Nazev predmétu: Vybrana ekonomicka a finan¢ni rizika

Téma 6: Investi¢ni rozhodovani a nastroje jeho podpory

Zpracovatelé T6:

Ing. et Ing. Jana Boulaouad, Ph.D.

Ing. Vojtéch Miillner

Cil: Cilem tématu je seznamit posluchace s néstroji investicniho rozhodovani a jeho podpory

Ukoly pro samostatnou praci:

Odpovézte na nasledujici otazky

1.

Jak Kklasifikujeme investice?

. Jaké zdkladni investi¢ni strategie rozliSujeme?

. Jakd mame zakladni pravidla pro finan¢ni rozhodovani?

2
3
4.
5

Co je to Cista soucasna hodnota a jakym zptisobem ji vypocitame?

Co je to vnitini vynosové procento a jakym zplisobem ho vypocitame?

Studijni literatura:

VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2., pteprac. vyd.
Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86929-01-9.

SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika. 3. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck,
2002. Beckovy ekonomické u¢ebnice. ISBN 80-7179-736-7.

MAREK, Petr. Studijni privvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-37-8.

SOUKUPOVA, Jana. Mikroekonomie. 3. dopl. vyd. Praha: Management Press, 2002.
ISBN 80-7261-061-9.

Obsah:

Investi¢ni rozhodovani

Klasifikace investic

Investi¢ni strategie

Financovani investic

Pravidla pro finan¢ni rozhodovani

Konkrétni kritéria investi¢niho rozhodovani



PenéZni kritéria
Nékladova kritéria
Metody hodnoceni investic
Statické metody hodnoceni investic
Dynamické metody hodnoceni investic
Index cisté soucasné hodnoty jako ukazatel investicniho rozhodovani
Vnitini vynosové procento jako ukazatel investi¢éniho rozhodovani
Prosta a diskontovana doba navratnosti jako ukazatelé investi¢niho rozhodovani
Investi¢ni rozhodovani pro vice obdobi

Urokova mira a jeji druhy



INVESTICNiI ROZHODOVANI!

V narodohospodaiském pojeti se rozlisuji hrubé a cCisté investice. Hrubé investice
piedstavuji celkovou castku vlozenou do investicnich statkii v celé ekonomice daného statu,
coz predstavuje prirtistek naptiklad budov, strojii a zafizeni, dopravnich prostiedkti a zasob za
urcité obdobi. Investi¢ni statky maji slouzit k produkci dalsich statkd, at’ uz vyrobnich nebo
spotfebnich. Zatimco Cisté investice jsou tvofeny meziro¢nim pfirastkem hodnoty investi¢nich
statkd. Cisté investice lze také definovat jako rozdil mezi hrubymi investicemi a celkovym
znehodnocenim kapitalu, které vyjadiuji odpisy. (Scholleova 2009, s. 13; Polach 2012, s. 9)

Z makroekonomického hlediska jsou investice velkou a ménici se slozkou vydaji, jez
muze snizovat momentalni spotfebu, ale i pies to zvySuji poptavku po investicnich
a spotiebnich statcich, zvySuji vyrobu a poptavku po pracovni sile, ¢imz jsou zdrojem
dlouhodobého hospodaiského ristu celé spolecnosti. Z podnikového pojeti 1ze na investice
nahlizet bud’ z uzsiho pohledu, nebo Sirsiho. Investice chapana v uzsim pojeti je majetek, ktery
neni uréen ke spotiebé, ale je urcen k tvorbé dalsiho majetku, ktery podnik déle prodava na
trhu. Z sirsiho hlediska Ize investice definovat jako prostfedky obétované v soucasnosti na
pofizeni majetku, ktery podniku pomilze postupem casu zvySovat uzitky a tim pozdé&ji

napomuze podniku ziskat vyssi finan¢ni efekty. (Scholleova 2009, s. 13)

Klasifikace investic

Zakladni rozliSeni skupin investic jsou investice hmotné, ty vytvareji a rozsifuji vyrobni
kapacitu podniku, finan¢ni investice, ty se vztahuji k nakupu cennych papird, obligaci, akeii, ¢i
pijceni penéz s vidinou ziskani urokli, dividend nebo zisku, a konecné jsou to investice
nehmotné, jeZ mohou vyjadiovat ndkup know-how, vydaje na vyzkum, vzdélani ¢i socialni
rozvoj. (Synek a Kislingerova 2015, s. 293) Dalsi hledisko jsou investice podle vztahu k rozvoji
podniku, kde jsou rozliSeny investice obnovovaci, rozvojové a regulatorni, nékdy uvadéné jako
mandatorni. Obnovovaci investice jsou nutné k samotné reprodukci stavajiciho vyrobniho
zafizeni. Rozvojové pomahaji podniku pifi zvySeni jeho soucasné schopnosti produkovat
a prodavat své vyrobky a sluzby, a regulatorni jsou ty, které musi byt realizovany, jinak hrozi
sankciovani ze strany statu, nebot’ jsou dany legislativné. (Scholleova 2009, s. 15; Synek a

Kislingerova 2015, s. 293)
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Obr. 1 Klasifikace investic?

Rozhodovani o investicich, tedy kolik bude do ¢eho vloZzeno

efektivnosti. (Synek 2011, s.284) Proces investicniho rozhodovani vsSak vyzaduje
implementaci prvka z dal§ich odvétvi souvisejicich s celkovym fizenim podniku. Je potieba,
aby management aplikoval znalosti z oblasti controllingu, ucetnictvi, strategického ftizeni,
krizového fizeni, financni analyzy ale i naptiklad matematiky tak, aby bylo dosazeno celkového

cile podniku, ktery si organizace sama urci.

Investiéni strategie®
Pro dosazeni podnikovych cilii je zapotfebi specifikovat 1 investi¢ni strategii, ktera

zajisti opravdové splnéni podnikovych cild. Jedna se o rtizné postupy, ke kterym musi investor
ptistupovat pii kazdém posuzovani investi¢nich pfilezitosti a je tfeba zminit zde tzv. magicky
trojuhelnik investovani, ktery se sklada z:

e ocekdvaného vynosu investice,

e oclekavaného rizika investice,

e aocekavaného disledku na likviditu podniku.
Podle toho lze vyvodit, Ze tou nejlepsi je samoziejme ta investice, kterd ma vysoky vynos, nizké

riziko a vysokou likviditu. O tom se vSak miiZe investorim v praxi nechat zdat. Proto je tieba
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aplikovat a rozeznavat, podle preferovaného faktoru, riizné typy investi¢nich strategii. (Valach
2006, s. 35) Takovymi strategiemi jsou:
e Strategie maximalizace ro¢nich vynosii — investor davd pfednost vyS$im rocnim
vynostm a nebere v uvahu rust ceny investice. Tento typ je dobré uplatiiovat v obdobi,
e Strategie rustu ceny investice — investor predpoklada, ze nastane vysoky nartst hodnoty
oproti vkladu. Je dobré tento typ strategie vyuzit pii vyS$Sim stupni inflace. Zde je
uptfednostnény budouci profit pfed ro¢nimi vynosy.
e Strategie ristu ceny investice spojend s maximalnimi ronimi vynosy — zde patii ty
vybrané investi¢ni projekty, které piinaSeji nejen rist ceny investice v budoucnosti, ale
1 rast ro¢nich vynost.
e Agresivni strategie investic — zde se preferuji projekty, které maji vyssi stupen rizika,
ale o to vétsi je budouci zhodnoceni investice.
o Konzervativni strategie — tento typ strategie je opakem agresivni strategie investic.
Tudiz investor postupuje obezietn¢ ve vztahu k riziku a voli spise ,jistotu.
e Strategie maximalni likvidity — tento typ strategie zase uptednostiiuje projekty, které se
rychle transformuji na penize. Piikladem mtze byt investice do terminovanych vkladi
&i cennych papirt. Casto viak maji mensi vynosnost, jelikoz plati, ze projekty s vyssi

vynosnosti jsou zpravidla méné likvidni. (Valach 2006, s. 35—36)

Financovani investic*

K pokryti investi¢nich vydaju je tieba zvolit vhodny zptsob financovani a tim i zajistit
dostatecné mnoZzstvi financnich prostiedkii pro realizaci investicniho projektu a pro zajiSténi
jeho provozu. (Zidkova 2003, s. 21)

Financni zdroje potfebné k investovani se ¢leni na vlastni a cizi. Vlastni zdroje jsou ve
vlastnictvi podnikatelského subjektu a jsou €asto vysledkem podnikatelské ¢innosti, organizace
je vlastni. Jsou to kapitalové vklady v hotovosti ¢i v nepenéZitych hodnotach, coz mize byt
u akciovych spolecnosti akciovy kapital v Gcetnictvi zachyceny jako zakladni kapital, emisni
azio z kapitalovych fonda, vklady tichych spole¢niki nebo vklady spolecniki nad ramec
zakladniho kapitdlu. Dale mezi vlastni zdroje patii odpisy z investicniho majetku a zisk

ptidéleny do fondi tak, aby mohl byt pouzit k financovani dalSiho rozvoje podniku. Coz patii
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do takzvaného samofinancovani. Dale zde patii ostatni vynosy, ty mohou byt z prodeje ¢i

likvidace investiéniho majetku, nebo také vynosy z prodeje zdsob. Dale se zde tadi dary

investi¢éniho charakteru, dotace a subvence ucelové ur¢ené na investicni ¢innost. (Zidkova

2003, s. 22)

Pravidla pro finan¢ni rozhodovani:

5

e pii stejném riziku preferuje vétsi vynos pred menSim

e pii stejném vynosu preferuje mensi riziko pied rizikem vétSim

e za vetsi riziko se pozaduje vyssi vynos

e preferuji se penize obdrzené diive pied stejnou castkou obdrzenou pozdéji

e motivaci investovani je o¢ekavani vétsiho vynosu nez investovani do jiné akce

e motivaci investovani je zvétSeni majetku
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Obr.2 Penézni toky v podniku:®

Financovani podniku a tikoly finanéniho managementu: ’
Ukoly finan¢niho fizeni podniku

opattovat kapital pro bézné 1 mimotadné potteby podniku a rozhodovat o jeho
struktute

rozhodovat o umisténi kapitalu

rozhodovat o rozdé€leni zisku

progndzovat, pladnovat, zaznamendvat, analyzovat, kontrolovat a fidit
hospodatskou stranku ¢innosti podniku k zajisténi financni stability
financovani — ziskavani a alokace fondt

> SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika. 3. preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 80-7179-736-7.
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Faktor ¢asu — penézni jednotka vyplacend nebo pfijata v riznych ¢asovych okamzicich ma
rozdilnou hodnotu

Urokovini: 8
e zjistovani budouci hodnoty penéz
e jednoduché —ro¢i se ptivodni ¢astka
e slozité — s jistinou se Uroci 1 trok
BH=SH (1 +1i)"
BH — budouci hodnota

SH — soucasna hodnota
I
(1 +i)"

SH=BH- (I +1)™" neboli BH -

i —trokova mira vyjadiena v desetinném stavu

N — pocet let tro¢eni

(1 +1)" - arocitel

oduroceni, kde zlomek ptedstavuje odurocitele (diskontni miru)

Konkrétni kritéria investi¢niho rozhodovani®

Kritéria investi¢niho rozhodovani mizeme rozdélit podle vysledného efektu investice,
na ktery se pfi svém hodnoceni zamétuji: penézni, nakladova a ziskova kritéria.

PenéZni kritéria — zabyvaji se hodnocenim oc¢ekavanych investi¢nich penéznich tokda.
Patfi sem napf. Cistd souCasnd hodnota, index cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové
procento, prostd a diskontovana doba névratnosti. Je spojeno se zakladnimi metodologickymi
problémy, prvni je identifikace a moznost redlného ohodnoceni investicnich tokd = IPT
(investment cash Flow). Jedna se o rozdil mezi investicnim penéZnim piijmem a penéZnim
vydajem. Velky diiraz je na obchodnim odhadu trzeb vychazejicim z marketingovych zprav.

Jsou dva zékladni ptistupy k identifikaci IPT. Velmi zjednodu$ené u prvniho postupu
penézni toky spolec¢nosti poméfime ve variant¢ bez realizované investice a varianté
s realizovanou investici, pfi¢emz vychazime z oficidlnich dokumentii finanéniho pldnovani.
Druhym pftistupem identifikujeme jednotlivé penézni ptijmy jejich prostym vyctem.

Niakladova kritéria — orientuji se na hodnoceni o¢ekavanych uspor nakladd, které maji

investice ptinést. Piikladem je kritérium diskontovanych nakladl projektu.

8 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 3. preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 80-7179-736-7.
® MAREK, Petr. Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-37-8.
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Ziskova kritéria — vychazi zhodnoceni ocekavaného vysledku hospodaieni

dosazeného pomoci investice. Jako ptiklad 1ze uvést kritérium primérné vynosnosti projektu.

Kapitalové vydaje a penéZzni piijmy*°

Hodnoceni efektivnosti pfipravované investice je zavislé na vycisleni kapitalovych
vydaji a ocekdvanych piijma, a to v kterékoli fazi projektu. Kapitadlové vydaje zahrnuji vydaje,
které byly vycisleny od pofizeni investice s navratnosti delsi nez jeden rok, a vydaje na trvaly
prirastek Cistého pracovniho kapitalu, vyvolany novou investici. Pfirastek ¢istého pracovniho
kapitalu je vysledek rozdilu mezi ptiristkem obézného majetku a piirastkem kratkodobych
pasiv. Je tedy potfeba pocitat i s vydaji na predzadsobeni budouciho provozu. Vydaje na potizeni
vSak mohou byt nékdy snizeny o piijmy z prodeje existujiciho investicniho majetku, ktery se
S novou investici stane nepotiebnym. Je také potieba pii prodeji stavajiciho zatizeni pocitat
S moznou danovou zatéZzi, ktera poté zvysuje 1 kapitalové vydaje. (Koudela a Schejbalova 2000,

5. 37-38)

Kapitalovy vydaj (KV) lze modelové vyjadiit dle vzorce [4]. (Valach 2006, s. 64)
KV=1+0—-PxD

TR vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku,

O vydaj na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu,
P pfijem z prodeje existujiciho nahrazované¢ho dlouhodobého majetku,
D danové efekty, kladné ¢i zadporné.

Penézni piijmy vyvolané projektem za rok se skladaji vyhradné ze zisku po zdanéni, ktery
projekt kazdy rok pfinasi, ro¢nich odpist, ze zmén obézného majetku (Cistého pracovniho
kapitalu), kdy ptiristek pfijmy sniZuje a ubytek je zvySuje, a ptijmi z prodeje dlouhodobého
majetku, jehoz Zivotnost je u konce, upraveny o dan.'

Penézni piijmy (P) lze vyjadrit (Valach 2006, s. 66)**:
P=72+A+0+Py+D

P celkovy ro¢ni pfijem z investi¢niho projektu,

10 BLAHUTOVA, Linda. Hodnoceni efektivnosti investice u vybrané spolecnosti. Brno, 2019. Bakalai'ské prace.
Univerzita obrany. Vedouci prace Petr Musil, konzultant: Jana Boulaouad.

1 Tamtéz

12 Tamtéz



Loeannn, rocni piirastek zisku po zdanéni, ktery byl vyvolan investici (roky z tivéru
nejsou zahrnovany do nakladd,

A ptirtstek ro¢nich odpist v dasledku investice,

O zména obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) v disledku
investovani béhem doby Zivotnosti (bud’ piirastek, nebo ubytek),

PM.vciene pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zzivotnosti.

wewvr

doba, na kterou je tieba penézni ptijmy urcit, je mnohem delsi nez jen doba potizeni majetku,
a tak se musi brat velky ohled na vliv faktoru ¢asu. Diky nému vzniké riziko, ze vycisleni
penéznich piijml bude nespravné a bude se lisit od o¢ekavané vyse penéznich piijmi. (Valach
2006, s. 65)

Tok kapitalovych vydaji a penéznich pfijmu se vyjadiuje penéznim tokem, tedy cash
vykonat, jelikoz se Casto jedna o vice veli€in a pfi tvorbé spolupracuje velké mnozstvi Gtvara
organizace. ObtiZzny ukol je to zejména proto, Ze nespravné, respektive nepiesné stanoveni
penéznich tokd muze vést k chybnému rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych projekti.
Jde také o to, ze predvidani penéznich tokid na delsi obdobi, které je potieba stanovit kazdy
budouci rok realizace projektu. U strojii se jedna o predikci penéznich tokd na 10—15 let,
u staveb na 40—50 let. (Koudela a Schejbalova 2000, s. 37; Fotr a Soucek 2011, s. 92; Valach
2006, s. 60)=

NejcastejSimi pii¢inami jsou nespravna napli penéznich tokia projekta z hlediska jejich
slozek, tedy nejsou zahrnuty véci, které by mély byt zahrnuty. Dalsi ptfic¢inou jsou chybné
stanovené hodnoty jednotlivych slozek penézniho toku projektu za dobu jeho Zivota. (Fotr

a Soudek 2011, 5. 92)

3 BLAHUTOVA, Linda. Hodnoceni efektivnosti investice u vybrané spolecnosti. Brno, 2019. Bakalai'skéa prace.
Univerzita obrany. Vedouci prace Petr Musil, konzultant: Jana Boulaouad.
1% Tamtéz

9



PenéZni toky pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti®®

Penézni tok pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je slozen z veskerych
piijmi a vydaji, které jsou projektem generovany, a to béhem celého jeho zivota. Tudiz
Vv pribé¢hu jeho vystavby, provozu a pfi likvidaci, a to za ptedpokladu plného vlastniho

financovani. (Fotr a Soucek 2011, s. 92)

Metody hodnoceni investic'®

Nejcastéji je mozné se setkat s d€lenim metod hodnoceni investic na statické
a dynamické metody. Statické metody nezohlednuji faktor ¢asu a dynamické naopak ano a je
tedy potieba provadét aktualizaci vSech vstupnich dat, tedy diskontovani. (Synek a kol. 2007,
s. 291) Statické metody jsou nejcastéji pouzivany u projektl s kratSi dobou navratnosti, s nizsi
naroc¢nosti na zdroje ¢i projektl, u nichz je diskontni faktor nizky. V ostatnich ptipadech je
vhodné uziti metod dynamickych, kdy neuskodi mit po ruce i spravnou vypocetni techniku

s programy hodnotici investice. (Synek a kol. 2007, s. 292)

Statické metody hodnoceni investict’

Statické metody se zaméfuji piedevsim na zachyceni penéznich piinost z investice
a pripadné jejich porovnani s jejimi vydaji. Jejich uziti se nejcastéji objevuje ve fazi
ptedbézného vybéru projektd a Casto je to Sikovny ndstroj pro vytazeni zcela nevhodnych

projektl. (Scholleova 2009, s. 50)

Celkovy prijem z investice
Celkovy piijem (CP) z investice se rovna souctu vSech ocekavanych penéznich tokt
S tim, Ze pfijatelnou investici je ta, jejiz celkovy piijem piesahuje pocatecni investi¢ni vydaj.
(Scholleova 2009, s. 51) Vztah lze vyjadiit dle vzorce [6]. (Scholleova 2009, s. 51):
CP =CF, + CF, + -+ CF, = Y[, CF,,

CFi v cash flow v roce i.

15 BLAHUTOVA, Linda. Hodnoceni efektivnosti investice u vybrané spolecnosti. Bro, 2019. Bakalai'skéa prace.
Univerzita obrany. Vedouci prace Petr Musil, konzultant: Jana Boulaouad.
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Cisty celkovy p¥ijem z investice
Cisty celkovy piijem z investice (NCP) predstavuje celkovy piijem z investice snizeny
0 pocatecni investicni vydaj. Pro nevylouceni investi¢ni varianty je tfeba, aby ¢islo nevyslo
zaporn€. (Scholleova 2009, s. 52) Vztah lze vyjadrit nasledovné (Scholleova 2009, s. 52):
NCP = CP — IN = —IN + ¥, CF;,
IN pocatecni investovany vydaj,

CPoii celkovy Cisty piijem, viz. vyse.

Pramérny ro¢ni prijem

Primérny rocni piijem (eCF) se vypocita tak, ze celkovy piijem z investice se vydéli
celkovou dobou pouzitelnosti (zZivotnosti) investice v letech. Tento ukazatel vSak nema
samotnou vypovidajici schopnost, tudiz neslouZzi k vylouceni urcité varianty, ale spiSe jako
orientacni méfitko k ivaham o splaceni zadvazkli vyvolany pofizenim investicniho majetku.
(Scholleova 2009, s. 52) Vzorec vypoctu vypada nasledovné (Scholleova 2009, s. 52):

oCF ==,
n

CPoiiii celkovy pfijem,

[ PP pocet let Zivotnosti investice.

Primérna ro¢ni navratnost

Tento ukazatel urcuje, kolik procent investované castky se roéné pramérné vrati, tedy
predstavuje podil primérného cash flow a pocate¢niho investovaného vydaje. Primérna ro¢ni
navratnost vSak nerespektuje ¢asovou hodnotu penéz, jelikoz se pracuje s primérnymi
hodnotami. Hlavnim pozadavkem je maximalni procento ro¢ni navratnosti minimalnég tak, aby
se Castka nakonec uhradila minimélné ze 100 %. (Scholleova 2009, s. 53) Vzorec vypoctu

vypada nasledovné (Scholleova 2009, s. 53):

_ 9CF

r
9 IN

OCF .o, primé&rné cash flow,

IN pocatecni investicni vydaje.
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Priimérna doba navratnosti
Primérna doba navratnosti (edoba) udava, za jak dlouhou doby by pfi realizaci
rovnomérného cash flow méla byt investice splacend. Vypocita se tedy 1 déleno primérna ro¢ni

navratnost, jez byla vysvétlena vySe. Podoba vypoctu je (Scholleova 2009, s. 54):
gdoba = —
ar

%) (TR primérnd ro¢ni navratnost.
D4 se spocitat také jako investi¢ni vydaj déleno primérnym ro¢nim cash flow. Tedy IN/oCF.

(Scholleova 2009, s. 54)

Doba navratnosti

Metoda navratnosti neboli splaceni — (The Payback Period — PP), pfedstavuje takové
obdobi (nejcasteji pocet let), za které tok vynost neboli cash flow piinese hodnotu rovnajici se
pocateCnim kapitalovym vydajim na investici. Jedna se vlastn¢ o dobu, kdy se kumulované
cash flow plynouci z investice vyrovnaji poc¢ate¢nim kapitalovym vydajim. (Spole¢nost si poté
ur¢i dobu, za kterou by chtéla mit investici splacenou a ten projekt, jehoz hotovostni toky
vyrovnaji kapitalovy vydaj nejdiive ¢i ve stanovené lhité je tedy pro spole¢nost nejpiijatelné;si.
(Scholleova 2009, s. 93—94)

Metoda Payback Period se fadi ke statickym metoddm, ponévadZ nerespektuje faktor
Casu a rizika, ale Ize ji zatadit i mezi dynamické metody hodnoceni investic, diky diskontovani
cash flow v jednotlivych letech za pomoci diskontni podnikové sazby, jez respektuje faktor

¢asu a rizika plynouci z investice.

Primérny vynos z ucetni hodnoty

Neboli pramérna ucetni vynosova mira (Accounting-Based Profitability Measures —
ABPM) predstavuje pomér primérnych pfedvidanych ziskli a primérné Cisté ucetni hodnoty
investice. Ten projekt, jeZ se vyznacuje nejvysSimi procentudlnimi hodnotami je nésledné bran
jako ten nejvice efektivni. (Scholleova 2009, s. 56—57) Vypocet lze vyjadrit (Scholleova 2009,
S. 56):

Y, zisk;
SEL—L SR sk
ABPM = o — el L
Z?=1zci Z?=1ZCi
n
ZC .ot zustatkova cena pouzivaného majetku,
ZiSKi .cverveiiiiinne Cisty provozni zisk z investice,
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[ PR doba Zivotnosti investice.
Vyhody vySe uvedenych metod spocivaji v jejich jednoduchosti na vypocet a vysledky jsou
lehce pochopitelné. Avsak jejich hlavni nevyhody tkvi v nerespektovani faktoru casu a faktoru

rizika.

Dynamické metody hodnoceni investic'®

Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic by mély byt pouzivany
pro projekty, jejichz pofizeni a nasledna zivotnost je ptfedpovidana na delsi ¢asovy usek, coz
byvé u vétsiny projektt. Hlavnim znakem téchto metod je pievazné respektovani faktoru Casu,
coz napomaha ke spravnému rozhodovani o konecné varianté a vérné posuzuje jeji efektivnost.

(\Valach 2006, s. 77)

Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota (NPV / CSH — Net Present Value, Cistd sou¢asna hodnota)
je jednou z nejpouzivanéjSich metod hodnoceni efektivnosti investic. JednoduSe lze tuto
metodu definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investi¢niho projektu
a kapitadlovym vydajem. V ptipad¢, kdy se kapitalové vydaje uskutecniuji del$i dobu, jedna se
o rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy a diskontovanymi kapitalovymi vydaji
Vv jednotlivych letech. Efekt je vyjadien penéZznim piijmem projektu, jehoz zaklad tvori
oc¢ekavany zisk po zdanéni, odpisy, ¢i dalsi eventualni piijmy z projektu. (Valach 2006, s. 94)

Matematicka podoba je vyjadiena (Valach 2006, s. 95):

Py P Py

NPV = ot ) + -+ oN KV
P1,2, 0 N penézni ptijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti,

[P pozadovana vynosnost (irok v %/100),
N doba zivotnosti,
KV ., kapitalovy vydaj.

ZjednoduSené lze vSak vyjadrit:
1
(1+i)n

NPV =YN_. P, — KV

[ PR jednotliva léta zivotnosti,

18 BLAHUTOVA, Linda. Hodnoceni efektivnosti investice u vybrané spolecnosti. Brno, 2019. Bakalai'skéa prace.
Univerzita obrany. Vedouci prace Petr Musil, konzultant: Jana Boulaouad.
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Podle naslednych vysledkl Cisté soucasné hodnoty lze jiz posoudit vhodnou variantu. Kdyz
NPV bude vétsi nez 0 znamenad to, ze diskontované penézni piijmy pievysuji kapitalovy vydaj
a investicni projekt je tedy pro podnik piijatelny, jelikoz zarucuje pozadovanou miru vynosu,
a tim zvysSuje jeho trzni hodnotu, coz je prioritni cil kazdé organizace. (Valach 2006, s. 96)
Cista soucasna hodnota jako ukazatel finanéniho rozhodovini®

Cista souasna hodnota piedstavuje rozdil mezi soudasnou hodnotou piijmi

Z investice a souc¢asnou hodnotou vydajii na investici.
CSH = SHP - SHV

CSH>0 = SHP>SHV = dame pfednost realizaci analyzovan¢
investice,

CSH=0 = SHP=SHV = je pro nas stejné vyhodn¢ jak investici
realizovat, tak i investici nerealizovat,

CSH<0 = SHP<SHV = dame piednost alternativni investici.

Jestlize bude ¢istd soudasna hodnota CSH kladna, pak soudasna hodnota pijmi

z investice SHP musi byt vétsi nez soucasna hodnota vydaji na investici SHV, a proto i tato
investice bude pro raciondlniho investora pfijatelnéjsi nez jind alternativni investice. Hodnota
Cisté soucasné hodnoty vtomto ptipadé udava, o kolik bude nami zvazovana investice
vynosné&j$i nez investice alternativni. Pokud ¢ista soucasna hodnota bude zaporna, znamena to,
7e souCasnd hodnota pfijmi z investice bude mensi neZ soucasnd hodnota vydajii, a proto ji
realizovat nebudeme, a dame piednost pfipadné alternativni investici. V piipadé, ze Cista
soucasna hodnota bude nulov4, pak pii abstrahovani od ostatnich faktor(i jsme lhostejni mezi
realizaci této Ci jiné alternativni investice. Soucasné plati, ze ¢im vys$i je Cistd soucasna
hodnota, tim je zvaZovana investice vynosnéjsi, a proto budeme-li si vybirat mezi dvéma
vzajemné se vylu€ujicimi investicemi s rozdilnou vysi €isté souc¢asné hodnoty, dame ptednost

vzdy té investici, u niz bude &ista soucasna hodnota vyssi.?°

¥ MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-37-8.
2 Tamtéz
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Index &isté soucasné hodnoty jako ukazatel investi¢niho rozhodovani?!

Druhé kritérium tvoii index Cisté soucasné hodnoty neboli index ziskovosti, jenz se
vypocitd jako podil soucasné hodnoty piijml z investice a soucasné hodnoty vydajii na

investici?:

ICSH = ﬁ’f‘i
SHV

ICSH>1 = SHP>SHV = dame piednost realizaci analyzované
investice,

ICSH=1 = SHP=SHYV = je pro nas stejné vyhodné jak investici
realizovat, tak i investici nerealizovat,

ICSH<1 = SHP<SHV = dame piednost alternativni investici.

Vyssi hodnota indexu &isté soucasné hodnoty /ICSH neZ 1 znamena, e sou¢asna hodnota
ptijmid SHP bude vétsi nez soucasna hodnota vydaji na investici SHV, a proto z pohledu
raciondlniho investora je takovato investice vyhodna. Pfi hodnoté indexu Cisté soucasné
hodnoty mensi nez 1, naopak investici neuskuteénime. Investici s indexem C¢isté soucasné
hodnoty pfesné na urovni 1 je pfi abstrahovani od ostatnich faktorh stejn€ vyhodné realizovat
jako nerealizovat. V piipadé rozhodovani mezi dvéma vzajemné se vylu€ujicimi investicemi
budeme vzdy davat prednost té investici, ktera bude vykazovat vyssi hodnotu indexu cCisté
souc¢asné hodnoty. 3
Vnitini vynosové procento jako ukazatel investi¢niho rozhodovani?,?

Vnitini vynosové procento — (Internal Rate of Return — IRR) je dalsi z dynamickych
metod hodnoceni investic, ktera za efekt povazuje penézni ptijem z projektu a respektuje Casové
hledisko. Spolu s ¢istou sou¢asnou hodnotou patii mezi nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi metody
posuzovani investi¢nich projektd. (Scholleova 2009, s. 64)

Vnitini vynosové procento lze definovat v ndvaznosti na ¢istou soucasnou hodnotu jako

takovou trokovou miru, pii které se €istd soucasnd hodnota rovna nule. Tedy takova trokova

2L MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-37-8.

22 Tamtéz

2 Tamtéz

2 Tamtéz

% BLAHUTOVA, Linda. Hodnocenti efektivnosti investice u vybrané spolecnosti. Brno, 2019. Bakalatska préce.
Univerzita obrany. Vedouci prace Petr Musil, konzultant: Jana Boulaouad.

15



mira, jejiz soucCasna penézni hodnota penéznich piijmu z projektu se rovna kapitdlovym
vydajam (popiipade soucasné hodnoté kapitdlovych vydaji). (Valach 2006, s. 110)
Pro prehlednost zle uvézt jeji matematickou podobu (Valach 2006, s. 110):

Py

P Py

@i T T (:303 ot o = KV
Zjednodusené vsak:
N1 Po o = KV
P penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
KV i kapitalovy vydaj,
[ FTRRRRR jednotliva léta zivotnosti projektu,
N, doba zivotnosti projektu,

Lo hledany urokovy koeficient.

Je-li v8ak kapitdlovy vydaj uskute¢iiovdn béhem delSiho Casového obdobi, je tfeba jej
diskontovat. Diskontuje-li se za zacatku investovani, bude vypocet vnitiniho vynosového
procenta nasledujici (Valach 2006, s. 110):

Vnitini vynosové procento pii diskontovanych kapitalovych vydajich

N 1 _NT 1

- =21 KV ——

MELTN (14 )ntT E=10 (140t
| SPPRTRRRRRN jednotliva léta investovani,
T o, celkova doba investovani,

ostatni viz vySe.

Vnitini vynosové procento VVP je takova zvaZovana irokova mira, pfi niZ se soucasna

hodnota pfijmii z investice rovna sou¢asné hodnot& vydaji na investici. 2

VVP>ZUM = SHP>SHV = dame prednost realizaci analyzované
investice,

VVP=ZUM = SHP=SHV = je pro nas stejné vyhodné jak investici
realizovat, tak i investici nerealizovat,

VVP<ZUM = SHP<SHV = dame piednost alternativni investici

Vyse uvedené znamend, ze hodnotu VVP porovnavame s hodnotou zvazované trokové

miry (ZUM). Zde opét plati, ¢im vy$§i VVP, tim preferovangjsi tato investiéni varianta bude.

2 MAREK, Petr. Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-37-8.
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Vzorce pro investiéni rozhodovani?’
e Vypocet kapitalovych vydaju (VValach 2006, s. 64)
KV=I+0-PxD

I vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku,

O vydaj na trvaly prirastek Cistého pracovniho kapitalu,
P pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,
D danové efekty, kladné ¢i zaporné.
e Vypocet penéznich prijmu (Valach 2006, s. 66)
P=Z+A+0+Py+D
P celkovy ro¢ni pfijem z investi¢niho projektu,
AN ro¢ni ptirastek zisku po zdanéni, ktery byl vyvolan investici (4roky z véru
nejsou zahrnovany do nakladd,
A, prirtstek ro¢nich odpist v dasledku investice,
(O I zména obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) v disledku
investovani béhem doby zivotnosti (bud’ pfiristek, nebo ubytek),
PM oo ptijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,
Do danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zzivotnosti
e Vypocet celkového piijmu z investice (Scholleova 2009, s. 51)
CP =CF, + CF, + -+ CF, = i, CF,,
CFi v cash flow v roce i.
e Cisty celkovy p¥ijem z investice (Scholleova 2009, s. 52)
NCP =CP — IN = —IN + }i-, CF;,
IN, pocatecni investovany vydaj,
CPo celkovy Cisty pfijem, viz. vySe

21 BLAHUTOVA, Linda. Hodnocenti efektivnosti investice u vybrané spolecnosti. Brno, 2019. Bakalatska préce.
Univerzita obrany. Vedouci prace Petr Musil, konzultant: Jana Boulaouad.
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e Priumérny roc¢ni piijem (Scholleova 2009, s. 52)

oCF =<,
n
CPoiiiies celkovy piijem,

| FOTTRPRRRN pocet let zivotnosti investice

e Priumeérna ro¢ni navratnost (Scholleova 2009, s. 53)
gr = 2CF
TN
OCF .o, prumérné cash flow,
IN, pocatecni investi¢ni vydaje.
Primérné ro¢ni ndvratnost udava, kolik primérné bude z investice ro¢né plynout piijmil.

Céstka musi byt vétsi nez vyse ro¢nich odpisi, jinak neni investice piijatelna.

e Primérna doba navratnosti (Scholleova 2009, s. 54)
1
gdoba = —
ar
OF weeiiesiieeiee s primeérna rocni navratnost.

Primérné doba navratnosti piedstavuje orientacni ukazatel, ktery udava dobu, za kterou se

investice zaplati v poctu let.

e Doba navratnosti (Scholleova 2009, s. 93)
Doba navratnosti uddva skutecnou dobu splaceni investice. Respektive udava dobu, kdy se
vynaloZené prostiedky na potizeni rovnaji efektim, jez z investice po dobu provozu plynou.

Pro rozhodovaci proces je tento ukazatel velice diilezity.

e Primérny vynos z ucetni hodnoty (Scholleova 2009, s. 56)

n .
Li=q Ziski

n , zisk;
n
ZC.oiiiiiiiiiien, zustatkova cena pouzivaného majetku,
ZiSKi .c.oeoviiiiiine Cisty provozni zisk z investice,
[ PR doba Zivotnosti investice.

Pramérny vynos z ucetni hodnoty udava, kolik penéz bude z investice plynout, upravi-li se 0

odpisy, jez v pritbéhu zivotnosti investice snizuji hodnotu majetku.

18



o Cista soucasna hodnota (Valach 2006, s. 95)

Py Py P

NPV = st o + ot o — KV
P12, Nevreerearnens penézni piijem z investice Vv jednotlivych letech jeji Zivotnosti,

[T pozadovana vynosnost (Grok v %/100),

N doba zivotnosti,

KV i kapitalovy vydaj.

Cista sou¢asna hodnota byla pouzita v praktické asti u obou investi¢nich variant a je to jeden
Z hlavnich ukazateli, ktery se doporucuje provadét vzdy a je mozné se na jeho zakladé
rozhodnout o realizaci investice.

o Cista soutasna hodnota s diskontovanymi kapitalovymi vydaji (Valach 2006, s. 96)

1 1
NPVaiskont = Zﬁ:l Py a+pmT {=1Kt a+it

T o doba vystavby,

| SPPRTRRRRRN jednotliva léta vystavby.

Pro zpracovani prace doslo k simulaci situace, Ze doba vystavby bude probihat dva roky.

Proto bylo potieba pouzit vzorec [14], aby mél ukazatel fadnou vypovidajici hodnotu.

e Index ziskovosti (Valach 2006, s. 103)

N 1
Xn=1Pn 1+)n
KV

2 index ziskovosti (rentability).

IZ=

e Vnitini vynosové procento (Valach 2006, s. 110)

Py P P3 Py

ot T ar T T oy T XY
P penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
KV e, kapitalovy vydaj,
[ FOPPTRRRR jednotliva léta Zivotnosti projektu,
N, doba zivotnosti projektu,

T hledany urokovy koeficient.

e Vnitini vynosové procento pri diskontovanych kapitalovych vydajich (Valach
2006, s. 110)
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N 1
n=1'n (1+i)n+T

= Sl KVe e
| ST jednotliva léta investovani,
T celkova doba investovani,
Prosta a diskontovana doba navratnosti jako ukazatelé investi¢niho rozhodovani?®
Prosta doba navratnosti predstavuje pocet let, za n€z se pfijmy z investice vyrovnaji
vydajim na investici. Z hlediska interpretace prosté doby navratnosti budeme déavat prednost té
investici, kterd se bude vyznacCovat kratSi dobou navratnosti. Oproti difive vysvétlovanym
kritériim / ukazatelim je vSak jeji vyuziti spojeno se znacnymi nedostatky. Za prvé, nebere
Vv uvahu ¢asovy faktor a tedy skutecnost, ze ptijmy dosazené diive maji pro nas vyssi hodnotu
nez piijmy dosazené pozd¢ji. Za druhé, tento ukazatel nezvazuje penézni toky, které se
nachdazeji po dobé névratnosti investice, 1 kdyz by mohlo napft. jit o vysoké mimotadné ptijmy.
Za treti, prostou dobu navratnosti lze aplikovat na rozhodovani o realizaci pouze v piipadé
investic s konvenénimi penéznimi toky. 2°
Diskontovana doba navratnosti je pocet let, za né¢z se soucasna hodnota piijmu
Z investice vyrovna soucasné hodnoté vydaji na investici. Pfednost pii investovani by méla
dostat investice s krat$i dobou navratnosti. Oproti prosté dob¢& navratnosti se diskontovana doba
navratnosti 1i$i aplikaci Casového faktoru. Dal$i dva nedostatky spojené s prostou dobou
navratnosti se ovSem objevuji i u tohoto kritéria: abstrahovani od penéznich tokd po dobé
navratnosti a nemoznost aplikovat toto kritérium na investice s nekonvenénimi penéznimi

toky. %

Vypocet anuity a vypocet perpetuity — Investi¢ni rozhodovani pro vice obdobi®!

Pro vice obdobi plati stejna kritéria jako pii rozhodovéani v jednom obdobi. Investor
muze prepocitat své budouci piijmy na jejich soucasnou hodnotu a vybere si tu investici, kterd
mu pfinese nejveétsi celkovy pfijem. Investor miize pfepocitat hodnotu svych soucasnych piijmua
na jejich hodnotu k né¢jakému budoucimu okamziku a vybere si tu investici, kterd mu piinese
nejvetsi celkovy prijem. Dalsi moznosti je vypocitat vnitini vynosové procento z jednotlivych

investic a zvoli tu, kterd mu pfinese nejvyssi miru vynosu

B MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-37-8.

2 Tamtéz

30 Tamtéz

31 SOUKUPOVA, Jana. Mikroekonomie. 3. dopl. vyd. Praha: Management Press, 2002. ISBN 80-7261-061-9.
20



o zde je vSak nutné pocitat pfijmy z riznych obdobi ke stejnému okamziku
Mohou nastat dvé situace:
o konecny pocet obdobi, pfijem se nazyva dozivotni renta, ¢ili anuita

o nekone¢ny pocet obdobi, pfijem se nazyva vécna renta (perpetuita)

Soudasna hodnota anuity>

- pro jedno budouci obdobi: PV = L I

1+r
Tim, Ze subjekt penize investoval, vzdava se troku, ktery by mu vyplatila banka (néklady
obétované prilezitosti)
N N N
L 2+t

, . PV = -
pro vice obdobi: (1+ r) + (1+ r)2 (1+ r)n

n
1
- v ptipadé stejnych vynosi: PV =N Z t
t=1 (1+ r)

Budouci hodnota anuity je odli§n4 dle dvou momenti: 33

- pokud ptinasi kazdy rok jiny vynos, pak : FV = N, -(1+r)+ N, -@+r)° +...+N_ -[L+r)"

n
- Vv pfipad¢ stejnych vynosii: FV =N - > (L+r)

t=1

Perpetuita® je soucasna hodnota pravidelného piijmu, kterou ziskava doty¢ény kazdy rok:

pv =N
r

S riistem inflace se méni struktura investic ve prospéch kratkodobé&jsich (dlouhodobéjsi
jsou vice ovlivnény zménami nomindlni urokové miry) a snizuje se také rozsah investic, protoZe
vyS$$i nominalni urokovéa mira zplisobi, Ze se snizi soucasna hodnota vsech budoucich piijmu
a PV nékterych budoucich pifijml dokonce klesne pod hodnotu souc¢asnych nakladi, které je

tieba vynalozit k ziskani téchto budoucich pfijmu. %

%2 SOUKUPOVA, Jana. Mikroekonomie. 3. dopl. vyd. Praha: Management Press, 2002. ISBN 80-7261-061-9.
3 Tamtéz
3 Tamtéz
% Tamtéz
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Casova hodnoty penéz a tirokova mira a jeji druhy®

Casova hodnota penéz predstavuje finanéni metodu, ktera slouzi k porovnani dvou &
vice penéznich ¢astek z riznych casovych obdobi.

Urokova mira je pomér vynosu (odmény za pujéeni penéz) k celkové vysi vlozeného
(ptjceného) kapitalu. Doba, na niz byl kapitadl poskytnut (zaptijcen), se nazyva kapitalové
obdobi (doba splatnosti). RozliSujeme nomindlni a redlnou urokovou miru.

e Nominalni irokova mira: piedstavuje sjednanou trokovou miru mezi vypujéovatelem

a poskytovatelem kapitalu, ktera neni primarné pfedur¢ena k zohlednéni miry inflace.

Jako takova je nasledné uvedena v Gvérové smlouvé, vytisténa na plasti dluhopisu, ¢i

jinym zpusobem zobrazena v platném dokumentu, nebo je pfinejmensSim mlicky

respektovédna castniky dohody. Za nominélni tirokovou miru se povazuje i aritmeticky
pramér nebo jind stfedni hodnota vypoctena z nékolika takto sjednanych urokovych mér.

Jejimi dvéma duilezitymi vlastnostmi jsou délka ¢asového obdobi (rozeznadvame: ro¢ni,

pololetni, Ctvrtletni a mési¢ni nomindlni urokovou miru — kdy pométfujeme rocni,

pololetni, atd. vysi odmény, resp. uroku placeného véfiteli k celkové vysi kapitalu), za
které je pométovana, a Cetnost skladani trokda.
¢ Redlna urokova mira = nominalni Grokova mira upravena o vliv inflace. Odrazi rozdil
mezi kupni silou nomindlné¢ (na zaklad¢é troceni) zvySené urcité penézni Castky za
sledované obdobi a kupni silou ¢astky piivodni.
NUM — TUM

RUM = . .
1+ TUM

resp.?

NUM = RUM + UM + RUM - TUM.

kde TUAM = mira inflace,
NUAM = nominalni irokova mira,
RUM = realna tirokova mira.

e Cista arokova mira (po zdanéni) = vétSina vynosi podléhd zdanéni. Zvazuje v Citateli

vynos (odménu z ptij¢eni kapitalu) po zdanéni.

CUM = HUM - (1 - 8Dz U}

3 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-37-8.
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kde CUM = Cista arokova mira,
HUM = hruba urokova mira,
SDzU = sazba dané z urokii.*

e Hruba urokova mira (pfed zdanénim) = poméfuje vynos (odmeénu za ptjceni kapitalu)

pied zdanénim k celkové vysi vloZzeného (ptijceného) kapitalu.
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