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Abstrakt

Téma: Investiéni rozhodovani v teorii a praxi

Tato diplomova prace se zabyva problematikou investi¢niho projektovani. Jejim cilem je
piedlozit ke zvazeni co nejvice praktické ,investicni minimum®, které by bylo jednoduse
pouzitelné v kazdodennim zivoté. Proto je teorie vhodné doplnovana konkrétnimi pfiklady a
poznatky z praxe. Prvni ¢ast je vénovana filozofii investovani, definovani investicniho
projektu a rozhodovani. Pfevazné se pak zabyva analyzou hodnoticich kritérii pouzivanych
k méfeni investiéni vykonnosti. Druha kapitola popisuje, jak mohou rozhodnuti vlastniku a
manazerQ v investi¢ni oblasti ovlivnit celkovou pozici firmy. Treti Cast se zabyva praktickym
pouzitim metodologie popsané v kapitole jedna a vysvétluje podstatne nalezitosti
kapitalového rozpocetnictvi na praktickych prikladech. Posledni kapitola kratce zminuje
zahrnuti rizika do procesu investi¢niho rozhodovani a predklada souhrn hlavnich pfinosi
prace. Navic je v ivodu a zaveéru jednoduse a vtipné cela problematika demonstrovana na

skutecném prikladu exoticke investice do zafizeni na péstovani jahod.

Annotation

Theme: Investment Appraisal: Theory and Practice

Thesis focuses on problems of investment appraisal. Based on its main objective defined as
“to bring investment minimum that could be easily applied in everyday life either the reader
is financial or non-financial professional” it combines both theory and practice. First chapter
is devoted to philosophy of investing, definition of investment projects and decisions.
Particularly focuses on analysis of evaluation criterions measuring investment effectiveness.
Second part describes how owners and managers can influence overall company’s position
through decisions in investment area. Third part deals with practical usage of methodology
described in chapter one and depicts essentials of capital budgeting on practical examples.
Last chapter briefly specifies inclusion risk into investment appraisal and displays summary
of major contributions for the thesis. Introduction and conclusion moreover clearly and
wittily explain all the problems away on real exotic investment into strawberry producing

system.
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Misto avodu’

... Pamatuji si, ze jako kluk jsem sbirani jahod nenavidél. ... Pfipadalo mi to nudné a taky
pofadné bolestné. ... ‘Proc¢ aspon nerostou na kerich, aby se clovek nemusel shybat?”,
remcal jsem. ... Mam silné podezieni, ze anglicky péstitel jahod pan Andrew Hope mél v
détstvi s jahodami podobné potize. ... Na svych plantazich v Brockworthu v hrabstvi
Gloucestershire letos investoval do boje proti boleni v zadech 28 000 liber Sterlinku a
dokazal, ze aspon jeho jahodam se nikdo klanét nemusi.

Nikoli, nesel cestou davného péstitele Micurina a netransplantoval jahody tieba na kef
jalovce. Vyfesil ten problém daleko prostsim a jednodus$sim zptisobem. Péstuje jahody metr
nad zemi v korytkach z umélé hmoty, umisténych na tisicovkach dievénych sloupki. A
ziejmé se mu to vyplaci, protoze jenom v prvni den sklizné zazil nalet neméné nez dvou
tisich zakaznik(, ktefi si bezbolestné nasbirali v priméru kazdy tfi kila ploda. A byli potom
tak Cerstvi, ze misto jahodam se klanéli panu Hopeovi za jeho bajecny napad. A taky za to,
ze se nepokusil na nich okamzité ziskat zpét svou investici do tohoto zlepSovaku. Jahody,
nasbirané u ného v dustojném vzpfimeni, stoji stejnych devadesat penci za libru jako ty, za
kterymi se musite plazit po zemi v uzkych radkach.

Pan Hope ovSem neni nijaky vySinuty lidumil. Je to bystry obchodnik, ktery si to
dokazal spocitat. Ovérfil si, ze pfi svém zpusobu péstovani jahod neuSetfi pouze na
nakladech za jejich sbér, ale ze se mu zvysi 1 vynosy. Podarilo se mu zna¢né omezit hnilobu
jahod, protoze mezi jeho vysutym jahodim muize volné cirkulovat vzduch. A plody jsou
navic zdrav€jsi, protoze nepouziva pesticidi. VSechny sloupky jsou natfeny lepkavou
substanci jako mucholapky, takze housenky, brouci a podobna havét se nahoru nedostanou.
Proti mSicim pouziva nikoliv chemikalii, ale jejich uhlavnich nepfitelkyfi — slunécek
sedmiteCnych. ...

Andrew Hope mi pfipada jako ztélesnéni principu, na kterém je zalozena cela lidska
civilizace. A sice v tom, Ze se odmita spokojit s danym stavem véci, kouma a experimentuje,

i za cenu pfipadnych neuspécha.

' Visuté jahody, V Manchesteru nemaji mansestr, K. Kyncl, Radioservis, Praha, 1997. Vysildno z Prahy 2.
cervence 1994, '



Nevime, jak zminény britsky farmai — podnikatel a investor — dopadl. Co je vSak pro

Ctenafe dilezité, je to, ze vySe citovany fejeton naprosto rafinované (a pfitom jednoduse)

zachycuje podstatu investi¢niho projektovani. Na par fadcich je vyjadiena - ovSem velmi

zjednodusené - podstata mnoha vedeckych i praktickych publikaci z oblasti financni, resp.

investicni teorie, jakoz i dalSich (interdisciplinarnich) obort z oblasti ekonomiky a fizeni

podniku, které se vzdy alespon okrajové zmifuji o praktickych dopadech investicnich

rozhodnuti na vyrobu, logistiku, obchod, marketing, ucetnictvi Ci finance podniku.

Co mne vede k tak smélému tvrzeni? Zde predkladam ,rozsifrovani investice do

jahod™:

Piedné jde o aplikaci (ziejmé) nejnovéjsich poznatku z oblasti ,,péce” o danou plodinu,
ktera je produktem, jenz je nositelem trzeb. (Korytka Im nad zemi na dfevénych
sloupich odpuzujicich nelétavy hmyz s pomoci sluni¢ek sedmitecnych misto chemickych

postiiki.) Tedy jakasi inovace (racionalizace) na zakladé vyzkumu a vyvoje.

Uskutecnéni této investice vede k ziskani strategické konkuren¢ni vyhody. Cemu date
prednost — natrhat si jahody ohnuty k zemi (tedy s bolavymi zady), nebo vzpfimene a
bezbolestné?! Ke vSemu nikoli pfi vyssi, ale pfi nezménéné cené?! (Dva tisice lidi v prvni
den sklizneé si pochvalovalo oboji.) Zde se pohybujeme v oblasti strategického

planovani a marketingu.

Oba predchozi body vytstuji v ekonomické prinosy. Za prvé: konkuren¢ni vyhoda
(nebolava zada pii stejne cené zbozi) znamena, ze pii ,,volném prodeji zajemcim —
samosbéracum’ bude poptavka prevySovat kapacitu farmy, a proto bude mozné dale
rozsifovat ,,vyrobu™ (zvysSovat vynosy). Za druhé: stejna strategicka vyhoda umozni pri
vlastnim sbéru plodi pfi nezménéné cené pracovni sily rychlejsi pribéh sklizné, coz
povede k usporam v primych nakladech na porizeni produkce. Jde o zvySovani efektivity
a produktivity vyroby a rozvoj podnikani (expanze podniku) viivem racionalozacnich

opatreni.



e Navic se vlivem racionalizacni investice (,nova“ technologie péstovani) zvysi
vynosnost stavajici produkce -pfi zachovani jejiho rozsahu- v dusledku ristu kvality
vyrobniho procesu (volnou cirkulaci vzduchu mezi rostlinami dojde k omezeni hniloby
jahod). Zaroven jsou plody zdravejsi a vyroba Setrnéjsi k zivotnimu prostiedi (odbourani
pesticidii z vyrobniho procesu). Rizeni jakosti a inovaci, organizace a rizeni vyroby (=2
vyuziti moderni technologie a vyrobnich postupi), respektovani zdravi clovéka a

ochrany zivotniho prostredi.

e A konecné se dostavame k podstaté — vyplati se vibec takova investice? V danem
piipadé nevime, ale jak piSe Karel Kyncl, ‘pan Andrew Hope neni nijaky vySinuty
lidumil, nybrz bystry obchodnik, ktery si to dokazal spocitat'. A rady se konecné

dostavame k financnimu a investicnimu rozhodovani.

Cil prace

Cilem teto prace neni postihnout celou ,teoril investovani™ a jeji prakticke dusledky
a prinosy. Jde o oblast nesmirné Sirokou a slozitou, jak uvidime dale, ktera je navic velmi
tésné spjata s ostatnimi oblastmi financni teorie (makro- 1 mikroekonomické), jakoz i dalsimi

(ne-) finanCnimi odvétvimi (vyzkum a vyvoj, vyroba, obchod, marketing, ...).

Cilem je naopak ukazat, Ze i tak lze na investicni projektovani (a proces investovani
jako takovy) pohlizet  prostym selskym rozumem®. Navic, coz se muze zdat ponékud
neskromné, chce predlozit ke zvazeni co nejvice praktické ,investiéni minimum® (pfi
respektovani vSech zasad pro vypracovani diplomové prace), které by bylo jednoduse
pouzitelné v kazdodennim zivoté mnoha podnikatelt, investora a piisluSnych | investi¢nich

pracovniku vsech typu (ziskovych) organizaci.

Konecné by se mohla stat vychodiskem pro studenty, ktefi budou nékdy v budoucnu
psat praktickou diplomovou praci na podobné téma. Nebo pro ty, ktefi by nasledujici aparat

chtéli zpracovat ve formé software urceného k hodnoceni investi¢nich zamér.



I. VYMEZENI KRITERII INVESTICNIHO ROZHODOVANI

Mame — li se rozhodnout mezi urcitymi variantami v jakékoli oblasti, je potieba
nejprve proveést hodnoceni a srovnani jednotlivych moznosti, jak je pro nas ktera (ne-)
vyhodna a jaké jsou jeji pfinosy a uskali. K tomu, abychom mohli (fundovang) zZvazit, co je
pro nas nejlepsi, potiebujeme uréity hodnotici aparat, resp. hodnotici kritéria. Ta by nam
méla pomoci pii rozhodovani o tom, ktery z ,projektu* je pro nas nejatraktivnéjsi, tzn.

jehoz uskute¢néni bude znamenat nejveétsi uzitek (zisk).

Ve snaze dodrzet stanovené cile se bude v prubéhu celé DP teorie prolinat s
konkrétnimi pfiklady a poznatky z praxe. Ani tato prvni, nosna cast, ktera je zaméfena na
to, abychom tzv. ,byli in“, tedy abychom ziskali urcity teoreticky zaklad investi¢niho
projektovani a rozhodovani, se nedrzi striktné pouze teorie, jak byva zvykem. Dozvime se
néco o filozofii investovani, dale bude nasledovat kratky pohled do Cisté ekonomické teorie,
poté se zamérime na definovani projektu a investi¢nich rozhodnuti a kone¢né prevazna cast

bude vénovana samotnym kritériim investicni analyzy, jejich charakteristice a pouziti.

I.1. Filozofie investovani

[nvesticniho projektovani a rozhodovani hleda v podstaté odpoveéd’ na dvé zakladni

otazky: ,,Proc¢ vlastné vubec investovat? A kam (do ¢eho) investovat?*

1.1.1. Proc vlastné vubec investovat — ¢asovi hodnota penéz

Existuje velké mnozstvi investicnich® prilezitosti a kazdého napadnou spousty
davodi a motivaci, pro¢ volné penézni prostredky vlastné _investovat”. Vedle irelevantnich
pripadi, jako je ,investice” formou okamzité spotieby, lze definovat nékolik oblasti
motivaci Clovéka k investovani. Pro vétsi nazornost je na nasledujici strané uvedeno &lenéni

se strucnym komentarem.
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Irelevantni motivace

o Preference okamzité spotieby pred spofenim (investicemi). Sem zahrnujeme takove
investice®, jako je vybaveni domacnosti (nabytek, CE a DAP elektronika, nafadi a
prostiedky pro diim a zahradu atd.), dopravni prostiedky (nej¢astéji osobni automobily)
a nemovitosti (byty, domy a chalupy, garaze, rizné kulny a stodoly), které neslouzi k
podnikani®, tzn. z nichz nam neplynou zadné budouci pravidelné piijmy. V piipadé
firem je to ponékud slozitéjsi, ale i zde Ize nakup automobilu pro osobni pouziti feditele
¢ kancelaiské, vypocetni a komunikacni techniky povazovat za ,neproduktivni®

investice (jakasi obdoba soucasné spotieby u jednotliveti a domacnosti).

Relevantni motivace

e Potieba bezpeci. Také se citite lépe, kdyz mate své Gspory ulozeny v bance? Jednak
nehrozi, ze o né prijdete, v piipadé , navstévy” nenechavci vseho druhu. A také tim —
alespon do urcité, omezené miry- Celite inflaci. (Nelze si nevzpomenout na krach rady
bank po roce 1990. Zde ale nejde o rozbor , krizovych® situaci v bankovnim sektoru,
nybrz o pochopeni motivace k investovani.) U firem muize obdobné jit o preziti Ci
zachovani si konkurencni pozice na spotrebnich 1 primyslovych trzich (napf. nahrazeni
,,zniceného™ stroje novym). Nebo o diverzifikaci rizika do jinych odvétvi a oboru.

o Psychologicko — sociologicka. U jednotlivct si muzeme polozit otazky typu pro¢ napf.
lidé zacinaji podnikat (chtéji byt samostatni, realizovat své napady, néco dokazat ¢i vice
vydélavat), pro€ investuji do cennych papiru (chtéji si hrat, radi podstupuji riziko atd.),
jaky je jejich vztah k riziku (jsou spiSe risk avers, nebo risk free, tedy jsou opatrnéjsi,
nebo jsou ochotni podstupovat vys$si miru rizika) apod..

e Konkuren¢ni, marketingova, technologicki. Jiz zabéhnute firmy investuji také proto,
aby si udrZeli svou strategickou konkuren¢ni vyhodu (napf. vyzkum a vyvoj), nebo
tradicni trhy a trzni podil (goodwill, image znacky), ¢i proto, aby zlstaly cenové a
jakostné konkurenceschopné. To se projevuje investicemi do nejmodernéjSich vyrobnich
technologii, ktere zvySuji efektivnost a produktivitu (klesaji naklady, rostou vynosy).

e Ekonomicka. Lidem jde vzdy v prvni fadé o udrzovani soucasné Grovné bohatstvi a
jeho rozmnozovani. Odsud plyne potieba hledani novych (relativné bezpeénych — viz.

risk averse) investi¢nich prilezitosti, které pfinesou budouci diichody (prijmy, zisky).



Pro potieby investiéniho projektovani vystacime — pro zjednoduseni — prave s timto
poslednim faktorem. Obecna ekonomicka teorie se totiz snazi zachytit a zohlednit vSechny
aspekty ovliviiujici (ekonomické) chovani a rozhodovani domacnosti a firem, stejné jako
statu. Pfi respektovani tohoto faktu lze potom veskeré motivace k investovani zjednodusit

na nasledujici dve:

1. Aby penize neztracely v Case na hodnoté, tj. aby se neznehodnocovaly.
2. Aby penize nelezely ladem, tj. aby se jednou ziskané a nyni nevyuzité (volné) prostiedky

zhodnocovaly a tak prispivaly k rozmnozovani a ristu (obecné maximalizaci) bohatstvi.

A¢ to neni ihned ziejmé, obé investicni motivace” spolu uzce souvisi. Prvni
znamena, ze pokud mam dnes 100 K¢ a neutratim je, pak pii inflaci deset procent rocné
budu mit za rok (z dnesniho pohledu) vlastné jen 90 korun, protoze mi inflace ubrala pravé
téchto 10 K¢ (soucasna hodnota penéz). Nebo naopak:necham-li si uvedenou stokorunu v
penézence (doma pod polstarem ¢i ve skrini) po dobu jednoho roku a neutratim ji (tzn. ze ji
budu mit 1 za rok), tak vzhledem prumérnému rustu cen o miru inflace (deset procent) bude
zbozi, které dnes stoji 100 K¢, za rok o deset korun drazsi (budu muset doplacet prave
techto 10 K¢), tzn. ze vlivem inflace tratim — tentokrat z jiného pohledu — naprosto stejny
obnos (budouci hodnota penéz). Podrobnéji se touto problematikou zabyva kapitola 1.6.4
na stran€ 37. Pfesto je z vySe uvedeneho piikladu zfejma ¢asova hodnota penéz, ktera je

podstatou jednoho ze zakladnich kritérii investi¢niho rozhodovani. pohled

Druha ,investi¢ni motivace™ vytvari urity prechod k odpovédi na otazku kam (do
¢eho) investovat. Méli bychom investovat do takovych projekti, které nam pfi respektovani
¢asové hodnoty penéz vydélaji minimalné tolik, kolik ¢ini mira inflace, tzn. abychom si za
rok mohli koupit stejné zbozi a nemuseli na né doplacet. Samoziejmé &im vice dana
investicni prilezitost vynese (v naSem pfipadé nad 10% p.a.), tim lépe. Takové racionalni

chovéani umozni bud’ udrzovani, nebo lépe zvySovani hladiny (naseho) bohatstvi.

Na otizku pro¢ investovat pak odpovéd’ zni: aby penize neztricely na hodnoté

a aby prispivaly Kk rustu (maximalizaci) bohatstvi.



1.1.2. Kam (do ¢eho) investovat

Na nasledujicich fadcich neni piedlozen vycet ,zarucenych investicnich prilezitosti s
vysokou vynosnosti a rychlou navratnosti“. Informace o takovych projektech jsou totiz
podstatou jiz existujicich podnikii nebo se stavaji vychodiskem podnikani a (obchodnim)
tajemstvim zaCinajicich podnikatelii. Neni také ukolem této prace hledat ,kam®, ale ukazat
.jak, resp. jakymi metodami vybrat vhodné investi¢ni prilezitosti. Proto bychom méli spise

hledat odpovéd na otazku, ktera znit do jakych projekti investovat?.

Obecna odpovéd’ zni: investovat bychom méli do takovych projekti, u kterych je
mira rizika (nelspéchu pfi) jejich podstoupeni vyvazena urcitou (minimalni) mirou

vynosnosti, jez nejvice prispiva k rozmnozovani (maximalizaci) bohatstvi.

Nyni navazeme na odpovéd’ na druhy faktor motivujici k investovani (aby penize
nelezely ladem). Pii respektovani ¢asove hodnoty penéz by investované prostiedky meély
vydélat minimalné tolik, kolik Cini mira inflace. To plati pouze, jestlize je takova investice
bezrizikova. Navic jsme (prozatim) neuvazovali dafove zatizeni, které vzdy z urCiteho typu
vynosu ubere jeho Cast. Proto je nutné provést korekci (investory) ocekavaného vynosu

nejen o inflaci, ale i o rizikovou pfirazku a danové biemeno.

Provedeme si kratky rozbor obou slozek, ktere , komplikuji* investi¢ni rozhodovani.
Zdanéni snizuji realny vynos pro investora o dan strzenou (a odvedenou) z urcitého typu
vynosu. Témi jsou obecné ekonomické kategorie: mzdy, uroky, renty a zisky. Pro obcany
CR ¢ini dafiova sazba z uroki z béznych a terminovych vkladi v bankach 15%, u vynost z
cennych papiri a smének 25%, navic jsou progresivné zdanény piijmy ze zaméstnani a
zivnosti (od 15% prfi prijmech 35.000 a vice ro¢né po 40% pii prekroceni hranice ro¢niho
vydélku 1.104.000 metodou tzv. klouzavé progrese). Prijmy korporaci se sidlem nebo
podnikajicich v Ceské republice se zdaiiuji v leto$nim roce 35ti procenty, stejné jako vynosy
z béznych a terminovych ucta. U nich plati zalohovou dan ve vysi 25% procent; v pripadé
dosazeni zisku dodariuji zbylych deset procent, v pripadé ztraty jim je zaplacena zalohova

dari vracena. Z pfijmu z drzenych cennych papirt (dividendy a Groky) plati 25%.

19



Riziko investi¢ni projektovani a rozhodovani ovliviiuje mnohem vyznamnéji. Ve
vétsing pripadl je totiz obtizné fici, jak je urcity projekt rizikovy a hlavné  kolik si za
takové riziko fici®, resp. jaka by pii daném stupni nejistoty (rizika) meéla byt pozadovana
arokova mira (vynosnost). K tomu, abychom mohli o prirazce k mife inflace fundovane
rozhodnout, je potieba velka mira znalosti a zkusenosti. Tato pfirazka se nazyva rizikova
prémie a jeji pochopeni usnadni nasledujici ponékud upravena citace z bulletinu Bank of

England:

., VétSina investic muze byt financovana vhodnou kombinaci akciového kapitalu a
prioritnich dluhti, coz jsou ptijcky, jejichz poskytovatelé maji prednostni pravo na dluznikiv
prijem a aktiva pfi jejich vyrovnani (tmoru). Dostupnost mezzaninovych financi nebo (jak
jsou téz nékdy nazyvany) mezikapitalu rozSifuje oblast finan¢nich zdroju. Obzviasié
rozsiruje ramec pro pochopeni ndkladovosti (investory ocekdavané vynosnosti) ndkladui
(celkového) kapitalu v dusledku bliZsi 1ésné zavislosti mezi rizikem a vynosnosti

: =1 5 s < ; ; T
Jednotlivych slozek kapitalu a preferencemi ruznych typu investoru

Formy mezzaninovych financi podle vynosnosti (nakladovosti) v poméru k riziku

4
g
Vynosnost
(Nakladovost)

Kmenove akcie
Prioritni akcie
Kovertibilni prioritni akcie
Konvertibilni ptijcky a obligace
Negarantované (nejisténé) obligace a opéni listy
Hluboce diskontované dluhopisy

Pijéky a piedcasné umofitelné obligace s prémii

Prioritni dluhy s odlozenou splatnosti*)

Garantované (prioritni, jisténe) dluhy

Riziko =»

*) Prioritni dluhy s odlozenou splatnosti se za¢inaji splicet az v okamziku, kdy jsou plni splaceny garantované dluhy

Obrizek 1 - In: Bank of England Quarterly Bulletin, listopad 1995, Picklad autor.

* Bank of England Quarterly Bulletin, listopad 1995, Upraveno aulorem,
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Obrazek 1 ukazuje jednotlivé formy financovani podniki externim kapitalem
ziskanym od riznych typd poskytovatelti (banky, penzijni a investicni fondy, akciovi
investofi atd.) a jejich relativni vynosnost ve vztahu k riziku, jez je s nimi spojeno. Pokud
rozhodujeme o tom, kam budeme investovat nae volné prostiedky, méli bychom mit na
zieteli, ze ¢im veétsi riziko je s investici spojeno, tim vétsi vynosnost bychom méli vyzadovat.
Tak napi. jelikoz se za nejbezpecnéjsi investici vieobecné povazuje nakup statnich cennych
papiri — obligaci (riziko je nejmensi, protoze stat musi vzdy dostat svym zavazkim),
vychozi hodnota koeficientu rizika se rovna jedné a vynosnost se (v normalnich, vyspélych
ekonomikach) pohybuje tésné nad hladinou inflace. Vklady v bankach jsou také pomeérne
bezpetnou formou investice, proto vynosnost nebyva o mnoho vétsi. Naopak u investic do
obligaci korporaci nejistota (riziko) stoupa (podle bonity firmy), proto je u nich vyzadovana
mnohem vétsi (a rozdilné velka) rizikova prémie. Obecné jsou za nejméné bezpecnou formu
ulozeni penéz povazovany akciové podily jiz podnikajicich spole¢nosti. Proto je u nich
vyzadovana nejvyssi rizikova prémie. To lze vysvétlit i tim, ze pokud investujeme do akcii
néjaké spolecnosti, vzdavame se moznosti ulozit penize do méné rizikove formy, u niz je
pravdépodobnost navratnosti vlozenych prostredki mnohem vétsi. Navic pravdépodobnost
vyplaceni budoucich dividend nebo ristu kurzu téchto akcii je velmi nejista (zavisi na mnoha

faktorech a okolnostech, ktere by opét samy o sobé vydaly na dalsi praci).

Pokud vyjdeme z predchoziho komentare, dospéjeme k tomu, ze investice do
vlastniho podnikani je jesté mnohem rizikovéjsi, nez nakup akcii napf. SPT Telecom nebo
Komercni banky. Nejistota uspéchu je mala a je mnohem pravdépodobnéjsi, Ze projekt
skonCi neuspéchem. Nehledé na to, Ze pfi nepfiznivém vyvoji lze penize z banky
vyzvednout, akcie prodat, tfeba i pod nakupni cenou, a tim eliminovat riziko. Ale v pfipadé
vlozeni penéz do vlastniho investicniho projektu, ktery je zalezitosti minimalné nékolika let
(tedy riziko je jeSté vétsi vlivem nejistoty z budouciho vyvoje), toto neni mozné (nebo tak
jednoduché). Odménou za to vsak je, v pripadé aspéchu, mnohem vétsi vynos z vlozenych
prostiedkt nez v piipadé uskutecnéni jakékoli jiné investi¢ni piilezitosti. Ta by méla

vykompenzovat podstoupené riziko.



vyjit

Meéieni rizika (stanoveni prémie) neni jednoduchou zalezitosti, piesto miizeme vzdy

z obecnych ekonomickych podminek, jako napf. vztah vynosnosti jednotlivych forem

mezzaninovych financi v poméru k riziku, a srovnat je se skutecnym stavem v dané

ekonomice (faze hospodaiského cyklu, hospodaiska politika vlady a ménova politika

centralni banky, dafiova soustava, mira inflace, stav bankovniho sektoru a kapitalového

trhu,

vykonnost podnik(i v jednotlivych odvétvich, aroven védy a technologii atd.).

Musime se proto zatim spokojit se zavérem, ze uskutecnit bychom méli ty

prilezitosti, jejichz Cista vynosnost, tj. o¢isténa o vliv zdanéni, je umérna riziku spojenym s

netspéchem pfi jejich podstoupeni, nebo vyssi. Tuto hodnotu ziskame podle vzorce (1) a

méla by spliiovat nasledujici ,,orientacni* kritértum:

1. Jde-li o bezrizikové statnich obligace, méla by byt vypoctena Cista vynosnost vyssi nez
je mira inflace.

2. U produktu komercnich bank (terminové vklady, depozitni certifikaty a obligace) musi
¢ista urokova mira pfevySovat vynos ze statnich cennych papirti. Navic ¢im meéné je
banka bonitni, tim vétsi urokovy rozdil by méla nabizet.

3. Vynos z podnikovych obligaci bude vzdy prevySovat Cistou vynosnost z bankovnich
,terminovych™ produktu. (Ustanoveni o bonité plati obdobné jako u bank.)

4. Vynosnost akcii (dividendy) nutné musi prevySovat (irokovou) vynosnost z obligaci.
(Opét plati ustanoveni o bonité firem.)

5. A konecné investice do vlastniho podnikani (¢i podnikani pribuznych) by méla vynaset
mnohem vice, nez je dividendovy vynos u tzv. blue chips (CEZ, SPT Telecom, .. ).
Cistd vynosnost investiéni pfilezitosti (investory o¢ekavany vynos z investice) je dana

vztahem:

’
(1) RN=R(;*(|—I*(E)
kde: Ry je Cisty ocekavany (pozadovany) vynos z investice v [%)] za rok (p.a.),

Ri je hruba vynosnost investice nabizena napf. bankou (zahrnuje miru inflace a
zejmena vynosnost statnich cennych papird + rizikovou prémii) v [%] p.a.,

T je dafiova sazba (bfemeno) uvalena na vynos z daného typu investice v [%].

(3]
(g



Vratime-li se k piikladu, jenz vysvétluje princip soucasné a budouci hodnoty (strana
18), musela by hruba vynosnost statnich obligaci pfi inflaci 10% a zdanéni vynost sazbou
25% v daném obdobi ¢init minimalné 13,3 procenta. Jinak by tato investice neplnila prvni ze

zakladnich motivi, tj. aby se penize neznehodnocovaly (neztracely v Case na hodnote).

1.2. Obecna teoreticka baze

Obecnymi teoretickymi vychodisky jsou v pripadé problematiky investovani teorie
uzitku, resp. marginilni teorie uzitku O co vlastné jde? Teorie uzitku se zabyva
analyzou uzitku pfi spotfebé urcité komodity: zatimco se spotiebou ¢im dal vétsiho poctu
jednotek jednoho druhu zbozi celkovy uzitek clovéka roste, uzitek ze spotieby jedné dalSi
(dodatecné) jednotky klesa (ziakon klesajiciho mezniho uzitku). Ve skuteCnosti viak nelze
uvazovat spotiebu pouze jedné komodity — k zivotu jich potfebujeme mnohem vice.
Souhrnna spotfeba se dé&e pii urCitém omezeném rozpoctu (dichodu, pfijmu) a je
optimalizovana v okamziku, kdy pfi spotiebé vSech potfebnych a chténych vyrobku a sluzeb

(pi1 daném finan¢nim omezeni) maximalizujeme nas uzitek z této spotieby.

Na tomto zakladé spociva 1 princip investovani. Spotiebu lze totiz chapat bud’ ve
smyslu vydaju na spotfebu, nebo jako disponibilni penézni zdroje urcené ke spotiebé.
Kdokoli muze za stavajici urovné diichodu dosahnout urcity stejny uzitek vice kombinacemi
soucasné a budouci spotfeby (velke vydaje v soucasnosti a mensi vydaje v budoucnosti nebo
naopak). Pokud viak®chce dosahnout vétsiho subjektivniho uzitku (vyssi urovng spotieby),
musi zveétsit svij piijem (bohatstvi). Pokud tedy odlozime dne$ni spotiebu do budoucna a
investujeme, posouvame hranici svych rozpoctovych omezeni vyse, ¢imz se dostavame na

vy$si hladinu spotieby (uzitku)'. Coz potvrzuje zavéry ucinéné v kapitolach 1.1.1.a 1.1.2..

Z marginalni teorie vyplyva, ze racionalni investor se vzdy snazi maximalizovat svij

zisk (bohatstvi, uzitek) a pfi svém rozhodovani zkouma pouze budouci naklady a vynosy

Velice podrobné se rozborem obecné teorie aplikované na investiéni projektovani (zejm. tzv. realné
imvestice) zabyvi [3], s. 193 az 200. Jeji praktické dusledky lze naléztiv [12], s. 149 aZ 156.



1.3. Typy investic a investi¢nich rozhodnuti

Diive nez se budeme zabyvat jednotlivymi hodnoticimi prostiedky (kritérii), je tieba

uzeji vymezit jednotlivé typy investic a zpasoby investiéniho rozhodovani.

1.3.1. Rozhodnuti v investicnim projektovini

Kazda organizace (podnik), stejné jako jednotlivec, musi pii riznych prilezitostech v
¢ase uskutecnit rozlicna rozhodnuti (rozhodnuti strategicka, vyrobni a vyrobné programova,
marketingova, reklamni a propaga¢ni, obchodni, finan¢ni atd.). V kazdodennim Zivote je
pro né téz dilezité a nezbytné uinit mnoha rozhodnuti v oblasti investicniho projektovani.

Ta Ize rozdélit do dvou zakladnich skupin — viz. schéma 1 a komentar.

LR()zhodov:ini v investicnim projektovani

Investicni rozhodnuti Finan¢ni rozhodnuti
‘ Do ceho investovat? \ Jaké zdroje pouzit?
E e [ |
realné investice I financni investice vlastni zdroje (uspory) l cizi zdroje I
L viz. schéma 2 {— viz. schéma 2 hotové penize, uspory aver (pajcka)
akciovy Kapital obligace, sménecné emise
kombinace leasing
Kombinace

Schéma 1

e L investicni (kapitalové rozpoctova) rozhodnuti. Jde o zodpovezeni zakladni otazky,
kolik prostiedkt a do jakych konkrétnich aktiv by investor (firma ¢&i jednotlivec) meél
investovat? Zakladem téchto rozhodnuti je proces ohodnocovani investi¢nich projektu a
prilezitosti metodami stanoveni navratnosti a vynosnosti investice na zakladé rizik s touto
investici spojenych a vynaloZenych nakladi. Témito otazkami se zabyvala jiz kapitola

1.1.2. (strana 20 az 22).



e 2. finanéni rozhodnuti. V tomto piipadé otazka zni: jakym zpusobem by si firma méla
opatfit potiebnou hotovost, kterou investice vyzaduje? Tato skupina rozhodnuti spociva
v procesu ziskavani a vyuzivani viech dostupnych zdrojd, nejen finan¢nich, pfi souCasné
minimalizaci naklada celkového kapitalu Tyto naklady jsou dany jednak strukturou
(skladbou) pasiv (zdrojii financovani), stejné jako jejich nakladovosti — vynosnosti, jiz

poskytovatelé kapitalu povazuji za odpovidajici danému stupni rizika.

Zde je potieba poznamenat, ze podnik musi u kazdé slozky celkového kapitalu za
kazdé situace zvazovat jeho dostupnost, zplsob uroceni a ,,splaceni* tak, aby minimalizoval
své naklady celkového kapitalu. Podle teorie tzv. pakového efektu’ (v anglosaské literature
oznatovany jako gearing, popi. leverage efect) totiz pro kazdou firmu existuje za stavajicich
podminek urcity podil celkového vlastniho kapitalu s naklady kg (nakladovost = vynosnost
akcie — viz. str. 22, bod 4) a celkovych cizich zdroji o nakladech kp, kdy jsou naklady na
celkovy kapital optimalizovany, tedy jsou minimalni (obrazek 2 — U-kfivka). Jde o tzv.
pramérny naklad celkového kapitalu (WACC), jinymi slovy o prumérnou hodnotu ceny
viech slozek kapitalu’. Ukolem finan¢niho fizeni je tuto hranici nalézt a udrzovat v
rovnovazné poloze tak, aby podnik dosahoval vysoké rentability (vynosnosti) vlozenych

finanénich zdroji a také produktivity financniho kapitalu pouzitého k podnikani.

U kiivka: zobrazeni prubéhu praimérnych nakladi celkového kapitalu (WACC)

' A Naklady viastniho kapitalu (k, )

£

=

R S AP SIS P st MG e

5‘ Viazené prumérné naklady celkového kapitilu (WA CC)

z

3

3 _/,_,_/T/ Niklady ciziho kapitalu (k)

0 Optimalni pomér Piaka (gearing, leverage) =»
ciziho kapitilu k celkovému (viastnimu)

Obrazek 2 — In [12]: McLaney, E.J.: Business Finance for Decision Malkers, s. 272.

" Tato teorie byla propracovina Ameri¢any Millerem a Modiglianim v 50, =70, letech.
-V navaznosti na zavery 1-5 na str. 22 by se sazba WACC méla potom vyuZivat jako odurocitel (diskontni
faktor) pfi posuzovini viech investi¢nich a financnich piilezitosti firmy. Plati zejm. u existujicich firem.



1.3.2. Druhy investic
O uskute¢néni urcitého investi¢niho projektu se rozhodujeme na zakladé investicnich
rozhodnuti, jez jsou zalozena na uréitych mechanismech a zejména na hodnoticich nastrojich

(kritériich). O jakeé typy investic jde, resp. do ¢eho mizeme investovat?

Rozdéleni investic podle investi¢nich pfilezitosti (oblasti jejich realizace)

Druhy investic

Do ¢eho investovat?

redlné investice l finanCni investice
I [
[ | [ ]

v ramci exisujici firmy v ramci zacinajici firmy ' "institucionalni" provadéné samostatné
nahrada (stejny typ na zelene louce uloZeni penéz do banky pujcka pribuznym ci
stroje, technologie) terminovany ucet, ... dobrym znimym
rozsireni kapacity odkoupeni podniku nakup podili (listu) obchodovani s cennymi
(stejny Ci novéjsi typ) nebo jeho Casti podilovych fondu papiry na vlastni ucet
racionalizace (novéjsi, vyufiti stavajicich externi spriva sprava vlastniho
vyspélejsi technologie) nevyuzitych kapacit portfolia portfolia
diverzifikace || atd. atd.
vyrobkova, firemni, ...

Schéma 2

Nyni si jednotlivé moznosti rozebereme. Piestoze jsou investice do realnych aktiv
uvedeny v obou schématech (1 a 2) drive a v pozdgjSich kapitolach budou analyzovany
prevazné tyto projekty, zacneme nejdiive rozborem financnich investi¢nich prilezitosti. Tém
nebude dale vénovana takova pozornost, ale vSe, co bude napsano o realnych investicich,
bude pro financni investicni aktivity, nehledé na samostatné teorie, které se touto
problematikou zabyvaji, platit ve stejném rozsahu a s obdobnymi moznostmi aplikace (viz.

kapitola 3.3.4.a3.3.5.). Co vSe si Ize pod pojmem finanéni investice predstavit?



Finanéni investicni prilezitost je takova investice, kdy nedochazi k nakupu
zadného realného aktiva (budovy, stroje, nakladniho automobilu atd.). Naopak jde o
nepiimé* investovani (docasné) volnych prostiedki do nehmotnych (neviditelnych) aktiv
(napf. akcie ¢i obligace). Tato aktiva jsou podlozena urcitym smluvnim vztahem mezi
veriteli (investory, pujcovateli kapitalu) a dluzniky (vypuajcovateli). Jak je patrne ze
schématu ¢. 2, Ize finanéni investice rozdélit podle pristupu investora k poskytovani kapitalu

na zprostiredkované a samostatné investovani.

1. Institucionalni (zprostiedkované) investoviani zahrnuje piipady, kdy poskytovatel
kapitalu preda své prostiredky za smluvenych podminek zprostredkovateli, ktery se
zavazuje urcitou formou vyplacet vynos z kapitalu ve stanovenych lhatach. Navic je
smluvné oSetfeno i tzv. uvolnéni investovanych penéz, tedy po jaké dobé i pravnim
ukonu je zprostiedkovatel povinen vériteli vyplatit investovane prostiedky. Mezi tyto
piipady nejcastéji patii ulozeni penéz do ruznych forem bankovnich produktt (bézne a
terminované ucty, depozitni certifikaty, bankovni sménky a obligace apod.),
investovani do podila uzavienych 1 otevienych podilovych fondu, nakup akeii
investicnich fondt, deponovani prostiedki u spravce portfolia, ktery se zavazuje
dosahnout néjakého minimalniho zhodnoceni kapitalu a rozhoduje o skladbé aktiv.
Zajisté muzeme nalézt a vyjmenovat mnozstvi dalsich prilezitosti podobného typu,
avSak pro predstavu, co zprostfedkované investovani ve skutecnosti znamena, by mel

byt pfedchozi vycet dostatecny.

2. Samostatné (primé) investovani provadime osobné. Sami si vyhledavame investicni
prilezitost, zvazujeme vynosnost z investice pii daném stupni rizika, které si
stanovujeme (popi. 1 podstupujeme), domlouvame podminky uskute¢néni, jakoz i
vyplaceni vynosi a umofovani vkladu atd.. Jelikoz se s podobnymi ptipady setkavame
denné, vycet piikladi pro plné pochopeni bude kratky. Patii sem napf. obchodovani s
cennymi papiry na prazskeé burze i v RMS, sprava vlastniho portfolia rozliénych aktiv,
pujcka dobrym pfibuznym na rizné Gcely. Naopak sem neni nezaiazeno poskytovani
pujcek lidem ,z druhého kolene“, protoze je pomérné velmi neracionalni investovat

nékam, kde je pravdépodobnost navratnosti miziva (vysoka nejistota a velké riziko)



Narozdil od financnich investic realna investiéni prileZitost je takova, pii ktere

pofizujeme skute¢né (hmotné) aktivum (budova, stroj, dodavka atd.) a které je urceno k

podnikani. Je oviem znaény rozdil mezitim, jestli je tento majetek pofizovan v ramci Jiz

existujici firmy, nebo jestli je na tomto principu zakladana nova firma.

I

Pii investovani do reilnych aktiv v ramci zaéinajici firmy jde o zvazeni, zda vibec
zadit v zamyslené oblasti podnikat. Investiéni zamér je v tomto smeéru komplexnéjsi a
mnohem slozitéjsi veli¢inou, kde samotné ekonomické propocty jsou pouze soucasti (1
kdyz velmi dilezitou) celkového podnikatelského zaméru. Soucasti této technicko-
ekonomické studie uskuteCnitelnosti by mély byt, jak uvadi néktera literatura [6],
standardné tyto Casti: strategie firmy a rozsah projektu, marketingova strategie vcetné
analyzy trhu, lokalita projektu, velikost ,vyrobni* jednotky, technologicky proces a
vyrobni zafizeni, materialové vstupy (zakladni suroviny a materialy) a energie, lidské
zdroje (zejm. fidici pracovnici) a mzdové naklady, organizace a fizeni (organizacni
usporadani, ...) a konecné plan realizace projektu a jeho rozpocet. A to vSe nejlepe v
nékolika variantach’, které porovname, vybereme z nich optimalni a zvazujeme, jestli ji
za danych podminek a rizik uskutecnime. Timto zplisobem postupoval napf. japonsky
koncern Matsushita pii rozhodovani a vystavbé zcela nové tovarny na vyrobu televizi
Panasonic v Plzni nebo Volkswagen Group pri koupi sedmdesatiprocentniho podilu v
mladoboleslavské Skodé a.as.. A takto by mél postupovat i drobny cesky podnikatel,
at’ uz chee zacit podnikat ,,z niceho* doma v garazi, nebo tim, ze si pronajme (odkoupi)
malou zafizenou dilnu i se zaméstnanci (viz. schéma 2, strana 26). V téchto pfipadech
podnikani v malém jde téméf vzdy o realizaci dobrého napadu (nova sluzba nebo
vyrobek) na bazi pokrokoveho know-how nebo patentu.

Pozn.: v ramci tzv. kapitalového rozpocetnictvi (projektovani) se provadi financni
analyza vSech slozek aktiv a zdroji (kolik nas to bude stat), stejné jako budoucich
nakladi a vynost’. Nasleduje vyhodnoceni investicniho projektu a rozbor rizik. Teprve

na zakladé téchto Udajl je investicni rozhodovéani smysluplné.

“ Jde o oblast pomérné sloZitou a sofistikovanou. Podrobny a uceleny rozbor Jednotlivych oblasti in [6] -
Fotr, J.: Podnikatelsky plan a investicni rozhodovant, strana 19 az 52.

Podrobny rozpad jednotlivych polozek souhrnného vyhodnoceni investiéniho projektu 1ze nalézt v [8] -
Linkova, P.: Ekonomické hodnoceni investicniho projektu Audi TT v Peguform Bohemia, a.s..



2. Pii rozhodovani o realnych investicich v riamci zavedené (existujici) firmy se
piedchozi problematika zjednodusuje o to, ze lze vynechat slozky podnikatelského
zaméru, které predchazi financ¢ni analyze a vyhodnoceni projektu®. V tomto pripadé
vychazi zjednoduseni z toho, ze v podniku existuje znalostni zakladna, z niz lze
nepomérné jednoduseji ziskat informace a data potiebna k fundovanému rozhodovani.
Jaké typické predstavitele téchto investic Ize nalézt? Nahrada je pripad, kdy stavajici
stroj (auto, ...) dosluhuje a je potieba jej nahradit z duvodu zajisténi plynulosti vyroby,
jakosti produkce, smluvenych dodavek apod. (= investice nahrazujici). V takovém
pripadé neni jiné feSeni nez obména stavajiciho ,vyrobniho zafizeni®, analyza (a
propocet) je pomérné jednoducha. Ostatni pfipady se stavaji postupné slozitéjSimi.
Rozsieni kapacity znamena zvySeni objemu vyroby (rozsiteni, zvétSeni podnikani).
Déje se tak na zakladé (odhadu) neuspokojeni trhu (poptavky); proto koupime bud’
stejny stroj, nebo technologicky vyspélejsi, abychom tuto trzni mezeru pokryli. Ale na
kolik bude vytizen? A co kdyz stejny krok udela konkurence? Racionalizaci se rozumi
nahrazeni stale fungujiciho stroje novym, technologicky vyspélejSim, ktery je
produktivnéjsi (za stejny Cas vyrobi vice vyrobkl, nebo stejné mnozstvi opracuje Vv
kratSim case) a efektivngjsi (pracujeme s nizSimi naklady). Potom stavajici stroj
odstavime (prodame) a ekonomicky ziskavame pouze prirustek prilezitosti (oportunitu)
k stavajicimu uzitku (zisku). Navic moderngj§i stroj muze byt snaze vyuzitelny k
vyrobé jinych vyrobku zalozenych na nejnovéjSich védeckych poznatcich. A konecné
diverzifikace. Lze identifikovat nékolik typt ,roz¢lenéni podnikani. V podstaté jde o
investice rozsirujici. Vychazi z pfipadl rozsifovani kapacity nebo racionalizace, které
tvori urCity prechod mezi nahrazujici a rozsifujici investici. Firma se zabezpeCuje proti
riziku (pokles poptavky po stavajici produkci nebo silici hrozba konkurence) tim, ze
investuje do produkce jinych vyrobkii (vyrobkova diverzifikace), nebo kapitalove
vstupuje do jinych firem (firemni diverzifikace). Jestlize | nakupuje” podniky v jinych
odvétvich, provadi vlastné kombinovanou firemné-vyrobkovou diverzifikaci. Skupuje-li

své konkurenty, jde o diverzifikaci Cisté firemni.

* Samoziejmé ne ve viech piipadech — existuji projekty, kdy i velké firmy provadi velmi detailni rozbor a
propocet toho, zda (v nékteré zemi) investici uskutecnit. Jde napi. o tyto pfipady: diverzifikace rizika (koupe
Jiné firmy ve stejném Ci jiném odvétvi), investice v zahrani¢i (napf. Intel a Opel zvazovaly investovat v CR).
vybudovani a spusténi nové vyroby (tovarny) na zikladé novych poznatki (vyzkum a Vyvoj) atd..



1.4. Definice investi¢niho projektu

Obecné muazeme jako projekt definovat jakoukoliv aktivitu, kterou chceme Ci
potiebujeme uskutecnit, a zarovei pii jeji realizaci fidime ur¢ité zdroje za G¢elem dosazeni
ocekavaného efektu (pfinosu, uzitku). Mize jit o velmi slozity proces (napi. vystavba JETE
Temelin & vybudovani zelezni¢nich koridorti), stejné jako o ,naprosto banalni zalezitost™
(uspofadani napf. slavnostniho plesu, setkani se spoluzaky ze Skoly po x letech nebo
usporadani spole¢né dovolené se znamymi). Mezi projekty lze taktéz zaradit riizna zlepSeni
procesl a systémi (ekonomicky systém, fizeni a rozhodovani atd.), pro nazornost lze dale
uvést nékteré Cinnosti probihajici v riznych typech organizaci: ve Skolach napf. kazdorocni
sestavovani rozvrhua, v charitativnich organizacich razné aktivity pomoci ¢i zlepSeni, ve
stavebnictvi vystavba objektu, silnic, kfizovatek, v automobilovém prumyslu vyvoj nového

typu vozidla a jeho zavedeni do vyroby apod..

Je patrne, ze jde o velmi Siroké vymezeni kategorie, protoze pod pojmem projekt si
mizeme piedstavit prakticky cokoli. UZeji definovanou investiéni prilezitosti (projektem)
se rozumi takova investice, ktera trva alespon jedno obdobi (nejCastéji rok), a je pro ni
charakteristické to, ze minimalne na jejim pocatku do ni vkladame (investujeme) prostredky,
coz by mélo pfinest (ocekavane) budouci efekty (pfijmy, zisky), a kterou potom muzeme

pomoci kritérii investiCniho projektovani vyhodnotit.

1.5. Vymezeni kritérii investicniho rozhodovani

Hlavnim cilem je predlozit metodologii posuzovani a vyhodnocovani investi¢nich
prilezitosti a na praktickych pripadech ukazat kam, tj. do jakych projektd, investovat volné
prostiedky, aby se zhodnocovaly. Potiebujeme urCiteé hodnotici prostiedky, které nam
umozni optimalizované racionalni chovani zalozené na fundovaném a erudovaném
rozhodovani. Toto rozhodovani je slozité a je spojeno s rizikem ztraty (prodélku). Abychom
minimalizovali nejistotu, je potfeba znat nastroje, kritéria a postupy, jez nam umozni vybrat

ty projekty, které nejsou prodélecné. (Které z nich potom vybrat je naplni tieti kapitoly.)
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1.5.1. Rozdéleni kritérii investi¢niho rozhodovini (projektovini)

Pro piehlednost a vétsi nazornost plné postaéi schéma 3. V nasledujicich kapitolach

budou jednotliva kritéria popsana detailné.

Rozdéleni kritérii investi¢niho rozhodovani

Investicni kritéria

ekonomick: neekonomicka
[ |
[ | | | |
nediskontovan:i l ] diskontovani -{ zvlastni typy strategicka I direktivni
navratnost —| niavratnost [fm;m(‘ni invest. konkurencni r—| potieba

vynosnost —{ vynosnost I vyrobni —|lntuict'
—( teorie I marketingovi ——Ijniizeni

absolutni absolutni e
relativini relativni i = vybér
i — EPT i
rozhod. stromy | L APT
<{ modely
— CAPM

— OPT (OPM)

Schéma 3

1.5.2. Neekonomicka kritéria

1. Strategicka kritéria. Zeyjména zabéhlé vyrobni podniky nemohou v nékterych
piipadech sledovat pouze Cisté ekonomické prinosy’. Nékdy je potieba investicni
projekt uskutecnit s ohledem na konkurenci (udrzet si —Ci zlepSit— svoji pozici na trhu
nabidkou inovovanych nebo novych produkti / sluzeb), jindy je tieba zlepSovat vyrobni
procesy a vyuzivat modernéjsi technologie, 1 kdyz stavajici jsou plné funkéni (kvalita
produkce, snizovani nakladl, zvySovani produktivity). Stejné dilezité je také sledovat

dosazeni nové strategické (konkurencni) vyhody apod..

” Hayes, R.H. — Wheelwright, S.C.: Dynamickd vyroba, Victoria Publishing, Praha, 1993, strana 63 a7 92
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2. Direktivni kritéria. V mnoha pripadech se rozhodnuti o investici fidi zcela jinymi
pravidly, nez na zakladé objektivniho rozhodovani. Casto se takto rozhoduji
jednotlivci, ale co je horsi, i firmy a stat (vlada). Nékteré piiklady jsou uvedeny na
predchozi strance (schéma 3). Velmi ¢asto se kompetentnim osobam zda, Ze je néjaka
véc (,stroj) potiebna, a proto se musi koupit, aniz by se tato ,potieba” radné
provéfila. Nebo se rozhoduji na zakladé intuice, jakéhosi Sestecho smyslu. Tak se
vétsina drobnych akcionaii —drziteli investi¢nich kuponu— chovala v ramci prvni a
druhé viny kuponové privatizace, mnozi ,akciovi spekulanti“ tak Cini dosud. Jen
malokdo, snad kromé nékterych spravci investicnich a podilovych fondi, se rozhoduje
na zakladé ovéfenych informaci, sledovani vyvoje kurzu cennych papirii a vlastnich
propoctu (Pozn.: ob¢as o uskutecnéni a uspéchu investice rozhoduje pravé intuice).

Dalsim kritériem mutze byt (direktivni) vybér uskute¢nény z pozice pravomoci (ze
by snad néktefi ministii a feditelé neprotézovali néci zajmy?). Na obdobném principu
funguje dalsi neekonomické kritérium — nafizeni, které¢ v podstaté dopliiuje ostatni
direktivni rozhodovaci nastroje. To plati i o dalSich, jez nejsou presné vymezena (muze
mezi n¢ patfit napriklad poskytnuti v§imného — uplatku). Napr. v soucasneé dobe¢ vlada
odklada rozhodnuti, komu prodat CSOB. Poradenské firma, ktera posuzovala
podnikatelské zaméry uchazect a splnéni vSech predem stanovenych kritérii, doporucila
vladé akceptovat —pii témer identickych nabidkach- nejvyssi nabizenou cenu. Ovsem
podle ministra financi a pfedsedy narodniho majetku je nutné znovu zvazit, zda je prave
nejvysSi nabidnuta Castka to spravné kritérium. Neprotézuji snad tito panové jiného

kandidata?

Neekonomicka kritéria pfi rozhodovani o podniknuti investi¢nich projektd nemaji v
soucasném, ,,pfetechnizovaném™ svété sveé misto a opodstatnéni. Presto se (az prilis) casto
pouzivaji. Nepravem. Vysvétleni pro¢ prinasi nasledujici kapitola, ve které jsou
charakterizovana ekonomicka kritéria. A jak uvidime, pouze témito kritérii investi¢niho
projektovani bychom méli posuzovat a vyhodnocovat riizné investicni projekty z hlediska

vynosnosti a navratnosti investovaného kapitalu.



1.5.3. Ekonomicka kritéria

1. Nediskontovana (staticka) kritéria. Jsou takova, ktera neberou v uvahu casovou
hodnotu penéz. Vesmés jde o jednodussi prostiedky (pristupy), které jsou snadno
pochopitelné a pro jejich vypocet postaci zakladni znalost matematiky. Mozna proto
jsou stale ,oblibena* a pfi rozhodovani velmi Casto pouzivana. Avsak to, Ze neberou v
uvahu vyvoj hodnoty penéz v ¢ase, z nich ¢&ini ukazatele ponékud zavadgjici (viz.
priklad 1, strana 34 az 36).

Mezi tato kritéria fadime statickou dobu navratnosti a statickou vynosnost

(absolutni 1 relativni).

2. Diskontovani (dynamicka) kritéria. Na rozdil od statickych jsou tyto ukazatele
zalozeny na principu ¢asové hodnoty penéz (troceni a odurocovani). Tyto indikatory
jsou slozitéjsi v tom, ze pro jejich vypocCet a interpretaci je potfebna znalost financni
matematiky a urCita zkuSenost. Asi proto se jim stale pomérné velka skupina ,tvirct
rozhodnuti” vyhyba. OvSem zahrnuti ¢asového faktoru do jejich vypoctu z nich Cini
kritéria objektivnéjsi, relevantngjsi a heuristictéjsi'’ (viz. priklady 1 a 2, strana 34 a 48).

Jde o dynamickou dobu navratnosti, Cistou soucasnou a budouci hodnotu, vnitini
vynosové procento a modifikované vnitini vynosové procento. Konecné sem muzeme

zaradit 1 rozhodovaci stromy, 1 kdyz jde o typ specialniho kritéria (viz. kap. 1.6.11.).

3. Zvlastni typy kritérii. Jde predevsim o kritéria pro vyhodnocovani financnich investic
(vymezena v kapitole 1.3.2. na stran¢ 26). Jde o rizné druhy cennych papiru (akcie,
obligace aj.) a dalsi financni aktiva (detailni rozdéleni viz. napi. [13]). Pro tyto druhy
investic si financni teorie vytvorfila naprosto odlisné, velmi slozité vyhodnocovaci
prostiedky'' spolu s tim, jak rostl vyznam a mohutnost finanénich, kapitalovych a
derivatovych trhu. Jelikoz meritem je prakticka aplikace kritérii predevsim pfi
zvazovani investic do realnych aktiv, tato ¢ast investi¢niho rozhodovani zistane

neprobrana (zejména s ohledem na stanoveny rozsah DP). Piesto, jak zjistime ve tieti

" heuristika = neobvyklé feseni
f Popis a analyzu téchto modelu 1ze najit v ruzné, pievazné zahraniéni literatuie (In: [7], [10] a [12]), ktera
obcas vychizi v ¢eské pfekladu (napt. In: [2] a [7)).
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kapitole, Ize 1 na finan¢ni investovani pouzit aparat (metodologii) diskontovanych a
nediskontovanych kritérii, ovSem za urcitého zjednoduseni.

Sem fadime takové postupy a modely, jako napf. teorii efektivniho portfolia
(Effective Portfolio Theory), teorii arbitrazniho ocefiovani (Arbitrage Pricing Theory),
model ocetiovani kapitalovych aktiv (Capital Assets Pricing Model) nebo model
ocettovani opci (Options Pricing Model). Vycet ziejmé neni kompletni, protoze financni
instituce a trhy ve svété pouzivaji vlastnimi silami vyvinuté produkty, které jsou
zalozeny na historickych, ekonomickych a financnich, statistickych a matematickych
postupech a modelech. Piesto jiz z nazvii uvedenych nejvyznamnéjsich predstavitelli
této skupiny | kritérii“ je jasné, ze jde o velmi sofistikované (komplikované, komplexni)

metody a postupy posuzovani financnich investicnich prilezitosti.

1.6. Ekonomicka kritéria v investicnim projektovani

V této Casti se dostavame k tomu, jaka kritéria slouzi k vyhodnocovani investicnich
prilezitosti. Na zakladé ceho poznat, do kterych projektu investovat, zvlast, kdyz pred nas
Zivot stavi nepfeberné mnozstvi variant, jak zhodnocovat penize? Pro nazornost budou

jednotliva kritéria interpretovana na zakladé praktického prikladu.

1.6.1. Priklad 1 — demonstrace vypoctu a interpretace ekonomickych Kritérii

Majitel jednoho milionu K¢ ma moznost ulozit své prostiedky do banky s vynosem
10% p.a., nebo muze (se stejnym rizikem) investovat do nékterého z projekti A-E (stroj,
hotel, ...). Hodnoty ¢istych rocnich penéznich pfijma, tzn. piijmy ocisténé (ponizené) o
vydaje na jejich zajiSténi, na konci jednotlivych obdobi (roky) jsou uvedeny v tabulce ¢.1
(Cisté penézni prijmy = Net Cash Flow, NCF). V tabulce &2 jsou vypottena jednotliva
investicni kritéria, ktera budeme postupné rozebirat a komentovat. Vyhodnoceni projektu D
v piiloze ¢.2. (Pozn.: prozatim nebereme v (vahu zdanéni a zejména reinvesti¢ni pilezitost,

resp. vynosnost reinvestice a kalkulacni Groky — bude vysvétleno pozdéji.)
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Tabulka ¢.1 - Hodnoty NCF —tedy po zdanéni- z jednotlivych projektt (udaje v “000 K¢)

CASH FLOW
INVESTICNI PROJEKTY OBDOBI (ROKY)
CELKEM
0 1 2 4 5 6 7 8
VKLAD V BANCE 1000 100 100 100 100 100 100 100 1100 500
PROJEKT A 1000 187 137 187 187 187 187 137 187 500 |
prosektB | aewll T ws| o] was| wel  aas| ol sisp 360 620
_ PROJEKTC B ) LULLE | S 0 200 250 300} 300 300 300 Gl
PROJEKTD wooll 400|300 200 100 100 100 ol 400
PROJEKT E 1000 0 400 0 400 0 400 0 400 600
Tabulka ¢.2 — Zakladni ukazatele jednotlivych projekti (udaje v ‘000 K¢)
UKAZATEL VKLAD INVESTICNI PROJEKTY
v hance A B [ & D E

NPV (Cista soucasna hodnota) 0,00 0,00 -38,64 -29.47 46,64 16,18

MIIR (modifikované IRR) 762%|  520%|  622%| 646%| 430%| 6,05%

IRR (vnitini y_}'-x_w_m_z_x-euuu) _ 10,00%|  10,00%]| 9_;1_1?0/0_ L _;);400/3_ 11,81%]| 10,39%|

_D___\_‘num. tlub_al navratnosti 5,0 5,0 >80 >80 7,0 7.9

.‘«itat._ tll_)hu n:'n'_lzltl_lf_;sti T,3. 5,3 5,2 5,8_ 4,0 ik 5,5_

NPV (negativ CF) -1000 -1000 -1000 -1000 -1000 -1000

NFV (positiv CF) . 1800 1500 _l__bg_ _ 1650 1400 1@

[Kapitilové niklady - B 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%

L}'ll_usn_t_.l:fg_ciln'estit'_e unaﬁ‘; i 0.0% O:()°-u - 0,0% 0.0% (],U".i:

Oéekivani kapitalizace 10,0%|  10.0%|  10,0%|  100%| 10.0%| 10,0%

Inflace _ 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalk. droky (1=ano, o=ne) 0 0 0 0 0 = 0

1.6.2. Staticka doba navratnosti (Payback Period, PB)

Timto ukazatelem se rozumi doba, za kterou se vrati investované prostiedky, resp.

Cas potiebny k tomu, aby Cisty kumulovany penézni prijem vyrovnal vysi Cisté investice.

Jinak feCeno, je to doba, za kterou se pocatecni vydaj splati z budoucich penéznich efektt

.

(po zdanéni), jez uskutecnéni projektu vyvola.

Vyhody: I. snadno a rychle zjistitelny
2
3

Nevyhody: 1. nebere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz
2
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nezahrnuje prijmy plynouci z projektu, které vznikaji po této dobe



Hodnotu kritéria pro jednotlivé projekty lze nalézt v tabulce ¢.2 v fadku Staricka
doba navratnosti. Jako nejlepsi se na zakladé tohoto ukazatele jevi projekt D (navratnost 4
roky), nejméné vyhodny je potom vklad v bance (7,3 roku). To znamena, ze vSechny
projekty se zaplati dfive, nez skonéi. (Pokud by se u nékterého z piipadi rovnala osmi
letim, pak by podle tohoto indikatoru byla investice ,,na hrané*, a pokud by pfesahla osm
let, znamenalo by to, Ze by se za dobu jejiho trvani nezaplatila, proto by bylo nutné takovy

projekt zamitnout.)

Jak se tato doba zjisti? Pro nazornost uvedeme vypocet pro projekt A. V podstaté
porovname pocatecni kapitalovy vydaj s kumulovanym Net Cash Flow v dalSich letech a v
roce, kdy NCF piejde ze zaporné hodnoty na kladnou, délime zbylou (neuhrazenou) Cast
penéznim efektem (piijmem) ,zlomového™ obdobi (viz. schéma 4). V tomto konkrétnim

pfipadé sestavena rovnice vypada nasledovne:

5, (1000 -5187)

@ L 187

= 5,34roku

Rok 1: +187 Rok 2: +187 Rok 3: +187 Rok 4: +187 Rok 5: +187 Rok 6: +187

Investice 1000

Schéma 4

1.6.3. Staticka vynosnost (?)

Rannymi podnikateli z pocatku devadesatych let oznacovan jako tzv. ,vejvar. Jde v
podstaté o nominalni vynos z investice. Hodnotu pro jednotlivé projekty lze zjistit v tabulce
¢.1 ve sloupci Cash Flow celkem (absolutni vyjadreni). Relativni vyjadieni lze ziskat

tak, ze tuto castku delime pocatecni investici (1.000) a nasobime stem.

Vyhody: 1. snadno a rychle zjistitelny

2. 1ze jej pomérné dobre interpretovat jako ,to, co z projektu ziskavam kes*

Nevyhody: 1. nebere v Givahu ¢asovou hodnotu penéz
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Letnym pohledem na tabulku ¢.1 zjistujeme, Ze ,,nejvynosnéjsim™ projektem je vklad
do banky (800 &istého, tj. 80% za osm let) a nejhorsim D. Porovnanim se statickou dobou
navratnosti je vysledek naprosto opaény. Jak je to mozné? U projektu D dochazi k velkym
Cistym pozitivnim efektim v prvnich tiech letech, jez zajisti rychlou navratnost. NCF v
pozdgjsich obdobich uz neni tak velky, proto se investice tolik nezhodnocuje. Naproti tomu
v piipadé vkladu v bance realizujeme kazdy rok pouze desetiprocentni Cisty vynos, jenz
pokryje jen a pravé jednu desetinu investice. OvSem na konci posledniho roku, kdy banka
vyplati véetné arokl i poc¢atecni vklad, dojde k ohromnému kladnému efektu, jehoz vlivem
se vynosnost projektu zvétsi. Proto je potfeba kritéria posuzovat v souvislostech — nékdo da
prednost vétsimu a jistéjsimu ,,vydélku® a bude déle ¢ekat, jiny preferuje rychlou navratnost

s mensim vynosem, ale dfive ziskané penize znovu investuje, a tim zvysuje svij vynos.

Tato dvé kritéria se souhrnné nazyvaji tzv. staticka (nediskontovana), protoze
neberou v uvahu hodnotu penéz v Case. Jak bylo popsano drive, nelze o penézich
neuvazovat v Case. Existuji dva pfistupy — prepocet budoucich efekti do soucasnosti
(soucasna hodnota penéz), nebo konverze soucasnych hodnot na jejich budouci ekvivalenty
(budouci hodnota penéz). Jelikoz jsou tyto casoveé upravy zakladem dalsi skupiny
ekonomickych kritérii, tzv. diskontovanych, je nutné pochopit jejich princip. (Podstata a

davody ,¢asovych konverzi“ byly demonstrovany na fundamentalnim prikladé na str. 18.)

1.6.4. Soucasna hodnota versus budouci hodnota

Soucasnou hodnotou se rozumi piepocet hodnoty , budoucich™ penéz do soucasné
doby. Pokud napriklad dnes vime, ze za nékolik let ziskavame urcité penézni piijmy, bude
nas zajimat, jaka je jejich dnesni hodnota (co bychom si za né dnes mohli koupit). Naopak
budouci hodnota je projevem zhodnoceni dneSnich penéz behem urcité doby. Jestlize si
napiiklad dnes ulozime penize do banky, bude nas zajimat, kolik nam bude za urcité obdobi
vyplaceno (vzdame se dneSni spotfeby, abychom si v budoucnu mohli koupit vice).
Nasledujici soustava tabulek znazoriuje, jak se vyviji soucasna a budouci hodnota jedné

koruny pfi urcitém zpusobu ,uroceni v jednotlivych letech.
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Tabulka ¢.3 — Zakladni vztahy pouzivané pii vypoctech vynosnosti a navratnosti investic

Soucasna hodnota (PV) 1 K§é Budouci hodnota (FV) 1 K&

Obdobi 5% 10% 15% 20% 30% Obdobi 5% 10% 15% 20% 30%
13z 0,952 0,909 0,870 0,833 0,769 I 1,050 1,100 1L,150f 1,200 1,300
25 Il 0907 0,826| 0,756 0,694 059 [ 2 “ 1,103 1,210 1,323 1,440 1.690
| 3 I ossd] 0751 0658 0579 o04ss| [ 3 Liss[ 1331 15  1,728] 2,197
| 0,68 0,572 0,482 035 [ 4 [ 1216] 1,464 1,749 2,074] 2856
5 I o7s4|  oe21| 0497 0402|0269 ST | )7 [ VG T 2,011 2488] 3713
|G | B 0746 0,564] 0,432 0335] 0207 I 6 N 138 1772 2313] 2986 4,827
7 0711 0513 0376 0,279 0,159 e T 1,949 2660  3,583] 6275
EETE _ 0,677 0,467 0,327 0,233 o013 [ 8 || 147 2144 3059 4,300 8,157

Tabulka Soucasnd hodnota ukazuje hodnoty budoucich penéznich pfijma v
souCasnem vyjadreni pii urcitém zpusobu , iro¢eni, tzv. odtro¢ovani (diskontovani). Napf.
pii diskontni mife (inflaci) 10% z jedné koruny zistane po uplynuti jednoho roku 0,909 K¢.
Tabulka Budouci hodnota naopak transformuje (ztrocuje) dnesni hodnotu do budoucnosti
pi1 dané urokové mire, takze pii GroCeni 10% p.a. budeme mit na Gctu po jednom roce o
deset haléru vice, po dvou letech jiz 1,21 K¢ atd.. (Toto progresivni zhodnocovani, event.
znehodnocovani, je zalozeno na tzv. kapitalizaci Groku, kdy se pripsane troky pripocitaji k
pivodnimu vkladu a dale se Groéi. Cim je perioda pfipisovani uroki kratsi, tim vétsi vynos
realizujeme. Pokud by napf. né€jaka banka pripisovala uroky z vkladi kazdou vtefinou,
ziskame tak maximalni mozny vynos rovny hodnoté pfirozeného logaritmu e = 2, 71828 p.a.,
ovSem pied zdanénim. Po roce bychom pak méli zhruba misto jedné 2,70 K¢, dvou letech
7,40 atd., coz odpovida ro¢ni nominalni urokové mire 171%!!! Tento princip zkracovani se
nazyva efektivni uroceni [=® efektivni Grokova mira) a je zalozen na spojitosti, nikoli tzv.
diskrétnosti, Casu jako veliCiny ovliviujici ekonomické a financni propoCty [=® spojité
uroCeni]. Tento princip pak zajiStuje progresivni zhodnoceni vkladu, resp. znehodnoceni

budoucich penéznich prijmi.) Podle ¢eho se jednotlivé transformace (prepocty) provadi?

Soucasna hodnota (Present Value, PV):
)‘JI/’ = N(_'[«": % _.H_l__

©) (1+r)"

kde:  NCF je Cisty penézni tok v obdobi t [K¢], t je obdobi (rok), ve kterém nastal NCF.
r je diskontni sazba [1 - bezrozmérna veli€ina], p je ,irokova“ mira [%].

(5) e je odurocitel (diskontni faktor).
1+r
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Budouci hodnota (Future Value, FV):
(6) FV = NCF, * (1 +r)"" kde (1+1) je urocitel a n pocet obdobi.

Potom mezi soucasnou a budouci hodnotou plati vztah (7).

(7) L resp. Dl = 1
PV FV

Nyni by mélo byt naprosto jasné, o co jde pfi diskontovani, a mizeme pristoupit k
vymezeni jednotlivych dynamickych (diskontovanych) kritérii, ktera na rozdil od
statickych berou v Gvahu vyvoj hodnoty penéz v ¢ase a to z nich Cini ukazatele relevantni

(objektivni, nezavadeéjici) pro optimalizované racionalni investi¢ni rozhodovani.

1.6.5. Dynamicka doba navratnosti (Discounted Payback Period, DPB)

Je obdobou statické doby navratnosti. Na rozdil od ni je zalozena na diskontovani
penéznich toku v jednotlivych letech. Vysledny Cas ,,splaceni” puvodni investice se pak
zjistuje pomoci kumulativnich diskontovanych NCF (tzv. DNCF) stejnym postupem

zachycenym na schématu 4 na strané 36 a sestavenim rovnice obdobné rovnici (2).

Vyhody: 1. bere v uvahu ¢asovou hodnotu penéz

2. vyjadiuje rychlost ,,zaplaceni investice (indikator likvidnosti investice)

Nevyhody: 1. slozitéjsi (nutno diskontovat Cisté penézni toky)

2. nevypovida nic o prijmech plynoucich z projektu po této dobé

Podle tohoto kritéria (viz. tabulka ¢.2, fadek Dynamicka doba navratnosti) bychom
méli v naSem prikladé zamitnout investice B a C, jelikoz jejich (dynamicka) navratnost
presahuje trvani projektu (osm let). Vklad a projekt A se zaplati pravé za osm let. Nejlépe
pak vychazi projekt D s DPB 7,0 roku. Navic plati, ze ¢im vétSi NCF v drivéjsich obdobich,
tim lépe (rychlejsi navratnost — jiz u PB), jelikoz se vlivem faktoru ¢asu jejich hodnota snizi

méné, nez v obdobich pozdéjsich. (To ostatné plati i pro ostatni dynamicka kritéria.)
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1.6.6. Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value, NPV)

NPV je rozdil mezi soucasnou hodnotou ¢istych penéznich piijmi v jednotlivych
letech trvani investice a kapitalovym vydajem. Jde o stézejni kritérium investi¢niho
projektovani, které kombinuje vyhody dynamické doby navratnosti a staticke absolutni

vynosnosti (zahrnuje investovanou ¢astku a penézni toky jsou ¢asove ocistény).

(®) NP e Sl s udith K... kapitalovy vydaj
{-au(]—f_r)r ;_,1(1'{“"):

n...pocet obdobi
t=1,...,n

Vysledky dostavame v podobé absolutnich Cisel. Proto ihned vidime, jak je ktery
projekt (ne-) vyhodny. NPV < 0 (zaporné) znamena, ze investice je prodélena — nepokryva
totiz znehodnocovani penéz vlivem Casu a inflace za daného stupné rizika (investice
neefektivni). Naopak, je-li NPV > 0, jde o zamér vyhodny (efektivni investice), protoze v

Case vydeélava vice, nez je diskontni (,,urokova“) sazba zahrnujici inflaci a riziko'%,

Vyhody: 1. respektuje faktor casu a muze podchycovat i riziko investi¢niho projektu
2. zachycuje zakladni cil investovani — maximalizovat uzitek (zisk, bohatstvi,
trzni hodnotu) =» vzdy vybrat ten projekt, jehoz NPV je nejvyssi
3. NPV > 0 znamena dosazeni vétsi vynosnosti, nez byl ptuvodni pozadavek
vyjadreny prostiednictvim diskontni miry
4. trzni cenu podniku muze byt stanovena jako NPV vSech na sobé

nezavislych projektl, které firma uskutecnuje (,, provozuje®)
Nevyhody: 1. jde o absolutni kritérium — vétSina lidi uprednostiuje procentualni vynos

Podle ukazatele Ciste soucasné hodnoty v tab.2 bychom jednoznac¢né zvolili projekt
D, protoze jeho uskutecnénim dojde k nejvysSimu moznému financnimu efektu. Racionalné
se chovajici investor by pak nikdy nerealizoval projekty B a C, jelikoz jsou ztratové U

vkladu do banky je NPV = 0 z divodu rovnosti urokové (vynosové) miry a diskontni sazby.

12 w ro g ¥ ¥ [ " o Fip . "
Hodnota NPV = 0 byva nékdy povazovana za neprukaznou, protoze nepfispiva k maximalizaci bohatstvi.
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V nasem piipadé by pak vzorec pro nejvyhodnégjsi projekt D pii danych vstupnich
udajich (K = 1.000, p = 10% < r=0,1 & 1+r = 1,1, NCF — viz. tab.C.1 str.35, n =8 let)

vypadal nasledovné:

400 300 200 100 100 100 100 100
4 — + +

s i —+ + = 46,6
Ll Sia P 1 R

(9) NPV =-1.000 +

Kdyby nastal pfipad, Ze je investi¢ni obdobi del$i nez jeden rok (rozsahlé vystavby
elektraren ropovodu aj.), vzorec by byl podobny, pouze by se kapitalové vydaje v druhem a
dalSich letech diskontovaly stejné jako ¢isté piijmy v (9), ale s minusem. Oduroceni efekti
by se pak posunulo do dalsich let, nebo by se v nékterych letech NCF, a K, vzajemné
kompenzovaly.

G

oy HEE-> — & %

f--m(1+r)r r—>nhl(]+r):

m...pocet let investicni vystavby

Pfi investicnim projektovani se obvykle dodrzuje konvence konverze budoucich
efektl vyvolanych investici do soucCasnosti. AvSak zrovna tak bychom mohli provést, na
zakladé vzorcu (6), (7) a (9), prevod jednotlivych penéznich toku do budoucnosti. Tim

bychom ziskali ¢istou budouci hodnotu (Net Future Value, NFV):

(11)  NFV =Y NCF,x(+r)""

V naSem pripadé by pak vzorec pro projekt D vypadal nasledovné:
(12) NFV =-1.000%1,1* +400x11" +.....+100*11> +100*1,1+100 = 99,9
a po ruznych upravach bychom zjistili, ze vztah mezi NPV a NFV je dan:

NFV
(1+r)"

(13) NFV = NPV *(1+r)" resp. NPF=

Jelikoz NPV a NFV jsou k sobé inverzni, poradi vyhodnosti (tzv.rating) projekt(

bude stejné, tzn., ze z jednotlivych projekti bychom vybrali ten, jehoz NFV by byla nejvétsi.
Obecné je dulezité zvolit urCitou zakladnu pro rozhodovani a vzhledem k ni

investicni zamery prepocitavat a srovnavat. Jelikoz je vSak ve sveté béznéjsi posuzovat

projekty z pohledu sou¢asnosti, budeme i my tuto uzanci respektovat.
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1.6.7. Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR)

IRR je definovano jako takova urokova mira (relativni vynosnost investice), pfi
kter¢ se NPV rovna nule, tj. hodnota diskontovanych penéznich piijmi se rovna
kapitalovym vydajim. Vyjadfuje priimérnou miru vynosu investice po dobu jeji zivotnosti.
Obecné se za piijatelné projekty povazuji ty, které dosahuji vysSi vynosnosti, nez je
minimalni pozadovana vynosnost dana (méfena) diskontni sazbou r. Jestlize je tedy hodnota

IRR rovna nakladum kapitalu (napi. WACC), jedna se o investici efektivni a naopak.

Vyhody: I. respektuje faktor Casu

2. je srovnanim relativni vynosnosti projektu s jeho rizikem (diskontni sazba)

J

. IRR > diskontni sazba r (p [%]) znamena dosazeni vétsi vynosnosti, nez

byl puvodni pozadavek vyjadieny prave prostrednictvim diskontni miry

(==

Nevyhody: - v pripadech, kdy dojde v prubéhu investi¢nich projektu k opakovani jedné
nebo vice zapornych hodnot NCF, ztraci vypovidaci schopnost z duvodu
zadného nebo nékolika realnych korent

2. slozitost a nepresnost vypoctu — jde o priblizné stanoveni hodnoty IRR

metodou ,,pokus a omyl*“ =» pouziti pocitace (velkého poctu iteraci)

3. u vzajemné se vylucujicich investic v sobé skryva riziko rozhodovani podle

relativniho zhodnoceni kapitalu, nikoli dle kritéria maximalizace bohatstvi

Obrazek 3 zobrazuje obecny vztah mezi prubéhem hodnoty NPV a IRR. Soucasné
naznacuje, jakym zpusobem se dospéje k hodnoté IRR. Nejprve vypocteme pii diskontni
sazbé r; hodnotu NPV, tak, aby byla kladna a blizka nule. Potom postup opakujeme pro r, s
tim, ze NPV, bude zaporné a blizké nule. Nakonec pomoci napfi. linearni extrapolace (15)
odhadneme realny kofen IRR — lezi nékde v intervalu (r;r;). Pfesné tuto hodnotu zjistime
~nekonetnym™ poctem opakovani (= velké mnozstvi iteraci), nejlépe pomoci vypocetni
techniky.

NPV, "
NPV, +)NPV3}

(14) IRR =r, + (B =)



A
t
NPV
odhad IRR
NPV,
r
0 r ;l *F
1 Diskontni sazba r [%
NPV, / iskontni [Vo]
skutecné IRR

Obrizek 3 — In [12]: McLaney, E.J.: Business Finance for Decision Makers, s. 80.

Rizika, ktera v sobé IRR skryva v pripadech, jestlize dojde v prubéhu investicnich
projektu k opakovani jedné nebo vice zapornych hodnot NCF, zachycuje obecné obrazek 4.
Potom kritérium IRR ztraci vypovidaci schopnost z divodu zadného (neinvestujeme a
realizujeme pouze piijmy), nebo nékolika realnych kofenu (kolik zapornych hodnot NCF v

prubéhu zivotnosti projektu, tolik realnych kofent.

A
t
NPV
0 »
/ v Diskontni sazba r [%] *®
Obrizek 4 — In [12]: McLaney, E.I.: Business Finance for Decision Malkers, s. 82.

Kromé toho vznika u ,,vzajemné vylucitelnych® projekta | konflikt mezi IRR a NPV
z divodu rozdilnych cistych penéznich toku pii urcité diskontni sazb&. To lze demonstrovat
na nasledujicim pripadé. Pokud by napi. u projektu C ¢inila pocatecni investice 900 tis. K¢
misto 1.000 pii jinak nezménénych rocnich NCF, pak by NPV¢ stoupla na 70,5tis. a IRRc
na 11,54 %. V pripadé, ze u projektu D by se hodnoty nezménily, vznikl by tak rozpor, kdy
NPV > NPVp a IRRe < IRRp, (viz. tab, 4). Jak Ize tento stav vysveétlit?
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Tabulka ¢.4 — NPV a IRR u vzajemné se vylucujicich projekta (adaje v “000 K¢)
INVESTICNI PROJEKTY | OBDOBI|| “FVEEM CASHL | ITERIUM

FLOW
0 NPV IRR

PROJEKT C -900 750 70,53 11,54%

PROJEKT D | -1009) ~ ao0f| 46,64 1181%

Vysvétleni vyplyva z obrazku 5, ktery znazoruje prubéh hodnot NPV v zavislosti
na diskontni sazbé r. Cim vyssi je jeji hodnota, tim nizsi je NPV kazdého projektu. Do urcité
hraniéni hodnoty r je z hlediska absolutni vynosnosti vyhodnéjsi projekt D. Za ni se

atraktivnéjSim stava projekt C. Pro ktery projekt se rozhodneme?

v NPV =70,53

IRR,=11,81

Obrazek §

Z kapitoly 1.1. a 1.2. vyplyva, ze hledame takovou investicni prilezitost, kdy bude
nas uzitek (zisk) pfi daném stupni rizika maximalizovan. Proto by s ohledem na stanovenou
minimalni vynosnost 10 % (praveé tolik ¢ini hodnota diskontni sazby r zahrnujici riziko) mél

byt vybran projekt C, jehoz absolutni vynosnost (NPV) je pii této diskontni sazbé vétsi.

Kterému z téchto dvou kritérii dat prednost? Vzhledem k pozadavku maximalizace
bohatstvi a s pfihlédnutim k nedostatkiim IRR (zejm. problematika poctu realnych kofent a
rozdilné hodnoty absolutni a relativni vynosnosti u vzajemné se vylucujicich projekti) se za
hlavni kritérium investicniho projektovani a rozhodovani jednoznaéné povazuje &ista
soucasnia hodnota (NPV). Podle tohoto ukazatele je vyhodnéjsi ten z potencialnich
(vzajemné se vylucujicich) projektu, jehoz NPV je vyssi. Vnitini vynosové procento (IRR)

potom vystupuje jako pomocné kritérium pii zvazovani uskute¢néni dané investice.
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1.6.8. Modifikované IRR (Modified Internal Rate of Return, MIRR)

Nedostatky vnitiniho vynosového procenta odstranuje modifikované IRR, které
vyjadiuje primérnou (relativni) ,Grokovou (vynosovou) miru investice po dobu jeji
zivotnosti. Obecné udava ,urokovou* sazbu, kterou bychom méli urocit* danou investici,
abychom dosahli stejného vynosového efektu (pozn. v pipad€, Ze neuvazujeme reinvesticni
prilezitost). Jinak feceno: hodnota MIRR odpovida arokové mife, kterou by banka musela
urocit vklad ekvivalentni (rovnajici se) pocatecni investici, aby NPV projektu a vkladu byly

stejné. Obecny vypocet tohoto ukazatele zobrazuje vzorec (16).

: SNCE #(147,)"
(15) M]RR = ZFI’ pozitivnihoCF 1= 1 t—0 — —J|
|Z ! )Vnegum-m'}m'J-" i f\‘ ( }{" :
t—0 (I r r;-g )’

kde:  FVioitwmino cr j€ souCet budoucich hodnot pozitivnich penéznich tokl (= NFVcy,)
PV icgativine cr j€ soucet soucasnych hodnot negativnich penéznich tokt (= NPVy )
NCF, a NCF, jsou kladné a zaporné penézni toky v jednotlivych letech
Ire J€ VYNOsnost reinvestice

Pozn.: pokud takto ziskanou hodnotu MIRR vynasobime stem, ziskame hodnotu kritéria v [%o]

Vyhody: 1. respektuje faktor Casu
2. odbourava nedostatek IRR v pripadech, kdy dojde k vice zapornym NCF
3. zahrnuje vynosnost reinvesticni prilezitosti

Nevyhody: 1. slozitost vypoctu a jeho interpretace

2

- nesnadné na pochopeni a spravné definovani

Je patrné, ze vzorec (16) se nijak vyznamné nelisi od drive popsanych vypoctovych
vztah. Jediny vyznamny rozdil je zfejmy v pouzité  Grokové" sazbé. Zatimco v
predchozich pripadech vypoctu diskontovanych kritérii byla pouzita diskontni sazba r, pri
zpstovani modifikovaného vynosového procenta se aplikovala tzv. VYNosnost reinvestice.

Jaky je v téchto pristupech rozdil?
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Diskontni sazba udava minimélni pozadovanou navratnost investice pfi urcité mife
rizika, jez je s ni spojeno. Jelikoz touto sazbou diskontujeme vysledné Cisté rocni penézni
toky (jsou dané a neménne), ovliviiuje piimo vyslednou hodnotu NPV celeho projektu.
Naproti tomu vynosnost reinvestice se netyka ani tak projektu samotného, jako spis ,jeho
rozlicnych divodi a pohnutek atraktivni (i kdyz by $lo napf. jenom o terminovy vklad v
bance). Takovou prilezitost nazyvame reinvesti¢ni a je pro nas vyznamna tim, ze postupne,
jak se z uskute¢néného projektu uvoliiuji ¢isté efekty', mizeme vynosy plynouci z puvodni
investice znovu investovat (= reinvestovat) do jiné pfilezitosti s urcitou mirou vynosnosti (=
vynosnosti reinvestice), a tim zvySovat nas celkovy uzitek z investovani. Nyni je jasné, ze
reinvesti¢ni prilezitost nepusobi na puvodni projekt v jeho podstaté. Zato velmi vyznamné

ovliviiuje proces investovani jako takovy.

Samotny fakt, ze k danému projektu existuje reinvesticni prilezitost s vynosnosti Iy,
nema na hodnoceni (NPV) této investice zadny vliv. Ovliviuje pouze ukazatel MIRR.
Teprve kdyz si uvédomime dopad reinvestovani a MIRR, muzeme realizovat dalsi,
dodatecny (prirastkovy, marginalni) vynos. Ten vznika tak, ze v obdobi, kdy kumulované
nominalni (nediskontované) NCF prevysi (zaplati) pocatecni investici', ihned tyto piebytky
investujeme do jiného projektu (vklad v bance, jiny projekt v ramci nasi firmy, projekty v
cizich firmach, cenné papiry), a tim ziskavame dodatecny prijem (prirastek NPV). Jde o
vynosy (reinvestiéni) prilezitosti"”, coz jsou v podstaté kladné kalkulacni uroky z volného,

resp. postupné uvoliovaného, kapitalu.

Pokud vyjdeme z piikladu 1, kde u vSech investi¢nich prilezitosti uvazujeme jediny
kapitalovy vydaj na pocatku projektu ve stejné vysi (1 mil. K¢) a nebereme v uvahu prave
reinvesticni prilezitost (resp. vynosnost reinvestice a kalkulacni roky), bude vypoctovy

vztah pro MIRR nasleduyjici:

(16) MIRR = || =2—— -1
K]

" Cistymi efekty se rozumi Casové oCisténé zisky po zdanéni pievySujici pocatecni investici.
" Jde v podstaté o statickou dobu navratnosti (viz. kapitola 1.6.2.)
"’ Jejich negativni obdobou jsou naklady uslé pilezitosti (podrobnéji viz. dile a kapitola 3.1.3.. strana 64)
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a po uprave dostaneme rovnici odpovidajici definice tohoto ukazatele:

(17) iN(‘i«‘, =K

t—]

*(1+MIRR)"

Jestlize dosadime napi. hodnoty K = -1.000, a = 8 a NCF za obdobi 1 az 8 1.400
(projekt D) do vzorce (16), dostaneme bezrozmérnou hodnotu MIRR = 0,042956 a po
vynasobeni stem jeji procentni vyjadieni (4,3%). Alternativné lze vzit tuto hodnotu z
tabulky ¢.2 a dosadit do vzorce (17). Potom vypocteme statickou absolutni vynosnost bez
zapocteni vlivu kapitaloveho vydaje (= 1.400), coz po odecteni pocatecni investice (-1.000)

odpovida hodnoté 400 v sloupecku Cash Flow celkem pro projekt D (viz. tab. ¢.1).

Pfi srovnani hodnot ukazateli IRR a MIRR pro jednotlivé projekty v tabulce ¢.2 lze
konstatovat, ze v pripadé stejné velikosti (jediné) pocatecni investice a ruznych velikostech
ro¢nich NCF plynoucich z jednotlivych projekta vysledné hodnoty IRR | kopiruji hodnoty
kritéria NPV, zatimco na MIRR se projevuje vliv statické vynosnosti. Na zaklade celkovych
souhrnnych vysledku v prikladé 1 lze dospét k zavéru, ze pokud:

1. NPV <0, pak IRR < r (= diskontni sazba = prahova hodnota vynosnosti projektu)
NPV =0, pak IRR =r
NPV > 0, pak IRR >,

A R

MIRR bere v uvahu vliv reinvesticni prilezitosti, jejiz pfinosy jsou ovlivnény vynosnosti
reinvestice a celkovymi Cistymi penéznimi toky. Jestlize reinvestici a kalkulacni aroky
neuvazujeme, modifikované IRR sleduje navic pouze statickou vynosnost, jejiz
vypovidaci schopnost byla popsana dfive. Ktery projekt v prikladé 1 tedy zvolit? Na

zakladé jakého kritéria se rozhodnout? (Ukazka vypoctu pro projekt D v priloze ¢.2)

S ohledem na charakteristiku kazdého kritéria s jeho vyhodami a nevyhodami a na
fakt, ze kazdy racionalné uvazujici investor se snazi maximalizovat svuj zisk lze za jediné
hlavni rozhodovaci kritérium investicniho projektovani povazovat NPV, které zahrnuje jak
pozadavek casové hodnoty, tak 1 maximalizace uzitku. (Cim vysSi hodnota NPV, tim | lepsi®
projekt. Ostatni kritéria se potom stavaji pomocnymi nastroji rozhodovani a fizeni podle
individualnich parametrii, jez zahrnuji a popisuji, a celkové charakteristiky projektu). Jelikoz

v piipadé projektu D je NPV nejvyssi, doporucili bychom uskuteénéni praveé této investice.
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1.6.9. Priklad 2 — zahrnuti vlivu reinvesti¢ni prilezitosti a zdanéni

Pro lepsi pochopeni vyznamu reinvestovani a jeho vliv na piinosy uskutecnéni
urciteho projektu rozsirime priklad 1 (kap. 1.6.2., str. 34)o reinvesticni pfilezitost, kterou
bude pro viechny projekty zminény vklad do banky s vynosnosti 10% p.a.. Uroceni tohoto

vkladu se pak stava vynosnosti reinvestice, ktera ovlivni modifikované IRR nasledovné:

Tabulka ¢. 5 — Zména kritérii po zapodteni vlivu reinvesti¢ni prilezitosti (udaje v ‘000 K¢)

UKAZATEL VKLAD INVESTICNI PROJEKTY
v bance A B C D E
|NPV (Gista soucasna hodnota) 0,00 0,000 38,64 -2947 46,64 1618
MIIR (modifikované IRR) | 10.00%| 1000%| 9.46%| 9.59%| 10.63% 1u,2;_°/j
[IRR (vnitini vynosové %) __{ 10,00%] 10,00%]|  9,18%]|  9,40%| 1181%] 1039%
Dynam. doba navratnosti | -__?i,ll .-_ N,_I_I >8,t§. =8,0] GO 7,9
b‘mt._dnha ll:i\'mt_:}_usti L T 7,§J : __::"\,3__ . 6,2_._ B __:‘i,h’ 4,0 2,5
NPV (negativCF) -1000)  -1000f  -1000)  -1000f  -1000/  -1000}
;F\'(pusit_iv CF) 2144 2144 2061 12080 2244) 2178
Kapitilové nikiady 0.0%  00% _@w 00%|  00%|  0.0%
Vynosnost reinvestice 1 10,0%|  10,0%| IUE';&»F 10,0%]  10.0%|  10,0%)]
Ocekavana kapitaliz:lcu. 10‘0“71;:_ i __]_(J,O‘;; 10,0% 10,09 o 10,0% '_ IU,Q%
Inflace 00%  00%  00%| 00%  0.0%]  00%
IKalk droky (I=ano, o=ne) 0 0 BT .

Vlivem vynosnosti reinvestice stoupla u vsech projektu (vcetné vkladu do banky)
hodnota ukazatele MIRR, avSak ostatni kritéria se nezmenila. To svédci o tom, ze samotna
vynosnost reinvestice celkovy investicni efekt (uzitek) neméni. Jejim vlivem se pouze
modifikované vynosové procento piiblizilo hodnotam IRR jednotlivych projektd (viiv
tohoto zvyseni na rozhodovani o vhodnosti projektu — viz. predchozi strana). Skute¢ny
ucinek reinvestice se projevi, jak bylo popsano na str. 46, teprve tehdy, kdyz reinvesti¢ni
prilezitost vyvola dodatecné efekty (prijmy). To jsou v podstaté vynosy ziskané vlivem
(reinvesticni) prilezitosti a zacnou se realizovat az v okamziku, kdy z investice plyne
pozitivni efekt, resp. v obdobi nasledujicim — viz.pfiloha 3, fadek 5.3 a 9. (Nejprve se splati
pocatecni kapitalovy vydaj = staticka doba navratnosti, pak kazdorocni pfebytky ukladame
do banky a zhodnocujeme =¥ troky se pripisuji az v nasledujicim obdobi.) V tom pripadé se
kalkula¢ni uroky z volného kapitalu™ projevi na celkové hodnoceni kazdého projektu

nasledujicim zptisobem:
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Tabulka ¢. 6 — Vliv kalkula¢nich Groku z volného kapitalu na kritéria (adaje v ‘000 K¢)

UKAZATEL VKLAD INVESTICNI PROJEKTY
v bance A B L6 D E
Swi‘jsm soucasna hodnota) _ 0,00 21,54 -26,51 -10,34 78,50 36,70
MIIR (modifikované IRR) 10,00% 16.29% 9,63%| 9,86% [ 11,u:1%. mﬁ
IRR (vnitini wnosové %) | 10,00%| 10,58%| 9.45%| 9,79%| 12,90%| 1087%)
D_}_'!l'ﬂ!l. doba n:’wratnusﬁ ] 8,li s 7.8 = :?.ll >8,U- 5 _ﬁ,'_a' S _7_,8
_Stat doba nz‘wr:_mlgs!i Tt _;,3 _5_3 5 6.; S,H- ? -I.tl__ 5;5
|NPV (negativ CF) : — -1000]  -1000]  -1000]  -1000| :umn_-: 1)@]
NFV (positiv CF) T i 2190 087 2121 2312 2222
Kapitilové naklady 00%|  00% 00%| 00%| o00% 00%
_\"_\"lm_snust rcim'estir.'e_ e 10.0% 10,0% 10,0% E l[l,b% T HIJ“'L- E 10,0%)
Otekivani kapitalizace 100% 1000 100%| 100%| 100%]  10,0%)
Inflace . 0.0% 0,0% 0,0% .fJ,EJ% (JE-J i 0,0%
Kalk uroky (l_=a|.uu, o=ne) 1 1 . 1 1 - _l“— _I

O promitnuti vynosu ziskané piilezitosti svédci posledni fadek (Kalk. troky), kde 1
znamena, ze zahrnujeme piijmy ziskané vlivem reinvestice (v pfedchozich tabulkach -2 a 5-
zde byla 0 =» kalk. uroky Ne). Jejich nasledkem doslo u projekti A-E k ,posunu smérem
nahoru®, tzn. ze dodateCné vynosy zlepsily celkovy efekt investovani. Pfesto se podle
kritéria NPV, resp. IRR i MIRR, pofadi vyhodnosti jednotlivych projekti nezménilo. Pouze
u vkladu do banky nedoslo ke zméné. To je dano tim, ze staticka vynosnost zajisti statickou
navratnost az na konci trvani vkladu, proto by se uroky z reinvestice zacaly pfipisovat az po
skonceni projektu (v obdobi 9). Z toho vyplyne, Ze ¢im krat§i je staticka doba navratnosti,
tim vétsi bude efekt reinvestiCni prilezitosti. Jinymi slovy: v pripade, ze projekt vyvola velke
Cisté rocni penézni toky v prvnich obdobich (samo o sobé ma pres diskontovani pozitivni
vliv na NPV), oportunitni vynosy z reinvestice zlepsi hodnotu investice vice, nez kdyz velke

efekty plynou v obdobich pozdéjSich.

A co s projekty udéla zdanéni? Jak uz vime z kapitoly 1.1.2. (strana 19 a 23),
zdanéni ma na jakykoliv prijem negativni disledek. Zahrneme-li zdanéni do nasich Gvah,
dopredu mizeme odhadnout, ze se hodnoty kritérii zhorsi (snizi), nebot zdanéni ubere z
kazdoro¢nich prijmi (NCF) urCitou Cast. Jeji velikost bude dana povahou prijmu a jeho
zdanénim podle zakona o danich z pfijmi (rovnéz kap. 1.1.2.). Pro zjednoduseni budeme
predpokladat zdanéni vSech projekti jednotnou sazbu 15%, kterou se za normalnich
podminek Uro¢i pouze vynosy ob¢ant z terminovych vklad, pfi zachovani vlivu reinvestice

a kalkula¢nich arokt. Potom se vysledky investovani zméni nasledoyné:

49



Tabulka ¢. 7 — Vliv zdanéni na hodnotu projektu, resp. jednotliva kritéria (udaje v ‘000 K¢)

UKAZATEL VKLAD INVESTICNI PROJEKTY
v bance A B [ 5 D E
NPV (Cistd soucasnd hodnota) -80,02| -14543| -180,03| -169,20| -10525| -134,52
MIIR (modifikované IRR) | ssev|  786%| 730%| 748%| sas%|  8,03%
IRR (vmitini vynosové °-E) T i 's.su% 5,89%_ n 6,00% 6.....?;6“/; 5,'95% _“:’:-,;l‘ﬁw_
D__\Hn_‘_dulm ||_:'|.\;ra|t1|usti TN 3 =8,0 . ">8.U-_ . >3-‘_{] _;H‘il“ =8,0 m _>8,"
Stat. doba lla‘l\'ratll[-)s:-_t? e 7 : T‘-.] —6,3 S 6;[ ..6,-I B 58 N _5.9
NPV (negativ CF) 1000 -1000f  -1000]  -1000 -1000 -1000|
NEV (positiv CF) 1972 1832 1758|1781 1918 1855
Kapitalové niklady i ’» 00%]  00%]  00%]  00%] 00%]  0.0%
Vynosnost reinyestice - E h"i-a:bg;—iﬁ:rﬁ; 10,0%|  10,0% 10,0%|  10,0%
Oceliivani kapitalizace | 10,0%|  10,0%| 100%| 100%| 10.0%] 100%
Inflace = U o0%]  o00% 00w 000 00w 00%
Kalk uroky (1=ano, o=ne) 1 1 _l__ i 1 NS ]_ i _1'

Vidime, ze zdanéni podstatné zhorsilo postaveni vsech projektt (podle kritéria NPV
by zadny nebyl prijatelny). Ale opét zustalo zachovani jejich poradi (ne-) vyhodnosti, Pouze
vklad do banky se dostal na prvni misto. Je to dano tim, ze u ostatnich projekta se zdanuji
vSechny vynosy, kdezto u bankovniho vkladu se jeho uvolnéni (vyzvednuti) nedani. (Tento
fakt —kromé vySe zdanéni ziski z podnikani- mirné vylepSuje postaveni bankovnich
produktt; vzapéti je vSak vyrovnan konstantnimi, ve srovnani s podnikanim nizSimi, vynosy
a znehodnocenim uvolnéni vkladu vlivem casové hodnoty penéz.) Na zakladé poznatku o

vlivu reinvestice, kalkulaénich Grokt a zdanéni mizeme potom ucinit nasledujici zaver:

U vzajemné se vylucujicich investi¢nich prilezitosti, které maji stejnou Kapitilovou
narofnost a pocatecni investice se uskuteciiuje pouze v obdobi 0, se vlivem zahrnuti
reinvestiéni prilezitosti, jeji vynosnosti, kalkulaénich droki z volného kapitilu'® a
zdanéni poradi jednotlivych projektii neméni, méni se pouze hodnoty jednotlivych
kritérii a to podle toho, ktery z uvedenych faktori zahrneme ¢i vynechame. (Pro
ilustraci priloha 2 predstavuje vypocet kritérii projektu D v prikladé 1 a pfiloha 3 propocet

ukazatelii pii zahrnuti reinvestice a kalkulacnich trokt bez vlivu zdanéni pro stejny projekt.)

'“ Pozn.: jak se dozvime pozdéji (kapitola 3), opakem vynosii z reinvesti¢ni prilezitosti jsou tzv. kapitalové
naklady, které vyvolavaji kalkulacni aroky z vazancho kapitilu a zhor$uji vysledné hodnoceni projekti.
Zejména pii investovani z ,vlastnich™ zdroju (analyza této problematiky viz. kap. 4.1.2., strana 81) vznika
relativai ztrata z uskute¢néni urCité investi¢ni pfileZitosti tim, Ze se vzdame uskutecnéni jiného projektu,
resp. ztracime penézni efekty z ného plynouci. Pro nazornost si Ize piedstavit investici do nikupu stroje, kdy
jejim uskuteénénim ztracime minimalné uroky, kdybychom prostiedky vénované na nikup stroje ulozili do
banky. Naklady ztracené (uslé) pfilezitosti muzeme demonstrovat i na ndsledujicim pripadé: prodivajici
chee prodat urcitou véc za smluvenou cenu, avSak s prodejem vaha a kupujici od koupé odstoupi. My tim
pidem nerealizujeme piijem (zisk) a tuto skutecnost Ize povazovat za nadi ckonomickou ztratu (kap. 3.1.3 ).
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1.6.10. Zivéry k modifikovanému vnitfnimu vynosovému procentu

Modifikované IRR je relativné malo znamé a pouzivané kritérium pii vyhodnocovani
investic. PfestoZe neni Giplnou novinkou, v tuzemské literatufe o ném nenajdeme ani zminku
a zahrani¢ni publik : bl ice vénuji iové'” Jeho nejlepsi is |
a publikace se této problematice vénuji pouze okrajoveé . Jeho nejlepsi popis Ize
nalézt v tabulkoveém procesoru MS Excel nebo  sofistikovanéjSich® finan¢nich kalkulackach

(napt. Hewlett Packard). Jak tomuto ukazateli rozumét?

Jak bylo nékolikrat zminéno, urcity projekt, pokud generuje piebytky penéznich
prostiedkl, zvétSuje v pripadé jejich reinvestovani do jinych projektd (¢i financnich
produkttr) celkovy efekt investovani. V podstaté jde o multiplikac¢ni efekt (re-) investovani
prebytkt (= investice z prebytku). Reinvestovat penize bychom méli do takovych aktiv,
ktera opét zajisti nejvy$si zhodnoceni (NPV). Zvazujeme-li urCitou investici, malokdy
nemame v zaloze" néjakou alternativu. Nejcastéji jde o tzv. vzajemné se vyluCujici investice
(koupim stroj A nebo B?; poridim jej za hotové, na leasing nebo prostfednictvim uvéru?
atd.). Pokud je chceme analyzovat rovnocenné, musime tak uCinit za srovnatelnych
podminek (tzn. pouzit nejvice pravdépodobne penézni toky kazde varianty a diskontovat je
stejnou sazbou r). Proto by se vynosnost reinvestice v téchto pfipadech méla rovnat

diskontni sazbé alternativniho, vzajemné se vylucujiciho projektu.

Ze zavéru, které byly ucinény dfive, si lze ovSem odvodit, Ze investice
uskute¢nované za nezmeénénych podminek (tzn. pfi danych vysich pocate¢ni investice,
hodnotach roénich NCF a diskontni sazbé) ,podprahové* faktory'™ ovliviuji viechny
vzajemné se vyluCujici projekty stejné a nemusi se nutné brat v Gvahu (neméni poradi, ale
ukazuji, o kolik se zvysi nebo snizi hodnota toho kterého projektu). Jina situace nastava,
kdyz jsou podminky uskuteciovani investicnich pfilezitosti rozdilné (napf. zplisob
financovani). Pak ukazatel MIRR ziskava na dilezitosti (jeho vliv na NPV vzriista) pro
zodpovédné posouzeni jednotlivych projekti a musi se brat pfi investicni analyze nutné v

uvahu.

'" Napf. in [10], 5.122-3 nebo in Samuels, J.M. — Wilkes, F.M. - Brayshaw, R E.: Management of ( ‘'ompany
Finance, 6. vyd., Chapman & Hall, London, 1995, s 88-9.
" Vynosnost reinvestice, kapitalové naklady a kalkulacni aroky z volného, respektive vizaného kapitalu
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A kone¢né posledni vyznamna skutecnost tykajici se MIR. Hodnota tohoto
ukazatele (a tudiz i NPV) vzrista s tim, jak se zvySuje vynosnost reinvestice. Do urcitého
zlomoveho bodu je vSak jeho velikost nizsi nez je ukazatel IRR, tzn Ze reinvestovani ma
nizsi prinos k celkovému efektu (zisku), nez samotny projekt. Od této hranice se ovsem
hodnota MIRR vlivem vynosnosti reinvestice zvySuje rychleji nez IRR. Tim padem
reinvestiCni pfilezitost pfispiva k celkovému uzitku (NPV) vice, nez puvodni (zvazovany)
projekt'g. Zieyme kazdého ,tvirce investicnich rozhodnuti“ bude zajimat odpovéd na
otazku, kde je tato hranice. Zlomovy bod nastava pii vynosnosti reinvestice totozné s
vnitinim vynosovym procentem. Potom jsou vSechny tii ,urokové* sazby (vynosnost

reinvestice, IRR a MIRR) totozné. Coz je ovsem jen malokdy splnéno.

1.6.11. Rozhodovaci stromy

Metoda rozhodovacich stromu je zalozena na urCeni ruznych smeéri vyvoje
budouciho projektu, odhadu pravdépodobnosti jejich nastani a vysledku, s jakym dopadnou
(NPV). Hlavni alternativy se potom zakresli do tzv. stromu, ktery piehledné zobrazi
moznosti dalsiho postupu (vyvoje) s pfifazenim pravdépodobnosti, jak dopadnou. Kazde
alternativé je prifazen ocCekavany vysledek (NPV), jak by mohla dopadnout, a pomoci
pravdépodobnosti se v jednotlivych krocich (vétvich) vyjadruje vysledny efekt (prinos nebo

ztrata), ktery s nejvyssi pravdépodobnosti nastane. Na tomto se provadi rozhodovani.

JelikoZ jde spi§ o metodu rozhodovani na zakladé expertniho posudku variant a
pravdépodobnosti jejich nastani s vyuzitim diskontovanych kritérii, zejména NPV, nelze ji
povazovat za investiéni ukazatele jako takovy. Svou povahou se fadi nékam mezi
ekonomicka diskontovana kritéria a zvlastni typy modelt a postupti pro fizeni rizika (kratce
viz. kapitola 4). Ponévadz vSak vyuziva NPV jako zakladniho ukazatele, byla pro Gplnost
zatazena do této Casti pro zajimavost. S ohledem na prostorové omezeni ukon¢ime jeji

rozbor odkazem na pfislusnou literaturu: [3], strana 190 az 192 a [7], strana 277 az 282

" Nabizi se otdzka pro¢ potom neinvestovat rovnou do reinvesticniho projektu, kdyZ je to mnohem
vyhodnéjsi. Odpovéd neni (a nemuze byt) jednoznacnd. Je to dano tieba tim, Ze podnikime v uréité oblasti a
pokud si nezajistime vychozi investici, muzeme ztratit svou dobrou (strategickou) pozici, a tim padem
bychom nemuseli dobie dopadnout (napf. ztrata trhu, pokles trzeb nebo dokonce bankrot).



2. INVESTICNI ROZHODOVANI VE VZTAHU K FORME
VLASTNICTVI PODNIKU

Tato kapitola pojednava o tom, jak mize investi¢ni rozhodovani ovlivnit vlastnik
(majitel) firmy, resp. jeji management nebo kompetentni pracovnik & skupina. Opét jde o
oblast pomerné Siroce vymezenou, proto je potieba pochopit ur¢ita vychodiska a omezeni.
Rovnéz nebude mozné (znovu s odkazem na rozsah prace) dokladat jednotliva tvrzeni
statistickymi udaji, aby byla (védecky) hodnotnéjsi a bylo je mozné povazovat za obecné
platna. Presto se pokusim tato konstatovani dolozit vhodnymi a pokud mozno vSeobecné
znamymi priklady, které prokazi jejich relevantnost (opodstatnénost). Navic prispeji k
lepS§imu a nazorngjSimu pochopeni ur€itych (neekonomickych) aspektu, které vstupuji do
rozhodovani o (ne-) uskutecnéni néjaké investice. (Pozn.: nékteré z téchto rusivych
faktord™ byly popsany v kapitole 1.5.2. — Neekonomicka direktivni kritéria v investicnim

projektovani na strané 32.)

O co vlastné jde? Zakladem veskerého déni ve firmé (at uz malé, stredni, velké nebo
mezinarodni korporace) je vzdy ur¢ity (podnikatelsky) zamér vlastnika, resp. majoritniho
akcionare (vétsinového podilnika — spolecnika). Ten muze sledovat ruzné cile podle povahy
odvétvi, v némz podnika, dle stavu podniku a situace na trhu a konecné podle svych
preferenci. Jejich konkrétni vymezeni je vSak vzdy disledkem (projevem) ochoty podnikat.
Investi¢ni projektovani pomaha vytvaret takove prostiedi (podminky), aby se firme darilo

stanovené tyto cile dosahovat.

Avsak zakladnim cilem (podnétem, motivaci) jakéhokoli podnikani je zhodnocovat
bohatstvi (kap. 1.1.1., str. 16). Hlavnim smyslem podnikani (investovani penéz, Casu,
znalosti) neni ani vyroba, ani tvorba pracovnich mist, nybrz vydélavani penéz. Zde se
kone¢né projevuje hlavni tikol investi¢niho projektovani. Tim je nalézt takové projekty. jez
nejsou prodélecné (tzn. aby penize neztracely na hodnoté v ¢ase), a z nich vybrat ty,
které jsou nejvyhodnéjsi, resp. nejvice ziskové (maximalizace bohatstvi). Toto si spousta
vlastnik(i (investort) a manazerti firem neuvédomuje. Mnohdy se (z divodu riznych

pohnutek*) chovaji a rozhoduji naprosto nelogicky a neprofesionalné (iracionalng).
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2.2. Charakteristika firem s ohledem na investi¢ni projektovani

2.2.1. ,,Statni* podniky

Jsou to takove firmy, které jsou z vétsi (majoritni) ¢asti v drzeni statu. Tyto podily
jsou vesmes urCeny k doprivatizaci. Zaroveri jde o podniky, kde se investi¢ni projekty

uskuteCnuji na zakladé rozhodnuti statnich organti (ifedniki).

Co je pro né z hlediska investi¢niho projektovani typické? Obecné plati, ze tyto
podniky jsou ve svém podnikani malo vykonné s ohledem na nedostateCnou ,motivaci ze
strany vlastnika (statu), jehoZ zastupci pfistupuji ke spravé , majetku nikoho* velmi liknavé
a neprofesionalné. Obdobné je chovani statnich urednikii a zaméstnanct téchto firem pfi
rozhodovani o investicich (realnych, stejné jako finan¢nich) a jejich uskute¢novani, kdy se

chovaji a rozhoduji naprosto nelogicky a iracionalné. Uved'me nékolik prikladu.

Prvnim je rozhodnuti o vystavbé (vysoce-) rychlostnich Zelezni¢nich koridoru ,od
zapadu na vychod a od severu na jih“. Toto strategické rozhodnuti o napojeni CR na
zapadoevropskou zelezni¢ni infrastrukturu mélo vSak jeden nedostatek: po dvou letech od
zahajeni investice se zjistilo, ze pies propocCty Ceskych drah, jejich posvéceni ministerstvem
dopravy (stat se na financovani Caste¢né podili a za dals§i nezbytné bankovni uvéry se
zaruCil) a spoluti¢ast bank na financovani projektu se ., zapomnélo na inflaci*. Tato investice
je rozlozena do nékolika let (s naSim Ceskym pfistupem mozna desetileti) a zfejme byla
spravné prepoctena na soucasnou hodnotu. Avsak pfi potiebé financovat jednotlive etapy
vystavby v letech nasledujicich po roce 0 se objevil nedostatek financi (cca nékolik miliard).
To je dusledek ,,neuvazovani* v souvislostech. Pfi ekonomickém propoctu je sice spravné
diskontovat budouci penézni toky (pfijmy i vydaje), ale nesmi se opomenout, ze v pripadé
kryti kapitialovych potfeb v dalsich letech jde o (z dneSniho pohledu) skutecnou
nominalni vy§i hotovosti, kterou musime disponovat, abychom mohli uhradit své

budouci zavazky.
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Jako druhy pripad Ize uvést v minulych tydnech tolik diskutovanou vystavbu jaderné
elektrarny Temelin (JETE). Zde se projevil jiny prvek investi¢ni finanéni teorie — utopené
niklady. Vlada rozhodla o dostavbé, protoze ji ,pfislo lito v minulych dvaceti letech
proinvestovanych (zhruba) osmdesati miliard“. Jak se dozvime v kapitole 3.1.2. (str. 64), v
minulosti vzniklé naklady by nikdy nemély ovliviiovat dal§i (budouci) rozhodovani.
Dostavba JETE stoji ekonomicky na hrané. Pri zapocteni rizika dostavby (nedodrzeni lhaty
a rozpoctu je velmi pravdépodobné, nebo snad predchozich dvacet let nikoho nepoucilo?) a
nejistoty budouciho vyvoje na svétovém trhu s elektfinou se mi jevi rozhodnuti (a lobovani
predstaviteld CEZ) jako velky hazard. (A to nevime, na zakladé jakych podkladu se vlada a
ministr Grégr rozhodovali. Neni, a pro CEZ ani nemiize byt, nic snadngjsiho nez si urita

data ,upravit” a pfesvedcit o jejich opodstatnéni nositele rozhodnuti.)

Pro dokresleni liknavosti , statnich* podnika 1ze zminit rovnéz stav dvou nejveétsich
(polo-) statnich bank. Situaci Komer¢ni banky a Ceské spofitelny musela nékolikrat fesit
vlada a vyplyva z umistovani investic v minulosti (zejm. poskytovani Gvért). V piipade CS
Ize navic uvést 1 nékolikamiliardovou ztratu pfi investovani do financnich aktiv v Rusku.
Mizeme polemizovat o tom, nakolik jsou to piiklady vhodné®. Je viak evidentni, ze banky
vlastnéné Ceskym kapitalem a fizené Ceskymi manaZery o svych investicich v predeslych
letech nerozhodovaly na zakladé moderni metodologie (pujcovaly ,kde komu, aniz by

“?lya nemini tak Cinit ani do budoucna (v soucasnosti nepiijcuji

veédély na zakladé ceho
nikomu s odvolanim na ,,nedostatek kvalitnich podnikatelskych zameért). Obrovské ztraty a
vysoka rizika pfi umist'ovani kapitalu vSak nevedly k zadnym krokim vedoucim k napravé
stavu a zméné rozhodovacich mechanismi®. Tim by se zabranilo dal§im, je§té vétsim

ztratam a jejich kryti ze statniho rozpoCtu, prostiednictvim klientt (nizsi uroky z vkladi a

vy$si z iverh) nebo prodejem jinych aktiv v drzeni bank (napf. Casti investi¢nich fonda CS ).

' Pro srovnani: CSOB, kterou povazuji za nejlépe fizenou , statni” a , eskou™ banku od roku 1990 zvy3uje
svoji vykonnost a uspésné se vyrovnava s disledky prechodu k trzni ekonomice, kdy ji zejm. v zahranicnim
platebnim styku zustaly nedobytné pohledavky. Management banku rozviji a vyhybi se neblahym dopadum
v dusledku uskute¢iiovani pochybnych a velmi rizikovych obchodu (investic).

I« To s sebou ponese i enormni ztraty bankovniho sektoru, ktery z urcitych, ne moc ziejmych a
pochopitelnych divodi, dfive nevhodné poskytoval uvéry do neefektivnich vyrob, a nyni -snad z litosti-
douf4, 7e se mu prostiednictvim dodate¢nych pujcek pc_nd;lh tyto investice zachranit. Opak je pravdou a
ztraty predevsim Ceskych polostatnich bank a malych ustavu se budou pohybovat v fadu stovek miliard
korun, ... Nerad, J.: Dopady pfiblizeni CR k EU na na8i ckonomiku, [SoutéZni prace], Liberec, 1997, 520
“ Napf. v pripadé CS nebyl odvoldn za celou dobu generalni feditel ani zadny jiny celni ¢len vedeni,
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2.2.2. ,,Velké* podniky

., Velké" podniky jsou vétsinou tradicni ceské firmy (pilife ekonomiky), které v ramci
velke privatizace piesly do rukou eskych manazeri nebo manazerskych skupin, resp. jejich
spolecnosti (tzv. Ceska cesta privatizace). Podle toho, jak jsou (byly) celkové fizeny, je
muzeme rozdélit na dvé zakladni skupiny: Gspésné a netspésné (viz. schéma €.5). Toto
rozdéleni a jejich soucasna situace leccos napovi o zplsobu finan¢niho projektovani a

rozhodovani v téchto spole¢nostech.

Zactnéme témi ,neuspéSnymi”. Jde o spolecnosti jako napi. Poldi Kladno, Chemapol
a Kralovopolska Brno, které jsou v rizné fazi atlumu, likvidace ¢i konkurzu, nebo podniky,
jez jsou na pocatku restrukturaliza¢niho a revitaliza¢niho procesu (Skoda Plzen a CKD).
Tyto firmy doplatily (doplaceji) na nevhodnou formu ,,odstatnéni** a nevhodne (Spatné
sestavené a spocitané) podnikatelské zaméry, popi. na jejich ambicioznost a
bombasti¢nost. Napiiklad Skoda Plzeri postavila Gplné novy zavod na vyrobu napojovych
plechovek, ktery ,mél byt rychle ziskovy“. Opak byl pravdou — nakonec se ukazalo, ze
investice byla neimérné draha, tedy ze v zahrani¢i se obdobny zavod vcetné vyrobni
technologie pofidi mnohem levnéji, navic odhad objemu prodeje (trzeb) byl prilis
optimisticky (nadhodnoceny) a ze se pfi projektovani ,jaksi opomnéla“ konkurence. Ta
nakonec po dvou letech provozu (a dalSich ztrat) divizi odkoupila ,,za cenu pod hodnotou
pocatecni investice”. Nebo pfipad CKD. Tam se piili§ spolehli na jednu variantu rozvoje
(stézejni zakazky) a jeji financovani (ambiciozni plan ziskani levného kapitalu ze zahranici).
Navic se u téchto spolecnosti projevuje efekt predluzeni, ¢imz roste jejich rizikovost a

investofi pak vyzaduji vy$§i vynosnost (,,uroceni”) poskytnuteho kapitalu (= je drazsi).

Na druhé strané stoji tzv. (prozatim) ,uspéSné€” podniky, jejichz situace se jevi
uspokojivou az vynikajici. Mezi nejlépe fizené firmy v rukou Ceskych manazeri patfi
bezpochyby spole¢nost Korado vyrabéjici topna télesa, jez znatnou Cast své produkce
exportuje na vyspélé konkurencni trhy (zapadni Evropa a USA). Tento podnik investuje
znaény objem prostiedki do rozvoje podnikani — v tuzemsku rekonstruoval stary provoz a

postavil novy, investoval do nejmodernéjSich vyrobnich technologii (vetné informacniho
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systému). V- lofiskem roce dokonce expandoval do zahraniéi, kdyz koupil vyrobee topeni v
Bulharsku a financoval jeho modernizaci. Nutno podotknou, ze zna¢ny dil na uspéchu firmy
ma spoluprace (financovani) se zahrani¢nimi fondy rizikového kapitalu (venture capital

funds). Mozna proto by se mozna tato spole¢nost méla fadit mezi »spolecné podniky*.

Dalsim predstavitelem muze byt napt. spolecnost Preciosa®’, a.s., svétovy vyrobce
strojné brousenych kamenl (a bizuternich vyrobki) ¢islo dvé, ktera podnika v odvétvi s
velkou pridanou hodnotou. Mozna i to ji ¢ini (ve srovnani s jinymi Ceskymi firmami)
relativné uspésnou a stabilni. Firma je pomérné uvazlivé fizena a rozviji aktivity v mnoha
smérech, vCetné vyznamnych investic v oblasti vyzkumu a vyvoje novych vyrobnich
technologii a riznych akvizic. Ma zpracovanu zakladni investicni smérnici a jednotlivé
,rozvojove" projekty prochazeji schvalovacim fizenim, jez provadi komise slozena z
urcenych pracovniku. Pfistup k investicnimu projektovani je z ,historickych® duvodu a
nedostatku ekonomicky fundovanych pracovnikt zatim spiSe technicky (technokraticky)
orientovan. Tento fakt si ve spolecnosti uvédomuji a do budoucna by se situace v investicni

oblasti mela zlepSovat.

2.2.3. ,,Spolecné* podniky

Tuto skupinu neni potieba rozepisovat tak podrobné, jelikoz témér kazdy den se Ize
docist, jak néjaka zahrani¢ni firma zvazuje koupi (vstup do) nékteré z tradiCnich Ceskych
spolecnosti nebo jakych vysledki spolecné podniky dosahly. Vliv zahrani¢niho (spolu-)
vlastnika, jenz ma vyznamny podil na rozhodovani ve spolecnosti a ktery vétsinou ,,doda*
zahraniéni odborniky s velkymi zkusenostmi z oboru, ma (vétsinou) pozitivni vliv nejen na
technickou stranku podnikani, ale i na ekonomiku firmy vCetné oblasti investi¢ni. Navic
zahraniéni partner pfinai nebo otevira pfistup k potiebnemu kapitalu. Tyto podniky drive
vznikaly z vétsi ¢asti v ramci privatizace nebo vybérovych fizeni, v souCasnosti se zacina
prosazovat odkup spolecnosti od (méné uspésnych) Ceskych vlastnikii. Ve spolecnostech,

jako napi. Skoda Auto, EuroTel, RadioMobil, SPT Telecom aj., které investuji ro¢né

'V této spolecnosti jsem po dobu jednoho roku vykonaval praxi ve financ¢nim oddéleni.
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miliardove Castky, je investiéni projektovani, rozhodovani a controlling nedilnou soucasti
fidicich procesi. Vzdyt' jiz samotny vznik téchto spolecnosti (nebo vstup zahranicniho

partnera) do existujici Ceske firmy byly velice dobfe zvazenou a propoctenou investici**,

Na zaklade vlastni zkuSenosti z firem Siemens Elektropiistroje s.r.0. a Autobaterie
sr.0., do kterych vstoupily némecké (matefské) koncerny, mohu dolozit, ze i v podnicich
stiedni velikosti se investuji stamilionové ¢astky do rozvoje podnikani. Obdobné je tomu i u
nekterych spolecnosti v libereckém a jabloneckém regionu (Benteller, A. Raymond, Lucas —
Autobrzdy, Tenneco Automotive, Knorr, Irausa Bohemia aj.), které zacaly v CR podnikat
formou spolecneého podniku, a kdyz se tato investice osvédcila (vyplatila), rozhodly se své

podnikani v CR rozsifit o nove budované zavody postavené ,na zelené (hnédé) louce™.

2.2.4. ,Zahrani¢ni* podniky

Tzv. zahrani¢ni firmy jsou podniky zalozené a stoprocentné vlastnéné zahrani¢nimi
matefskymi spole¢nostmi. V podstaté pro né plati to stejn€é, co bylo napsano o podnicich
.spole¢nych®. Neni pochyb o tom, ze si dovedou velmi dobfe spocitat zda a za jakych
podminek (okolnosti) podstupovat velké riziko pro né v neznameém prostiedi (state). A ze
podrobné a dlouho zvazuji, jestli investici uskutecnit v té Ci oné zemi (Intel a Opel). Nejvetsi
investici tohoto typu je zavod na vyrobu televizori Panasonic vybudovany koncernem
Matsushita v Plzni (stal se referen¢ni investici pro ostatni japonske firmy). Dale lze uvest

jicinskou firmu ITT, ktera se zabyva dodavkami elektroinstalace evropskym automobilkam.

Pii zvazovani investic na zelené louce hraji roli nejen takové faktory, jako investi¢ni
zamér a podnikatelské prostiedi v dané zemi, ale i podminky v ostatnich zvazovanych zemi.
Tim se lisi od , spole¢nych® podniku, kde vyznamnou roli hraje predevsim to, ze vznikaji na

zakladé _néceho existujictho” a komparativnich vyhod (levna a zkuSena pracovni sila, ...).

24 Zajimavy je opaény piipad anglické pivovarnické skup'il}.\-' Bﬁ_;SS‘. jc;z‘. se ncl_nuic pres koupi Prazskych
pivovarii na ¢eském trhu prosadit a zatim ,pouze™ uzavira lCl]J\'fIhl.l vyrobee piva. Ktefi jsou souddsti této
skupiny, ndajné pro . neefektivitu a pmsu{o\-'zl'mi I\']:}slnlc;}' za_upu“. Nakolik Jsou tyto kroky projevem
strategickych rozhodnuti na zakladé ekonomickych uvah, spise nez . po¢inem skomirajiciho™, je otazkou.

55



2.2.5. ,,Malé*“ firmy

Mezi tyto podniky zahrneme ty, které nepatii do zadné z dfive popsanych kategorii.
Jde predevsim o stiedni a malé spolecnosti a Zivnosti zalozené po roce 1989 | lidmi bez
vétsich zkusenosti s fizenim podniki v predchozich letech piejicimi si podnikat a ochotnymi
nést (podstupovat) vySsi miru rizika“, Konkrétni pfipady neni nutné uvadét, protoze lze
konstatovat, ze ,co Cech, to podnikatel“ Ovsem z pohledu investicniho projektovani se
jedna o velice zajimavou skupinu. Jelikoz jde z valné vétsiny o drobné zivnostniky a malé
firmiCky fizené a patfici lidem s minimalnim ekonomickym povédomim (vzdélanim a
zkuSenostmi), investicni rozhodovani a kapitalové rozpoctovani se u nich dostava na

vedlejsi kolej. Investice do realnych aktiv zvazuji pouze v pfipadech, , kdyz na to mam nebo

co je nezbytné potfeba v ramci unosnych mezi“. Trpi nedostatkem kapitalu potifebného pro
rozvoj a ekonomické vypocCty se v jejich provedeni rovnaji zadosti a ziskani (poskytnuti)
avéru, v lepSim pripadé zvazuji 1 nékterou formu leasingu. A predevsim na tuto skupinu

podnikatelu, stejné jako na obcana-nepodnikatele, se zaméruje kapitola 3 — Aplikace kriterii.

2.3. Praktické priklady

Pii zpracovani této diplomové prace byly jako vychozi material pouzity tfi
absolventské prace diplomant Hospodafské fakulty Technicke univerzity v Liberci. Pro
aplnost a dokresleni piedstavy, jak probiha investi¢ni rozhodovani o umisténi kapitalu ve

tiech riznych typech spolecnosti predkladame jejich zavery.
2.3.1. Piipad prvni: banka jako poskytovatel kapitalu ([15])

Na piikladé firmy Ornela, as. lze charakterizovat, jakym zpusobem a na zakladé
jakych kritérii se rozhoduji o poskytnuti uvéru Ceske banky. V tomto pripadé jde o zvazeni

7adosti o Gvér na zasoby u CSOB, pobocka Jablonec n.N.. Tato banka patfi mezi nejlépe

fizené i s ohledem na zvazovani pfiméfenosti rizikovosti klienta, o ¢emz svéd¢i maly podil
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Klasifikovanych Gvért poskytnutych po r. 1990 v avérovém portfoliu banky. Jaké ukazatele

Predné jde o rizné dokumenty charakterizujici podnik a odvétvi, v némz podnika, a
urovné a schopnosti jeho managementu. Dale, jak dlouho je firma klientem banky a jaka je
jeji povest (bonita) a aktivita. Nasleduje vypracovani ramcové smlouvy o financovani
podniku a zvazovani jakosti klienta na zakladé predlozenych dokumenti. V daném piipadé
Slo o tyto podklady: struktura trzeb, zasob, pohledavek a zavazki, dodavatel a odbérateld.
Na zakladé finanCnich vykazi (rozvaha, vysledovka, cash flow) byla provedena financni
analyza vypocCtem ukazatelll zadluzenosti a financni struktury (kapitalova struktura, finan¢ni
zadluzenost, urokoveé kryti), likvidity (bézné, okamzité, celkové), rentability (trzeb,
vlastniho jmeéni, aktiv) a aktivity (doba obratu pohledavek, zavazkt a zasob). Pokud banka
posoudi vSechna vyse uvedena kritéria pozitivné, poskytne firme uvér. (V daném pripadé se

tak stalo - i vlivem tradice firmy a dlouhodobym dobrym obchodnim vztahim s bankou.)

2.3.2. Pripad druhy: leasingova spolecnost jako poskytovatel kapitalu ([8])

Alternativni formou financovani rozvojovych aktivit je vyuziti sluzeb leasingovych
spolecnosti. Pfi rozhodovani o investicnim projektu v ramci Peguform Bohemia, as.
(investice témér 37 mil. K& do pripravy vyroby dili pro novy model automobilu) provedla
leasingova spolecnost CAC Leasing, a.s., pobocka Liberec vypocet vynosnosti a navratnosti
investice pri jejim financovani z vlastnich zdrojt, formou bankovniho uvéru, prostfednictvim

leasingu a tzv. kombinovanym financovanim (kombinace uver a leasing).

Pouzity ekonomicky aparat se shoduje s Hinvesticnimi® kritérii uvedenymi v kapitole
| 6. (strana 34 az 52). Na zakladé téchto vypoctl byl uCinén zavér, ze pro uvedeny projekt
je nejvyhodnéjsi financovani kombinaci Gveéru na akontaci (50%) a leasingu (nejvyssi NPV),
nasledovany Cistym leasingem a uvérem. Nejhorsi variantou se ukazalo kryti kapitalovych

(investi¢nich) vydajt z vlastnich zdrojii (Ciselné hodnoty — viz. nasledujici strana).

vazovany za konzervativni instituce, proto se da piedpoklidat, Ze stejny aparit
4mci jedné pobocky, ale i1 celych skupin (KB, CS, ...) a Ze se v &ase neméni.

" Banky jsou obecné po
pouzivaji nadale nejen v r
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2.3.3. Pripad treti: investi¢ni rozhodovani v konkrétnim podniku (|8], [9])

Prace popisuji fizeni investi¢niho procesu ve spole¢nosti Peguform Bohemia, as.
(dfive Plastimat, a.s.), ktera patfi do skupiny némeckého koncernu Klockner Werke.
Spolecnost k vypoctim vynosnosti a navratnosti investovanych prostiedkii pouziva
hodnotici ekonomicky software INVEST, ktery provadi vypocet zmén penéznich toku,
odpisu, kalkulace, hospodarnosti investice, financovani investic pied a po zdanéni, stejné
tak poskytuje souhrnnou informaci o dobé navratnosti, kapitalové hodnoté projektu (NPV)
a financni potrebe (pocatecni investici). nazorné a podrobné proveden rozpad jednotlivych

,technickych® podkladi (dat) pro ekonomicky vypocet pfi hodnoceni investiéniho zaméru.

Zavéry DP zalozené na vypoctech leasingové spolecnosti CAC jsou nasledujici:
nejvyhodnégjsi formou financovani projektu je za danych podminek kombinace Gvér a leasing
(NPV=187,628 mil. K&) nasledovany leasingem (187,451) a Gvérem (182,376). Nejhorsi
(nejdrazsi) variantou se ukazalo financovani z vlastnich zdroji (172,106). Bez ohledu na
nejvyhodnéjsi (nejlevéjsi) zdroj financovani (nejvyssi NPV) firma zvolila druhou nejhorsi

moznost zafinancovani projektu, tedy investicni uver,¢imz nemaximalizovala sviij uZitek.

2.4. Shrnuti

Ze skuteénosti uvedenych v této Casti prace vyplyva nékolik vyznamnych aspektu
investiéniho projektovani v CR. Piedné: metodologie (kritéria a jejich vyklad) pii hodnoceni
investiénich zamért je pomérné malo rozsifend (vétSinou pouze ve firmach se zahranicni
(i¢asti). A pokud je nékde pouzivana, neznamena to jesté, ze se rozhodovani déje na zaklade
relevantnich podkladii (informaci a dat). Navic se posuzuje vétsSinou jedna varianta a
neprovadi se fizeni rizika. A neméné podstatny je fakt, ze ,objektivni rozhodovani se déje
na zakladé subjektivniho nazoru“. Jde o faktor lidskeho wselhani® (viz. neekonomicka
direktivni kritéria &i potieba ,,zavdecit se nebo ,protisluzbou splatit™ predchozi , pomoc™).
O uskuteciiovani investic rozhoduje totiz €lovék a ten, je-li to pro n¢j (z jakehokoli diivodu)

vyhodné, vybere variantu Loptimalni®, nikoliv (pro budoucnost podniku) idealni.
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3. APLIKACE KRITERIi PRI VYHODNOCOVANI KONKRETNICH
PROJEKTU

Predchozi dve kapitoly vytvorily jakési nezbytné predmosti velmi rozsahlé partie
finanCniho fizeni firem, kterou tzv. kapitalové rozpocCetnictvi (Capital Budgetting) alias
mvesticni. projektovani bezpochyby je. Byly vysvétleny a popsany nezbytné hodnotici
nastroje (aparat), ktere jsou potrebné pro objektivni vyhodnocovani investi¢nich projektu a
prilezitosti. Rovnéz bylo naznaceno, jak se ve proces investi¢niho rozhodovani odehrava v
ruznych typech firem (podle jejich vlastnika). Bez pochopeni téchto ,zakladi by nebylo

mozné pristoupit k jejich aplikaci na komplexnich piikladech.

3.1. Investi¢ni projektovani jako ekonomicka veli¢ina

Pro potreby kapitalového rozpocetnictvi je nezbytné chapat rozdil mezi ucetnim a
ekonomickym pristupem k finan¢nimu fizeni. Zatimco ucetnictvi jakékoli organizace sleduje
skutecné dosazené vysledky hospodareni (tj. Ze zobrazuje minulost v procesu podnikani),
investiéni projektovani se zaméfuje na jeji budoucnost (tzn. do jakych konkrétnich aktiv
nvestovat, abychom maximalizovali uzitek?)”. Z tohoto rozdilu vyplyvaji nékteré praktické

dusledky, které je pfi sestavovani ,,rozhodovaci tabulky* (kap. 3.2.) potreba respektovat.

3.1.1. Princip odhadu penéznich toku

Pfi uréovani relevantnich (zasadnich, podstatnych) penéznich toki (CF) se pouziva
tzy. pririistkova (marginalni) metoda, ktera sleduje projektem skutecné vyvolané penézni
toky (popf. jejich zmény). Do vyhodnocovani se zahrnuji jenom a pouze pfirtistkove
(dodate¢né) CF, resp. zmény v celkovych penéznich tocich firem, které vznikaji jako
dusledek prijeti ¢i zamitnuti ur¢itého projektu. (Pozn.: Gcetni ,toky" nemusi nezbytné

predstayovat skuteéné aktualni CF, napi. Casove rozliSeni, odpisy, ...).

“ 7 kapitoly 1.2. vyplyva, Ze racionalni investor vzdy sleduje snahu maximalizovat svuj zisk (bohatstvi,
uZitek) a pfi svém rozhodovani zkouma pouze budouci niklady a vynosy, nikdy se nezabyvi minulosti,
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3.1.2. ,ZapuSténé® niklady (Sunk Costs)

»Zapusténe” naklady jsou vydaje, které byly uskute¢nény v minulosti a jsou
nezvratné (nenavratné), nehledé na to, jestli bude projekt pfijat nebo zamitnut. Tudiz nejde
o prirustkove naklady (vydaje) a nemély by byt v analyze zahrnuty (jiz vznikly a neovliviuji
soucasne rozhodovani). Typickym piikladem mize byt vyzkum a vyvoj nebo marketingovy
vyzkum, ktereé byly provedeny pro né&jaky stavajici projekt, a na jejichz zakladé vznikne
nova, vedlejsi (pfedtim netuSena) investicni piilezitost. Pokud bychom tyto vydaje do
projektu zahrnuli, aniz v souvislosti s nim opravdu vznikly, podle zasad moderni teorie
investicni analyzy bychom tim nepfipustné ovliviiovali skute¢nou hodnotu projektu a vlivem

téchto minulych (neefektivné vynalozenych?) vydaji zamitli tieba velice atraktivni projekt®”.

3.1.3. Niklady ztracené (uslé) prilezitosti (Opportunity Costs)

Jsou to potencialni (mozné) piijmy, které nebudou realizovany, jestlize bude projekt
prijat. Napf. vlastnime halu, kterou mizeme dnes prodat za 1 mil. K¢ Pokud v této hale
zaéneme néjaky novy projekt, pak halu neprodame, ¢imz prijdeme o prijem z jejiho prodeje.
Tim nam na pocatku vznikne ,ztrata“ (= naklad prilezitosti), ktera -z ekonomického
hlediska— projekt znevyhodni. Jinym pripadem je nahrazeni pouzivaného stroje vykonnéjsim,
ktery zvysi Gisté ro¢ni CF z 300 na 500 tis. K& Potom nakladem pfilezitosti ziskti noveho
stroje (500) jsou ,ztraty stroje nahrazené¢ho (-300) a celkovy pfinos investice ¢ini pouze

200. (Alternativnim postupem muze byt sledovani Cistych prirustka CF — viz. kap. 3.1.1.)
3.1.4. Kapitalové vydaje (Capital Costs)
Kapitalovymi vydaji se rozumi pocatecni investice do porfizeni investicniho majetku.

Obvykle se tyto vydaje uskuteciiuji na pocatku projektu (obdobi 0), nekdy se vSak mohou

rozlozit do vice obdobi. Pokud po skonceni projektu dojde k odprodeji tohoto majetku,

" Ide o rozdil mezi controllingovym a investicnim piifazenim nikladu. Ncktera hteratura (napf. Hayes,
RH. - Wheelwright, S.C.: Dynamickd vyroba. Victona Publishing, Praha, 1993, strana 63 az 92)
zdivodiuje rozdéleni minulych vydaju mezi projekty, jichz se tykaly, a projekty na n¢ navazujici.
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prodejni cena bude zahrnuta jako pozitivni penézni efekt v poslednim obdobi trvani
investice. Napfiklad halu, kterou nyni z diivodu jejiho vyuziti pro jiny podnikatelsky zamér
neprodame (kap. 3.1.3.), mizeme po ukonceni projektu prodat za urCitou cenu, feknéme

500 tis. Ke. Tato Castka pak figuruje v poslednim obdobi jako kapitalovy piijem.

3.1.5. Pracovni kapital (Working Capital)

Pracovni kapital je svazan se zménami nékterych polozek obézného majetku, ktere
uskutecnéni investice vyvola (riist materialovych zasob, rozpracované a dokoncené vyroby a
pohledavek, od kterych se odecte zvySeni zavazk( viici odbératelim, zaméstnanctim atd.).
Zmény téchto polozek jsou jednoznaéné prirastkové CF. Pokud pii ukonceni projektu dojde
k ¢astecnym nebo uplnym piijmim z prodeje zasob a vyrovnani pohledavek, mél by byt
tento efekt, stejné jako u kapitalovych vydajt, zachycen v poslednim obdobi trvani projektu

jako pozitivni CF.

3.1.6. U&etni a danové odpisy (Depreciation and Tax Allowances)

Odpisy obecné méfi ,,ztratu hodnoty™ (zivotnosti) investicniho majetku vlivem jeho
castecného opotiebeni, které vznika v dusledku pouzivani, popi. plynuti Casu, moralniho
zastarani ¢i trznich zmén. Uplatiiuji se proti hospodarskému vysledku pfed zdanénim na
konci Géetniho obdobi (v CR 31.12). Je ziejmé, ze odpisy nevyvolavaji skuteCné zmeny

penéznich toki, a proto se do analyzy investicni prilezitosti nezahrnuyji.

3.1.7. Alokované naklady (Allocated Costs)

Tyto naklady budou vzdy vyvolany, at’ podnik vyrabi, ¢ nikoliv. Jde o rizné fixni

(rezijni, , administrativni) vydaje, jako napt. Groky z GvérQ, leasingove splatky, kalkulacni

odpisy majetku (budovy, stroje a zafizeni, vybaveni kancelafi, dopravni prostiedky), platy

vedeni, asové mzdy délnik, zdravotni socialni pojisténi, ... , dale naklady na energie,
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vyvoj, propagaci atd.. U existujicich firem vétsina fixnich nakladéi vznika bez ohledu na to,
jestli je néjaky novy projekt uskute¢nén. U noye zalozenych spolecnosti, pro které je projekt
investici zahajujici, jsou vSechny tyto naklady priristkové. Z toho vyplyva, ze u kazde
zvazovane dodatecné investice do analyzy jeji efektivnosti vstupuje pouze priristek®

(zména) fixnich nakladi (miize jit i o Ubytek, jestlize se vlivem napf. racionalizacni investice

tyto naklady snizi).

3.1.8. Financni naklady (Financing Costs)

FinanCnimi néklady rozumime vyplacené uroky (z pijéek = aveérd, obligaci, ...),
leasingove splatky a dividendy (podily na zisku) vyplacené akcionaitim (spoleénikiim). Tyto

toky (vydaje) ovliviiuji vysledneé Cisté rocni CF a proto musi byt do analyzy zahrnuty.

Finan¢ni naklady se do vyhodnocovani (ne-) vyhodnosti urcitého projektu projevuji
v procesu odurocovani (diskontovani) jako diskontni sazba r (vynosnost pozadovana
investorem urcitého zdroje financovani je pro firmu soucasné jeho nakladovosti). Podivame-
li se zpét na stranu 25, obr. 2, vidime, Ze pii riznych pomérech vlastniho a ciziho kapitalu se
(v zavislosti na vztahu jednotlivych investort k riziku) méni i nakladovost kapitalu (WACC
= vazené pramérné naklady celkové kapitalu). Tuto hodnotu pak dosadime do vzorce (8)
pro vypocet NPV, ¢imz se finan¢ni naklady nutné k profinancovani projektu projevi v jeho
vysledném hodnoceni. Alternativné muzeme diskontni sazbu r (WACC) povazovat za

prahovou urokovou“ hodnotu, kterou porovname s relativni vynosnosti projektu (IRR™).

Pokud tedy k financovani projektu nepouzijeme néjaky dodatecny zdroj financovani,
(tzn. ze kapitalovy vydaj je uhrazen ze stavajici skladby firemnich zdroju =pasiv), potom do
analyzy finanéni vydaje nezahrneme. Naopak, je-li s projektem piimo spojena néjaka pujcka,

pak se jeji Cerpani projevuje jako pozitivni (financni) prijem generovany projektem v daném

obdobi (obvykle na pocatku projektu) a jeji splatky vcetné Groku (finanéni vydaje) se

zahrmou do obdobi. v nichz nastanou (v pribéhu ¢i na konci projektu).

“ Pfi respektovani vyznamného om
realnych kofenu existuje™.

ezeni IRR  kolikrat se prostiida pozitivni a negativni NCF, tolik
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3.1.9. Zdanéni (Taxation)

Problematika zdanéni byla nastinéna jiz v kapitole 1.1.2. na strané 19 Jde v podstaté
0 to, ze dané v obecné roviné zmensuji nase prijmy. Z pohledu podnikani (a investi¢niho
projektovani) je tento fakt komplikovangjsi a je potieba jej rozvést. Platby dani jsou z
pohledu kapitaloveho rozpo€etnictvi relevantnim penéznim tokem. Proto je tieba tyto platby
(vydaje) zahrnout do analyzy. Pfi vypoétu dafiové povinnosti musime znat dosazeny zisk
pied zdanénim. Ten ziskame jako rozdil pfijma (vynosi, trzeb) a vydaju (nakladu)
vynalozenych na jejich dosazeni. Mezi tyto odpoéty se fadi zejména materialové, mzdové a
rezijni naklady, dale leasingové splatky a ahrady urok z pajéek. Nikdy pak, jak vyplyva ze
zakona, nesmime do vypocCtu danovych vydaji zahrnout splatky (Umor) pljéek a vyplacené
dividendy (podily). Tyto ,,naroky" se hradi az z Cistého zisku (zisk po zdanéni). Navic je pro
uplné a presné zjisténi danoveé povinnosti potieba od zisku pied zdanénim odecist rovnéz
danove odpisy. (Jak jiz bylo konstatovano, odpisy nejsou skutecnym penéznim tokem, tudiz
samy o sobé nejsou do ekonomického hodnoceni projektu zahrnuty. Proto je nezbytne po
zjisténi danového zavazku ,vratit“ jejich hodnotu zpét do projektu.) Takto vypoctené

odvody statu potom ovlivni celkovy efekt (zisk) investiéni pfilezitosti.

Kladné danové platby jsou skutecnym absolutnim vydajem investice, kdezto danove
platby zaporné jsou prijmem pouze relativnim — Ize je pouzit jako odpocet dané jinych
projektt firmy v daném roce, nebo uplatnit v ramci stejného projektu v dalsich letech, kdy
vznikne povinnost platit dafi. Vznika tak danova spora (o tuto Castku bude firma platit na
danich méné), ktera by se méla stat piijmem ziskané prilezitosti (princip nakladu usle a
prijmi ziskané prilezitosti byl popsany drive). Tento jev, piestoze jej zadna zahramcni,
(natoz tuzemska) literatura nezmifuje, zajisté nebude v ruznorodém praktickém zivoté

neobvykly. Jde pouze o to, jak k nému pracovnici provadéjici vyhodnocovani investi¢nich

prilezitosti a jejich kolegové, tzv. tvirci rozhodnuti, pfistoupl.

(Pozn.: V CR lze pii investici do novych technologii (vyjmenovanych v zakoné o danich z

piijmii) v prvnim roce odepisovani uplatnit navic desetiprocentni odpisovou prirazku z

hodnoty takového investi¢niho majetku.)
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3.1.10. Inflace (Inflation)

Jelikoz investicni projekty jsou zalezitosti stiedné az dlouhodobou, mohlo by se
zdat, ze pi1 odhadu trzeb, naklada a ostatnich vydajii vyvolanych uskuteénénim investice je
potieba kalkulovat s inflaci. Neni. Jednak inflace Je zahrnuta jiz v diskontni sazbé. Za druhé
z podstaty soucasné a budouci hodnoty vyplyva, ze pokud budouci hodnoty jednotlivych
piijmt a vydaji v pfislusnych letech nasledné diskontujeme v Case zpét do soucasnosti,
ziskavame naprosto stejna Cisla. Navic, jak vyplyva z tzv. Fisherova efektu (16), jestlize jsou
podklady, resp. ,technicka™ data pfipraveny v nominélnich (budoucich) hodnotach, misto
diskontni sazby r pouzijeme pro oduroceni tzv. trzni sazbu r". A jak potvrdila teorie i praxe
kapitaloveho rozpoctovani, vysledky takto ziskané jsou témér totozné s témi, jez obdrzime

pfi vypocCtech s realnymi hodnotami CF a diskontni sazby r.
(18) A+)*(1+#)=(1+r") resp. r=>0+)*1+i)-1

kde: 1je realna urokova mira, i’ je mira inflace a r’ je nominalni (trzni) sazba (irok. mira).

Je tedy jedno, jak k vysledku dojdeme. Dulezité je dodrzet nasledujici pravidlo. Bud
pouzijeme realné penézni toky a realnou diskontni sazbu, nebo aktualni (nominalni,
budouci) toky, které diskontujeme pomoci trzni (nominalni) sazby. (Pozn.: nadale budeme
vychazet z piedpokladu, ze se ,pohybujeme ve svété bez inflace”, resp. jejim vyjadrenim
bude pravé diskontni sazba r. Navic odhadovat ,realnou” arokovou miru pii vyvoji inflace v

Case je pomérné obtizné a vyzaduje velké zkuSenosti.)

3.2. P¥iklad souhrnné vyhodnocovaci tabulky

Pro zefektivnéni vyhodnocovéni projektli v procesu investicnitho projektovani je

vyhodné sestavit souhrnnou tabulku na potita¢i v néjakém tabulkovem procesoru (EXCEL,

QUATTRO Pro), ktera umozni opakované vy
programatorske” schopnosti, znalosti stfedoskolske matematiky a

pocty ve velmi kratkém Case. K tomu

potfebujeme minimalni ,

zikladnich finanénich pojmi. Nakonec uplatnime i aparat popsany v kapitole 1.6..
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3.2.1. Popis vyhodnocovaci tabulky

Priklad souhrnné vyhodnocovaci tabulky Ize nalézt v piiloze ¢.1 této prace. Jako
kazda jina pomucka, ani tato neni ,,v§emocna“. Predne Je potieba védét co, resp. jaké udaje
(,technicke™ informace a data) do ni vstupuji. Casto je samotné zjistovani mnohem
obtizn€jsi, nez jejich nasledné vyhodnoceni, protoze v ramci komplexnich projektt jde o
stovky, ale i tisice a desetitisice polozek. Nasledné je kumulujeme do souhrnné hodnoty, jez
odpovida nazvu fadku ve vyhodnocovaci tabulce. Kone&né predpoklad, ze pro vsechny
mozné pripady investic (vypoctl) vystaCime prave s takto sestavenou tabulkou, se nezda byt
racionalni. Velmi Casto ji bude tfeba upravovat. Je zadouci zvazovat pripad od pripadu, jaké
upravy jsou nezbytne podle toho, které veliCiny (napi. kap. 3.1.1. az 3.1.10.) nelze piiradit

stavajicim typickym polozkam, které jsou v tabulce zahrnuty.

Jiz pfi prvnim pohledu je patrné, ze tabulka je piehledné usporadana a lze se v ni
snadno orientovat. Nazvy jednotlivych fadku (resp. souhrnnych polozek, které vzdy
vstupuji do analyzy) jsou srozumitelné a nemélo by Cinit potize k nim pfifadit pfislusné
kumulované ro¢ni hodnoty v jednotlivych obdobich (letech). Sloupce potom zachycuji
hodnotu jednotlivych pfijmi nebo vydaji v daném roce”. Vznika tak , kfizova“ tabulka, v
které mizeme snadno v uréitém roce zjistit odhadovanou hodnotu néjaké pfijmove Ci
vydajové polozky (fadky predstavuji vyvoj penéznich toki dane polozky vyvolanych
projektem za dobu jeho trvani a sloupce je zachycuji vyvoj penéznich efekti viech polozek

v pfislusnych obdobich).

Pfi naprogramovani této (Ci jine obdobné) tabulky vznika pocitacovy model, ktery

Ize snadno pouzivat pro vypocty riznych veli¢in® pfi riznych kombinacich vstupnich

hodnot. Pro jejich zadavani slouzi Seda policka (i pro dalsi konkretni projekty v této pract).

Buriky, v nichz se v obecném, nevyplnéném stavu nachazi nula nebo odkaz zacinajici

znakem #, obsahuji vypoctové vztahy a rovnice a automaticky se dopocitaji po vyplnéni

Sedych poli. Bila a vyteckovana mista (policka) zlistavaji ve viech typech vypocti prazdna.

m obdobim. Rok nula povazujeme za investicni, tzn.ze v ném dochazi
lalgich letech muZe dochazet K libovolnym kombinacim (stfidani) hodnot
: a dobu odepisovani investi¢niho majetku v odpisové skupiné 2.

* Cislo sloupce odpovida jednotliv
pouze ke kapitalovym vydajum. V d
NCF. Pocet let (8) zvolen s ohledem n
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Souhrnna tabulka je rozdélena do péti sekci, které s kratce popiseme. Ve spodni

tasti se nachazi vysledkova sekce (fadky 15, az 19.), v niz se zobrazuji souhrnné vysledky
investiéni analyzy, resp. prehled jednotlivych kritérii (kap. 1.6.), které danou investicni
piilezitost charakterizuji. Na jejich zakladé se projekt posuzuje v kontextu celkového
podnikatelskeho zaméru. Druha Cast (fadek 14.1 az 14.6) slouzi k vypoctu danovych
vydajui, které se pak pfenasi do oddilu tetiho. (Pozn.: desetiprocentni odpisova pfirazka a
odpisy pii zdanéni — viz. kap. 3.1.9.). Radky 8 az 13 (sekce 3) provadi ,Casové" konverze
cistych rocnich penéznich toki (kapitola 1.6.4.), na jejichz zaklade jsou vycislovany
ukazatele v sekci 5., Vstupni® ¢ast (fadky 2 az 7 a 14.2 + 14.3) slouzi prevazné k zadavani
vstupnich udaji a dopocitani podkladu pro , diskontovani*. Kone¢né prvni oddil piedstavuje

vstupni , urokove™ sazby, pomoci kterych se vyhodnocovani projektu provadi.

Inflaci neni ve vétsiné pripadu potieba do analyzy zahrnovat. O¢ekavana kapitalizace
neznamena nic jiné nez diskontni sazbu. Princip reinvestovani byl popsan. K témto
Jurokovym™ miram se jesté mohou pfifadit tzv. kapitalove naklady, které fikaji, ,kolik nas
kapital stoji bez ohledu na to, z jakych zdroju pocatecni investici realizujeme™. Jak vliv
vynosnosti reinvestice, tak kapitalovych nakladu se projevi na hodnoté kritéria NPV az
tehdy, kdyz do modelu zahrneme i naklady ztracené (vynosy ziskané) prilezitosti’. Jsou-li
tyto tfi , podprahové” faktory do analyzy zahrnuty, ovliviiuji viechny vzajemné se vylucujici
projekty stejné. To znamena, Ze pii stejné pocatetni investici, riznych hodnotach ro¢nich

NCF a totozné diskontni sazbé se jejich vlivem sice méni hodnoty investicnich kritérii, nikoli

viak poradi vyhodnosti jednotlivych projekti (viz. priklad 2, kapitola 1.6.9.).

3.2.2. Otazka k diskuzi

V souladu s teorii by se danove vydaje mély posunout do obdobi nasledujici po

obdobi, v némz vznikly. Obdobné by se uvoliovani zistatkove ceny kapitalu (desinvestice)

po skonceni projektu mélo uskutecnit az v dalsim (devatém) obdobi. Vzhledem k témto

R YN DT B B d e o e B S
“Kdyby se kromé téchto oportunitnich ndkladi vyskytly ve SPCE:IIﬁCkICI:II Pf‘P";‘f\;‘j‘f‘;‘:‘q";“f _!{11)1(.. pak by se
do modeln vlozi) daléi fadek nebo by se tuto 0 hodnotu upravil néktery stavajic S ACAD I S )
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skuteZnostem je sestaveny model zjednodusen v tom, Ze tyto vydaje zahrnuje do obdobi, v

némz vznikly.

Je ovsem otazkou, jestli je toto ,zkresleni vyznamné. Zvlast pokud si znovu

uvedomime Casovou hodnotu penéz. Pijmy z desinvestice sice posouvame dopfedu, resp.
diskontujeme o 1+r krat méné, ¢imz si zlepsujeme pozici. Na druhou stranu viak posunem
danovych vydaji dopfedu zvysujeme jejich ¢asovou hodnotu, a tim zvySujeme celkové
vysledné soucasné vydaje projektu (zhorSuje si pozici). Jelikoz kazdy takovy vydaj
odhodnocujeme 1+r krat méné€, zvySujeme tak vlastné jeho skutecnou soucasnou hodnotu.
Proto je efekt nadhodnoceni soucasnych danovych vydaji v kone¢ném disledku horsi, nez
nadhodnoceni souCasnych pfijmi z desinvestice. (Pozn.: znovu bychom mohli oteviit
otazku ,negativniho™ danového vydaje jako relativniho pfijmu — viz. strana 67, otazkou

zustava, nakolik je takovy pripad u skutecnych projekta obvykly.)

Zavérem k tomuto bodu Ize konstatovat, ze se tyto drobné nepresnosti s¢itaji, tudiz
se vzajemné kompenzuji. Navic jde obvykle o relativné malé (nevyznamné) hodnoty v
poméru k ostatnim prijmim a vydajim, jez jsou projektem vyvolany. Proto je mizeme

pominout.

3.3. Pouziti nastroju investi¢ni analyzy na konkrétnich prikladech

Konecné se dostavame k aplikaci predchoziho vykladu na konkrétnich prikladech.

Jak bylo v predchozim textu nékolikrat (nenapadng) zminéno, hlavni oblast pouziti nastroju

investi¢ni analyzy se nachazi v oblasti realnych investic. Neni to vSak pravidlem. Tato

metodologie se da pouzit 1 pro vyhodnocovani investic do finan¢nich aktiv, kde se stava

pomérné uc¢innym a jednoduchym nastrojem ,,objektivniho® rozhodovani (zejmena pokud

vezmeme v Gvahu slozitost odpovidajicich teorii a model®). Jelikoz je snahou vytvorit

investiéni minimum snadno pochopitelne a jednoduse vyuzitelné, nasledujici priklady

Vipoitii vychazi z viedni reality, ktera kazdého z nas obklopuje. Priklady jsou postaveny

tak, jak se s nimi bézné setkavaji pracovnici spolecnosti CAC Leasing, pobocka Liberec.
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3.3.1. Projekt 1 — Stroj A nebo B?

Podnikatel zvazuje nakup nového stroje. Za soucasnych podminek podnikani
(velikost firmy, uroven poptavky, trzby a naklady) ma na vybér ze dvou moznosti. Stroj A
ma pofizovaci hodnotu 800 tis. K&, variabilni vydaje dosahuji 50 % z piijmi a vyvolané
fixni vydaje Cini 100 tis. K&/rok. Naproti tomu stroj B Ize poridit za 600 tis. K&, Vyvolané
variabilni vydaje dosahuji rovnéz 50 % z trzeb a fixni vydaje €ini 100 tis. K&/rok. U obou
stroju ocekava prirustek trzeb 805 tis. K¢ ro¢né. Pro posouzeni této prilezitosti uvazuje
naklady celkoveho kapitalu 20 procent p.a.. Ktery z nich je pro neého vyhodnéjsi poridit?
Vlastni vyhodnoceni obou vzajemné se vylucujicich investic pro variantu 3 — viz. pfiloha

Cislo 4 (stroj A) a 5 (stroj B). Vysledky pfi riiznych scénafich zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 8 — Vyhodnoceni investi¢ni prileZitosti za riznych podminek (udaje v ‘000 K¢)

UKAZATEL VKLAD INVESTICNI PROJEKTY

v bance Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3 Varianta 4 Varianta 5

A B A B A B A B A B
INPV (dista soucasris hodota) -230.00f 13000 136,00f 22000( 21500] 10800 13300 -393s] 2967 23073] 23077
MIIR (modifikované [RR) 7% 1127%] 12,05%] 23,71%| 2467% | 2191% | 23.03%] 1925%] 2073%| 1934%] 2042%]
RR (it vynosove %) | 1z.s0% | 2557%| 27.70] 2ms0%| 30| 2410%] 2659%] ws2o] a1e6%| 2357%] 2600%
Dynam, doba niratnost >sof  sa sa] sef  sof el sof  ome|  7sl sl sl
Stat. doba ndvratnosti 71 3.1 3,0] Y I X ) I I I | T ®| X | 34
NPV (negativ CF) 1000 R0O0 600 -R00 600 K00 -600]  -800) _—601 800} -600]
NFV (positiv CF) 1944 1880 o] 37| sso2]  aeo3|  amiso]  a2m 2707 32305 2561
.K‘Ap-il;';lu\-'i- naklady 0,00% (IIIII.I"Q 0,00% 0,00% 0,00% li.i,:ﬂl.%_- . l“.-“H“n 20,00%) 20,00%)  0,00%) ".f‘ﬁ
".‘;;lﬂﬂll.rdn\'hlitr 10,00% 0,00% II,EIH’IU . 20,00% 2“.1_"1‘?%; —-l_fl}l'l“_a B .'_.!_ELl'l'_l_“? 120,00%) 20,00%] 15.61%] 15.61%
nflace 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%) 0,00% 000%) 0,00%] 0,00%)  0,00%]  0.00%)
Kalk. droky (1=ano, o=ne) I 0 U 1 1 ! 1 . : 2 g

Nebudeme se zabyvat rozborem viech propoctenych variant jednotlivé. Zakladni
usudek by si po procteni predchozich Casti, prostudovani priloh a této tabulky mél byt
schopen udélat kazdy. Radsi se zaméfime na nékteré prakticke dusledky, jez z vyhodnoceni

projektu jako celku (v jednotlivych variantach), vyplyvaji.

Pfedné si poviimnéme nevyhodnosti bankovniho vkladu. Ta vyplyva z faktu, ze

firma, ktera investuje relativné drahy kapital, musi hledat takove prilezitosti, které zaruci

o v 3l
vinosnost minimalné rovnou pravé cené kapitalu, nebo Vvyss (IRR 2WACC)™. Proto

podniky a podnikatelé nemohou povazovat vklad v bance za ,vzajemné se vyluCujici

" Na tuto D;hlcﬁ:mijs;n:&cnlc podivat i z druhe Slr_mfl"-‘:fi.m,k.;] [Ezgﬁé‘}lzd}. poZadovat vysSi urok z iveru
(= troky pfijaté), nez bude jeji trokova sazba z vkladu (= uroky vypl .



nvestici“. Tou by se stal az v pfipadé, kdyby neocekavane stouply arokové vynosy z vklad

(napt. jako v leté roku 1997). Na druhou stranu, zvazujeme-li samostatné stojici projekt bez

alternativy, lze bankovni urokové sazby povaovat za vichozi moznost reinvestice. Navic
pokud vyhodnocujeme vzajemné se vylucujici projekty, bankovni vklad se stava dobrou

investicni alternativou pro zahrnuti kapitalovych nékladé ztracené prilezitosti.

Vzhledem k zahrnuti jednotlivych ,trokovych* sazeb, které ovliviiuji vysledné

hodnoty kritérii, a jejich vhodné stanovené vysi, mizeme za nejlepsi (nejpreciznéjsi)

5

povazovat variantu 3. Ta bere v uvahu reinvesti¢ni prilezitost s vynosnosti rovnou
otekavane kapitalizaci vzajemné vylucitelného projektu, zahrnuje kalkulagni aroky z
volngho i vazaneho kapitalu a pro vypocet (kapitalovych) nakladi ztracené piilezitosti
spravné uvazuje se ,.ztratou™ ve vySi uslych arokt z bankovniho vkladu. (Varianty 1 a 2
nezahrnuji vSechny potfebné kalkulacni parametry, varianta 4 uvazuje az prili§ velké
kalkula¢ni naklady — pokud by néjaka banka vyplacela aroky 20% p.a., potom by se s
ohledem na nizsi zdanéni a riziko vkladu v bance vyplatilo viibec podnikat.) Potom lze

konstatovat, ze by bylo vyhodnéjsi poridit stroj B (NPVg > NPV,).

Timto struénym rozborem jsme dospéli k poznani, ze pokud zvazujeme vzajemné se
vyluéujici investice, musime vzdy uvaZovat stejné vstupni parametry (,urokoveé* sazby), aby
vysledky investiéni analyzy byly srovnatelné. Nelze tedy u jednoho projektu do modelu

zahrnout viechny tfi parametry a u druhého jenom dva, aby jeho postaveni vySlo lépe.

Pozn.: pii vypoctu kritérii byla brana v ivahu danova sazba 35%, ktera odpovida zdanéni

piijmil pravnickych osob. Pro tigely jejiho vypoétu byly do modelu zahrnuty dafove odpisy

a jednorazové desetiprocentni ,zvySeni” pofizovaci ceny stroje. Vypocet odpisu zachycuje

pfiloha &islo 6. Z ni je patrny rozdil mezi rovnomérnymi a zrychlenymi dafiovymi odpisy. S

ohledem na vétsi znehodnoceni pozitivnich penéznich tokid v budoucnosti (exponencialni
pokles diskontniho faktoru) lze vyvodit, ze u zrychlenych odpist nastaval efekty vétsiho

i v sk 2 i v diive)si bich, coz ma
snizeni zdanitelného piijmu (resp. zdanéni) vlivem opotiebent v dfivéjSich obdobich,

. - : j ZU] rave tyto odpisy.
Vliv na vy$si sougasny pozitivni piijem projektu. Proto tiadale uyazujeme prave GG QIS
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3.3.2. Projekt 2 — Kdy bude stroj A stejné vyhodny jako stroj B?

Za jakych podminek se investice do stroje A vyrovna stroji B (resp. bude stejné
vyhodna)? Existuji dvé moznosti: bud’ se ,néco stane” s rokovymi sazbami, nebo v pfipadé

stroje A budou muset stoupnout trzby (i poklesnout naklady).

V pripadé prvni alternativy (zména nékteré sazby) je nejjednodussim pristupem
zmena diskontni sazby, ktera je pro oba stroje totozna. Jakou sazbu bychom meéli tedy
uvazovat? Pomoci tzv. diferencni investice stanovime rozdilné penézni toky obou projekta v
jednotlivych letech (priloha ¢.7). Pokud tyto NCF vyhodnotime jako samostatnou investici,
zjistime hodnotu NPV a IRR diferencni investice. Z kapitoly 1.6.7. vime, Zze hodnota IRR
udava vynosnost projektu v pfipad¢, ze NPV=0. Zjisténa vnitini vynosnost diferencni
investice (15,61%) pouzita k vyhodnoceni ji samé potvrdi opravnénost predpokladu nulové
¢isté soucasné hodnoty (pfiloha ¢.8). Pouzijeme-li tuto ,urokovou* sazbu jako ocekavanou
kapitalizaci a vynosnost reinvestice pro posouzeni vyhodnosti jednotlivych strojl, zjistime,
ze jejich NPV jsou totozné (vice podrobnosti viz. tabulka ¢. 8 na strané 72, varianta 5, a
pfilohy 9+10). Aby se pfinos obou stroju vyrovnal, muselo by dojit k poklesu diskontni
sazby prave na tuto uroven. Obdobné bychom potom postupovali v pripadé, kdy bychom

zjistovali, pii jaké sazbé kapitalovych nakladu se investice do stroje A vyrovna stroji B.

Druhou moznosti, jak se projekt A muze vyrovnat B, je podminka zvySeni piijma,
jez bude muset nutné vygenerovat navic, aby byl stejné pfitazlivy. Jelikoz za danych
podminek (viz. kapitola 3.3.1. — projekt 1, varianta 3) hodnota investice (NPV) do stroje B
¢ini 133 tis. K&, bude muset prirustek trzeb zajistit vyrovnani Cistych soucasnych hodnot
obou projekti. Potiebné vyvolané prijmy vlivem investovani do stroje A byly zjisteny
pomoci vestavéného nastroje Regitel aplikace MS Excel (priloha 11) a jejich hodnota ¢ini

; o % ;s . 32
820 tis. K& ro¢né po celou dobu trvéani projektu.

“ Pozn.: pomoci nastroje Regitel 1ze vyiesit velmi rychle ruzné kombinace a ulohy, jejichz vypocet by byl
jinak naprosto nemozny nebo velmi pracny a Casove naro¢ny, navic zalozeny na metod¢ pokusu a omylu.
Staéi vhodné definovat zadani a védét jak tento nastroj pouzit. Tento fakt doklada nesporny prinos

pocitacovych modelu do procesu investi¢niho projektovani.
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3.3.3. Projekt 3 — Vliv zpisobu financovani stroje A na hodnotu projektu

Predstavme si, ze se podnikatel z projektu 1 rozhodne koupit stroj A i pres jeho
mensi pfinosy (NPV). Piedpokladejme, Ze tak ¢ini s ohledem na moZnosti jeho budouciho
vyuziti (moznost Sir§iho vyrabéného sortimentu, vysSi produktivita a efektivita, kvalitnéjsi
produkce atd.), kdy tento stroj umozni lépe reagovat na zmény odbérateld (rist poptavky,
rychlejsi dodavky, vyssi kvalita, jiné vyrobky apod.). Pfi rozhodovani o pofizeni stroje

zvazuje, jakym zpusobem jej zaplatit:

1) cely z vlastnich prostredki, resp. ze stavajici skladby celkovych zdroji,

2) muZze ziskat 4lety Gvér GroCeny 10% p.a. na 50% pofizovaci hodnoty stroje a zbytek
zaplati z vlastnich zdroji (banka pozaduje anuitni splaceni avéru),

3) mohl by stroj pofidit prostrednictvim 4letého leasingu s 50ti procentni akontaci, Groceni
bude stejné jako v pripadé bankovniho Gvéru,

4) leasingova spolecnost by mu nabidla tzv. kombinované financovani, kdy na pokryti
akontace by vyjednala poskytnuti ivéru u n&jaké banky a uver i leasing by se uskutecnil

za vySe uvedenych podminek,

aby dosahl maximalniho mozného pfinosu z této investice. Podrobny rozbor jednotlivych

variant je proveden v pfilohach 12 az 15. Rekapitulaci vysledkt pak prinasi tabulka &islo 9.

Tabulka ¢. 9 — Vliv zpusobu financovani na jeho hodnotu projektu™ (udaje v ‘000 K¢&)

UKAZATEL ZPUSOB FINANCOVANI STROJE
1 2 3 4

NPV (&ista soucasna hodnota) 108,45 238,99 363,80 S08,04
MIIR (modifikované IRR) 21,92% | 2724%| 301%| -
IRR (vnitfni vynosové %) 24,12%| 3428%| 41,78%

Dynam. doba navratnosti 6,6 S.IIII_ 4,0 0,2
Stat. doba n:h'-ralnusll 3.6 34 2.7 0,4
NPV (negativ CF) -800 -400 -400 0
NEV (positiv CF) 3906 2748 3284 2184
Kapitalové naklady 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Vynosnost reinvestice 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Odcekavana Kapitalizace 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Inflace 0,0% U.U"u. 0,0% 0,0%
Kalk. aroky (1=ano, o=ne) | | 1 |

7 Cisty leasing bez akontace by byl vyhodnéjsi, nez leasing s jakoukoliv splitkou dopfcdu. Stgjnu_‘ by tomu
bylo i u fivéru — ¢im vétsi bude objem poskytnutého uvéru, tim vétsi bude vynosnost dané investice.
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Na zakladé vypoctti mizeme konstatovat, ze podnikatel ziska nejvétsi uzitek, pokud
pofidi stroj A kombinaci Gvéru na akontaci a leasingu. Nejmensi zisk pro néj predstavuje
varianta financovani investice z , vlastniho®, respektive ze stavajici skladby vlastnich a cizich

zdroju firmy pfi stanovené nakladovosti kazdé slozky kapitalu (viz. kapitola 4.2.2.).

Na zakladé vypoCtl a zkuSenosti konzultanta této prace lze konstatovat, ze pofadi
vyhodnosti jednotlivych alternativ financovani investi¢nich projektl zlistava za standardnich
podminek (obvyklych urokovych sazeb Gvéru a leasingu) neménné. To potvrzuje nespornou
vyhodu financovani prostiednictvim cizich zdroju, které jsou za normalnich podminek v
ramei ur¢ité miry rizika (poméru vlastniho a ciziho kapitalu) levnéjsi nez zdroje vlastni, a

tim zvySuji vynosnost kapitalovych investic.

Pozn.: Hlubsi rozbor této problematiky na skute¢ném komplexnim piipadu ekonomického
hodnocent investicniho projektu AUDI TT v Peguform Bohemia a.s. 1ze nalézt v [8]. Tato
prace se zabyva podrobnou analyzou podkladovych technickych udaju daného investicniho
projektu, ktery vyhodnocuje na zakladé totoznych kritérii a pristupt. Zavery v ni piijaté v

principu odpovidaji vySe uvedenym skutecnostem.

3.3.4. Projekt 4 — Financni efekt vyvolany metodou spliceni dluhu

Kazdou pujcku (avér, dluhopis, sménku, ...) je potieba diive nebo pozdéji zaplatit.
Navic se ke kazdému dluhu vazi i urokové naklady. Na druhou stranu vime, ze cizi zdroje
financovani jsou (obvykle) levnéjsi, nez vlastni. Pokud tedy firma potiebuje zajistit bézny
provozni kapital, méla by zvazovat, jaky zdroj pfi jeho dané nakladovosti a zpusobu

splaceni vyuzit k financovani svych béznych potfeb.

Uvedeme nasledujici piiklad: spolecnost Cerpa Ctyfletou ptjcku ve vysi 10 mil. K¢
uro¢enou 18ti procenty p.a., kterou mize splacet konstantnimi Castkami, anuitné nebo

iednorazovou platbou na konci avérového obdobi. Ktery ze zptisobu splaceni je pro firmu

nejvyhodné;si?
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V' piipadé ziskavani kapitalu postupujeme opacné vzhledem k vyhodnocovani
kapitalovych investic. , Emisi* dluhu na pocatku ziskavame prostiedky (kladny penézni tok),
vyplacenim uroku, ktere se k pujéce vazi, a postupnym splacenim jistiny dochézi k vydajiam,
Jez snizuji hodnotu pocate¢niho pfijmu. Ukazatele NPV je potom rozhodujicim kritériem, na

jehoz zakladé se stanovi nejvyhodnéjsi zptisob financovani**,

Vyhodnoceni alternativ vcetné vypoctu splatek a troku je zahrnuto v pfilohach 16
az 18. Souhrn vysledki zobrazuje tabulka 10. Z ni na zakladé kritéria Cisté souCasné
hodnoty vyplyva, ze nejméné vyhodnym zptisobem umotovani dluhu je metoda konstantnich
Castek (sloupec 1), naopak nejvyhodnéjsim splacenim je jednorazova platba v terminu
splatnosti dluhu (sloupec 3). A to presto, ze v prvnim piipadé zaplatime na Grocich jenom
4,5 mil. K¢ ve srovnani se 7,2 mil., které zaplatime, pokud uroky vyplacime z celého

objemu pujcky po celou dobu jejiho trvani.

Tabulka ¢. 10 — Efekty vyvolané metodou splaceni dluhu (udaje v ‘000 K¢)

UKAZATEL METODA SPLACENI DLUHU
1 2 3
NPV (Cista soucasna hodnota) 352,82 376,40 517,75
Ff\llll.l. (modifikované IRR.) -4_,54% ! -4.8_4% . :5.55%
IRR (vnitini vynosové %) 18,00%|  18.00%|  18,00%
Dyse Nofs W Etnini e Y T
Stat. doba navratnosti 23 2,7 5,6
NPV (negativCF) a4s00]  -14870]  -17200
NFV (positiv CF) 10000] 10000 10000
Kapitalové ||:iiilud_\' ] 0,0%| 0,0%| E 0,0%
Vinosnost reinvestice 0,0% 0,0% 0.0%
Odekiavana k;l-pil:ilix:lcu 20,0% 20,0% 20,0%
Inflace 0,0%] 0,0%]| 0,0%
Kalk. aroky (1=ano, o=ne) 0 0 0

Tuto problematiku miZzeme uzaviit tvrzenim, Ze pfi zvazovani finanCnich efektt
plynoucich z riiznych forem financovani ma nejvétsi dopad prave zpusob splaceni ,,ptjcky” a
vypoétu trokt. Pomoci metodiky investiéniho projektovani pak lze v konkreétnich pripadech

jednotlivé zdroje porovnat a vybrat ty, jejichz pouziti je pro podnik nejvyhodnéjsi.

"V uvedeném pfipad¢ neuvazujeme pocatecni poplatky spojené se ziskini pujcky (pohybuji se v fadu dQ
péti procent z objemu dluhu a nay ic je vynechame u kazde varianty, takze toto zanedbani nema na cc_lkm'_y
visledek vyznamny vliv), Navic nebereme v ivahu moZnost reinvestice ani naklady ztracené prilezitost,
jelikoz firma prostiedky nevydava, nybrz ziskavi.
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3.3.5. Poznimky k moznostem daliiho pouziti

Je nezpochybnitelné, ze metodologie investi¢niho projektovani a analyzy jde pouzit
temer na cokoli. Lze s ni vyhodnocovat investice nejen do realnych aktiv, ale i do finanéniho
majetku. Do ¢eho vseho je mozné investovat neni urcité potieba vyjmenovavat, kazdého
zajisté napadnou kvanta investicnich prilezitosti. Tento aparat mize byt rovnéz pouzit pro
posouzeni vyhodnosti jednotlivych zdroju financovani pfi rozdilnych podminkach uroceni a
splaceni. Aplikovani postupt a metod nema omezeni, vzdy sta¢i definovat problém a
provest prizpusobeni modelu. Takto mizeme zjistovat hodnoty jednotlivych kritérii, nebo
stanovit cilové podminky, jichZ chceme dosahnout, a k nim hledat urcité vychozi parametry
a scénafe. Neméne¢ vyznamna je i skutecnost, ze u existujicich firem lze na zakladé stavajici
vykonnosti ur¢it maximalni pfipustné investiCni zatizeni, coz je v podstaté vySe pocatecni
investice, kterou spolecnost muze za soucasnych podminek (cena kapitalu, provozni pfijmy
a vydaje) uvolnit na uskuteCnéni né&jakého dalSiho projektu ze svych vlastnich zdrojl

(podrobnegji viz. prilohy 19 a 20).

Na druhou stranu je potfeba zduraznit, ze uvedeny aparat se v rozsahu a co do
pouziti lisi pripad od pripadu. Jak jiz bylo feCeno, v procesu vyhodnocovani investi¢nich
prilezitosti je vzdy potieba postupovat citlivé na zakladé urcitych (alespofi minimalnich)
znalosti a zkuSenosti. Ty, jak se budou postupné zvétSovat, nam umozni zdokonalovat

vypoctoveé postupy a jejich interpretace a vyvarovat se pocatecnich chyb a nepfesnosti.

Vzdy viak plati, Ze bychom méli byt maximalné objektivni. Jak pfi stanovovani
vychozich ,technickych* podkladi (rizné odhady nakladl, vynosu, kapitalove naro¢nosti,
), tak i pfi urceni co ,nejpiesnéjsich* hodnot ,irokovych® sazeb (ocekavana vynosnost
jako diskontni sazba, vynosnost reinvestice a kapitalové naklady). Mohlo by se lehce stat, ze
z riznych divodi preferovany (a upravovany) projekt, o némz se rozhodlo na zaklade

zkreslenych vysledk(, nam v budoucnu pipravi ,nepiijemne prekvapeni a horkeé chvilky™.
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4. ZAVERY A SHRNUTI

Tato posledni cast predklada k zamysleni problematiku, jez je svym vyznamem v
procesu vyhodnocovani investinich projekti neméné dilezita. Kterou viak, z divodu
omezeni rozsahu DP, zminime jenom okrajové pro dokresleni predstavy o tom, co vie se do
procesu kapitaloveho rozpocetnictvi zahrnuje. Tim se pohled na tuto oblast stane ucelenym
a ponechame na kazdém, zda se rozhodne se s , vybranymi statémi“ seznamit podrobné v
uvedené pouzité literatufe ¢i nikoliv. Kone¢né provedeme shrnuti nejdilezitéjsich prinost,

ke kterym tato prace dospéla.

4.1. Riziko v investicnim projektovani

Na nékolika pripadech jsme demonstrovali, jakym zpisobem a k ¢emu vSemu lze
metodiku investini analyzy zpracovanou ve formé pocitatového modelu vyuzit. Mame-li
zpracovanu obdobnou tabulku (viz. priloha 1 a nasledujici) v néakém tabulkovém
procesoru, miizeme si snadno pro kazdou investicni pfilezitost, pred kterou jsme postaveni,
modelovat rizné ,scénafe”. Jde v podstaté o varianty, jez ukazuji budouci vyvoj, kdyz se
nektera ,,vstupni proménna n€jak zmeéni“. Tim se dostavame k problematice fizeni rizika v
investicnim projektovani. Tato oblast je pomérné rozsahlou partii investi¢niho rozhodovani
a podrobné se ji vénuje zejména zahraniCni literatura, napf. [2], [7], [10] nebo [12] V

nasledujicim textu jsou stru¢né (a obecné) popsany pfistupy k fizeni rizika.

4.1.1. Riziko a nejistota

Méfenim rizika se obecné zabyvala jiz kapitola 1.1.2. (strana 20 az 23). Odtud jsme
pro dal§i ¢asti prace vyvodili, ze riziko ,by mélo byt vyvazeno urCitou minimalni mirou
vynosnosti investice. V kapitole 1.6. jsme pak dospéli k poznani, ze touto ,prahovou
hodnotou se stava diskontni sazba r, kterou pievadime budouci efekty na jejich souCasne

ekvivalenty. Pokud bychom se vratili zpét na stranu 22, kde je uveden zakladni vychozi
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~model Tfizeni rizika“, dojdeme znovu ke konstatovani, ze &m je investiéni projekt
rizikovejsi, tim vyssi odurogitel zvolime. Jde o nejjednodussi piistup k zahrnuti rizika do
urciteho projektu, jenz byl nepfimo analyzovan v pribéhu celé kapitoly 1.6. pfi popisu
vztahu r na pramérnych vazenych nakladi celkového kapitalu (WACC) a navic se jim

zabyva kapitola 4.1.2 | proto prejdeme k | vys§im“ formam zahrnuti vlivu rizika.

DalSim pomérné jednoduchym pristupem je zji§téni priumérné ocekavané hodnoty
trzeb na zikladé pravdépodobnosti nastani jednoho z faktori (cena vyrobku, pocet
prodanych kust), popf. vyCisleni ekvivalentniho koeficientu, jimz upravime (snizime)
odhad vyvolanych prijmi. Tim dostaneme tzv. o¢ekavané hodnoty, které potom dosadime

do modelu pro vypocet NPV. (Pozn.: diskontovat potom lze tzv. bezrizikovou sazbou.)

Oba predchozi pripady mohou vychazet z dalsiho zplsobu | fizeni* rizika, kterym je
tvorba scéniru. Z podstaty této ,metody” vyplyva, ze bychom méli vypracovat pro jeden
projekt vice variant propo¢tu, abychom ,minimalizovali“ riziko. Do modelu obvykle
zadavame zjiSténé, odhadované nebo expertem stanovené udaje. Ty lze povazovat za jakési
optimalni hodnoty s nejvyssi pravdépodobnosti nastani. Na jejich zakladé pak vznika tzv.
optimalni (idealni, nejvice pravdépodobna) varianta (NPV). Pokud bychom v modelu
nastavili hodnoty jednotlivych ocekavanych prijmu a vydaji do ,,nejhorsich moznych pozic,
ziskali bychom tak tzv. pesimistickou variantu. Opakem je optimisticka varianta, kde
vSechny polozky modelu vyjadiuji nejlepSi mozny vyvoj projektu. Jedna se o krajni
ocekavané pripady (hodnoty NPV), horsiho ani lepsi scénaf by nemél nastat. Aby predstava

o vysledku projektu byla ucelena, méli bychom provést vyhodnoceni alespon tfi variant.

Simulace slouzi k tomu, abychom pfi zvazovani rizika vzali v uvahu co nejvice
scénaf. Sestaveny model rozdifime o algoritmus (cyklickou smycku), ktery na zaklade
generatoru nahodnych ¢isel nasobi jednotlivé polozky modelu (= vytvari scénare v rozmezi
pesimistické a optimistické varianty) a vycisluje jednotliva kritéria. Pii velkém poctu
opakovani (iteraci) ziskavame kfivku rozdéleni pravdépodobnosti (nejcastéji) NPV, na
jejimz zakladé mizeme konstatovat, s jakou pravdépodobnosti projekt skonci s kladnym

(zapornym) prinosem. (Pozn.: simulaci i scénare provadime pii stalé diskontni sazbe.)



Navic by se méla provadét i tzv. citlivostni analyza (What if), pomoci niz zjistime
»nejrizikovéjsi® polozky penéznich toku, resp. ty, jejichz zména vykazuje nejvétsi vliv na
hodnotu NPV. Tém, jejichz zména je za podminky ceferis paribus | nejcitlivéjsi (nejvice
ovliviiuji hodnotu NPV), by se méla vénovat pii jejich stanoveni velka pozornost (co

nejpresnéjsi odhad) a pfi uskuteénéni projektu by mély byt nejpeclivéji hlidany.

Pfi zvazovani rizika lze vyuzit 1 dalsi statistické metody, napi. méFeni rizika
pomoci smérodatné odchylky. Cim vétsi je smérodatna odchylka urcitého jevu (hodnoty

ro¢nich NCF, hodnot NPV pri simulaci) od urcité pramérné hodnoty, tim vétsi je 1 riziko.

Konecné se k fizeni rizika pouziva i metoda rozhodovacich stromu, ktera byla

struCné popsana v kapitole 1.6.11. (strana 52).

Dalsi zajimavou oblasti, kterou nelze nezminit je stanovovani poradi vyhodnosti
kapitalovych projekta (Capital Project Rationing) a jejich postupné uskutecfiovani
(zahajeni). Tento rating projekti se zjiStuje pomoci optimalizace kapitalovych vydaju
metodou linearniho programovani. Tuto metodu lze pak vyuzit i1 k optimalizaci soucasného

vyrobniho procesu bez dodatecné investice, aby prinos (efekt, uzitek) byl co nejveétsi.

4.1.2. Rizeni rizika prostiednictvim diskontni sazby (WACC)

Zakladni otazka v tomto pripadé zni, jak stanovit tuto sazbu. V praxi se jeji odviji od
konkrétnich, jedine¢nych podminek: typu spolecnosti, resp. pravni forme, druhu podnikani,
vlastnicich a manazerech. Za vzajemného pusobeni trznich sil a individualnich zajmu
rozliénych investori se pak formuje tato , irokova™ sazba, ktera ovliviiuje investicni aktivity

firmy. Jak k této (opét pomérné slozité a komplexni) problematice jednoduSe pfistoupit?
Opétovné se odvolame na vychozi poznamky k této problematice na strané 22, kde

jsme dospéli k zavéru, ze ¢im vétsi riziko spojené s uskutecnénim ur€ité investicni

piilezitosti, tim vétsi by méla byt jeji &ista vynosnost. Na strané 25 jsme poznamenali, ze
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-kazdy podnik by meél byt financovan takovou skladbou zdroju, aby naklady celkového
kapitalu (WACC) byly minimalni (viz. obr. 2 — U kiivka: zobrazeni prubéhu primérnych
nakladii celkového kapitalu). Potom by se tato sazba méla pouzivat jako diskontni faktor pri
posuzovani vSech investi¢nich a finan¢nich prilezitosti firmy“. V kapitole 1.6. jsme potom
(skryt€) vychazeli z tohoto predpokladu a diskontni sazbu r jsme ztotoznili pravé s

hodnotou WACC pfi vypoétu a analyze jednotlivych diskontovanych kritérii.

Hodnotu diskontni sazby, resp. priimérnych vazenych nakladii celkového kapitalu,
kterou pak vyuzijeme pfi vypoctech jednotlivych diskontovanych kritérii stanovime podle

nasledujiciho vzorce:

_ E D
19 WACC = xk_ |+ *k
(2) [E+D E] [E+D “J

kde:  WACC jsou primérné vazené naklady celkového kapitalu

E je podil vlastnich zdroji a D podil cizich zdroji na celkovych pasivech firmy
ke (kp) je nakladovost vlastniho (ciziho) kapitalu a zlomek udava vahu (podil) kazdé

slozky na celkovych zdrojich

Uvedme priklad. Obchodni firma je financovana ze Sedesati procent z vlastnich
zdroju a zbylych Ctyricet procent tvofi cizi zdroje. Jde o tii pujcky (Gvery, sménky obligace
atd.) s riznou Grokovou sazbou a podilem na cizich zdrojich. Spoletnost vlastni dva
majitelé, kazdy s jinou vysi vkladu a jinym pozadavkem na jejich zhodnoceni. Pokud bude
vaha a pozadovand navratnost jednotlivych slozek financovani totozna s tabulkou 11, pak
vysledna rovnice pro vypocet nakladi celkoveho kapitalu bude nasledujici:

(20) WACC =[0,6 %k, ]+[0,4% k,]=20,14%

ky =0,7%25%+0,3*20% = 23,5%
k, =0,3*12%+0,2%15%+0,5%17% =15,1%

D

Tabulka ¢. 11 — Vaha a pozadovana vynosnost jednotlivych slozek kapitalu firmy

Viastni zdroje Cizi zdroje
- podil [ véha | "arok" | poznamka [ podil | vaha | "urok" ]pwnz’tmka
Spoleénik A| 70%| 0,7 25“1}J!in\'cslnr Dluh A | 20° of 02 15“ni1’|vér stardi
Spolecnik Bl 30%| 03] 20% podnikatel Dluh l%{ 30%| 03| 12% :_(1\'&1' novy
[ I ‘ ‘ Dluh C| 50%| 0.5 17% | dluhopisy
Podil na celkovych zdrojich 60% Podil na celkovych zdrojich 40%




Takto stanoveny diskontni faktor by s ohledem na nakladovost jednotlivych zdrojii
mél zahrnovat ,celkove riziko firmy*, které je vazano ke kazdé slozce financovani. Vidime,
ze spolecnik, ktery je pouze investorem (neGcastni se fizeni), pozaduje nejvétsi vynosnost,
kdezto spolumajitel, ktery piinasi méné kapitalu a aktivné se podili na chodu firmy,
pozaduje v tomto pripadé mensi zhodnoceni vloZenych prostiedki (nejspis sleduje jinou
motivaci-podnikani, nez jen samotné investovani). Naopak nejlevnéjsi je bankovni Gveér
poskytnuty v minulosti za urcCitych, ziejmé vyhodnych podminek. (Zde se znovu odvolame

na stranu 22, zaveéry 1 az 5.) Co ze zjiSténé hodnoty WACC vyplyva?

Pokud financujeme urCity projekt skladbou kapitalu, ktera odpovida struktufe
celkovych zdroji firmy, pak jako diskontni sazbu muzeme pouzit pravé WACC. V tom
piipadé povazujeme kapitalovy vydaj za pocatecni investici z ,vlastniho“ a do analyzy
nezahrnujeme zadne dalSi finanCni naklady. Pokud se ovSem k profinancovani projektu
pouziji nejaké dodatecné zdroje (avér, leasing, navySeni vlastniho jméni), zahrneme do
projektu naklady s timto zdrojem souvisejici a navic se zméni i diskontni sazba vzhledem k
tomu, jaky podil (vahu) na financovani budou mit | vlastni“ zdroje a jaky takto ziskané
dodatecné prostiedky. Dojde vlastné k ,,vychyleni U kiivky (obrazek 2, strana 25) na jednu
stranu, podle toho, jaky zdroj dostane prednost. Vzdy by vSak mélo jit o zdroj nejlevnéjsi a
pro nas dostupny. (Pozn.: muze dojit také pouze k posuvu U kiivky smérem nahou. To
znamena, ze podil vlastnich a cizich zdroju se nezménil, avSak vlivem ristu rizika ¢i ziskani

dalsich investort nutné vzrostlo ,,zGroceni®, které jednotlivi poskytovatelé pozaduji.)

Tak, jak bylo fizeni rizika pomoci pramérnych nakladt celkového kapitalu popsano,
je vyuzitelné spi§ u jiz fungujicich firem. (Pozn.: 1 zde je vSak tato problematika mnohem
§irsi a zdaleka ne tak jednoducha.) Avsak jaky postup by mél pii stanoveni diskontni sazby
zvolit za¢inajici podnikatel? Nejprve by mél sestavit podnikatelsky zamér. Na jeho zaklade
by se mohl u nékteré banky (leasingové spolecnosti) informovat na moznost a predevsim
podminky ziskani avéru (leasingu). Zjisténou arokovou sazbu by potom mél zvysit o
rizikovou prémii (mize se pohybovat az v fadu jedno i vicendasobku urokove sazby). A

pokud potom vyjde ekonomicky propocet piiznivé (NPV > 0), jde o dobrou investici.
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4.2. Shrnuti nejvyznamnéjSich prinosa DP

Zaveretna pasaz predstavuje souhrn zavéri, ke kterym jsem postupné pii zpracovani

jednotlivych kapitol dospél. Jelikoz je cela prace zpracovana v pomérné velkém rozsahu

temat, je i tento prehled pojat relativné Siroce. Pokud viak shrneme nejvyznamnéjsi prinosy

za sebou, vznikne logicky celek, jenz dotvori ramec problematiky investi¢niho projektovani.

1.

Zakladnim motivem investovani je, aby penize v ¢ase neztracely na hodnoté.

Uskutecnit by se mély predevsim takové investi¢ni prilezitosti, které nejvice prispivaji k

maximalizaci naSeho bohatstvi (uzitku, majetku, uspor, zisku, ...).

NejvyznamnéjSim kritériem investicniho projektovani je bezpochyby ukazatel cisté
soucasne hodnoty (NPV), ktery zahrnuje oba zakladni pozadavky — bere v uvahu jak

princip casove hodnoty penéz, tak i pozadavek maximalizace bohatstvi.

Ostatni kritéria hraji pomocnou roli v procesu vyhodnocovani projekta a indikuji rizné

specificke charakteristiky kazdé investicni prilezitosti.

Jako naprosta novinka se zacina prosazovat ukazatel MIRR, ktery je zalozen na
moznosti ekonomickych pfinost plynoucich z reinvesticni prilezitosti. Pfi posuzovani
vyhodnosti néjakeho projektu by se totiz v uvahu nemély brat jenom efekty vyvolané
piimo, ale i dalsi, tzv. vynosy ziskané prilezitosti. To jsou v podstaté kalkulacni Groky z
volného kapitéalu, ktery se postupné uvolfiuje z vychozi investice a je reinvestovan.

Pozn.: vylucujici se projekty se musi vyhodnocovat vzdy za stejnych podminek.

Investi¢ni analyzu je potieba provadét citlivé na zakladé urCitych znalosti a zkuSenosti.
Je nutné védeét, co do ni zahrnout, respektive jaké efekty investice vyvola a jak s nimi
pracovat. Ucelné se téz jevi vypracovani a posouzeni nékolika variant mozneho

budouciho vyvoje, ¢imz se do rozhodovani zahrne alespon zakladni prvek rizika.

Je vhodné mit zpracovan néjaky pocitacovy model, ktery slouzi pro rychlé a presne
vyéislovani vysledki riiznych alternativ, stejné jako pro opakovane a specialni vypocty

i pro zakladni a rozsifené fizeni rizika.
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8.

10.

U kazdého projektu je nezbytné stanovit spravnou diskontni sazbu, resp. je nutné
vedet, jaka rizika se k tomuto projektu vazou. Vychozim faktorem pro jeji stanoveni by
se mohla stat nakladovost jednotlivych slozek kapitalu pouzitého k financovani
investice, protoze kazdy racionalné se chovajici poskytovatel kapitalu ,,ohodnoti“ miru

rizika spojenou s projektem pozadovanou vynosnosti jim poskytnutych prostredk.

Hlavnim smyslem podnikani je vydélavani penéz (maximalizace uzitku). Proto by firmy
a podnikatelé meli respektovat pouze nejvyhodnéjsi projekty. Nicméné plati, ze
,objektivni rozhodovani se déje na zakladé subjektivniho nazoru”. O uskutecnovani
investic rozhoduje totiz ¢lovek a ten nehledé na investicni analyzy, konkurencni a trzni
hledisko vybere cCasto z duvodu neekonomické ,motivace” (nebo co je horsi, z
neznalosti) variantu ,optimalni“, nmkoliv (pro budoucnost podniku) idealni. Faktor
lidskeho | selhani zahrnuje nejenom vybér jiné nez nejlepsi mozné varianty, ale i

zkresleni dat vstupujicich do analyzy za Gcelem vylepSeni upfednostinovaného projektu.

Kone¢né je nezbytné investi¢ni prilezitosti vnimat komplexné. Je potfeba chapat
souvislosti mezi technickou a ekonomickou strankou projektu. Investicni rozhodovani
ma zasadni vyznam na financ¢ni zdravi a vitalitu podnikt, avsak jeho ucCelem neni
kone¢ne rozhodujici (,,vSemocne™) cislo. Smyslem investicni analyzy je predevsim

ziskat predstavu o finan¢nich dusledcich jednotlivych zvazovanych alternativ.

Takto pojaty pristup k investicnimu projektovani se muze stat zakladem zdraveho a

konkurenc¢niho postaveni Ceskych firem. V ramci podnikt velmi zalezi na tom, nakolik je

investi¢ni program v souladu se strategickymi cili podnikani a jeho funkcnimi (technickymi)

oblastmi. Velmi ¢asto rozhodnuti o investicich neznamenaji pouhy nakup noveé kapacity.

Kapitalova investice se totiz tyka rozvoje, pfipravy a obnovy produktivnich a tvircich

schopnosti firmy. Jeji vyuziti zavisi na podrobné znalosti oboru podnikani a na soucasnem a

v dlouhodobé perspektivé planovaném (konkurenénim) postaveni spolecnosti. Pouze

siednoceni nazort jednotlivych podnikovych atvarGi na ucel a potfebu urCité investice a

jejich spolecné sili pfi jejim uskuteénéni povede k synergickému efektu lepsiho budouciho

postaveni firmy, které bude vyplyvat ze ziskani nové konkurencni vyhody.
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Zaver

Vratme se nyni na zaCatek této prace a polozme si otazku: Jak je mozné, ze ,nékde
ve svete nekdo utrati (rozumeéj investuje) relativné velké mnozstvi penéz - vice jak jeden a
pal milionu™ korun - do | zafizeni* na pestovani naprosto obycejnych jahod, ktere rostou
temér vSude, jsou bézné k sehnani a nejsou ani nijak drahé?! Navic, kdyz jde o ,,oby¢ejného
a prostého farmare™?! V Ceské ekonomické (a investi¢ni) realité se nam to zda ziejmé velmi

nepochopitelné.

Mozna bychom se spise méli ptat, pro¢ velké ceské podniky (tzv. pilife ekonomiky),
jez by mély byt motorem ekonomiky a jejiho dynamického rustu, stoji pred krachem a cekaji
na zachranu ze strany statu (resp. vlady) prostiednictvim revitalizatniho programu
neschopné se o svoji budoucnost postarat samy vyssi produktivitou prace, zlepSenou
efektivitou vyrobniho procesu a vyuziti stavajicich prostredka (vyrobnich i financnich) a
kone¢né investicemi do takovych technologii, které by jim zajistily preziti a konsolidaci pri
stavajicich komparativnich vyhodach Ceské ekonomiky a budouci rozvoj pii neustalém
zlepsovani vyrobniho procesu formou inovaci a hledani novych konkuren¢nich (=
strategickych) vyhod? Proc¢ pres pokles (indikativnich) Girokovych sazeb centralni banky (a
noveé 1 hodnoty povinnych minimalnich bankovnich rezerv) dale trva tzv. credit crunch, tedy
situace, kdy banky bez rozdilu témér neposkytuji tvéry na rozvoj podnikatelskych aktivit,
zatimco pred par lety se snazily udrzet firmy pii zivoté za jakoukoli cenu, aniz si spocitaly,
ze se to jiz nevyplati? (Pritom, jak tvrdi predstavitelé bank, volné prostiedky na rozvoj
podnikani existuji, ale na ¢eském trhu neexistuji dostatecné kvalitni investicni zaméry, ktere
by mohly profinancovat? Na ¢i strané tedy ,lezi miCek™?) Pro¢ stagnuje (klesa) investicni
aktivita tuzemskych podnikatelskych subjekti vlastnénych Ceskym kapitalem, zatimco firmy
vlastnéné zahrani¢nim kapitalem (nebo alespon s u€asti zahrani¢niho partnera ¢i investora)
investuji obrovské sumy za soucasného riistu produktivity a efektivity vyroby? A konectné
pro¢ minulé investice nemaji prorstovy efekt a neprispivaji k zlepSeni ekonomického

klimatu v CR?

" Investice 7 roku 1994 ve vysi £ 28.000 piepoctena kurzem k 14.5.1999 bez zapocteni inflace ve Velke
Britdnii od roku 1994 ve vysi cca 2,8 aZ 3,2 procenta rocne.
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Tyto otazky jsou soucasti jiného (makroekonomického) pohledu na tuzemské
mvesticni prostfedi a svym rozsahem by vydaly na samostatnou praci. Ucelem jejich
polozeni je snaha poukazat na to, ze pfi investi¢nim projektovani (stejné jako v celé financni
teoril) vSe souvisi se vSim a vse je potieba vidét v souvislostech. Podnikatel ve Spojeném
kralovstvi ziejme ziska prostiedky i na takovou investici, jakou je péstovani jahod, pokud
dolozi, ze je takovy projekt opodstatnény, tedy ze neni prodéle¢ny. K tomu, aby presvedcil
pripadné investory (nebo sam sebe) o tom, ze se mu investovat vyplati, je nutné zpracovat
podnikatelsky plan a technicko-ekonomickou studii uskuteénitelnosti projektu, jejiz soucasti
je vedle strategie firmy mnoho vyrobnich, marketingovych a obchodnich adaji rovnéz
propocet navratnosti a vynosnosti investovaného kapitalu. Jak Ize tyto vypocty prakticky

provest, jakou jim dat formu a co do nich (ne-) zahrnout bylo naplni predchoziho textu.

V ¢em spociva rozdilnost dvou investicné (a ekonomicky) odlisnych svéta, rozdil
mezi ,,ekonomikou, kde se investuje 1 do jahod, a hospodarstvim, kde nejsou na investice

(ani ty velke) penize™? Odpoved’ na tuto otazku lze najit na nasledujicim obrazku:

CAC|

| LEASING |
{ Jemym parinerem

a na podnikani
mi u? pezbylo

Koupil jsem za hotove, ‘

Oba méll siefnd kapitdl . suto . pHijmy ... provernd niilady .

uz vite v ¢em je rozdil ?

Obrizek 6
Pokud se podafilo dosahnout zakladniho cile, ktery byl stanoven na zaCatku teto
prace, tedy vytvofit co nepraktictéjsi ,investiéni minimum®, které by bylo jednoduse
pouzitelné v kazdodennim zivoté, mélo by byt nyni ziejmé, v ¢em se pristupy podnikatelt v

jednotlivych zemich odlisuji. V tom, ze ,pan Hope, anglicky podnikatel a obchodnik s

Jjahodami si to dokézal spocitat™.
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Priloha ¢.19: Priklad specialniho vyuZiti — maximalni investiéni zatizeni

Uvod

Tento material je odpovédi na zakladni a prvoradou otazku pfed kazdym investiénim rozhodnutim:
Jak vysoke investice si mohu dovolit za danych provoznich pfijmu a vydaju, cené kapitalu a pozadované
vynosnosti a navratnosti zamyslené investice.

1. Metodika zpracovani

Vypocet vychazi ze vstupnich parametru, které jsou uvedeny dale a béznych postupu pouzivanych pfi kazdém
dynamickém hodnoceni vynosnosti a navratnosti investic (pfiloha 20). Hodnota investice Je vypoctena iteraénim
postupem, pficemZ se vychazi z pfedpokladu, Ze investicni Cinnost v naslednych obdobich je na Grovni
degresivnich nebo rovnomérnych danovych odpist. Aktivace investice se pfedpoklada vzdy v daném
obdobi. Podrobné vysledky hodnoceni jsou uvedeny v pfiloze 20. V zajmu vétsi pfehlednosti Je vypocet proveden
v realnych cenach (hodnota inflace se proto zadava = 0). Naklady na pofizeni pracovniho kapitalu jsou v tomto
prikladu nulové. (OA=KZ). Investice v 8. obdobi jsou snizeny o zustatkovou hodnotu investic na konci 8. obdobi.

2. Vstupni parametry se zadavaji po analyze vysledku firmy (viz. Seda policka)

Celkem prijmy 731
Celkem vydaje 525
- z toho: variabilni vydaje: (v% ztrzeb = 50,0% ) 365
fixni vydaje (=celkem vydaje - variabilni vydaje): 160

Kapitaloveé naklady v % p.a.: 10,0%
Ocekavana kapitalizace projektu (rizikova pfirazka) 20,0%
Staticka doba navratnosti investice (roky): 4,0
Darova sazba 35,0%
Odpisovani ( 1= degresivni, 0= rovnomeérné ): 1
Vynosnost reinvestice v % p.a. (pro vypocet modifikovaného vynosového procenta MIRR): 20,0%

Vystupni adaje (odpovéd' na avodni otazku):
Vyse uvedené vstupni parametry umozni pocatecni investici ve vysi: 600 tis. K¢

a objem investic dalSich obdobi v téchto hodnotach (tis. Kc):

Obdobi 1 2 3 4 5 6 _ 7 8 Celkem 1-8

Investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Ostatni vystupni hodnoty

Cista soucéasna hodnota investice za 8 obdobi v tis. K¢ (NPV): 9

Vnitfni vynosové procento p.a. (IRR): 20,49%

Modifikované vynosové procento p.a. (MIRR): 934,35%
7,8

Dynamicka doba navratnosti investice (roky):

Zaver

Provozni vykony umozniuji pocatecni investici ve vy§i| 600 tis. Ké ]a investiéni

¢innost v daléich obdobich dle vyée uvedené tabulky. Volbou vhodného projektu dalSiho

financovani (na pf. kombinaci leasingu s Gvérem na akontaci) lze vySe uvedené hodnoty
déale optimalizovat s cilem, dosahnout maximalni soucasnou hodnotu firmy.
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