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Úvod

Investiãní ãinnost je v podnikové praxi povaÏo-
vána za rozhodující prvek akcelerace ekono-
mického rozvoje firmy ve v‰ech jejích formách.
Souãasné podmínky pro plánování investiãních
akcí nejsou vÛbec jednoduché a poslední roky
konãící první dekády 2. tisíciletí pfiinesly do tûch-
to procesÛ dal‰í prvky nejen nejistoty, ostatnû
to je pro investování symptomatické témûfi
vÏdy, ale byly nastoleny i nové a dluÏno fiíci
neãekané skuteãnosti, jako napfi. poruchy na
svûtov˘ch finanãních trzích s dopady do témûfi
v‰ech ekonomik svûta, vyjma snad skupiny
BRICS, kurzové v˘kyvy a v neposlední dobû
i dluhové krize rozkolísávající i dosud stabilní
ekonomiky. Tyto „efekty“ dosud nebyly odstra-
nûny a jejich fie‰ení je v nedohlednu. Pro mal˘
a stfiední podnik v ãeském ekonomickém roz-
mûru jsou tyto poruchy relativnû v˘znamné,
zvlá‰tû s pfiihlédnutím k exportní orientaci na‰e-
ho hospodáfiství a navázanosti fiady firem na
tato exportní odvûtví. Dopady v˘‰e zmínûn˘ch
nov˘ch „efektÛ“ v‰ak pÛsobí i na firmy s pfieva-
Ïujícím tuzemsk˘m urãením, neboÈ trh odbûra-
telÛ je silnû provázán a chová se spí‰e senzi-
tivnû neÏ racionálnû.

1. Zásady investiãního rozhodování
Ve vût‰inû v˘robních spoleãností dochází k mo-
mentu, kdy je pfiedev‰ím management spoleã-
nosti postaven pfied rozhodnutí, zda má dále
roz‰ifiovat svÛj podnik a realizovat urãitou
investici nebo ne. To soubûÏnû s tím nese fiadu
mnohostrann˘ch ãinností, které se v praxi na-
z˘vají kapitálové plánování. S tímto rozhodnutím
v‰ak také souvisí riziko a nejistota jako v˘znam-
n˘ atribut vût‰iny lidsk˘ch aktivit a tyto faktory je
tfieba zvaÏovat a integrovat do pfiípravy investiã-
ních projektÛ, jejich hodnocení a rozhodování

o pfiijetí ãi zamítnutí. Kvalitní pfiíprava a tvorba
odÛvodnûn˘ch scénáfiÛ pak zvy‰uje pravdûpo-
dobnost úspû‰nosti zam˘‰len˘ch projektÛ
a mÛÏe pfiispût i k lep‰ím v˘sledkÛm neÏ plá-
novan˘m. 6], [3], [1].

Investicí se rozumí pofiízení hmotného
i nehmotného majetku. Pfii plánování investiãní-
ho projektu se pfiedpokládá zv˘‰ení penûÏních
pfiíjmÛ bûhem del‰ího ãasového období a zv˘-
‰ení trÏní hodnoty spoleãnosti. PenûÏní v˘daje,
u kter˘ch se pfiedpokládá návratnost del‰í neÏ
jeden rok, se naz˘vají kapitálov˘mi v˘daji.

V souãasné praxi rozli‰ujeme kapitálové
v˘daje na pofiízení nehmotného investiãního ma-
jetku, kapitálové v˘daje na pofiízení hmotného
investiãního majetku, v˘daje na pofiízení finanã-
ního majetku dlouhodobé povahy.

Kapitálov˘m v˘dajem na pofiízení finanãního
majetku se rozumí zejména penûÏní v˘daje,
které jsou vkládány do dlouhodob˘ch cenn˘ch
papírÛ, jako jsou napfi. obligace nebo dlouhodo-
bé smûnky. Do finanãního majetku se fiadí
i majetkové cenné papíry, napfi. akcie.

Investiãní majetek je moÏné pofiídit rÛzn˘mi
zpÛsoby:
� koupí,
� investiãní v˘stavbou, která mÛÏe probíhat

dodavatelsk˘m zpÛsobem, nebo ve vlastní
reÏii,

� finanãním leasingem,
� darováním.

Jak˘m zpÛsobem se spoleãnost rozhodne
investiãní majetek pofiídit a z jak˘ch zdrojÛ ho
bude financovat, má velmi podstatn˘ vliv na
jeho budoucí pfiínos.

Investiãní rozhodování má oproti provoznímu
rozhodování své specifické rysy. Prvním cha-
rakteristick˘m znakem je dlouh˘ ãasov˘ hori-
zont, pfiíprava a realizace má vliv na hospoda-
fiení spoleãnosti nûkolik let. Dlouh˘ ãasov˘
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úsek sebou pfiiná‰í rizika moÏnosti odch˘lení od
pÛvodních oãekávan˘ch pfiíjmÛ z realizovaného
projektu. Profinancování investice velmi ãasto
vyÏaduje jednorázové vklady, které pfiesahuje
moÏnosti spoleãnosti. Investování majetku je
úzce spojeno se zavádûním nov˘ch technologií,
pfiípadnû nov˘ch v˘robkÛ a dal‰ích inovací. [2]

1.1 Pfiíprava investiãních projektÛ
Zvolení investiãního cíle ve spoleãnosti je spo-
jeno s vypracováním pfiíslu‰ného investiãního
projektu, jehoÏ realizovatelnost je tfieba posou-
dit. Základem pro toto rozhodnutí a posouzení
je vypracování provádûcí studie. T̆ ká se pfie-
dev‰ím velk˘ch investiãních projektÛ a zaji‰Èuje
v‰echny dÛleÏité informace technické, obchod-
ní a finanãní.

Dle Valach, J. a kol. 13 by provádûcí studie
mûla zahrnovat následující poloÏky:
� Souhrnn˘ pfiehled hlavních v˘sledkÛ shrnu-

t˘ch do celkové charakteristiky investiãního
projektu.

� ZdÛvodnûní a v˘voj projektu – dokazuje
pfiedev‰ím potfiebnost projektu, a to z hle-
diska technického i ekonomického. Napfií-
klad pfiínos pro zabezpeãení poptávky, pro
nové moÏnosti zahraniãních trhÛ a zdoko-
nalení v˘roby.

� Kapacita trhu a produkce se soustfieìuje na
rozbor stávajícího trhu a vûnuje pozornost
plánu do budoucna. Analyzuje konkurenci,
substituãní v˘robky, ceny v˘robku a hodno-
tí kvalitu.

� Materiálové vstupy rozebírají nároãnost na
základní materiály, hodnotí situaci na trhu,
cenové podmínky, popfiípadû moÏnost
náhrady nebo vyuÏití polotovarÛ ve v˘robû.

� Hodnocení celkové lokalizace a prostfiedí
investiãního projektu má v˘znam pfiedev‰ím
u velk˘ch projektÛ, kdy je nutné dodrÏet
ekologická nafiízení, investici smûrovat co
nejvíce k dostupn˘m zdrojÛm a surovinám.

� V organizaãním projektu a plánu realizace
se posuzují otázky konkrétního uspofiádání
ve v˘robû pfii realizaci investice. Zamûfiují
se na otázky ohlednû zamûstnancÛ, na
zásobování, uspofiádání ve v˘robû apod.

� Finanãnû ekonomické vyhodnocení je zá-
vûreãnou ãástí provádûcí studie. Je v˘znam-
nou souãástí a má pro spoleãnost zásadní
v˘znam. Zde je vyhodnocena finanãní ná-
roãnost dané investice z hlediska investiãních

nákladÛ, trvalého zv˘‰ení obûÏného majet-
ku, náklady na poãáteãní pfiípravu, apod.
Základem pro finanãnû ekonomické vyhod-
nocení je finanãní anal˘za spoleãnosti. 7

1.2 Financování investiãních
projektÛ

V souãasné dobû mají podniky na v˘bûr rÛzné
moÏnosti financování svého investiãního zámû-
ru. V této dobû, tj v období nejistoty moÏného
návratu ekonomické recese, jsou dále nazna-
ãené zdroje ovlivÀovány tímto „pfiízrakem“
a pouÏití externích zdrojÛ je tak znaãnû deter-
minováno postojem tûchto poskytovatelÛ zdro-
jÛ k budoucímu v˘voji, pfiesnûji k jejich ocenûní
tohoto rizika a neochotû jej podstupovat.

1.2.1 Interní zdroje financování
Interní neboli vnitfiní financování se uskuteãÀu-
je z prostfiedkÛ vytvofien˘ch vlastní ãinností
podniku. Existují tfii druhy interních zdrojÛ:
� financování ze zisku po zdanûní a uhrazení

dividend,
� financování ze zisku po zdanûní a uhrazení

dividend spolu s odpisy dlouhodobého
majetku a jeho prodeje,

� financování z rezervních fondÛ.

Financování ze zisku je nejpouÏívanûj‰í
forma financování investic, i kdyÏ v˘‰e zisku
závisí na mnoha okolnostech. Jedna velmi pod-
statná a spoleãností neovlivnitelná skuteãnost
je, v jaké fázi hospodáfiského cyklu se nachází
národní hospodáfiství. V období stagnace nebo
krize jsou zisky niÏ‰í. Pokud spoleãnost podni-
ká i v zahraniãí je zisk ovlivnûn i ekonomikami
dan˘ch zemí. K financování plánovan˘ch
zámûrÛ není ale moÏné zisk pouÏít v plné v˘‰i.
Podniky musí poãítat s odvodem daní, tvorbou
rezerv a popfiípadû dal‰ími závazky.

Odpisy v daném období vyjadfiují náklady
spojené s opotfiebením a znehodnocením
investiãního majetku. Nejsou zdrojem ziskÛ, ale
z hlediska reáln˘ch penûÏních tokÛ pfiedstavují
urãit˘ druh pfiíjmÛ. Jsou pouÏity na obnovu
dlouhodobého majetku podniku. V˘‰e odpisÛ je
urãena druhem pouÏité odpisové metody, oce-
nûním odepisovaného dlouhodobého majetku
a v˘‰i odpisov˘ch sazeb.

Za ostatní vlastní zdroje se je‰tû povaÏuje
prodej strojÛ, budov a dlouhodobého majetku.
Prodej je v‰ak povût‰inou doprovázen sníÏe-
ním hodnoty majetku spoleãnosti.
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1.2.2 Externí zdroje financování
Jakékoliv zdroje financování pofiizované do
podniku zvenãí naz˘váme externí zdroje. Ty
mohou pocházet od jin˘ch podnikÛ, investorÛ,
poji‰Èoven, bank a dal‰ích subjektÛ.

Mezi vnûj‰í financování se zahrnuje finan-
cování z vlastních zdrojÛ (tj. základním kapitá-
lem) a cizích zdrojÛ (tj. cizím dlouhodob˘m
kapitálem a krátkodob˘mi cizími zdroji). V˘ho-
dou vnûj‰ího financování je schopnost reagovat
na potfiebné zmûny podnikového majetku pfies-
nûji, neÏ je tomu u zdrojÛ interních.

Financování z vlastních zdrojÛ je finan-
cováním ze základního kapitálu spoleãnosti a je
dlouhodob˘m zdrojem podniku. Jedná se
o vklady spoleãníkÛ (penûÏité i nepenûÏité).
Nákladem základního kapitálu jsou dividendy
nebo podíly spoleãníkÛ na zisku. Pokud porov-
náme náklady spojené s cizím a základním
kapitálem, náklady na základní kapitál jsou vût-
‰inou vy‰‰í, ale poskytují nezanedbatelnou
míru jistoty pro spoleãnost.

Pokud není dostatek zdrojÛ a spoleãnost
nechce vyuÏít financování z cizích zdrojÛ, je
moÏnou variantou financování investice nav˘-
‰ení základního jmûní vklady spoleãníkÛ (penû-
Ïit˘mi i nepenûÏit˘mi), pfiípadnû emisí akcií
u akciové spoleãnosti. V krajním pfiípadû lze
vyuÏít vkladu tichého spoleãníka, kde v‰ak platí
specifická pravidla.

Financování z cizích zdrojÛ je dluhem,
kter˘ je spoleãnost nucena splatit v pfiedem
stanovené lhÛtû. Cizí kapitál dûlíme do nûkolika
skupin:
� dlouhodobé a stfiednûdobé úvûry,
� obligace,
� dodavatelské a krátkodobé úvûry,
� zvlá‰tní formy financování (faktoring, forfai-

ting, leasing). [4], [9]

2. Pfiípad vybrané spoleãnosti
Následující v˘bûr spoleãnosti byl proveden na
základû pfiedstavení stfiednû malé „dynamické“
firmy s jedním vlastníkem a nûkolika zamûst-
nanci, která pfiedstavuje typick˘ regionální pod-
nik s blízk˘m prÛmyslov˘m dodavatelsk˘m
zázemím vãetnû kvalifikované pracovní síly.
Tato firma je schopna v krátkém období reago-
vat jednak na poptávku spotfiebitelÛ potfiebnou
inovací v˘robních zafiízení a jednak na nabídku
státního programu jako certifikovaného systé-
mu. [11]

2.1 V˘robní program spoleãnosti
Spoleãnost BETA s.r.o., ve které bylo provede-
no hodnocení investiãního zámûru, se zab˘vá
v˘vojem a v˘robou regulaãních jednotek top-
n˘ch systémÛ. Tyto jednotky umoÏÀují kombi-
novat vytápûní pomocí solárních systémÛ,
tepeln˘ch ãerpadel, krbov˘ch vloÏek, vytápûní
peletkami a dal‰ími moÏn˘mi alternativními
zdroji vytápûní. Regulaãní jednotka umoÏní
v nejvût‰í moÏné mífie vyuÏít k vytápûní alterna-
tivní topné zdroje. AÏ v okamÏiku, kdy není
moÏné vyuÏít levné zdroje, dochází k vytápûní
objektu elektrick˘m topením. Tento systém
nefie‰í pouze ekonomickou stránku klienta, ale
i v˘znamnû pfiispívá k ochranû Ïivotního pro-
stfiedí. Systém je zaregistrován ve státním pro-
gramu Zelená úsporám, ãímÏ mÛÏe uspofiit
zákazníkovi ãást nákladÛ se zavedením topné-
ho systému.

JelikoÏ v posledních letech firma zazname-
nala v˘razn˘ finanãní posun, chtûla by roz‰ífiit
svÛj v˘robní program. Kromû regulaãních jed-
notek topného systému chce spoleãnost v pfií‰-
tím roce zaãít vyrábût tepelná ãerpadla, která
byla ve spoleãnosti také vyvinuta. K zavedení
nové v˘roby proto potfiebuje roz‰ífiit v˘robní
prostory, zajistit v˘robní zafiízení a pfiijmout
nové zamûstnance.

2.2 Segmentace trhÛ, konkurence
Spoleãnost se orientuje pfiedev‰ím na koneãné
tuzemské zákazníky, ti tvofií cca 40 % obratu
spoleãnosti. Dal‰í skupinou jsou montáÏní firmy,
které systémy montují koneãn˘m zákazníkÛm,
tato skupina tvofií cca 35 % obratu. Poslední
skupinou zákazníkÛ jsou velkoobchody, které
zaãaly regulaãní jednotky odebírat bûhem loÀ-
ského roku a tvofií cca 25 % obratu. Podobnou
segmentaci zákazníkÛ spoleãnosti oãekává
i u novû zavádûného v˘robku – tepelného ãer-
padla. Firma by v˘hledovû chtûla svoje v˘robky
nabídnout i na zahraniãní trh. Z tohoto dÛvodu
se nedávno zúãastnila v˘stavy AQUATHERM
2010, kde se prezentovala se sv˘m programem
nízkoenergetického vytápûní. V prÛbûhu roku
2011 má spoleãnost v plánu otevfiít vlastní
maloobchodní prodejnu.

Pfii zvaÏování nového investiãního projektu
je tfieba zváÏit i konkurenãní prostfiedí. Tepelná
ãerpadla na ãeském trhu nabízí firmy, které tato
tepelná ãerpadla pfiímo vyrábí. Mezi nû patfií
napfiíklad firmy Hot Jet, TZP. Dal‰ími prodejci
tohoto sortimentu jsou pak napfiíklad firmy IVT,
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Niebe, Stiebel Electron, které na ná‰ trh dodá-
vají tepelná ãerpadla zahraniãní v˘roby.

3. Vyhodnocení plánovaného
investiãního projektu

Vybraná hodnocená spoleãnost BETA s.r.o.
plánuje novou investici –zavedení v˘roby tepel-
n˘ch ãerpadel, vyvinut˘ch ve spoleãnosti.
Jedná se o tepelná ãerpadla „zemû-voda“, která
tepelnou energii ãerpají z vrtu nebo z plo‰ného
zemního kolektoru. Souãástí tepelného ãerpad-
la je i v˘‰e zmínûná regulaãní jednotka (stáva-
jící v˘robek spoleãnosti), která dokáÏe fiídit pro-
voz tepelného ãerpadla, zároveÀ umoÏní pro-
pojení tepelného ãerpadla s dal‰ími alternativ-
ními zdroji vytápûní a fiídí ekonomick˘ provoz
celého topného systému.

Pro zavedení v˘roby je tfieba pofiídit dal‰í
v˘robní zafiízení, roz‰ífiit stávající provozní pro-
story a pfiijmout nové zamûstnance, ktefií by
provádûli montáÏ tepeln˘ch ãerpadel.

Potfiebn˘m v˘robním zafiízením je osazova-
cí linka pro plo‰né spoje. V souãasné dobû spo-
leãnost vyuÏívá externího dodavatele, kter˘
zaji‰Èuje toto osazování. Vzhledem k oãekáva-
nému nárÛstu prodeje nového ãerpadla se zdá
ekonomicky v˘hodnûj‰í pofiízení vlastního stro-
je. Pofiizovací cena linky je 1.200 tis. Kã.

Pro v˘robu tepeln˘ch ãerpadel bude tfieba
najmout nové zamûstnance. Doposud v˘roba
regulaãních jednotek probíhala pouze v reÏii
majitele firmy, pfiípadnû externích firem. Vzhle-
dem k oãekávanému odbytu bude tfieba v˘robu
ãerpadel zajistit zamûstnanecky. Oãekává se,
Ïe bude nutno zamûstnat 2–3 nové pracovníky
dûlnické profese.

3.1 Zmûny v trÏbách spoleãnosti 
dle alternativního scénáfie
v˘voje ekonomiky

Souãasné metody hodnocení efektivnosti inves-
tiãních projektÛ se opírají o prognózu kapitálo-
v˘ch v˘dajÛ a oãekávan˘ch penûÏních pfiíjmÛ
investice. Stanovení pfiedpokládaného penûÏ-
ního toku z investic je nejobtíÏnûj‰í úkol kapitá-
lového plánování a investiãního rozhodování.
JestliÏe prognóza není reálná, pak i celé rozho-
dování o v˘bûru nejvhodnûj‰í varianty projektu
je nepfiesné.

Velikost oãekávan˘ch kapitálov˘ch v˘dajÛ
a penûÏních pfiíjmÛ je ovlivnûna celou fiadou
faktorÛ, jejichÏ spolehliv˘ pfiedpoklad na del‰í

období je obtíÏn˘. Jedná se napfiíklad o v˘voj
cen, v˘voj kurzÛ, aj. ZároveÀ je potfieba poãítat
s jejich zmûnami, které velmi v˘raznû mohou
ovlivnit hodnocení projektu. Proto je nutné pfii
plánování oãekávan˘ch kapitálov˘ch v˘dajÛ
a penûÏních pfiíjmÛ poãítat s rizikem odchylné-
ho v˘voje od pfiedpokladu. [9]

Plánovan˘ investiãní zámûr, kter˘ byl
popsán v kapitole 3., by mûl v˘znamnû zv˘‰it
trÏby spoleãnosti. Aby byly posouzeny v‰echny
moÏné varianty v˘voje, je nutno pfii hodnocení
variant financování kalkulovat s nûkolika vari-
antami nárÛstu trÏeb dle oãekávané trÏní situa-
ce. S pfiihlédnutím k v˘‰e naznaãen˘m alterna-
tivám budou vytvofieny a následnû analyzovány
3 scénáfie v˘voje hospodafiení spoleãnosti.

Bude posouzen v˘voj hospodafiení spoleãnosti:
1) pfii stabilní ekonomické situaci v národním

hospodáfiství,
2) dále oãekávan˘ stav v pfiípadû ekonomické

expanze,
3) nakonec i scénáfi pfii recesi.

Kalkulovaná prÛmûrná prodejní cena jedno-
ho ãerpadla byla podle pfiedbûÏné kalkulace
stanovena na 125 tis. Kã. V následující tabulce
ã. 1 jsou uvedeny pfiedpokládané prodeje
v následujících pûti letech pro v‰echny uvaÏo-
vané varianty ekonomického v˘voje národního
hospodáfiství. Základní cena v˘robku ve v˘‰i
125 tis. Kã je uvaÏována jen v roce 2011. V dal-
‰ích letech se cena bude vyvíjet v návaznosti
na uvaÏovanou variantu hospodáfiského v˘voje
celé ekonomiky.

Ad 1) Pfii stabilní ekonomické situaci spo-
leãnost pfiedpokládá kaÏdoroãní nárÛst odbûrÛ
ãerpadel ve v˘‰i 10 %, pfiiãemÏ je uvaÏován
i meziroãní nárÛst ceny za jedno ãerpadlo o 5 %.

Ad 2) Pfii expanzi se oãekává meziroãní
nárÛst odbûrÛ o 25 %, nárÛst ceny za jedno
ãerpadlo o 10 %.

Ad 3) Pfii recesi je nárÛst poãtu prodan˘ch
ãerpadel o 5 % a nárÛst ceny ãerpadla
o 1 % roãnû. NárÛst trÏeb pfii recesi v˘voje eko-
nomiky se oãekává vzhledem k tomu, Ïe se
jedná o nov˘ v˘robek a lze pfiedpokládat, Ïe
i pfii recesi je spoleãnost schopna docílit nárÛs-
tu trÏeb vzhledem k postupnému zavádûní
v˘robku na trh.
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Tab. 1: Plánovan˘ v˘voj trÏeb spoleãnosti (poãet v ks, trÏby v tis. Kã)

2011 2012 2013 2014 2015

Expanze – poãet ãerpadel 30 38 48 60 75

Expanze – nárÛst trÏeb 3 750 5 225 7 260 9 983 13 726

Stabilní situace – poãet ãerpadel 30 33 37 41 46

Stabilní situace – nárÛst trÏeb 3 750 4 331 5 099 5 933 6 989

Recese – poãet ãerpadel 30 32 34 36 38

Recese – nárÛst trÏeb 3 750 4 040 4 335 4 636 4 943

Zdroj: vlastní zpracování

Následující obrázek zobrazuje v˘‰e uvedené nárÛsty trÏeb spoleãnosti

Obr. 1: Plánovan˘ v˘voj trÏeb

Zdroj: vlastní zpracování

3.1.1 Anal˘za plánovaného v˘voje
pfii stabilní ekonomické situaci

Pfii stabilní ekonomické situaci je v propoãtech
kalkulováno s nárÛstem cenové hladiny o 5 %
roãnû. Tento nárÛst je v plánu zahrnut v nûkte-
r˘ch poloÏkách aktiv a pasiv (nárÛst stavu
zásob, pohledávek a závazkÛ). Do v˘kazu
zisku a ztrát se promítne pfiedpokládan˘ 5%

nárÛst nájemného, mzdov˘ch nákladÛ, nákladÛ
na sluÏby. S novou v˘robou samozfiejmû také
vzrostou variabilní náklady na tepelná ãerpad-
la, které se odvíjí od poãtu prodan˘ch kusÛ
(náklady na materiál a zpracování), kalkulova-
n˘ variabilní náklad na 1 ãerpadlo roste mezi-
roãnû o 5 %. NárÛst v˘nosÛ pfii stabilní ekono-
mické situaci byl uveden v tabulce 1.
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Tab. 2: Anal˘za plánovaného v˘voje pfii stabilní ekonomické situaci (v tis. Kã)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 Celkem 

Poãet ãerpadel 30 33 37 41 46 187

NárÛst trÏeb 3 750 4 331 5 099 5 933 6 989 26 102

NárÛst nákladÛ bez nákladÛ na investice 3 146 3 584 4 155 4 775 5 555 21 215

NárÛst variabil. nákladÛ 2 670 3 084 3 631 4 224 4 976 18 585

Nájemné za prostory 90 95 99 104 109 497

Mzdové náklady 386 405 425 447 469 2 132

Náklady na investici

Bez investice – dodavatelsky 220 247 281 318 365 1 431

Náklady na sluÏby osazování 150 173 204 237 280 1 044

Náklady na stávající v˘robu 70 74 77 81 85 387

Pofiízení na úvûr 316 300 283 266 249 1 414

Úroky 76 60 43 26 9 214

Odpisy 240 240 240 240 240 1 200

Pofiízení na leasing – splátka 270 270 270 270 270 1 350

Akontace – nákl. daného roku 80 80 80 80 80 400

Splátka stroje 190 190 190 190 190 950

Zdroj: vlastní zpracování

3.1.2 Anal˘za plánovaného v˘voje
pfii expanzi ekonomiky

Dal‰ím uvaÏovan˘m v˘vojem pro porovnání
vhodného financování je anal˘za spoleãnosti
pfii expanzi ekonomiky. V tomto období je pfied-
pokládán nejvût‰í nárÛst poãtu kusÛ prodan˘ch
ãerpadel a to o 25 % roãnû, zároveÀ se také
uvaÏuje nárÛst ceny o 10 %, tím se celkov˘
nárÛst trÏeb zv˘‰í cca o 38 % roãnû. ZároveÀ je

nutné uvaÏovat nárÛst nákladÛ o 10 % roãnû.
Tento nárÛst se projeví u stejn˘ch poloÏek roz-
vahy a v˘kazu zisku a ztrát.

Vzhledem ke skuteãnosti, Ïe od roku 2014
pfiev˘‰í oãekávan˘ poãet vyroben˘ch ãerpadel
50 ks, bylo nutno pfiedpokládat se zamûstná-
ním dal‰ího pracovníka, tj. mzdové náklady od
roku 2014 jsou kalkulovány na 3 zamûstnance.

Tab. 3: Anal˘za plánovaného v˘voje pfii expanzi (v tis. Kã)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 Celkem 

Poãet ãerpadel 30 38 48 60 75 251

NárÛst trÏeb 3 750 5 225 7 260 9 983 13 726 39 943

NárÛst nákladÛ bez nákladÛ na investice 3 146 4 244 5 745 7 998 10 752 31 885

NárÛst variabil. nákladÛ 2 670 3 720 5 169 7 108 9 773 28 440

Nájemné za prostory 90 99 109 120 132 549

Mzdové náklady 386 425 467 770 848 2 895

Náklady na investici 0

Bez investice – dodavatelsky 220 286 375 492 652 2 025

Náklady na sluÏby osazování 150 209 290 399 549 1 598
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Tab. 3: Anal˘za plánovaného v˘voje pfii expanzi (v tis. Kã)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 Celkem 

Náklady na stávající v˘robu 70 77 85 93 102 427

Pofiízení na úvûr 316 300 283 266 249 1 414

Úroky 76 60 43 26 9 214

Odpisy 240 240 240 240 240 1 200

Pofiízení na leasing – splátka 270 270 270 270 270 1 350

Akontace – nákl. daného roku 80 80 80 80 80 400

Splátka stroje 190 190 190 190 190 950

Zdroj: vlastní zpracování

3.1.3 Anal˘za plánovaného v˘voje
pfii recesi ekonomiky

Nejen v minul˘ch dvou letech jsme byli svûdky
hospodáfiské krize a s tím spojené recese eko-
nomiky, ale její recidiva je moÏná i v této dobû
ãi budoucnosti. Proto je pfii hodnocení investice
vhodné uvaÏovat také o situaci ekonomické
stagnace. I pfies tento uvaÏovan˘ v˘voj není

pfiedpoklad úplné stagnace prodeje. JelikoÏ se
u firmy BETA s.r.o. jedná o nov˘ v˘robek, lze
oãekávat nárÛst v poãtu prodan˘ch kusÛ s tím,
jak bude v˘robek zavádûn na trh. Pfiedpokládá
se ale nav˘‰ení prodan˘ch kusÛ pouze o 5 %
a nárÛst cen velmi nepatrn˘, pouze 1 % roãnû.
Tento mírn˘ nárÛst cen o 1 % roãnû lze oãeká-
vat i u jednotliv˘ch nákladov˘ch poloÏek.

Tab. 4: Anal˘za plánovaného v˘voje pfii recesi (v tis. Kã)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 Celkem 

Poãet ãerpadel 30 32 34 36 38 170

NárÛst trÏeb 3 750 4 040 4 335 4 636 4 943 21 705

NárÛst nákladÛ bez nákladÛ na investice 3 146 3 357 3 572 3 791 4 015 17 881

NárÛst variabil. nákladÛ 2 670 2 876 3 087 3 301 3 519 15 454

Nájemné za prostory 90 91 92 93 94 459

Mzdové náklady 386 390 394 398 402 1 969

Náklady na investici 0

Bez investice – dodavatelsky 220 232 245 258 271 1 225

Náklady na sluÏby osazování 150 162 173 185 198 868

Náklady na stávající v˘robu 70 71 71 72 73 357

Pofiízení na úvûr 316 300 283 266 249 1 414

Úroky 76 60 43 26 9 214

Odpisy 240 240 240 240 240 1 200

Pofiízení na leasing – splátka 270 270 270 270 270 1 350

Akontace – nákl. daného roku 80 80 80 80 80 400

Splátka stroje 190 190 190 190 190 950

Zdroj: vlastní zpracování
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4. NavrÏení vhodného financování

Jako moÏné zdroje financování pro investiãní
zámûr ve spoleãnosti BETA s.r.o. pfiipadají
v úvahu dlouhodob˘ bankovní úvûr nebo lea-
sing. Obû varianty byly porovnány s moÏností
nepofiízení investice a fie‰ení osazování sou-
ãástek dodavatelsky. 10

4.1 Hodnocení pro stabilní
ekonomickou situaci

Z plánovaného v˘voje spoleãnosti pro jednotli-
vé varianty financování, uvedené v kapitole 3.1,
byly vypoãteny finanãní ukazatele uvedené
v tabulkách ã. 5 aÏ 7.

Tab. 5: Finanãní ukazatele pro variantu nerealizování investiãního zámûru

Bez investice 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK 3,5 % 7,7 % 8,2 % 15,1 % 21,3 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu 1,5 % 3,2 % 3,5 % 6,7 % 10,7 %

Doba obratu zásob 141 137 133 123 113

Doba obratu pohledávek 22 32 31 28 26

Likvidita 2stupnû (pohotová) 36,9 % 31,2 % 31,0 % 36,7 % 45,4 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 150,7 % 155,3 % 152,3 % 165,1 % 188,5 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

59,4 % 57,9 % 57,6 % 53,6 % 46,7 %

Úrokové krytí X X X X X

Zisk (v tis. Kã) 42,66 98,75 114,24 238,13 403,65

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 300,00 1 300,00 1 400,00 1 350,00 1 200,00

Zdroj: vlastní zpracování

Tab. 6: Finanãní ukazatele pro variantu financování bankovním úvûrem

Úvûr 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK -4,3 % 4,6 % 8,7 % 18,9 % 26,6 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu -1,6 % 1,4 % 2,9 % 7,3 % 12,7 %

Doba obratu zásob 141 137 133 123 113

Doba obratu pohledávek 22 32 31 28 26

Likvidita 2stupnû (pohotová) 31,8 % 27,6 % 28,9 % 36,3 % 44,1 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 145,6 % 145,4 % 150,2 % 164,7 % 187,2 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

70,8 % 68,9 % 65,2 % 58,1 % 47,0 %

Úrokové krytí -1,7 0,1 2,3 12,5 67,5

Zisk (v tis. Kã) -50,67 54,46 109,19 273,86 486,38

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 300,00 1 400,00 1 400,00 1 350,00 1 200,00

Zdroj: vlastní zpracování
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Tab. 7: Finanãní ukazatele pro variantu leasingového pronájmu

Leasing 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK -0,6 % 6,1 % 9,4 % 18,7 % 25,9 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu -0,3 % 2,2 % 3,6 % 8,0 % 13,2 %

Doba obratu zásob 141 137 133 123 113

Doba obratu pohledávek 22 32 31 28 26

Likvidita 2stupnû (pohotová) 28,4 % 26,2 % 27,1 % 31,9 % 46,9 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 126,0 % 132,9 % 137,3 % 160,3 % 198,3 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

64,0 % 62,9 % 61,0 % 53,8 % 44,4 %

Úrokové krytí X X X X X

Zisk (v tis. Kã) -7,43 75,41 125,28 286,38 498,21

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 600,00 1 600,00 1 600,00 1 350,00 1 100,00

Zdroj: vlastní zpracování

Z porovnání pomûrov˘ch ukazatelÛ jednot-
liv˘ch variant vypl˘vá, Ïe v pfiípadû pfiedpokla-
du stabilní ekonomické situace by pro spoleã-
nost byla v˘hodná varianta financování jak úvû-
rem, tak i pomocí leasingu. Podle zisku spoleã-
nosti i dle rentability celkového vloÏeného kapi-
tálu by bylo moÏné usuzovat na variantu lea-
singového financování. 12 Tam je ale nutné vzít
v úvahu vysokou první splátku, na kterou nemá
spoleãnost v souãasné dobû vlastní zdroje.
V plánu je zdrojem pro tuto akontaci nav˘‰ení
pÛjãky spoleãníka do firmy. Pokud by tato splát-
ka nebyla financována tímto bezúroãn˘m vkla-
dem spoleãníka, byla by v˘sledovka zatíÏena
dal‰ími úrokov˘mi náklady, které by ovlivnily
vyhodnocené ukazatele. V pfiípadû bezúroãné-
ho vkladu spoleãníka zde vznikají náklady ztra-
cené pfiíleÏitosti, se kter˘mi nebylo kalkulováno
v propoãtech jednotliv˘ch ukazatelÛ. NejhÛfie
zde vychází varianta, kdy je osazování fie‰eno
dodavatelsk˘m zpÛsobem.

Ukazatele pro dobu obratu zásob a dobu
obratu pohledávek jsou pro v‰echny varianty
financování totoÏné, nemají tak v˘znam pfii
posuzování nejvhodnûj‰í varianty financování.

Likvidita druhého i tfietího stupnû je stabilní
a podobná pro v‰echny navrÏené varianty.
Likvidita druhého stupnû je niÏ‰í neÏ doporuãe-
ná spodní hranice, likvidita tfietího stupnû je

u varianty bez pofiízení investice a u úvûru
v doporuãeném limitu, pouze u leasingu je
v prvních tfiech letech pod spodní doporuãenou
hranicí.

V˘voj tûchto ukazatelÛ je zpracován do
obrázku 2 na stranû 47.

Z tohoto obrázku jednoznaãnû vypl˘vá, Ïe
nejménû vhodné by bylo investiãní zámûr nere-
alizovat. Varianty uvûrového a leasingového
financování jsou z hlediska vyhodnocení zisku
velmi podobné. V pfiípadû, Ïe by mûla spoleã-
nost více vlastních zdrojÛ, které by pokryly
akontaãní splátku, bylo by navrÏeno financová-
ní pfies leasingovou spoleãnost.

4.2 Hodnocení pro oãekávanou
ekonomickou expanzi

Podklady pro v˘poãet ukazatelÛ pro hodnocení
v expanzivním v˘voji ekonomiky byly opût ãer-
pány z anal˘zy plánovaného v˘voje spoleãnos-
ti, která byla sestavena podle parametrÛ uve-
den˘ch v kapitole 3.1.

Následující tabulky ã. 8 aÏ 10 shrnují
v˘sledky provedené anal˘zy pro jednotlivé zvo-
lené varianty financování projektu – tj. v˘sledky
finanãní anal˘zy pro nerealizovan˘ investiãní
zámûr, pro pofiízení investice na bankovní úvûr
a pro pfiípad vyuÏití leasingového financování.
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Obr. 2: NárÛst zisku spoleãnosti pro jednotlivé varianty stabilní ekonomické situace

Zdroj: vlastní zpracování

Tab. 8: Finanãní ukazatele pro variantu nerealizování investiãního zámûru

Bez investice 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK 3,5 % 22,1 % 32,2 % 34,1 % 42,4 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu 1,5 % 9,7 % 16,8 % 22,0 % 33,8 %

Doba obratu zásob 141 121 106 88 72

Doba obratu pohledávek 22 29 24 20 17

Likvidita 2stupnû (pohotová) 36,9 % 34,3 % 45,2 % 78,2 % 237,7 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 150,7 % 169,5 % 205,9 % 318,7 % 650,4 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

59,4 % 53,3 % 43,2 % 28,2 % 14,0 %

Úrokové krytí X X X X X

Zisk (v tis. Kã) 42,66 308,61 594,79 880,21 1 629,18

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 300,00 1 200,00 1 000,00 500,00 0,00

Zdroj: vlastní zpracování
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Tab. 9: Finanãní ukazatele pro variantu financování bankovním úvûrem

Úvûr 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK -4,3 % 23,4 % 38,1 % 40,7 % 47,3 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu -1,6 % 7,7 % 17,0 % 26,3 % 39,0 %

Doba obratu zásob 141 121 106 88 72

Doba obratu pohledávek 22 29 24 20 17

Likvidita 2stupnû (pohotová) 31,8 % 30,7 % 43,9 % 105,2 % 312,7 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 145,6 % 162,2 % 227,0 % 467,4 % 725,4 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

70,8 % 63,6 % 47,2 % 24,2 % 12,7 %

Úrokové krytí -1,7 4,3 15,7 44,0 233,7

Zisk (v tis. Kã) -50,67 303,56 683,71 1 090,06 1 998,79

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 300,00 1 250,00 800,00 100,00 0,00

Zdroj: vlastní zpracování

Tab. 10: Finanãní ukazatele pro variantu leasingového pronájmu

Leasing 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK -0,6 % 24,0 % 37,5 % 39,9 % 46,5 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu -0,3 % 9,5 % 18,8 % 27,4 % 39,1 %

Doba obratu zásob 141 121 106 88 72

Doba obratu pohledávek 22 29 24 20 17

Likvidita 2stupnû (pohotová) 26,6 % 30,6 % 39,7 % 94,8 % 326,5 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 126,6 % 146,2 % 200,4 % 416,4 % 739,1 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

63,4 % 57,7 % 42,4 % 21,2 % 12,5 %

Úrokové krytí X X X X X

Zisk (v tis. Kã) -7,43 324,52 699,80 1 102,59 2 010,62

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 550,00 1 500,00 1 000,00 200,00 0,00

Zdroj: vlastní zpracování

Po provedení finanãní anal˘zy pfii expanzivním
v˘voji ekonomiky by opût byla spoleãnosti do-
poruãena varianta financování pomocí prostfied-
kÛ získan˘ch z bankovního úvûru. Ukazatele
vychází velmi podobnû u obou variant financo-
vání v pfiípadû realizace plánovaného projektu.

4.3 Hodnocení pro oãekávanou
ekonomickou recesi

Posledním oãekávan˘m v˘vojem hospodáfiské
situace spoleãnosti byla recese. Jak jiÏ bylo
uvedeno v˘‰e, spoleãnost pfiedpokládá i pfies
celkovou ekonomickou stagnaci nárÛst trÏeb
o 5 % z dÛvodu zavádûní nového v˘robku na
trh. Nepfiedpokládá se tedy, Ïe by se v˘robek
na trhu v období recese vÛbec neprodával.
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Obr. 3: NárÛst zisku spoleãnosti pro jednotlivé varianty pfii expanzi

Zdroj: vlastní zpracování

Tab. 11: Finanãní ukazatele pro variantu nerealizování investiãního zámûru

Bez investice 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK 3,5 % 2,9 % -2,5 % -0,3 % 1,1 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu 1,5 % 1,2 % -1,0 % -0,1 % 0,4 %

Doba obratu zásob 141 143 143 137 132

Doba obratu pohledávek 22 34 33 31 30

Likvidita 2stupnû (pohotová) 36,9 % 31,5 % 27,5 % 28,3 % 27,6 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 150,7 % 152,5 % 142,7 % 141,2 % 138,3 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost) 59,4 % 58,8 % 60,8 % 61,6 % 62,0 %

Úrokové krytí X X X X X

Zisk (v tis. Kã) 42,66 35,96 -31,71 -3,92 13,83

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 300,00 1 300,00 1 400,00 1 450,00 1 500,00

Zdroj: vlastní zpracování
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Tab. 12: Finanãní ukazatele pro variantu financování bankovním úvûrem

Úvûr 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK -4,3 % -2,0 % -6,7 % -2,8 % 0,2 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu -1,6 % -0,6 % -2,0 % -0,8 % 0,1 %

Doba obratu zásob 141 143 143 137 132

Doba obratu pohledávek 22 34 33 31 30

Likvidita 2stupnû (pohotová) 31,8 % 27,1 % 26,5 % 26,1 % 23,8 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 145,6 % 141,8 % 136,0 % 133,6 % 124,7 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

70,8 % 70,2 % 70,5 % 69,5 % 68,7 %

Úrokové krytí -1,7 -1,2 -2,0 0,8 14,3

Zisk (v tis. Kã) -50,67 -22,78 -73,06 -28,96 2,46

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 300,00 1 400,00 1 500,00 1 550,00 1 700,00

Zdroj: vlastní zpracování

Tab. 13: Finanãní ukazatele pro variantu leasingového pronájmu

Leasing 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita VK -0,6 % -0,2 % -4,9 % -1,5 % 1,3 %

Rentabilita celkového vloÏeného kapitálu -0,3 % -0,1 % -1,7 % -0,5 % 0,4 %

Doba obratu zásob 141 143 143 137 132

Doba obratu pohledávek 22 34 33 31 30

Likvidita 2stupnû (pohotová) 26,6 % 25,7 % 25,0 % 25,5 % 25,1 %

Likvidita 3stupnû (bûÏná) 126,6 % 129,6 % 124,7 % 128,1 % 130,7 %

ZadluÏenost 3stupnû 
(celková zadluÏenost)

63,4 % 64,1 % 66,4 % 66,3 % 65,5 %

Úrokové krytí X X X X X

Zisk (v tis. Kã) -7,43 -1,83 -56,97 -16,44 14,29

PÛjãka spoleãníka (v tis. Kã) 1 550,00 1 600,00 1 700,00 1 650,00 1 600,00

Zdroj: vlastní zpracování

Pfii porovnání ukazatelÛ za pfiedpokladu
recese v hospodáfiském v˘voji bylo spoleãnos-
ti navrÏeno fie‰it osazování komponentÛ doda-
vatelsk˘m zpÛsobem, jelikoÏ dÛleÏité ukazatele
finanãní anal˘zy u obou variant financování
investiãního zámûru vychází pro firmu nepfiízni-
vû. Záporné hodnoty vlastního i celkového vlo-
Ïeného kapitálu jsou zpÛsobené záporn˘m
hospodáfisk˘m v˘sledkem, kter˘ se u obou
variant pfiedpokládá po dobu ãtyfi let. Nepatrn˘
zisk pfii financování úvûrem je zaznamenán aÏ
v pátém roce, totéÏ i v pfiípadû leasingového

pronájmu. Toto je pro malou spoleãnost nepfii-
jatelné.

Z v˘‰e uvedeného obrázku 4 je patrná ztrá-
ta spoleãnosti v prvních ãtyfiech letech pfii reali-
zaci investiãního zámûru u obou dvou vybra-
n˘ch zpÛsobÛ financování.

Závûr
Rozhodnutí o realizaci investiãního zámûru je
velmi nároãnou, zodpovûdnou a témûfi vÏdy
i riskantní ãinností, jejím zdÛvodnûním b˘vá
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potfieba rÛstu firmy, obrana pfied jin˘mi rozvíje-
jícími se firmami ãi expanze do dal‰ích seg-
mentÛ trhu. Tento krok byl v pfiípadû posuzová-
ní investiãního zámûru vybrané firmy hodnocen
z pohledu dvou moÏn˘ch variant financování
v porovnání s variantou nerealizování projektu.
Tyto varianty pak byly je‰tû jednotlivû posuzo-
vány pro tfii rozdílné ekonomické situace hos-
podáfiského v˘voje.

Pfii pfiedpokládaném standardním nebo
expanzivním v˘voji ekonomiky bylo spoleãnosti
navrÏeno financování bankovním úvûrem pfii
uvaÏovaném cca 7% úroku. Úroková sazba
vychází z prÛmûrn˘ch sazeb podnikatelsk˘ch
úvûrÛ rÛzn˘ch bankovních spoleãností na
na‰em trhu. Majiteli spoleãnosti byla dána moÏ-
nost v˘bûru i leasingového pronájmu, kde uka-
zatelé rentability a návratnosti kapitálu vycháze-
ly lépe, ale na zaãátku financování by byl nutn˘
vklad majitele spoleãnosti ve v˘‰i akontace
a první splátky leasingu, to v‰ak nebylo v dÛsled-
ku nedostateãn˘ch vlastních zdrojÛ moÏné.

Zajímavé závûry vyplynuly pfii pfiedpokladu
recesního hospodáfiského v˘voje ekonomiky.
Z vypoãítan˘ch ukazatelÛ vycházejících
z finanãní anal˘zy vyplynulo pro spoleãnost
jako nejv˘hodnûj‰í podnikatelsk˘ zámûr vÛbec
neuskuteãnit. Nízk˘ nárÛst trÏeb a velmi mal˘
pfiedpokládan˘ vzestup cen by nebyl schopen

spoleãnosti zatíÏené úvûrem nebo leasingov˘m
pronájmem pfiinést ani minimální zisk. Pro spo-
leãnost by bylo nejv˘hodnûj‰í zaji‰Èovat osazo-
vání plo‰n˘ch spojÛ v˘robkÛ dodavatelsk˘m
zpÛsobem. V tomto pfiípadû pfii sníÏení reálné-
ho prodeje pod hranici 5 %, která byla v anal˘-
ze recese uvaÏována, je moÏné operativnû
zúÏit i v˘robní program spoleãnosti bez rizika
ohroÏení existence spoleãnosti.

Anal˘za nûkolika scénáfiÛ moÏného v˘voje
ekonomiky doporuãila  realizovat investiãní
zámûr pro dva její optimální stavy, tj stav stabi-
lity a expanze. Pro pfiípadn˘ recesní v˘voj nelze
investici doporuãit, lze zváÏit pouze tzv. doda-
vatelsk˘ zpÛsob. Doporuãení pro realizaci opti-
málních stavÛ pfiesto riziko nenaplnûní oãeká-
van˘ch efektÛ plnû neeliminuje a to vÏdy zÛstá-
vá souãástí celkové odpovûdnosti vlastníka
firmy.
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Abstract

RISK ESTIMATION SUCCESSFUL OF INVESTMENT BY ALTERNATIVE
SCRIPT OF DEVELOPMENT ECONOMY

Ivan Jáã

The goal of the Article is focused on evaluating an investment project as a planned project. The
first charter concerns a theoretical part, in which there are described a theory of decision making
on investment, investment projects and their preparations and possibilities how to make a financial
analysis by means of ratio indexes. Then there are listed theoretical possibilities, how to evaluate
the investment project and possibilities how to finance the investments. The second chapter
concerns the description of a company BETA s.r.o., the company∞s production schedule and its
position in the market. In this part there are described the fundamental indexes of financial analysis
in detail concerning the existing business of this company. In the third part of this paper there is an
introduction of a planned investment project and examination of financial advantages of individual
options by means of analyzing the ratio indexes of expected business development. There were
analyzed 2 alternatives how to finance the investments by means of a bank credit and a leasing in
comparison with supplier solution without a need of execution of investment. All of those
alternatives were consequently evaluated on a model of the economical growth, recession or
stable development of national economy.

In the last part there are compared individual alternatives how to finance the investment project
and there is a recommendation for optimal alternative how to execute the investment project.

The analysis selected alternatives show for two possibilities of finance the investment project,
bat the responsibility of this project stay by proprietor firm with the propability of risk achieve
success a planned project.

Key Words: investment project, financial analysis, bank credit, leasing, economical growth,
recession, stable development, national economy, responsibility, proprietor.
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