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Upozornéni pro ctenare a uzivatele této knihy

Véechna prava vyhrazena. Zadna ¢ast této tisténé ¢i elektronické

vsv

knihy nesmi byt reprodukovana a Sifena v papirové, elektronické

Cijiné podobé bez prfedchoziho pisemného souhlasu nakladatele.
Neopravnéné uziti této knihy bude trestné stihano.

Pouzivdni elektronické verze knihy je umoZnéno jen osobé, kterd ji legdlné nabyla
ajen pro jeji osobni a vnitini potfeby v rozsahu stanoveném autorskym zdkonem.
Elektronickd kniha je datovy soubor, ktery Ize uZivat pouze v takové formé, v jaké
jej Ize stahnout s portdlu. Jakékoliv neoprdvnéné uziti elektronické knihy nebo jeji
cdsti, spocivajici napr. v kopirovadni, Upravdch, prodeji, pronajimdni, pGjcovani,
sdélovdni verejnosti nebo jakémkoliv druhu obchodovdni nebo neobchodniho
Sifeni je zakdzdno! Zejména je zakdzdna jakdkoliv konverze datového souboru
nebo extrakce cdsti nebo celého textu, umistovdni textu na servery, ze kterych je
mozno tento soubor ddle stahovat, pfitom neni rozhodujici, kdo takovéto sdileni
umoznil. Je zakdzdno sdélovdni tdaji o uZivatelském uctu jinym osobdm, zasa-
hovdni do technickych prostredkd, které chrdni elektronickou knihu, pfipadné
omezuji rozsah jejiho uziti. UZivatel také neni oprdvnén jakkoliv testovat, zkouset
¢i obchdzet technické zabezpeceni elektronické knihy.
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Predmluva

Predmluva

Predkladany text této publikace nevychazi ze zadné standardni ucebnice
bézné dostupné. Upfednostiuje predevsim nové pristupy k analyze inves-
ti¢nich rozhodnuti, ke kterym autor dospél studiem teorie a praxe firemnich
a vefejnych financi a teorie automatického fizeni.

Hlavni naplni této knihy je analyza investi¢nich rozhodnuti na zaklade
standardnich, ale i novych kritérii. Kritéria hodnoceni jsou nejprve kvan-
tifikovana v idealnim svété bez ohledu na zptisob financovani, vliv dani,
transak¢nich naklada a dalSich poruch trhu, poté jsou tataz kritéria kvan-
tifikovana v realném svéte.

Specifickym pohledem na analyzu investi¢nich rozhodnuti je grafické ana-
lyza a vytvotreni modelu investi¢niho procesu. Tyto nové piistupy k analyze
investi¢nich procesi ctenare uvadéji do oblasti teorie automatického tizend,
ktera diive ¢i pozdéji ovlivni teorii firemnich financi, zejména v oblasti
finan¢niho planovani.

Zaveér knihy pojednava o planovani penéznich tokt z investic. Tato proble-
matika je znama z oblasti firemnich financi, nicméné planovani ekonomic-
kych vynosti z vetejnych investic je oblasti v odborné literatui'e nefesenou.
Proto je na zavér knihy uveden prakticky piiklad hodnoceni projektu na
vodni cesté.

Kapitoly, které jsou piivodni:

— distd konecnd hodnota s navratnosti,

— ekvivalence investicnich projektii,

— graficka analyza investicnich projekti,

— model investicniho procesu.

Meéné znamd jsou témata v nasledujicich kapitolach:
— konecna hodnota,

— ekonomicka pridana hodnota,

— vliv struktury kapitalu financujiciho projekt,

— interakce financnich a investicnich rozhodnuti,

— ekonomické vynosy z verejné investice.



Financni analyza investi¢nich projekti

Ostatni témata jsou obecné znama a jsou pouzita pro vysvétleni vyse uve-
denych témat:

— doba navratnosti,

— cistd soucasna hodnota,

— vmitini mira vynosu,

— hotovostni toky z investic formy.

Tato kniha neni védeckym pojednanim o moznostech a problémech hod-
noceni investic. Postrada vyklad urCitych oblasti hodnoceni investic, které
jsou uvedeny v jinych odbornych publikacich, piesto jiné oblasti inves-
tiéniho rozhodovani jinym zptisobem rozviji. Pro praktickou pouzitelnost
novych ptistupid je kniha pojata jako ptirucka pro vypocet efektivnosti
investi¢nich projektti s pouzitim elementarni matematiky.
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Finanéni kritéria efektivnosti investi¢nich projektu

1. Financni kritéria efektivnosti
investi¢nich projektti

Investi¢ni ¢innost nefinanénich podnikt piedstavuje specifickou oblast
jejich celkové aktivity, ktera je zameéfena pfedev§im na obnovu a rozsireni
hmotného a nehmotného investi¢niho majetku.

Rozhodovani o investicich je typické tim, Ze jde o dlouhodobé rozhodo-
vani, kde je nezbytné uvazovat s faktorem casu, rizikem zmén po dobu
pripravy i realizace projektu. Velice vyrazné ovliviiuje efektivnost celé
¢innosti podniku po dlouhé obdobi.

Finan¢ni strankou investi¢niho rozhodovani podniku se zabyva kapitalové
planovani a dlouhodobé financovani. Zahrnuje zejména tyto oblasti:

1. Pldnovani penéznich toka (kapitalovych a penéznich pfijmil) z in-
vestice.

2. Finan¢ni kritéria efektivnosti investi¢nich projektu.

3. Zohlediovani rizik v kapitalovém planovani a investi¢cnim rozho-
dovani.

4. Dlouhodobé financovani investi¢ni ¢innosti podniku.

Mimoradné dilezitou ulohu v kapitdlovém planovani a investi¢nim roz-
hodovani hraji ¢as a riziko. Je tomu tak proto, Ze jde o kapitalové naro¢né
operace s horizontem rozhodovani minimalné ptes 1 rok, primérné 5 az
10 let. Investicemi se ovliviiuji provozni vysledky hospodateni velmi
citelné na nékolik let doptedu (zisk, rentabilita, likvidita); to vSe dopada
na trzni hodnotu firmy (Cistou soucasnou hodnotu firmy).

Ve vétsing pripadl investi¢ni rozhodovani zcela zasadné ovliviiuje objem,
ale i druh produkovanych vykont. Pokud se organizace rozhodne investo-
vat (realizovat investi¢ni akci, projekt), ma obvykle moznost vybéru z riz-
nych variant. Jednotlivé alternativy se lisi v riznych technickych a techno-
logickych parametrech. Presto vSak celkova analyza technické vykonnosti
nestaci, protoze pro hodnoceni investic jsou rozhodujici finan¢ni veli¢iny
jako jsou naklady a vynosy (resp. cash flow). Kazda investice je kapitalo-
vym vydajem a méla by tudiz zajiStovat navratnost vlozenych penéznich
prostiedkl. Pomocnikem pro hodnoceni navratnosti vlozenych finan¢nich
prostiedkt slouzi finanéni kritéria efektivnosti investi¢nich projekta.



Financni analyza investi¢nich projekti

Investici povazujeme za vyhodnou, pokud ptebytek penéznich piijmu
nad vydaji uhradi amortizaci a pfiméfené zuroceni vlozeného kapitalu.
Proto cilem kazdého vybéru investi¢niho projektu by mélo byt zajisténi
vynosnosti — rentability kazdé planované investice. Pokud podnik pro-
vede vécnou investici na ukor své likvidity, pak musi zajistit navratnost
penéznich prostredki spojenych s potfizenim. Investice ptinasi vyssi riziko
nez vypujcka potfebnych finanénich prostfedkt na kapitalovém trhu. Proto
investor ocekava od takové investice penézni vynos, ktery je vyssi nez
urok na kapitalovém trhu, tj. o¢ekava dodatecné zlro€eni, coz zohledniuje
zvy$enou hodnotou rizika ve finan¢nich kritériich efektivnosti.

Vynosnost, riziko a likvidita jsou tedy rozhodujicimi faktory, podle kte-
rych porovnavame investice. Racionalné uvazujici investor se pfi realizaci
investice snazi dosdhnout co nejvyssiho vynosu s co nejmensim rizikem
a pii nejvyssi mozné likvidité. Ve skutecnosti v§ak maximalizovat vynos
pfi minimalnim riziku a maximalni likvidité nelze. Pro dosazeni maxi-

malniho vynosu je obvykle nutné ptijmout vyssi riziko a snizit likviditu
na minimum.

Nazorné tuto skute¢nost zachycuje ,,investorsky trojahelnik na obraz-
ku 1, ktery vystihuje skutecnost, kdy pro naplnéni jednoho vrcholu je
nezbytné vzdat se naplnéni vrcholl ostatnich. Investor je vzdy nucen
volit optimalni kombinaci vynosnosti, rizika a likvidity. Aby bylo dosa-
zeno maxima jednoho kritéria, musime se vzdat naplnéni zbyvajicich.
V této souvislosti se hovoii o ,,vzadjemné vyméné mezi investicnimi kri-
térii“. V realné situaci vybira investor investi¢ni ptilezitost, ktera mu pfi
unosné mife rizika a udrzeni dostatecné likvidity, pfinese pozadovanou
miru vynosnosti.

vynosnost

riziko likvidita

Obr. 1 Investorsky trojuhelnik
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Finanéni kritéria efektivnosti investi¢nich projektu

Posuzovat efektivnost investi¢nich projekti tfemi nezavislymi kritérii je
z pohledu analyzy investi¢nich projektii mozné, nicméné vlastni vyber
investi¢ni varianty podle tfi nezavislych kritérii je obtizny. Proto bude
nasi snahou tyto tfi rozdilné pohledy vyjadiit jedinym kritériem, které by
mélo respektovat jak vynosnost, tak likviditu i riziko.

Pro tplnost si zopakujeme zakladni pojmy souvisejici se zdkladnimi prin-
cipy teorie financi. Penize maji svou ¢asovou hodnotu, proto nemtizeme
jednoduse kombinovat penézni toky, které nastavaji k riznym datim. Pfi
vyuziti metod uroceni a diskontovani (oduroceni) miizeme piepocitat
penézni &astky z riznych Easovych obdobi ke stejnému datu. Uro&enim
rozumime proces stanoveni budouci hodnoty soucasné financni ¢astky.
Diskontovani je proces opacny — urcuje souc¢asnou hodnotu sumy penéz
v budoucnosti.

BH =SH -(1+i)’ ()

1
SH = BH - ———
(1+i)" )

kde: BH budouci hodnota
SH  soucasna hodnota
i urokova mira
n pocet let

Casova hodnota penéz se projevuje v tom, Ze 1 K& dnes je cennéjii nez

1 K¢ v budoucnosti. Pro plisobeni tohoto faktoru jsou pfinejmensim tii

davody:

1. Inflace redukuje kupni silu koruny v poméru k jeji souc¢asné kupni
sile.

2. Ve vétsing ptipadu roste nejistota ohledné ptijmu ¢astky s tim, jak se
ptijem vzdaluje do budoucna.

3. Existuji ndklady alternativni pfilezitosti, ¢imz vznik4 Casové podminéna
hodnota penéz.

Alternativni naklady prileZitosti (alternativni naklad vlastniho kapitalu)
jsou definovany jako vynos, ktery mtize byt ziskan z druhé nejlepsi inves-
ti¢ni alternativy. Pokud sviij penézni obnos miizete produktivné investovat,
pak pouhé ¢ekani na ptijem ze svého penézniho obnosu az do pfistiho roku

11



Financni analyza investi¢nich projekti

nese s sebou naklady alternativni ptilezitosti, rovnajici se vynosu z odpo-
vidajici investice, které jsme se vzdali nebo si ji nechali ujit.

1.1 Doba navratnosti

Doba navratnosti (DN) pfedstavuje pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj
(/) splati penéznimi piijmy z investic (P,). Uvedenou podminku Ize vyja-
drit nasledovné:

" 3)

kde: 1 kapitalovy vydaj
P, penéin.i Rflj em .
n jednotliva léta Zivotnosti
DN  doba navratnosti

Budeme-li respektovat faktor ¢asu (¢asovou hodnotu penéz), vyse uvede-
nou podminku vyjadiime uzitim odurocitele nasledovné:

i’“j 1
1=)P——
n=l1 (1 + l ) (4)
kde: [ kapitalovy vydaj diskontovany
P, penézni pifjem
n jednotliva léta Zivotnosti
DN  doba navratnosti
i urokova sazba (mezni cena kapitalu)

v

Investice, kterd vykazuje krat$i dobu thrady, je povazovana za piizniveéjsi,
nebot’ zvysuje realné dosazeni ocekavané vynosnosti, tj. likviditu a sou-
¢asné zvysuje bezpecnost investice.

1.2 Cista sou¢asna hodnota

Pti planovani investi¢nich akci nejde jen o to, abychom splatili potfebny
uvér (kapitalovy vydaj); dilezitym hlediskem je i vynosnost vlozenych
prostiedki. Pro tento cel se standardné pouZiva testovani vynosnosti na
zakladé soucasné hodnoty tokli hotovosti. Cista souc¢asna hodnota vyja-
diuje v absolutni vysi, rozdil mezi aktualizovanou (soucasnou, diskonto-
vanou) hodnotou penéZnich ptijmu z investic a aktualizovanou hodnotou

12



Finanéni kritéria efektivnosti investi¢nich projektu

kapitalovych vydajii vynalozenych na investici. Matematicky lze ¢istou
soucasnou hodnotu vyjadrit nasledovng¢:

. N 1 N 1
CSH=YP, -1,

n=l| (1+l)” n=0 (1+l)" (5)
kde: P,  penézni pifjem
I, kapitalovy vydaj
FP,  volny penéZni tok
i urokova mira
n jednotliva Iéta Zivotnosti
N doba zivotnosti

5 N 1 N 1
CSH = P-1)- => FP .
2 (h=1) (1+i) 21, (1+1)’

Ta varianta investice, ktera ma vyssi aktualizovanou hodnotu, je pova-
zovana za vyhodnéjsi. VSechny varianty s cilovou soucasnou hodnotou
vys$si nez 0 jsou pripustné (pfinaseji ptijem alespoil ve vysi troku), nebot’
zajist'uji pozadovanou vynosnost.

1.3 Cista koneéna hodnota

Metoda Cisté konecné metody se zaklada na aktualizaci (Groceni) piijmu
a vydajt k okamziku v budoucnosti (ke konci doby Zivotnosti investice).
Varianta s vy$$i aktualizovanou hodnotou je povazovana za vyhodnéjsi,
pfi¢emz vsechny investice s kladnou kone¢nou hodnotou jsou pfipustné
(pfinaseji ptijem vyssi nez alternativni investice, tj. alespoiil ve vysi oce-
kavaného vynosu).

N : N :
CKH =Y "P,-(1+i) "= 1,-(1+i)"" ®
n=1 n=0

kde: penézni piijem
kapitalovy vydaj

volny penézni tok
urokova sazba

jednotlivé roky Zivotnosti

doba Zivotnosti

=23 :g:h”sﬁﬁ
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N

CKHzZ(((—IO)-(1+i)+ 131_1]).(1+i)+132—12).(1+i)+

n=0

~+P, ZF (1+4)"

vvvvvvvvvv

souc¢asnou hodnotu v disledku vzajemného vztahu mezi CSH a CKH:

-n

N 1+l

CSH = —1 H=)P,- ZN: ) __

(1+l) =l n=0 )
N N
N A WA 1n
n=l1 (1+l) n=0 (1+l)

1.4 Cista koneéna hodnota s navratnosti

Cista kone¢na hodnota s preferenci navratnosti ve své matematické pod-
staté pocita plochu mezi kumulovanymi urofenymi penéznimi toky z in-
vestice a kumulovanymi hodnotami trocenych vydaji na investici. Timto
zpisobem preferuje nardst piijmt z investice v prvnich letech zivotnosti
na tkor pfijmid v poslednich letech Zivotnosti projektu. Tim se stava kri-
tériem kompromisu mezi dobou névratnosti a ¢istou soucasnou hodnotou.
Matematicky lze vyjadfit nasledovne:

LRP:Z(ZPW 1+ =301, ~(1+i)”‘”’] )

n=1 \ m=1 m=0

kde: penézni pijem
kapitalovy vydaj
urokova mira

, njednotliva 1éta zivotnosti

doba Zivotnosti

N

ZS S~

Investice, ktera vykazuje vyssi hodnotu LRN (linearni regulacni plochy),
je povazovana za piiznivéjsi jak z hlediska vynosnosti, tak i z pohledu
likvidity.

14



+ Finanéni kritéria efektivnosti investi¢nich projektu

Poznamka:

V technické literatufe z oblasti kybernetiky je toto kritérium znamé pod
nazvem linearni regulacni plocha (LRP), jeho intuitivni vyznam pozname
v kapitole 3. — Graficka analyza.

1.5 Ekonomicka pridana hodnota

Hodnotici kritérium vychazi z premisy, ze investice vytvaii svym investo-
ram hodnotu pouze tehdy, jestlize ocekavand vynosnost pfesahuje jejich
kapitalovou nakladovost. Ekonomicka pfidana hodnota se rovna provoz-
nimu pfijmu z projektu po zdanéni minus vydaje na naklady alternativni
prilezitosti pouzitého vlastniho kapitalu, jejichz vySe odrazi riziko projektu.
Projekt vytvaii hodnotu pro své vlastniky pouze tehdy, kdyz jeho provozni
piijem (vynos) pfevySuje naklady na pouzity kapital. Matematicky jde
o vypocet Cisté soucasné hodnoty volnych penéznich tokl snizenych o al-
ternativni naklady prilezitosti:

Y. EVA, i(FP VKr)

NPV =3

S () = (8)

kde: EVA, =FP, —VK -r, 9)

EVA ekonomickd pfidana hodnota
FP_ volny penézni tok

n
VK  vlastni kapital vztahujici se k investici

r, alternativni naklad vlastniho kapitalu
i urokova mira (mezni cena kapitalu)
n jednotlivé roky zivotnosti

N doba Zivotnosti

1.6 VnitFni mira vynosu

Kromé vyse uvedenych kritérii pro hodnoceni investi¢nich projektid patii
zejména vnitini vynosova mira k dal§im pouzivanym metoddm. Vnitini
urokovou miru (vnitini vynosové procento) lze definovat jako takovou
urokovou miru, pii které se souc¢asna hodnota penéznich piijmi z investice
rovna soucasné hodnote kapitadlovych vydajii na investice. Z matematic-
kého hlediska je vnitini vynosové procento Cistou souc¢asnou hodnotou
s takovou trokovou mirou, pii které je Cistd soucasna hodnota rovna 0.
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Investi¢ni a finanéni rozhodovani

2. Investicni a financ¢ni rozhodovani

V idealnim svété bez dani, transak¢nich nékladd a dalSich poruch trhu,
ovliviiuji hodnotu firmy jen investi¢ni rozhodnuti. Hodnota projektu je
uréena v idedlnim svété jen redlnymi aktivy a ne pomérem mezi cizim
a vlastnim kapitalem. V idealnim svété mohou firmy analyzovat své inves-
ti¢ni rozhodnuti, jakoby byly financovany jen kapitalem vlastnim. V sou-
ladu s timto pojetim si ukaZeme pouziti jiz uvedenych financnich kritérii
efektivnosti investi¢nich projekta.

2.1 Posouzeni kritérii pro hodnoceni investic

Pouziti a specifika jednotlivych kritérii k vybéru jedné ze dvou navzajem
se vylucujicich investic doklada nasledujici priklad.

Zadani piikladu

Podnik ma moznost realizovat jednu ze dvou investic, které maji shodné
kapitalové vydaje a shodnou dobu Zivotnosti, odlisujici se pouze ocekava-
nymi piijmy (viz tab. 1). Urokovou sazbu (pozadované zuroceni kapitalu,
mezni naklady kapitalu) uvazujeme ve vysi 10 %.

Tab. 1 Penézni toky investicniho projektu A a investicniho projektu B (v tis. K¢)

Rok 0 1 2 3 4 5 6 7
Investi¢ni vydaj 600 | 400 — — — — — —
Penézni pifjem A 0 | 200 | 320 | 440 | 440 | 380 | 80 0
Penézni piijem B 0 660 | 320 | 180 | 100 | 50 | 30 0

2.1.1 Doba navratnosti

Pocet let, za ktery se celkovy kapitalovy vydaj splati penéznimi piijmy
z investice, je bez ohledu na ¢asovou hodnotu penéz (viz tab. 2) pro pro-
jekt: A 3,1 roku

B 2,1 roku
Tab. 2  Penézni toky z projektii do doby uhrady investicnich vydajii
Rok 0 1 2 3 4 5 6 7
Investi¢ni vydaj 600 | 400 — — — — — —
Penézni pijjem A 0 200 | 320 | 440 | 40
Penézni piijem B 0 660 | 320 | 20
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2.1.2 Cista soué¢asna hodnota

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty musime zvlast vypocitat v souladu se
vztahem (5) soucasnou (diskontovanou) hodnotu penéznich piijmu z in-
vestice (viz tab. 3 a 4) a soucasnou hodnotu kapitalovych vydaji vynalo-
zenych na investici (viz tab. 5).

Tab.3 Vypocet diskontovanych penéznich prijmi projektu A (v tis. K¢ pri dis-
kontu 10 %)

Rok| Penézni Oduro- | Diskontovany | Diskontovany Penézni
piijem citel penézni ptijem piijem
piijem kumulativné¢ | kumulativné

0 0 1,000 0 0 0
1 200 0,909 182 182 200
2 320 0,826 264 446 520
3 440 0,751 330 776 960
4 440 0,683 301 1077 1400
5 380 0,621 236 1313 1780
6 80 0,565 45 1358 1 860
7 0 0,513 0 1358 1 860

Tab. 4 Vypocet diskontovanych penéznich prijmii projektu B (v tis. K¢ pri dis-
kontu 10 %)

Rok| Penézni Oduro- | Diskontovany | Diskontovany Penézni
piijem citel penézni piijem piijem
piijem kumulativné | kumulativné

0 0 1,000 0 0 0
1 660 0,909 600 600 600
2 320 0,826 264 864 980
3 180 0,751 135 999 1160
4 100 0,683 68 1067 1260
5 50 0,621 31 1098 1310
6 30 0,565 17 1115 1340
7 0 0,513 0 1115 1340

Cista sou¢asna hodnota je rozdilem takto vypoétenych hodnot:
— (ista soucasna hodnota projektu A=1358-964 =394 tis. K¢
— Cista soucasna hodnota projektu B=1115-964 =153 tis. K¢
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Tab.5 Vypocet diskontovanych investicnich vydaji (v tis. K¢ pri diskontu

10 %)
Rok| Penézni Oduro- | Diskontovany | Diskontovany |Penézni vydaj
vydaje citel | penézni vydaj vydaj kumulativné
kumulativné
0 600 1,000 600 600 600
1 400 0,909 364 964 1 000
2 0 0,826 0 964 1 000
3 0 0,751 0 964 1 000
4 0 0,683 0 964 1 000
5 0 0,621 0 964 1 000
6 0 0,565 0 964 1 000
7 0 0,513 0 964 1 000

2.1.3 Cista koneéna hodnota
Cista kone&na hodnota je v souladu se vztahem (6) rozdilem trocenych
hodnot penéznich piijmi z investice (viz tab. 6 a 7) a hodnoty urocenych
kapitalovych vydaja (viz tab. 8).

Tab. 6 Vypocet vurocenych penéznich prijmu projektu A (v tis. K¢ pri uroce-

ni 10 %)
Rok| Pen&zni |Urogitel Uro&eny Uro&eny piijem |Pen&zni piijem
ptijem roéni | minuly pfijem | kumulativné kumulativné
kumulativné
0 0 1,100 0 0 0
1 200 1,100 0 200 200
2 320 1,100 220 540 520
3 440 1,100 594 1034 960
4 440 1,100 1137 1577 1 400
5 380 1,100 1735 2115 1780
6 80 1,100 2327 2407 1 860
7 0 1,100 2 647 2 647 1 860
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