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Cil pfedmétu

Cilem predmétu fizeni investic je poskytnout studentim znalosti o jednotlivych fazich
piipravy investi¢nich projektl a fizeni investic pohledem podnikatelské jednotky. Diiraz bude
kladen na praktické ptiklady na konkrétnich podnikatelskych jednotkach a jejich nasledné

zhodnoceni.

Vystupy z uceni

Absolvent pfedmétu rozumi uloze finanéniho manazera v podniku, pfipravuje podklady pro
realizaci investi¢nich projektd, hodnoti moznosti financovani investi¢nich projektt z internich
a externich zdorju, optimalizuje investi¢ni portfolio podniku, hodnoti efektivnost investic,
predikuje budouci vyvoj piijmi investiéniho portfolia, snizuje a eliminuje investiéni rizika,

zpracovava auditorskou zpravu z vykonaného investi¢niho a finanéniho auditu.

Ziakladni okruhy studia

. Proces piipravy a realizace investi¢nich projekta.

. Financovéni investi¢nich projekta.

. Hodnotici kritéria efektivnosti investi¢nich projektt.

. Management rizik investi¢nich projektt.

. Protirizikova opatfeni investi¢nich projekta.

. Pravdépodobnostni piistupy k investicnimu rozhodovéani.
. Tvorba portfolia investic a jeho ucel.

. Auditorska ¢innost investi¢nich projekti.
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. Informacni zabezpeceni auditorskych procest investic.

10. Neuspésnost a pfic¢iny investi¢nich projektii na konkrétnim ptikladu.
11. Pfinosy postauditii na konkrétnim podnikatelské jednotce.

12. Investice do cennych papirti.

13. Investice do nemovitosti, samostatnych movitych véci a souborti movitych véci.
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Kapitola 1: Proces pripravy a realizace investicnich
projektii.

% Klicové pojmy:

Projekt, zdroje, planovaci procesy zakladni postupy, planovaci procesy klicové
otazky, tvorba planu projektu, Studie proveditelnosti (Feasibility Study), rozpocet
projektu, investicni projekt pojem, faze investicniho projektu, Kklasifikace
investicnich projektti, piiprava investicnich projekt, tvorba rozpoctu

investi¢nich projektii, hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmi: projekt a investicni projekt, atributy obou projektt

= pochopeni sémantického obsahu pojmi: Projekt, trojimperativ projektu,
cyklus projektového rizeni, zdroje, planovaci procesy zakladni postupy,
planovaci procesy Kklicové otazky, tvorba planu projektu, Studie
proveditelnosti (Feasibility Study), rozpocet projektu, investi¢ni projekt
pojem, faze investicniho projektu, Klasifikace investi¢nich projektu,
priprava investicnich projektdi, tvorba rozpoctu investicnich projekti,
hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

= znalost: problematiky rizeni projektii a investi¢nich projektt

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

=} vyklad:
Vymezeni zakladnich pojmii

Projekt - grant

Slova projekt a grant patii jisté v soucasnosti k ¢asto pouzivanym sloviim v mnoha odvétvich
podnikatelské praxe, at’ uz jde o védu, vyzkum nebo vyrobu. V této souvislosti uvedeme
pouze stru¢né definice zékladnich pojmi ve vyznamu pouzivaném v oblasti poskytovani grant

a projektového fizeni.
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Grant, ve vyznamu ve kterém toto slovo budeme pouzivat, je dar poskytnuty za konkrétnim
ucelem. Dotace je grant poskytnuty z vefejnych prostiedk.
Projekt je v této souvislosti pouzivan ve dvou trovnich:
e Projekt (t€Z napf. projektova piihlasSka, projektova zadost, zddost o dotaci, zadost o
grant atp.) - je detailni popis konkrétniho ucelu, za nimz o grant/dotaci zadame.

e Projekt - proces realizace aktivit, na které byl grant/dotace poskytnut.

Poskytovatel grantu/dotace (téZ napf. grantova agentura, donator atp.) - je subjekt, ktery za
urcitych, nejlépe predem stanovenych, podminek poskytuje financ¢ni prostiedky na projekt.
Prijemce grantu/dotace - je subjekt, kterému je poskytnut grant/dotace za ucelem realizace
projektu.

Program podpory - zakladni dokument vymezujici sméry, oblasti, témata, priority apod., na
které budou poskytovany granty/dotace.

Pracovni program (téZ napt. programovy dodatek) - dokument upfesiiujici konkrétni sméry,
oblasti, témata, priority apod., na které budou poskytovany granty/dotace.

Vyzva k predkladani projektu (téz napt. vyhlaseni vefejné soutéze) - definuje témata,
podporované aktivity, ¢asové rozmezi, finan¢ni alokaci, cilovou skupinu, opravnéné zadatele,
termin podavani Zadosti apod. Vyhlasuje ji poskytovatel dotace a nejcastéji byva zvefejnéna
na jeho webovych strankach.

Piiru¢ka pro Zadatele (t€Z napt. privodce) - stanovi podminky pro piedlozeni projektové
piihlasky, jeji obsah a ndvod k vyplnéni, typy vydajt, ptipadné praktické ptiklady.
Rozhodnuti o poskytnuti grantu/dotace - dokument, ktery zakladd poskytovateli dotace
povinnost poskytnou finan¢ni prostfedky piijemeci.

Piirucka pro prijemce - vymezuje zdkladni pravidla pro naklddani s grantem, stanovi
uznatelné a neuznatelné vydaje, pravidla pro ptedkladani zprav o pritbé¢hu feSeni projektu,
zpisoby vykazovani splnéni ¢i nesplnéni cilii projektu apod.

Pribézna zprava - informuje poskytovatele dotace o pribéhu feSeni projektu. Soucasti
zpravidla byva i prubézné vyuctovani a dolozeni vzniklych vydaju. Terminy piedkladani
zprav byvaji stanoveny v rozhodnuti o poskytnuti dotace, v piiruéce pro piijemce c¢i
zvetejnény na webovych strankach poskytovatele dotace.

Zavérena zprava - seznamuje s dosazenymi cili, informuje o celkovém feSeni projektu a
obsahuje zavérecné vyuctovani poskytnutého grantu. Terminy piedkladani zprav byvaji
stanoveny v rozhodnuti o poskytnuti dotace, v pfiruce pro piijemce ¢i zvefejnény na

webovych strankach poskytovatele dotace.

SM29/2012-8



Definice projektu - v obecné roviné je projekt mozno definovat jako jedine¢nou soustavu
¢innosti sméfujicich k predem stanovenému cili, ktera ma urcity zacatek i konec. Vyzaduje
spolupraci raznych profesi, vaze ¢i spotfebovava jejich kapacity a vyuziva je pro vytvoreni
vystupu.
Trojimperativ projektu - Projekt piedstavuje tii roviny, ve kterych se pohybujeme. Projekt
je trojdimenzionalni - tzv. trojimperativ. Usp&$ny projekt je ten, ktery dosahl:

e véené - CO se musi udélat, (JAK kvalitn¢)

e cCasové - KDY se to ma ud¢lat

e nakladové - ZA KOLIK se to musi udélat, (spotfebovand prace, finance).

Projektovy management jako nosni byznys proces
Projektovy management je souhrn aktivit spoc¢ivajicich v pldnovani, organizovani, fizeni a
kontrole zdroji s relativné kratkodobym cilem, ktery byl stanoven pro realizaci specifickych
cilt a zdméru.
Projektovy management je aplikace znalosti, schopnosti, nastrojii a technologii na aktivity
projektu tak, aby tyto splnily pozadavky projektu. Existuje 5 zdkladnich elementi
projektového managementu:
e Projektova komunikace - efektivni dorozuméni ucastniki projektu
e Tymova spoluprace - pozitivni kooperace ve smyslu dosaZeni stanovenych cila
e Zivotni cyklus projektu - sled jednotlivych fazi projektu
e 10 technik a nastrojt fizeni projektt
o zadani projektu a jeho koncept,
o organizani struktury,
o projektovy tym,
o metodiky planovani projektu,
o rizika a pfilezitosti - metody prevence rizik,
o prubézna projektova kontrola,
o projektova piehlednost pribézna informovanost,
o okamzity stav projektu - hodnoceni odchylek,
o opravna opatieni, Gprava odchylek,
o manazerské styly fizeni projektu a motivace projektového tymu.
e Organizatni zavazek - povéfeni manazera projektu, vymezeni finan¢nich zdroji,

zvolena metodologie
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Projektovy management (proces fizeni projektu) je nékdy oznacovan jako soubor péti

manazerskych ¢innosti:

Definovani projektovych cila,

planovani - planovani naplnéni podminek projektu, casovy plan a rozpocet projektu,
plan, zavisi na poméru lidskych a materidlnich zdroji, které maji byt pro projekt
vyuzity,

vedeni - aplikace manaZzerského stylu fizeni lidskych zdrojt,

sledovani - monitorovani projektu, kontrola stavu a postupu projektovych praci,

ukonceni - ovéfeni, zda hotovy kol odpovida stanovenému zadéni.

CyKlus projektového rizeni

Planovani je velice dulezité pro zajisténi hladkého pribéhu vSech vytycenych ¢innosti a pro

uspésné dosazeni cili projektu. Planovani umoziuje aktivné postupovat vstiic vytycenym

cilim a nejen pasivné reagovat na nahodilé situace. V kazdé fazi projektu je tieba porovnat

realny postup s planovanym a tak kontrolovat jeho vyvoj. Podle toho je tieba vytvaret patficna

opatieni. Cyklus projektového managementu je soubor 4 hlavnich krokd:

popis projektu,
planovani projektu,
realizace projektu,

hodnoceni projektu.

Popis projektu

Po rozhodnuti o realizaci projektu by mél nasledovat podrobny popis projektu. K tomu nam

poslouzi tyto nastroje.

SWOT analyza (S = strenghts, silné stranky; W = weaknesses, slabé stranky; O =
opportunities, ptrilezitosti; T = threats, hrozby).

Urceni cilu projektu — cile musi byt jasné a piesné vymezené.

Urceni vysledku - urcit, jak bude vypadat vysledny stav.

Urceni zdroji — urcit zdroje, s jejichz pomoci dosdhneme vysledku.

Planovani projektu

Planovani projektu zahrnuje:

zvazovani alternativ,

tvorbu planu.
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Postup pfi tvorbé planu projektu je v podstaté¢ velmi snadny — staci postupné odpoveédét na

spravné polozené otazky.

e CO?

o JAK?

e KDO (SKYM)?
e KDY?

e ZAKOLIK?

Nejprve tedy musime presné naplanovat, CO se ma udélat, tj. urCit prvni dimenzi
trojimperativu. Poté stanovime, JAK to udé€lat, tedy popiSeme postup, jakym dosdhneme cile
projektu. Na zakladé toho, CO a JAK budeme délat uréime S KYM to budeme délat. Teprve
dle povahy cili a postupt jejich dosazeni je mozné urcit mnozinu znalosti a profesnich
zkusenosti a dovednosti pro projekt nezbytnych. Odpovédi na otazku S KYM vlastné
postavime projektovy tym a ziskdme zakladni rdmec pro odpovédi na posledni dvé otazky

KDY a ZA KOLIK.

Realizace projektu
Zakladni princip realizaci projektu je velmi jednoduchy - drzet se co nejvice ptivodniho plénu.
Sance na usp&sné Fizeni projetu je vétsi, byl-li plan realisticky. Realizace projetu zahrnuje:

e realizaci planu, spolupraci s ¢leny tymu, sou¢innost se zadavatelem,

e kontrolu dosahovani dil¢ich cild,

e sledovani rizik a feSeni vzniklych problém?.

Hodnoceni projektu
Hodnoceni projektu je kli¢ovou fazi predev§im s ohledem na piipravu novych projekta.
Evaluace zacina jiz v samotném pribéhu realizace projektu. Na jeho konci je vSak dobré se
poucit a zhodnotit, zda (ptipadné jak) bylo dosaZeno pozadovanych vysledka.
Hlavni a podptrné byznys procesy
Nosni (core) byznys proces: Management projektu
Hlavni byznys procesy:
e popis projektu,
e planovani projektu,
e realizace projektu,
e hodnoceni projektu.

Podpiirné byznys procesy:
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e zvazovani alternativ,

e tvorbu pland.

Priprava Studie proveditelnosti (Feasibility Study)

Studie proveditelnosti (Feasibility study) byva nékdy oznacovana i jako technickoekonomicka
studie. Jedna se v podstat¢ o dokument, ktery souhrnné a ze vSech realizacn¢ vyznamnych
hledisek popisuje investi¢ni zamér projektu. Jeho ucelem je zhodnotit vSechny realizaéni
alternativy a posoudit realizovatelnost daného investicniho projektu, jakoz i1 poskytnout
veskeré podklady pro samotné investicni rozhodnuti.

Tento material je pak v rtiznych podobédch vyuzivan pii pfipravé investicnich zaméra v
podnikatelské sféfe 1 vefejném sektoru. Jak vyplyvd z vymezeného ucelu, studie
proveditelnosti je zpracovavana v piipravné tedy pred investi¢ni fazi projektu. Na jedné strané
prostfednictvim dikladného planu investi¢niho projektu ptisobi v roli materidlu vedouciho k
investi¢nimu rozhodnuti vlastnika projektu, pfip. k rozhodnuti potencidlniho véfitele (Ci
poskytovatele dotace) o poskytnuti uvéru (resp. dotace). Na stran¢ druhé je to materidl
slouzici jako zékladni nastroj pozd¢jSiho projektového managementu ve fazi investicni, resp.
fazi provozni.

Studie proveditelnosti taky ovétuje, zda je navrhovany projekt dobfe zaloZen, a zda je
pravdépodobné, Ze splni potieby své cilové skupiny. Navrhuje projekt do vSech provoznich
podrobnosti, s ohledem na politické (tj. strategické), technické, ekonomickeé, financni,
institucionalni, fidici, environmentalni, socialné-kulturni a genderové (tj. rovnost postaveni

obou pohlavi) aspekty.

Analyza nakladii a prinositi (CBA)

Cost — Benefi t Analysis (CBA - analyza nakladu a pfinost) je metodicky postup, ktery svym
prubéhem postupné zodpovida zakladni otdzku: ,,Co komu realizace investi¢niho projektu
pfinasi a co komu bere?“ Pfinosy a ndklady jsou vyhodnocovany nejen z hlediska ryze
ekonomickych faktorli, ale napt. v piipad€ vetejné-prospéSnych projekti zvySeni uzitku
jiného subjektu, nez je prave investor projektu. Vystupem CBA je finan¢ni vyjadieni vSech
nakladd a ptinostl, jejich navratnost a realnost dané investice v ¢ase. Udaje uvedené v CBA
jsou rovnéz dulezité pii prokazovani zajiSténi udrzitelnosti projektu po skonceni jeho
realizace a pfi prokazovani pfip. ziskovosti projektu Podrobny popis CBA a jeji metodika je k

dispozici na.
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Logicky ramec

Logicky ramec piehledné zmapuje zaméry projektu, jeho ocekavani a uvadi je do souladu s
konkrétnimi vystupy a ¢innostmi pii realizaci projektu. Je to postup, s jehoz pomoci jsme
schopni stru¢né, prehledné a srozumitelné popsat projekt na velmi malém prostoru. Logicky

ramec slouzi piijemci 1 jako nastroj pritbézného sledovani postupu realizace projektu.

Rozpocet projektu
Ve vSech ptipadech podani zadosti o dotaci je nezbytné vypracovat rozpocet, a to v nékolika
formach. Jak podle zdroji financovani, tak podle typu ndkladii, které budou v projektu
uplatnény.
Rozpocet je jednim z klicovych dokumentli dokumentace zadosti o dotaci. Jeho kvalita se
nejvice projevi az pii zavéreéném vyuctovani projektu. Tehdy je vSak na jeho upravu
zpravidla pozd¢. Pfi sestavovani rozpoctu je tieba si uvédomit, Ze uvadéné financni udaje jsou
planované a soucasné¢ maximalni piipustné hodnoty.
To znamena, ze je nelze (pokud pomineme dokumentaci povolené piesuny) prekrocit. Rovnéz
plati, Ze na finan¢ni ¢astky uvedené v rozpoctu nema piijemce automaticky narok. VSechny
vyplacené ¢astky musi byt pfi vyuctovani podlozeny jak finanénimi doklady, tak doklady o
faktické realizaci aktivity. Zohledniuje dva aspekty:

e Polozkovy (dle typu nakladi)

e Zdrojovy (dle zdroje financovani) - (Planovaci procesy, Zakladni postupy)

Planovaci procesy - Zakladni postupy
K nastartovani realizace projektu je vzdy tfeba urcity impuls, potieba uspokojeni pozadavku,
ptani. Z této potieby pak vychazime pfi planovani projektovych aktivit kdy v obecné roviné
definujeme planovani jako znalosti tii faktort:

e Kde nyni jste (nebo budete, az cokoli, co se ted’ planuje, zacne).

e Kam se chcete dostat.

e Jakym zplisobem se dostanete tam, kde chcete byt.
Proces planovani projektu se pokladé za jeden z hlavnich procest podiizenych pfimo procesu
Management projektd, ktery je nosnim procesem a cleni se na dalSi podiizené procesy
definované takto.

e Planovani struktury projektu - tvorba pisemné struktury projektu jako zaklad pro

budouci rozhodnuti.
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Definovani struktury projektu - rozdéleni vétSich dil¢ich ¢asti projektu na mensi 1épe
fiditelné funkéni ¢asti.

Definovani Cinnosti - identifikace specifickych ¢innosti, které museji byt provedeny,
aby bylo dosazeno cile dil¢iho ukolu projektu.

Urceni poradi ¢innosti - urceni zavislosti jednotlivych tkol v ramci projektu.

Odhad trvani ¢innosti - kvalifikovany odhad trvani definovanych ¢innosti.

Tvorba harmonogramu - definované ¢innosti s odhadem jejich trvani jsou zafazeny do
komplexniho harmonogramu projektu respektujiciho definované poiradi a zavislosti
feSenych ukolu.

Planovani zdroji - urceni, které zdroje budou v ramci projektu nasazeny (lidské
zdroje, materidlové zdroje, vybaveni, atd.).

Odhad ndkladii - na zdklad€ seznamu napldnovanych zdroji je proveden odhad
naklada.

Rozpoctovani ndkladl - alokace celkovych nakladd podle definovanych ¢innosti.
Tvorba planu projektu - tvorba konzistentniho dokumentu shrnujiciho veskeré vystupy

planovaciho procesu.

Plan projektu je zdkladnim projektovym dokumentem. Je vystupem piipravné taze projektu a

planovacich aktivit. SlouZzi jako voditko pro fizeni a kontrolu projektu. Tvorba planu projektu

probiha postupné — zpfesiiovanim prvotniho navrhu (konceptu).

Plan projektu — postaveni a ukoly.

Identifikuje vSe, co je potieba k tspésné realizaci projektu.

Pomaha projektu drzet smér vedouci k cili.

Dokumentuje vychozi piredpoklady vyuZité pii planovani projektu.
Dokumentuje klicova rozhodnuti o volbé postupu praci.

Podporuje komunikaci mezi ¢leny tymu.

Definuje rozsah, obsah a nacasovani klicovych kontrolnich bodt projektu.

Je zékladem pro sledovani postupu praci a kontrolu projektu.

Plan projektu musi minimalné obsahovat.

Shrnuti projektu (stru¢ny obsah projektu).
Zdivodnéni projektu.

Cile a vystupy projektu.

Popis zptisobu dosazeni cilii a vystupt projektu.

Harmonogram (graf ¢innosti s planovanymi terminy)
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e Metody fizeni projektu
e Popis rizik a opatfeni na jejich pfedchazeni/napravu

e Rozpocet

Klicové otazky planovani projektu
Klicové otazky planovani projektu vychdzi z jeho zivotniho cyklu a na tomto misté je
rozeberme trochu podrobngji. Prvni kli¢ova otazka zni ,,CO*.
Odpovédi na otazku CO ziskame plan struktury projektu, coz je jeden ze zakladnich nastroji
planovani, fizeni a kontroly projektu. Upiesiiuje a detailizuje definici projektu. Je kostrou, na
kterou jsou postupné navazany dalsi plany (napt. plan milnikt, klicovych aktivit, pracovnich
balikii, harmonogram, atd.). Pfi planovani struktury projektu je tfeba vychazet ze stanovenych
cilt projektu a definovanych vysledkd, které musi byt SMART.

e S =Specific (kontrétni)

e M = Measurable (méfitelny)

e A = Achievable (dosazitelny)

e R =Rewarding (uzite¢ny)

e T =Time-bound (dosazitelny v daném case)
Pléan struktury projektu — postaveni a tkoly.

e Rozclenuje hierarchicky cely projekt do diléich, logicky souvisejicich ukoll (klicové

aktivity, pracovni baliky).

e Kompletné pokryvé a eviduje vSechny nezbytné dil¢i ukoly.

e Umoznuje pfifadit odpovédnost za jednotlivé dil¢i celky konkrétnim osobam.

e Je ramcem pro celkovy proces planovani, provedeni a fizeni projektu.
Pracovni balik je jednotkou struktury planu projektu, je vzdy souborem nékolika ukoll
souvisejicich s dil¢im vystupem projektu.
Pracovni balik je:

e Je logickym celkem shrnujicim dil¢i tkoly.

e Je jasn¢ ohraniceny.

e Mad svého garanta — konkrétniho ¢lena projektového tymu.

e Obsahuje méfitelné a ovéfitelné vysledky.
Klicové otazky planovani projektu vychazi z jeho zivotniho cyklu. Druha klicova otiazka zni

LJAKS,
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Pro popis postupu projektovych aktivit existuje cela fada grafickych technik. Jejich ukolem je
znazornit konkrétni ¢innosti, jejich vazby a poskytnout souhrnny ptehled o projektu. Mezi
zakladni patii pfedevsim.
e Ganttiv diagram (useckovy diagram) — asi nejjednodussi néstroj projektového fizeni.
Je tvofen vodorovnymi useckami, které zobrazujici Casovou provazanost jednotlivych
krokt projektu.
e Tvorba Ganttova diagramu je snadna:
o vytvoite seznam vSech ¢innosti, které jsou pro projekt nezbytné,
o odhadnéte jejich Casovy prubeh,
o jednotlivé Cinnosti napiste pod sebe na vertikdlni osu a ¢asové intervaly na
horizontélni osu.

Pro kazdou ¢innost nakreslete usecku s poc¢atkem v Case pfedpokladaného zahéjeni a koncem
v Case prepokladané¢ho ukonceni. PERT diagram (sitovy diagram) - graf logického sledu
¢innosti. PERT je zkratka anglického nazvu této metody — Programme Evaluation and Review
Postup tvorby zakladniho typu PERT diagramu:

e vytvoite seznam vSech ¢innosti, které jsou pro projekt nezbytné, a ocislujte je,

e odhadnéte jejich ¢asovy pribéh,

e (isla jednotlivych Cinnosti napiste do krouzkt, cas jednotlivych ¢innosti napiste nad

Sipku vychdazejici z krouzku,

e soubézng probihajici aktivity zndzornite pomoci vétven.
Klicové otazky planovani projektu vychdzi z jeho Zivotniho cyklu a na tomto misté je
rozeberme trochu podrobngji. Tketi kli¢ova otizka zni ,,KDO (S KYM)?”.
Organizac¢ni diagram projektu je popisem funkci organt a ¢lent fesitelského tymu. V této fazi
plénovani projektu jiz vime, jaké jsou cile a postupy jejich dosazeni. Vime tedy jaké profesni
znalosti, zkuSenosti a dovednosti budeme potiebovat. Je vhodné nejdiive naplanovat potiebné
role a ty poté obsadit konkrétnimi lidmi. Kazdy ¢len projektového tymu musi mit jasné
stanovenou roli, kompetence a povinnosti. Rovnéz musi byt pfedem definovany kontrolni
mechanismy a vykazovani odvedené prace (reporting). Nad ¢im se pii planovani projektového
tymu zamyslet.

e Kdo bude tym vést?

e Kdo bude na projekt pracovat a s kym?

e Jaké budou vytvoreny pracovni skupiny?
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e Kdo budou jejich garanti, koordinatofi?
e Kdo bude mit na starosti administrativni a finan¢ni nélezitosti projektu?
e V jaké organizacni form¢ ma byt projekt rozvijen a fizen?
e Které organy projektu by mély byt ustaveny?
e Jaké kompetence a ukoly budou tyto organy mit?
e Jakéa bude struktura projektového tymu?
e Které partnerské instituce se budou na projektu podilet?
e Jaké bude jejich role a tikoly?
Kli¢ové otazky planovani projektu vychazi z jeho zivotniho cyklu a na tomto misté je
rozeberme trochu podrobngji. Ctvrta kli¢ova otazka zni ,,KDO (S KYM)?”.
Casovy plan projektu vznika vzdy na zdkladé kvalifikovaného odhadu ¢asu, ktery bude
projektovy tym potiebovat pro realizaci vSech projektovych ukoll. Jednotky ¢asového planu
zavisi na povaze projektu — mohou to byt dny, mésice, ctvrtleti atd. Mnohdy byvé casové
ohraniceni stanoveno poskytovatelem dotace, je konstantou, ze které vychazime. Musime tedy
postupovat opacn¢ — odhadnout, jaké mnozstvi ukoll je v daném c¢asovém horizontu a v
daném poctu pracovniktl zvladnutelné.
Nékolik typl pro tvorbu casového planu projektu:
e rozplanujte projekt co moznd nejmensich Casovych Usekl (napt. do urovné pracovnich
baliki),
e vzdy pocitejte s rezervou na necekané udalosti, komplikace,
e pocitejte s praimérnymi pracovniky za béznych podminek,
e zohlednéte zkuSenosti a znalosti €len projektového tymu (méné zkuSeni potiebuji
vice Casu).
Klicové otazky planovani projektu vychdzi z jeho Zivotniho cyklu a na tomto misté je
rozeberme trochu podrobng¢ji. Pata kli¢ova otazka zni ,,ZA CO?”.
Sestaveni financniho pldnu projektu — rozpoctu je posledni fazi planovani projektu. Pfi
plénovani vychazime z ptedchozich odpoveédi na otazky CO, JAK, KDO, KDY, které nam
urcuji ramec pro vypracovani odhadu nakladi.
Pti sestavovani rozpoctu projektu je tfeba zohlednit zdroje, které délime do CEtyt zakladnich
skupin.
e Materidlové zdroje (pfistroje, stroje, dopravni prostiedky, prostory, zafizeni, vypocetni
a komunika¢ni technika, energie, spotfebni material atd.

e Lidské zdroje (interni pracovnici, externisté).
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¢ Finan¢ni zdroje (granty, dotace, vlastni prostfedky, bankovni uvéry apod.)

o Cas (stanovené terminy, podminéné Ihity atd.)
Pro odhad ndkladii existuji rozlicné metody. Podivejme se blize na metody ZDOLA-
NAHORU (BOTTOM-UP ) a SHORA-DOLU (TOP-DOWN ). Terminy SHORA-DOLU a
ZDOLA-NAHORU vyjadiuji ptistup k planovani nakladd a tvorbé rozpoctu projektu.
ZDOLA-NAHORU je metoda pouzivajici co nejvetsiho mnozstvi detailt. Projekt se rozdé€li
na jednotlivé pracovni baliky, aby bylo mozné provést piesny odhad.
Planovani ZDOLA-NAHORU je detailni planovani nékladd, jemuz piedchdzi definovani
aktivit pro pracovni baliky. Pro kazdy pracovni balik vypracujeme ptesny popis ukoli a
potfebnych zdroji. Na zakladé takto naplanovanych ¢innosti provedeme celkovy propocet a
seznam nutnych vydaji. Odhad nékladl na cely projekt pak ziskdme souctem jednotlivych
odhadt pro pracovni baliky.
Metoda SHORA-DOLU je proces hrubého odhadu nékladi provadéného pii strukturovéni
projektu na dil¢i ¢asti a poskytuje hrubé zhodnoceni struktury termini a vyse nakladd
projektu. Tyto dva pfistupy poskytuji odliSny pohled ze dvou perspektiv. Synchronizaci a
postupnym pfiiblizovanim obou perspektiv dosdhneme kvalifikovaného odhadu naklada
projektu. Pii sestavovani rozpoctu projektu, ktery bude usilovat o ziskani grantu, je tieba

provétit podminky poskytovatele grantu a zohlednit uznatelné a neuznatelné naklady.

Investicni projekt
Investicni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii slouzicich k ptiprave,

realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice.

Klasifikace investi¢nich projektii
Investi¢ni projekty klasifikujeme podle n€kolika hledisek.
e Podle charakteru ptinosu pro podnik
o orientované na snizeni nakladui,
o orientované na zvyseni trzeb,
o orientované na snizeni rizika,
o zvysujici trzby pomoci inovaci,
o zlepSujici pracovni, zdravotni, socidlni ¢i ekologické podminky v podniku.
e Podle typu penéznich toki z investice
o projekty s konvencnim penéznim tokem - jedna se o projekty, u nichz po

kapitalovém vydaji nasleduje jiz jen tok penéZnich piijmi
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o projekty s nekonvenénim penéznim tokem - U projektii s nekonvenénim tokem
dochazi k vice nez jedné zméné v charakteru penézniho toku — tzn., Ze po

urcité dobé je nutny opétovny investi¢ni vklad.

Faze investi¢niho projektu
Vlastni piiprava a realizace investi¢niho projektu napliiuje zvolenou investicni strategii a cely
tento proces lze rozdélit do tfi zakladnich fazi:

e pied investi¢ni faze,

e investiéni faze,

e provozni faze.

Pred investicni faze
Pted investi¢ni faze je zdkladem Uspésné realizace a fungovani investicnich projektil. Jejim
cilem je zejména identifikovat investi¢ni projekt a jeho varianty, vybrat tu nejvhodné&jsi vari
antu, rozhodovat o umisténi projektu, navrhovat technické feSeni a posoudit ekonomickou
stranku projektu. Tato faze se ¢leni na tii ¢asti.
Vyjasnéni investicnich pftilezitosti (opportunity studies) je prvni C¢asti a vychazi ze
systematického sledovani a vyhodnocovani faktori podnikatelského okoli.
Pfedbézné technickoekonomicka studie (pre-feasibility studies) pfedstavuje druhou ¢ast této
faze a jednd se o urcity mezistupeil mezi stru¢nou studii vyjasiiujici investini piileZitosti a
podrobnou technickoekonomickou studii (viz dale).
Posledni ¢ast pred investicni faze piedstavuje technickoekonomickd studiel (feasibility
studies), ktera poskytuje podklady pro kone¢na investi¢ni rozhodnuti. Tato studie zajistuje
veskeré relevantni technické, obchodni, finanéni a jiné ekonomické informace, které jsou
nutné k vyhodnoceni jednotlivych variant projektu. P¥ed investiéni studie NAVRHOVANT by
méla obsahovat:

e vyhodnoceni podnikatelskych ptileZitosti,

e vypracovani pfed investi¢ni studie,

e vypracovani realizacni studie,

e zaverecné hodnoceni o akceptovatelnosti zameru.

Investicni faze
Investi¢ni faze predstavuje jiz vlastni provedeni projektu. UspésSna realizace vSak predpoklada
zpracovani kvalitniho planu a vlastni fizeni realizace investi¢niho projektu. Tato faze zahrnuje

vytvofeni pravni, financni a organizacni zdkladny pro uskutecnéni projektu, ziskani
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technologie a vypracovani projektové dokumentace, nabidkové fizeni — vyhodnoceni a vybér
dodavatelll, pfedvyrobni marketingové Cinnosti a zabezpeceni zasob. Investi¢ni fazi lze jeste
rozd¢lit na n¢kolik ¢innosti, které na sebe ¢asove navazuji:

e vytvofeni pravni, finan¢ni a organizacni zakladny pro realizaci projektu,

e zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,

¢ realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavatela,

e ziskani pozemku a vystavba budov a staveb,

e 7ajiSténi predvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob,

e ziskani a zacvik personalu,

e kolaudace a zdb¢hovy provoz.

Provozni faze

Provozni faze je posledni a vétSinou také nejdelsi fazi v asovém tseku od vlastni pfipravy do
konce investi¢niho projektu. Stejné jako prechazejici dveé faze, tak také tato muze Celit jistym
problémiim, které spocivaji napt. v nezvladnuti technologického procesu, v nedostatecné
kvalifikaci pracovnikli, aj. Po urcité dobé provozu investice by mél byt proveden tzv.
postaudit, jehoz cilem je srovnat ptivodni planované piedpoklady stanovené v technicko-
ekonomickeé studii se skute¢nou situaci v dobé¢ jiz zabéhlého provozu.

Problémy provozni faze je tfeba posuzovat jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska.
Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, resp. zdbéhového provozu.

Zde mohou vznikat urcité obtize pramenici napt. z nezvladnuti technologického procesu, resp.
vyrobnich zatizeni, z nedostate¢né kvalifikace pracovnikll atd. VétSina téchto problémiti ma

svij plivod v realiza¢ni fazi projektu.

Priprava investi¢nich projekti

Ptiprava a realizace vyznamnych infrastrukturnich projekti je komplexni, vysoce odborna,
financné a Casoveé narocna oblast. Zadavatelé, statni nebo soukromé instituce, musi vytvofit
komeréni rdmec pro své investicni zaméry tak, aby upoutaly pozornost zijemcl z fad
renomovanych firem o Uc€ast na projektech. Zajemci musi vybirat cilové projekty velmi
peclivé a v ptipadé zajmu predlozit nejuspésnéjsi nabidku. Jestli se pii pripravé investi¢niho
vyuzije sluzba externi organizace (déale jen poradce) muize pfiprava investicniho projektu
probihat v téchto fazich.

e Priprava studie proveditelnosti (koncesniho projektu u PPP) vcetné névrhu struktury

financovani a finan¢niho modelu.
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e Asistence poradce piipravé zadavaci dokumentace a navrhu smlouvy.
e Poradce zajisti podporu pii komerénim a finan¢nim uzavirdni transakce.
e Poradce asistuje pii tvorbé nabidky zijemce, zpracovani struktury financovéni a

finan¢niho modelu dle pozadavkl zadavaci dokumentace.

Tvorba rozpoctu vydaji investi¢nich projektt
Rozpocet projektu popisuje strukturu financovani projektu v jednotlivych letech realizace
vcetné Clenéni celkovych vydaji na zptisobilé a nezpisobilé. Kazdy program a opatfeni ma
vlastni definici uznatelnych vydaj, proto je nutné ditkladné prostudovat pokyny pro Zadatele.
Rozpocet se zpravidla d€li na investi¢ni a neinvesti¢ni vydaje. Jednotlivé polozky je potfeba
rozepsat. Uvadi se mérna jednotka, pocet jednotek a jednotkova cena.
U investi¢nich akci je v rozpoctu zpravidla uvedena celkova cena a dale dil¢i naklady jako
napi. na projektovou piipravu, vybérové fizeni zajisténi publicity a dalsi sluzby souvisejici s
fizenim a vyhodnocenim projektu.
Tyto naklady jsou v dob& podani zadosti orientacni a jejich konecnd vyse je vysledkem
vybérového fizeni. Povinnost provést vybérové fizeni je u dotacnich programli upravena
zpravidla zvlatnim piedpisem. Zadatelé Gasto zapominaji uvést naklady na vybérové fizeni
do rozpoctu, 1 kdyz se jedna o uznatelny naklad do rozpoctu, i kdyz se jedna o uznatelny
naklad. Pfi ptipraveé rozpoctu projektu je potieba dodrzet tyto pravidla.

e Rozpocet projektu je nutné sestavovat velmi peclive.

e Rozpocet musi byt jasny a detailné napsany.

o Castky rozpo&tu by mély odpovidat cendm v misté obvyklym.

e Rozpocet projektu musi byt adekvatni k popsanym aktivitdm.

e Vsechny vydaje musi byt nezbytné nutné.
U investi¢nich projektl vychdzi harmonogram ptfedevsim z predpokladané délky a casového
prabéhu stavebnich praci. Etapa projektu: technicky, finanéné¢ a casové nezévisld faze
projektu, ktera je logicky kontrolovatelna a po niZz miiZe byt proplacena ¢ast dotace. Po
finan¢ni strdnce projekt musi mit:

e dostatené finan¢ni zdroje na cely projekt, tedy 1 na nezptsobilou ¢ast nakladii,

e potiebné zdroje dostupné v kazdé fazi implementace projektu,

e uplné, jasné a prukazné ucetnictvi zahrnujici vSechny finan¢ni aspekty projektu,

e rozpocet projektu postaveny na zaklad¢ realistickych ocekavani,

e respektovat ceny v obvyklé v misté a Case implementace projektu,
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e rozliSené zplsobilé a nezpusobilé¢ vydaje v souladu s metodikou pro ptislusny typ
projektu,
e zpracovany systém vnitini kontroly pro finan¢ni aspekty projektu véetné nastroju k

naprav¢ piipadnych pochybeni.

Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu

Pro ucely hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je potfeba vstupni tidaje potfebné k
aplikaci téchto metod na realny projekt. Témito vstupnimi idaji rozumime penézni toky, které
projekt v rdmci své ekonomické zivotnosti generuje, a diskontni sazbu predstavujici naklady

kapitalu, resp. pozadovanou vynosnost investice.

9

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Definujte pojem ,,Projekt*.
2) Popiste zakladni komponenty projektového managementu.

3) Jak se klasifikuji investi¢ni projekty?

O— Kii¢ k feseni otazek

1) Termin projekt je v této souvislosti pouzivan ve dvou Grovnich: - 1 projekt (t€z napt.
projektova piihlaska, projektova Zadost, zadost o dotaci, Zadost o grant atp.) = je
detailni popis konkrétniho ucelu, za nimz o grant/dotaci zadame; - 2 projekt = proces
realizace aktivit, na které byl grant/dotace poskytnut.

2) K =zakladnim komponentim projektového managementu patii: - definovani
projektovych cild; planovani - planovani naplnéni podminek projektu, Casovy plan a
rozpocet projektu, plan, zavisi na poméru lidskych a materidlnich zdrojt, které maji
byt pro projekt vyuzity; vedeni - aplikace manaZerského stylu fizeni lidskych zdroji;
sledovani - monitorovani projektu, kontrola stavu a postupu projektovych praci a
ukonceni - ovéfeni, zda hotovy ukol odpovida stanovenému zadani.

3) Investi¢ni projekty klasifikujeme podle nékolika hledisek — 1 podle charakteru pfinosu
pro podnik - orientované na snizeni nakladu, orientované na zvySeni trzeb, orientované
na snizeni rizika, zvySujici trzby pomoci inovaci, zlepSujici pracovni, zdravotni,
socialni ¢i ekologické podminky v podniku; - 2 podle typu penéznich tokt z investice

- projekty s konvencnim penéznim tokem - jedna se o projekty, u nichz po
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kapitalovém vydaji nasleduje jiz jen tok penéznich piijmu a projekty s nekonvencnim

penéznim tokem.

Studijni materialy:

POLACH, Jif. Redlné a financni investice. \V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 1 — 54 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 281 — 286 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570s. 270 — 298 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 2: Financovani investi¢nich projektii

Klicové pojmy:
investi¢ni projekt financovani, podnikové cile, investice, investi¢ni strategie,
investi¢ni projekt, investi¢ni projekty klasifikace, investi¢ni projekty penéZni
toky, vlastni kapital, cizi kapital, penézni prijmy z investice, planovani penéZnich
tokii z investicniho projektu, zdroje financovani investi¢nich projekti, interni

zdroje, externi zdroje, leasing, podnikovy uvér

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmii: investi¢ni projekt financovani, podnikové cile, investice,
investicni strategie, investicni projekt, investicni projekty Kklasifikace,
investicni projekty penézni toky, vlastni kapital, cizi kapital, penéZni prijmy
z investice, planovani penéznich tokd z investicniho projektu, zdroje
financovani investi¢nich projektt, interni zdroje, externi zdroje, leasing,
podnikovy uvér

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: investicni projekt financovani,
podnikové cile, investice, investi¢ni strategie, investi¢ni projekt, investi¢ni
projekty Klasifikace, investi¢ni projekty penézni toky, vlastni kapital, cizi
kapital, penézni prijmy z investice, planovani penéznich toki z investi¢niho
projektu, zdroje financovani investi¢nich projektt, interni zdroje, externi
zdroje, leasing, podnikovy uvérvysvétleni pojmi: projekt a investi¢ni

projekt, atributy obou projekti
E Cas potrebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

==} vyklad:

Specifika investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani
Investi¢ni ¢innost a jeji financovani podnikem (na rozdil od bézné provozni ¢innosti a jejiho
financovani) nékolika vyznamnymi specifiky:

e rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu;
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¢ dlouhodoby ¢asovy horizont se sebou nese vEétsi moznost rizika;

e jde Casto o kapitaloveé narocné operace;

e investi¢ni ¢innost je velmi naro¢na na ¢asovou a vécnou koordinaci riiznych ucastnikti

investi¢niho procesu;

e investovani tésn¢ souvisi s aplikaci novych technologii a novych vyrobkii;

e n¢které investice maji zdvazné disledky na infrastrukturu, ekologii, apod.
Na pouzivané metody rozhodovani a financovani kladou tato specifika rizné pozadavky, jako
je dusledné respektovani Casu a casové hodnoty penéz, respektovani rizika, které vyplyva z

variantn€ s ruznymi faktory, které projekt a financovani ovliviuji.
Financovani investi¢nich projektii

Charakteristika penézZnich tokt z investi¢nich projekti

Kapitdlové vydaje predstavuji ndklady financovani podniku, které tvofi urcitou hranici
stanovujici nejmensi ptipustny vynos dané investice.

Naklady ciziho Kkapitalu predstavuji vynos pozadovany veéfiteli (investory). Skute¢né
naklady na cizi kapital jsou takové naklady, které¢ zohlednuji dané a naklady spojené s
pfipadnou emisi cennych papirti. Pro néklady ciziho kapitalu plati:

NCK = ix(1-t)

NCK = naklady ciziho kapitalu v %;

i =1rok z uvéru (obligaci) v %;

T = datlova sazba

Naklady na vlastni kapitil - jsou dany vynosovym ocekdvanim investorl. Jejich
pozadovany vynos je urCen alternativnim vynosem stejn¢ rizikové investice. Zptisobu k
vyjadieni nédkladl na vlastni kapital je n€kolik, z nichZ je moZné uvést alespon jeden.

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pfedpokladem modelu CAPM je, Ze vynos kazd¢ investicni piilezitosti lze vyjadfit v
linedrnim vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku, ktery je méten rizikovym koeficientem .
Pro vypocet Ize pouzit vztah:

NVK =UBV + f x (VKT — UBV)

kde:

B = koeficient vyjadfujici relativni rizikovost ur€itého podniku ve vztahu k primérné
rizikovosti trhu;

VKT = primérna vynosnost kapitdlového trhu
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VKT — UBV = rizikova prémie kapitdlového trhu.

V pfipad¢ uziti tohoto modelu musime byt schopni urcit bezrizikovou urokovou miru,
rizikovou prémii a vysi.

Vazené prumérné naklady na kapital

Jelikoz podniky udrzuji svlj celkovy kapitdl v riznych forméch, tj. napf. v podobé
nerozdéleného zisku, akciového kapitalu nebo ve formé dluhi, jsou naklady na tento kapital
ovlivnény jak pfislusSnymi néklady na ziskani jednotlivych druhti kapitalu, tak jejich
jednotlivym podilem na celkovém kapital.

NCK = néklady na cizi kapital;

T = danova sazba;

C = trzni hodnota celkového kapitalu;

CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu;

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu;

NVK = néklady na vlastni kapital.

Penézni prijmy z investice

Oproti kapitalovym vydajim je identifikace o¢ekavanych penéznich piijmi z investi¢niho
delsi nez je doba jeho pofizeni, €ili prohlubuje se zde vliv faktoru ¢asu. Za ro¢ni penézni
piijmy z investi¢niho projektu béhem doby jeho Zivotnosti je povazovan:

e 7zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinese — je odvozen od ocekavaného
ptirtstku trzeb v disledku investovani snizeného o ocekavany pfirtistek provoznich
nakladt v dusledku investovani;

e rocni odpisy;

e zmény Cistého pracovniho kapitdlu spojené¢ho s investiénim projektem v pribéhu
Zivotnosti;

e piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dan.
Ocekavané penézni toky z projektu by nemély byt sniZovany o trokové platby, které jsou s
financovanim projektu spojeny, tzn., do provoznich nékladii nemaji byt zahrnovany placené
uroky z Uvéru nebo jinych forem ciziho kapitalu s projektem spojenych. PenéZni piijmy z
investi¢niho projektu lze vyjadfit vztahem
P=Z+A+0+PM+D kde:

P - celkovy ro¢ni penézni ptijem z investi¢niho projektu;

Z - ro¢ni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice ptinese (bez troka z uvéru);
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A - ptirtistek ro¢nich odpist v disledku investice;

O - zména CPK v dusledku investovani béhem doby Zivotnosti;

PM - pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti;

D - danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti;

Penézni piijmy, které jsou v jednotlivych letech ziskany, se musi nakonec diskontovat na

jejich souc¢asnou hodnotu.

Zdroje financovani investi¢nich projektii
Financovanim investic podniku se obvykle rozumi financovani prvotniho pofizeni, obnovy a
rozsifeni riznych forem investiéniho majetku. Casto je proto financovani majetku nazyvano
financovani dlouhodobé a to proto, Ze pfeména investicniho majetku na penézni prostredky
trva obvykle delsi dobu. Tento druh financovani se také dale nekdy déli na stfednédobé (1-5
let) a vlastni dlouhodobé financovani (zZivotnost delsi nez 5 let). Do dlouhodobého
financovani se také zahrnuje financovani trvalé ¢asti obézného majetku pti dodrzeni zlatého
pravidla financovani, tedy ze je kratkodoby majetek kryt kratkodobymi zdroji a dlouhodoby
majetek kryt dlouhodobymi zdroji. Pokud by podnik financoval kratkodoby majetek
dlouhodobymi zdroji, bylo by to po n¢j totiz neefektivni, jelikoZz dlouhodobé zdroje jsou
drazsi nez kratkodobé. Naopak kdyby financoval dlouhodobé zdroje kratkodobymi, musel by
neustdle splacet tyto kratkodobé zdroje a tak se dostdvat do financnich potizi. Pfi
dlouhodobém financovani je snaha o zajisténi zdlivodnéné rozpoctové vyse kapitalu, dale pak
dosaZeni co nejniz§ich primérnych nakladd na kapital a pfitom nenarusit financni stabilitu. Je
dalezité si taktéz naplanovat kapitalové pifijmy a vydaje a urcit penézni toky z investice a
posoudit, zda je investice vyhodna.
Kapitalové vydaje=I+ O —-P £+ D kde

e vydaj na pofizeni investicniho majetku
O-  vydaj na trvaly piiristek Cistého pracovniho kapitalu
P- Cisty prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku
D- danovée efekty (kladné ¢i zaporné)

e PenéZni piijmy z investic=Z+ A+ O +Pm+ D
Z- ro¢ni pfirtstek zisku po zdanéni, ktery investice pfinasi

e pfirdstek ro¢nich odpist v disledku investice
O-  zména ob&zného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) v disledku investovani

béhem Zivotnosti investice

Pm - Cisty pfijem z prodeje investi¢niho majetku koncem Zzivotnosti
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D - danovy efekt z prodeje investi¢niho majetku koncem Zzivotnosti

Pro zhodnoceni, zda je investice vyhodna slouzi fada metod, v mé praci budu uzivat pouze
jednu, a to metodu Cisté soucasné hodnoty.

Metoda cisté soucasné hodnoty je dynamicka metoda, ktera za efekt z investice povazuje
penézni pfijem z investice, jehoz zaklad tvoii ocekavany zisk po zdanéni, odpisy ¢i ostatni
pfijmy. Mizeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi toky z investice a
kapitalovym vydajem. Pro zhodnoceni, zda je investice vyhodna slouzi fada metod, v mé
praci budu uzivat pouze jednu, a to metodu Cisté soucasné hodnoty.

Metoda cisté soucasné hodnoty je dynamickd metoda, kterd za efekt z investice povazuje
penézni piijem z investice, jehoz zaklad tvoii o¢ekavany zisk po zdanéni, odpisy ¢i ostatni
pfijmy. Mizeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi toky z investice a
kapitdlovym vydajem.

Ta varianta, ktera ma vys$si (kladnou) cistou soucasnou hodnotu je. Hlavnimi zdroji

dlouhodobého financovani u akciové spolecnosti jsou:

Tabulka 1: Zdroje financovani

Interni zdroje Externi zdroje
Odpisy Kmenové akcie
Nerozdéleny zisk Prioritni akce
Dlouhodobé finanéni rezervy (rezervni a .

y Obligace
penzijni fondy)

Dlouhodobé uvéry financnich instituci
Dlouhodobé tivéry dodavatelské

Financni leasing

Finan¢ni podpora statu nebo jinych instituci
Ostatni externi zdroje financovani

Zdroj: vlastni

Ve vétsin€ vyspélych zemi pfevazuje financovani internimi zdroji, pfiCemzZ na prvnim misté

stoji odpisy. Z externich zdroju jsou nejvice vyuzivany bankovni uveéry.

Dluhové ¢lenéni zdroji financovani

Leasing - znamena v doslovném pickladu z angli¢tiny pronajimani, ndjem. V dne$nim pojeti
vznikl v 50. letech v USA. V podstaté¢ jde o financn€ obchodni operaci, kterd umoziuje
podnikatelskému subjektu pofidit investici pln€ nebo ¢astecné z cizich zdrojii bez pifimého
dopadu na vysi vlastniho kapitalu. D¢Eli se na financni a operativni a Ize ho charakterizovat

jako specifickou formu prongjmu dlouhodobého majetku za sjednanou uplatu. Vlastnikem
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pfedmétného majetku je pronajimatel. Hlavni pfednosti leasingu - je neutrdlni k majetkové
struktufe, umoznuje planovat v delSim ¢asovém horizontu penézni toky, je urcitou obranou
proti vysoké miie inflace, snizuje daiiové zatizeni a maze byt spjat s celou fadou doplitkovych
sluzeb (montaz stroji, pojisténi, servis...). Hlavni nedostatky leasingu - Vv leasingovych
splatkach je nutno zaplatit tirok leasingové spoleCnosti, a proto je obvykle drazsi nez uver,
dale pak jsou vyrazn€¢ omezena vlastnickd prava k predmétu leasingu, nebot’ po celou dobu
pronagjmu patii leasingové spolecnosti, a najemce tak nemuize provadét upravy bez jejiho
souhlasu, n¢ktera vlastnickd rizika jsou pfendsena na najemce, napiiklad v piipadé odcizeni
nebo totdlniho zniceni pfedmétu, pokud neni poskytnuta nahrada od pojistovny v plné vysi
najemce nemize vypoveédet smlouvu, popt. mize tak ucinit s rizikem dosti vysokého penale.
V ptipadé, ze by se leasingova spolecnost dostala do Spatné finan¢ni situace nebo az do
bankrotu, musi n4jemce vratit predmét pronajimateli a jednat o vyrovnani.
Leasingova operace ma tfi subjekty, jsou jimi leasingova spolecnost, ndjemce a vyrobce. Mezi
vyrobcem a leasingovou spolecnosti se uzavird kupni smlouva a tim prechazi predmét do
vlastnictvi leasingové spolecnosti. Ta jej také odepisuje a eviduje. Mezi najemcem a
leasingovou spolecnosti se uzavie potom leasingova smlouva, kterd fesi prondjem, poplatky,
splatky atd. a fesi také situaci na konci doby prondjmu.
Co je potteba k vytizeni leasingové smlouvy?
V leasingové smlouvé mezi ndjemcem (zdkaznikem) a pronajimatelem (leasingovou
spolecnosti) jsou obsaZeny nasledujici nalezitosti:

e identifikace pronajimatele i najemce (nazev, adresa, sidlo, jméno a pifijmeni fyzické

osoby, bydlisté, DIC),
e popis predmétu leasingu,
e cena, resp. vstupni cena predmétu, vyse leasingové splatky a udaj o vysi kupni ceny
pii fadném ukonceni leasingové smlouvy,

¢ identifikace prvni zvySené splatky ¢i zdlohy na najemné, zalohy na kupni cenu,

e datum platnosti a datum ucinnosti smlouvy,

e den piedani predmétu leasingu ve stavu zplsobilém uzivani,

e datum ukonceni ndjemniho vztahu,

e terminy pfedepsanych leasingovych splatek, tj. splatkovy kalendar,

e zpiisob placeni pojistného,

e opravy a technické zhodnoceni, uzivadni pfedmeétu, vlastnickd prava, udrzba a

oSetfovani predmétu.
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e pendle z prodleni a smluvni pokuty za poruseni podminek.
Podnikatelsky avér - je uvér poskytovany fyzickym osobam — podnikatelim a pravnickym
osobam na financovani jejich podnikatelskych potieb. Banky nabizeji pomérné Sirokou paletu
podnikatelskych uvéri. Tyto véry se 1isi dobou splatnosti, zptisobem zajisténi, subjektem
(pfijemcem) uveru ¢i ucelem, na ktery je dany uvér poskytovan.
Banky pujéuji penize za uplatu, kterou predstavuje trok. Urok je tedy cenou pendz. Urokové
sazby jsou nejcastéji stanoveny individudlné v zavislosti na bonité klienta, zptisobu zajisténi,
vysi avéru, sazbach konkurence, vySi ndklad banky, charakteru tuvéru a dalSich
ekonomickych podminkach, jako je napf. mira inflace atd. Zakladni urokova sazba se
odvozuje od diskontni sazby centralni banky. Nejnizsi trokové sazby jsou u podnikatelskych
hypoték, naopak nejvyssi u kontokorentnich avért.
Kazda banka ma stanovenou vlastni uvérovou politiku a pii poskytovani avért klientim
uplatiiuje fadu zasad a metodologickych postupii. Nez banka poskytne uvér resp. uzavie s
klientem uvérovou smlouvu, provéii bonitu klienta, tzn. zda je klient schopny dostat svym
zévazklim a splécet ptipadny uvér. Prakticky se postupy bank pii analyze bonity klienth lisi.
Pii posuzovani vychazi z informaci banky a pfedevs§im z informaci od klienta, které musi
banka odpovidajicim zpiisobem ovétit. Hodnoceni bonity podnikatelii (firem) je ve vétSing
pfipadli provadéno analyzou jejich finan¢niho hospodafeni. Banka analyzuje strukturu
majetku a finan¢ni zdroje firmy, zejména stavajici a ocekavané vysledky hospodareni.
Metody, pouzivané postupy i konkrétni ndro¢nost analyzy zavisi na vysi a druhu Zadaného
uvéru, zda jde o nového klienta nebo o firmu, se kterou ma banka jiz své zkuSenosti a na fad¢
dalSich okolnosti. PouZivany jsou béZné nastroje financni analyzy. Soucasti je také dotaz na
platebni moralku Zadatele o uvér do centralniho registru Gvérii pozorovaného CNB nebo
uvérového registru nebankovnich spole¢nosti.
Pfi posuzovani bonity bankovni klientely banka nejprve provede uvérovou analyzu, pii které
zkouma.

e Zda poskytnuti uvéru odpovida averove politice banky a zda je vySe uvéru v souladu s

moznosti banky a poskytnuti tvéru je v souladu se zdkonem.
e Seridznost klienta a jeho ochotu platit dluhy.
e Schopnost splatit tvér 1 s urokem, coz je posuzovano u podniku podle jeho financni
situace, u osob pak podle vyse dosahovaného piijmu.

e Vysi vlastniho kapitalu a vysi zavazk.
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e Zajisténi uvéru tj. druhotného zdroje pfijmu pro ptipad, ze dluznik nemé dostatek
penéznich prostfedkd na splaceni uvéru a troku. Uvéry mohou byt zajiitény riiznymi
zpisoby, nejcastéji zastavou movitych a nemovitych véci (tj. hypotékou).

Hlavnimi kritérii pfi samotném rozhodovani o poskytnuti Gvéru jsou:

e navratnost, tj. schopnost dluznika splatit ivér ve sjednané lhite,

e vynosnost Uvéru.

Banky pfi poskytovani uvéra pouzivaji standardné dva druhy trokovych sazeb:

e pevnou urokovou sazbu, kterd je stanovena pevné urcitym procentem,

e pohyblivou trokovou sazbu, kterd se skladd ze dvou slozek, a to zdkladni sazby,
kterou vyhlasuje centrala ptislusné banky a odchylky, ktera je dohodnuta s klientem
pfi uzavirani smlouvy.

Cena uvéru vsak neni stanovena pouze Urokovou sazbou, ale klient plati dalsi poplatky napf.
za schvaleni uvéru, vedeni uvérového uctu, sankce za predcasné splaceni atd. Proto se pocita

vétSinou tzv. rocni procentni sazba nakladt (RPSN).

9

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vysvétlete pojem ,,Investi¢ni projekt.
2) Vysvétlete pojem ,,Faze Zivota investi¢niho projektu*

3) Co znamena, kdyz se fekne ,,Penézni piijmy z investice*?

O— Kii¢ k feseni otazek

1) Investi¢ni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii, slouzicich k pfiprave,
realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice.

2) Faze zivota projektu - kazdy projekt je mozné uz od prvotni myslenky o ném az po
jeho likvidaci rozdé€lit do Ctyt po sobé jdoucich fazi: pred investi¢ni (pfedprojektova
piiprava); investi¢ni (projektova piiprava a realizace vystavby); provozni (operacni);
ukonceni provozu a likvidace.

3) Za rocni penézni piijmy z investicniho projektu béhem doby jeho zivotnosti je
povazovan: zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok piinese — je odvozen od
ocekavaného piiristku trzeb v dasledku investovani sniZzeného o ocekavany ptirtstek

provoznich nakladi v disledku investovani; ro¢ni odpisy; zmény ¢istého pracovniho
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kapitalu spojeného s investicnim projektem v prubc¢hu Zivotnosti; pfijem z prodeje

dlouhodobého majetku koncem zivotnosti, upraveny o da.

Studijni materialy:

POLACH, Jif. Redlné a financni investice. \V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 119 — 128 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 288 — 289 s.; 309 — 312 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570s. 270 — 298 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 3: Hodnotici kritéria efektivnosti investicnich
projektii

% Klicové pojmy:

Investi¢ni projekty, hodnoceni ekonomické efektivnosti, finan¢ni a investi¢ni

rozhodnuti, penézni tok (Cash Flow) projektu, finan¢ni kritéria hodnoceni

efektivnosti investic, kapitalové vydaje, penéZni prijmy, metody hodnoceni

efektivnosti investicnich projekti, statické metody, dynamické metody, doba

navratnosti investic, priimérna rocni vynosnost, primérné roc¢ni naklady, Cista

soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, index rentability, ekonomicka

pridana hodnota.

ﬁCile kapitoly:

vysvétleni pojmii: Investi¢ni projekty, hodnoceni ekonomické efektivnosti,
financ¢ni a investi¢ni rozhodnuti, penéZni tok (Cash Flow) projektu, financ¢ni
kritéria hodnoceni efektivnosti investic, kapitalové vydaje, penézni prijmy,
metody hodnoceni efektivnosti investicnich projektii, statické metody,
dynamické metody, doba navratnosti investic, primérna ro¢ni vynosnost,
primérné roc¢ni naklady, cista soucasna hodnota, vnitini vynosové
procento, index rentability, ekonomicka pridana hodnota

pochopeni sémantického obsahu pojmii: Investi¢ni projekty, hodnoceni
ekonomické efektivnosti, finan¢ni a investi¢ni rozhodnuti, penézni tok
(Cash Flow) projektu, finan¢ni Kkritéria hodnoceni efektivnosti investic,
kapitalové vydaje, penéZni prijmy, metody hodnoceni efektivnosti
investicnich projektd, statické metody, dynamické metody, doba
navratnosti investic, priimérna rocni vynosnost, primérné ro¢ni naklady,
Cista soucasna hodnota, vnitfni vynosové procento, index rentability,
ekonomicka piidana hodnotavysvétleni pojmi: investicni projekt
financovani, podnikové cile, investice, investicni strategie, investi¢ni
projekt, investi¢ni projekty klasifikace, investi¢ni projekty penézni toky,

vlastni kapital, cizi kapital, penéZni prijmy z investice, planovani penéznich
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tokii z investicniho projektu, zdroje financovani investi¢nich projekta,

interni zdroje, externi zdroje, leasing, podnikovy avér

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti

Obsahem investi¢éniho rozhodnuti je vécna napln projektu, tedy do jakych aktiv bude podnik
pfimo investovat. Pokud se rozhodne, jakym smérem se jeho investice budou ubirat, je
dilezité zvolit formu financovéani, na fadu tedy pfichazi finan¢ni rozhodnuti a vybér
konkrétnich zdroji pouzitych k danému projektu. Spolecnym aspektem finan¢niho a
investi¢niho rozhodnuti je penézni tok (Cash Flow) projektu. K vyhodnoceni penéznich tokt
projekti ndm slouzi financ¢ni kritéria hodnoceni efektivnosti investic. Tato kritéria jsou
vhodna k hodnoceni projektl také z divodu, Ze nejlépe vyjadiuji jejich vztah k hlavnimu cili
podnikdni firmy — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro vlastniky. D4 se tedy fici, ze
finan¢ni kritéria souhrnné vyjadiuji pfispévek investicniho projektu k maximalizaci trzni
hodnoty firmy.

Finan¢ni kritéria hodnoceni investi¢nich projektd si zachovavaji svou dominantni tlohu i pfi
tzv. vicekriteridlnim hodnoceni investicnich projekti, které se nékdy pouziva. Spociva v tom,
ze projekt je hodnocen podle riznych kritérii, jimz je pfisuzovana rtizna véha v celkovém
hodnoceni. Je ptfirozené, Ze finan¢ni kritéria v tomto vicekriterialnim hodnoceni maji vzdy
podstatnou véhu a silné¢ plsobi na rozhodnuti o pfijeti €i nepfijeti investice ¢i o vybéru

investi¢nich variant.

Penézni toky projektu

Penézni toky jsou dulezitou soucésti projektu po celou dobu jeho Zivotnosti. Penéznimi toky
rozumime penézni piijmy a kapitdlové vydaje béhem vSech fazi zivota projektu, tedy od jeho
piiprav a potizeni az po jeho likvidaci. Pokud se jedna o projekt, ktery je teprve ve fazi
ptiprav, mluvime o ocekavanych ¢i planovanych penéznich tocich. V ptipadé hodnoceni jiz
fungujiciho projektu se jedna o skutecné dosazené penézni toky. Penézni tok — penézni pfijmy
a kapitalové vydaje - neni mozZné ztotoZnovat s ucetnimi investicnimi ndklady a vynosy

(zisky) z investice.
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Kapitalové vydaje na projekt

vvvvvvvvvvvv

Pti jejich stanoveni miize dojit k mnoha chybam z divodu toho, ze penézni toky obsahuji

vetsi pocet veli¢in, jejichz kvantifikace se Casto ucastni vétsi pocet jednotlivei, ale 1 utvara

spolecnosti, ktera projekt ptfipravuje. Problémy mohou vzniknout jak z obsahové stranky, tedy

tim, ze do penézniho toku budou zahrnuty nespravné slozky, tak pifi ur¢eni hodnot

jednotlivych slozek penézniho toku. Dulezité také je, ze se obvykle jedna o dlouhodobé

investice, tedy je nutnd predikce penéznich tokli na né€kolik desitek let (Zivotnost stroji se

obvykle uvazuje 10 — 15 let, stavebnich investic 40 — 50 let).

Teorie kapitalového planovani doporucuje pti predikci penéznich tokd z investic respektovat

nasledujici principy.

Penézni toky by mély vychézet z ptirastkovych veli¢in. Penézni tok by mél byt
stanoven jako rozdil mezi celkovymi penéznimi toky firmy po uskute¢néni investice a
pted uskute¢nénim investice. Pen¢zni piijem tedy miize vzniknout dvéma zplsoby -
ptiriistkem trzeb nebo Gsporami provoznich néklada, jejichz pticinou byla investice do
modernizaci ¢i nového zafizeni.

Odpisy fixniho majetku jsou sice néklad, ale nikoliv vydaj (n¢kdy se oznacuje jako
nepenézni vydaj) a nemohou byt proto zahrnovany do penéznich vydaji na provoz
investice. Maji vSak nepfimy vliv na dai ze zisku podniku. ProtoZe pro stanoveni
zdanitelného zisku jsou odpisy zahrnovany do nakladd a snizuji zisk, je tfeba — pro
ucely transformace zisku na penézni pfijem z investic — je zpét k zisku pficist.

Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni. Pro podnik jsou rozhodujici nikoliv hrubé
penézni toky, ale penézni toky po zdanéni. Kapitdlovy vydaj na investice je hrazen ze
zdrojli po zdanéni, proto 1 pfijmy z projektu musi byt brany v uvahu po jejich zdanéni.
Rozli¢né sazby a systémy zdanéni v riiznych zemich ovlivituji rozhodovéni investora o
umisténi investice.

Do kalkulace penéznich tokd by mély byt zahrnuty i vSechny nepiimé dusledky
investovani jak ve vydajich, tak v ptijmech. Ptikladem miiZe byt navySeni obéZzného
majetku, a to konkrétn¢€ v zasobach a pohledavkach, které vzniklo v disledku potizeni
nové montdzni linky. Toto navySeni tedy bude zahrnuto do kapitalovych vydaji.
Naopak do ptijmu bude zahrnuto, pokud investice do jednoho utvaru podniku zvysi

pfijmy i jiného utvaru.
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Tzv. ,,zapusténé* (také ,,utopené*‘) naklady by nemély byt zahrnovany do kapitalovych
vydajt. Nekteré projekty, které jsou provazeny delsi pripravou, se nékdy mohou dostat
do faze, kdy se zvazuje, zda v projektu pokracovat, ¢i jej zastavit. Toto rozhodnuti by
nemélo byt zaloZzeno na mnozstvi nakladd jiz do projektu vlozenych — tzv.

zapusténych nakladu.

Rozhodnuti o pokracovani ¢i zastaveni projektu musi byt zalozeno na penéznim toku bez

zapusténych ndkladu, tj. na penéznim toku zahrnujicim cCisté pfijmy z fungovani projektu po

jeho dokonceni a naklady na jeho dokonceni.

Penézni toky z investic by mély zahrnovat alternativni ndklady (néklady pfilezitosti).
Je obvyklé, ze v ramci projektu je vyuzivan dlouhodoby majetek, ktery je ve
vlastnictvi firmy, kterd projekt realizuje. V piipadé, Ze by spole€nost projekt
nerealizovala, tento majetek by mohl byt vyuzit k jinym ucelim. Napi. pokud by se
jednalo o pozemek, mohl by byt odprodan nebo bychom ho mohli pronajmout.
Ocenéni tohoto alternativni vyuziti majetku zahrneme do vydaji investi¢niho projektu.
V penéznich tocich z investic je tfeba zohlednit i miru inflace. Penézni toky projekti je
mozné ur¢ovat bud’ v béznych cenach (ceny jednotlivych let, nebo v tzv. stalych
cenéch, coZ jsou ceny urcité¢ho zdkladniho obdobi (napt. obdobi vystavby, prvni rok
provozu). Vhodnost uZiti stalych ¢i béznych cen pro stanoveni penéznich tokl zavisi
na tempu inflace. Stalé ceny vyuzivame v pfipadé velmi nizkého tempa inflace nebo 1
V piipad¢€, Ze jsou relativni ceny vstupd a vystupl stabilni, to znamena, Ze tempo
inflace tykajici se vystupll i vstupl projektu je stejné. Pokud se vSak tempo inflace
vstupll a vystupll méni, tedy relativni ceny vstupti a vystupil jsou rozdilné, je lepsi
pracovat s béznymi cenami. Volba typu ceny vSak musi korespondovat s uZzitou
diskontni sazbou. Penézni toky v béznych cendch, tzv. nominalni toky, je tieba
diskontovat pomoci nomindlni diskontni sazby, a jsou-li penézni toky vyjadieny v
stalych cenach (tzv. redlné toky), je tfeba upravit nomindlni diskontni sazbu na jeji
redlnou hodnotu pomoci odhadnutého tempa inflace.

Uroky vyvolané financovanim projektu pomoci tivéru &i obligaci, by nemély byt brany
v uvahu pii stanoveni penéZnich pfijml z investice (nemély by snizovat ocekévany
pfijem). Je tomu tak proto, Ze efekt projektu by mél byt urcen nezavisle na struktuie
zdroji jeho financovéani. Krom¢ toho pii diskontovani penéznich piijmi diskontni
sazba jiz zahrnuje naklady na ziskadni ciziho kapitdlu, pouzitého k financovani

projektu.
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e Kapitalové vydaje jsou veskeré oCekavané penézni vydaje vétsiho rozsahu, u nichz se
ocekava jejich pfeména na budouci penézni piijmy béhem delsiho ¢asového obdobi. U
hmotného investiéniho majetku za né¢ povazujeme vydaje na potfizeni investicniho
majetku, vydaje na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu, upravené o pfijem z
prodeje nahrazovaného majetku a o danové efekty.

V ramci investicniho tj. dlouhodobého hmotného majetku do kapitalovych vydaji fadime.

e Vydaje na potizeni investi¢éniho majetku.

e Vydaje na trvaly piirtistek obézného majetku (pfesnéji na trvaly pfirtstek Cistého
pracovniho kapitdlu) vyvolany novou investici.

Do vydaji na pofizeni dlouhodobého majetku muizeme zahrnout naptiklad: vydaje na
vystavbu — pozemek, zabezpeceni, piipravu apod., vydaje na vyzkum a vyvoj, kapitalizované
uroky, tj. uroky, které se zahrnuji pfimo do pofizovaci ceny investicniho majetku (jestlize je
investice pofizovana z uvéru) az do doby jeho uvedeni do provozu. Pofizeni nové investice
velmi asto vyvola potfebu nartistu obézného majetku — zasob, pohledavek apod. Zvyseni
obézného majetku, pottebné k fungovani nové investice, vyvola priristek kratkodobych pasiv
napi.: zavazk vuci dodavatelim. Je presnéjsi uvazovat jen s trvalym priristkem cistého
pracovniho kapitalu, tj. rozdilu mezi pfiristkem ob&zného majetku a ptirtistkem kratkodobych
pasiv.

Vyse uvedené vydaje a potizeni investice mohou byt jesté v nekterych ptipadech upravovany.

e O pfijmy z existujictho hmotného investicniho majetku, ktery je novou investici
nahrazovan; o tyto eventualni ptijmy se kapitdlové vydaje pfirozené snizuji.

e O ruzné danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku. Tyto
danoveé efekty vychéazeji z danovych pravidel dané zemé, vztahujicich se k prodeji
nahrazovaného majetku, a mohou sniZzovat ¢i zvySovat kapitalové vydaje.

o Kapitadlovy vydaj se dd modelové vyjadrit takto:

K=1+QV-Pr+D kde:

K = kapitélovy vydaj

I = vydaj na potizeni investi¢niho majetku

D = danové efekty (kladné ¢i zaporné)

Pokud se kapitdlovy vydaj uskuteciiuje vice nez jeden rok, je nezbytné — pro ucely
kapitadlového planovani a vyhodnocovani investic — vydaj diskontovat s pouzitim

odpovidajiciho diskontniho faktoru.
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PenéZni prijmy

Penézni piijmy z investic jsou veskeré¢ oCekavané piijmy, generované investici v priab&hu
jejiho pofizeni, zivotnosti a likvidace. Jejich vychodiskem je ofekavany zisk po zdanéni
upraveny o odpisy a jiné mozné piijmy v souvislosti s investicnim projektem.

Jestlize byl o né zisk pro danové ucely sniZen, je tieba je proto zpét ke zdanénému zisku
pricist. Zmény cistého pracovniho kapitalu se mohou objevit jednak jako soucast kapitdlovych
vydaja (prirastek Cistého pracovniho kapitalu v dasledku investovani), jednak se mohou
objevovat béhem zivotnosti jako pfirastek (snizuji penézni pfijmy z investice) nebo jako
ubytek (zvysuji penézni piijmy z investice). Na konci zivotnosti investice cely Cisty pracovni
kapital vyvolany investici v prubéhu pofizeni i fungovani se mlze transformovat na penize
(prodejem zasob apod.), ¢imz zvySuje penézni piijem. Pfijem z prodeje investi¢niho majetku
koncem zivotnosti, upraveny o dafl, zavisi na trzni cené investice, jeji zlstatkové cenc a
datiovych pravidlech, tykajicich se vyfazovani fixniho majetku. KdyZ trzni cena je vétsi nez
zustatkova, vznikd Cisty penézni piijem z prodeje, ktery ale musi byt snizen o dan z tohoto

ptijmu. Kdyz je trzni cena nizsi, dochézi ke ztraté a podnik dosdhne daniovou usporu.

Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti
Pfi hodnoceni investic je nutné stanovit kritérium, podle kterého bude investice posuzovana.
Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni projekty jsou realizovany s urCitymi cili (naptiklad zvySeni
zisku, trzeb, vyroby, sniZzeni nékladi...) bude se toto kritérium uréovat na zakladé¢ miry
splnéni téchto cild. K =zékladnim a nejcastéji vyuzivanym hlediskim pro rozdéleni
konkrétnich metod hodnoceni investic patii faktor ¢asu. Na zdkladé toho, jestli dané metody
uvazuji casovou hodnotu penéz rozliSujeme.
e Statické metody - viilbec neberou v uvahu faktor casu ani jeho vliv na hodnotu penéz.
Vzhledem k tomuto faktu je jejich vypocet jednoduchy a rychly. Pouzivaji se v
pfipadech, kdy je doba ekonomické zivotnosti investice kratka a diskontni sazba

vV

odvozena od kapitalové struktury podniku nizka. Cim je vyssi diskontni sazba, tim
markantngj$i je rozdil mezi budouci a soucasnou hodnotou penéz. S piihlédnutim k
nedostatkiim téchto metod slouzi pro prvotni pfedbézné kalkulace.

e Dynamické metody — tyto metody jiz berou v Givahu faktor Casu a ¢aste¢né i faktor
rizika. Tyto faktory jsou oba zohlednény pomoci diskontni sazby. Tyto metody
naleznou své vyuziti zejména v piipad¢ hodnoceni dlouhodobéjSich investic, protoze u
nich nedochazi k vétSimu zkresleni penéznich ptijmt a kapitalovych vydaji vlivem

faktoru Casu.
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Dalsim moZnym hlediskem pro tfidéni metod jsou kritéria finan¢ni.
e Kiritérium nékladové — jako hodnotici kritérium se zde pouziva ofekavana hodnota
nakladu.
e Kiritérium ziskové — jako hodnotici kritérium zde vystupuje zisk.
e Kritérium penéZznich tokd (cash-flow) — metody, u nichz je kritériem hodnoceni
celkovy predpokladany penézni tok z investice.
Charakteristickym znakem metod hodnoticich ekonomickou efektivnost na zakladé
nakladovych kritérii je, Zze jako ekonomicky efekt vystupuje uspora celkovych nékladi.
Celkovych, protoze jsou zde zohlednény jak naklady z provozni, tak z investi¢ni ¢innosti.
Pouzivaji se zpravidla v pfipad€, ze neni mozné odhadnout vynosy spojené s investici s
uspokojivou ptresnosti nebo kdyz se jedna o investice obnovovaci.
Metody na bazi ziskového kritéria urcuji efektivnost ze zisku po odvedeni dané. Toto
kritérium je bezpochyby mnohem komplexnéjsi nez nakladové kritérium. Do zisku se
zahrnuji 1 vykony jednotlivych projektii. Nedostatkem je, ze zisk nezahrnuje celkové penézni
toky v podniku, v zisku totiZ na rozdil od cash-flow nejsou zahrnuty odpisy. Vzhledem k vyse
uvedenym nedokonalostem piedchozich metod se v souCasnosti nejvice vyuziva kritérium

opirajici se o celkovy cash-flow a to jak v rovin¢ teorie tak praxe.

Statické metody

Statické metody se daji vyuzit jako prvotni ndhled na investi¢ni projekt. V ptipad¢€, Ze jsou
pouzity, stava se tak u projekt, které nemaji z hlediska podniku strategicky vyznam. Mezi
tyto metody fadime naptiklad: dobu navratnosti, primérnou ro¢ni vynosnost a primérné ro¢ni
naklady.

Doba navratnosti investic - v zahrani¢i je tato metoda znama jako doba navratnosti kapitalu
— payback period PBP, nebo jako payout-time POT. Ze statickych metod je v praxi
nejpouzivanéjs$i. Doba navratnosti podstaté udava pocet let, za ktery nam piijmy z investice
splati kapitalovy vydaj na ni vynalozeny.

Zakladnim pravidlem kritéria je, ze projekt je tim lepsi, ¢im kratSi je doba névratnosti. Tato
doba vSak vyjadfuje pouze cas, ktery je nezbytny k pokryti kapitdlového vydaje pfijmy z
investice. Z toho vyplyva, ze nejde o hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu jako
takové, ale hodnoceni o¢ekavané likvidity investice.

Priamérna rocni vynosnost - v literatufe se miizeme Casto setkat s oznacenim této metody
terminy Ucetni rentabilita nebo primérnd rentabilita. Jeji podstatou je uvazovani zisku po

zdanéni jako ekonomického efektu ptindSeného projektem.
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Diky faktu, Ze se tato metoda vztahuje k ¢asovému horizontu jednoho roku, je mozné ji pouzit
i na hodnoceni projektt s riznou dobou ekonomické zivotnosti. Vyhodou oproti nakladovému
kritériu je, ze v zisku po zdanéni se projevuji i ceny produktl a rozdilné objemy uskutecnéné
produkce. Vyuziti metody tedy neni omezeno pouze na projekty se stejnym objemem
produkce. K dalezitym nevyhoddm této metody lze tfadit tato fakta.

e Nepomiji vliv Casu.

e Do penéznich piijmu z investice nezapocitava odpisy.

e Nebere v Givahu rozsah investi¢niho projektu.

e Je zde moznost, ze podniky s dosavadné¢ vysokou vynosnosti odmitnou uskute¢nit
kvalitni projekty a podniky s nizkou vynosnosti schvali Spatné. Toto se muze stat v
disledku porovnavani praimérné vynosnosti projektu s vynosnosti podniku z nyné&jSiho
podnikani.

e Metoda kalkuluje se zlstatkovou hodnotou investiéniho majetku, ignoruje ale jeho
trzni cenu, ktera se muze liSit. V investicnim rozhodovani neni vhodné uvazovat
ucetni zustatkovou hodnotu, jelikoz prakticky predstavuje utopené naklady.

Priimérné rofni naklady - zdkladem této varianty hodnoceni investic je srovnani
prumérnych roénich nékladi u téch variant, které maji z hlediska kvality, ceny i objemu
produkce stejny rozsah. VE&tSinou se pouZziva u obnovovacich investic.

Nevyhodou pfi pouziti tohoto ukazatele je, Ze neni mozné zjistit, jestli se investicni vydaj
behem ekonomické Zivotnosti investice viibec vrati. Druhym problémem metody je, Ze vlivem
odpist klesd vazanost kapitdlu. Naopak kladem metody je, Ze s jeji pomoci je moZno
srovnavat varianty jak s rliznou, tak se stejnou ekonomickou zivotnosti, nebot’ naklady jsou

pfepocitavany na obdobi jednoho roku.

Dynamické metody

Cista soucasna hodnota — se ¢asto pouzivéa anglické oznageni NP Casto se pouziva anglické
oznaCeni NPV (Net Present Value). Podstatou tohoto ukazatele je vypocet rozdilu mezi
naklady na danou investi¢ni variantu a soucasnou hodnotou ocekavanych piijmi z ni
plynoucich — cash-flow. (Net Present Value). Podstatou tohoto ukazatele je vypocet rozdilu
mezi naklady na danou investi€ni variantu a souc¢asnou hodnotou ocekavanych piijmi z ni
plynoucich — cash-flow.

Ukazatel ¢isté souCasné hodnoty je vhodné vyuzivat jako primarni a stéZejni metodu pfii
posuzovani variant investi¢nich projektd. V piipadé, Ze Cista soucasnd hodnota vyjde kladna,

investice je vhodnd pro pfijeti. Pfesné pozadované hodnoty zrocCeni investovanych
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prostiedkll je dosazeno v piipadé€, ze Cista soucasna hodnota je rovna pravé nule. V. moment¢
kdy je ukazatel zéporny, investice nevyhovuje pozadavkim na vynosnost a musi byt
zamitnuta. Nezanedbatelnou vyhodou metody je fakt, Ze hodnoty NPV vice riznych projektii
je mozné scitat. Toho Ize vyuzit pii zjisStovani celkové hodnoty podniku. Tato hodnota je
urcena jako suma Cisté soucasné hodnoty nynéjsich aktiv a budoucich investi¢nich projekti.
Vnitini vynosové procento - tato metoda je taktéz zalozena na principu souc¢asné hodnoty.
Spociva ve snaze nalézt takovou diskontni miru, pii které se soucasné vydaje na investici
rovnaji soucasné hodnoté ocekavanych piijmi z investice — cash flow. Coz jak jiz bylo
uvedeno vyse, nastane v ptipadé, Ze €istd soucasnd hodnota je rovna 0.

Pfi vypoctu rovnice se postupuje metodou pokusu a omylu. Postupné je snizovan rozdil mezi
obéma stranami rovnice, az je jejich rozdil nulovy. V piipad€, ze hodnota wvnitiniho
vynosového procenta je vyS$i nez diskontni mira zahrnujici riziko, je investi¢ni projekt i pies
toto riziko pfijatelny.

Index rentability - tato metoda je jinak také nazyvana index ziskovosti a je velmi blizka
metod¢ Cisté soucasné hodnoty. Rozdil mezi nimi tvofi skute¢nost, Ze index rentability je
relativni povahy, zatimco ¢istd soucasna hodnota je povahy absolutni. Index rentability udava,
jaky objem z ocekavanych budoucich pfijmil z investice pfipadne na jednotku soucasné
hodnoty investi¢nich vydaji. Jedna se o pomér soucasné hodnoty ocekavanych budoucich
pfijmu a soucasné hodnoty nakladt na investici.

Ostatni proménné maji stejny vyznam jako u vzorce pro €istou sou¢asnou hodnotu

Vysledky vypoctl je mozno interpretovat timto zpisobem:

IZ > 1 — Navrh projektu je mozné schvalit a realizovat,

IZ <1 —Navrh projektu by nemél byt schvalen

Cim je u projektu vy3si hodnota ukazatele, tim vys$si je olekavany pfijem na jednotku
investovaného kapitalu.

Ekonomicka pridana hodnota - tento ukazatel vyjadiuje v podstaté hodnotu ekonomického
uzitku (zisku), ktery podnik realizuje po splaceni veskerych svych nakladi na celkovy kapital.
Ukazatel EVA (Economic Value Added) se stava nejrozsifengjSim meéftitkem vykonnosti
podniku dne$ni doby. Dosavadni pfistup k hodnoceni plnéni cili podniku narazel na problém,
ze pouzival veliké mnozstvi riznych ukazateld, napt. obrat, zisk, rentabilitu vlastniho
kapitalu, podil na trhu atd. Dlouhodobé plany jsou ¢asto sméfovany smérem k maximalizaci
obratu a rozhodovani o investicich je uskuteciovano na zakladé wvnitiniho vynosového

procenta nebo €isté souc¢asné hodnoty.

SM29/2012-8



Oproti tomu odménovani manazert je zaloZeno na vysi ziskil a trzeb. Vzhledem k nesouladu

téchto dvou technik dochazi neziidka k neefektivnimu rozhodovani. EVA zamezuje tomuto

rozporu pouzitim jednoho komplexniho ukazatele hodnoceni vyuzitelného na vSech Grovnich

fizen.
[ ]

1)

2)

3)

4)

Odménovani managementu.
Meéteni vykonnosti podniku.
Posuzovani investic.

Ocenovani podniki a akvizic.

Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vysvétlete pojem ,,Statické metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu.

2) Vysvétlete pojem ,,Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projekta.

3) Vysvétlete pojem Doba navratnosti investic

4) Vysvétlete pojem Cista soutasna hodnota investice

Kli¢ k reSeni otazek

Statické metody - viibec neberou v tvahu faktor ¢asu ani jeho vliv na hodnotu penéz.
Vzhledem k tomuto faktu je jejich vypocet jednoduchy a rychly. PouZivaji se v
pfipadech, kdy je doba ekonomické zivotnosti investice kratka a diskontni sazba
odvozena od kapitalové struktury podniku nizka. Cim je vy3si diskontni sazba, tim
markantngj$i je rozdil mezi budouci a soucasnou hodnotou penéz. S piihlédnutim k
nedostatkiim téchto metod slouzi pro prvotni pfedbézné kalkulace.

Dynamické metody — tyto metody jiZz berou v uvahu faktor ¢asu a ¢astecné 1 faktor
rizika. Tyto faktory jsou oba zohlednény pomoci diskontni sazby. Tyto metody
naleznou své vyuziti zejména v pfipad€ hodnoceni dlouhodobéjsich investic, protoze u
nich nedochazi k vétSimu zkresleni penéznich ptijmii a kapitalovych vydaji vlivem
faktoru Casu.

Doba navratnosti podstaté udava pocet let, za ktery nam piijmy z investice splati
kapitalovy vydaj na ni vynaloZeny.

Podstatou tohoto ukazatele je vypocet rozdilu mezi naklady na danou investi¢ni

variantu a sou¢asnou hodnotou o¢ekavanych piijmi z ni plynoucich — cash-flow.
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Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 55 - 90 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 291 — 308 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 4: Management rizik investi¢nich projektt

% Va4 7 -

Klicové pojmy:

riziko, projektové riziko, informacni riziko, metody rizeni rizika, rizikova politika,
ofenzivni ochrana proti riziku, defenzivni ochrana proti riziku, identifikace rizik,

analyza rizik, oSetreni rizik

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmii: riziko, projektové riziko, informacni riziko, metody rizeni
rizika, rizikova politika, ofenzivni ochrana proti riziku, defenzivni ochrana
proti riziku, identifikace rizik, analyza rizik, oSetfeni rizik

= pochopeni sémantického obsahu pojmi: riziko, projektové riziko,
informacni riziko, metody rizeni rizika, rizikova politika, ofenzivni ochrana
proti riziku, defenzivni ochrana proti riziku, identifikace rizik, analyza
rizik, oSetieni rizik

» znalost: problematiky rizeni rizik v investi¢nich projektech

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Kontext managementu rizik

Pro riziko neni jasn¢ stanovena definice, l1ze ale vychazet z chapani rizika jako moznosti, ze s
urcitou pravdépodobnosti dojde k udalosti, ktera se 1i8i od predpokladaného vyvoje a souvisi s
priabéhem nejednoznacnych procesi a neurcitosti vysledkli. Obecné se mize riziko definovat
jako nebezpeci vzniku Skody, poSkozeni, ztraty ¢i zniceni, piipadné nezdaru pii podnikani.
Riziko je Casto spjato s financni ztratou, v ramci investic se napi. hodnota investi€niho
projektu muZe odchylit od pfedpokladané hodnoty v disledku zmény urokovych sazeb.
Vznika kombinace dvou faktori — odchylky finan¢nich proménnych, ovlivitujici miru rizika, a
déle celkova angazovanost k témto zdrojiim rizika. V ramci celkového zhodnoceni rizika je

nutné:
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e monitorovat a méfit riziko,

¢ analyzovat riziko,

e vybrat nejvhodngjsi strategii snizovani rizika,

e urcit metodu sniZzovani rizik a pouzivat ji v konkrétnich podminkach firmy,

e vyhodnotit rizikovou strategii firmy v praxi.

Rizika - druhové clenéni
Déleni rizik zélezi na uhlu pohledu. Z hlediska podniku, kde chceme navysit hodnoty
podnikatelského zisku, d€lime na riziko podnikatelské (spekulativni) a na Cisté riziko, které
znamena pouze ztratu a Skodu na majetku. Podnikatelské riziko se hodnoti bud’ z pozitivni
stranky, tzn. nadéje vyssiho zisku ¢i vySsiho uspéchu, nebo z negativni stranky jako nebezpeci
horsich hospodaiskych vysledki. Pristup podnikatele k riziku Ize rozdélit na averzi, neutralni
postoj nebo sklon k riziku. Podnikatel, ktery ma sklon k averzi, se snazi vyhybat projektiim,
které neslibuji pozitivni vysledky. Naopak podnikatel se sklonem k riziku takové projekty
vyhledéava s vidinou vyssiho zisku a vy$§im nebezpec¢im. Takovy projekt je pro ného vyzvou.
V ramci trhu a ekonomického vyvoje predstavuje riziko systematické, které postihuje vSechny
subjekty, a riziko nesystematické, které ohrozuje konkrétni podniky a projekty. Silné a slabé
stranky projektu shromazd'uje SWOT analyza, ktera napomahd piiblizit uspéch, ale také
hrozby. MiiZe se jednat o ne kvalifikaci zaméstnancii, technické problémy, okolni prostfedi,
nedostatecné finance apod.
Dalsim hlediskem je, zda riziko mizeme ovlivnit a snizovat jeho dopady. Toto souvisi s
moznosti firmy, jak Ize eliminovat a plsobit na pfic¢inu jeho vzniku, tzn. zlepsit kvalifikaci
zamé&stnancl, kvalitu a mnozstvi strojli, vyzkum apod. U neovlivnitelného rizika nemame
moznost pisobit na jeho pfiCiny (napf. pfirodni katastrofy, ména, apod.) ale lze pfijmout
opatfeni na snizeni jeho nésledki.
Rizika dle vécné ndplné€ jsou nasledujici:

e projektové riziko, které souvisi s vybérem nevhodného projektanta a Spatné

komunikace mezi investorem a projektantem,

¢ riziko realizace projektu tykajici se nedodrZeni harmonogramu,

e technicko- technologické riziko spojené s vyrobou, novymi prvKky a technologiemi,

e vyrobni riziko zpiisobené havarii, irazem, nedostatkem materidlu, surovin,

e trzni riziko zpsobené odbytem a cenami na trhu,

e finan¢ni riziko spojené s pouzivanim riznych druhd podnikového kapitalu
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e legislativni riziko — vyvolané zménami danovych zakont, ochrané doméaciho trhu,
investi¢ni politiky,

e politické riziko — nestabilita regionu nebo odvétvi vlivem stavek, valky apod.

e environmentalni riziko — navyseni nakladd na odstranéni Skod na zivotni prostiedi

e riziko lidskych zdroji — nejvyznamnéjsi v oblasti managementu

e informacni riziko — spojené s informacnim systémem a s moznou ztratou dat zasahy

vy$$i moci — havarie, pfirodni katastrofy, teroristické utoky.

Projektové riziko
U stavebnich praci se mlze vyskytnout riziko ze Spatného fizeni projektu. NejcastéjSimi
zdroji rizika jsou:

e cile zadavatele projektu,

e chybné zadéni,

e chybné pochopeni zaddni zhotovitelem

e nedostateCna komunikace,

e omezené finan¢ni zdroje,

e nedostatek Casu,

e neexistence metrik pro hodnoceni jakosti plnéni projektu.

Informacni riziko
Nedostatek informaci zplisobuje riziko. Aby bylo mozné ho snizit je dilezité shromazd’ovat
informace jak o budoucich klientech, tak o zhotovitelich stavby. Jednd se zejména o zakladni
informace firmy, vlastnictvi a management, majetkové propojeni spole¢nosti, finan¢ni situace,
okoli a background, hodnotici informace (certifikaty, umisténi v zebticcich), valné hromady,
vyrocni zpravy apod. Jedna se o tzv. CI (Competitive Intelligence), zpracovani informaci za
ucelem ziskani konkuren¢ni vyhody. CI se pouziva ve tfech oblastech:

e v obchodnim styku,

e pii mapovani podnikatelskych pfilezitosti,

e pro ochranu podnikovych aktiv.
CI se zaméfuje predevSim na externi informacni zdroje a slouzi pro jednorazova strategicka
rozhodnuti. Klade diiraz na identifikaci a ucelné vynakladani ekonomickych zdroja.
Metody rizeni rizika
S riziky je v podnikani tfeba pocitat. Pfedpoklad vSech moznych rizik a jejich analyza je

prvnim krokem k uspésnému vysledku. Zptsob, jak zvlddnout rizika, zalezi na charakteristice
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rizika samotného a daného projektu ¢i investice. Mél by se vybirat na zakladé vystupu z
hodnoceni rizik, nizkych nakladi a ocekavanych ptinosi. Metody fizeni rizika jsou
nasledujici:

e ofenzivni fizeni investora,

e retence rizika,

o redukce rizika,

e presun rizika na jiné podnikatelské subjekty (transfer),

o diverzifikace,

e pruznost investorské spole¢nosti,

e sdileni rizika

e pojisténi

e ziskavéani dodate¢nych informaci

e vytvafeni rezerv

e progndzovani
Na samostatné odstranéni rizika jsou dilezitym kritériem zminované naklady. Detailni popis

vyse uvedenych kroki pfesahuje ramec této opory, a proto se s nim zabyvat nebudeme.

Ochrana proti riziku
Ochrana proti riziku se promita do rizikové politiky podniku, kterd obsahuje:
e poznavani rizik, jejich pficin a druht,
e m¢feni stupné rizika,
e zhodnoceni vlivu rizika na ekonomiku podniku (na zisk, finan¢ni situaci, trzni
hodnotu),
e koncepce ochrany proti riznym druhim rizik.
V zésadé¢ jsou dva zplsoby ochrany: ofenzivni a defenzivni.
e Ofenzivni ochrana sméruje k odstranéni nebo zmirnéni pficin rizika (napf. odstranéni
konkurenta),
e Defenzivni ochrana sméruje ke snizeni nepiiznivych dusledkil rizika na pfijatelnou
miru.
K eliminaci nebo omezeni rizika se pouZzivaji tyto formy:
e volba pravni formy podnikéni, kterd omezuje disledky netuspéchu podnikéani jen na
vymezenou ¢ast majetku podnikatele (vlastnika, podilnika). Zatimco samostatny

podnikatel nebo spolecnici vetejné obchodni spolec¢nosti ru¢i celym svym soukromym
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majetkem, v kapitdlovych spolecnostech (s.r.o., a.s.) ru¢i jen do vySe svého
nesplaceného vkladu,

e omezovani rizika tim, ze pro jednotlivé ptfipady mozného rizika podnik stanovi jisté
meze - rizikové limity- jejichz dodrzeni musi odpovédni pracovnici zabezpecovat.
Jsou to napf. minimalni akceptovatelné ceny, hranice likvidity, maximalni pomér
zadluZenosti, minimalni pozadovana efektivnost investic,

e rozlozeni (diverzifikace) rizika na co nejSirsi zakladnu a tim snizeni jeho nésledkt

Nejcastéji pouzivané zpusoby diverzifikace jsou:

e rozSifovani vyrobniho programu,

o vertikdlni - na pfedchozi ¢i nasledujici stupeii vyrobniho fetézce napft. ptidanim
finalizace produktu, nebo naopak ptredzpracovanim materialti na polotovary a
tim sniZeni zévislosti na dodavatelich a jejich cenach (napt. ptfidanim vyroby
obali),

o horizontdlni - rozSifeni vyrobniho programu na nové druhy vyrobkl
doplitkového charakteru nebo i odlisného oboru (napt. masokombinat se rozsiii
o pekérnu nebo o vyrobnu plastit),

e geografickd diverzifikace v ramci statu do regiont s lepSimi podminkami urcitého
druhu, nebo mezinarodni do statd s riznymi podnikatelskymi vyhodami,

e flexibilita podnikani a vyrobniho zafizeni, kterd umoziiuje reagovat na zmény v
pozadavcich trhu (napf. univerzalni strojni vybaveni nebo sniZeni fixnich nakladi pfi
poklesu objemu produkce),

e déleni rizika na vice ucastnikli napf. vytvofenim spolecnych podnikii, konsorcii a
jinych forem podnikatelského spojeni,

e piesunuti - transfer rizika na jiné subjekty, na dodavatele, odbé&ratele, na leasingové
spolecnosti (investi¢ni riziko), napt. riziko ze skladovani surovin se pienese na
dodavatele, riziko ze skladovani produkt na odbératele,

e pojisténi jako zvIlastni forma pfesunuti rizika, ale za uplatu,

e ctapova piiprava a realizace projektu pii nejasném odbytu tak, Ze prvni etapy ovéri
zivotaschopnost projektu a poté projekt pokracuje dalsi etapou,

e tvorba rezerv v podniku pro neptedvidané udalosti.

Méreni a hodnoceni rizika investi¢nich projekti
Analyza rizika investi¢nich projektl je systematicky postup zahrnovéni rizika do procesu

investicniho rozhodovani. Rizikova analyza netvofi jen dil¢i Cast postupu zpracovani
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projektu, ale ma byt zahrnuta jako hledisko ve vSech postupovych krocich. Obsahem analyzy

rizika je:

(@]

urceni faktort rizika projektu,

o stanoveni vyznamnosti faktora pro vysledek projektu,
o vyjadfeni rizika projektu,

o hodnoceni rizika a navrh opatfeni na jeho snizeni

o pfiprava planu napravnych opatieni.

Uréeni faktoru rizika.

Je vyhledani veli¢in, které by mohly ovlivnit kritéria efektivnosti projektu, jako zisk,
rentabilitu kapitalu aj. Pfi urCovani rizikovych faktorGi se stanovuji potencidlni
problémové oblasti, které by mohly nastat pfi realizaci a provozovani investice na
zéklad€ otazek co, kdy a kde by mohlo ohrozit uspéch projektu. Zplisobem nalezeni
rizikovych faktord je také zdmérné zpochybnovani veli¢in, které jsou pokladany za
jisté a bezpecné (napt. zvolené vstupni a prodejni ceny, velikost poptavky aj.). Urceni
faktorti rizika je tvirci Cinnost vyuzivajici znalosti a zkuSenosti odbornikti v riiznych
oblastech, tykajicich se projektu.

Stanoveni vyznamnosti faktorti umoznuje vybrat z mnozstvi rizikovych faktora jen ty
podstatné a vyloucit faktory nedilezité. Vyznamnost faktor se zjiStuje expertnim
hodnocenim a pomoci analyzy citlivosti.

Expertni hodnoceni je vysledkem posouzeni rizikovych faktor zkuSenymi odborniky
z téch oblasti, do kterych jednotlivé faktory nélezi (napf. ceny a poptavka, investi¢ni
naklady).

Pii expertnim posouzeni se rizikové faktory hodnoti jednak podle hlediska
pravdépodobnosti jejich vyskytu, jednak podle hlediska intenzity negativniho vlivu na
vysledky projektu. Ur€ity faktor je tim vyznamnéjsi, ¢im je vyssi pravdépodobnost
vyskytu a ¢im je vyssi intenzita jeho negativniho vlivu.

Vysledky posouzeni se utfidi podle bodovych §kal - napt. pravdépodobnost vyskytu od

nepatrné (1) az do vysoké (5). Podobné u intenzity ptisobeni.

Postup pri fizeni rizik

Identifikace rizik

Prvnim krokem analyzy rizik je identifikace vSech relevantnich rizik, kterd se k danému

projektu vztahuji. Cilem této faze je tedy sestavit ,,seznam® nebo matici rizik, kterd mohou
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konkrétni projekt ohrozit. Identifikace rizik neni jednorazovym procesem provadénym pouze
v pripravné fazi projektu, ale je aktivitou, kterd se prubézné¢ opakuje béhem zivotniho cyklu
projektu s cilem odhalit nova mozna rizika a v€as na n¢ zareagovat.

Pocet identifikovanych rizik a mira jejich zpracovani by méla byt pfimo tmérna velikosti a
vyznamu projektu. U mensSich projektii (napf. v fadu desitek mil. K¢) asi nebude nezbytné
nutné zpracovavat detailni katalog rizik a nepiiméfené tak zvySovat naklady projektu. Na
druhou stranu i u téchto mensich projekt by se zadavatel mél v této fazi dikladné zamyslet,
ktera potencialni rizika Ize v projektu ocekavat a jakym zplisobem s nimi nalozit.

V piipadé, Ze identifikaci (a ndsledné ocenéni) rizik provadi externi subjekt (poradce),
zadavatel by se vzdy mél dukladné seznamit s ptistupem poradce k identifikaci, ocenéni a
vysledné kvantifikaci daného rizika. Toto doporuceni je dano ze dvou divodu:

e pracovnici zadavatele se detailn¢ seznami s pristupem ke klasifikaci a kvantifikaci
rizika, coz muze byt ptinosné u dalSich obdobnych projekti;

e zadavatel bude mit moznost si dale obhajit (napf. pred ztizovatelem, NKU nebo MF),
pro¢ je dané riziko takto ohodnoceno a pro¢ naopak nckterd rizika nebyla bréna v
uvahu.

Zakladni identifikaci rizik zadavatel z vetfejného sektoru provadi jiz v rané fazi ptipravy
projektu.

Rizika by dale méla byt podrobnégji rozpracovana pii tvorb€ studie proveditelnosti a pfi
sestavovani tzv. matice rizik. Matice rizik obsahuje veSkeré relevantni informace o kazdém
jednotlivém riziku, které miZe béhem projektu nastat. Zakladni matice rizik obsahuje popis
charakteru specifického rizika, jeho potencidlni dopad na projekt, zplsob oSetfeni a
piedpokladanou alokaci. Odbornici, ktefi matici vytvareji, by neméli opomenout zadné
vyznamné riziko ani vyjimec¢nou rizikovou udélost.

Vzorovy piiklad jednoduché matice zobrazuje nasledujici tabulka. Podrobné struktura je
popsana v ptiloze I. tohoto dokumentu ,,Katalog rizik PPP projekta‘.

Rizika se v matici kategorizuji tak, aby byla jasn¢ a pichledné definovana. Identifikace rizik
se obecné provadi nékolika metodami.

e VyuZiti osobnich a korporatnich zkuSenosti;

e Zhodnoceni ptedeslych jiz realizovanych projektt (ptipadové studie);

e Intuitivni identifikace rizika;

e Brainstorming;

e Prohlidky mista realizace projektu;
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e Vyuziti organiza¢nich a vyrobnich schémat;

e Interview, dotazniky;

e Prizkum stdvajici infrastruktury ¢i pozemk pro vystavbu;
e Analyza predpokladi projektu;

e Konzultace s externimi odborniky.

9

o Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Vysvétlete pojem riziko.
2) Jmenujte metody fizeni rizika.

3) Jaky je rozdil mezi ofenzivni a defenzivni ochranou proti riziku?

O Kii¢ k feeni otazek

1) Pro riziko neni jasn¢ stanovena definice, lze ale vychazet z chapani rizika jako
moznosti, ze s urCitou pravdépodobnosti dojde k wudalosti, kterd se 1isi od
predpokladaného vyvoje a souvisi s pribéhem nejednoznacnych procesi a neurcitosti
vysledkll. Obecné se miZe riziko definovat jako nebezpeci vzniku Skody, poSkozeni,
ztraty €1 zniceni, ptipadné nezdaru pii podnikani.

2) Metody fizeni rizika jsou nasledujici: - ofenzivni fizeni investora, retence rizika,
redukce rizika, pfesun rizika na jiné podnikatelské subjekty (transfer), diverzifikace,
pruznost investorské spolecnosti, sdileni rizika, pojisténi, ziskdvani dodate¢nych
informaci, vytvareni rezerv a prognézovani.

3) Ofenzivni ochrana sméruje k odstranéni nebo zmirnéni pficin rizika (napf. odstranéni
konkurenta). Defenzivni ochrana sméruje ke sniZzeni neptiznivych dusledkil rizika na

pfijatelnou miru.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 91 — 117 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 318 — 322 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1
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VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570s. 270 — 298 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 5: Protirizikova opatreni investicnich
projektii

% Y 4 7 -

Klicové pojmy:

Investicni riziko, piimé promitani rizika do investi¢nich projektii, neprimé
promitani rizika do investi¢nich projekti, smérodatna odchylka, varia¢ni

koeficient, managementu rizika faze, opce

{?Cile kapitoly:

= vysvétleni pojmi: protirizikova opatreni investicni riziko, primé a nepiimé
promitani rizika do investicnich projektii, smérodatna odchylka, varia¢ni
koeficient, managementu rizika faze

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: protirizikova opati'eni, investi¢ni
riziko, pirimé a nepiimé promitani rizika do investicnich projekti,
smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient, managementu rizika faze

= znalost: protirizikovych opatieni

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Aplikace rizika v investi¢nim rozhodovani

Nejistota a riziko jsou obvyklym znakem podnikéni, a proto jsou také spojeny s investovanim.
V piipad¢ investi¢nich projektti by mé¢l podnik riziku a jeho slozkdm vénovat vétsi pozornost,
nebot’ se vétSinou jedna o dlouhodobé a kapitdlové ndrocné akce a investicni rozhodnuti
ovlivituje vyvoj podniku na nékolik let dopfedu. Investi¢ni riziko mizeme charakterizovat
jako moznost, ze dosazené¢ kapitalové vydaje a pencézni piijmy budou odlisné od
pfedpokladanych, tedy Ze skuteCny penézni tok z investice se bude odchylovat od

planovaného.
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Aplikace rizika v investi¢cnim rozhodovani

Co nejptesnéjsi vypocet jednotlivych ukazatelli a nasledné rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti
investice vyzaduje integraci rizika do celého procesu hodnoceni investice. V praxi existuje
nekolik postupt zohlednéni rizika v investicnich projektech. Zpravidla rozliSujeme pifimé a
nepiimé promitani rizika.

Piimé promitani rizika do investi¢nich projekti - tento pfistup promitani rizika je zalozen
na porovnani dvou veli¢in - efektivnosti a rizika kazdé investi¢ni varianty. Efektivnost je
nejcastéji  stanovena Cistou soucasnou hodnotou a stupenn rizika pomoci nékteré z
nasledujicich statistickych metod vy¢isleni rizika.

Smérodatna odchylka - pomoci statistické metody smeérodatné odchylky vyjadiujeme
pravdépodobné odchyleni skutecnych penéznich tokd od o¢ekavanych. Smérodatnd odchylka
je absolutnim ukazatelem miry rizika a vypocitame ji jako druhou odmocninu rozptylu
penéznich tokli. Rozptylem penéZnich toki investiéniho projektu rozumime sumu druhych
mocnin odchylek jednotlivych penéznich tokli od primérného penézniho toku, pficemz
jednotlivé odchylky jsou nasobeny mirou jejich pravdépodobnosti. Cim vétsi smérodatnou
odchylku penéZznich tokl investi¢ni varianta ma, tim vétsi je jeji riziko. Tento ukazatel miry
rizika vSak nelze pouZit v piipad¢, kdy porovnavame rizikovost projektl, jejichZz ocekavané
pramérné hodnoty penéznich tokl se od sebe podstatné 1isi. V takovych situacich se investice
srovnavaji pomoci varia¢niho koeficientu.

Variacni koeficient - je ukazatelem relativni miry rizika a je vyjadien jako podil smérodatné
odchylky a pramérné ocekavané hodnoty penézniho toku =z investice. Stejné jako u
smérodatné odchylky 1 u varianiho koeficientu plati, Ze ¢im je jeho hodnota vyssi, tim vyssi

je 1riziko spojené s danou investi¢ni variantou.

Neprimé promitani rizika do investi¢nich projektii

Nepiimé promitani rizika je v praxi obvyklejsi neZ pfimé a existuje v nékolika modifikacich.
Tou nejznamé;jsi je prizpasobeni diskontni miry riziku dané investice, pficemz plati, ze ¢im
vy$$i riziko investiéni projekt vykazuje, tim vyS$i miru vynosnosti poZadujeme. Jako dalsi
moznosti nepiimého promitani rizika muizeme uvést metodu koeficientu jistoty nebo

stanoveni rizikovych tfid.

Ochrana investi¢nich projektii proti rizikiim
Riziko investi¢niho projektu je nebezpeci, ze dosazené kapitalové vydaje a penéZni piijmy z

projektu se budou lisit od piedpokladanych. Ochranu proti témto rizikim mé na starosti
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management rizika investi¢nich projektl, jehoz cilem je minimalizovat nebezpeci projektu, ¢i
zamitnout projekty, které jsou pfilis riskantni. Kvalitni proces managementu rizika Ize rozd¢lit
do téchto fazi.

e Inicia¢ni faze;

e Identifikace rizik (rizikovych faktorti) projektu;

e Stanoveni velikosti rizika projektu;

e Hodnoceni rizika projektu a rozhodovani o riziku;

e Planovani protirizikovych opatieni;

e Realizace protirizikovych opatieni;

e Postaudity (postimplementa¢ni analyzy) projektu.
Hlavnim cilem této ¢asti je urcCit klicovi akciondii projektu, tzn. osoby zainteresované na
projektu nebo osoby, které maji na projektu zdjem; zkontrolovat vymezeni a srozumitelnost
cilii projektu; jak detailné¢ bude rozpracovany proces managementu rizika a jaké nastroje a
metody bude vyuzivat; ,,shodnout se na stupnicich pro stanoveni pravdépodobnosti vyskytu
rizik a intenzity jejich negativnich ¢i pozitivnich dopadii; urcit osoby, které jsou soucasti
procesu managementu rizika, a kterych €asti se ucastni a jaka role jim v dané fazi ptipada.
Posledni casti této faze je urcit pocet cykli managementu rizika a intervaly, v jakych se tyto
cykly budou opakovat a identifikovat osoby, které budou o pribéhu a vysledcich fizeni rizik
informovany.
Druhé faze identifikace rizik je charakteristickd hledanim pfi¢in a druhtt moznych rizik. V
ramci této faze se snazime vytvofit co nejveétsi a nejobsahlejsi soubor moznych faktord, které
mohou ovlivnit projekt jak pozitivné, tak 1 negativné. Vlastni identifikace rizik vyzaduje
urcité vstupy, uplatnéni vhodnych metod a nastroji 1 zapojeni pracovniki, kteti disponuji
potiebnymi znalostmi a informacemi o investicnim projektu, resp. jsou na ném a na jeho
vysledcich zainteresovani. Vystupem této faze je soubor rizik ohrozujicich splnéni cilt
projektu.
Ukolem faze stanoveni vyznamnosti rizik je zZit soubor rizik vytvofeny v piedchézejici fazi
a to diky zohlednéni dllezitosti rizika pro projekt. K ur€eni vyznamnosti rizika mizeme
vyuzit dvou pfistupii:

e Prvnim je analyza citlivosti, kterou pouzivame v pfipad¢, Ze rizika je mozné

kvantifikovat, a kdy lze urcit zavislost kritérii hodnoceni investi¢nich projekti na

faktorech rizika. Podstatou analyzy citlivosti v oblasti investi¢niho rozhodovani je
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zjistovani citlivosti zvoleného finan¢niho kritéria projektu na mozné zmény hodnot
faktorti rizika, které toto kritérium ovliviiuji. Elementarni formou této analyzy, tzv.
jednofaktorové analyzy, je zjistovani pisobeni izolovanych zmén jednotlivych faktort
na urcit¢ financni kritérium. Vysledek jednofaktorové analyzy ma bud’ povahu
odchylek od planovanych hodnot, nebo pesimistickych a optimistickych hodnot téchto
faktort. Dilezité jsou pro nds ty faktory, které vyvolaji zna¢né zmény.

e Druhym pfistupem je expertni hodnoceni. Tento pfistup jako nastroj vyuziva
pfedev§im matici rizik. Lze pouzit k urCeni vyznamnosti rizik, kterd jsou tézko
kvantifikovatelna ¢i je nelze kvantifikovat vibec. Expertni hodnoceni provadeji
odbornici na danou oblast problematiky, ze které rizika pochazeji. Podstata expertniho
posuzovani vyznamnosti rizik s vyuZzitim matic hodnoceni rizik spoc¢ivd v tom, Ze se
tato vyznamnost posuzuje pomoci dvou hledisek. Prvni z nich tvoii pravdépodobnost
vyskytu rizika a druhé intenzita negativniho, resp. pozitivniho dopadu, ktery ma
vyskyt rizika na projekt. Urcité riziko (faktor rizika) je pak tim vyznamngj$i, ¢im
pravdépodobnéjsi je jeho vyskyt a ¢im vyS$i je intenzita dopadu tohoto rizika v
ptipad¢ jeho vyskytu na projekt.

Stanoveni velikosti rizika mlze probihat na zaklad¢ tii skupin charakteristik, které jsou
zaloZeny na: ,,znalosti rozdéleni pravdépodobnosti kritérii hodnoceni projektu; celkovém
ohodnoceni rizik projektu; urcitych vlastnostech projektu z ekonomického a manazerského
pohledu.

Stanoveni velikosti rizika projektu na zdkladé rozdéleni pravdépodobnosti jeho kritérii
hodnoceni mé& podobu ¢iselnych charakteristik. Zakladnim pifedpokladem je stanoveni
rozdéleni pravdépodobnosti kvantitativnich kritérii hodnoceni projektu. Pravé ureni téchto
pravdépodobnosti je velmi narocné a pouziva se u velmi rizikovych projektii nebo u
rozsahlych projekt ¢i u projektd, které maji pro podnik strategicky vyznam. Jako Ciselné
miry rizika investi¢nich projektid mohou slouzit: statistické charakteristiky variability kritéria,
zahrnujici jeho rozptyl, smérodatnou odchylku a variani koeficient; pravdépodobnostni
nedosazeni (pfipadné piekroceni) urcité hodnoty kritéria; hodnoty kritéria, které budou
piekrocCeny (¢i nedosazeny) se zvolenou pravdépodobnosti.

Mezi charakteristiky dle urcitych vlastnosti projektu z ekonomického a manazZerského
pohledu patii robustnost (odolnost) projektu a jeho flexibilita. Robustnost projektu mizeme
charakterizovat jako odolnost projektu vuci vliviim podnikatelského okoli. Opakem odolnosti
(robustnosti) projektu je vysoka citlivost na zmény externich faktort, kdy 1 malé zmény téchto

faktorti maji znacné dopady na projekt a jeho hospodaiské vysledky. Na odolnost projektu
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pusobi fada faktor, z nichz mezi ty nejdilezitéjsi fadime polohu bodu zvratu a miru
diverzifikaceBodem zvratu (kritickym bodem) projektu rozumime takovou hodnotu uréitého
rizikového faktoru ovlivitujici hospodarské vysledky projektu, pii které tento projekt dosahuje
urcité hrani¢ni hodnoty zvoleného ekonomického kritéria.

Dalsi fazi je hodnoceni rizika a rozhodovani o riziku. Hodnoceni rizika se tyka stanoveni jeho
velikosti a vyznamnosti. V dal§im je potieba se zabyvat témito kategoriemi: (a) rozsah
projektu vzhledem k ¢innosti firmy, (b) zda je projekt samostatny nebo je soucasti
investi¢niho programu (c¢) porovnani podobnych projekti konkuren¢nich firem a (¢) miru
rizika, kterou jsme jesté ochotni tolerovat.

Obsahem faze planovani protirizikovych opatieni je snizeni moznych negativnich dopadi
rizika na projekt a posileni pfilezitosti moznych pozitivnich dopadi na projekt. Jadrem
planovani protirizikovych opatfeni je volba vhodnych strategii slouZicich k zmirnéni rizik.
Zéakladnimi strategiemi rozumime odstranéni pticin rizika a jeho celkovou eliminaci nebo se
snazime snizit nepiiznivé dasledky rizika.

Dalsim krokem je jiz samotna realizace protirizikovych opatfeni na zaklad¢ zvolené strategie.
Posledni fazi je pak postaudit, resp. postimplementacni analyza, které¢ jsou uskute¢nény v
ur¢itém obdobi po dokonceni projektu. Rozumi se tim porovnani ptedpokladli z hlediska

vyskytl a dopadi rizik a Gi€innost protirizikovych strategii.

Opce jako ochrana pied investi¢nim rizikem

Opce jsou druhem investicniho kontraktu. Diky nim miZzete na celé transakci vydélat i v
piipadég, ze se vaSim investicim nedafi. Soucasn¢ se tak zajistite proti riziku. Opce je kontrakt
— finan¢ni derivat, ve kterém se dvé smluvni strany dohodnou, Ze jedna z nich ma préavo,
avSak nikoliv povinnost, koupit (resp. prodat) od druhé strany né&jaké aktivum, a druhd strana
ma povinnost ji toto aktivum prodat (resp. ho koupit) v domluveny okamzik za cenu, ktera je
sjednana pii uzavieni smlouvy. Tato definice odpovida tzv. evropské opci, americka je o to
sjednané¢ho obdobi. Dale pojmem opce budu rozumét opci evropskou.

Strana, ktera si opci koupila, vstupuje do tzv. dlouhé (long) pozice. Strana, ktera opci nékomu
prodala (fikdme také, ze ji vypsala), naopak vstupuje do tzv. kratké (short) pozice. Pokud
opce jejiho drzitele opraviiuje k nakupu néjakého aktiva, pak se ji fikd opce kupni (call),
pokud opraviiuje k prodeji, pak se ji fika prodejni (put). V zavislosti na tom, jestli se jednd o
call opci nebo put opci, a zavislosti na tom, zda-li opci drzime nebo jsme ji vypsali, mizeme

mit Ctyfi druhy pozic: long call, long put, short call a short put.
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Cena, za kterou vypisovatel opci prodava, se nazyva op¢ni prémie. Cena, za kterou ma drzitel
opce pravo néjaké aktivum koupit (resp. prodat), se nazyva realiza¢ni cena (strike price). Toto
aktivum se jmenuje podkladové aktivum. Muze jim byt prakticky cokoliv od akcii, mén,
komodit az po jiné opce. Okamzik, pii kterém je opce plnéna, se nazyva expirace (splatnost).
Vyuzit pravo dané opci je pro jejiho drzitele vyhodné jen nékdy. V tom piipadé fikdme, ze je
opce "in the money" (v penézich). U call opce je to tehdy, pokud je v den expirace
momentalni cena podkladového aktiva vyssi nez strike price. To se d4 ukazat na jednoduchém
piiklad€. Piedstavte si, Ze jste si za op¢ni prémii 2 USD/barel nakoupili opci, kterda vam déava
pravo koupit jeden barel ropy za 40 USD. Pokud bude v den splatnosti cena ropy 41 USD,
pak tuto opci budete chtit vyuzit. Mazete totiz vydélat 1 USD tim, ze ropu diky opci koupite
za 40 USD, ale za 41 USD ji prodate.

Celkova ztrata z této operace by vSak byla 1 USD, protoze jste museli jeSté zaplatit zminénou
op¢éni prémii. Tu ale platite v kazdém pftipadé€, a proto pokud je cena podkladového aktiva
vys$si nez realizacni cena, je pro vas vyhodné trvat na plnéni opce. Cena, od které by pro vas
cela transakce byla ziskova, se rovna realiza¢ni cen¢ plus opéni prémii. V nasem piipadé by
tedy cena ropy musela byt vyssi nez 42 USD za barel. Tomuto bodu se fika breakeven point.
Vsimnéte si, Ze pokud drZite call opci, spekuluje tedy na riist ceny podkladového aktiva. Vase
maximalni moZna ztrata je vSak omezena, a to vysi opéni prémie. V nejhorSim totiz nechate
opci proste propadnout.

Pokud byste byli naopak vypisovatelé call opce, potom by vySe vaseho maximalniho zisku
byla omezend, za to vase maximalni ztrata by byla neomezena. To, co totiz ziska vlastnik
opce, naopak trati vypisovatel a obracené. Jako vypisovatel call opce spekulujete tedy na to,
ze cena podkladového aktiva bude v dobé¢ splatnosti opce nizka.

U put opci na rozdil od call opci spekuluje jejich drzitel na to, ze ceny podkladového aktiva
budou v dobé expirace nizké. Kdyby byla cena podkladového aktiva vyssi nez strike price,
potom by drzitel nechtél jeji plnéni a opce by byla tzv. "out of the money" (mimo penize). V
opacném piipadé by samoziejmé chtél jeji plnéni, jak si ukdZeme na piikladu. Reknéme, Ze
jste si koupili put opci, kterd vas opraviiuje prodat jeden barel ropy za 40 USD, a to za opéni
prémii 2 USD. Jestlize cena ropy v dobé¢ splatnosti bude 39 USD za barel, pak budete trvat na
plnéni opce, miizete totiz vydélat 1 USD tim, Ze ropu za 39 USD na bézném trhu koupite a za
40 USD za barel ji prodate vypisovateli opce.

Celkova ztrata z této operace by vSak byla 1 USD, protoze jste jest¢ museli zaplatit opcni
prémii. Tu ale platite v kazdém piipad¢, a proto pokud je cena podkladového aktiva nizsi nez

realizaéni cena, je pro vas vyhodné trvat na plnéni opce. Cena, od které by pro vas celd
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transakce byla ziskova, se rovna realiza¢ni cené minus opéni prémii. V naSem ptipad¢ by tedy
cena ropy musela byt nizsi nez 38 USD za barel. Vase maximalni ztrata je opét jako u long
call pozice omezena vysi opéni prémie. Jak by to bylo, kdyby vase pozice byla short put, si jiz
jisté doplnite sami.

Az doted’ jsme piedpokladali, Zze opce bude drzena az do jeji expirace. Tak tomu samoziejmée
ale byt nemusi. S opcemi se dnes Cile obchoduje na burzach, napt. na té v Chicagu. Opce jsou
tam standardizované a velice likvidni. Na opci tedy miizete vydélat nejen diky zméné ceny
podkladového aktiva pfiznivym smérem, ale i diky zmény ceny samotné opce, kterou mtizete
posléze prodat. A od ¢eho se odviji cena opce neboli opéni prémie? Urcovani cen opci je
pomérné slozitou problematikou na pomezi matematiky a ekonomie, avsak jsou zde jisté
jednoduse vysvétlitelné zakonitosti.

ptipadny zisk z realizace opce. U put opci plati samoziejm¢e opak. Zalezi i na rozkolisanosti
kurzu podkladového aktiva. Plati, Ze ¢im je vyssi, tim vyssi je i Sance, ze se opce dostane do
stavu in the money, a tim je vyssi i jeji cena. Obdobny vztah plati pro dobu do expirace opce.
Ptiklad, jak opce vyuzit pro zmirnéni rizika - Predstavte si, Ze vas podnik za pul roku obdrzi
platbu za hotovou zakazku ve vySi 1 mil. EUR a soucasny kurz je 26 EUR/CZK. V tom
ptipadé vas podnik pocita, Ze po sméné eur do ceskych korun obdrzi 26 mil. CZK. Za onen
pul rok ale miize koruna posilit a podnik by prodélal. Zajistit proti riziku poklesu se da v
tomto ptipad¢ jednodusSe. Koupite si put opci na 1 mil. EUR napf. za op¢ni prémii 60 000
EUR s realiza¢ni cenou 26 EUR/CZK splatnou za ptl roku.

V piipadé, Ze po ptl roce bude kurz nizsi nez 26 EUR/CZK, tak uplatnite opci a prodate eura
za 26 EUR/CZK. Ubranili jste se tak kurzové ztraty, samoziejmé za cenu op¢ni prémie.
Pokud by naopak kurz byl vyssi nez 26 EUR/CZK, pak opci nechéate propadnout a eura
vyménite na béZzném devizovém trhu. Mlzete tak dokonce na celé transakci 1 vydélat, ne
jenom se zajistit proti riziku. A to je jedna z vyhod opci, oproti futures nebo forwardim. Ty
také umoznuji se zajistit proti kurzovému riziku, ale jiZ neumoZiuji vyd¢lat na pfiznivém
kurzovém pohybu. Uvedena strategie se nazyva protective put a je samoziejmée aplikovatelnd 1

pro jind podkladova aktiva, neZ jsou mény.

‘)

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Charakterizujte investi¢ni riziko

2) Co znamena slovo ,,opce*?
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3) Jak se jmenuje cena, za kterou vypisovatel opci prodava,?
4) Jak se jmenuje cena, za kterou ma drzitel opce pravo néjaké aktivum koupit (resp.

prodat)?

O KIli¢ k feseni otazek

1) Investi¢ni riziko mizeme charakterizovat jako moznost, ze dosazené kapitalové vydaje
a penézni ptijmy budou odlisné od predpokladanych, tedy ze skute¢ny penézni tok z
investice se bude odchylovat od planovaného.

2) Slovo opce je odvozeno z anglického vyrazu "option", které znamend moznost. To
proto, Ze strana, ktera si koupi opci, muze své kupni (resp. prodejni) pravo vyuzit, ale
nemusi, zalezi to Cisté na jejim rozhodnuti.

3) Cena, za kterou vypisovatel opci prodava, se nazyva opcni prémie.

4) Cena, za kterou ma drzitel opce pravo néjaké aktivum koupit (resp. prodat), se nazyva
realizacni cena (strike price). Toto aktivum se jmenuje podkladové aktivum. Mize jim

byt prakticky cokoliv od akcii, mén, komodit az po jiné opce.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 91 — 117 s.; 201 — 235 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 318 — 322 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 6: Pravdépodobnostni pristupy Kk
investicnimu rozhodovani

hy

t Klicové pojmy:

Rozhodovani, rizeni, investicni proces, Kkritéria investicniho procesu,
podnikatelské riziko, metoda scénaiu pozitiva, negativa, simula¢ni metody,

metoda Monte Carlo

{?Cile kapitoly:

= vysvétleni pojmi: Rozhodovani, frizeni, investicni proces, Kritéria
investicniho procesu, podnikatelské riziko, metoda scénait pozitiva,
negativa, simula¢ni metody, metoda Monte Carlo

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: Rozhodovani, fFizeni, investi¢ni
proces, kritéria investi¢niho procesu, podnikatelské riziko, metoda scénaii

pozitiva, negativa, simula¢ni metody, metoda Monte Carlo

E Cas potrebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Rizeni a rozhodovani

Rozhodovani patii mezi klicové manazerské funkce (funkce managementu) a proto se tyka
vSech oboril a aspektl organizace. Rozhodovani je podstatou prace manazert, podobné jako
souvisejici feSeni problémill. Rozhodovani (Decision Making) je podstatou prace manazerd,
podobné jako souvisejici feSeni problémi (Problem Solving).

Rozhodovani patii mezi klicové manazerské funkce (funkce managementu) a proto se tyka
vSech oboril a aspektl organizace,

Samotné rozhodovani a feSeni probléml je predmétem nékolika obord - kognitivni
psychologie, kognitivni védy, ekonomie a ekonomiky, teorie rozhodovani a umélé

inteligence.
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Rozhodvani jako systém
O rozhodovani mluvime pouze tehdy, mame-li k dispozici moznost volby nejméné ze dvou
moznych feSeni a zdroven jsou dana kritéria tohoto rozhodovani, podle nichZ jsou vybirana
rozhodnuti. Rozhodovani je mozné definovat jako vybér alternativniho pritbé¢hu ¢innosti.
Rozhodovani je procesem, ktery ma zpravidla né¢kolik fazi.
e Rozpoznéni z informact, ze vznikl problém, ktery ma byt fesen.
e Analyza problému z hlediska danych omezeni, obtiznosti a doby piipravy rozhodnuti.
e Ptame se: co je cilem rozhodnuti;
o jaka je nerovnovaha mezi zadoucim stavem, skuteCnym a predvidanym stavem;
o jaké jsou pfimé a nepfimé faktory rovnovahy, jaké sily plsobi; jaké jsou
podminky (vnitini a vné&j$i), v jejichz rdmci ma byt problém feSen. Analyza
vsech vztahl v systému neni prakticky mozna. Proto se pfi vybéru postupuje i
intuitivné — vybirame vztahy a vazby, které jsou zvladnutelné. Dulezity je i
faktor ¢asu — kolik ¢asu mame na zjist'ovani informaci.
e Piedpovéd budouciho stavu — prognézovani.
e Varianty feSeni problému.
e Kontrola kvality navrhovanych feSeni; ta je spojena s existenci kritérii, jimiz
navrhované feSeni poméiujeme.
e Rozhodnuti. Vybird se nejvhodnéjsi alternativa na zakladé vhodnych kritérii. Neékdy
jsou kritéria v protikladu a pak je nutné ptijimat kompromisni fesent.
e Formulace a sdéleni rozhodnuti.

e Kontrola pfijatych rozhodnuti.

Investi¢ni rozhodovani - vSeobecni ¢ast

Rozhodovani o investicich s sebou nese vzdy tii zdkladni atributy, které kazdou investici
charakterizuji. Jedna se o faktor Casu, faktor rizika a budouci moznou vynosnost (pfirastek
cash flow) z realizované investice plynouci. ,,Z tradi¢niho pohledu investi¢ni teorie bere
investor pfi svém rozhodovani o zplsobu alokace uspor do jednotlivych investi¢nich
instrumentii v iivahu celkovou hodnotu svého bohatstvi v kontextu s o¢ekavanou vynosnosti,
rizikem a likvidnosti urCitého investiéniho instrumentu ve srovnani s ocekavanymi
charakteristikami instrumentt alternativnich.

Alternativnimi instrumenty nemusi byt nutné jen realizace jiné neZ zvolené investicni
varianty, ale mize se jednat i o naklady obétované ptilezitosti daného objemu investovanych

prostiedkli. Nakladem obétované ptilezitosti kazdé investi¢ni varianty je ptinos, ktery by pro
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podnik mohla mit druhd nejlepsi investi¢ni varianta. Jak jiz bylo zminéno, je investi¢ni
rozhodovéani nedilnou soucéasti komplexu podnikovych ¢innosti a jeho ucelem je udrzeni
efektivniho fungovani podniku.

Zakladnim ukolem investi¢niho procesu a s nim souvisejicho rozhodovani je zabezpeceni
strategickych potieb podniku, bez kterych by nebylo mozné jeho spravné fungovani a
prosperita v hospodaiské soutézi s konkurenty. Strategickymi potfebami podniku je mozné
rozumét udrzeni podniku na trhu, zajisténi konkurenceschopnosti a rast trzni hodnoty
podniku. Toho lze v konkurenénim prostiedi dosahnout jen prostfednictvim efektivniho
vyuzivani vSech disponibilnich zdroji a jejich optimalni alokaci do produktového portfolia

firmy.

Kritéria investi¢niho rozhodovani
Kritéria investi¢niho rozhodovani jsou nasledujici:
e Penézni kritéria
o zabyvaji se hodnocenim ocekavanych penéznich toki vyvolanych v souvislosti
s realizaci investice. V praxi lze penézni toky rozdélit na konvencni a
nekonvecni. Jak autor déle popisuje, je nutné u penéznich kritérii vzit v uvahu
casovou hodnotu pené€z a proto stanovit vhodnou urokovou miru pro
diskontovani penéznich tokd.
e Nakladova kritéria
o podle autora tato kritéria pfichazeji v uvahu jen pro rozhodovani mezi
vzajemné se vylucujicimi investi¢nimi projekty (kdy se jeden z projektd musi
pro zachovani podnikatelské €innosti realizovat) a to v ptipadé, kdy penézni
toky neni mozné odhadnout, nebo jsou vSech projektii stejné. Kromé toho
nakladova kritéria neposkytuji informace o tom, zda je dana investice
efektivni, ¢i nikoli.
e Ziskova kritéria
o pii svém hodnoceni vychazeji z ptredpokladaného vysledku hospodatfeni. Na
rozdil od kritérii nakladovych ptinaseji kritéria ziskova informace o tom, zda je

dany investi¢ni projekt vhodné realizovat.

Zaneseni stupné rizika do investi¢niho rozhodovani
Hospodatfeni podniku je spojeno s celou fadou rizik= moZnost dosazenych vysledkl se

odchyluji od piedpokladd.
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Rizika systematicka: jsou trzni a vznikaji v dasledku zmén na celkovém ekonomickém
prostiedi. Nelze je snizovat diversifikaci!!!
Rizika nesystematicka: jsou specificka pro jednotlivé obory, firmy, projekty. Lze je snizovat
diversifikaci!!!
Diversifikace: rozkladani rizik tim, Ze podnik investuje do riznych druhi investic.
Podnikatelské riziko:

e v disledku proménlivosti hospodarského vysledku za urcité obdobi,

e ovliviuji ho faktory, zejména proménlivost trzeb, nakladl, postaveni firmy na trhu...
Piiciny:

e objektivni (nezavislé na ¢innosti podniku)

e subjektivni (zavinéné €innosti managementu ¢i zaméstnanci)

e provozni (havérie)

e inovacni (nové vyrobky)

¢ investi¢ni (koup¢ nezndmé techniky)
Finan¢ni riziko:
Dostatecnd proménlivost podnikovych vynost na akcii, vyplyvajici z uzivani téch forem
financovani, které si vynucuji fixni platby. (splaceni uvéru, obligaci, stdla dividenda z
prioritnich akcii, leasingové splatky). Jestlize podil téchto forem financovani stoupd, stoupa
také riziko platebnich potiZi.
Mérent rizika:
Riziko se stanovuje pomoci pravdépodobnosti- vyjadiuje moznost vzniku udalosti.
Objektivni méfeni pravdépodobnosti — je odvozena z minulych udaji. ZaloZeno na
dlouhodobém pozorovani fin. udalosti a predpokladu, ze pravdépodobnost jejich vyskytu v
budoucnu bude stejnd. Subjektivni méfeni pravdépodobnosti — zaloZeno na odborném
odhadu a minéni specialistll v oblasti.
Na zéklad¢ stanoveni pravdépodobnosti jednotlivych finan¢nich udélosti Ize urcit primérnou
oc¢ekéavanou hodnotu vS§ech moznych variant udalosti.
Rizikova politika:

¢ identifikace pficin rizika.

e mg¢ieni stupné.

e kvalifikace vlivu rizika na podnikatelsky vysledek.

e ochrana proti rizikim.

Ochrana proti rizikim:
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Vymezeni rizikovych hranic (hranice mozného poklesu prodejni ceny).
e Diverzifikace rizik (rozsifeni sortimentu)
e Transferem rizika na jiné subjekty (dodavatele, leasingova spolecnost, pojistovnu..)

e Tvorba rezerv v§eho druhu.

Pravdépodobnostni pristupy k analyze rizika - Scénarové pristupy

Planovani pomoci scénaiti se rozvinulo pro ve Spojenych statech kratce po II. svétové valce a
zprvu bylo vylucné zaméteno na vojenské planovani. Prikopnikem uvazovani o moznych
stavech budoucnosti jako o ,,scénafich® byl v roce 1967 Herman Kahn, ktery vyuzil tento
ptistup k tivaze o moznych dusledcich termonuklearni valky. V 60. a 70. letech byla metoda
planovani pomoci scénarii poprvé vyznamnéji uplatnéna v industridlni praxi. Metodu prosadili
jako manazersky planovaci nastroj projektanti spolecnosti Royal Dutch Shell Pierre Wack a
Peter Schwartz, ktefi pfistoupili k odhadu budouciho vyvoje cen ropy tak, ze anticipovali dvé
mozné alternativy budouciho vyvoje a polozili tak zdklad k praktickému uplatnéni
scénarovych pfistupli. V soucasnosti predstavuje metoda scénarii jiz standardni pfistup ke
strategickému rozhodovéni a firmy vétSinou pouzivaji scénaie, pokud se chtéji pripravit na
urcitou krizi, ptipadné je ocekava velkd zména.

Pod pojmem scénafova technika lze vidét nastroj, ktery umoziuje systematicky zachazet s
nejistotami v okoli podniku a zkvalitnit tak planovaci proces. Scénafe posléze nabidly
metodické postupy jak se pragmaticky vyrovnat s nejistotami nejen ve smyslu budouciho
vyvoje okoli, ale i vzdjemného pisobeni rizikovych faktorti v ramci systému. Scénafe tak
predstavuji urcité teoretické modely, které mohou napomoci piekonat tradicni zplsoby
uvazovani a Iépe se tak adaptovat na nejistou budoucnost. Scénafe budouciho vyvoje zjistuji
a provéiuji, v jakém rozsahu muize jesté spole¢nost dosahnout vytycenych cild, jestlize se tyto
scénafe preméni v realitu. Scénate poskytuji alternativni pohledy na budoucnost. Identifikuji
nékteré zasadni udalosti, hlavni hrace i jejich motivaci a nabizeji odliSné perspektivy
budouciho vyvoje svéta. Tvorba u uziti scénaii napomaha k hledani cest jak celit budoucim
nejistotam. Scénare, na rozdil od obvyklych metod prognézovani, se zamétuji na identifikaci
diskontinuit jako na zakladni problém organizace a tim ji umoZziuji se lépe pfipravit na
neocekdvanou zménu. Scénafe napomahaji organizaci zvladat piekvapivé zmény a vyrazné
napomahaji k preziti organizace. Umoziiuyji tak 1épe pochopit moZznou zranitelnost firmy a
napomoci optimalnimu strategickému zaméfeni. Subjekty nahliZzeji na okolni svét
prostiednictvim svych mentalnich map, coz vytvafi urcity omezujici rdmec uvazovani.

Podvédomée zafixované mentalni modely vytvari bariéry poznani budouciho vyvoje, pokud se
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tento vyvoj vzitym modelim vymyka. Z tohoto divodu jsou scénafe navrhovany tak, aby
umoznily fesit situace, které se vymykaji subjektivnim mentalnim modeltim, prostfednictvim
nichZ je vnimana skutecnost.
Metoda scénafil je tizce svazana se strategickym uvazovanim a formulace strategie zalozena
na scénafovém piistupu poskytuje mnohem kvalitnéjsi vysledky. Nicméné scénate se zabyvaji
spiSe strategickym uvazovanim nez strategickym planovanim a specificky kvalitou tohoto
uvazovani. Na zpusob, jakym je strategie modelovéana a uskutecniovana, je mozno nahlizet v
zéasadé¢ ze tii raznych zornych uhla, a to thlu:

e racionalniho,

e evolucniho,

e procesniho.
Tyto zorné uhly zéaroven vytvaieji uréitd paradigmata, na nichz lze zalozit pfistupy ke
strategickému planovani. Kazdé z téchto tii paradigmat je validni, dllezité a pfinasi znalostni
ptispévek do uvah o strategické planovani.
Prednosti scénarovych pristupii
Technika investi¢nich scénafii znaénou vahou pfispiva k hlubsimu poznani vlivu jednotlivych
faktort rizika na vysledky projektu z hlediska jednotlivych kritérii hodnoceni a muze tak
pfedstavovat vychodisko pro implementaci opatfeni na sniZeni rizikovosti projektu. Vyznam
tvorby scénafi vSak neni v piesnosti a spolehlivosti dlouhodobych ptedpovédi, ale v
dokonalém poznani mechanismt, které ovladaji vyvoj podnikatelského prostiedi a v jejich
osvojeni tymem investi¢nich analytikd. To umoZiiuje v€as rozpoznavat nadchazejici zlomové
diskontinuity a preméiovat je v podnikatelské pfilezitosti napomahajici k dosaZeni
strategickych cilt firmy.
Nedostatky scénarovych pristupt
Nedostatky scénafovych pfistupil se projevuji zejména v situacich, kdy existuje velky pocet
faktorti rizika, které navic mohou nabyvat vétsiho poctu hodnot. Limitnim ptfipadem potom je
spojity charakter rizikovych faktorti. Respektovani pouze omezeného poctu rizikovych
faktorii vede ke konstrukci niz§iho poctu scénaiti, které neposkytuji obraz o thrnné rizikovosti
projektu. V tomto ptipad¢ jiz nelze pouzit scénafovy.
Pro zvladnuti scénatového ptistupu obecné jiz postacuje vSudypiitomny Microsoft EXCEL
piistup k analyze investi¢niho rizika a je nezbytné se uchylit k sofistikovan¢j$Sim piistuptim
(simula¢ni metody). Jako piekazky, které znesnadiuji uplatnéni scénatrovych metod patfi:

o piili§ uzké zaméfeni scénari, které nepostihuji jejich globalni rozsah,

SM29/2012-8



e scénaf popisuji stavy budoucnosti, které jsou z hlediska podniku mimo zénu mozného
dopadu,

e nadmérny dliraz na piimé provazani scénaie s tvorbou strategie a vnimani scénait spis
jako nastroje participativniho uceni namisto pojeti scénare jako navodu a nastroje pro
zvySeni v§eobecné informovanosti,

e nizka angazovanost manazerského tymu v planovacim procesu,

e zameéna scénari s predpovédmi,

e konstrukce scénafi na zakladé nepfipustnych zjednoduSeni (optimistické a
pesimistické scénare),

e nedostatek imaginativnich podnéta pfi navrhu scénare.

Simulaéni pFristupy

Simulacni pfistupy vyuzivané k analyze a fizeni investi¢nich rizik piedstavuji urcitou
nadstavbu citlivostnich analyz a scénafovych pfistup. Predstavuji tak zdokonaleny
manazersky ndstroj, ktery zkvalitiiuje investicni rozhodovani v piipadech, kdy scénaiové
ptistupy bud’ selhdvaji, nebo jejich aplikace je technicky obtizna. Jedna se specificky o
ptipady, kdy existuje vétsi pocet klicovych faktord rizika spojitého charakteru a jejich
prevedeni do diskrétnich scénaii by vyzadovalo konstruovani nepfiméiené vysokého poctu
investicnich scéndfd, jejichz uplatnéni by bylo velice pracné, ne-li nemozné. Praktické
vychodisko z této situace nabizeji numerické metody, jmenovité simulaéni pfistupy, které ve
spojeni s pokrocilou hardwarovou a softwarovou technikou ptedstavuji efektivni ndstroj
feSeni této problematiky.

Podstata simulace metodou Monte Carlo

Simulace metodou Monte Carlo ptedstavuje druh vypocetnich algoritmli simulujicich chovani
rozli¢nych fyzikadlnich a matematickych systémut. Zakladni myslenka metody Monte Carlo
spo¢ivd na spojitosti a vztahu mezi pravdépodobnostnimi charakteristikami raznych
ndhodnych procesti (napt. pravdépodobnostmi ndhodnych jevi, stfednimi hodnotami
nadhodnych veli¢in, apod.) a veli¢inami, které jsou feSenimi uloh z rGznych matematickych
oblasti. Simulaci metodou Monte Carlo lze rovnéz definovat jako stochastickou, statickou
simulaci, kterd vyuziva spojita rozdéleni vstupnich veli¢in. Simulace Monte Carlo slouZzi jako
nastroj feSeni pravdépodobnostnich modeld, které nelze fesit, popfipadé fesit jen s obtizemi
pomoci analytickych metod.

Uplatnéni simulace metodou Monte Carlo v rdmci analyzy rizika zahrnuje Skéalu technik

schopnych pomoci matematického aparatu popsat dopad rizika a nejistoty na problém. Svoji
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podstatou se jedna o stochasticky model, ¢imz se odliSuje od ostatnich simulac¢nich metod
vyuzivajicich deterministickych zavislosti mezi vstupnimi parametry a vystupnimi veli¢inami.
Primarnim vysledkem simulace metodou Monte Carlo je pravdépodobnostni rozdé¢leni
vystupnich veli¢in simulacniho modelu a jejich statistické charakteristiky. Jedna se tudiz o
metodu zaloZenou na vyuziti posloupnosti ndhodnych a vétsSinou dokonce pseudonahodnych
Cisel. Metoda je <casto vyuzivdna k hledani fteSeni matematickych problémi
charakterizovanych vice proménnymi, které nemohou byt uspéSné feSeny numerickymi
metodami. S ristem dimenzionality problému stoupa efektivita vyuziti metody Monte Carlo
ve srovnani s alternativnimi technikami. Nazev Monte Carlo ptifadil metodé uz jeden z jejich
objevitelli Stanislaw Marcin Ulam s tim, ze vyuzivanim nahodilosti a opakujicim se poctem
simula¢nich krokt pfipomina proslulé kasino v Monte Carlu.
Metoda pfedstavuje rovnéz ucinny nastroj analyzy rizika v investiénim rozhodovani. I kdyz
pocatky aplikace této metody v oblasti investicniho rozhodovani sahaji do 70. Let minulého
stoleti, tato historicky zndma a pribézné testovand metoda nachdzi stale SirSi vyuziti az v
souvislosti s rozvojem vypocetni techniky, rychlosti procesort, rozsifovanim operacni pameti
pocitacii atd. Praveé tento pokrok umoznuje zkratit simulace, které trvaly diive dlouhé hodiny
¢i dokonce dny na uroveil minut a sekund. Byl definovy soubor kritérii, na jejichZ zaklad¢ je
mozné rozhodnout o vhodnosti pouziti simulace metodou Monte Carlo v analyze rizika:

e je nemozné, nebo piili§ drahé ziskat data, posuzovany systém je pfili$ slozity,

e analytické feSeni problému Ize ziskat jen s velkymi obtiZemi,

e je nemozné nebo pfiliS nakladné validovat matematicky experiment.
Principy simulace metodou Monte Carlo
Podstatou simulace je generovani velkého poctu, fadoveé tisicti, scénait, pricemz kazdy z nich
pfedstavuje jedno diskrétni uspotadani budoucnosti. Zakladem je simulaéni model a jeho
program propocitavajici hodnotu vystupni veli¢iny v zdvislosti na hodnotach vstupnich
veli¢in. Vzhledem k tomu, Ze kazdy rizikovy faktor lze charakterizovat pravdépodobnostnim
rozdélenim, Ize timto piistupem dospét k modelu zobrazujicimu stochastickou zavislost mezi
vystupni veli¢inou, charakterizovanou opét jejim rozdelenim pravdépodobnosti a vstupnimi
veli¢inami. Vlastni simulace, vyuZivajici vhodného pocitatového programu, spociva v
opakovani simula¢nich krokt, kdy kazdy krok, charakterizovany vygenerovanymi diskrétnimi
hodnotami faktort rizika a vypoctenou hodnotou vystupni veliiny, predstavuje jeden
investicni scéndf. Kazdy scénar tak predstavuje jednu deterministickou zavislost mezi
vystupni veli¢inou a souborem vstupnich veli¢in. Program postupné generuje hodnoty

rizikovych faktori z jejich rozdéleni pravdépodobnosti, pfiemz respektuje zadanou
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statistickou zavislost faktora rizika a propocitava v kazdém kroku hodnotu vystupni veli¢iny.
Vystupni veli¢ina je potom charakterizovana svym rozdélenim pravdépodobnosti a na jeho
zaklad¢ stanovenymi statistickymi charakteristikami. Model vychazejici z deterministickych
zéavislosti mezi vstupnimi parametry a cilovym kritériem pro jednotlivy scénai vede po
zopakovani vysokého poctu simulacnich krokii ke stochastické zavislosti mezivystupni
veli¢inou a vstupnimi veli¢inami, z nichz né€které maji povahu faktora rizika.
Charakteristika zakladnich krokii simulace metodou Monte Carlo
K zékladnim kroktim simulace metodou Monte Carlo patfi:

e vybér kritérii hodnoceni investi¢nich projektd a tvorba jejich finanénich modelu,

e stanoveni klicovych faktort rizika a jejich rozdéleni pravdépodobnosti,

e modelovani statistické zavislosti (korelace) faktorti rizika,

e vlastni realizace simulace metodou Monte Carlo a vyhodnoceni vysledkd.

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vysvétlete pojem ,,Rozhodovani“ a uvedte, k jakym typum manazerskych funkci
patii.
2) Vysvétlete pojem podnikatelské riziko.

3) S ¢im je tzce svazana Metoda scénaia?

O— Kii¢ k feseni otazek

1) Rozhodovani patii mezi klicové manazerské funkce (funkce managementu) a proto se
tyka vSech obort a aspektll organizace. Rozhodovani je podstatou prace manaZeru,
podobné jako souvisejici feSeni problem. Rozhodovéani (Decision Making) je
podstatou prace manazeri, podobné jako souvisejici feSeni problémti (Problem
Solving). Rozhodovani patii mezi kli€ové manaZerské funkce (funkce managementu)
a proto se tyka vSech obort a aspektil organizace.

2) Podnikatelské riziko - vznika v dusledku proménlivosti hospodarského vysledku za
urcité obdobi a ovliviiuji ho faktory, zej. proménlivost trzeb, nadkladl, postaveni firmy
na trhu.

3) Metoda scénaft je Gizce svazana se strategickym uvazovanim a formulace strategie
zalozena na scénafovém piistupu poskytuje mnohem kvalitnéj$i vysledky. Nicméné

scénafe se zabyvaji spiSe strategickym uvazovanim neZ strategickym planovanim a
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specificky kvalitou tohoto uvazovani. Na zptsob, jakym je strategie modelovana a
uskuteciiovana, je mozno nahlizet v zasad¢ ze tfi rliznych zornych uhli, a to hlu:
racionalniho, evolu¢niho a procesniho. Tyto zorné uhly zaroven vytvaieji urcita
paradigmata, na nichz lze zalozit ptistupy ke strategickému planovani. Kazdé¢ z téchto
tii paradigmat je validni, dalezité a piinasi znalostni pfispévek do tvah o strategické

planovani.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 91 — 117 s.; 201 — 235 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 318 — 322 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 7: Tvorba portfolia investic a jeho ucel

W e

t Klicové pojmy:

nvesti¢ni portfolio, tvorba portfolia, Markowitzova teorie portfolia, behavioralni
teorie portfolia, aspekty pri tvorbé investi¢niho portfolia, kapitalovy zisk, riziko,

vynos, likvidita, riziko portfolia, diverzifikace portfolia, optimalizace portfolia

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmii: investi¢ni portfolio, tvorbaportfolia, Markowitzova teorie
portfolia, behavioralni teorie portfolia, aspekty pri tvorbé investicniho
portfolia, Kkapitalovy zisk, riziko, vynos, likvidita, riziko portfolia,
diverzifikace portfolia, optimalizace portfolia

= pochopeni sémantického obsahu pojmi: investicni portfolio, tvorba
portfolia, Markowitzova teorie portfolia, behavioralni teorie portfolia,
aspekty pri tvorbé investicniho portfolia, kapitalovy zisk, riziko, vynos,

likvidita, riziko portfolia, diverzifikace portfolia, optimalizace portfolia

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Investi¢ni portfolio - vymezeni pojmu

Investicni portfolio predstavuje obvykle soubor investicnich moznosti. Pfi vytvaieni
individualniho investi¢niho portfolia je nutné zvaZovat miru rizika kazdé investice, jeji
likviditu a ocekdvanou vysi vynosu.

Investi¢ni portfolio pfedstavuje souhrn vSech naSich investic a fika se mu investi¢ni portfolio.
Tak, jak jsou jednotlivé druhy investic v rdmci portfolia rozloZeny je Cisté subjektivni a
souvisi s tim, za jaky typ investora se klient povazuje. Uz jen ale skuteCnost, Ze neinvestuje
pouze do jednoho druhu aktiv (tzv. diverzifikuje svoji investici), snizuje riziko pii mozZnosti

zvySeni ocekavaného zisku.
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Existuji ¢tyfi zakladni typy investiéniho portfolia, a to portfolio konzervativni, vyvazené,
rastové a dynamické. Lisi se predev§im mirou likvidity, vysi potencidlniho vynosu a s tim
souvisejici 1 vysi rizika. Zatimco konzervativni portfolio je charakteristické vysokou
likviditou, velmi malym rizikem, ale také 1 malym vynosem, tak na opacné stran¢ dynamické
portfolio se vyznacuje vysokou mirou rizika, potencialné¢ vysokymi vynosy, ale také velmi

omezenou likviditou. Rozhodovani patii mezi klicové manazerské
Teorie tvorby portfolia

Markowitzova teorie portfolia

Standardni, moderni neboli Markowitzova teorie portfolia, jak je také mnohdy oznacovana, se
vyznacuje tim, ze jedndni investoru je zcela racionalni se znalostmi v oblasti finan¢ni teorie a
souCasn¢ se predpoklada, ze trhy jsou zcela efektivni. Teorie portfolia je zalozena na
primarnim piedpokladu, ze raciondlné uvazujici investor je ochoten podstoupit vyssi riziko
pouze za situace, kdy ocekava vyssi vynos. Mezi zdkladni principy alokace aktiv za
predpokladu racionality investorti dle Markowitzovy teorie patii dvé zasady, a to ze Siroka
diverzifikace portfolia vyrazné snizuje jeho riziko, a ze vétsina vykonnosti portfolia je uréena
rozlozenim (alokaci) aktiv.

Investoii tedy podle Markowitze vybiraji tzv. efektivni portfolio, coz je portfolio, které z
mnoziny portfolii se stejnym rizikem ma nejvyssi o¢ekavany vynos. Z toho vyplyva, zZe pro
kazdé riziko portfolia tak existuje pravé jedno portfolio, které dosahuje nejvysSiho
o¢ekavaného vynosu a soubor téchto portfolii s riznymi hodnotami o¢ekavaného rizika tvori
tzv. mnoZinu efektivnich portfolii. Z mnoZiny efektivnich portfolii si investor, ktery se chova
racionalng, zvoli takoveé portfolio, které odpovida jeho rizikovému profilu.

Podle Markowitzovy teorie by vSichni investofi investovali do portfolia, které by bylo slozeno
ze vSech rizikovych investic dostupnych na finan¢nich trzich, tzv. trzniho portfolia. Takovéto
trzni portfolio sloZzené ze vSech tiid aktiv napfi¢ globalnimi trhy je v praxi vSak nemozné.
Pokud by se zaméfila pozornost pouze na akcie a jeden region, tak by se za trzni portfolio
dalo povazovat naptiklad portfolio ¢eskych akcii, tzv. PX akciovy index prazské burzy.

Z Markowitzovy teorie tedy vyplyva, ze pokud by se investofi fidili pouze jeho doporucenim,
tak by potom investovali pouze do instrumentd, které kopiruji jednotlivé trzni indexy.
Dochazelo by tedy k tzv. pasivni spraveé aktiv a investofi by nevyhledavali nadhodnocené ani

podhodnocené finan¢ni instrumenty.
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Behavioralni teorie portfolia

Skute¢nost na financ¢nich trzich se vSak li§i od standardni Markowitzovy teorie a zcela
prevazuje aktivni sprava aktiv. Ukazuje se, ze investoii se chovaji iracionalné a podléhaji
okolnim vliviim. Finan¢ni trhy jsou neefektivni a dochdzi tedy k aktivnimu vyhledavani
investi¢nich pfilezitosti, a to jak nadhodnocenych, tak podhodnocenych instrumenti.
Diivodem vsak neni, Ze by investofi neznali jiz zminénou teorii, ale fakt, ze finan¢ni trhy
nejsou efektivni a jednani investor zavisi na individudlnim pfistupu kazdého jedince. Diky
trznim neefektivitdm vznikaji investicni ptileZitosti, které se investofi snazi odhalit a vyuzit ve

svij prospéch.

Dilezité aspekty pri tvorbé investi¢niho portfolia

Je velmi dilezité si uvédomit, jakou roli hraje poptavka po investi¢nich instrumentech pii
tvorbé investi¢niho portfolia, jelikoz racionalné smyslejici investofi rozdéluji svij dichod
podle ur€itych priorit. Ur€itou €ast svého piijmu vynakladaji na uhradu béZznych Zivotnich
nakladd, jako jsou napiiklad vydaje na bydleni a potraviny a pfipadné i na ob¢asné zivotni
potfeby, mezi néz se fadi napiiklad sport, zabava, ¢i vylety. Uspofené penize pak pouzivaji na
nakup dlouhodobych statkil, a to automobild, nemovitosti, ale tfeba i uméleckych predméti.
Dal8i moznosti je vyuziti financnich prostfedkid k vytvafeni investicniho majetku. Pfi
takovémto rozhodnuti je dulezité analyzovat faktory, které ovliviiuji investory pfi
rozhodovani, jak s danymi usporami nalozit, zda dané Uspory ulozit na spofici Ucty, ¢i zda
investovat do cennych papird.

Investor tedy pifi svém rozhodovani, kam alokovat své Uspory, musi zvazit celkem Ctyfi
zékladni faktory, a to: celkovou hodnotu svého bohatstvi, ofekdvanou vynosnost, miru
likvidity a vysi rizika ur€itého investi¢niho instrumentu.

Plati, ze pokud roste nase bohatstvi, tak se zvySuje i poptavka po investi¢nich instrumentech,
a to dale tak, Ze zvySeni poptavky je vétsi, jedna-li se o luxusni investi¢ni instrumenty (akcie,
dluhopisy), zatimco poptavka po nezbytnych investi¢nich instrumentech (zistatky na béznych
uctech) je mensi. Vynos lze obecné charakterizovat jako souhrn vSech financ¢nich prosttredki,
které dand investice vynesla. Vynos je nejcastéjSim motivem pro investovani a zaroven
odménou za podstoupené riziko. Celkovy vynos se deli na dvé casti, a to kapitdlovy zisk a
dichod.

Kapitalovy zisk je chapan jako rozdil mezi kupni cenou dané€ho instrumentu a trzni cenou, za
kterou dany instrument jsme schopni nyni prodat. Diichodem se rozumi hotovostni platby

(vyplata turokt, dividend), které jsou vyplaceny ve stanovenych terminech. Vynos se méii
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vynosovou mirou a je vyjadfovan v procentech investované castky. Vynosova mira je
definovéna jako pomér penéz, které investice pfinesla nebo prodélala, relativné ke své
pocate¢ni hodnoté — a je tedy vyjadiena v procentech. Uspd$nost investice lze posuzovat
zpetné tzv. historickou vynosovou mirou; pii rozhodovani, zda investici realizovat, hodnotime
ocekavanou vynosovou mirou.

Riziko je situace, kdy urcity jev nastava s jistou pravdépodobnosti. Existuje tedy ur€ity stupen
nejistoty, zda predpokladany ¢i ocekavany jev nastane nebo ne. Postoje k riziku jsou
ovlivilovany stupném pravdépodobnosti, kvantitativnim rozsahem daného jevu i vztahem
subjektu k riziku, v pfipadé jednotlivce obvykle psychologicky motivovanym. Objektivnim
m¢étitkem rizika jsou statistické metody, ukazatele rozptylu a smérodatné odchylky.

Riziko je situace, kdy urcity jev nastava s jistou pravdépodobnosti. Existuje tedy ur€ity stupen
nejistoty, zda predpokladany ¢i ocekdvany jev nastane nebo ne. Postoje k riziku jsou
ovliviiovany stupném pravdépodobnosti, kvantitativnim rozsahem daného jevu i vztahem
subjektu k riziku, v pfipad¢ jednotlivce obvykle psychologicky motivovanym. Objektivnim
m¢éfitkem rizika jsou statistické metody, ukazatele rozptylu a smérodatné odchylky.

Celkové riziko se déli na dvé velké skupiny, a to riziko systémové a riziko jedine¢né.
Jedine¢né riziko je Uzce spojeno se specifickymi vlastnostmi danych firem, které vyplyvaji
pfimo z jejich hospodateni. Tato skupina rizik mize byt celkem efektivné diverzifikovana,
pokud zvolime spravnou alokaci aktiv. Zatimco systémové riziko je dano globalnim
politickym a ekonomickym prostiedim a jde zcela mimo kontrolu jednotlivych emitent
investi¢nich instrumentt.

Mezi hlavni druhy rizik spojenych s investici patii rizika kreditni, trZzni, likvidity a ostatni.

e Kreditni (Gvérové) riziko predstavuje nejistotu, jestli protistrana dostoji svym
zé&vazkim uhradit dluh v¢as a v plné vysi.

e Trzni riziko spociva v nejistoté, zda vyvoj cen na trhu nezplsobi snizeni cen aktiv,
anebo zvyseni hodnoty zavazki. Riziko je mozné minimalizovat pomoci zajistovacich
operaci.

e Mezi trzni riziko patii konkrétné

o Urokové riziko, coZ je riziko piipadné ztraty vyplyvajici ze zmény tirokovych
sazeb.

o Ménové riziko, které se odviji od toho, v jaké mén¢ investor realizoval svou
investici a je tudiz spojeno se zhodnocovanim a znehodnocovanim mén.

o Akciova rizika jsou spojena s rizikem ztraty v piipadé zmény cen akcii a

komoditni rizika se zménou cen komodit.
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e Riziko likvidity pociti investor v okamziku, kdy bude chtit prodat sva aktiva, avSak v
dany moment nenajde kupce.

e Politické riziko predstavuje napiiklad moznost politického zvratu a nestabilni situace v
dané zemi. Poradenska rizika jsou spjata se Spatnym poradenstvim a naslednou ztratou
klientely a vynost. Rizika z nekalych spekulaci a podvodi plynou z necestného
jednani bankovnich zaméstnancii a klientd.

e Mezi ostatni rizika lze dale zatfadit opera¢ni rizika, coz jsou rizika ztrat v disledku
nedostatku, ¢i selhani internich procest, lidského faktoru, technologického systému, ¢i

zivelné udalosti. Minimalizovat toto riziko Ize piedevsim pomoci kontrol a pravidel.

Vynos, riziko, likvidita

Faktory - vynos, riziko a likvidita - ovliviiuji kazdou investi¢ni ptileZitost. Idealni instrument
by vypadal asi tak, ze by dosahoval co nejvyssi mozné vynosnosti, nejmensiho rizika a
nejvetsi likvidity. Takto idedlni instrument na normalné fungujicich financnich trzich vSak
neexistuje a vSechny tyto tfi podminky nemohou nikdy nastat souc¢asné. Na tzv. ,,Magickém
trojuhelniku® Ize ilustrovat, Ze pokud chce investor dosdhnout vysokého vynosu, tak investice
bude siln¢ rizikova a na dlouhou dobu. Pokud vSak preferuje vysokou miru likvidity, tak se

musi smifit s nizkym vynosem. Pokud ma vSak investor na vybér dvé investice se stejnou

urovni vynosu, tak si vZzdy vybere tu, kterd mu pfinese mensi riziko.

Riziko portfolia

V teorii portfolia je dulezité, aby riziko bylo méfitelné. Investor totiZ v praxi nevlastnipouze
jedno finanéni aktivum, ale kombinaci riznych aktiv — takzvané investi¢ni portfolio.
Nejcastéji jsou na finan€nich trzich k méteni rizika pouzivany rozptyl a smérodatnaodchylka.
Tyto dvé veli¢iny vyjadiuji, jak moc jsou jednotlivé vynosy rozptyleny kolemocekavaného
vynosu. Samoziejmé plati, ze ¢im vEtsi je rozptyl, tak tim vetsi je i rizikoportfolia. Rizikovost
portfolia ale nezdvisi jen na odchylce od ocekavanych vynosijednotlivych investic v
portfoliu, ale také na tom, jak moc spolu vynosové miry jednotlivychinvestic souvisi.
Meétitkem toho, do jaké miry se vynosy dvou investic pohybuji ve stejnémsmeéru, je
kovariance vynosti a korela¢ni koeficient. Kladnd kovariance znamend, Ze vynosydanych
dvou investic maji tendenci se pohybovat ve stejném smeéru — to znamena, ze kdyzroste jedna,
roste 1 druhd. Pokud je kovariance zaporna, tak se vynosy danych investicpohybuji proti sobé.

Pokud je kovariance rovna nule, tak jsou vynosy danych investic na sobézcela nezavislé.

Znormovanim kovariance dostaneme korelacni koeficient, ktery nabyvahodnot od -1 do +1.
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Perfektné negativni korelace nastava, kdyz korela¢ni koeficient nabyvahodnoty -1. V takovéto
situaci jdou investice proti sobé a riziko portfolia je tak snizeno naminimum. Pfi sestavovani
portfolia je tedy vhodné se vyhnout investicim do instrumenti,které jsou navzajem pozitivné

korelované.

Diverzifikace portfolia

Diilezitost diverzifikace portfolia je na prvni pohled zfejma. Zcela evidentni je to naptiklad v
ptipad¢ akcii, kdy se i pfes vSemozné analyzy klient rozhodne zainvestovat pouze do akcii
jedné firmy, v tom piipad¢ pak podstupuje zna¢né riziko. Aby se tedy vyvaroval takovéto
skute¢nosti, kdy jeho portfolio utrpi znacné ztraty v disledku neoc¢ekavané situace, je dilezité
sestavit portfolio z vétstho mnozstvi akcii, aby pfedeSel pfipadnym ztratdm ze Spatné
zvoleného titulu. Je tedy dulezit¢é mit v portfoliu akcie z riznych sektort, ¢i regionalni

diverzifikace.

Optimalizace portfolia - Markowicziiv model

Predpokladejme potencidlni investi¢ni soubor, sestaveny z tituld pracovné ocislovanych 1, 2,
3,...,n, a ptedpoklddejme, ze mame k dispozici pro kazdy z téchto titulli daje o vynosech
akcii a jejich kurzech za poslednich T let. Ozna¢me symbolem vij podil vynosu z akcie titulu 1
za rok j ke stfednimu kurzu této akcie za rok j.

K dispozici madme M penéZznich jednotek, které chceme investovat do optimalné
diverzifikovaného portfolia. Castku M je nutné rozdélit na n nezipornych polozek x1,
x2,...,xn udavajici za kolik je tfeba nakoupit akcie jednotlivych podnikd.

Zakladnim ukazatelem vySe vynosu z jedné investované penézni jednotky je stfedni hodnota
mi:

mi= (vil +vi2...viT)/ T

Zakladnim ukazatelem rizika je rozptyl téchto vynosii a odhad tohoto rozptylu je dédna
vyrazem:

si=((vil—mi)2 + (vi2—mi)2,..., (viT —mi)2)/ T

Nakoupime-li akcie podle rozpisu x1, x2,...,xn, kde

X1 +x2+....+xn=M, xi <0,

kde celkovy vynos z proinvestované castky je ndhodnou veli¢inou, ktera je linearni kombinaci
nahodnych nezéavislych veli€in reprezentujicich vynosy z jednotlivych nakoupenych akecii,

kde koeficienty ndhodnych kombinaci investované ¢astky x1, x2,...,xn.
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Stiedni hodnota celkového vynosu je linedrni kombinaci stfednich hodnot jednotlivych
kombinovanych polozek, zatimco rozptyl celkového vynosu je linedrni kombinaci rozptylt
kombinovanych polozek, kde vSak koeficienty z ptivodni kombinace vystupuji ve druhych
mocninach.

Stredni hodnota z proinvestované ¢astky M:

xIml + x2m2+...+xnma

Rozptyl z proinvestované ¢astky M :

x12s1 +x22 +....4+xn2sn

Kdybychom chtéli maximalizovat vynos bez ptihlédnuti k riziku, uré¢ime rozpis ¢astky M tak,
ze vyreSime maximalizacni Glohu linearniho programovani s ucelovou funkci a omezujicimi
podminkami. V pfipad¢, Ze jedinym omezenim jsou pouze bilan¢ni rovnice a podminky
nezapornosti, je feSeni nakoupit za celou ¢astku M akcie s nejvétSsim stfednim vynosem na
investovanou penézni jednotku.

Pokud bychom chtéli minimalizovat riziko bez ptihlédnuti k vysi vynosu, uréime rozdéleni
castky M tak, Ze minimalizujeme kvadratickou rovnici, omezujici podminky jsou opét
bilan¢ni rovnice a podminky nezapornosti.

Cilem optimalizace portfolia je nalezeni vhodného kompromisu mezi vysi vynosu a malym
rizikem. Vypocet vedouci k nalezeni kompromisniho feSeni lze zalozit na predpokladu, zZe
nejistota spojend s investovanim snizuje ocekavanou vysi vynosu. Pro vlastni rozhodnuti je
pak smérodatnd vyse ,,Cistého* vynosu, tedy stfedniho vynosu sniZzeného o penalizaéni ¢len
umérny vysi rizika. Pfi maximalizaci rozdili funkci by bylo velmi obtizné interpretovat
ekonomicky vyznam takovéto maximalizace, nebot’ stfedni hodnota je udana v penéZnich
jednotkach, kdezto rozptyl jsou kvadratické odchylky penéznich jednotek od pramért.
Abychom obé& veli¢iny pfetransformovali do srovnatelnych jednotek, vydélime funkci
maximem této funkce a obdobné funkci vydélime minimem této funkce, ob¢ pii stavajicich
omezenich. Tim se z obou funkci stanou funkce bezrozmérnych hodnot s tim, Ze pii stejnych
subjektivnich vahach kladenych na vysi vynost a velikost rizika, nabude rozdil obou funkci
hodnoty 0 v tom pfipadé, Ze existuje rozpis x1, x2,...,xn, ktery sou¢asné¢ maximalizuje vynosy
a minimalizuje riziko. Jinak je hodnota rozdilu zdporna a ¢im je mensi, tim vice je snaha o
maximalizaci vynost v rozporu se snahou o minimalizaci rizika. Oznac¢ime-li W maximum
funkce a w minimum funkce pii stejnych omezenich, najdeme tedy optimélni rozpis investic

vyfeSenim ulohy maximalizovat.
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Koeficient a je koeficient investi¢ni opatrnosti. Je to zvolené Cislo z intervalu (0,1). Je-li o =
0, maximalizujeme vynos bez piihlédnuti k riziku, je-li a = 1, minimalizujeme riziko bez

ptihlédnuti k vysi vynost. Vyvazeny kompromis je a = 50 %.

9

o UKkoly k zamysleni a diskuzi

1) Definujte pojem ,,Investi¢ni portfolio®.

2) Uvedte zakladni faktory, které musi investor drzet pii svém rozhodovani, kam
alokovat své uspory.

3) Jmenujte hlavni druhy rizik spojenych s investici.

O Kii¢ k fe$eni otazek
1) Investiéni portfolio pfedstavuje obvykle soubor investi¢nich moznosti. Pti vytvafeni
individuélniho investi¢niho portfolia je nutné zvazovat miru rizika kazdé investice, jeji
likviditu a o¢ekavInvestor tedy pii svém rozhodovani, kam alokovat své ispory, musi
zvazit celkem Ctyfi zdkladni faktory, a to: celkovou hodnotu svého bohatstvi,
ofekavanou vynosnost, miru likvidity a vySi rizika wurcitého investi¢niho
instrumentu.anou vysi vynosu.
2) Mezi hlavni druhy rizik spojenych s investici patii rizika kreditni, trzni, likvidity a

ostatni.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finanéni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 129 — 138 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. ManazZerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 284 — 288 s.; 323s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 8: Auditorska ¢innost investicnich projekti

% Klicové pojmy:

Audit, audit struktura, audit klicové predmétné oblasti, strategicka analyza,
odhad rizika, priprava planu auditu, realizace auditu, zpracovani zpravy, procesni
pristup k auditu, informacni podpora auditu, benchmariking jako nastroj

informacni podpory auditu

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmii: Audit, audit struktura, audit klicové predmétné oblasti,
strategicka analyza, odhad rizika, priprava planu auditu, realizace auditu,
zpracovani zpravy, procesni pristup k auditu, informac¢ni podpora auditu,
benchmarking jako nastroj informacni podpory auditu

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: Audit jako nosny byznys proces,
audit struktura, vlastnosti, funkcionalita, audit klicové predmétné oblasti,
strategicka analyza, odhad rizika, priprava planu auditu, realizace auditu,
zpracovani zpravy, procesni pristup k auditu, informacni podpora auditu,
benchmarking jako nastroj informac¢ni podpory auditu

= znalost: problematiky informac¢niho zabezpeceni auditorskych procesi

investic

E Cas potrebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

==} vyklad:

Audit - charakteristika - déleni
Audit Ize obecné charakterizovat jako - proces ziskavéani a vyhodnocovani informaci, diikaza
¢i faktl a jejich nésledné porovnani se stanovenymi kritérii. V podstaté jde o systematické

zkoumani urcitych procesl nezavislym pracovnikem - manaZzer ¢i auditorem.
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Audit lze téz oznacit jako kritickou analyzu, ktera umoziuje ovéfovat informace dodané
podnikem z oblasti investicniho fizeni a hodnotit ¢innosti a systémy pouZzivané pfi jejich
predavani.
Obecné Ize audity délit dle:
e organizovani auditu - zakonny/dobrovolny, nacez audit investi¢nich cinnosti je
dobrovolny
e funkci - interni/externi, nacez audit investicnich Cinnosti mize byt vykonavan jak
internimi, tak téz externimi pracovniky
e oboru - pf. dafiovy, manazersky, nakladovy, personalni, podnikového systému, eticky,

podnikovych vykont, socidlni, finan¢ni a investi¢ni, jakosti ... atd.

Faze investi¢cniho auditu

1) Planovani a piiprava auditu - Cilem pfipravy a planovani je = pifedem fadné
naplanovat veskeré ¢innosti a aktivity, které musi byt v ramci auditu uskute¢nény tj.
stanovit cil auditu, sestavit auditni tym, zvolit techniky a metody ziskani a
vyhodnoceni informaci, definovat auditni oblasti a sestavit programu auditu, a to
véetné Casového harmonogramu

2) Realizace a vykonani auditu - Cilem realizace a vykonani je = shromazd'ovani,
analyzovani a vyhodnoceni informaci tj. ziskdni informaci za pomoci vhodné
zvolenych technik, zpracovani ziskanych informaci a vyhodnoceni ziskanych
informaci

3) Ukonceni auditu - Cilem ukonceni je = piedani zavére¢ného vyhodnoceni z
uskutecnéného auditu kompetentnim osobdm tj. sestaveni zavérecného vyhodnocent,
sestaveni navrhu a opatieni - je-li potiebné

4) Zpétna kontrola auditu - Cilem zpétné kontroly je = zhodnotit, zda byly dodrzeny
puvodné stanovené piedpoklady pro vykonani auditu tj. provedeni nasledné kontroly
dodrZzeni planu, provedeni néasledné kontroly pribéhu auditu a provedeni nasledné

kontroly dodrzeni navrhnutych opatfeni, byly-li stanoveny

Techniky ziskavani informaci pro zpracovani investi¢niho auditu
Techniky ptedstavuji zplsob ziskani, zpracovani a vyhodnoceni informaci. Mohou byt

nestatistické (zakladni/specifické) 1 statistické.
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Mezi nestatistické zakladni techniky lze zatradit napiiklad - obsahovou analyzu, komparativni
analyzu, Interview, dotaznikové Setieni a focus group. Nejcastéji vyuzivané jsou obsahova a
komparativni analyza.

Podstatou obsahové analyzy je studium patiiénych dokumentt, kdy podstatou studia
dokumentti je ziskat nejen soucasné informace o investicni ¢innosti podniku, ale téz
nahlédnout i do minulosti. Auditor ¢i financni manazer si miize vyzadat dokumenty za urcité
obdobi 1 zpétn¢ a tim tak snadno posoudit vyvoj investicni ¢innosti podniku a 1épe vyhodnotit
soucasny stav investi¢niho projektovani.

Komparativni analyza umoziiuje porovnavat data, ziskana z riznych zdroji, s cilem
analyzovat a identifikovat neobvyklé situace ¢i jednotlivé odchylky od plvodnich plani ¢i
idedlniho stavu investi¢niho fizeni.

Mezi nestatistické specifické techniky lze zafadit napiiklad - interni finanéni controlling,
interni reporting a interni benchmarking.

Néplni interniho controllingu je vyhodnoceni zjisténych odchylek, nalezeni jejich pficin a
podani navrhi ¢i opatteni k jejich napravé. Jelikoz controlling je technika fizeni podniku,
zamétfena na vysledek je nutné controlling vice vnimat jako systém fizeni podniku, nikoliv
jako vykonani kontroly. Podstatou interniho finanéniho controllingu je porovnani
dosazenych vysledkd s planem, vyhledavani a nasledné tfeSeni odchylek. Interni finanéni
controlling je orientovan na budoucnost, o minulost se controlling zajimd zejména v
ptipadech, kdy mu poskytuje podnéty pro budouci investi¢ni fizeni.

Reporting lze oznadit jako systém, ktery zobrazuje souhrnné vykazy a zpravy o podniku.
Podstatou reportingu je usnadnéni investi¢niho fizeni podniku, nebot’ poskytuje uzivatelim
informace, které nahlizi na investi¢ni fizeni podniku jako celek. Néplni interniho finan¢niho
reportingu je taktéz jako u interniho controllingu vyhodnoceni zjisténych odchylek, nalezeni
jejich pfi€in a podani navrhi ¢i opatieni k jejich napravé, a to na kazdém stupni podnikové
hierarchie, ale se specifickym zaméfenim ne efektivni alokaci a vyuzivani podnikovych

zdroju. Technika benchmarkingu je blize popsana v nasledujici kapitole.

Piredpoklady pro efektivni vykonani auditu
Aby mohl byt provadény audit realizace investi¢nich projektu disledny a efektivni, musi byt
splnény urcité predpoklady, z nichz nejdilezitéjsi jsou:

e jasn¢ stanovena srovnavaci zékladna,

e jednoznacné piifazeni pravomoci a zodpovédnosti,

e pravidelné konani kontrolnich porad,
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zpracovani aktualnich dokumentti o postupu realizace projektu,
porovnavaci analyza planu a skute¢nosti,
definovani kontrolovatelnych projektovych cild,

stanoveni metod zajiSténi kontrolnich dat.

V ramci realizace auditu je nutné se predevSim zaméfit na oblasti:

dodrzovani stanovenych termin,

kvalitu provadénych praci,

disponibilitu pozadovanych zdroju,

skute¢né vyuzivani naplanovanych zdroju,

zajisténi planovanych financnich prostredk,

skute¢né Cerpani rozpoc¢tovanych nakladu,

zmény piedpokladu a jejich zasadni vliv na realizaci projektu.

Kontrolnimi procesy zjisténd data jsou nésledné vyhodnocovana a stavaji se

podkladem pro fidici zdsahy do pribéhu realizace projektu.

Audit je provadén po uplynuti dané doby fungovani investice. Jeho smyslem je porovnani

vychozich predpokladi, které se braly v Givahu pfi sestavovani technickoekonomické studie s

jejich skuteénymi hodnotami po zabéhovém provozu. Funkce auditu nespoc¢iva primarné v

posuzovani Uspésnosti investice a rozdélovani odpovédnosti za jeji mozné Spatné vysledky.

Spociva v identifikaci pficin, jejichz vlivem nebylo dosazeno predpokladanych cila.

Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Charakterizujte pojem audit.
2) Vyjmenujte faze auditu.

3) Vyjmenujte techniky ziskavani informaci pro zpracovani investi¢niho auditu.

O— Kli¢ k re$eni otazek

1) Audit lze obecné charakterizovat jako - proces ziskavani a vyhodnocovani informaci,

ditkazt ¢i fakt a jejich nasledné porovnani se stanovenymi kritérii. V podstaté jde o
systematické zkoumdani urcitych procesii nezavislym pracovnikem - manaZer ¢i

auditorem. Audit lze téz oznaclit jako kritickou analyzu, kterd umoznuje ovétrovat
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informace dodané podnikem z oblasti investi¢niho fizeni a hodnotit ¢innosti a systémy
pouzivané pfti jejich predavani.

2) Planovani a ptiprava auditu, realizace a vykonani auditu, ukonéeni auditu a zpétna
kontrola auditu.

3) Techniky piedstavuji zptsob ziskani, zpracovani a vyhodnoceni informaci. Mohou byt
nestatistické (zakladni/specifické) i statistické. Mezi nestatistické zakladni techniky
lze zatadit naptiklad - obsahovou analyzu, komparativni analyzu, Interview,
dotaznikové Setieni a focus group. Nejcastéji vyuzivané jsou obsahova a komparativni

analyza.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 74 — 81 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 414 — 429 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 9: Informacni zabezpeceni auditorskych
procesu

Klicové pojmy:
Audit jako nosny byznys proces, audit struktura, vlastnosti, funkcionalita, audit
klicové predmétné oblasti, strategicka analyza, odhad rizika, priprava planu
auditu, realizace auditu, zpracovani zpravy, procesni pristup k auditu, informacni

podpora auditu, benchmariking jako nastroj informacni podpory auditu

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmi: Audit jako nosny byznys proces, audit struktura,
vlastnosti, funkcionalita, audit klicové predmétné oblasti, strategicka
analyza, odhad rizika, priprava planu auditu, realizace auditu, zpracovani
zpravy, procesni pristup Kk auditu, informacni podpora auditu,
benchmarking jako nastroj informacni podpory auditu

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: Audit jako nosny byznys proces,
audit struktura, vlastnosti, funkcionalita, audit klicové predmétné oblasti,
strategicka analyza, odhad rizika, priprava planu auditu, realizace auditu,
zZpracovani zpravy, procesni pristup k auditu, informacni podpora auditu,
benchmarking jako nastroj informac¢ni podpory auditu

= znalost: problematiky informac¢niho zabezpeceni auditorskych procesi

investic

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

==} vyklad:

Audit jako nosny byznys proces - struktura, vlastnosti, funkcionalita
Vseobecné audit (interni) se pokladd za nosny byznys proces, ktery predstavuje integrovany

celek nezavisly na jinych procesech, které probihaji ve firmé nebo spolecnosti, a které jsou

SM29/2012-8




predmétem kontroly, véetné jejich klicovych predmétnych oblasti kam patii i management

rizik, spravni a efektivni funkcionalita byznys procesu, spolehlivé finan¢ni vykaznictvi a

shoda internich pravidel firmy s platnou legislativou. Na druhé strané, audit jako nosny

byznys proces, se vyznacuje mnozinou hlavnich byznys procest, ke kterym patfi:

o Strategicka analyza v sobézahrnuje.

o Pripravu rozhovorti a potvrzeni piredmétnych oblasti, pfistupu a zapojeni

pracovniho tymu, ocekédvani akcionafd, stanoveni ramce auditu a terminy

vzajemnych stietnuti.

o Studium nejnovéjSich zprav z interniho auditu a zhodnoceni podstatnych

akénich polozek, ke kterym patii: pfedmétné oblasti podnikéni, systém
kontroly, fizeni kontroly, systém pravidel, jako i ekonomické, socidlni a

environmentalni aspekty.

e Odhad rizika v sobézahrnuje.

(@]

o

o

Detailni prozkoumani aktudlnich pozadavk.

Zlehceni analyzy za G¢elem odhadu rizika.

Ptipravu planu auditu na zakladé modelu rizika.

Doporuceni strategii pro osetfeni relevantnich aspekt identifikovanych v
profilu rizika a pozadovanych zdrojich.

Navrh doporucenych projektl zaclenénych do strategického planu auditu a

jeden detailni plan interniho auditu vytvofeny na bazi analyzy rizika schvéaleny

klientem.

e Pfiprava planu auditu v sobézahrnuje.

o

o

o

©)

Vykonani auditu planovani projektii a stanoveni jejich rozsahu.

Rozhovory s managementem.

Pro kazdy odsouhlaseny projekt je potfeba identifikovat pfedmétné oblasti
podnikani, rizika, kontrolni mechanizmy, vydaje.

Ptipravu detailniho pracovniho planu interniho auditu.

¢ Realizace auditu v sobézahrnuje.

©)

©)

Vykonat rekapitulaci procesti a transakci a zdokumentovat vysledky.

Vykonat kontrolu ptislusnych specifickych dokumentt, které se tykaji provozu,
financi, informacnich technologii a také shody pravidel platnych ve firm¢ s
obecné platnou legislativou.

Vykonani analyzy a testovani dokumentd.
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e Zpracovani zpravy v sob¢ zahrnuje.
o Vyhodnoceni vysledkti auditu v sou¢innosti s managementem.
o Zhodnoceni jednotlivych polozek zpravy a jejich odsouhlaseni managementem.
o Zpracovani finalni zpravy.
e Ukony po ukonéeni auditu v sobé& zahrnuji.
o Ptehodnoceni odhadu rizika a planu auditu.
o Sumarizaci a vyhodnoceni aktivit aktualniho auditu.
o Sledovani postupu managementu z hlediska implementace odsouhlasenych

ukond.

Procesni pristup k auditu
Procesni ptistup k auditu je zalozen na téchto krocich.

e Na pocatku jsou predevsim fidici byznys procesy a komunikace s top managementem.

e V druhém kroku se budeme zabyvat zdroji pro fidici byznys procesy a propojenimi na
né.

e Ve tfetim kroku se budeme zabyvat dalSimi procesy, marketingem pocinaje
dod4avanim materialu konce.

Audit jako byznys proces poskytuje.

e Data pro rozhodovani manazeri v oblasti: vyrabénych vyrobkli a poskytovanych
sluzeb, personalniho a technologického rozvoje, vykonnosti byznys procest, ale ne v
oblasti aktualni konformity.

e Informace o tom, jestli vykonnost byznys procesti odpovidd pfedem stanovenym
cilm.

e Informace o ptileZitostech na zlepSeni vykonnosti, kontroly a fizeni byznys procest.

e Informace o tom, jak je mozné zlepsit efektivnost byznys procesi.

Benchmarking jako nastroj informacni podpory auditu

V dnes$ni dobé pokryvd benchmarking témét vSechna vyznamna odvétvi lidské Cinnosti.
Nekteré z nich jsou vetejné dostupné, jiné placené a kvalita se velmi vyrazné 1i$i, podle toho,
kdo konkrétni benchmarking provadi. Benchmarking jako nastroj manaZerského fizeni je
hojné vyuzivan.

Interni audit nemtize bez benchmarkingu (interniho nebo externiho) efektivné plnit svoji roli a
dale se rozvijet. Co je benchmarking, jaké jsou jeho hlavni pfinosy pro interni audit a kde se

skryvaji tiskali jeho vyuzivani, najde Ctenar v dalSich Castech této sekce.
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Co je benchmarking?
Jedna se o systematicky proces méfeni a porovnavani parametrd, procesii a metod vlastni
organizace se srovnatelnymi organizacemi s cilem definovat oblasti pro zlepSovani vlastnich
aktivit. Pro¢ je benchmarking tak popularni. Soutézivost je to kouzelné slovo. Vrcholovi
manazeti maji velmi radi benchmarking, protoZe to jsou vétSinou soutézivi jedinci, ktefi se
radi porovnavaji s elitou a ukazuji, ze jsou dobii. Pokud tedy chceme vrcholové manazery
zaujmout, benchmarking mize byt jednou z cest. Vhodné nasazeny benchmarking miize
internim auditorim pomoci ziskat zajimava zjisténi, zvysit pfidanou hodnotu jejich prace,
motivovat management k piijeti ndpravnych opatieni a pfispivat ke strategickému rozvoji
organizace. ZjiSténi, jak funguji ti nejlepsi v daném oboru, porovnani s vlastni organizaci a
identifikace oblasti pro zlepSovani jsou hlavni pfinosy. Zni to pomérné jednoduse, ale ziskat
spolehlivé benchmarky, které pokryvaji opravdu srovnatelné entity, je hodn€ naro¢né.
Nejjednodussi je samoziejmé vyuzit jiz existujici — dostupné benchmarky. Problémem ale je,
zda svym obsahem odpovidaji naSim potfebam a zda se vyber srovnatelnych entit ,,potkdva“ s
nasi vlastni organizaci. Vefejné dostupné benchmarky nékdy svou povahou neodpovidaji
tomu, co by organizace pro dany ucel potfebovala. Bud’to se nejedndo pln¢ srovnatelné entity,
nebo chybi nékteré dulezité parametry. Na druhou stranu existuji velmi profesionalné
pfipravované studie pro predplatitele, kde sami zdkaznici mohou ovliviiovat zaméfeni a
srovnatelnost benchmarkingu.
Vzdy je potieba se ptat, jakym zptisobem probiha sbér dat pro benchmarking, coz je urcujici
faktor pro spolehlivost dat:

e dotazniky (niZsi Groven spolehlivosti),

e fizené rozhovory (stfedni Groven spolehlivosti),

e analyza dokumentli — napf. uCetnich zavérek nebo nezavislé analyzy (provérky),

v

audity uvnitt jednotky dle pfedem dané metodiky (nejvyssi uroven spolehlivosti).

Jednodussi je samoziejmé situace, kdy se rozhodneme realizovat benchmarking uvniti nasi
vlastni organizace nebo podnikli uvniti kapitalové skupiny. Zde je mozné mit ptipravnou fazi
pod kontrolou od zacatku a zajistit pozadovany obsah a kvalitu.

Nejlépe je byt pfimo u zrodu — podilet se na definici cilii, parametrti a metodiky. Idealni jsou
pro benchmarking jednoduse meéfitelné kvantitativni ukazatele, jez by mély tvofit zdklad
srovnani. M¢ly by byt doplnény kvalitativnimi ukazateli, které jsou vhodné pouze v piipadé,
ze je zajisSténo konzistentni hodnoceni. Toho je mozné dosahnout, pokud hodnoceni provadi
totozny tym odbornikii nebo uzkéd skupina odbornikii pouZzivajicich stejnou — detailné

propracovanou, metodiku. V piipadech, kdy jsou kvalitativni parametry zaloZené na
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sebehodnoceni respondentti, které uvedou v dotazniku, je potfeba provést alesponn nahodné

ovéteni korektnosti odpovédi.

Proc je benchmarking zajimavy proaudit

Interni audit pravideln¢ hodnoti fidici a kontrolni systém organizace. Dulezitym prvkem
fizeni krizovych situaci je strategické fizeni a pii jeho posuzovani mé¢l interni audit ukazat,
zda management vhodn¢ pouziva benchmarking jako nastroj pro fizeni strategického rozvoje.
Interni auditoii mohou porovnavat vybrané parametry, které¢ dle jejich zkuSenosti odrazeji
vykonnost a kvalitu cinnosti posuzovanych jednotek. To se d4 velmi dobfe pouzit pii
planovani internich auditd, kdy pred zapocetim prace na misté zjistujeme, kde se konkrétni
jednotky odlisuji od standardu. Takto se auditofi mohou Iépe pfipravit na samotny audit a
efektivnéji alokovat ¢as na problémové oblasti. V rdmci ro¢ni sumarizace vysledkl audit
pobocek je mozné managementu prezentovat benchmarky zaloZzené na poctu a vyznamnosti
auditnich zjisténi.

Benchmarking jako soucast interniho auditu je velmi pfinosny a umoziuje kombinaci
detailniho posouzeni kvality prace utvaru interniho auditu (IA) a porovnani vybranych
parametri nastaveni a fungovani auditu. Vyhodou benchmarkl, je jejich detailnost a
spolehlivost, protoze vSechny vychézeji z hodnoceni provedenych nezavislymi odborniky s

pouzitim konzistentni metodiky (Strategic Performance ReviewofInternal Audit).

9

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Co je benchmarking?

2) Pro¢ je benchmarking zajimavy pro audit?

O KIli¢ k feseni otazek
1) Jedna se o systematicky proces méfeni a porovnavani parametrl, procesit a metod
vlastni organizace se srovnatelnymi organizacemi s cilem definovat oblasti pro
zlepSovani vlastnich aktivit.
2) Interni audit pravidelné¢ hodnoti fidici a kontrolni systém organizace. Dulezitym
prvkem fizeni krizovych situaci je strategické fizeni a pfi jeho posuzovani mél interni
audit ukdzat, zda management vhodné pouziva benchmarking jako nastroj pro fizeni

strategického rozvoje.
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Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 74 — 81 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazersk4d ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 414 — 429 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 10: Prinosy postauditii u investi¢nich
projektu pro konkrétni podnikatelskou jednotku

W

t Klicové pojmy:

Postaudit, cile postauditii, rozhodovani o postauditech, uplatiiovani postaudita
investi¢nich projekti v praxi, napli postauditii, struktura postauditi, vysledky

postauditi a jejich vyuziti, pirekazKky pri realizaci postauditu

{?Cile kapitoly:

= vysvétleni pojmii: postaudit, cile postauditti, rozhodovani o postauditech,
uplatiiovani postauditii investi¢nich projektii v praxi, napli postauditi,
struktura postauditii, vysledky postauditii a jejich vyuziti, prekazKky pri
realizaci postauditu

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: postaudit, cile postauditi,
rozhodovani o postauditech, uplatiovani postauditti investi¢nich projekti v
praxi, naplin postauditi, struktura postauditti, vysledky postaudita a jejich
vyuZiti, prekazky pri realizaci postauditu

= znalost: problematiky prinosia postauditi investi¢nich projektu

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Postaudit - vymezeni pojmu

Kdyz se tekne termin ,,Postaudit”, jde o porovnani pivodnich ptedpokladi se skutecnym
stavem projektu po jednom az tfech letech po jeho realizaci a uvedeni do provozu, napft.
porovnani predpokladanych hospodarskych vysledki, ukazateli efektivnosti, zptisoby fesSeni
pfipadnych krizovych situaci a v neposledni mife i pfinos projektu pro spole¢nost. Zpétna
analyza jiz zrealizovanych projektd je vybornym ukazatelem pro budouci pfipravované

projekty. Z vysledkl retrospektivni analyzy a hodnoceni se da vy¢ist mnoho ekonomickych
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ukazatelll a vysledkl. Proto postaudit by mél byt pro firmy pfinosem. Bohuzel, ne vSechny
spoleCnosti se takymi to analyzami zaobiraji. Tady mizeme vidét rozdil mezi mensimi
zkouSejicimi firmami a UspéSnymi velkymi. Kde velké a uspé$né spolecnosti berou za
dalezité¢ zhodnotit a analyzovat projekty jiz zrealizované a poucit se z ptipadnych chyb do
budoucna, mensi firmy se zamétuji na nové projekty bez odstranéni chyb minulych projekt.

Potom se chyby opakuji a spole¢nost nevytézi maximum z realizace a provozu investice.

Cile postauditii investi¢nich projekta
Postaudit jako komplexni a ndro¢na ¢innost nesleduje jen jediny cil, ale ur€itou hierarchii cild,
jez maji ptispet ke zvyseni vykonnosti podniku a tim rastu jeho hodnoty. Dil¢i cile mohou byt
nasledujici.
e Poucit se z chybnych a dobrych rozhodnuti, nedostatkd, pouzitych nastroji a metod, a
z progndzy faktori majicich vliv na vysledky projektu.
e Korigovat stavajici projekty neplnici o¢ekavani.
e Zdokumentovat nabyté zkuSenosti z realizovanych projektli a rozsifit tim znalosti
organizace.
e Odmeénit dobfe vykonanou praci.

e Ptispét ke zlepSovani organizace a jejich procest.

Rozhodovani o postauditech
Rozhodovani o postauditech probiha pomoci dvou riznych pfistupi. Pokud se o realizaci
postauditu urcitého investicniho projektu rozhoduje béhem faze jeho ptipravy a jeho
planované néklady spadaji pod rozpocet projektu, mluvime o rozhodnuti realizované ex ante.
Druhy pfistup je zalozen na tom, Ze k volbé projektli, jez budou auditovany, dochazi az ve
fazi jejich zavedeni.Postaudit by se mél sousttedit pfedevSim na tyto typy projekti:
o Kli¢ové projekty — projekty, které zdsadnim zpisobem ovlivni hospodateni firmy, v
budoucnosti, piicemz jejich selhani miize byt pro firmu kritickeé.
e Sporné projekty — jde o projekty zatizené vyznamnymi nejistotami. Uéelem postauditu
by méla byt odpoved’ na to, zda byly tyto nejistoty feSeny odpovidajicim zplisobem.
e Projekty, ze kterych vychazeji jiné soubézné nebo navazujici projekty — proto je u nich
kladen diiraz na vCasné dokonceni a soulad planovanych a skutecnych vystupi.
Selhani takového projektu by vedlo k rozristani ztraty diky navazujicim a paralelnim

projektim.
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Uplatiiovani postauditii investi¢nich projekti v praxi
Jednim z klicovych bodi tispésného projektového managementu je ziskat hodnotné informace
ze zkuSenosti ziskanych béhem celého obdobi Zivota projektu. V podnikohospodaiské praxi je
vSak uceni se ze zkuSenosti z investi¢nich projektl zfidka zakomponovano do procest
organizace.
Zahranic¢i
Mezi organizace, které¢ zaCaly postaudity zavadét u svych investi¢nich projekti, bychom
mohli zafadit spole¢nost BritishPetroleum (BP). Tato spolecnost vybirala pro své postaudity
takové investicni projekty, jejichz realizaci bylo mozné hodné ziskat (v ptipadé neuspéchu
v8ak i hodné ztratit). Jako ptiklad by mohla byt uvedena investi¢ni akce v Australii, kde byla
vybudovana rafinérie na Gipravu ropy na vysokooktanovy benzin.
Vystavba nepiekrocila rozpocet a trvala krat$i dobu, nez se predpokladalo. Stejny investi¢ni
projekt probchl i nedaleko Rotterdamu, kde vSak byl planovany rozpocet piekrocen a
vystavba trvala déle, nez se pldnovalo. Manazeti BP logicky oznadili australsky projekt za
uspésny a jeho rotterdamsky protéjSek za neuspésny. Pti blizSim pohledu vsak bylo zjisténo,
ze australsky projekt byl navrhovan na obdobi, kdy méla rafinérie pomoci redukovat import
benzinu do Australie. Projekt byl v§ak dokoncen piedcasné a mezitim se situace v Australii
zmeénila a poptavka po benzinu byla niZsi nez ocekavana. Naopak, rotterdamsky projekt byl 1
pies problémy s rozpoctem a Casem vice UspéSny vzhledem k navratnosti investice, a to diky
silné poptavce po benzinu v Evropé, ktera se shodovala s piivodnimi predikcemi. Uspéch
rotterdamského projektu dal manazerim cennou lekci, spole¢nost musela zlepsit své analyzy
trhu a techniky na ptedpovidani jeho budouciho vyvoje. Na centrdle BP v Londyné byla
zaloZena nezavisla jednotka zodpovédnd za realizaci postauditi investi¢nich projektd. Jejim
ukolem bylo pomoci spolecnosti BP poucit se z chyb a Cerpat z tspéSnych projekta.
»Poznatky spolecnosti BP z postaudith vedly k zavérim, Ze pro zvySeni uspéSnosti
investi¢nich projektt je tieba pfedevsim.

e Pfesngji stanovit naklady projekta.

e Peclivé)i pripravovat projekty z hlediska anticipace a minimalizace rizika.

e Zdokonalit vybér partnerti (predevsim dodavatelit).

e Zkvalitnit fizeni projektu.
Postaudity nemaji své uplatnéni pouze v primyslu. V oblasti sluzeb realizovala postaudity
napiiklad spolecnost T-Mobile, kterd vyhodnocovala s pllro¢nim odstupem zavedeni nové

sluzby na trh z hlediska nakladi a vynosu. Dalsi oblasti vyuziti byla napfiklad i oblast
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zivotniho prostedi, kde byly v USA a ve Velké Britanii provedeny postaudity projektt
Cisti¢ek odpadnich vod.

Ceska republika

Postaudity investiénich projektd zpracovavaji i nékteré firmy v CR, napiiklad Ceska
rafinérskd, a. s., Barum Continental, s. r. 0. nebo Caymanpharma, s. r. 0. Spolec¢nost Ceska
rafinérska, a. s. zaklad4d své postaudity na srovnavani planovanych parametri projekti se
skute¢n¢ dosazenymi, a to v obdobi dvou az tii let po uvedeni do provozu, pficemz jsou
vybirany hlavné projekty s investicnimi naklady vys$Simi nez 150 mil. K¢. Podnéty k realizaci
postauditi davd management a vyznamni akcionéfi, vysledky takovych postauditi jsou
predkladany vedeni spolecnosti ve form¢ zprav. Postaudity investi¢nich projektd se v této

spolec¢nosti staly nedilnou soucasti jejich kontrolnich a planovacich procesti.

Napln postauditi
Vzhledem k cilim postauditl investi¢nich projektt je zddouci tyto postaudity zaméfit na.

e Hodnoceni trovné plnéni cili projektu, pii kterém budou srovnavany planované
hospodaiské vysledky a ukazatele efektivnosti (naptiklad rentabilita vlastniho
kapitélu) se skutecné dosazenymi hodnotami.

e Posouzeni, jestli realizovany investi¢ni projekt zapada do strategické koncepce firmy,
tedy jestli pfispél ke strategické orientaci firmy a napliovani strategickych cila.
Postaudit tak mize byt jednim z uZite€nych nastrojl jak ptipadn€ modifikovat firemni
strategii.

e Posouzeni kvality investi¢niho rozhodovani vzhledem k feasibility studii projektu,
tedy hodnoceni jeho ptipravné faze.

e Zhodnoceni plnéni planovaného rozpoctu a doby realizace projektu.

e Pohled, zda se shoduji zakladni vychozi pfedpoklady projektu se skutecnosti po dobu
jeho realizaci. Vychozi ptedpoklady se vztahuji k faktorim mikrookoli a makrookoli,
jak bylo vysvétleno v podkapitole 2.2. Vyrazné odchylky téchto planovanych veli¢in
od skute¢ného pribchu by mély vést k analyze pticin. Zjisténé pfiCiny by déle plnily
funkci podkladového materidlu pro Upravu progndéz pro budouci investini
rozhodovani.

e Identifikace vyznamnych faktorti, jez byly pfi¢inou probléml v riznych stadiich
projektu. Tyto faktory mohou pochdzet z interniho prostfedi (chyby pii planovani,
vybéru, hodnoceni a realizaci projektu) a z externiho prostiedi (zda byly zahrnuty v

analyze rizika nebo opomenuty).
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Hodnoceni kvality protirizikovych opatfeni a zpusobu feSeni krizovych situaci
vzhledem k tomu, jaké opatfeni byla planovéana.

Identifikace piic¢in uspéchu projektu, které mohou mit opét interni nebo externi
charakter.

Pouceni z jiz realizovanych projektli pro ptipravu, hodnoceni, vybér a realizaci
budoucich projekti.

Stanoveni doporuceni pro projekt, na kterém byl postaudit realizovan. Doporuceni se
mohou tykat naptiklad zmény technologie, upravy struktury a velikosti vstupi, Gpravy

struktury dodavateld nebo uzsiho zaméteni projektu.

Struktura postauditia

Postaudit je provadén po uplynuti dané doby fungovani investice. Jeho smyslem je porovnani

vychozich predpokladi, které se braly v tivahu pfii sestavovani technicko-ekonomické studie s

jejich skuteénymi hodnotami po zabéhovém provozu. Funkce postauditu nespociva primarné

v posuzovani UspéSnosti investice a rozdélovani odpovédnosti za jeji mozné Spatné vysledky.

Spociva v identifikaci pficin, jejichz vlivem nebylo dosazeno piredpokladanych cilt.

Postinvestiéni audit se sklada z téchto dil¢ich ¢asti.

Posuzovani GspéSnosti investiéniho projektu — investice se hodnoti z hlediska jejiho
souladu se strategickymi a finan¢nimi cili podniku. Jde o vysledny efekt investice jako
celku na podnik. VyuZivaji se k tomu ndstroje, jako je: strategickd a finan¢ni analyza
popiipad¢ ukazatele rentability.

Volba faktort rizika — probiha v ptedinvesti¢ni fazi zaroven s odhadem jejich hodnot.
Zkouma se: to jestli nebyl prehlédnut Zadny dilezity faktor rizika a pfesnost predikce
odhadu hodnot rizika a divody ptipadnych odchylek Vyuzivaji se k tomu nastroje
jako naptiklad: rozbor informaéni zakladny, odchylkova analyza, porovnavani
dostupnosti informaci v priibéhu Zivota investice atd.

Kontrola krizovych planii — tykéa se investi¢ni a provozni faze. Jedna se o sledovani
téchto faktori:

Jestli viibec krizové plany byly vytvoieny.

Na kolik se vytvofené plany shoduji s potiebnymi.

Mira, rozsah a pruznost jejich aplikace.

Mira a moznost jejich modifikace pfi aplikaci.

S jakym vysledkem byly uplatnény.
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Pouzivaji se k tomu napiiklad tyto nastroje: hodnoceni zptisobu tvorby krizovych pland, ex
post analyza odchylek, vyuziti systémill véasného varovani posuzovani spravnosti rozlozeni
odpovédnosti pii rozhodovani o aplikaci atd.

Ureni pfi¢in nezdaru — nezdarem se rozumi mira rozdilu mezi ocekdavanym efektem
investicniho projektu a nejen jeho redlnym vyslednym efektem, ale 1 vysledky dilCich
procest. Podstatné je nalézt opravdové pfi¢iny a ne pouze jejich primérni nasledky. Jako
nastroj se k tomu pouziva kauzalni analyza.

vyuzity pfi realizaci podobného investi¢niho projektu v budoucnosti. Takovyto vystup, ma
zpravidla podobu doporucéeni vychazejicich z divoda odchylek vysledki od predpokladanych
stavi. Tato doporuceni se zaobiraji faktory jako napi.: nepodcenéni piipravy behem
predinvesti¢ni faze, zpracovani informaci a vybér jejich zdrojii, volba metodiky neodporujici
cilim projektu, atd. K témto doporucenim se piiklada analyza zaloZzena na obsahu

realizovaného postauditu.

VysledKy postauditi a jejich vyuziti

Pfinosy postauditu investi¢nich projektii vychazi z jeho cile a naplné€. Postaudit poskytuje
pfinos jak budoucim tak soucasnym projektim. U budoucich projektti jde o zlepSeni
investicniho rozhodovani ve vztahu se strategii firmy a o zlepSeni projektového
managementu, tedy planovani a realizace projektd a managementu rizika. U soucasnych
projekti se informace z postauditl vyuZiji pro Upravu projektu. Postaudit vSak poskytuje
pfisun uzitecnych informaci i pro fesitelské tymy, jez je mizou vyuzit pro svij profesni
rozvoj a dal§i vzdé€lavani. Pfinosy z postaudity mohou plynout samoziejmée i pro samotnou
organizaci, a to v podob¢ hlubsiho strategického mysleni, vylepSeni metodiky postauditi,
vzdélavani se, nebo snazsiho ziskavani externich zdroji financovéani, kde kvalitni systém
postauditi muze piildkat potenciondlni investory. Na tom, jak intenzivné bude postaudit
piinaset prospéch organizaci, zalezi hlavné na trovni firemniho uéeni se a odpovédnosti firmy

zabyvat se ziskanymi poznatky.

Prekazky pri realizaci postauditu
Poznatky uvedené v piedchozich kapitolach vedou k presvédCeni, ze realizace postauditl je
vysoce uzitend a piinosnd. Vyznamnému rozsifeni této metodiky v hospodaiské praxi vSak
brani n¢kolik prekéazek:

e Postaudity mohou byt pro organizaci naro¢né z hlediska ¢asu a finan¢nich prostredka.

e Realizace postauditii nemusi mit dostatecnou podporu vedeni.
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Ptiprava a realizace investicnich projekti vede casto k sestaveni docasnych
projektovych tymu, které jsou po dokonceni projektu rozpustény, a s nimi je
rozptyleno znaéné mnozstvi ziskanych poznatkii, aniz by byly néjakym zplisobem
komplexné¢ zachovany.

Projekty jsou mnohdy povazovany na tak unikatni, ze se nepfipousti moznost ziskat
néjaké znalosti pro budouci projekty.

Proces uceni vétSinou neprobihd pfirozené sadm od sebe a je potieba zapojit
management.

Nedostatecné zpracovana metodika a nedostatek potifebnych znalosti k realizaci.

Chybi datova a informacni zdkladna, pfedevS§im z faze hodnoceni a rozhodovani o
projektu.

Jsou opomijeny pfinosy uceni organizace.

Postaudity jsou chybné vykladany jako néstroj pro hledani vinikd neuspéchu projektu.
Postaudity mohou pfedstavovat néstroj ovliviiujici rovnovahu moci v organizaci, jinak
feCeno, nastroj ochrany nebo naopak naruseni mocenskych z4jma v organizaci.
Postaudit muze odhalit nedostatky, které by bylo lepsi pro manazery nechat bez

povSimnuti, aby negativni hodnoceni neohrozilo jejich pozici.

Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vysvétlete pojem ,,Postaudit investi¢niho projektu®.
2) Popiste cile postauditu investi¢niho projektu.

3) Jaké nastroje se pouzivaji k postauditim?

Kli¢ k reSeni otazek

1) Kdyz se fekne termin ,,Postaudit, jde o porovnani pavodnich piedpokladi se
skutecnym stavem projektu po jednom az tiech letech po jeho realizaci a uvedeni
do provozu, napt. porovnani predpokladanych hospodaiskych vysledki, ukazatele
efektivnosti, zpiisoby feseni ptipadnych krizovych situaci a v neposledni mife i
pfinos projektu pro spoleCnost. Zpétnad analyza jiz zrealizovanych projektl je

vybornym ukazatelem pro budouci piipravované projekty. Z vysledkl
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retrospektivni analyzy a hodnoceni se da vycist mnoho ekonomickych ukazatela a
vysledku. Proto postaudit by mél byt pfinosem pro firmy.

2) Postaudit jako komplexni a naro¢na ¢innost nesleduje jen jediny cil, ale urcitou
hierarchii cild, jez maji ptispét ke zvysSeni vykonnosti podniku a tim rastu jeho
hodnoty. Dil¢i cile mohou byt nasledujici: poucit se z chybnych a dobrych
rozhodnuti, nedostatkil, pouzitych nastrojii a metod, a z prognézy faktorti majicich
vliv na vysledky projektu; korigovat stdvajici projekty neplnici ocekdvani;
zdokumentovat nabyté zkuSenosti z realizovanych projektti a rozsifit tim znalosti
organizace, odmeénit dobfe vykonanou praci a piispét ke zlepSovani organizace a
jejich procest.

3) Pouzivaji se k tomu naptiklad tyto nastroje: hodnoceni zpisobu tvorby krizovych
planil, ex post analyza odchylek, vyuziti systémil v€asného varovani posuzovani

spravnosti rozlozeni odpovédnosti pii rozhodovani o aplikaci atd.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 74 — 81 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 414 — 429 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 11: Netuspésnost investi¢nich projektti a jeji
priciny

% Klicové pojmy:

neuspésnost (nezdar) investicnich projekti: pii¢iny nezdaru, PPP projekt

definice, PPP projekt zakladni principy, PPP projekt formy, hodnota za penize,

PPP projekty priciny selhani, metodika, PPP projekt specificka rizika, stavebné

technologicka a projekéni rizika, trzni rizika, kreditni rizika, nedostatecna

flexibilita smluv, problémy zmocnéni (,principal-agent problem*), rozdilné cile

veiejného a soukromého sektoru

ﬁCile kapitoly:

vysvétleni pojmii: nedspésnost (nezdar) investicnich projektii: priciny
nezdaru, PPP projekt definice, PPP projekt zakladni principy, PPP projekt
formy, hodnota za penize, PPP projekty priciny selhani, metodika, PPP
projekt specificka rizika, stavebné technologicka a projekeni rizika, trzni
rizika, kreditni rizika, nedostatecna flexibilita smluv, problémy zmocnéni
(»principal-agent problem“), rozdilné cile verejného a soukromého sektoru
pochopeni sémantického obsahu pojmi: netspésSnost (nezdaru)
investi¢nich projektii: priciny nezdaru, PPP projekt definice, PPP projekt
zakladni principy, PPP projekt formy, hodnota za penize, PPP projekty
pri¢iny selhani, metodika, PPP projekt specifickad rizika, stavebné
technologicka a projek¢ni rizika, trzni rizika, kreditni rizika, nedostatecna
flexibilita smluv, problémy zmocnéni (,principal-agent problem“), rozdilné
cile verejného a soukromého sektoru

znalost: problematiky netispésnosti investi¢nich projektii a jejich piicin

Z Cas potrebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:
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Problematika pti¢in neuspeésnosti (nezdaru) investicnich projekti predstavuje Sirokou oblast s
vicevrstvou strukturou, pficemz tato miize byt vice nebo méné €lenita a slozitd. Dilezitou roli
tady taky hraje druh a typ investi¢niho projektu. V této kapitole se zaméfim na PPP projekty,
kde partnerstvi vefejného a soukromého sektoru sehrava tlohu principidlni dalezitosti. Za
nezdar investicniho projektu se poklada mira rozdilu mezi jeho ocekavanym efektem a nejen
jeho redlnym vyslednym efektem, ale i vysledky dil¢ich procesti. Podstatné je nalézt
opravdové pfiiny a ne pouze jejich primarni nasledky. Jako nastroj se k tomu pouziva

kauzalni analyza.

Definice PPP projekti

V soucasné dobé neexistuje zadnd jednotnd definice partnerstvi vefejného a soukromého
sektoru. S trochou nadsazky lze poznamenat, Ze obecné rozsifeny jednotny pojem je pouze
zkratka PPP, pievzata z anglického terminu Public PrivatePartnerships.

Toto tvrzeni nejlépe ilustruje vyrok komisate EU pro vnitini trh FritseBolkensteina: ,, Thereis
no overarchingdefinitionfor public privatepartnerships. PPP isanumbrellanotioncovering a
widerangeofeconomicactivity and is in constantevolution.*

Prestoze neexistuje jednotnd definice PPP, lze vysledovat urcité spole¢né znaky, které jsou s
PPP obvykle spojovany. Jednd se zejména o smluvni vztah mezi vefejnym a soukromym
sektorem, tykajici se vystavby a spravy urcité infrastruktury, ve kterém obé& strany vzajemné
sdileji rizika souvisejici s projektem. Rizika jsou alokovédna na tu stranu, kterd je rizika
schopnd 1épe tidit. Spole¢nym rysem vSech definic je rovnéz zdiiraznéni vyuziti zkuSenosti
soukromého sektoru v oblasti managementu a planovani.

Pro ucely této prace se pridrzime Ceské definice PPP, ktera byla formulovana Ministerstvem
financi a PPP Centrem, které v Ceské republice piisobi jako znalostni jednotka PPP takto:
,PPP je obecny pojem pro spolupraci vetejného a soukromého sektoru, vznikly za Gcelem
vyuziti zdroji a schopnosti soukromého sektoru, pfi zajisténi vefejné infrastruktury nebo
vetejnych sluzeb. Jednotlivé varianty PPP, jsou-li odborné a Gspésné€ aplikovany, zvysuji
kvalitu 1 efektivnost vefejnych sluzeb vcetné¢ vykonu stitni spravy a urychluji realizaci
vyznamnych infrastrukturnich projekta s pozitivnim dopadem na rozvoj ekonomiky.
Zakladem PPP projektu je dlouhodoby smluvni vztah (20-40 let), ve kterém vefejny a
soukromy sektor vzajemné sdileji uzitky a rizika vyplyvajici ze zajiSténi vefejné
infrastruktury nebo vetejnych sluzeb. Vyhodou PPP je slouceni zkuSenosti, znalosti a
dovednosti obou sektori a pfeneseni odpovédnosti za rizika na sektor, ktery je dokaze 1épe

fidit. Ve vétSing ptipadt verejny sektor svéiuje vykon urcité sluzby soukromému sektoru, a
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tim vyuziva jeho organizacnich a odbornych znalosti, které jsou stimulovany nejen vynosem

vlozeného kapitalu, ale také rizikem jeho ztraty.

Zakladni principy PPP
O zajisténi vefejnych sluzeb formou partnerstvi vefejného a soukromého sektoru se vedou jiz

fadu let dlouhé diskuze. V této subkapitole budou teoreticky diskutovany zékladni principy.

Hodnota za penize

penize piedstavuje hlavni diivod vyuziti PPP a znamend, ze vetejny sektor ziskadva nejvyssi
moznou a soucasné¢ vyuZzitelnou hodnotu za vydané vetejné prostfedky. Pokud realizace
projektu formou PPP dosahuje hodnoty za penize pro veifejny sektor, znamena to, Ze bude
dosazeno vyssiho uzitku v poméru k vynalozenym prosttedkim (pomér vykon/cena), nez
kdyby stejny projekt realizoval vetejny sektor z vlastnich prostfedki a ve vlastni rezii.
Hodnotou za penize se tedy obvykle rozumi optiméalni kombinace celozivotnich naklada
projektu a kvality v rdmci nabidky (popf. vhodnosti pro dany ucel) uspokojujici potieby
uzivateld, pficemz takovd nabidka nemusi byt vzdy ta nejlevnéj$i. O nabidce, kterd
predstavuje nejlepsi hodnotu za penize, se ptredpoklada, Ze je ,,ekonomicky nejvyhodné;si®.

Je dulezité si uvédomit, Ze prestoZe by zadavatel z vetfejného sektoru nakupoval sluzbu za
nejvyhodnéjSich finan¢nich podminek, realizuje hodnotu za penize pouze tehdy, pokud je
potieba této sluzby ¢i jeji kvality nalezit¢ odivodnéna. Zadavatel miize napt. potidit bazén v
nemocni¢nim aredlu za vyhodnych podminek, nicméné tato infrastruktura mize byt v
takovémto piipadé zbyta. Obecné lze tedy fict, Ze 1 kdyZ jsou uchazeci ve vybérovém fizeni
ochotni se zavazat k ur€itym hodnotnym zavazkim (napf. extrémné kratka doba zasahu pfi
poruse zatizeni ¢i vybaveni, kterd pfindsi zadavateli dodatecny uzitek), jsou takové zavazky
vykupovany vyssi cennou a tak zadavatel realizuje hodnotu za penize pouze tehdy, pokud je
pridana hodnota takového zavazku vyssi, nez jakou Cini zvySeni ceny.

Termin hodnota za penize se pouziva i v uz§im slova smyslu, kdy oznacuje rozdil mezi ¢istou
soucasnou hodnotou penéznich tokii zadavatele pti klasickém zajisténi v rezii statu a realizaci
projektu formou PPP. Tato hodnota se pocita jiz v rané fazi ptipravy projektu jako poklad pro
rozhodnuti, zda je ekonomicky vyhodné projekt realizovat navrhovanou formou PPP nebo jej
zadat klasickou vetejnou zakazkou. Predpoklddand hodnota za penize se ziskd porovnanim
finanéniho modelu Komparatoru vetejného sektoru a Referenéniho PPP projektu (dale jen

Komparator), ktery zachycuje odhad nékladi pfi realizaci formou PPP. Podrobny popis
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funkce Komparatoru piesahuje ramec této opory, a proto se s nim zabyvat nebudeme.

Zajemcim doporucime material.

Priciny selhani PPP

Prestoze vétsinu realizovanych PPP projektd lze v soucasnosti oznacit za uspésné, existuji i
vyznamné projekty, které trpi fadou problému. Ty stézuji dosazeni hodnoty za penize nebo
dokonce vedou k jejich Giplnému selhani.

Lze vysledovat spolecné faktory téchto projekti, které byly pfi¢inou jejich obtizi? Cilem této
kapitoly je identifikovat a klasifikovat nejcastéjsi pri¢iny selhani PPP projektd, zhodnotit je a

vysvétlit pripadné vzajemné vazby.

Metodika

Prvnim krokem k identifikaci pfi€in selhdni je definovani samotného selhani, které pro ucely
této Opory definujeme takto: ,,Uspdny PPP projekt je takové partnerstvi mezi vefejnym a
soukromym sektorem, béhem které¢ho oba partneti dosahuji naplnéni svych cilii. Z pohledu
zadavatele mtize byt PPP projekt oznacen za Uspésny, pokud dosahuje hodnoty za penize ve
form¢ nakladové efektivniho, spolehlivého a v€asného dodéni sluzby za smluvenou cenu a v
poZadované kvalité stanovené ve smlouvé. Z pohledu koncesionare lze projekt oznalit za
uspésny, pokud za naleZité plnéni dohodnutych pozadavki ziskdva racionalni vynos. Pfi
nenaplnéni vyse uvedenych cild, 1ze hovofit o selhani PPP projektu.*

Z predeslé kapitoly, ktera diskutovala zakladni principy PPP, vyplynuly hlavni faktory, které
maji vliv na uspéSnost projektu. Jednd se zejména o optimdlni alokaci rizik, kvalitné
nadefinovanou vystupni specifikaci, zabudovani mechanismi na adaptaci zmén ve smlouve z
diivodu jejich dlouhodobosti, méfitelnost vykonu a zabezpeceni dostatecné konkuren¢niho
prostredi.

Obdobn¢ zavéry vyplyvaji i z dalSich studii. OFDMFM upozoriiuje v prvni fad¢€ na nespravné
rozdéleni rizik. Dale spatfuje problém v nedostatecném legislativnim vymezeni PPP projekti
a prav a povinnosti obou stran, pfetrvavajici diiraz na vstupni charakteristiky PPP projektd,
nedostate¢né oSetfeni hodnoceni kvality a kvantity vystupii, nizké motivace zastupct statu
dosédhnout co nejlepSich podminek, nedostatecné definovanych metod vybérovych fizeni,
nizké koordinace mezi jednotlivymi stupni vlady atd.

Nakonec studie Evropské Komise, 2003 zduraziiuje spravné nastaveni parametrii spoluprace,
mechanismi zmén a platebniho mechanismu. Na zéklad¢ téchto zaveéri a shromazdéné

databaze selhanych PPP projekti Georgetown University byly identifikovany 4 zakladni
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okruhy problému, které vySe uvedené faktory zahrnuji nebo nasledné maji vliv na jejich
vznik.
Tyto 4 zédkladni pficiny se vyskytuji s vysokou pravdépodobnosti, a pokud nejsou tato
zékladni rizika dostate¢né oSetfena, mohou vést ke zminiovanym komplikacim, které vedou az
k selhani projektu. Vzajemny vztah bude popsan dale v textu.
Jedna se o:

e rozdilné cile vefejného a soukromého sektoru (problémy v partnerstvi a vzajemné

spolupraci)

e nedostatecnd flexibilita smluv (neschopnost reagovat na neo¢ekavané zmény)

e specificka rizika projektu (problémy s identifikaci, ocenénim, alokaci a oSetfenim)

e problémy zmocnéni (principal/agent problem — vefejni ¢initelé nemusi vzdy jednat v

nejlep$im zdjmu volici).

Specificka rizika projektu (problémy s identifikaci, ocenénim, alokaci a
oSeti‘enim)
Jinak byva riziko definovéno jako.

e Pravdépodobnost ztraty;

e Moznost ztraty;

e Negjistota;

e Odchyleni skutecnych a o¢ekavanych vysledkd;

e Pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku odlisného od vysledku ocekavaného.
Kazdy PPP projekt je velmi specificky a s kazdym projektem souviseji jina konkrétni rizika.
Spatné pocasi, nepiedvidatelné Zivelné katastrofy, konstrukéni riziko, riziko piekrodeni
néakladd, riziko poptavky atd. mohou projekt zna¢né narusit. Tato rizika neplynou z povahy
partnerstvi a jsou to béznd rizika, kterym celi veskeré projekty nezavisle na realizaci.
Vyhodou PPP je skutecnost, Ze rizika jsou pfevedena na tu smluvni stranu, kterd ma
prostredky je 1épe fidit. I zde vSak dochazi k selhanim diky nedostatecné identifikaci vSech
rizik, Spatnému ohodnoceni, alokaci nebo oSetfeni rizika. Vefejné subjekty se pti formulaci
smluv Castodopousteji dvou extrému, v nékterych ptipadech se snazi piesouvat celé riziko na
soukromy subjekt (projekt se prodrazi) nebo naopak nechaji veskeré riziko na vefejném

sektoru.
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Disledkem selhani pfi fizeni a oSetfeni rizik pak byva situace, kdy dopad rizika zpiisobi
pokles v profitabilité projektu a soukromy partner zad4 od vetejnéhododate¢né financovani,
pfestoze vetejny sektor nenese zadnou vinu za to, ze riziko nastalo. Nasledné¢ dojde ke
zdlouhavému vyjednavani, které v horSich ptipadech skon¢i u soudu, krachem koncesionaie a
zastavenim projektu nebo se ob¢ strany dohodnou. Veiejny sektor ma vSak v ptipad¢ prubéhu
PPP projektu relativné slabou vyjednavaci pozici z diivodu konecné zodpovédnosti za dodani
vetejné sluzby. Soukromy partner tak mé vysokou nadéji, ze ziskd urcity ,.free ride®, tedy
,volnou jizdenku®, kterou by na trhu neziskal.
Jako problémova se nejcasteji ukazuji.
e Stavebné technologickd a projek¢ni rizika
o Jedna se o kategorii rizik, kterd pfimo souviseji s pracemi na konkrétnim
projektu. Tykaji se lokality projektu, projekénich a architektonickych praci,
vystavby a konstrukce, dodavek technologii a utilit.
o Stavebni a projekéni rizika.
o Rizika lokality.
o Rizika chybnych technologii, siti a souvisejicich sluzeb.
e Trznirizika
o Jednd se o kategorii rizikvznikajici na zdkladé trZnisituace, tj. poptavky,
nabidky, ¢i vyvoje makroekonomickych identifikatori (tirokovéa mira, inflace,
mena,...).
o Riziko poptavky.
o Riziko zvyhodnéni konkurence.
o Ostatni trzni rizika.
e Kreditni rizika
o Kreditni rizika jsou kategorii rizik, ktera vyplyvaji z faktu, ze soukromy sektor
nesplni sviij zavazek, nejcastéji na zaklade financnich ¢i jinych divoda.
o Riziko likvidity.

o Rizika nesplnéni zadvazk / riziko dostupnosti.

Nedostate¢na flexibilita smluv

PPP jsou béZn¢ uzavirdna na dlouhou dobu cca 30 let. S tim, jak se méni vnéjSi podminky,
vefejna 1 soukromé smluvni strana mohou zacit byt nespokojeni s dohodnutym uspoiadanim.
Rada smluv neposkytuje dostateénou flexibilitu vzhledem k nevyhnutelnym zméndm

ekonomiky, Zivotniho prostfedi i finan¢ni situace smluvnich stran (zejména udrzitelnost ziskl
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soukromého partnera). Rigidni smlouvy, které neumoziuji dojit k oboustranné vyhodnému
feSeni napt. neudrzitelni finan¢ni situaci soukromého partnera, pak vedou k selhdni projektu,
kdy soukromy partner od projektu odstoupi a zadavateli zGstava bfemeno jeho dokonceni.
Tento zavazek plyne jiz diive zminéné skuteCnosti, ze stdt nese piimou zodpovédnost za
poskytovani fady veiejnych sluzeb a nemtze dopustit, aby doslo k jejich vypadku nezavisle
na nakladech, které ponesou danovi poplatnici. Nedostatecnd ptizplisobivost smluv na
aktudlni podminky tedy mize vést k predCasnému vystupu koncesiondie z projektu a
vytvofenim ndkladného zdvazku na strané vefejného sektoru. Pokud dojde k vyjednavani
zmén, ma vefejny sektor oslabenou vyjednavaci pozici. Ta plyne z uvedeného zavazku
poskytovat vetfejnou sluzbu i z vyse transak¢énich nakladii spojenych s vyménou stavajiciho

partnera za nového.

Problémy zmocnéni (,principal-agent problem*)

Problémy zmocnéni vznikaji v kazdém vztahu mezi zmocnitelem (,,principal®) a zmocnéncem
(,,agent™), pokud tento vztah zahrnuje delegaci urcité rozhodovaci pravomoci ze zmocnitele
na zmocnénce (Jensen, 1976). Vzdy existuje nebezpeci, Ze zvoleni vetejni zastupci nemusi
jednat v nejlepSim zajmu volicd. Jedna se zde predevSim o skutecnost, Ze pokud jsou vetejni
Cinitelé zvoleni, jejich Gspéch ¢i netspéch se bude odvijet od subjektivniho vnimani jejich
¢ind potencionalnimi voli¢i a nikoli pfimo od finan¢niho uspéchu jejich iniciativ. Vzhledem k
absenci obdoby dozor¢ich rad a valnych hromad fungujicich jako urcity dozor v soukromém
sektoru, vefejni Cinitelé nemusi vZzdy nést zodpov€dnost za uzavieny PPP projekt. Ptipadné
problémy spojené s PPP se navic vétSinou objevi az v delSim obdobi, které piesahuje volebni
cyklus.

Vetejny sektor ma z povahy problémii zmocnéni i slabsi vyjednévaci pozici nez soukromy
partner. Diivodem je problém motivace zastupcii statu dosahnout co nejlepSich podminek.
Tito zastupci nenesou piimo dojednané zavazky a nejsou piimo zainteresovani na uspéchu
nebo neuspéchu smluv (na jejich platech, které jsou vétSinou konstruovany na tabulkovém
principu, se uspéch nebo netspéch de facto neprojevi), coz mé dopady na jejich jednani,
véetné potencialni moZnosti korupce.

Problémy zmocnéni mohou vést az k nedostatecné nebo netransparentni soutézi pii vybéru
soukromého partnera, kterou lze rovnéz dohledat jako jednu ze zakladnich pfi¢in neuspéchu
fady PPP. Pii vybéru soukromého partnera se objevuji dvé zakladni selhani, kterd narusuji

PPP jesté predtim, nez byla zahajena vystavba nebo provoz projektu.
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Prvnim problémem je, ze veiejni Cinitelé nezajisti dostateCny pocet uchazecl a tim se znané
snizi kompetitivnost soutéze. Udava se, ze idedlni pocet uchazect je 3-4 z divodu zachovani
konkurence a zaroven motivace uchazece k vynalozeni nakladii souvisejici s podanim
nabidky. Pokud se vybéru ucastni méné uchazeci, vétSinou veiejny sektor dosahuje nizsi
hodnoty za penize. PfedloZzena nabidka mtze byt Casto predrazend nebo nezaruCuje urcité
planované sluzby. Mala ucast ve vybeérovém/koncesnim fizeni je také signalem, Ze nejsou
optimalné nastaveny parametry projektu (pfiliSny pienos rizik, nizkd mira vynosnosti apod.),
tak aby o né projevili z4jem seridzni uchazecCi nebo byly podminky zadani nastaveny
takovym zpisobem, aby byl vybran konkrétni partner. Timto se dostdvame k druhému
souvisejicimu problému vybéru koncesionafe a tim je nedostatek transparentnosti. Vetejny
zadavatel mize poskytnout asymetrické informace rtiznym uchaze¢iim a tim narusit soutézni
prostfedi, které¢ v konecném dlsledku mize vést k uzavieni pro stit ne pfili§ vyhodné
smlouvy, jejiz problémové oblasti se projevi az v dlouhém obdobi.

S PPP a problémy zmocnéni na stran¢ vetejného sektoru souvisi i fenomén tzv. vyhledavani
renty (,,rent seeking®). Vyhledavani renty predstavuje jev, ktery Ize identifikovat pfi realizaci
vetejnych projektd soukromymi subjekty.V tfadé piipadi je ziskéani statni zakazky pomérné
lukrativni a Casto se tak soukromy podnik dostava do pozice monopolu, ktery inkasuje vétsi
nez normalni zisk. Vysi, o kterou inkasovany zisk pfesahuje normalni, 1ze oznacit za rentu.
Pti boji o takoveéto zakdzky je pak soukromy subjekt ochoten ob&tovat ¢ast (v krajnim ptipadé
i celou) renty jako ndklad na ziskani daného postaveni. Tyto prosttedky mohou byt
vynaloZzeny jak na lobbing, tak 1 na nelegdlni podplaceni. To samoziejmé sniZuje
pravdépodobnost toho, Ze se o realizaci vefejného projektu bude rozhodovat pouze na zéklade

jeho efektivnosti.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Definujte pojem ,,Neuspésnost (nezdar) investi¢nich projektt.
2) Co zahrnuje termin PPP projekt?
3) Jmenujte piic¢iny selhani PPP projekti.

O— Kii¢ k eseni otazek
1) Problematika pfi¢in neuspéSnosti (nezdaru) investi¢nich projektd pfedstavuje

Sirokou oblast s vicevrstvou strukturou, ktera mize byt vice nebo méné Clenitd a
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slozita. Dulezitou roli tady taky hraje druh a typ investicniho projektu. V této
kapitole se zaméfim napf. na PPP projekty, kde partnerstvi vefejného a
soukromého sektoru sehrava ulohu principialni dilezitosti. Za nezdar investi¢niho
projektu se poklada mira rozdilu mezi jeho o¢ekdvanym efektem a nejen jeho
realnym vyslednym efektem, ale i vysledky dil¢ich procest. Podstatné je nalézt
opravdové piiciny a ne pouze jejich primérni nasledky.

2) Zaékladem PPP projektu je dlouhodoby smluvni vztah (20-40 let), ve kterém
vefejny a soukromy sektor vzajemné sdileji uzitky a rizika vyplyvajici ze zajisténi
vetejné infrastruktury nebo vefejnych sluzeb. Vyhodou PPP je slouceni zkuSenosti,
znalosti a dovednosti obou sektor a pfeneseni odpovédnosti za rizika na sektor,
ktery je dokaze 1épe tidit. Ve vétsSing pripadu vetejny sektor sveéfuje vykon urcité
sluzby soukromému sektoru, a tim vyuzivd jeho organizacnich a odbornych
znalosti, které jsou stimulovdny nejen vynosem vloZeného kapitdlu, ale také
rizikem jeho ztraty.

3) PriCiny selhani PPP projekti je potfeba hledat v téchto oblastech: metodika,
specificka rizika projektu, nedostatecnd flexibilita smluv, problémy zmocnéni

(,,principal-agent problem®) a rozdilné cile vefejného a soukromého sektoru.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finanéni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 201 — 235 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 313 — 317 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 12: Investice do cennych papirt

% Klicové pojmy:
cenny papir definice, vydavani cennych papiri, druhy cennych papird, cenné
papiry- historie a Kklasifikace, zaknihovany cenny papir, zastupitelné cenné papiry,
hromadna listina, inominatni cenny papir, prevody cennych papirid, investi¢ni

cenné papiry, investovani do cennych papiri-specificka rizika

ﬁCile kapitoly:

= vysvétleni pojmii: cenny papir definice, vydavani cennych papirt, druhy
cennych papirii, cenné papiry- historie a Klasifikace, zaknihovany cenny
papir, zastupitelné cenné papiry, hromadna listina, inominatni cenny papir,
pirevody cennych papiri, investicni cenné papiry, investovani do cennych
papiru - specificka rizika

= pochopeni sémantického obsahu pojmii: cenny papir definice, vydavani
cennych papird, druhy cennych papiri, cenné papiry- historie a klasifikace,
zaknihovany cenny papir, zastupitelné cenné papiry, hromadna listina,
inominatni cenny papir, pirevody cennych papirti, investi¢ni cenné papiry,
investovani do cennych papiria - specificka rizika

= znalost: problematiky Investice do cennych papirt

E Cas potrebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

==} vyklad:

Definice, vydavani, forma a druhy cennych papiri

Definice cennych papiri
Cenny papir je listina, kterd ptfedstavuje pohledavku vlastnika viici tomu, kdo cenny papir

emitoval.
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Stavajici Ceska pravni Uprava cennych papiri obsazena v zékoné o cennych papirech (ZCP)
neobsahuje legalni definici cenného papiru a vymezeni cenného papiru je tak ponechano na
pravni teorii.

ZCP uvadi pouze vycet nékterych typti cennych papird. Rekodifikace poskytla ceskému
zékonodarci prilezitost tuto koncepci zménit a zasadni novinkou v Upraveé cennych papirt je
zakotveni zakonné definice cenného papiru. Zakonodarce piitom vychdzel z inspiracniho
zdroje v podobé Svycarského obcanského zakoniku. Z hlediska koncepéniho se nejednd o
pievratnou zménu, kdyz nové zavedena definice se shoduje se stavajicim pojetim tuzemské
pravni doktriny.

Cennym papirem tak nové bude v ¢eském pravu vyhradné listina, se kterou je pravo spojeno
takovym zpisobem, Ze po vydani cenného papiru nelze predmétné pravo bez této listiny
uplatnit ani prevést. Novou zdkonnou definici cenného papiru tak lze jisté¢ pfivitat a
nepochybné pfispéje k vyS$i pravni jistot€¢ pravniho obratu, zejména v oblasti
nepojmenovanych cennych papirt, je- jichz vydavani NOZ vyslovné upravuje.

Vyznamnou koncepcni zménou, kterou rekodifikace pfinasi, je nazirdni na cenné papiry jako
na véc, oproti stavajici upravé, kdy je cenny papir povazovan za tzv. jinou majetkovou
hodnotu. Dal$i vyznamnou zménou je obecnd uprava zavazk z cennych papirti jakoZzto
zavazkll abstraktnich. Tzn., osoba opravnénd z cenného papiru obecné neni povinna
prokazovat divod zavazku. Ve specifickych ptipadech miize vSak zakon takovou povinnost

majiteli cenného papiru uloZit.

Vydavani cennych papiri

Pravni uprava vydavani cennych papirti vychazi ze stavajicich ustanoveni ZCP s urcitymi
dopliiky. Cenny papir je vydan dnem, kdy splituje vSechny naleZitosti pro néj zdkonem nebo
jinym pravnim piedpisem stanovené a kdy se v souladu se zdkonem stanovenym zpiisobem
stane majetkem prvého nabyvatele. Datum emise cenného papiru potom oznacuje den, kdy
muze dojit k vydani cenného papiru prvému nabyvateli. Datum emise cenného papiru urcuje
emitent, piipadné jej mize urcovat zvlastni pravni predpis. NOZ vyslovné upravuje postup v
ptipadé nedostatk pii vydavani cennych papirt. Pokud byl nabyvatel v dobré vite, Ze nabyva
fadné vydany cenny papir, je cenny papir vydan 1 pfesto, Ze nebyly dodrzeny naleZitosti
postupu pii vydani cenného papirunebo ze se cenny papir nestal vlastnictvim prvniho
nabyvatele stanovenym zptisobem. Obdobné jako ZCP tak i NOZ vyslovné upravuje narokna

nahradu Skody opravnéné osoby v disledku nedostatkd pii vydani cenného papiru jak viici
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emitentovi, tak viici osob¢, kterd v této zalezitosti jednala jménem emitenta nebo na jeho ucet,

za podminek stanovenych timto zakonem.

Forma cenného papiru

Forma cenného papiru urcuje, jakym zpiisobem Ize cenny papir prevadét. Pravni Gprava
formy cenného papiru je v zasad¢ piejata ze stavajici pravni Gpravy v ZCP. Cenny papir mize
byt vydan ve form¢é na dorucitele, na fad nebo na jméno. Novela Obcanského zakoniku
vyslovné upravuje vyvratitelnou pravni domnénku, podle které je cenny papir, ktery obsahuje
jméno opravnéné osoby, cennym papirem na fad (¢imz neni vyloucen dikaz, ze jde o cenny
papir na jméno nebo na doruclitele) a nevyvratitelnd pravni domnénka, ze cenny papir, ktery
neobsahuje jméno opravnéné osoby, zni na dorucitele.

Na jednu stranu Ize vyslovnou tpravu pfivitat, nicméné koncept ur€ovéani formy v nejasnych
ptipadech na zéklad€ vyvratitelnych pravnich domnének se vSak nejevi jako pfili§ St'astny.
Vzhledem k tomu, jak zasadni vyznam ma uréeni formy cenného papiru (platnost pievodu,
atp.), mohlo by byt pro praxi vhodnéjsi konstruovat ob¢ tyto domnénky jako nevyvratitelné a
napf. stanovit, Ze cenny papir, ktery obsahuje jméno opravnéné osoby a zdroven neobsahuje

tzv. rektadolozku (napf. ,,nikoliv na fad*), je cennym papirem na fad.

Druhy cennych papira

Z hlediska typologie cennych papirti rekodifikace ke stavajicim pojmenovanym cennym
papirim dopliuje nové kmenovy list, ktery predstavuje podil ve spolecnosti s rucenim
omezenym vtéleny do cenného papiru. Podle zdkona o obchodnich korporacich musi moznost
vydani kmenového listu vyslovné upravit spole¢enska smlouva.

Kmenovy list Ize vydat pouze k podilu, jehoz pfevoditelnost neni omezena nebo podminéna,
1ze jej vydat pouze jako cenny papir na fad, nelze jej vydat jako zaknihovany cenny papir,
nemuze byt veiejné nabizen ani piijat k obchodovani na regulovaném trhu.

Dalsi novinkou je investi¢ni list, ktery zavadi novy zdkon o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech (ZISIF) u investi¢niho fondu ve formé komanditni spole¢nost. Investi¢ni
list potom pfedstavuje cenny papir, do n&z je vtélen podil v komanditni spolecnosti.
Investi¢ni list ma obdobnou povahu jako kmenovy list dle upravy v Zakoné o obchodnich
korporacich. U akcii pfinasi rekodifikace rozSifeni typ akcii, vedle akcii kmenovych a
prioritnich bude mozné vydat kusové akcie bez nomindlni hodnoty a dalsi typy akcii se
zvlastnimi pravy. Tato prava vSak musi byt svou povahou akcionarska, tj. museji se tykat

fizeni spoleCnosti ¢i podilu na zisku (pfipadné likvidacnim zlistatku). Dalsi druhy cennych
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papird, jako skladiStni a ndlozné listy, dluhopisy, sménky a Seky, ¢i zemede€lské skladni listy

zlstavaji beze zmén.

Co by mél pred uskutecnénim investice investor zvazit?

Pted uskute¢nénim investice by mél investor zvazit zejména:

rizikovost transakce — v zavislosti na typu aktiv, do nichZ investuje, a jejich poméru na
celkovém portfoliu. Mezi nejméné rizikové (tzv. konzervativni) patii zejména fondy
penézniho trhu, mezi nejrizikovéjsi naopak akcie.

investi¢ni horizont — délka investi¢niho horizontu je obvykle piimo tmérna rizikovosti
aktiv, do nichz se investuje. Tedy ¢im je aktivum rizikovéjsi, tim by mél byt investi¢ni
horizont del$i. Investor musi vychdzet z piedpokladu, kdy bude investované
prostfedky potiebovat;

vstupni a vystupni poplatky — s ndkupem nebo prodejem cennych papirii je spojena
povinnost investora k thradé poplatku. Ten byva vyjadien jako procento z investované
Castky a v praxi dochézi k ponizeni investované/vyplacené ¢astky o tento poplatek;
ménu investice — celkovy kapitdlovy vynos mize byt ovlivnén nejen samotnym
pohybem ceny cenného papiru, ale také kurzovymi pohyby mény investice;

aktualni cenu cenného papiru - kritérium ceny je vyznamné pro rozhodnuti o nakupu ¢i
prodeji cennych papirti. Cenu ovlivituje mnoho raznych faktorii (aktudlni nabidka a
poptavka po daném investi¢nim nastroji, bonita emitenta). Neprofesiondlni investor by
se m¢l vyhybat neodbornym snahdm o tzv. ¢asovani trhu (Pfi této obchodni strategii se
investor snazi urcit, zda trh nebo cenny papir dosahnul svého maxima ¢i minima, a
vyuziva dostupné informace k pfedpovidani nalad trhu.), nebot’ mohou vést ke ztraté v

diisledku nakupu cennych papirii za vysokou cenu a jejich prodeji za cenu nizkou.

Specificka rizika investovani do cennych papiri

Ke specifickym riziklim investovani do cennych papirt patfi.

Trzni rizika
o Pfi investici do cennych papirt se uplatiiuji obvykla rizika investovani, trzni
ceny cennych papiri mohou stoupat nebo klesat v reakci na zmeény
ekonomickych podminek, trokovych mér, hospodatskych vysledka a zptisobu,
jak trh cenné papiry vnima.

Ménova rizika
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o V pfipad¢ investic do cennych papiri denominovanych v cizi méné je tieba

zvazit a do hodnoceni investice zahrnout mozné vykyvy meénovych kurzi
cizich mén vuci Ceské koruné. Nepfiznivy vyvoj ménovych kurzii muze
zpusobit ztratovost investice 1 pies pozitivni cenovy vyvoj cenného papirt

denominovaného v cizi méné.

Riziko emitenta

o Investice do cennych papirti, zejména do dluhovych cennych papirid, mohou

byt vystaveny nepfiznivym zméndm ve financnich ¢i hospodafskych
podminkach emitenta nebo v obecnych ekonomickych podminkach ¢i na né
mohou mit vliv vSechny tyto skute¢nosti, anebo mohou byt vystaveny
nepiedpokladanému vzestupu Urokové miry, ktery miize zhorSit schopnost
emitenta provadét platby urokd a jistiny, zejména je-1i emitent vice zadluzen.
Schopnost emitenta plnit své zavazky muze byt také neptiznivé ovlivnéna
hospodéiskym rozvojem spolecnosti, neschopnosti emitenta dodrzet planované
obchodni pfedpovédi nebo nedostupnosti dalSiho financovani. Rovnéz
hospodaisky pokles nebo nartst urokové miry mize zvysit pravdépodobnost

defaultu na stran¢ emitenta téchto cennych papirt.

Rizika nedostatecné likvidity investice do cennych papirti zahrnuji rovnéz i riziko
nedostatecné likvidity spocivajici ve skutecnosti, ze urcity cenny papir nebude mozné
zpenéZit za poZzadovanou cenu nebo ho nebude mozné koupit ¢i prodat.

Infla¢ni riziko

Inflacni riziko neboli riziko znehodnoceni penéz je tfeba zakalkulovat do
hodnoceni potencionalni vynosnosti/ztratovosti investice. Neptiznivy inflacni
vyvoj mize negativné ovlivnit vyvoj investice, a to 1 pii pozitivnim vyvoji
ceny cenn¢ho papiru. Kurzy cennych papiri podléhaji vetSi kolisavosti v

obdobich vysoké¢ inflace.

Riziko vypotéadani

o Riziko vypotfaddani vyplyvd z moZnosti selhani protistrany pii vyporadani

transakce. MlzZe tedy nastat situace, kdy protistrana nezaplati nebo nedoda

investi¢ni nastroje ve stanovené lhute.

Rizika spojena se selhanim obchodniho systému

o Obchodni systém, pies ktery jsou vkladany objednavky zdkaznika, stejné jako

systémové mechanismy organizatort trhii, miize zaznamenat vypadky nebo byt
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zcela vytazen z Cinnosti. V takovém piipadé mize zékaznikovi hrozit zhorSeni

podminek pro uzavieni obchodu.

e Riziko zahrani¢ni jurisdikce

o V ptipadé ndkupu investicniho ndstroje je tieba zohlednit, podle jakého prava
se bude fesit ptipadny soudni spor. Nékteré investiéni nastroje maji uvedeno ve
svém prospektu, ze se spory fesi podle prava emitenta, coZz vzdy nemusi byt

Cesky subjekt.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Definujte pojem ,,Cenny papir®.

2) Jaké druhy cennych papiri znate?

3) Co by mél pied uskute¢nénim investice investor zvazit?

O— Kli¢ k feeni otazek

1)

2)
3)

Cenny papir je listina, kterd pfedstavuje pohledavku vlastnika vii¢i tomu, kdo
cenny papir emitoval.

Akcie, podilové listy, smeénky, zboZové cenné papiry ... apod.

Pied uskute¢nénim investice by mél investor zvazit zejména: rizikovost transakce
— v zévislosti na typu aktiv, do nichZ investuje, a jejich poméru na celkovém
portfoliu. Mezi nejméné rizikové (tzv. konzervativni) patii zejména fondy
penéZniho trhu, mezi nejrizikovéj§i naopak akcie; investicni horizont — délka
investicniho horizontu je obvykle pfimo Umérna rizikovosti aktiv, do nichz se
investuje. Tedy ¢im je aktivum rizikovéjsi, tim by mél byt investicni horizont
delsi. Investor musi vychazet z pfedpokladu, kdy bude investované prostifedky
potiecbovat; vstupni a vystupni poplatky — s nakupem nebo prodejem cennych
papirll je spojena povinnost investora k thradé poplatku. Ten byva vyjadren jako
procento z investované ¢astky a v praxi dochdzi k ponizeni investované/vyplacené
castky o tento poplatek; ménu investice — celkovy kapitadlovy vynos muze byt
ovlivnén nejen samotnym pohybem ceny cenného papiru, ale také kurzovymi
pohyby mény investice; aktudlni cenu cenného papiru - kritérium ceny je
vyznamné pro rozhodnuti o ndkupu ¢i prodeji cennych papird. Cenu ovlivituje

mnoho riznych faktord (aktualni nabidka a poptdvka po daném investi¢nim
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nastroji, bonita emitenta). Neprofesionalni investor by se m¢l vyhybat neodbornym
snaham o tzv. Casovani trhu (Pfi této obchodni strategii se investor snazi urcit, zda
trh nebo cenny papir dosahnul svého maxima ¢i minima, a vyuzivd dostupné
informace k piedpovidani nalad trhu.), nebot’ mohou vést ke ztrat¢ v disledku

nakupu cennych papirti za vysokou cenu a jejich prodeji za cenu nizkou.

Studijni materialy:

POLACH, Jifi. Realné a finandni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. 263s. 129 — 200 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471s. 313 — 317 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. 270 — 298 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1
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Kapitola 13: Investice do nemovitosti, samostatnych
movitych véci a souboru movitych véci

% Y 4 7 -

Klicové pojmy:

nemovitost - nakupni a prodejna cena, nemovitost reziden¢ni a komerc¢ni,
nemovitost lokalita, nemovitost vynos, nemovitost zhodnoceni, samostatné

movité véci, soubor movitych véci

{?Cile kapitoly:

= vysvétleni pojmi: Nemovitost - nakupni a prodejna cena, nemovitost
rezidencni a komerc¢ni, nemovitost lokalita, nemovitost vynos, nemovitost
zhodnoceni, samostatné movité véci, soubor movitych véci

*= pochopeni sémantického obsahu pojmiti: Nemovitost - nakupni a prodejna
cena, nemovitost rezidencni a komercni, nemovitost lokalita, nemovitost
vynos, nemovitost zhodnoceni, samostatné movité véci, soubor movitych
véci

= znalost: problematiky investic do nemovitosti, samostatnych movitych véci

a soubori movitych véci

E Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 16 hodin

E= vyklad:

Investice do nemovitosti

Cena nemovitosti Casto vyrazné poklesla a mnoho investort utrpélo citelné ztraty. Pokud
ovSem nebyli nuceni prodat, je Casto jen otazkou Casu, kdy se cena nemovitosti vrati nad cenu
nakupni. Jak uz to ¢asto byva, investi¢ni apetit se ptehoupl do druhého extrému a investofi se
realit boji. To se diive nebo pozdéji zméeni.

Proc? Protoze je dnes na trhu mozné koupit velmi kvalitni nemovitosti pronajaté s vynosem 5

az 10 procent ro¢n¢ a financovat je hypotékou s tirokem 3,5 procenta.
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Investovat do nemovitosti - ano/ne

Je to otazka, se kterou se setkdvame stale Castéji, jak uchrédnit naSetiené penize, jak svoje
uspory rozmnozit, tisk je plny inzerati nabizejicich troc¢eni vkladd, nabidky se ptebijeji od
bank pies fondy az po investi¢ni spolecnosti a nabidky zivotnich pojistek a vSechny spojuje
jedno, naprosta nepiehlednost produktii, skryté poplatky, provize z provedenych obchodi,
penaliza¢ni sankce ve smlouvach atd.

Popisu Vam jeden usmévny ptiklad profesionality a divéryhodnosti investovani do akcii
prostiednictvim traderti, ktefi obvoldvaji potencionalni klienty a nabizeji zarucené zisky v
fadu desitek procent, kdyZ jim svéfite svoje uspory k investicim na akciovych trzich. Jeden
takovy mladik mi volal kazdy tyden snad tfikrat, byl velmi slusny a zdal se, byt i dokonce
pomérné piesvédEivy (jisté jste mnozi podobné telefonaty zazili). Rikam si, jak zjistit, jestli je
ten ¢loveék opravdovy profesiondl a jak praci, kterou déla, vazné umi anebo mé jen dobie a
presvédciveé naucené formulace ze Skoleni, kterych tito lidé jisté absolvuji nemalo? Tak jsem
pfi jednom takovém telefondtu s panem zabiedl do detailnéjsiho hovoru, mél jsem dost ¢asu a
z tonu hlasu na druhé strané linky bylo zfejmé, Ze pan ucitil, jak se ryba smazi a brzy mé¢ bude
mit tam, kde chce. K jeho piekvapeni jsem skutecné souhlasil s investovanim do akciovych
trhii, ale navrhl mu pon€kud nestandardni formu investice. Navrhl jsem, ze jemu osobné,
puj¢im 500 000,-K¢ k investovani na burze a ze on tuto ptujcku potvrdi osobni sménkou a 0
zisk z jeho investic se pod&lime pil na pil. Clovék by fekl, ze zkuseny a dobry trader po tom
skoci a ukdze co umi, vysledkem ovSem bylo zarazené mlceni. Mladik se slu§né¢ omluvil, ze
toto neni mozné a Ze dékuje za miij €as a hovor sdm ukoncil. Jak si asi dovedete predstavit, od
té doby méam od podobnych nabidek pokoj.

Nechci timto naznacit, ze s akciemi obchoduji jen lidé, ktefi se snazi clov€ka oloupit, jisté je
dost lidi, ktefi to velmi dobfe umi a jsou schopni realizovat zro€eni svych investic v
hodnotach, o kterych se béznémustiadalovi, jako jsem ja, ani nesnilo, ale rizika, jez jsou s tim
spojend, jsou jisté znacna. Co se tedy vratit ke kofenim? Investice do nemovitosti je nejstarsi
a nejprithlednéj$i zplisob zajisténi penéz, osvédCeny generacemi pied nami, predstavuje
hmatatelny, statni spravou registrovany produkt (katastralni ufad). Kazdy sedldk jiz pted
stovkami let védél, jakou hodnotu ma plida a jakou hodnotu v ni pfiStim generacim
zanechava. Tyto hodnoty se nezménily, stejné jako se nemeéni zakladni lidské zivotni potieby.
Kdyz uz jsem se tedy rozhodl investovat do nemovitosti, jak to tedy spravné ud¢lat abych
dosahl toho, co ocekdvam? Co je viibec mozné a co je blud? Popisu par zakladnich otazek a
zaroven se pokusim dostate¢né odpovédet.

Je investovani do nemovitosti jen pro majetné?
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Ur¢ité ne, vychazejme z toho, ze je Vam okolo tficeti, mate staly pfijem a usSetfeno tieba 200
000,-K¢. Ceny nejmensich bytti v zajimavych lokalitach se pohybuji kolem 1 300 000,- K¢&. Je
tedy mozné svoje uspory doplnit hypote¢nim tvérem 1,1 mil K¢, jehoz mésicni splatky Vs
pii 30. letém uvéru vyjdou na necelych 5 500,-K¢ mési¢né€. Co z toho vyplyva?? Za 1. neni
tteba byt kdovijak zdmozny a za 2. kdyz ten byt kupujete jako investici, tak je nasnadé¢ jej
pronajmout, trzni najjemné v malych bytech se pohybuje kolem 6 000,-K¢ az 6500,- K¢
meésicné plus energie a nahle zjistite, Ze va$i investici zaplati ndjemnik a Vy mate po
zaplaceni hypotéky (kterou za Vas plati nékdo jiny) majetek v hodnoté presahujici milion
korun. Budu-li pocitat nartist hodnoty nemovitosti pouze 1% roéné je to za 30 let 390 000,-K¢
nartist ceny nemovitosti, tedy celkova cena 1 690 000,-K¢ pfi pocatecni investici 200 000,-K¢.
po dobu splaceni tvéru vySplhé k nezanedbatelnym 360 000,-K¢.

Do jakych bytl investovat a kde?

Idedlnim bytem k investici je nové 1kk v cen¢ do 1,6 mil K¢, divodem je to, Ze pomér
pofizovaci ceny a trzniho najmu je u téchto byt nejefektivnéjsi, u zajimavych lokalit se da
docilit aZ 7% roc¢niho zlro€eni vstupni investice. Novy byt proto, Ze tyto byty maji 3 letou
zaruku, neni tfeba piili§ fesit néjaké zateplovani ¢i havarijni stav siti a z tohoto diivodu jsou
také pomérné nizké naklady na byt a zvlasté fond oprav se pohybuje kolem 300,-K¢ mési¢né
na rozdil od starych panelovych domt, kde pravé fond oprav byva jednou z nejvétSich
polozek néakladl bytd. Lokalita je také dulezitd, idedlni je jedno z 5 nejdrazSich meést v
Cechéch, to Ze jsou nejdrazsi, svédéi o zdravém realitnim trhu a trvalém pfisunu novych
obyvatel ktefi posiluji zdjem o nemovitosti v lokalité. Tato mésta jsou Praha, Brno, Pardubice,
BeneSov a Beroun. Jste-li €isté orientovani na vysi zuroceni investice, tak spiSe vice menSich,
z divodu diverzifikace zdrojli zde mate vice platcii, coz je vzdy vyhodou a zaroveni pomér
najmu a ceny bytu je v téchto pfipadech efektivnéjsi. Pro piipadnou strategii ¢aste¢ného
vystoupeni a uvolnéni prostiedkli je jednodussi prodavat maly byt nez byt vétsi. Z
demografickych tendenci ve spolecnosti je také patrné, ze stoupa mnoZzstvi singles a poptavka
po malych bytech tomu zcela odpovida. Na druhou stranu je tfeba zminit, Ze vétsi byty si vice
pronajimaji rodiny a v téchto bytech pak ndjemnici setrvavaji déle a zpravidla byvaji
spolehlivymi platci.

U takovych nemovitosti je velmi tézké spravné odhadnout,kde je skute¢nd trzni cena,jak ta
pofizovaci, tak najmu. Krom jiného, béhem nedavné realitni krize to byly pravé luxusni
nemovitosti, které utrpély nejvetsi ztratu hodnoty. Ze zkuSenosti nasi spolecnosti s prondjmem

téchto nemovitosti je velmi obtizné dosahnout zajimavého zuroceni vstupnich nakladd a dale
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spektrum potencionalnich najemnikt téchto byt je velmi uzké, to samé plati 1 v piipadé
vystoupeni z takovéto investice pii prodeji. Pomoci vypoctu ekonomické efektivnosti pro
koupi nemovitosti na investici zjistite, jak vyhodné je vybranou nemovitost koupit na

prongjem.
Investice do samostatnych movitych véci a souboru movitych véci

Samostatné véci

Zasadni pro posouzeni véci jako soucdsti stavby je umoznéni funkce a uréeného ucelu stavby,
pevné spojeni se stavbou a to, zda demontazi soucésti (ne)dojde ke znehodnoceni funkce a
ucelu stavby. Naopak za samostatné véci se povazuji zafizeni a predméty, které se stavbou

netvofi jeden funkéni celek, 1 kdyz jsou se stavbou pevné spojeny.

Soubor movitych véci

Hmotnym majetkem podle zdkona o danich z pfijmi mtze byt také soubor movitych véci se
samostatnym technicko-ekonomickym urcenim, je-li splnéna podminka vstupni ceny vyssi
nez 40 000 K¢ (v uhrnu za v§echny véci souboru) a provozné technické funkce delsi nez jeden
rok. Soubor movitych véci se zafazuje do odpisové skupiny podle hlavniho funkéniho
predmétu.

Souborem movitych véci se samostatnym technicko-ekonomickym uréenim se podle § 26
odst. 2 ZDP rozumi dil¢i ¢ast vyrobniho ¢i jiného celku. Z vymezeni hmotného majetku ve
vztahu k samostatnosti pfisluSenstvi plyne, Ze véc hlavni a pfisluSenstvi neni souborem
movitych véci.

Tvorba souboru movitych véci je dobrovolnd a ma 1 urcita prakticka uskali. Je totiz nutné vést
takovou evidenci, aby byly zajistény prikazné technické i hodnotové udaje o jednotlivych
vécech zarazenych do souboru, aby bylo zfejmé urceni hlavniho funkéniho pfedmétu, jakoz i
vSech zmén souboru (pfirGstky, ubytky) vcéetné 0udaji o datu zmeény, rozsahu zmény,
vstupnich cenach jednotlivych ptirtistkli nebo ubytkt, celkové ceny souboru véci a dale ¢astky

odpisi véetné jejich zmén vyplyvajicich ze zmény vstupni ceny souboru movitych véci.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Proc se investofi boji realit?
2) Jaka volba pii nakupu reality je klicova?

3) Vysvétlete pojem nemovita véc.
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O— Kili¢ k feseni otazek
1) ProtoZze je dnes na trhu mozné koupit velmi kvalitni nemovitosti pronajaté s
vynosem 5 az 10 procent rocné a financovat je hypotékou s arokem 3,5 procenta.
2) Klicova je volba mezi ndkupem reziden¢ni investi¢ni nemovitosti (pronajatého
bytu nebo domu) a komer¢ni nemovitosti (obchodu, kancelatského centra apod.).
3) Nemovita véc je véc v pravnim smyslu, jejiz podstata vychazi z latinského
immobilium (,,to, co se neda premistit). Nékdy byvaji nemovité véci nazyvany

realitami - toto oznaceni pochazi z anglického real estate.
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