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Uvod

Investiéni ¢innost je v podnikové praxi povazo-
vana za rozhodujici prvek akcelerace ekono-
mického rozvoje firmy ve vSech jejich formach.
Soucasné podminky pro planovani investiénich
akci nejsou vibec jednoduché a posledni roky
koncici prvni dekady 2. tisicileti pfinesly do téch-
to procest dal$i prvky nejen nejistoty, ostatné
to je pro investovani symptomatické témér
vzdy, ale byly nastoleny i nové a dluzno fici
neCekané skutec¢nosti, jako napf. poruchy na
svétovych finanénich trzich s dopady do témér
vSech ekonomik svéta, vyjma snad skupiny
BRICS, kurzové vykyvy a v neposledni dobé
i dluhové krize rozkolisavajici i dosud stabilni
ekonomiky. Tyto ,efekty“ dosud nebyly odstra-
nény a jejich feseni je v nedohlednu. Pro maly
a stfedni podnik v ¢eském ekonomickém roz-
meéru jsou tyto poruchy relativné vyznamné,
zvlasté s prihlédnutim k exportni orientaci nase-
ho hospodarstvi a navazanosti fady firem na
tato exportni odvétvi. Dopady vySe zminénych
novych ,efekt(“ vSak pusobi i na firmy s preva-
zujicim tuzemskym uréenim, nebot trh odbéra-
tell je silné provazan a chova se spiSe senzi-
tivné nez racionalné.

1. Zasady investi¢niho rozhodovani

Ve vétsiné vyrobnich spoleé¢nosti dochazi k mo-
mentu, kdy je pfedevSim management spolec-
nosti postaven pred rozhodnuti, zda ma dale
rozSifovat svlj podnik a realizovat uréitou
investici nebo ne. To soubézné s tim nese fadu
mnohostrannych ¢innosti, které se v praxi na-
zyvaji kapitalové planovani. S timto rozhodnutim
vSak také souvisi riziko a nejistota jako vyznam-
ny atribut vétSiny lidskych aktivit a tyto faktory je
tfeba zvazovat a integrovat do pfipravy investi¢-
nich projektd, jejich hodnoceni a rozhodovani

o pfijeti ¢i zamitnuti. Kvalitni pfiprava a tvorba
oddvodnénych scénarl pak zvysuje pravdépo-
dobnost UspéSnosti zamyslenych projekta
a mlze prispét i k lepSim vysledkim nez pla-
novanym. 6], [3], [1].

Investici se rozumi pofizeni hmotného
i nehmotného majetku. PFi planovani investiéni-
ho projektu se prfedpoklada zvySeni penéznich
pfijm0 béhem delsiho ¢asového obdobi a zvy-
Seni trzni hodnoty spole¢nosti. Penézni vydaje,
u kterych se predpoklada navratnost delSi nez
jeden rok, se nazyvaji kapitalovymi vydaiji.

V soucasné praxi rozliSujeme kapitalové
vydaje na pofizeni nehmotného investiéniho ma-
jetku, kapitalové vydaje na pofizeni hmotného
investicniho majetku, vydaje na pofizeni financ-
niho majetku dlouhodobé povahy.

Kapitélovym vydajem na pofizeni finanéniho
majetku se rozumi zejména penézni vydaje,
které jsou vkladany do dlouhodobych cennych
papird, jako jsou napt. obligace nebo dlouhodo-
bé sménky. Do finanéniho majetku se fadi
i majetkové cenné papiry, napf. akcie.

Investi¢ni majetek je mozné pofidit raGznymi
zpUsoby:
= Kkoupi,
= investi¢ni vystavbou, ktera mlze probihat

dodavatelskym zpUsobem, nebo ve vlastni

rezii,

finanénim leasingem,

darovanim.

Jakym zpusobem se spole¢nost rozhodne
investiéni majetek pofidit a z jakych zdroji ho
bude financovat, ma velmi podstatny vliv na
jeho budouci pfinos.

Investi¢ni rozhodovani ma oproti provoznimu
rozhodovani své specifické rysy. Prvnim cha-
rakteristickym znakem je dlouhy €asovy hori-
zont, pfiprava a realizace ma vliv na hospoda-
feni spoleCnosti nékolik let. Dlouhy cCasovy
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Usek sebou prinasi rizika moznosti odchyleni od
puvodnich ocekavanych pfijmi z realizovaného
projektu. Profinancovani investice velmi ¢asto
vyzaduje jednorazové vklady, které presahuje
moznosti spolec¢nosti. Investovani majetku je
Uzce spojeno se zavadénim novych technologii,
pfipadné novych vyrobkl a dalSich inovaci. [2]

1.1 Pfiprava investicnich projekti
Zvoleni investi¢niho cile ve spole¢nosti je spo-
jeno s vypracovanim pfislusného investi¢éniho
projektu, jehoz realizovatelnost je tfeba posou-
dit. Zakladem pro toto rozhodnuti a posouzeni
je vypracovani provadéci studie. Tyka se pre-
devsim velkych investiénich projektd a zajistuje
v8echny dullezité informace technické, obchod-
ni a finanéni.

Dle Valach, J. a kol. 13 by provadéci studie

méla zahrnovat nasleduijici polozky:

= Souhrnny prehled hlavnich vysledk( shrnu-
tych do celkové charakteristiky investi¢niho
projektu.

= Zddvodnéni a vyvoj projektu — dokazuje
predevSim potfebnost projektu, a to z hle-
diska technického i ekonomického. Napfi-
klad pfinos pro zabezpeceni poptavky, pro
nové moznosti zahrani¢nich trh( a zdoko-
naleni vyroby.

= Kapacita trhu a produkce se soustfeduje na
rozbor stavajiciho trhu a vénuje pozornost
planu do budoucna. Analyzuje konkurenci,
substitu¢ni vyrobky, ceny vyrobku a hodno-
ti kvalitu.

= Materidlové vstupy rozebiraji naro¢nost na
zakladni materidly, hodnoti situaci na trhu,
cenové podminky, popfipadé moznost
nahrady nebo vyuziti polotovar(i ve vyrobé.

= Hodnoceni celkové lokalizace a prostfedi
investiéniho projektu ma vyznam predevsim
u velkych projektd, kdy je nutné dodrzet
ekologicka nafizeni, investici smérovat co
nejvice k dostupnym zdrojim a surovinam.

=V organiza¢nim projektu a planu realizace
se posuzuji otdzky konkrétniho usporadani
ve vyrobé pfi realizaci investice. Zamérfuiji
se na otazky ohledné zaméstnancl, na
zasobovani, uspofadani ve vyrobé apod.

= Finan¢né ekonomické vyhodnoceni je za-
vére¢nou ¢asti provadéci studie. Je vyznam-
nou soucasti a ma pro spole¢nost zasadni
vyznam. Zde je vyhodnocena finanéni na-
ro¢nost dané investice z hlediska investi¢nich
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nakladu, trvalého zvyseni obézného majet-
ku, naklady na pocateéni pfipravu, apod.
Zakladem pro finanéné ekonomické vyhod-
noceni je finanéni analyza spoleénosti. 7

1.2 Financovani investicnich
projektu

V soucasné dobé maji podniky na vybér rizné
moznosti financovani svého investi¢niho zamé-
ru. V této dobé, tj v obdobi nejistoty mozného
navratu ekonomické recese, jsou dale nazna-
¢ené zdroje ovliviiovany timto ,pfizrakem*
a pouziti externich zdroju je tak zna¢né deter-
minovano postojem téchto poskytovatelt zdro-
jb k budoucimu vyvoji, pfesnéji k jejich ocenéni
tohoto rizika a neochoté jej podstupovat.

1.2.1 Interni zdroje financovani

Interni neboli vnitfni financovani se uskute¢ru-

je z prostiedkd vytvofenych vlastni cinnosti

podniku. Existuji tfi druhy internich zdroju:

= financovani ze zisku po zdanéni a uhrazeni
dividend,

= financovani ze zisku po zdanéni a uhrazeni
dividend spolu s odpisy dlouhodobého
majetku a jeho prodeje,

= financovani z rezervnich fonda.

Financovani ze zisku je nejpouzivanéjsi
forma financovani investic, i kdyz vySe zisku
zavisi na mnoha okolnostech. Jedna velmi pod-
statna a spole¢nosti neovlivnitelna skute¢nost
je, v jaké fazi hospodarského cyklu se nachazi
narodni hospodarstvi. V obdobi stagnace nebo
krize jsou zisky nizsi. Pokud spole¢nost podni-
ka i v zahranici je zisk ovlivnén i ekonomikami
danych zemi. K financovani planovanych
zaméru neni ale mozné zisk pouzit v plné vysi.
Podniky musi pocitat s odvodem dani, tvorbou
rezerv a popfipadé dalSimi zavazky.

Odpisy v daném obdobi vyjadfuji naklady
spojené s opotfebenim a znehodnocenim
investi¢niho majetku. Nejsou zdrojem ziskd, ale
z hlediska reélnych penéznich tokl pfedstavuji
ur¢ity druh pfijm0. Jsou pouzity na obnovu
dlouhodobého majetku podniku. Vyse odpist je
uréena druhem pouzité odpisové metody, oce-
nénim odepisovaného dlouhodobého majetku
a vysi odpisovych sazeb.

Za ostatni vlastni zdroje se jesté povazuje
prodej strojli, budov a dlouhodobého majetku.
Prodej je vSak povétSinou doprovazen snize-

nim hodnoty majetku spole¢nosti.
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1.2.2 Externi zdroje financovani

Jakékoliv zdroje financovani pofizované do
podniku zven&i nazyvame externi zdroje. Ty
mohou pochéazet od jinych podnikd, investord,
pojistoven, bank a dalSich subjektu.

covani z vlastnich zdroju (tj. zakladnim kapita-
lem) a cizich zdroju (tj. cizim dlouhodobym
kapitalem a kratkodobymi cizimi zdroji). Vyho-
dou vnéjsiho financovani je schopnost reagovat
na potfebné zmény podnikového majetku pres-
néji, nez je tomu u zdroja internich.

Financovani z vlastnich zdroju je finan-
covanim ze zékladniho kapitalu spole¢nosti a je
dlouhodobym zdrojem podniku. Jedna se
o vklady spoleénikd (penézité i nepenézité).
Nakladem zakladniho kapitalu jsou dividendy
nebo podily spoleéniki na zisku. Pokud porov-
name naklady spojené s cizim a zakladnim
kapitalem, néklady na zakladni kapital jsou vét-
Sinou vySSi, ale poskytuji nezanedbatelnou
miru jistoty pro spole¢nost.

Pokud neni dostatek zdroju a spolec¢nost
nechce vyuzit financovani z cizich zdrojd, je
moznou variantou financovani investice navy-
Seni zékladniho jméni vklady spole¢nikd (pené-
zitymi i nepenézitymi), pfipadné emisi akcii
u akciové spole€nosti. V krajnim pfipadé Ize
vyuzit vkladu tichého spolecnika, kde vsak plati
specificka pravidla.

Financovani z cizich zdroji je dluhem,
ktery je spole€¢nost nucena splatit v pfedem
stanovené |haté. Cizi kapital délime do nékolika
skupin:
= dlouhodobé a stfednédobé uveéry,
= obligace,
= dodavatelské a kratkodobé Uvéry,
= zvlastni formy financovani (faktoring, forfai-

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

2. Pripad vybrané spolecnosti

Nasledujici vybér spole¢nosti byl proveden na
zakladé predstaveni stfedné malé ,dynamické“
firmy s jednim vlastnikem a nékolika zamést-
nanci, ktera predstavuije typicky regionalni pod-
nik s blizkym primyslovym dodavatelskym
zazemim vcetné kvalifikované pracovni sily.
Tato firma je schopna v kratkém obdobi reago-
vat jednak na poptavku spotfebitelt potfebnou
inovaci vyrobnich zafizeni a jednak na nabidku
statniho programu jako certifikovaného systé-
mu. [11]

2.1 Vyrobni program spolecnosti
Spole¢nost BETA s.r.0., ve které bylo provede-
no hodnoceni investi¢niho zdméru, se zabyva
vyvojem a vyrobou regulaénich jednotek top-
nych systému. Tyto jednotky umoznuji kombi-
novat vytapéni pomoci solarnich systémi,
tepelnych Cerpadel, krbovych vlozek, vytapéni
peletkami a dalSimi moznymi alternativnimi
zdroji vytapéni. Regulaéni jednotka umozni
v nejvétsi mozné mire vyuzit k vytapéni alterna-
tivni topné zdroje. AZ v okamziku, kdy neni
mozné vyuzit levné zdroje, dochazi k vytapéni
objektu elektrickym topenim. Tento systém
nefesi pouze ekonomickou stranku klienta, ale
i vyznamné pfispiva k ochrané Zivotniho pro-
stfedi. Systém je zaregistrovan ve statnim pro-
gramu Zelena Usporam, ¢imz mlzZe uspofit
zékaznikovi ¢ast ndkladu se zavedenim topné-
ho systému.

Jelikoz v poslednich letech firma zazname-
nala vyrazny finan¢ni posun, chtéla by rozsifit
svUj vyrobni program. Kromé regulacénich jed-
notek topného systému chce spole€nost v pfis-
tim roce zadit vyrabét tepelna Cerpadla, ktera
byla ve spole¢nosti také vyvinuta. K zavedeni
nové vyroby proto potfebuje rozsifit vyrobni
prostory, zajistit vyrobni zafizeni a pfijmout
nové zaméstnance.

2.2 Segmentace trhii, konkurence
Spolecnost se orientuje pfedevsim na kone¢né
tuzemské zakazniky, ti tvofi cca 40 % obratu
spolecnosti. Dalsi skupinou jsou montazni firmy,
které systémy montuji kone¢nym zakaznikim,
tato skupina tvofi cca 35 % obratu. Posledni
skupinou zakaznikl jsou velkoobchody, které
zacCaly regulaéni jednotky odebirat béhem loni-
ského roku a tvofi cca 25 % obratu. Podobnou
segmentaci zdkaznik( spoleénosti ocekava
i u nové zavadéného vyrobku — tepelného cCer-
padla. Firma by vyhledové chtéla svoje vyrobky
nabidnout i na zahraniéni trh. Z tohoto divodu
se nedavno zugastnila vystavy AQUATHERM
2010, kde se prezentovala se svym programem
nizkoenergetického vytapéni. V pribéhu roku
2011 ma spoleCnost v planu otevfit vlastni
maloobchodni prodejnu.

Pfi zvazovani nového investi¢niho projektu
je tfeba zvazit i konkurencni prostiedi. Tepelna
Cerpadla na ¢eském trhu nabizi firmy, které tato
tepelna Cerpadla pfimo vyrabi. Mezi né patfi
napfiklad firmy Hot Jet, TZP. Dal&imi prodejci
tohoto sortimentu jsou pak napfiklad firmy IVT,
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Niebe, Stiebel Electron, které na nas trh doda-
vaji tepelna ¢erpadla zahrani¢ni vyroby.

3. Vyhodnoceni planovaného
investiéniho projektu

Vybrand hodnocena spole¢nost BETA s.r.o.
planuje novou investici —zavedeni vyroby tepel-
nych cerpadel, vyvinutych ve spolec¢nosti.
Jednd se o tepelna ¢erpadla ,zemé-voda“, ktera
tepelnou energii Cerpaji z vrtu nebo z plosného
zemniho kolektoru. Soucéasti tepelného ¢erpad-
la je i vySe zminéna regulaéni jednotka (stava-
jici vyrobek spole¢nosti), kterd dokaze fidit pro-
voz tepelného Cerpadla, zaroven umozni pro-
pojeni tepelného Cerpadla s dalSimi alternativ-
nimi zdroji vytapéni a fidi ekonomicky provoz
celého topného systému.

Pro zavedeni vyroby je tfeba pofidit dalsi
vyrobni zafizeni, rozSifit stavajici provozni pro-
story a pfijmout nové zaméstnance, ktefi by
provadéli montaz tepelnych cerpadel.

Potfebnym vyrobnim zafizenim je osazova-
ci linka pro plo$né spoje. V sou¢asné dobé spo-
le€nost vyuziva externiho dodavatele, ktery
zajistuje toto osazovani. Vzhledem k o¢ekava-
nému narlstu prodeje nového Cerpadla se zda
ekonomicky vyhodnéjsi pofizeni viastniho stro-
je. Pofizovaci cena linky je 1.200 tis. K¢.

Pro vyrobu tepelnych ¢erpadel bude tfeba
najmout nové zameéstnance. Doposud vyroba
regulacnich jednotek probihala pouze v rezii
majitele firmy, pfipadné externich firem. Vzhle-
dem k ocekavanému odbytu bude tfeba vyrobu
Cerpadel zajistit zaméstnanecky. Oc¢ekava se,
ze bude nutno zaméstnat 2—-3 nové pracovniky
délnické profese.

3.1 Zmény v trzbach spole¢nosti

dle alternativniho scénare

vyvoje ekonomiky
Soucasné metody hodnoceni efektivnosti inves-
tinich projektl se opiraji o prognézu kapitalo-
vych vydajl a oekavanych penéznich pfijmd
investice. Stanoveni pfedpokladaného penéz-
niho toku z investic je nejobtiznéjsi kol kapita-
lového planovani a investiéniho rozhodovani.
Jestlize prognéza neni realna, pak i celé rozho-
dovani o vybéru nejvhodnéjsi varianty projektu
je nepresné.

Velikost o¢ekavanych kapitalovych vydaju

a penéznich pfijmu je ovlivnéna celou fadou
faktord, jejichz spolehlivy pfedpoklad na delsi
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obdobi je obtizny. Jedna se napfiklad o vyvoj
cen, vyvoj kurzd, aj. Zaroven je potfeba pocitat
s jejich zménami, které velmi vyrazné mohou
ovlivnit hodnoceni projektu. Proto je nutné pfi
planovani ocekavanych kapitalovych vydaju
a penéznich pfijm0 pocitat s rizikem odchylné-
ho vyvoje od pfedpokladu. [9]

Planovany investi¢éni zamér, ktery byl
popsan v kapitole 3., by mél vyznamné zvysit
trzby spolec¢nosti. Aby byly posouzeny vSechny
mozné varianty vyvoje, je nutno pfi hodnoceni
variant financovani kalkulovat s nékolika vari-
antami narustu trzeb dle oCekavané trzni situa-
ce. S pfihlédnutim k vy$e naznacenym alterna-
tivam budou vytvofeny a nasledné analyzovany
3 scénare vyvoje hospodareni spole¢nosti.

Bude posouzen vyvoj hospodareni spole¢nosti:

1) pfi stabilni ekonomické situaci v narodnim
hospodarstvi,

2) dale ocekavany stav v pfipadé ekonomické
expanze,

3) nakonec i scénar pfi recesi.

Kalkulovana primeérna prodejni cena jedno-
ho cerpadla byla podle predbézné kalkulace
stanovena na 125 tis. K&. V nasleduijici tabulce
€. 1 jsou uvedeny predpokladané prodeje
v nasledujicich péti letech pro vSechny uvazo-
vané varianty ekonomického vyvoje narodniho
hospodarstvi. Zakladni cena vyrobku ve vysi
125 tis. K& je uvazovana jen v roce 2011. V dal-
Sich letech se cena bude vyvijet v navaznosti
na uvazovanou variantu hospodarského vyvoje
celé ekonomiky.

Ad 1) Pfi stabilni ekonomické situaci spo-
le€¢nost predpoklada kazdoro¢ni narist odbéru
Cerpadel ve vysi 10 %, pfiéemz je uvazovan
i meziro€ni nardst ceny za jedno ¢erpadlo 0 5 %.

Ad 2) Pri_expanzi se ofekava meziroéni
narast odbéra o 25 %, narust ceny za jedno
cerpadlo 0 10 %.

Ad 3) Pri recesi je narlst poctu prodanych
Cerpadel 0 5 % a narGst ceny Ccerpadla
o 1 % ro¢né. Nérust trzeb pfi recesi vyvoje eko-
nomiky se ocekdva vzhledem k tomu, Ze se
jedna o novy vyrobek a Ize predpokladat, ze
i pfi recesi je spole¢nost schopna docilit narls-
tu trzeb vzhledem k postupnému zavadéni
vyrobku na trh.
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Planovany vyvoj trzeb spolecnosti (pocet v ks, trzby v tis. K¢)

2011 2012 | 2013 2014 | 2015
Expanze — pocet cerpadel 30 38 48 60 75
Expanze — narlst trzeb 3750 | 5225 | 7260 | 9983 | 13726
Stabilni situace — pocet ¢erpadel 30 33 37 41 46
Stabilni situace — narust trzeb 3750 | 4331 | 5099 | 5933 | 6989
Recese — pocet Cerpadel 30 32 34 36 38
Recese — narlst trzeb 3750 | 4040 | 4335 | 4636 | 4943

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici obrazek zobrazuje vySe uvedené narlsty trzeb spole¢nosti

m Planovany vyvoj trzeb

15000
13000 /’
11000
/ —l— Expanze — narust trzeb
9000 o . .
./ === Stabilni situace — narust trzeb
7000 A === Recese — ndrust trzeb
5000 -
3000 1
2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: vlastni zpracovani
3.1.1 Analyza planovaného vyvoje narlst ndjemného, mzdovych nakladu, nakladu

pfi stabilni ekonomické situaci
PFi stabilni ekonomické situaci je v propoctech
kalkulovano s nartistem cenové hladiny o 5 %
ro¢né. Tento narlst je v planu zahrnut v nékte-
rych polozkach aktiv a pasiv (nardst stavu
zasob, pohledavek a zavazkl). Do vykazu
zisku a ztrat se promitne predpokladany 5%

na sluzby. S novou vyrobou samoziejmé také
vzrostou variabilni naklady na tepelna ¢erpad-
la, které se odviji od po¢tu prodanych kusl
(néklady na material a zpracovani), kalkulova-
ny variabilni néklad na 1 ¢erpadlo roste mezi-
ro¢né o 5 %. Narlst vynos( pfi stabilni ekono-
mickeé situaci byl uveden v tabuice 1.
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Analyza planovaného vyvoje pfi stabilni ekonomickeé situaci (v tis. K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 [Celkem
Pocet cerpadel 30 33 37 4 46 187
Narust trzeb 3750 | 4331 | 5099 | 5933 6989 |26 102
Narust nékladd bez nékladd na investice 3146 | 3584 | 4155 | 4775 | 5555 |21 215
Nardst variabil. nakladd 2670 | 3084 | 3631 | 4224 4976 |18 585
Najemné za prostory 90 95 99 104 109 497
Mzdové naklady 386 405 425 447 469 | 2132
Néklady na investici

Bez investice — dodavatelsky 220 247 281 318 365 | 1431
Naklady na sluzby osazovani 150 173 204 237 280 | 1044
Naklady na stavajici vyrobu 70 74 77 81 85 387
Pofizeni na uvér 316 300 283 266 249 | 1414
Uroky 76 60 43 26 9 214
Odpisy 240 240 240 240 240 1200
Pofizeni na leasing — splatka 270 270 270 270 270 | 1350
Akontace — nakl. daného roku 80 80 80 80 80 400
Splatka stroje 190 190 190 190 190 950

Zdroj: vlastni zpracovani

3.1.2 Analyza planovaného vyvoje
pfi expanzi ekonomiky

Dal$im uvaZovanym vyvojem pro porovnani
vhodného financovani je analyza spole¢nosti
pfi expanzi ekonomiky. V tomto obdobi je pred-
pokladan nejvétsi narlist poctu kust prodanych
Cerpadel a to 0 25 % ro¢né, zaroven se také
uvazuje narust ceny o 10 %, tim se celkovy
narlst trzeb zvysi cca o 38 % ro€né. Zaroven je

nutné uvazovat narust nakladd o 10 % rocné.
Tento narlst se projevi u stejnych polozek roz-
vahy a vykazu zisku a ztrat.

Vzhledem ke skute€nosti, Ze od roku 2014
prevysi oCekavany pocet vyrobenych Cerpadel
50 ks, bylo nutno predpokladat se zaméstna-
nim dal$iho pracovnika, tj. mzdové naklady od
roku 2014 jsou kalkulovany na 3 zaméstnance.

Analyza planovaného vyvoje pfi expanazi (v tis. K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 |Celkem
Pocet Cerpadel 30 38 48 60 75 251
Narast trzeb 3750 | 5225 | 7260 | 9983 | 13726|39 943
NarGst nékladll bez nakladl na investice 3146 | 4244 | 5745 | 7998 | 10 752 | 31 885
Narust variabil. nakladd 2670 | 3720 | 5169 | 7108 | 9773 |28 440
Néjemné za prostory 90 99 109 120 132 549
Mzdové naklady 386 425 467 770 848 | 2895
Naklady na investici 0
Bez investice — dodavatelsky 220 286 375 492 652 | 2025
Naklady na sluzby osazovani 150 209 290 399 549 | 1598
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Analyza planovaného vyvoje pfi expanzi (v tis. K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 |Celkem
Naklady na stavajici vyrobu 70 77 85 93 102 427
Pofizeni na uvér 316 300 283 266 249 | 1414
Uroky 76 60 43 26 9 214
Odpisy 240 240 240 240 240 1200
Pofizeni na leasing — splatka 270 270 270 270 270 | 1350
Akontace — nakl. daného roku 80 80 80 80 80 400
Splatka stroje 190 190 190 190 190 950

3.1.3 Analyza planovaného vyvoje
pfi recesi ekonomiky

Nejen v minulych dvou letech jsme byli svédky
hospodarské krize a s tim spojené recese eko-
nomiky, ale jeji recidiva je mozna i v této dobé
¢i budoucnosti. Proto je pfi hodnoceni investice
vhodné uvazovat také o situaci ekonomické
stagnace. | pfes tento uvazovany vyvoj neni

Zdroj: vlastni zpracovani

predpoklad Uplné stagnace prodeje. Jelikoz se
u firmy BETA s.r.o. jedna o novy vyrobek, Ize
ocekavat narast v poctu prodanych kusut s tim,
jak bude vyrobek zavadén na trh. Pfedpoklada
se ale navysSeni prodanych kust pouze 0 5 %
a narust cen velmi nepatrny, pouze 1 % ro¢né.
Tento mirny narust cen o 1 % ro€né Ize oceka-
vat i u jednotlivych nakladovych polozek.

Analyza planovaného vyvoje pfi recesi (v tis. K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 |Celkem
Pocet Cerpadel 30 32 34 36 38 170
Narast trzeb 3750 | 4040 | 4335 | 4636 | 4943 | 21705
NarGst nékladl bez nakladd na investice 3 146 | 3357 | 3572 | 3791 4015 |17 881
Nardst variabil. nakladd 2670 | 2876 | 3087 | 3301 | 3519 | 15454
Néjemné za prostory 90 91 92 93 94 459
Mzdové naklady 386 390 394 398 402 | 1969
Naklady na investici 0
Bez investice — dodavatelsky 220 232 245 258 271 1225
Naklady na sluzby osazovani 150 162 173 185 198 868
Naklady na stavajici vyrobu 70 71 71 72 73 357
Pofizeni na uvér 316 300 283 266 249 1414
Uroky 76 60 43 26 9 214
Odpisy 240 240 240 240 240 1200
Pofizeni na leasing — splatka 270 270 270 270 270 | 1350
Akontace — nakl. daného roku 80 80 80 80 80 400
Splatka stroje 190 190 190 190 190 950

Zdroj: vlastni zpracovani
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4. Navrzeni vhodného financovani

Jako mozné zdroje financovani pro investi¢ni
zamér ve spole€nosti BETA s.ro. pfipadaji
v Uvahu dlouhodoby bankovni Gvér nebo lea-

Ekonomika a management

4.1 Hodnoceni pro stabilni
ekonomickou situaci

Z planovaného vyvoje spole¢nosti pro jednotli-

vé varianty financovani, uvedené v kapitole 3.1,

byly vypocéteny finanéni ukazatele uvedené

sing. Obé varianty byly porovnany s moznosti
nepofizeni investice a feseni osazovani sou-
&astek dodavatelsky. 10

v tabulkéch ¢. 5 az 7.

1F:1:5 55| Finanéni ukazatele pro variantu nerealizovani investiéniho zaméru

Bez investice 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK 3,5 % 7,7 % 8,2 % 15,1 % 21,3 %
Rentabilita celkového vioZzeného kapitalu 1,5 % 32 % 3,5% 6,7 % 10,7 %
Doba obratu zasob 141 137 133 123 113
Doba obratu pohledavek 22 32 31 28 26
Likvidita 2stupné (pohotova) 36,9% | 312% | 31,0% | 36,7% | 454 %
Likvidita 3stupné (b&zna) 150,7 % | 155,3 % | 152,3 % | 165,1 % | 188,5 %
(ane‘i'l'(%f/zn;’::ﬂiszt‘ﬁg;) 504% | 57.9% | 57,6% | 536% | 46,7 %
Urokové kryti X X X X X
Zisk (v tis. K¢) 42,66 98,75 114,24 | 238,13 403,65
Pujcka spolecnika (v tis. KE) 1 300,00 | 1 300,00 | 1 400,00 | 1 350,00 | 1200,00

Zdroj: vlastni zpracovani

1F:l:5 5| Finanéni ukazatele pro variantu financovani bankovnim Gvérem

Uvér 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK -4,3 % 4,6 % 8,7 % 189 % | 26,6 %
Rentabilita celkového viozeného kapitalu -1,6 % 1,4 % 29 % 7,3 % 12,7 %
Doba obratu zasob 141 137 133 123 113
Doba obratu pohledavek 22 32 31 28 26
Likvidita 2stupné (pohotova) 31,8% | 27,6 % 289% | 36,3% 441 %
Likvidita 3stupné (bézna) 145,6 % | 145,4 % | 150,2 % | 164,7 % | 187,2 %
(ane?l'(%f;”;’:;iszt‘ﬁ;‘;) 708% | 689% | 652% | 581% | 47,0%
Urokové kryti 1,7 0,1 2,3 12,5 67,5
Zisk (v tis. K¢) -50,67 54,46 109,19 | 273,86 486,38
Pujcka spolec¢nika (v tis. KE) 1 300,00 | 1 400,00 | 1 400,00 | 1 350,00 | 1 200,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Finanéni ukazatele pro variantu leasingového pronajmu

Leasing 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK -0,6 % 6,1 % 9,4 % 18,7 % 25,9 %
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu  -0,3 % 2,2 % 3,6 % 8,0 % 13,2 %
Doba obratu zasob 141 137 133 123 113
Doba obratu pohledavek 22 32 31 28 26
Likvidita 2stupné (pohotova) 284% | 262% | 271% | 31,9% | 46,9 %
Likvidita 3stupné (bézna) 126,0 % | 132,9 % | 137,3 % | 160,3 % | 198,3 %
@?Lg/i”;’:;liit‘ﬁg;) 640% | 62,9% | 61,0% | 538% | 444 %
Urokové kryti X X X X X
Zisk (v tis. K¢) -7,43 75,41 125,28 286,38 498,21
Pujcka spoleénika (v tis. KE&) 1 600,00 | 1 600,00 | 1 600,00 | 1 350,00 | 1 100,00

Z porovnani pomérovych ukazatell jednot-
livych variant vyplyva, ze v pfipadé predpokla-
du stabilni ekonomické situace by pro spolec-
nost byla vyhodna varianta financovani jak Gvé-
rem, tak i pomoci leasingu. Podle zisku spolec-
nosti i dle rentability celkového viozeného kapi-
talu by bylo mozné usuzovat na variantu lea-
singového financovani. 12 Tam je ale nutné vzit
v Uvahu vysokou prvni splatku, na kterou nema
spole¢nost v soucasné dobé vlastni zdroje.
V planu je zdrojem pro tuto akontaci navySeni
puijcky spolecnika do firmy. Pokud by tato splat-
ka nebyla financovana timto bezuroénym vkla-
dem spole¢nika, byla by vysledovka zatizena
dalSimi urokovymi naklady, které by ovlivnily
vyhodnocené ukazatele. V pfipadé beziro¢né-
ho vkladu spoleénika zde vznikaji néklady ztra-
cené pfilezitosti, se kterymi nebylo kalkulovano
v propoctech jednotlivych ukazatell. Nejhdre
zde vychazi varianta, kdy je osazovani feseno
dodavatelskym zptsobem.

Ukazatele pro dobu obratu zdsob a dobu
obratu pohledavek jsou pro vSechny varianty
financovani totozné, nemaji tak vyznam pfi
posuzovani nejvhodnéjsi varianty financovani.

Likvidita druhého i tfetiho stupné je stabilni
a podobna pro vSechny navrzené varianty.
Likvidita druhého stupné je nizsi nez doporuce-
na spodni hranice, likvidita tfetiho stupné je

Zdroj: vlastni zpracovani

u varianty bez pofizeni investice a u Uvéru
v doporu¢eném limitu, pouze u leasingu je
v prvnich tfech letech pod spodni doporuc¢enou
hranici.

Vyvoj téchto ukazatelll je zpracovan do
obrazku 2 na strané 47.

Z tohoto obrazku jednoznaéné vyplyva, ze
nejméné vhodné by bylo investiéni zamér nere-
alizovat. Varianty uvérového a leasingového
financovani jsou z hlediska vyhodnoceni zisku
velmi podobné. V pfipadé, Zze by méla spole¢-
nost vice vlastnich zdroju, které by pokryly
akontaéni splatku, bylo by navrzeno financova-
ni pfes leasingovou spole¢nost.

4.2 Hodnoceni pro ocekavanou
ekonomickou expanzi

Podklady pro vypocet ukazatelt pro hodnoceni

v expanzivnim vyvoji ekonomiky byly opét &er-

pany z analyzy planovaného vyvoje spole¢nos-

ti, kterd byla sestavena podle parametri uve-

denych v kapitole 3.1.

Nasledujici tabulky ¢. 8 az 10 shrnuji
vysledky provedené analyzy pro jednotlivé zvo-
lené varianty financovani projektu — tj. vysledky
finanéni analyzy pro nerealizovany investi¢ni
zamér, pro pofizeni investice na bankovni Uvér
a pro pfipad vyuZziti leasingového financovani.
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m Narust zisku spoleénosti pro jednotlivé varianty stabilni ekonomické situace

600,00

Vyvoj zisku - stabil.ek.situace

500,00

400,00

300,00

200,00

4

Zisk v tis.K¢

100,00

0,00

-100,00

Pad
2(34/ 2012

2013

2014

2015

/

e Uvér

=== Leasing

Zdroj: vlastni zpracovani

1E1s5:H - Finanéni ukazatele pro variantu nerealizovani investiéniho zaméru

Bez investice 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK 3,5 % 221 % 32,2 % 34,1 % 42,4 %
Rentabilita celkového viozeného kapitalu 1,5 % 9,7 % 16,8 % | 22,0 % 33,8 %
Doba obratu zasob 141 121 106 88 72
Doba obratu pohledavek 22 29 24 20 17
Likvidita 2stupné (pohotova) 369% | 343% | 452% | 782% | 237,7 %
Likvidita 3stupné (b&zna) 150,7 % | 169,5 % | 205,9 % | 318,7 % | 650,4 %
(ZCZC:L%T/:\”;):LEEEEQS) 594% | 533% | 432% | 282% | 140%
Urokové kryti X X X X X
Zisk (v tis. K¢&) 42,66 308,61 594,79 880,21 | 1629,18
Pujcka spolec¢nika (v tis. KE) 1 300,00 | 1 200,00 | 1 000,00 | 500,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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1[:1:5 - Finanéni ukazatele pro variantu financovani bankovnim Gvérem

Uvér 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK 43% | 234% | 381% | 40,7% | 47,3%
Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu  -1,6 % 7,7 % 17,0% | 26,3 % 39,0 %
Doba obratu zasob 141 121 106 88 72
Doba obratu pohledavek 22 29 24 20 17
Likvidita 2stupné (pohotova) 31,8% | 30,7% | 439% | 1052 % | 312,7 %
Likvidita 3stupné (bézna) 145,6 % | 162,2 % | 227,0 % | 467,4 % | 725,4 %
iﬁgﬁ/‘:”;’:&lﬁt’ﬁg;) 708% | 63,6% | 47.2% | 242% | 127 %
Urokové kryti -1,7 4,3 15,7 44,0 233,7
Zisk (v tis. K¢) -50,67 303,56 683,71 | 1 090,06 | 1 998,79
Pljcka spolecnika (v tis. K&) 1 300,00 | 1 250,00 | 800,00 100,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

1F-1:5 018 Finanéni ukazatele pro variantu leasingového pronajmu

Leasing 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK -0,6 % 24,0 % 37,5 % 39,9 % 46,5 %
Rentabilita celkového vioZzeného kapitadlu  -0,3 % 9,5 % 188% | 27,4% | 39,1 %
Doba obratu zasob 141 121 106 88 72
Doba obratu pohledavek 22 29 24 20 17
Likvidita 2stupné (pohotova) 266% | 30,6% | 397% | 948% | 326,5%
Likvidita 3stupné (bézna) 126,6 % | 146,2 % | 200,4 % | 416,4 % | 739,1 %
ii?&fg”g;éliitfg;) 634% | 577% | 424% | 212% | 125%
Urokové kryti X X X X X
Zisk (v tis. KE) -7,43 324,52 699,80 | 1102,59 | 2 010,62
Pujcka spolecnika (v tis. K&) 1 550,00 | 1 500,00 | 1 000,00 | 200,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Po provedeni finanéni analyzy pfi expanzivnim
vyvoji ekonomiky by opét byla spole¢nosti do-
porucena varianta financovani pomoci prostred-
ki ziskanych z bankovniho Gvéru. Ukazatele
vychdzi velmi podobné u obou variant financo-
vani v pfipadé realizace planovaného projektu.

4.3 Hodnoceni pro oéekavanou
ekonomickou recesi

Poslednim o€ekavanym vyvojem hospodarské
situace spole¢nosti byla recese. Jak jiz bylo
uvedeno vySe, spolec¢nost predpoklada i pres
celkovou ekonomickou stagnaci nardst trzeb
0 5 % z dlivodu zavadéni nového vyrobku na
trh. Nepfedpoklada se tedy, ze by se vyrobek
na trhu v obdobi recese vliibec neprodaval.
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m Narust zisku spoleénosti pro jednotlivé varianty p¥i expanzi
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Zdroj: vlastni zpracovani

12185 Finanéni ukazatele pro variantu nerealizovani investiéniho zaméru

Bez investice 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK 3,5 % 2,9 % -2,5 % -0,3 % 1,1 %
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu 1,5 % 1,2 % -1,0 % -0,1 % 0,4 %
Doba obratu zasob 141 143 143 137 132
Doba obratu pohledavek 22 34 33 31 30
Likvidita 2stupné (pohotova) 36,9% | 31,5% 275% | 28,3 % 27,6 %
Likvidita 3stupné (bézna) 150,7 % | 152,5 % | 142,77 % | 141,2 % | 138,3 %
Zadluzenost 3stupné

(celkova zadluzenost) 59,4% | 588% | 608% | 616% | 62,0%
Urokové kryti X X X X X
Zisk (v tis. K¢) 42,66 35,96 -31,71 -3,92 13,83
Pujcka spolecnika (v tis. KE) 1.300,00 | 1 300,00 | 1 400,00 | 1 450,00 | 1 500,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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1E:1s 74 Finanéni ukazatele pro variantu financovani bankovnim Gvérem

Uveér 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK -4,3 % -2,0 % -6,7 % -2,8 % 0,2 %
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu  -1,6 % -0,6 % -2,0 % -0,8 % 0,1 %
Doba obratu zasob 141 143 143 137 132
Doba obratu pohledavek 22 34 33 31 30
Likvidita 2stupné (pohotova) 31,8% | 27,1% | 265% | 26,1% | 238%
Likvidita 3stupné (bézna) 145,6 % | 141,8 % | 136,0 % | 133,6 % | 124,7 %
iﬁgﬁ‘:”;’:&lﬁt‘ﬁg;) 708% | 702% | 705% | 695% | 68,7 %
Urokové kryti -1,7 -1,2 -2,0 0,8 14,3
Zisk (v tis. K¢) -50,67 -22,78 -73,06 -28,96 2,46
Pujcka spoleénika (v tis. KE&) 1 300,00 | 1 400,00 | 1 500,00 | 1 550,00 | 1 700,00

115 H Finanéni ukazatele pro variantu leasingového pronajmu

Zdroj: vlastni zpracovani

Leasing 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK -0,6 % -0,2 % -4,9 % -1,5 % 1,3 %
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu  -0,3 % -0,1 % -1,7 % -0,5 % 0,4 %
Doba obratu zasob 141 143 143 137 132
Doba obratu pohledavek 22 34 33 31 30
Likvidita 2stupné (pohotova) 266% | 257% | 250% | 255% | 251 %
Likvidita 3stupné (bézna) 126,6 % | 129,6 % | 1247 % | 128,1 % | 130,7 %
ii?gg”;:;liit’ﬁg;) 634% | 64,1% | 664% | 663% | 655%
Urokové kryti X X X X X
Zisk (v tis. K¢) -7,43 -1,83 -56,97 -16,44 14,29
Pujcka spoleénika (v tis. K&) 1 550,00 | 1 600,00 | 1 700,00 | 1 650,00 | 1 600,00

Zdroj: vlastni zpracovani

PFi porovnani ukazatelll za predpokladu
recese v hospodarském vyvoji bylo spole¢nos-
ti navrzeno fesit osazovani komponentt doda-
vatelskym zplsobem, jelikoz dulezité ukazatele
finan¢ni analyzy u obou variant financovani
investi¢niho zaméru vychazi pro firmu nepfizni-
vé. Zaporné hodnoty vlastniho i celkového vlo-
zeného kapitalu jsou zplsobené zapornym
hospodarskym vysledkem, ktery se u obou
variant pfedpoklada po dobu ¢&tyr let. Nepatrny
zisk pfi financovani Uvérem je zaznamenan az
v patém roce, totéz i v pfipadé leasingového

pronajmu. Toto je pro malou spole¢nost nepfi-
jatelné.

Z vyse uvedeného obrazku 4 je patrng ztra-
ta spolecnosti v prvnich &tyfech letech pfi reali-
zaci investicniho zaméru u obou dvou vybra-
nych zplsobd financovani.

Zaver
Rozhodnuti o realizaci investi¢niho zaméru je

velmi naro€nou, zodpovédnou a témér vzdy
i riskantni ¢innosti, jejim zdlvodnénim byva
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m Narust zisku spoleénosti pro jednotlivé varianty pfi recesi
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potieba rlstu firmy, obrana pred jinymi rozvije-
jicimi se firmami &i expanze do dalSich seg-
mentu trhu. Tento krok byl v pfipadé posuzova-
ni investi€éniho zdméru vybrané firmy hodnocen
z pohledu dvou moznych variant financovani
v porovnani s variantou nerealizovani projektu.
Tyto varianty pak byly jesté jednotlivé posuzo-
vany pro tfi rozdilné ekonomické situace hos-
podarského vyvoje.

Pfi predpokladaném standardnim nebo
expanzivnim vyvoji ekonomiky bylo spole€nosti
navrzeno financovani bankovnim uvérem pfi
uvaZzovaném cca 7% uroku. Urokova sazba
vychdzi z primérnych sazeb podnikatelskych
uveérl rdznych bankovnich spole€nosti na
nasem trhu. Majiteli spole¢nosti byla dana moz-
nost vybéru i leasingového pronajmu, kde uka-
zatelé rentability a navratnosti kapitalu vychaze-
ly 1épe, ale na zacatku financovani by byl nutny
vklad majitele spole¢nosti ve vysSi akontace
a prvni spléatky leasingu, to vSak nebylo v dusled-
ku nedostate¢nych vlastnich zdroju mozné.

Zajimavé zaveéry vyplynuly pfi pfedpokladu
recesniho hospodarského vyvoje ekonomiky.
Z vypocitanych ukazatell vychazejicich
z finanéni analyzy vyplynulo pro spole¢nost
jako nejvyhodnéjsi podnikatelsky zamér vibec
neuskute¢nit. Nizky narGst trzeb a velmi maly
predpokladany vzestup cen by nebyl schopen

Zdroj: vlastni zpracovani

spoleénosti zatizené dvérem nebo leasingovym
prondjmem pfinést ani minimalni zisk. Pro spo-
le¢nost by bylo nejvyhodnéjsi zajistovat osazo-
vani plodnych spojl vyrobk(l dodavatelskym
zpusobem. V tomto pfipadé pfi snizeni redlné-
ho prodeje pod hranici 5 %, ktera byla v analy-
ze recese uvazovana, je mozné operativné
zUzit i vyrobni program spole¢nosti bez rizika
ohrozeni existence spole¢nosti.

Analyza nékolika scénarli mozného vyvoje
ekonomiky doporuéila realizovat investi¢ni
zameér pro dva jeji optimalni stavy, tj stav stabi-
lity a expanze. Pro pfipadny recesni vyvoj nelze
investici doporucit, Ize zvazit pouze tzv. doda-
vatelsky zplsob. Doporuceni pro realizaci opti-
mélnich stavd pfesto riziko nenaplnéni oéeka-
vanych efektd plné neeliminuje a to vzdy zUsta-
va soucasti celkové odpovédnosti vlastnika
firmy.
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RISK ESTIMATION SUCCESSFUL OF INVESTMENT BY ALTERNATIVE
SCRIPT OF DEVELOPMENT ECONOMY

Ivan Jac¢

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 companyjs 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.

JEL Classification: M40, M50.
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