Hodnoceni investic

1. Uvod
Hodnoceni investic je sloZity a rozsdhly mechanismus. Pfi hodnoceni investic je nutné

si stanovit kritérium, podle kterého se bude investice posuzovat. Zakladnim principem
hodnoceni investic je porovnani vynaloZzeného kapitalu s vynosy, které investice pfinese.
Vynosem investice je pfirastek Cistého zisku a odpist (cash flow), které se vraceji do podniku
v cené prodanych vyrobkl. NejcastéjsSim faktorem pro hodnoceni investici (investi¢nich

projektu) je faktor ¢asu. Je to z dlivodu, Ze investi¢ni projekty se realizuji za urcitym cilem.

2. Postup hodnoceni investic

Pfi postupu hodnoceni investic se zahrnuji nasledujici 4 etapy:
Odhad jednotlivych nakladd na investici,
Odhad budoucich vynosu,

Vypocet nakladl na kapitdl viastniho podniku,
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Vypocet soucasné hodnoty ocekdvanych vynosa.

Odhad jednotlivych nakladd na investici — obsahuje pofizovaci cenu véetné nakladd na

dopravuy, cla, u dlouhodobého hmotného majetku i montazni a instalacni naklady.

Odhad budoucich vynost — Ize je zjistit pomoci rozpocétu cash flow. Vychazi z odhadu
budoucich trzeb (z ceny pfedpokladaného objemu prodeje zbozi) a materidlovych, mzdovych

a rezijnich naklada.

Vypocet nakladd na kapital — naklady na kapital predstavuji pro podnik naklady, ktery musi
podnik zaplatit za ziskani rdznych forem kapitalu. Naklady na kapital se také mohou definovat
jako mira vynosu poZadovana investorem, ktery do podniku vloZil penize. v pfipadé, Ze podnik
financuje investici vlastnim kapitalem, nakladem je pozadovany vynos z kapitalu (zadrzeny zisk
a zakladni kapital) vyjadieny ve vysi miry dividend z akcii (v %). V pripadé, Ze je investice plné
financovdna Uvérem — cizi zdroje — je nakladem urok z Uvéru (v %). Aritmetickym primérem

se vypocitaji pramérné kapitalové naklady, dle nasledujiciho vzorce:
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1, = ndklady na vlastni kapital

14 = naklady na cizi kapital

t = sazba dané z pfijmu (danovy Stit)
E = vlastni kapital

C = celkovy kapital

D = cizi kapital

Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynost (cash flow) — budouci hodnota se
pfepocitava na soucasnou. Penézni suma, jenz musi byt investovana, v ptipadé Ze ma byt ve
stanovené dobé ziskand zpét, vétsi o ocekdvané vynosy. Vzorec pro vypocet soucasné

hodnoty:
SH=BH/(1+ )"
SH = soucasna hodnota budouci pfijm0
BH = budouci hodnota
i = Urokova mira
n = doba pouzivani investice (v letech)

3. Postup pro hodnoceni investic
BéZnym postupem hodnoceni investic jsou 4 kroky:

Uréeni naklad( na investici,
Odhad budoucich vynosu,

Uréeni naklad( na investici,
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Pouziti konkrétni metody hodnoceni investic (Vodak, Kucharcikova, 2011).

4. Finanéni kritéria
Finanéni kritéria maji svou dominantni Ulohu pfi hodnoceni investic a drzi si ji i pfi
vyuziti tzv. vicekriteridlnim hodnoceni investi¢nich projektl. Ta spociva v tom, Ze je podnik

hodnocen v rGznych kritériich a jejich celkovym hodnotam jsou nasledné ptifazovany rGzné



vahy. Financni kritéria jsou prirozenym rozhodnutim pro pfijeti ¢i nepfijeti investice, jelikoz
jim jsou pfifazeny podstatné vahy, které velmi plsobi na rozhodovani.

5. Hodnoceni efektivnosti investice
Pro ucely hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je potfeba znat vstupni udaje

potfebné k aplikaci metod na realny projekt. Vstupnimi udaji jsou:

e penéinitoky — které projekt v rdmci své ekonomické Zivotnosti generuje,

e diskontni sazbu — pfedstavuji naklady kapitdlu, resp. poZzadovanou vynosnost investice.

K zakladnim a nejcastéji vyuzivanym hlediskim pro rozdélovani konkrétnich metod
hodnoceni investic patti faktor ¢asu, které budou blize popsany v dalSich kapitolach. Investi¢ni
projekty jsou realizovany s urcitymi cili (zvySeni zisku, trZzeb, vyroby, snizeni nakladd, ...) a je
nutné stanovit kritérium, podle kterého bude investice posuzovana. Kritéria se urcuji na

zakladé miry splnéni vySe uvedenych cild.

DalSim moZnym kritériem pro tfidéni metod jsou financni kritéria, a to kritérium

nakladové, ziskové a kritérium penéznich toka.

e Kritérium nakladové

Efektem investovani je Uspora investicnich a provoznich nakladli a hodnoticim
kritériem je ocekavana hodnota nakladd a musi se brat v Uvahu oba typy nakladd. Je mozné
se setkat se situaci, kdy je tfeba rozhodnout mezi dvéma moinymi potenciondlnimi
investi¢nimi projekty, z nichZ jeden ma sice nizsi provozni ndklady, avsak vyssi jednorazové
investi¢ni ndklady. Rozhodovani pouze podle provoznich nebo pouze podle jednorazovych

investicnich nakladi by bylo chybné.

Metoda primérnych ro¢nich nakladii — porovndvaji se primérné roc¢ni naklady pfislusnych
srovnatelnych variant investi¢nich projektl (zejména stejny rozsah vyrabéné produkce, ktery
investi¢ni projekty mohou zajistovat a stejné ceny). Pro vypocet prdmérnych ro¢nich nakladd

se vyuZziva vzorec:

Jednorazové investitni naklady + rocni provozni investicni naklady

evvs

povazovan za nejvhodnéjsi. pomoci rocnich primérnych nakladd Ize poditat jen tzv.



srovnatelnou efektivnost investicnich projektd. Nelze jimi vyjadrit absolutni efektivnost — tj.

efektivnost jednotlivého projektu, jeho pfinos k trzni hodnoté firmy.

e Odhad nakladu
Pro odhad nakladu se vyuZzivaji dvé rozlicné metody. Tyto dva pristupy poskytuji odlisny

pohled ze dvou perspektiv, a to ZDOLA-NAHORU, ZEZHORA-DOLU.

e ZDOLA — NAHORU (bottop up — up) — detailni planovani nakladl, jemuz predchazi
definovani aktivit pro pracovni baliky. Pro kazdy pracovni balik se vypracuje presny
popis ukoll a potfebnych zdrojl, nasledné se provede celkovy propocet a seznam
nutnych vydajd, odhad nakladl na cely projekt se ziska souc¢tem jednotlivych odhadu
pro pracovni baliky.

e SHORA — DOLU (top — down) - proces hrubého odhadu nakladd provadéného pfi
strukturovani projektu na dilci ¢asti a poskytuje hrubé zhodnoceni struktury termint a

vysSe nakladd projektu.

Synchronizaci a postupnym pfriblizovanim obou perspektiv dosdhneme kvalifikovaného

odhadu nakladud projektu.

e Kritérium penéznich toku

Penéznimi toky rozumime penézni pfijmy a kapitalové vydaje béhem vsech fazi Zivota
projektu, tedy od jeho pfiprav a pofizeni az po jeho likvidaci. Pokud se jednda o projekt, ktery
je teprve ve fazi pfiprav — mluvi se o o¢ekavanych ¢i planovanych penéznich tocich. V pfipadé
hodnoceni jiz fungujiciho projektu se jedna o skuteéné dosazené penéini toky. Spolu
s kritériem penéznich tokud souvisi penézni prijmy a kapitalové vydaje, které jsou popsany nize.
6. Cash flow/penéZni tok

Spole¢nym znakem finan¢niho a investi¢niho rozhodnuti je cash flow. K vyhodnoceni
cash flow slouzi financni kritéria hodnoceni efektivnosti investic — vyjadruji prispévek
investi¢niho projektu k maximalizaci trzni hodnoty podniku.

Cash flow je dlleZitou soucasti investicniho projektu po celou jeho Zivotnost. Jeho
prijmy s kapitalovymi vydaji, které se zaznamenaiji od pocatku projektu az po konecnou fazi.

Cash flow se rozdéluje na 2 typy podle faze projektu. Prvni typ je oéekavany penéini tok a



oznacuje se takto ve fazi priprav projektu. Druhy typ cash flow je skute¢ny dosazeny penézni

prijem. Ten se vyskytuje ve fazi, kdy projekt jiz funguje. PenéZni tok neni mozné ztotozriovat s

investi¢nimi naklady a vynosy z investice.

Pti jeho vytvareni se mohou vyskytovat nepfesnosti a to, Ze se do obsahové stranky

zahrnou nespravné polozky nebo z nespravného uréeni hodnot jednotlivych slozek penéznich

tokd. Jednim z dllezitych faktorl nepresnosti se stava doba investice, jelikoZ se zpravidla

jedna o investice, u kterych se penéini tok predikuje na dobu nékolika desitek let. Proto se pfi

predikci cash flow doporucuje vyuzivat teorii kapitadlového planovani.

Teorie kapitdlového planovani obsahuje nasledujici principy:

Penéini toky budou vychazet z pfirGstkovych veli¢in. Vznikne tedy pomoci dvou
zplsobu, a to prirlstkem trzeb nebo Usporou provoznich naklada.

Odpisy fixniho majetku je treba zpét pficist k zisku (pfi transformaci zisku na penézni
prijem z investice), i kdyZ jsou zahrnovany do naklad(l a snizuji zisk.

Penéini toky budou zobrazovat zdanéni. Pfi rozhodovani investora, kam umisti svou
investici, je dulezitd i rozdilna sazba dané a systému zdanéni v rlznych zemich.

Pti kalkulaci penéznich tok( by se mély zahrnout i nepfimé dlsledky investovani
(vydaje i pfijmy). Naptiklad navySeni obézného majetku nebi navyseni pfijmu z jiného
podnikového utvaru.

,Utopené naklady” (ndklady, které jiz byly vynalozeny a nelze je vzit zpét) by se do
penéZnich tokl nemély zahrnovat a nemély by vést k ukonceni projektu.

Penéini toky zinvestic budou zahrnovat alternativni ndklady (napf. v pfipadé, Ze
spolecnost projekt nerealizovala, ale disponuje svolnym pozemkem, muize ho
odprodat nebo pronajmout.

Je dulezité pti tvorbé penéznich tokl zohlednovat miru inflace.

Naopak uroky, které jsou vytvorené diky financovani projektu pomoci Uvéru, se pfi

stanoveni penéznich tok( nebudou zohlednovat.

7. Penézni prijmy

Penéini prijmy jsou celkové ocekdvané prijmy, generované investici od jejiho zacatku

az po jeji likvidaci. Vychodiskem penéznich prijm( se stdvaji ocekavané zisky po zdanéni

upravené o odpisy a dalsi pfijmy, které mohou Uzce souviset s investiénim projektem. Penézni



prijmy souvisi s Cistym pracovnim kapitalem (vzorec: (zasoby + financni majetek +
pohledavky/kratkodobé zavazky). Jeho zmény mohou byt promitnuty do kapitalovych vydaja.
Pti ukonceni Zivotnosti investicniho projektu se cely Cisty pracovni kapital mlze transformovat
na penize, ¢im zvySuje penéini prijem.

Pfi prodeji investi¢niho majetku zavisi jeho prijem z prodeje na trzni cenén investice,
jeji zastatkové cené a dalsi specifik. V pfipadé, Ze je trini cena vyssi, neZ zUstatkova nastava
Cisty penézini prijem z prodeje, ktery se snizi o daf. V pfipadé, Ze je trzni cena nizsi, dojde ke

ztraté a podnik ziska dafovou uUsporu.

8. Kapitalové vydaje
Veskeré ocekdvané penéini vydaje vétsiho rozsahu, u nichZ se ocekava jejich preména

na budouci penézni pfijmy béhem delsiho ¢asového obdobi. V pripadé, Ze se kapitalovy vydaj
uskute€iuje vice neZz jeden rok — je nezbytné (pro ucely kapitalového planovani

a vyhodnocovani investic) vydaj diskontovat s pouzitim odpovidajiciho diskontniho faktoru.
V rdmci investi¢niho (dlouhodobého hmotného majetku) se do kapitalovych vydaja radi:

e vydaje na porizeni investi¢niho majetku
e vydaje na trvaly prirGstek obéiného majetku (presnéji na trvaly prirlistek Cistého

pracovniho kapitalu) vyvolany novou investici

Vyse uvedené vydaje a potizeni investice mohou byt jesté v nékterych pripadech upravovany
o prFijmy z existujiciho hmotného investi¢niho majetku, ktery je novou investici nahrazovan
(o tyto eventualni prijmy se kapitalové vydaje prirozené snizuji), rizné danové efekty spojené
s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku (tyto danové efekty vychdzeji z danovych
pravidel dané zemé, vztahujicich se k prodeji nahrazovaného majetku, a mohou snizZovat ¢i
zvySovat kapitdlové vydaje).

9. Terminologie

Cista soucasna hodnota — rozdil mezi sou¢asnou hodnotou oéekavanych penéinich pfijma a

predpokldadanymi kapitalovymi vydaiji.

Vnitfni mira vynosu — Urokovd mira, pfi které se sou€asna hodnota penéznich pfijm{

z investice rovna kapitalovym vydajiim na investice.



Doba navratnosti — doba za kterou penézni prijmy z investice vyrovnaji pocatecni kapitalovy

vydaj na investici.

Kapitalové vydaje — ocekavané penéini vydaje vétsiho rozsahu, u kterych se predpoklada
jejich pfeména na budouci penézni pfijmy béhem delSiho ¢asového obdobi.
10. Zavérem

Pfi hodnoceni podniku je nejcastéjSim faktorem, ktery se zohlednuje, faktor asu.
Podstatou hodnoceni investic je porovnani nakladd na kapitdl s vynosem, ktery investice
pfinese. Jde o velmi rozsahly mechanismus, jenz obsahuje urcita kritéria, diky kterym se
investice vyhodnocuji jako vhodné nebo nevhodné investice. Pfi hodnoceni investic se mluvi
o 4 etapach, kterymi by méla kazda investice projit, a to odhad jednotlivych naklad(i na
investici, odhad jednotlivych naklad( na investici, odhad budoucich vynos(, vypocet naklad(
na kapital vlastniho podniku a vypocet soucasné hodnoty o¢ekdvanych vynosu. S hodnocenim

investic souvisi doba navratnosti, cash flow a penézni pfijmy.



