasobitel 2,99 3,44 3,96 4,55 5,23 6,02 6,92
Diskontované penézni toky 7197 6378 6 650 6 355 6074 5805 3465
Kumulované penézni toky -62283| -55905| -49255| -42900| -36826| -31021| -27556

Cisty pen&zni tok 35982 35982| 35982| 35982| 35982 35982| 35982
Planované kapitalové vydaje 0 0 0 0 2000 0 0
Penézni toky 35982 35982| 35982| 35982| 33982 35982| 35982
Odurocitel/Zasobitel 7,96 9,15 10,53 12,11 13,92 16,01 18,41
Diskontované penézni toky 4520 3931 3418 2972 2441 2247 1954
Kumulované penézni toky -23036| -19105| -15688| -12715| -10275 -8 027 -6 073

Zdroj: vlastni vypocet

Cisty penézni tok 35982 35982 35982 35982 35982 35982 35982
Planované kapitalové vydaje 0 0| 12000 0 0 0 0
Penézni toky 35982 35982 23 982 35982 35982 35982 35982
Odurocitel/Zasobitel 21,17 24,35 28,00 32,20 37,03 42,59 48,98
Diskontované penézni toky 1699 1478 856 1117 972 845 735
Kumulované penézni toky -2896| -2040 -922 49 894 1629
| Cistisoutasni hodnota | 2037 [ 2038 [ 2039 | 2040 | 2041 [ 2042 | Celkem |

Cisty pen&zni tok 35982| 35982| 35982| 35982| 5997| 927143
Planované kapitalové vydaje 2000 0 0 0 0 0] 146993
PenéZni toky 33982 35982 35982 35982 35982 5997
Odurocitel/Zasobitel 56,32 64,77 74,49 85,66 98,51 100,97
Diskontované penézni toky 603 556 483 420 365 59
Kumulované penézni toky 2232 2788 3271 3691 4 056 4115

Cista sou¢asna hodnota 4115

Z tabulky je patrné, Ze pfi pouZiti vstupnich i vypocitanych hodnot modelu vychazi ¢ista

souasnd hodnota investicniho projektu mirné¢ pres 4 mil. K¢ Graficky je vyvoj

kumulovanych diskontovanych penéznich toktli investi¢niho projektu béhem let 2012 az 2042

zachycen nize, ptficemz kumulativni diskontni penézni tok investice v poslednim roce, tj. roce

2042 vyjadiuje prave kvantifikovanou ¢istou souc¢asnou hodnotu.
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Graf 6 Kumulovany penézni tok investi¢niho projektu (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Kvantifikaci ¢isté souc¢asné hodnoty ovlivituje do zna¢né miry vySe zvolené diskontni
sazby (realna pozadovana vynosnost podniku), ktera je dle interniho nafizeni podniku
pro ucely hodnoceni efektivnosti investic stanovena ve vysi 15 % p.a. Zavislost vyse Cisté
soucasné hodnoty vybraného investi¢niho projektu na zvolené diskontni sazb& vyjadiuje

jednoducha citlivostni analyza, ktera je shrnuta v nasledujici tabulce.

Tabulka 17 Zavislost ¢isté sou¢asné hodnoty vybraného investi¢niho projektu na zvolené diskontni sazbhé

Pozadovana vynosnost 14% 15% 16%
Cista sou¢asna hodnota 13302 4115 -3610
Absolutni rozdil 9187 0 -7 726
Relativni rozdil 223,2% 0,0% -187,7%

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky je patrny absolutni 1 relativni rozdil Cisté soucasné hodnoty investi¢niho
projektu vyvolany zménou, resp. snizenim i zvySenim zvolené diskontni sazby vy vysi
15 % p.a. o jeden procentni bod. Znacné vyznamné rozdily jsou zptisobeny dlouhou Zivotnosti

investi¢niho projektu.
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6.4.2 Index CSH

Index CSH vybraného investi¢niho projektu, ktery vyjadiuje podil soudasné hodnoty

penéznich piijma z projektu a soucasné hodnoty vydajii na investici, je uveden v nasledujici

tabulce.

Tabulka 18 Index CSH investi¢niho projektu

Cisty penézni tok 0 0 0| -2370 7703 11936| 16824
Diskontovany CPP (tis. K¢) 0 0 0 -1385 3915 5275 6 465
Planované kapitalové vydaje 10000| 28993| 78000 0 0 0 0
Diskontované PKV (tis. K¢) 8889 | 22410 52426 0 0 0 0

Cist}'/ penézni tok 21538 23950 26318| 28923| 31789| 34942 35982
Diskontovany CPP (tis. K&) 7197| 6959| 6650| 6355| 6074| 5805 5198
Planované kapitalové vydaje 0 2000 0 0 0 0| 12000
Diskontované PKV (tis. K¢) 581 0 0 0 0 1734

Cist}'/ penézni tok 35982 35982 35982 35982 35982 35982 35982
Diskontovany CPP (tis. K<) 4520 3931 3418 2972 2 584 2247 1954
Planované kapitalové vydaje 0 0 0 0 2 000 0 0
Diskontované PKV (tis. K¢) 0 0 0 0 144 0 0

éisty penézni tok 35982 35982| 35982| 35982| 35982| 35982 35982
Diskontovany CPP (tis. K&) 1699 1478 1285 1117 972 845 735
Planované kapitalové vydaje 0 0| 12000 0 0 0 0
Diskontované PKV (tis. K¢) 0 0 429 0 0 0 0

Zdroj: vlastni vypocet

Cisty penézni tok 35982 35982 35982 35982 35982 5997 927187
Diskontovany CPP (tis. K&) 639 556 483 420 365 59| 90789
Planované kapitalové vydaje 2000 0 0 0 0 0| 146993
Diskontované PKV (tis. K¢) 36 0 0 0 0 0| 86647
Index CSH 1,048

Z uvedené tabulky vyplyva, ze index ziskovosti vybrané¢ho investi¢niho projektu béhem

doby jeho Zivotnosti dosahl vyse 1,048. Zjednodusené to znamena, Ze kazda investovana 1 K¢

vygeneruje dodateény vynos ve vys§i 0,048 K&. I v piipadé indexu CSH je mozno blize

analyzovat vliv zvolené diskontni sazby, jak zobrazuje nésledujici tabulka.
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Tabulka 19 Zavislost indexu CSH investi¢niho projektu na zvolené diskontni sazb&

Pozadovana vynosnost 14% 15% 16%
Index CSH 1,150 1,048 0,957
Absolutni rozdil 0,102 0,000 -0,090
Relativni rozdil 9,7% 0,0% -8,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejn€ jako u Cisté soucasné hodnoty je moZné i u indexu CSH pozorovat znacné

diference v ptipadé snizeni nebo zvyseni diskontni sazby ve vysi 15 % p.a. o jeden procentni

bod. Takto vysoka citlivost, kterd by méla za nasledek zménu v investi¢énim rozhodovani, l1ze

opét prisoudit vyznamné dlouhé Zivotnosti investicniho projektu.

6.4.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento vybran¢ho investi¢niho projektu, které Ize definovat

jako takovou tirokovou miru, pii které se sou¢asna hodnota penéznich pfijmut z projektu rovna

kapitalovym vydajim, je vypocteno v nasledujici tabulce.

Tabulka 20 Vnitfni vynosové procento investi¢niho projektu

Cisty penézni tok 0 0 0 -2 370 7703 11 936 16 824
Planované kapitalové vydaje 10000| 28993| 78000 0 0 0 0
Penézni toky (tis. K¢) -10000| -28993| -78000 -2 370 7703 11 936 16 824

éisty penézni tok 21538 23950 26318| 28923 31789| 34942 35982
Planované kapitalové vydaje 0 2000 0 0 0 0| 12000
Penézni toky (tis. K<) 19538| 23950| 26318| 28923| 31789 22942| 35982

éisty penézni tok 35082| 35982 35982 35982| 35982| 35982| 350982
Planované kapitalové vydaje 0 0 0 0 2000 0 0
Penézni toky (tis. K¢) 35082| 35982 35982| 33982| 35982| 35982| 350982

Cisty penézni tok 35982 35982 35982 35982 35982 35982 35982
Planované kapitalové vydaje 0 0| 12000 0 0 0 0
Penézni toky (tis. K<) 35982 23982 35982 35982 35982 35982 33982

Zdroj: viastni vypocet

éis‘[}'l penézni tok 35982 35982| 35982| 35982| 35982 5997 927 187
Planované kapitalové vydaje 2000 0 0 0 0 0| 146993
Penézni toky (tis. K¢) 35982| 35982| 35982| 35982| 35982 5997 780194
Vnitini vynosové procento 15,51%
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Na zaklad¢ pouziti iterativniho propoctu uvedeného v ¢asti 2.2 diplomové prace bylo
vnitini vynosové procento investicniho projektu dopocitano ve vysi 15,51 %. Na nasledujicim
grafu je zobraceno vnitini vynosové procento jako takova vynosnost, pii které je Cista

soucasna hodnota vybraného investi¢niho projektu rovna nule.

Graf 7 Vztah vynosnosti a ¢isté sou¢asné hodnoty vybraného investi¢niho projektu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe zobrazeného grafu mimo jiné vyplyva, ze vybrany investi¢ni projekt je vice
nachylny na pokles diskontni miry nez jeji rist, cemuz odpovida zakfiveni kiivky
znazornujici vztah mezi ¢istou souc¢asnou hodnotou investicniho projektu a jeho pozadovanou

vynosnosti.

6.5 Zavérefné zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Na zavér kapitoly popisujici ekonomicky model hodnoceni efektivnosti investicniho
projektu bude provedeno zhodnoceni vSech dil¢ich pouzitych metod, jejichz vysledky byly

prezentovany v jednotlivych podkapitolach vySe. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky

Strana 68



jednotlivych metod, hodnotici kritérium a vysledné hodnoceni investi¢niho projektu podle
ptislusného kritéria.

Tabulka 21 Souhrnné hodnoceni investi¢niho projektu

Cista sou¢asna hodnota (tis. K&) 4115 CSH>0 Piijeti projektu
Index CSH 1,048| Index CSH > 1 Ptijeti projektu
Vnitini vynosové procento 15,15% VVP > 15% Ptijeti projektu

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé vSech tii vybranych metod hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je
mozné rozhodnout o pfijeti vybraného investicniho projektu. Piesto je nutné upozornit
na fakt, ze dosazené vysledné hodnoty v jednotlivych metodiach hodnoceni efektivnosti
prevysuji rozhodujici kritérium velmi tésné a bylo by tedy vhodné provést dalsi analyzy, které

by definitivné potvrdily spravnost realizace projektu.

Nejvétsi vliv na dosazené vysledné hodnoty méla délka zivotnosti investi¢niho projektu,
ktera byla zvolena na zékladé¢ ocekavané zivotnosti budovy. Nezanedbatelny vliv méla
také zvolend diskontni sazba, kterou spole¢nost Volvo pouzivd pro hodnoceni vykonnosti

jednotlivych projekti.

Na zavér této kapitoly je vhodné pripomenout, ze vybrany investi¢ni projekt je soucasti
investi¢ni strategie spolecnosti Volvo, kterou je vybudovani servisni sit€¢ ve vlastni rezii
natizemi Ceské republiky. V ramci této strategie byly hodnoceny spoleénosti Volvo
zpracovavany ruzné varianty realizace. Pro zvoleny investicni projekt byl sestaven
kratkodoby finan¢ni plan, na zdkladé¢ kterého spolecnost vyhodnotila efektivnost jeho
vystavby. Tento plan, ktery se stal vychozim podkladem pro zpracovani praktické ¢asti této
diplomové prace, neuvazoval vSechny pifinosy, které vSak spole¢nost od projektu realné
oCekéavala. Pro zpracovani ekonomického modelu hodnoceni efektivnosti vybraného
investicniho projektu tak byly provedeny dil¢i odhady, které mohly mit vliv na konecné
vysledky 1 pfijata rozhodnuti. Pfes urcité rozdily v pouzitych metodach se vSak zavéry této
kapitoly ztotoziuji se zavéry provedenymi spolecnosti Volvo v ramci hodnoceni vybraného

investi¢niho projektu.
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7 HODNOCENI RIZIKA VYBRANEHO INVESTICNIHO PROJEKTU

V ramci této kapitoly bude proveden rozbor rizik, kterym spolecnost Volvo ¢eli v ramci
realizace vybraného investi¢niho projektu, tj. servisniho stfediska v Olomouci. Popis téchto
rizik a zaroven opatfeni, ktera spole¢nost Volvo pouzila pro jejich eliminaci, poslouzi

jako podpora vysledkii provedeného hodnoceni efektivnosti zvoleného investi¢niho projektu.

V ramci provedenych tvodnich studii byla identifikovana tii hlavni rizika, kterym bude
dale vénovan prostor vramci dil¢ich podkapitol. Jedna se o riziko pravni souvisejici

S pozemky, rizika spojena se ziskdnim stavebniho povoleni a rizika spojena s vystavbou.

7.1  Pravni riziko vlastnictvi pozemku

Pfi vybéru vhodného pozemku na tizemi mésta Olomouce narazila spole¢nost Volvo
na zasadni problém. Kromé vSeobecného nedostatku vhodnych lokalit, které by mély zejména
dobrou dopravni dostupnost a dostate¢nou rozlohu (alespoii 1 200 m?) se totiz objevilo pravni

riziko souvisejici s nabyvanim pozemkii.

Na uzemi Olomouckého kraje pusobi jiz od sttedovéku Arcibiskupstvi Olomoucké.
To v minulosti vlastnilo celou fadu pozemkd, které jim vSak v ramci zndrodiiovani v dobé&
budovani komunismu na tizemi Ceské republiky byly znirodnény. Dodnes nebylo zcela
vyfeseno, které pozemky budou v ramci restitucnich zédkond Arcibiskupstvi olomouckému
navraceny. Pro potencidlniho kupujiciho tak vznikd zavazné pravni riziko, které souvisi

S moZnym vyvlastnénim v ramci probihajicich cirkevnich restituci.

Jako obranu proti takto zdvaznému pravnimu riziku byla spolecnost Volvo nucena
v ramci hledani vhodného pozemku zaroven zaplatit dikladnou pravni analyzu, kterd slouzi

k eliminaci rizika vyvlastnéni ziskané¢ho pozemku.

Opatieni, kterymi spolecnost Volvo piedchdzela negativnim nasledkiim zminéného
pravniho rizika, byly vrdmci modelu hodnoceni efektivnosti investi€éniho projektu
zohlednény v ramci vynalozenych kapitdlovych vydajii v investicni fazi. JelikoZ se jednalo
zejména o vynaloZené naklady na pravni sluzby, jejich efekt na vybrané ukazatele hodnoceni
efektivnosti byl ryze zaporny. Piesto vSak vynaloZeni téchto ndkladi mélo velmi pozitivni
efekt, nebot’ spolecnost Volvo jiz na zakladé¢ zpracovanych pravnich studii nemusela

zahrnovat toto riziko do finan¢niho plédnu investi¢niho stfediska pro provozni fazi projektu.
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7.2 Rizika spojena se ziskem stavebniho povoleni

Po tuspésném objeveni vhodného stavebniho pozemku nastava dalsi dilezita faze
piinasejici Cetnd rizika a to faze ziskavani stavebniho povoleni. Soucasti této faze jsou jednani
S mistnim stavebnim Ufadem, ktery se zejména zajima o ucel vystavby, ocekavanou dobu
vystavby a poté provozovani. Nad ramec téchto informaci poté zkouma celkovy ptinos
investicniho zaméru spole¢nosti na konkrétnim tzemi a to pro ucely uzemniho planu.
Pokud se jiz v minulosti nejednalo o pozemek uréeny k vystavbé primyslového objektu,
zaktery je mozné servisni stiedisko ndkladnich automobilli zajisté povazovat, Uspésné
vyfizeni zadosti by zfejmé nebylo ohrozeno. Pokud vSak méla obec s pozemkem jiny zamér,
vyzadovala by Zadost o stavebni povoleni také zménu uzemniho planovani, kterd by mohla

zéasadné prodlouzit a prodrazit investi¢ni fazi zvoleného projektu.

Krom¢ jednani se stavebnim uradem vsak tato faze zahrnuje i dalsi potencidlni odpirce
stavby. Muize se jednat o nckterd obCanska sdruzeni nebo spolky ekologti, ktefi namitaji,
ze stavba ve zvolené lokalit¢ by mohla ohrozovat Zivotni prostfedi, ¢i jinak vadit mistnim
obcaniim. Aby spolecnost Volvo ptfedesla zminénym rizikiim, kterd by vedla k prodluzovani
investi¢ni faze a znacné by tak oddalovala o¢ekavané piijmy z investi¢niho projektu, musela
opét nechat vypracovat piislusné studie a ekologické posudky, kterymi podlozila svoji Zadost

o stavebni povoleni.

Stejné jako u predchozi kategorie rizik byla opatfeni vedouci k omezeni rizik
souvisejicich se ziskanim stavebniho povoleni zohlednéna v modelu hodnoticim efektivnost
investicniho projektu v ramci kapitdlovych vydaji v ramci investiéni faze projektu.

VynalozZeni téchto nakladl mélo pozitivni vliv na urychleni investi¢ni faze, nebot umoznila

vvvvvv

7.3 Rizika spojena s realizaci vystavby

Ve chvili, kdy spolecnost ziska stavebni povoleni, zac¢ind prakticky posledni cast
investicni fadze zvoleného projektu — vystavba servisniho stfediska. Spolecnost Volvo
sinatuto c¢innost najima generalniho dodavatele, kterym je externi stavebni firma.

Ta ma ve vymezeném ¢asovém horizontu za ukol realizovat vystavbu podle ptfesného zadani.

Vybér generalniho dodavatele probihd formou vybérového fizeni, ve kterém museji
kandidati splnit nékolik pro spole¢nost vyznamnych pozadavki. Jedna se o cenu, za kterou je

generalni dodavatel schopny v uréeném casovém horizontu vystavbu realizovat, dale dolozeni
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referenci, které potvrzuji zkuSenosti dodavatele s podobnym druhem zakazek, a v neposledni

fadé musi kandidat dolozit svou finanéni stabilitu.

Rizika, kterym spole¢nost v této fazi investi¢niho projektu celi, souviseji predevSim
S dodrzenim c¢asovych harmonogrami ze strany generalniho dodavatele. Kromé vlastnich
0pozdéni ve srovnani s harmonogramem mohou generdlnimu dodavateli komplikovat prace
také opozdéné, nebo vadné dodavky ze strany subdodavateli, nebo neocekavané financni
komplikace souvisejici s jinymi zakazkami, které by ohrozily fungovani generalniho

dodavatele v celku.

Jiz samotné vyb&rové ftizeni je jednou z forem ochrany spolecnosti pied rizikem
plynoucim z omezeni nebo zpozdéni vystavby. Spolecnost vSak neni schopnd garantovat,
ze vitézny generalni dodavatel vychazejici z vybérového fizeni v prubéhu vystavby nezklame.
V ramci omezeni tohoto rizika spolecnost z vybérového fizeni vybere nejen hlavniho
kandidata, ale také alternativniho kandidata, s nimz uzavie dohodu, Ze nastoupi na misto
puvodniho generalniho dodavatele v ptipadé, ze by v pribéhu vystavby servisniho stiediska

selhal.

Néklady na ochranu proti tomuto druhu rizika jsou zahrnuty v ramci kapitdlovych
vydajli na vystavbu servisniho stfediska. Vyhodou tohoto zplisobu ochrany proti riziku je

znaéné urychleni doby investi¢ni faze, ktera pfedchazi ptijmim z investi¢niho projektu.

7.4 Zavérecné zhodnoceni rizik investi¢niho projektu,

Vsechny tii skupiny rizik rozebiranych v ramci této kapitoly se tykali potencidlnich
rizik spojenych s investi¢ni fazi projektu. Fakt, Ze se spole¢nost dokézala s témito riziky
V ramci investicni faze vypotadat tak, Ze v pribéhu provozni faze jiz neohrozovali bézny chod

investi¢niho projektu, mél velky vyznam pro sestaveni finan¢niho planu.

Promitdni rizika do provozni faze investicniho projektu probihalo zejména
ptes sestaveni realistického finanéniho planu. Tento finan¢ni plan byl sestaven v nékolika
variantach a hodnocen zejména na urovni ocekavané provozni vynosnosti. Rizika, kterd by
mohla ovlivnit provozni fazi tak byla promitnuta do vySe oc¢ekavanych provoznich vynost
a ocekavanych provoznich nakladii. Navic byla tato rizika zahrnuta do ocekavané vynosové

sazby, kterou spole¢nost pouziva pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu.
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Zaveérem lze tedy konstatovat, Ze spolecnost v dostatecné miie promitla faktor rizika
do svého investicniho rozhodovani, ¢imz podpofila vhodnost pfijeti vybraného investi¢niho

projektu tak, jak jiz bylo prokazano v ptedchozi kapitole.
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ZAVER

V 1uvodu diplomové prace jsem definoval jeji hlavni cil ,prredstavit vybrané penézni
metody hodnoceni efektivnosti investicnich projekti, seznameni ho s jejich teoretickym
vyuzitim, a ddle ve zjednodusené podobé prestavit zakladni druhy rizik v investicnim
rozhodovani a zakladni druhy ochrany ze strany investora“. Postupné napliiovani

stanoven¢ho cile prace je popsano dale.

Pro hlubsi pochopeni problematiky hodnoceni efektivnosti a rizik investi¢nich projektt
byl v uvodu price definovan investicni projekt a snim souvisejici pojmy z oblasti
investiéniho rozhodovani a kapitadlového pldnovani. V ndvaznosti byly Ctenafi pfedstaveny
nejcasteji vyuzivané metody hodnoceni efektivnosti investic, které 1ze dle pojeti jejich efektii

rozdélit na tfi zadkladni kritéria:

e nakladova kritéria orientujici se na hodnoceni ocekavanych tspor ndkladd,
e ziskova kritéria vychéazejici z hodnoceni ocekavaného vysledku hospodarent,

e penézni kritéria zabyvajici se hodnocenim ocekavanych penéznich toki.

Pravé vybranym metoddm hodnoceni efektivnosti investicnich projekti, které jsou
zaloZeny na jejich penéznich tocich, je vénovan prostor v dilé¢ich podkapitolach. Teoretické
I praktické aspekty vybranych metod (Cista soucasna hodnota, index ziskovosti a vnitini
vynosové procento) tvoii zaklad pro zpracovani praktické ¢asti prace, tj. pro ¢ast vyhodnoceni
efektivnosti konkrétniho investicniho projektu. Navic jsou vradmci zminénych metod
piedstaveny metody prosté, resp. diskontované doby navratnosti investice, které¢ vSak pro
hodnoceni konkrétniho investicniho projektu pouzity nebyly. Posledni kapitolou teoretické
Casti prace je charakteristika podnikatelského rizika, jeho druhti a zpisobt ochrany, kterou by

mél investor v rdmci investi¢niho rozhodovani pouzivat.

Klicové zavéry vyplyvajici z teoretické Casti diplomové prace shrnuji pro prehlednost

V nasledujicich bodech:

e Problematika hodnoceni efektivnosti a rizik investi¢nich projektd je velmi
obsahla a je ji vénovano veliké mnoZstvi odbornych publikaci.

e Teorie zabyvajici se vyhodnocenim efektivnosti investic nabizi mnozstvi metod
hodnoceni, ale jejich prakticka vyuzitelnost je mnohdy omezena. Z tohoto
divodu je nutné vybér vhodné metody dle charakteru investicniho projektu

fadné zvazit.
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e Vyse uvedend penézni kritéria jsou manazery v praxi ¢asto vyuzivana. Oblibeny
jsou zejména metody Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta,
ostatni metody jsou doporucovany spise jako doplnujici kritéria.

e V praxi investicniho rozhodovani existuje celd fada rizik, se kterymi musi
investor nakladat, aby byl jeho podnik Gspésny. Ackoliv mlize mit rizny postoj
k riziku, v soucasnosti pfevazuje rizikova averze. Z toho divodu existuje fada

forem, kterymi se investor snazi dopady rizik omezovat.

Teoretické predpoklady a poznatky z oblasti hodnoceni efektivnosti a rizika investic
jsou dale aplikovany na konkrétnim investi¢énim projektu, ktery byl v minulosti realizovan
spole¢nosti Volvo. V ramci praktické Casti je tento investi¢ni projekt nejdiive piredstaven
a dle vybranych penéznich kritérii je dale hodnocena jeho efektivnost. Pro tyto tGcely byl
sestaven ekonomicky model, jehoz zakladni vstupni data poskytla ptimo spole¢nost Volvo.
Nasledujici tabulka znazoriiuje zavére¢né zhodnoceni efektivnosti vybraného investi¢niho

projektu na zéklad¢é vybranych penéznich metod.

Tabulka 22 Zavére¢né souhrnné hodnoceni investi¢niho projektu

Cista soucasna hodnota (tis. K¢&) 4115 CSH>0 Pfijeti projektu
Index CSH 1,048| Index CSH > 1 Prijeti projektu
Vnitini vynosové procento 15,15% VVP > 15% Pfijeti projektu

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé kvantifikace vSech tii vybranych penéZnich metod hodnoceni efektivnosti
investice a jejich porovnani se stanovenymi hodnoticimi kritérii lze rozhodnout

0 jednoznaéném prijeti vybraného investi¢niho projektu.

Aby se tento zavér potvrdil, byla v nésledujici kapitole hodnocena nejvyznamnéjsi
rizika vybraného investicniho projektu. Jednalo se o tfi vybrand rizika z investi¢ni faze
projektu, konkrétné pravni riziko vlastnictvi pozemku, rizika spojend s udélenim stavebniho
povoleni a rizika spojena s vystavbou servisniho stfediska. Jelikoz byla vSechna tato rizika
omezena az eliminovdna vramci investicni faze, nevstoupila jiz do finan¢niho planu
pro provozni fazi investicniho projektu. Tento plan tak mohl vychazet pouze zrizik
ovliviiujicich vyhradné€ provozni fazi projektu. Pro spravné zohlednéni podnikatelského rizika

byla veskera rizika promitnuta také do zvolené ocekavané vynosnosti (diskontni sazby).
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Ackoliv finan¢ni teorie definuje precizné postupy a principy pro hodnoceni efektivnosti
a rizik investi¢nich projekti, jejich tplné respektovani vedouci k maximalni mife objektivity
pfi rozhodovani byva v praxi velmi obtizné. Pii hodnoceni efektivnosti a rizik vybraného
investi¢niho projektu tomu nebylo jinak, a proto bych zakladni ,,rozpory* s finanéni teorii

shrnul nasledovné.

e V souvislosti s realizaci vybraného investi¢niho projektu neuvazoval podnik
pfimo zadné zmény ve struktuie polozek pracovniho kapitdlu ani pfipadné
vedlejsi duasledky financovani, coz mohlo vést ve skutecnosti ke zkresleni
dosazenych vysledkd.

e Pro potieby diskontovani, tj. zohlednéni ¢asové hodnoty penéz, mél podnik
intern¢ stanovenou diskontni sazbu ve vysi 15 % p.a., kterd odpovidala jeho
ro¢ni realné pozadované vynosnosti (provozni ziskovosti). V praxi je vSak
obvyklejsi kvantifikovat diskontni sazbu na zdkladé pfrislusnych metod,
které financni teorie nabizeji. Pro presnéjsi urCeni efektivnosti vybraného
investi¢niho projektu by proto piisté bylo vhodnéjsi dosazené vysledky porovnat
s vysledky zohlediujicimi diskontni sazbu, jejiz ureni by bylo dle teorie
,objektivnéjsi‘.

e Uvedena rizika jsou pouze vybrand a nejsou vycerpavajici. V ramci této
diplomové prace zaroven nebylo pfistoupeno K jejich  kvantifikaci,
nebot’ t0 povazuji za oblast piesahujici zdmér diplomoveé préace a je tak ponechan

pro mozné doplnéni v budoucnu.

Presnost hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl v praxi tedy casto ovliviuji

zejména omezené mnoZzstvi informaci a zjednodusujici ptredpoklady.

Na zakladé¢ uvedenych skuteCnosti si odvazuji tvrdit, ze vybrana penézni kritéria
hodnoceni efektivnosti investinich projekth a predstavend opatfeni zabranujici
podnikatelskému riziku zastavaji ve svété podnikovych financi nepostradatelnou roli
a predstavuji jeden z klicovych nastrojii, na zaklad¢ kterych mohou manazeti spole¢nosti

rozhodovat o realizaci nebo zamitnuti investi¢nich projekta.
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