Kapitola 3

Metody hodnoceni investic

Ing. Stefan KOLUMBER, P h. D.
obchodné-financni reditel
stefan.kolumber@mvso.cz

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Casové metody hodnoceni investic

Metody hodnoceni investic dle faktoru casu muzeme rozdélit na:

a) dynamické (berou v Uvahu faktor ¢asu),

b) statické (berou v Uvahu faktor ¢asu).
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Metody hodnoceni investic dle faktoru casu

Metody hodnoceni efektivnosti investic dle
faktoru casu

Dynamické metody Statické metody
Cista soucasna Ucetni rentabilita
hodnota

procento
naklady
et
naklady
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Metody hodnoceni investic dle efektu z investice

Metody hodnoceni investic dle efektu z investice mlzeme rozdélit na:

- financni (pracuji s efektem z investice — s penéznim prijmem nebo se
ziskem),

- nakladova (maji za efekt z investice Usporu nakladl).
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Metody hodnoceni investic dle efektu z investice

Metody hodnoceni efektivnosti investic dle efektu z investice

Financni kritéria Nakladova kritéria
Cista soucasna hodnota Primérné ro¢ni naklady

Vnitfni vynosové Diskontované naklady
procento

e _

e _

o _
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Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cistd soucasna hodnota investice predstavuje rozdil mezi souéasnou
hodnotou ocekavanych vynosu (cash flow) a ndklady na investici.
i
CSHI = SHCF - IN = z =

=1

CF,
(1+h)t
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Tajenka

CSHI Cista soucasna hodnota investice (NPV)

SHCF soucasna hodnota cash flow

CF ocCekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN naklady na investici

k kapitalové naklady na investici

t obdobi

n doba Zivotnosti investice
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Metoda vnitrniho vynosového procenta

- Metoda vnitrniho vynosového procenta je zalozena na principu soucasné
hodnoty.

- Na rozdil od ni vSak spociva v tom, Ze diskontni mira (WACC) neni dana, ale
hledame takovou jeji hodnotu, pri které se soucasné ocCekavané vynosy
z investice (cash flow — SHCF) rovnaji soucasné hodnoté vydaju na investici
(SHIN).

- metoda je velmi oblibena v praxi, nebot udava predpokladanou vynosnost
investice, kterou mlUzZzeme porovnavat s pozadovanou vynosnosti, rozdil je
mirou jistoty a rizika, je-li prilis velky, je jistota mala a riziko velké

SHCF =SHIN
— CF.

SHCF - SHIN =0
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Metoda doby splatnosti

- je takova doba (obdobi, pocet let), za které tok vynosu (cash flow) prinese
hodnotu rovnajici se pdvodnim nakladim na investici.

- jsou-li vynosy v kazdém roce zivotnosti investice stejné, pak dobu splaceni
zjistime délenim investi¢nich nakladl rocni ¢astkou ocekavanych cistych
vynosu

- jsou-li vynosy v kazdém roce zivotnosti investice jiné, pak dobu splaceni
zjistime postupnym nacitanim rocnich castek cash flow tak dlouho, az se
kumulované ¢astky cash flow rovnaji investi¢nim nakladim
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Vynos

- predstavuje v penéznich castkach ocenény vykon, ktery podnik
ziskal z veSkerych svych Cinnosti za urcité obdobi (mésic, rok) bez
ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich uhradé (k inkasu)

- vyvkonem muze byt vse, co firma produkuje — tedy vyrobek, zbozi Ci
sluzba

-z hlediska podnikovych Cinnosti je pojem velmi Siroky a jedna se
prakticky o jakykoli uCetné zachytitelny vystup Cinnosti podniku

- informace o vynosech podniku ziskame z Vykazu zisku a ztraty.
- ve vykazu jsou vynosové polozky oznaceny rimskymi Cislicemi

- struktura vynosu je zpravidla prizpusobena charakteru hospodarské
cinnosti vnitropodnikového utvaru

vynosy lze ¢lenit na externi (finalni) a interni (vnitropodnikové)
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Vynosy jednotlivych vnitropodnikovych dtvart mohou
mit nasledujici strukturu:

- trzby z prodeje vykonu (tvofi hlavni slozku vynosu, jsou tvoreny prodejem
vyrobku, zbozi a sluzeb)

- predani netrzni casti vykonU napf. do vlastni prodejny, k prode;ji
zameéstnanclim

- vnitropodnikové predani vykonu mezi jednotlivymi stfedisky podniku
k dalsi spotfebé

- jiné vynosy strediska a mimoradné vynosy (externi), napf. dotace, prijaté
penale, ndhrada Skod apod.

- jiné vynosy vnitropodnikové povahy (interni), tj. vnitropodnikové pokuty,
penale, cenové srazky a prirazky apod.
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Vynosy podniku tvori:

- provozni vynosy ziskané v provozné-hospodarské ¢innosti podniku (trzby
za prodej)

- financ¢ni vynosy ziskané z financnich investic, cennych papiru, vkladu a
ucasti

- mimoradné vynosy ziskané mimoradné, napriklad prodejem odepsanych
strojl (patfi pod provozni vynosy, uvadéno zameérné)
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Riziko

- neexistuje jedna obecné uznavana definice rizika, obecné rizikem
rozumime nebezpeci vzniku Skody, poskozeni, ztraty Ci zniCeni, pripadné
nezdaru pri podnikani.

- mezi dalsi pfiklady definovani rizika mizeme zaradit:
- nebezpecdi negativni odchylky od cile (tzv. Cisté riziko),
nebezpeci chybného rozhodnuti,
moznost vzniku ztraty nebo zisku (tzv. spekulativni riziko),
neurcitost spojena s vyvojem hodnoty aktiva (tzv. investi¢ni riziko),

pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku, odliSného od vysledku
oCekavaného.

- stredni hodnota ztratové funkce,
moznost, ze specificka hrozba vyuzije specifickou zranitelnost systému,

kombinace pravdépodobnosti udalosti a jejiho nasledku.
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Zakladni ¢cleneéni rizika

- Cista (pojistitelna),

- podnikatelska (spekulativni, dynamicka),
- psychosocialni,

- systematicka a nesystematicka,

- ovlivnitelna a neovlivnitelna,

- vnitfni a vné;jsi,

- primarni a sekundarni,

- ve fazi realizace a fazi fungovani variant
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Cista rizika (pojistitelnd)

- jsou takova rizika, u kterych existuje pouze nebezpeci vzniku
nepriznivych situaci, resp. nepriznivych odchylek od zadouciho stavu,

- je tudiz z povahy Cistého rizika zfejmé, ze pozitivni stranka zde naprosto
chybi,

- jednotlivci i organizace se mohou pred negativnimi dasledky cistych rizik
chranit pojisténim, kdy vynalozenim urcitych pevné stanovenych
penéznich Castek dochazi k prenosu rizika na jiny subjekt, tj. na
pojistovnu,

- oblast Cistych rizik je proto typickou oblasti realizace pojistné ochrany a
proto se Casto rizika nazyvaji riziky pojistitelnymi.
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Podnikatelska (spekulativni, dynamicka)

- je neoddélitelnou soucasti podnikani a ma vzdy dvé stranky — pozitivni a
negativni,

- podnikatelské riziko jako nebezpedi, ze skutecné dosazené hospodarské
vysledky podnikatelské cinnosti se budou odchylovat od vysledki
predpokladanych.

- odchylky pritom mohou byt:

- Zadouci (smérem k vyssimu zisku) nebo nezadouci (smérem ke ztrate),

- rlzné velikosti (zisk malého az velkého rozsahu, jez znamend podnikatelsky
uspéch, pripadné vyrazné financni obtize ¢i upadek).
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Psychosocialni rizika

- jsou spojena s lidskou dimenzi pracovniho procesu,

- tato rizika maji ,,mékky“ charakter, daji se obtizné kvantifikovat, snad jen v
intenzité subjektivniho pocitu jako je tomu napt. pri vyzkumech verejného
minéni,

- z tohoto lidského okruhu ale nemuzeme vyloucit rizika plynouci jak z
chovani zaméstnancl, tak postupy a chovani konkurence, zakaznikd,
nezavislych pozorovatell apod., nebot vSichni mohou svym nazorem
(vefejnym minénim) tato rizika ovlivnit (rizikovost lidského faktoru).
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Systematicka a nesystematicka rizika

- systematické je vyvolano spolecnymi faktory, které postihuji vSechny
hospodarské jednotky stejné napr. celkovy ekonomicky vyvoj, zmény
penézni a rozpoctové politiky.

- nesystematické se tyka urcité jednotky a je vyvolano, jedinecnymi faktory
napf. odchod klicovych manazeru, stavka ad.
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Ovlivnitelna a neovlivnitelna rizika

- ovlivnitelnd jsou ta, jez mlze firma zcela, nebo z casti ovliviiovat
pUsobenim na jejich priciny napt. riziko vyzkumu a vyvoje nového vyrobku,

- neovlivnitelna nemuze firma ovliviovat (eliminovat, oslabit) napf. cena
ropy, velikost kurzu — K¢ x USD.
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Vnitrni a vnéjsi rizika

- interni se tykaji internich firemnich procest a jejich vysledk( napf. rizika
vyzkumu a vyvoje novych vyrobku a technologii,

- externi se tykaji externich faktor(i podnikatelského okoli firmy napt.
nakupni ceny, urokové miry, devizovych kurzQ,

- vnitrni jsou ovlivnitelna,

- vnéjsi spise neovlivnitelna.
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Primarni a sekundarni rizika

- tykaji se vSech faktoru, které mohou ohrozit podnikatelskou Cinnost firmy a
jeji vysledky,

- jsou to rizika wvyvolana realizaci urcCitych opatfeni na snizeni
primarniho rizika.
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Ve fazi realizace a fazi fungovani variant

- rizika ve fazi realizace predstavuji vSechny rizikové faktory, které mohou
nepriznivé ovlivnit termin dokonceni, kvalitu a naklady realizace,

- rizika ve fazi fungovani variant zase zahrnuji vSechny faktory, které mohou
nepfriznive ovlivnit uspésnost a vysledky realizované varianty.
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Rizikove faktory podle jejich vécné naplné

- rizika technicka,

- technologicks,

- vyrobni,

- ekonomicka,

. trzni,

- financni,

- socialné-politicka,
- legislativni,

- informacni.
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Obecné zasady snizovani podnikatelského
rizika

- flexibilita — schopnost pruzné se prizplsobit situaci (vhodna reakce na zmény),
rozdéleni rizika na vice Ucastnik( podnikani (sdileni rizika — aliance),

transfer rizika - (pfesun) na jiné subjekty (odbératele, dodavatele) vyuzitim dlouhodobych kupnich smluv
na dodavky vstupl nebo uzaviranim kontraktl na prodej za predem stanovenych podminek, vyuzitim
leasingu i oddalenim terminu uzavieni dohody aZ do doby upfesnéni nakladi a podminek (konkretizace
kontraktu),

- etapovitd realizace projektu nebo naplnéni plan( spocivajici v roz¢lenéni projektu do nékolika fazi (etap),
pricemz nasledujici faze jsou koncipovany variantné,

- snizovani trznich rizik cestou tésného styku se zakazniky a ziskavani kvalitnich informaci o vyvoji na trhu
véetné postupu inovaci ndmi produkovanych produktt konkurenci i cestou franchisingu,

- snizovani exportnich rizik vyuzivanim rlznych nastroju, napf. factoringu nebo forfaitingu,
kapitalové zdlohovani - tj. rozloZeni plateb do nékolika ¢asti podle realizace,

- vyuzivani sily (fyzické, finan¢ni, politické),

- vytvareni rezery,
ziskavani dodatecénych informaci,

- vyhybani se riziku,

- pojisténi,
vybérové fizeni a jeho kvalita pfi feSeni s partnery.
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Metody analyzy rizik — kvalitativni

- Kvalitativni rizika jsou vyjadrena v urcitém rozsahu (obodovana <1 — 10>,
nebo urcena pravdépodobnosti <0;1> nebo slovné.

- Jejich Uroven je urcovana kvalifikovanym odhadem.
- Jsou jednodussi a rychlejsi, ale vice subjektivni.

- Obvykle prinasi problémy v oblasti zvladani rizik, pri posuzovani
prijatelnosti financnich ndkladt nutnych k eliminaci hrozby.

- Tim, ze chybi jednoznacné financni vyjadreni, se kontrola efektivnosti
nakladl znesnadnuje.
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Metody analyzy rizik — kvantitativni

- Kvantitativni rizika jsou zalozeny na matematickéem vypocCtu rizika z
frekvence vyskytu hrozby a jejiho dopadu.

- Vyjadruji dopad ve financnich terminech jako napr. tisice Kc.

- NejCastéji je vyjadreno riziko ve formé rocni predpokladane ztraty ALE -
Annualized Loss Expectancy, ktera je vyjadrena financni Castkou.

- Jsou vice exaktni nez kvalitativni, poskytuji financni vyjadreni rizik, které je
pro jejich zvladani vyhodngjsi.
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Prumérna odchylka

— ¢im vyssi bude primeérna odchylka, tim vetsi bude riziko investice.
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Smeérodatna odchylka

- je pfesnéjsi nez primeérna odchylka a pouziva se Castéji pro
porovnavani mezi investicemi,

- plati, ze ¢im bude vyssi odchylka, tim vetsi bude riziko,

- pro vycisleni je nutné nejprve urcit ocekavany vynos za pomoci
nasledujiciho vzorce:

Re
T = —
E7p
r predpokladany dosazeny vynos (indexy)
oCekavany vynos
P pravdépodobnost dosazeni vynosu
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Likvidita

- je ekonomicky, presnéji financni termin,
da se vyjadfit rGzné, podle toho v jakém kontextu se pouziva,
vlastnost likvidni znamena, Ze je néco rychle pfeménitelné na penize (hotovost).

likviditu Ize definovat také jako miru schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostfedky a témi
kryt v€as, v poZzadované podobé a na pozadovaném misté vsechny své splatné zavazky, a to pfi minimalnich
nakladech,

- je vtomto smyslu otazkou miry a ¢asu, jak je subjekt schopen dostat svym zdvazkiim,
v tomto pripadé se méri pomoci ukazatell financni analyzy,

z hlediska firmy je to schopnost firmy ziskat prostfedky pro Uhradu svych zavazk( preménou jednotlivych
slozek majetku do hotovostni formy pred splatnosti zavazkd krytych témito slozkami,

pfeména téchto prostfedkd ma slouzit vyhradné k zajisténi solventnosti,
pojem solventnost s pojmem likvidita bezprostfedné souvisi,

existuje pfima zavislost mezi pojmy solventnost a likvidita, nicméné neni mozné je ve své podstaté
zaménovat,

- vzajemna zavislost pojmu je tak nejjednodussim zplsobem vysvétlitelna na vété, ze podminkou solventnosti
je likvidita.
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Rizeni likvidity

- nizka likvidita vede k platebni neschopnosti

- naopak prilis vysoka snizuje vynosnost
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