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INVESTICNI CINNOST



Pojem investovani

 vynakladani zdroju podniku za ucelem
ziskani uzitku ktere jsou oCekavany v
delsim casovem obdobi

* Investice = odlozena spotreba



Druhy investic

1. Hmotné investice — vytvareji nebo rozsiruji
vyrobni kapacitu podniku (nove provozy,
noveé technologie, ...)

2. Finanéni investice — nakup cennych papiru,
obligaci, akcii, ... za u€elem ziskani uroku,
dividend nebo zisku

3. Nehmotné investice — nakup know how,
vydaje na vyzkum, vzdelavani, socialni
rozvoj,...



Druhy investic

» Rozsirovaci investice — rozsireni vyrobni
kapacity, nove technologie, vyzkum,
VYVO|, ...

* Obnovovaci investice — nahrada a
obnova vyr. zarizeni, ...



Rozhodovani o investicich

,Kolik do Ceho, kdy, kde, a jak investovat"
* Investicni plan podniku — vychazi ze
strategickeho podnikatelskeho planu
 Investicni projekty — konkretizuji investicni plan,
vedou k rustu hodnoty podniku, podnik je
realizuje:
— vlastni investicni vystavbou — rozsahlejsi investice
— dodavatelskym zpusobem
— koupi
— financnim leasingem



Investicni rozhodovani




Vynosy spojeneée s projektem

 {rzby z prodané produkce

* vynosy z doplnkovych Cinnosti
spojenych s projektem

* financni vynosy (napr. z volnych fin.
zdroju generovanych projektem)

* VYNOSYy spojené s likvidaci projektu
(nutno vychazet z ekonomicke
zivotnosti nikoliv technickeé zivotnosti)



Naklady spojené s projektem

» spotfeba materialu a energii
 sluzby

* osobni naklady

e dane a poplatky

» dan z prijmu spojena s projektem

» naklady spojené s likvidaci projektu



Zdroje financovani investic

1. Vlastni zdroje
» odpisy
» ZIsSk

» vynosy s prodeje a likvidace hmotneho
majetku a zasob

» nove vydané akcie
2. Cizi zdroje
> investiCni uver (pujCka) banky
» vydané a prodane obligace
» splatkovy prodej
» leasing aj.



Hodnoceni efektivnosti investic

* |nvestor obétuje svuj soucasny duchod za
prislib budouciho duchodu s cilem dosahnout
zisku = hodnoti investici dle vynalozeneho
kapitalu a vynosu — tj. hodnoceni
vynosnosti (rentability) investice

» cash flow — urCeni vynosnosti
* rizikovost

« doba splaceni investice (stupen likvidity
Investice)



Postup hodnoceni investic

1. urCeni jednorazovych nakladu na
Investicl

2. odhadnuti budoucich vynosu

3. urceni pozadovane vynosovosti
iInvestice s prihlédnutim K riziku

4. vypocet soucasné hodnoty
oCekavanych vynosu (cash flow)



Uréeni podnikové diskontni miry - nakladi na kapital

kﬂ — ded(l — T) = WPRP als H«‘!SRS

k, - primérna mira kapitalovych nakladd podniku
(podnikova diskontni mira)

k4 — urokova mira pro cizi kapital (uvéry, dluhopisy)
T — procento zdanéni podnikovych pfijmu
k,, — mira nakladl na preferencni akcie

k¢ — mira nakladd na zadrzeny zhsk a zakladni kapital

Wy, Wy, Wy
— vahy jednotlivych kapitdlovych slozek urcené

procentem z celkovych zdroju



Diskontni sazba projektu

* je shodna s firemnimi naklady kapitalu,
pokud

— mira rizika projektu a mira rizika
podnikatelske Cinnosti firmy jsou priblizne
shodne

— zpusob financovani projektu neovlivni prilis
kapitalovou strukturu firmy

: ; diskontni
kategorie projekiu -
obnova wrobniho zafizeni 8%
snizeni nakladu ovérenou technologii 10%
rozsSireni existujiciho wr. programu 12%
zavadéni nowch produkti 15%
projekty vzdaené zaméreni firmy 20%

Zavislost disk. sazby na typu projektu
(zdroj Higgins, Brayley )



Vypocet soucasné hodnoty

(aktualizace) o€ekavanych vynosu

CF, CF, CE, CF,

SHCE — s o
(1+k)r (1+k)- (1+ k)" r—1E1+k]t

SHCF — oCekavana hodnota cash flow v obdobi t

CF, - oCekavana hodnota cash flow v obdobit (t=1azn)

k — sazba kapitalovych nakladd na investici (podnikova diskontni mira)
t — obdobi 1 az n (roky)

n — ocekavana zivotnost investice v letech

Pri stanoveni diskontni miry i pri vypoctu cash flow pfihlédnout k mire
inflace a vSechny veliCiny upravovat.



Metody hodnoceni investic

. metoda vynosovosti investic (Return on
Investment — ROI)

. metoda doby splaceni (doby navratnosti)

. metoda Cisté soucasne hodnoty (Net
Present Value of Investment — NPV)

. metodu vnitrniho vynosoveho procenta
(Internal Rate of Return — IRR)



* Investicni projekt s jednorazovymi naklady

) 4 A\ 4

100 mil. K€ — cela Castka bude vypujCena
« Zivotnost projektu 4 roky
* 7,5% urokova mira

A W N B O

Celkem:

100
75
50

25

7,5
5,625
3,750
1,875
18,750

25
25
25
25
100

32,500
30,625
28,750
26,875
118,750



* Predpoklad: vynos z investice bude pouze ve
vysi splatek
* VSechny splatky budou diskontovany 7,5%

Soucdasna 32,500 30,625 28,750 26,875
hodnota

30,233 32,500/1,0751
26,501 30,625/1,0752
23,143 28,750/1,0753

20,124 26,875/1,075%
100

Soucet hodnot €ini 100, tj. vynosy investice umofili pujcku i urok, my jsme nevydélali nic.



« Zména parametru prikladu: rocni vynos (cash
flow) bude vyssi nez splatka — 32 mil. kazdy rok
1. 4 x32 =128 mil. KC
- 118,750 mil. KE bance (hodnota puj¢ky a uroku)

zustatek 9,250 K€ coz predstavuje soucasnou
hodnotu 7,178 mil. K¢

2. Lze také diskontovat roCni vynos 32 mil. KC
32/1,075'+32/1,075%+32/1,0753+32/1,075%=
= 107,178 mil. KC

100 mil. KC patri bance, nam zbude Cisty vynos
(Cista souCasna hodnota investice) 7, 178 mil. KC



Metody investicnhiho rozhodovani

1. Metody staticke

— metoda prumérnych nakladu
— metoda prumeérného zisku

— metoda prumeérneé rentability
— metoda doby navratnosti

* nezohlednuji faktor casu
* mensi vypovidaci schopnost
* pomocné metody




Metody investicniho rozhodovani

2. Metody dynamicke
— metoda vynosnosti investice
— metoda doby navratnosti (doby splacenti)
— metoda Cisté soucasné hodnoty

— metoda vnitrni vynosové miry (vnitrniho
vynosoveho procenta)

— metoda EVA

» zohlednuji faktor Casu — metody faktor
casu zohlednujici




Metody (ukazatele) hodnoceni
efektivnosti investic
1. Ukazatel vynosnosti investice

~IN

» Z — prumerny Cisty rocni zisk plynouci z
Investice
* IN — naklady na investici

ry



2. Doba splaceni

» obdobi, za které cash flow prinese
hodnotu rovnajici se puvodnim
nakladum na investici

* Cim je doba splaceni kratsi, tim je
investice likvidnejsi

* vypoctena doba musi byt kratsi, nez je
doba zivotnosti investice



. Metoda Ciste soucasné hodnoty

Cista souCasna hodnota investice predstavuje
rozdil mezi soucasnou hodnotou oCekavanych
vynosu (cash flow) a naklady na invstici —
vysledna hodnota musi byt kladna (alespon ,0" —
indiferentni zamer)

CSHI = SHFC — IN = Z

— IN

(1+ k)f

CSHI — gista souéasna hodnota investice (NPV)
CHFC - soucasna hodnota cash flow

CF — ocekavana hodnota CF v obdobi t

IN — naklady na investici

k — kapitalové naklady na investici

t — obdobi

n- doba zZivotnosti investice



Metoda Cisté soucasné hodnoty
(Net Present Value - NPV)

* nejpresnejsi metoda investicniho
rozhodovani

 Cista soucasna hodnota = kapitalizovana
hodnota



‘ManaZer mi zhodnotit, zda je vhodna realizace projektu Oktan, jehoZ poca-
telni kapitdlové vidaje ¢ini 2,3 mil. K& a o¢ekdvana CF béhem 5 let postupné
300 tisic K&, 500 usic K&, 500 usic K&, | mil. K& a | mil. K¢ Pozadovani
vynosnost podnikového kapitilu je 15 %:

0.5 0.5 0.5 ] 1 .
WPV =-23+ + + + + = —(1L089 mul. K¢.

LIS (1152  (L15P (L15Y*  (1,15)°

Do projektu se nedoporucuje investovat, 1 kdyZ prostym sectenim CF se zda,
pHjmy prevySuji vydaje, ve skute€nosti tomu tak neni. V tomto konkrétnim
ipadé ma velky vliv i fakt, Ze vEtSi penéZni toky z investice prichdzeji az ve
wzdalenéjdi budoucnosti, coZ znamena, Ze jejich soucasnd hodnota je vyrazmé
nizi.

Abychom si Iépe uvédomili pusobeni faktoru Casu, pfedpokladejme. Ze toky
investice budou ,,otodené", tj. prvni dva roky velke piijmy (1 mil. K¢}, nasle-
jici roky po 0.5 mil. K¢:

l 0,5 0.5 0.5

|
NPV =-23+ + = — + = 0,19 mil. K&.
115 (LI5)P? (1152 (1,153 (1.15)°

estice, kterd by ziskdvala toky v tomto poradi, jiZ pfijatelna je.
to pfiklad nazorné ukazuje, Ze pofadi ziskdvani pfijmi miZe byt pro efek-
pst investice daleZité.



Vlastnici se maji rozhodnout pfi diskontni sazbé 11 % mezi investici A a B,
penézni toky s nimi spojené jsou uvedeny v tabulce 5.1.

Tabulka 5.1 Peljéini toky v ‘invest_icich (v mil. K&)

- e s 105 - o
NPV, =-23+ -t + — + —— = 1,87 mil. K¢,

(it e (MY (1P

v 90 . 3 _30 30 30 .
NPVB'—10()+ i + = 1,87 mil. K¢,
(111)2 (Aaly (111)4 (111)5

Oba projekty maji kladnou NPV, jsou tedy pruatelne a oba maji shodné zvy-
Seni hodnoty firmy. Z hlediska hodn_ocem touto metodou jsou rovnocenné,
z obou projektd vlastnik ziskava stejné ale pfi bliz§im pohledu je ziejmé, 7e
- prostou vahou by vétSina manazerl zvolila projekt A, kde lze ziskat stejnou |
sumu penéz s pouZitim fadové mengich kapitalovych vydaju Je evidentni, Ze
NPV by v tomto pfipadé pii rozhodovani mezi vice projekty me]a:byt doplng-
na jesté jinou metodou, ktera poskytuje relativni pohled na mozné investice.



" CF i,

SH. =Y

=1+

kde SH; . ¢Zista soucasna hodnota | naklady na kapital
CY .....roéni cash flow ... investice
. mira mflace

Priklad 1. Jednordzové investice na novou halu cimi 100 mil. K¢, rocni cash flow je 15 mil.
K¢, predpokladana IZivotnost 9 letf, naklady na kapital 10%, mira inflace 6% rocné
Rozhodnéte o koupi haly.

al Pokud newvainjeme vitv inflace na cash flow vychdzi SH, zapornd.

£l
SH, =Y —2 __100=—13.6mil K¢
S 1+01f

b Thdzime-li, Ze vitvem inflace vzroston i budonci vinosy potom:

® 15-1.06°
SH, =Y ——
© & (1+01y

—100=12.69 nul. K¢

Cistd soucasnd hodnota je kladnd, miZeme koupi nové haly nskutecnit.

S vlivem inflace, ktera je pruvodnim jevem trzni ekonomiky, musime pocitat, kdvkoli
se ekonomické vypoéty tykaji delsiho obdobi Také je velmi dileZité védét, ze je-li mira
mflace vyssi neZ urokova sazba, je lepii nakoupit potiebne zboZi nez uklidat penize do
banky.



4. Metoda vnitrniho vynosoveho procenta

zalozena na principu soucasne hodnoty

diskontni mira neni dana, ale hleda se jegji
hodnota

SHCF — SHIN =0

ziskame predpokladanou vynosnost
Investice

vysledek musi byt vyssi nez minimalnée
prijatelné procento



5. Ukazatel EVA ekonomicka pridana hodnota

 pri pouziti ukazatele EVA bereme do
vypocCtu vazany (pouzity) kapital, {j.
hodnotu investice kazdorocne
snizovanou o odpisy



Investicni riziko

* Investice — vynalozeni kapitalu za ucelem
ziskani budoucich uzitku

* Budoucnost — vzdy nejista!

* Investice je tedy riskantni — odmena za
podstoupeni rizika — vyssSi vynos investice

* VVztah rizika a vynosnosti postihuje tzv.
trzni primka



Trzni primka

vynosnost
poZadovand
Investory

(v %)

14.8

8.8

trzni primka

B

trzni rizikova
prémie (6 %)

0
bezrizikové
statni dluhopisy

0.5

l
prioméma
VYNOosnost

portfolia

1.5
riziko (.,.Beta™)



Druhy podnikatelskych rizik

A. Podle zavislosti ¢ nezavislosti na
podnikové Cinnosti

a) riziko objektivni — nezavislé na Cinnosti
podniku, pr. zivelné pohromy, politicke
udalosti, ...

b) riziko subjektivni — zavislé na Cinnosti
podnikoveho managementu — pr.
nedostatecné znalosti, nedbalost,
nepozornost,...

C) riziko kombinované — kombinace rizika
objektivniho a subjektivniho — pr.
neschopnost adaptace na politicke zmeny



Druhy podnikatelskych rizik

B. Podle jednotlivych Cinnosti podniku
a. riziko provozni — stavky, havarie, urazy, ...

b. riziko trzni — riziko nedostatecneho odbytu,
konkurence, ...

C. riziko inovacni — pri zavadeni novych
technologii

d. riziko investicni — pr. alokace penéz

e. riziko finan¢ni — zména dani, uroku, ...

f. celkove podnikatelskeé riziko — zahrnuje v
sobe vSechna predchozi rizika




Druhy podnikatelskych rizik

C. Podle zavislosti na celkovem
ekonomickem vyvoji nebo na vyvoji v
jednotlivé firme:

a — riziko systematické — vznika v dusledku
zmen v celkovém ekonomickem vyvoji a
postihuje vSechny firmy, nelze ho snizit
diverzifikaci — zména uroku, dani, ...

b — riziko nesystematické — specifické pro
jednotlive firmy, obory, projekty — riziko
vybuchu v plynarnach, ...



Druhy podnikatelskych rizik

D. Podle moznosti ovlivihovani

a — rizika ovlivnitelna — pr. riziko loupeze Ize
snizit instalaci bezpecnostniho zarizeni

b — rizika neovlivnitelna — pf. politicka situace v
zemi



Stupen rizika — vneseni do projektu

« Uprava vynosu (cash flow)

« Uprava pomoci diskontni miry

* nejnizsi riziko predstavuji statni
pokladnicni poukazky

v 7 n

rizikoveho (rozvojového) kapitalu



Investorsky trojuhelnik

rozhodujici faktory, podle kterych porovnavame
investice vynosnost

riziko likvidita

A 4V 4

* nejlepsi kombinace je nejvyssi vynos,
nejnizsi riziko, nejvyssi mozna likvidita



Riziko
nejvyssi

nejnizsi

A

Opce
Terminovane
kontrakty

Akcie

Smenky
Podnikatelskée projekty
Podnikatelske obligace

Pojistky a renty
Depozitni pokladniéni vklady
Certifikaty, poukazky se statni garanci
Zastavni a hypotecni listy, statni obligace

Nemovitosti, drahe kovy, starozitnosti, sbirky




Portfolio

* neni zadouci investovat volny kapital do
jedine akce
» Portfolio — kolekce trznich akcii a

ostatnich aktiv drzenych individualnim
Investorem

* |dealni portfolio — vynos co nejvyssi,

v v 7’7



InZenyr a podnikatel

Vite, jaky je rozdil mezi inzenyrem a podnikatel? Nez inzenyr postavi
most, pfedem jej vyprojektuje a presné vypocita. Pak ma jiz naprosto
znamy nejen cil, ale 1 cestu k jeho dosazeni. Krok za krokem stavi most
podle definitivniho projektu, kde jsou jiz vSechny parametry dane a
nebudou se mu ménit.

A co podnikatel? Kdyz chee mit uspéch na trhu, neni schopen si1 pro to
vytvorit zadny definitivni projekt. Vstupni parametry se totiz neustale
meni. Méni se ceny, mzdy, pocet a sila konkurentt, mozna 1 vkus a
zaliby spotiebitelt. Podnikatel neni schopen odhadnout chovani
konkurentu. ,,Ve hie* je pfiliS mnoho neznamych éinitelu. Spis nez

k inZzenyrovi bychom jej mohli prirovnat k Sachistovi. Zna svuj cil pouze
ramcove — chee vyhrat. Ale neni schopen si naplanovat cely prubéeh hry,
protoze jeho tahy na Sachovnici zaviseji na tom, jak tdhnou ,,protivnici®.
Muze odhadnout jen nékolik jejich taht, a proto sam muze dopredu
rozmyslet téZ jen nékolik vlastnich tah.
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Hlavni limitujici faktory regionalnich projektu
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Hlavni ekonomické parametry

Primé Neprimé
« Cena paliva » Ekologicke vyhody
* Dopravni vzdalenost » Zamestnanost
paliva » Energeticka nezavislost
« Technologie topeniste regionu
« Uginnost

 Rozvody tepla

« /Ztraty pri rozvodu

* Moznosti dotace

* Dlouhodobost projektu



Ekonomické hodnoceni variant projektu (investice)

1. Doba zivotnosti zarizeni

— ekonomicka zivotnost posuzovanych investic.
Spolehliva technologie s dlouhou dobou zivotnosti
vyznamne zvysuje dosazené ekonomickée prinosy.

2. Investicni naklady

— pofizovaci ceny (zaklad pro odepisovani) - pfiprava
stavby, projekt, dodavky technologickeho zarizeni a
montaz, stavebni Upravy, vykup pozemkd,...

3. Provozni naklady

— ztraty v rozvodu tepla, obsluha zarizeni, provozni
hmoty, udrzba, opravy, rezie, pojisteni, dane a poplatky,
nakup paliv a energie vCetne dopravy, ...

— zohledneni vyvoje ceny paliv



4. Trzby — prodej energie
— Uspory energie nebo dodavky energie.
— Cena tepla musi odpovidat reSené lokalité a charakteru

odbératelu tepla s ohledem na konkurencni varianty
zasobovani teplem. Zohlednéni inflace.

5. Zpusoby financovani

— velikost, doba splaceni, urokova sazba uveru, cena
vlastnich penéz investora. Dan z pfijmu, danoveé ulevy,
statni Ci jiné podpory, ekologicka dan, ...

« Zakladni kritérium pro posuzovani ekonomické efektivnosti investic jsou

diskontované penézni toky na Cistou soucasnou hodnotu (NPV). Lze
vyuzit i vnitrni vynosove procento. Pomocne Ize vyuzit dobu navratnosti.

* Vysledek: Nalezeni optimalni varianty.







| Vytopna na dfevo a rozvod tepla
ﬂ Hostétin ’

Obec Hostétin

TEI (Nizozemi) koordinace projektu
Okresni ufad Uh, Hradisté koordinace v CR

El Veronica Brno

Biopal Technologie, Frydek-Mistek technicky projekt

Kara Energy Systems dodavka
technologie kotelny

AREKOSTAV Zlin stavebni prace

ASTE Klimkovice teplovodni rozvody

Senter / Nizozemska vlada
Statni fond Zivotniho prostiedi

Ceska energeticka agentura ‘ b N e T R T
obcane Hostétina ‘ ; \
" Vykon kotle 732 kW
e b L) Palivo drevni &tépky (600 trok)
Zahajeni Leden 1999 Topné medium  tepla voda (90 °C)

Dokonceni Kvéten 2000 Pfipojeno 67 domu



