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Investice

* Termin ,investice” se v teorii a v hospodarské praxi pouziva v mnoha odlisnych
vyznamech a v nejriznéjsich souvislostech

* Jinak investici definuji makroekonomickeé discipliny, financni teorie, financni
pravo; jinak je investice definovdna v ramci mezinarodnich ucetnich standardu



Investice
- makroekonomie

* VSeobecneé se investici rozumi nakup financnich nebo realnych aktiv

* Obecné recCeno, investice predstavuji uziti dnesnich uspor, pri nemz se investor
vzdava soucasné spotreby za ucelem dosazeni vyssi budouci spotreby

* Makroekonomické vymezeni je uzsi: investice jsou tok vydaju, ktery zvétsuje
fyzickou zasobu kapitalu (Dornbusch a Fischer, 1994)



Investice
- mikroekonomie

* Ekonomicka Cinnost, pri niz se subjekt vzdava soucasné spotreby s vyhledem
zvyseni produktu v budoucnosti (Samuelson a Nordhaus, 1991)

* Obétovani jisté dnesni hodnoty s cilem ziskat néjakou budouci hodnotu.
Obétovani se déje v pritomnosti a je jisté. Odmeéna prichazi pozdéji a pokud vibec
prijde, je jeji velikost nejista (Sharpe a Alexander, 1994)
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Investice
- ekonomika podniku a finance

* Vlynalozeni zdroju za ucelem ziskani uzitkd, které jsou oekavany v delSim
casovém useku

Je

* Penéznivydaje, u nichz se ocekava jejich premeéna na budouci penézni prijmy
béhem delsiho obdobi

* |Investice, v pojeti firemnich financi a Ucetnictvi, predstavuji rozsahlejsi penézni
vydaje na porizeni dlouhodobého hmotného, nehmotného a financniho majetku,
u nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni prijmy behem delsiho
casového useku. Takto pouzité penézni vydaje se nazyvaji kapitalové vydaje (KV)



Investicni rozhodovani

* Proces investicniho rozhodovani, a s nim spojeného dlouhodobého financovani,
je nazyvan kapitalovym planovanim ¢i kapitalovym rozpocetnictvim (capital
budgeting)

* Jedna se o mnohostrannou cCinnost, ktera zahrnuje:

v'stanoveni strategickych cild a investiéni strategie podnikatelskych subjektd,

v'vyhledavani novych projektd

v'vypracovani kapitalovych rozpoc¢td a planovani penéznich tokd v souvislosti
s projekty

v’hodnoceni investi¢nich projektd z rdznych hledisek

v'vybér optimalni varianty financovani

\/kontrlc<>lu kapitalovych vydaju na projekty a nadsledny audit jiz realizovanych
projektu



Investice

* Redlné investice
v Pfimé podnikani ve vyrobé a sluzbach
v'"Nemovitosti
v'Drahé kovy
v'Umélecké predméty, sbirky

* Financni investice
v'Terminované vklady
v'Depozitni certifikaty
v'Akcie, dluhopisy,
v'Finanéni spolulcasti pfi podnikani jinych
v'Podilové listy, pojistky...

Kon



Investicni prostor

Dnesni

hodnota

Budouci
hodnota

Cas, riziko




Faktor casu
Zivotnost projektu

Penezni toky (cash flow; CF) je tfeba urcovat pro predpokladanou dobu fungovani
projektu; rozlisuje se technicka a ekonomicka zivotnost

Technicka Zivotnost dana Zivotnosti vyrobniho zafizeni, stavby... (napf. TZ stavby
trva, pokud jsou funkcni jednotlivé konstrukce stavby tak, aby plnila svoji funkci -
muze mit snizenou technickou zivostnost o opotrebeni)

Ekonomicka zivotnost predstavuje obdobi, po které je ekonomicky spravnée
provozovat projekt a Ize pocitat s ek. pfinosy (nemuze byt nikdy delSi nez jeho
zivotnost technicka, ale miuze byt v mnoha Eh’padech kratsi); ovliviuje ji cela rada
faktoru: délka Zivotniho cyklu vyrobku, pro ktery je projekt urcen, rychlost
tgch_nick)ého pokrok, rozsah zdroju surovin (na jakou dobu vystaci existujici
zdroje...

Ekonomicka zivotnost aktiva je odhadem doby, po kterou se ocekava, ze bude
majetek mozné rentabilné vyuzivat za ucelem, pro ktery byl urcen

Penézni toky projektu (CF projektu) urcujeme pro tuto zivotnost
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Faktor rizika

* Riziko investi¢niho projektu zpravidla odpovida riziku firmy, ve které se realizuje
(odrazi riziko poskytovatelt kapitalu)

* Pfi zvySené mife pocitovaného rizika se zvySuje pozadovana vynosnost a ta se
odrazi v podnikové diskontni mire

* Odhad podnikové diskontni miry pomoci WACC, které stanovuji minimalni
pozadovanou vynosnost, ktera zabezpeci Uhradu ndkladu na kapital véritelim a

vlastnikim



Specifika investicniho rozhodovani

* Rozhoduje se v dlouhodobém casovém horizontu (nese s sebou nese vétsi
moznost rizika odchylek od puvodnich zaméru)

e Kapitalové naroCné operace

v'Narocné na ¢asovou a vécnou koordinaci riznych ucastnikd investi¢niho
procesu (investor, inzenyrské organizace, projektant, generalni dodavatel,
subdodavatelé ...)

e Tésné souvisi s aplikaci novych technologii, vyrobkad...



Vynosnost investice a riziko

* Vztah mezi vynosnosti investice a rizikem:
cim je vyssi stupen rizika, tim vyssi vynosnost je pozadovana
e Valach (2005) rozlisuje pozadovanou a ocekavanou vynosnost:
v'Pozadovana vynosnost projektu je podle Valacha (2005, s. 141) ,,poZadovand
vynosnost firmy jako celku (jeji primérny ndklad kapitdlu), upravena o rizikovou
prémii (event. rizikovou srazku) projektu.” Jinymi slovy je to vynosnost, kterou
investor pozaduje jako kompenzaci za odlozeni spotreby a podstoupeni rizika.

v’ Ocekavand vynosnost je podle Valacha (2005, s. 141) ,,vynosnost, kterou investor
predpoklada dosahnout u projektu na zakladée ocekavaného penézniho toku z
projektu. Méla by byt vyssi nez vynosnost pozadovana.”

OCEKAVANA VYNOSNOST = POZADOVANA VYNOSNOST

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 12



PoZadovana vynosnost projektu

e Pozadovana vynosnost projektu souvisi (nékdy se ztotoznuje) s WACC

e Vazeny prumér nakladd kapitalu (WACC) nemuze byt zaménovan s pozadovanou
mirou vynosnosti projektu, jestlize se projekt svym rizikem a kapitalovou
strukturou lisi od celkového rizika podnikani firmy a od jeji celkové kapitalové

struktury
* Jestlize je projekt riskantnéjsi je treba WACC firmy zvysit o rizikovou prirazku



Vynosnost investice a riziko

POZADOVANA T <
il BEZRIZIKOVA VYNOSNOST + RIZIKOVA PREMIE

BEZRIZIKOVA L ,

BT REALNA VYNOSNOST + MIRA INFLACE

BEZRIZIKOVA =VYNOSEM TAKOVYCH FINANCNICH A HMOT. INVESTIC,
VYNOSNOST KTERE NEPRINASEJi ZADNA, EVENT. JEN MIN. RIZIKA

INVESTOR JI POZADUJE U RISKANTNEJSICH INVESTIC;
RIZIKOVA PREMIE  VYPLYVA Z RUZNYCH PRICIN (PREMIE ZA LIKVIDITU, PREMIE
ZA FINANCNI RIZIKO...)

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 14



Investicni projekty

* Projekt je model realné ekonomickeé situace, ktery je charakterizovan penéznimi
toky v jednotlivych letech existence CF,,

* Podnikatelské investicni projekty predstavuji soubor technickych a ekonomickych
studii, které maji zajistit:
v’ pfipravu
v’ realizaci
v efektivni provozovani navrhované investice



Zakladni klasifikace investicnich projektt
— podle vztahu k rozvoji

* Rozvojové — zvysuji stavajici schopnost podnikatele produkovat nebo prodavat
vyrobky (sluzby); jedna se o rozsSirovani kapacity (vystavba dalsi vyrobni haly...)

* Obnovovaci — nahrazuje stavajici kapacitu (starou vyrobni linku nahrazujeme
moderni...)

* Regulatorni — neposkytuji zadné primé penéezni toky, ale musi byt realizovany, aby
podnikatelsky subjekt mohl dale fungovat (opatreni ke zvyseni bezpecnosti prace,
ekologické projekty...)



Zakladni klasifikace investicnich projektt
— podle vzajemného vlivu

* Vzajemné se vylucujici projekty - prijetim jednoho projektu vylucujeme realizaci
druhého

* Vzajemné podminéné projekty - realizace jednoho projektu je podminéna
realizaci druhého

 Komplementarni projekty - realizace jednoho projektu zvysuje ocek. vynos
jiného

* Substitucni projekty - realizace jednoho projektu vede ke snizeni ocek. prinosu
jiného



Klasifikace investicnich projektl
— podle charakteru penézniho toku

* Projekty s konvencnim penéznim tokem — dochazi u nich pouze k jediné zméneée
za zaporného penézniho toku na kladny penézni tok (napr. kapitalovy vydaj v roce
porizeni projektu a kladné penézni prijmy v obdobi fungovani v dalsich letech)

(-++++); (--+++4)

* Projekty s nekonvenénim penéznim tokem — projekty, u nichz dochazi k vice
Zzmeénam ze zaporného pen. toku na kladny pen. tok a naopak (napr. kapitalovy
vydaj realizovany v roce porizeni projektu, kladné penézni prijmy v obdobi
fungovani investice a opétovneé zaporny tok v okamziku likvidace projektu);
nékterd hodnotici kritéria nelze aplikovat pro projekty s takovymto pribéhem
pen. toku (napf. kritérium IRR)

(-4+--+++++++-);(++-++4)



Investi¢ni projekty
— faze (Fotr a Soucek, 2009)

* InvestiCni projekty se pripravuji a realizuji v nasledujicich fazich:
v predinvesti¢ni
v'investi¢ni
v'provozni (operacni)
v’ukoncéeni provozu a likvidace

(existuje i jiné Clenéni fazi)



Ad a) Predinvesticni faze

1. etapa: Identifikace podnikatelskych prilezitosti (zpracovavaji se studie téchto
prilezitosti, opportunity studies)

2. etapa: Predbézny vybér projektl a priprava projektu zahrnujici analyzu jeho
variant (vypracovani predbézné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility study)

3. etapa: Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti (feasibility study) = podklad
pro hodnoceni a rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu



Feasibility study - zakladni napln
(Fotr a Soucek, 2005)

* Analyza trhu a marketingova strategie
e Popis technologie a velikost vyrobni jednotky
 Materialové vstupy a energie
e Umisténi vyrobni jednotky
* Pracovni sily (lidské zdroje)
e Organizace a rizeni
* Financni analyza a hodnoceni
* Analyza rizik
* Plan realizace
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Ad B) Investi¢ni faze

Zpracovani zadani stavby

Zpracovani uvodni projektové dokumentace (véetné vyhodnoceni vlivu na zZivotni
prostredi — Environment Imapct Assessment; EIA)

Zpracovani realizacni projektové dokumentace

Realizace vystavby

Priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkuSebni provoz



Finan¢ni analyza a hodnoceni projektu

 Hodnoceni a vybér investicnich projektlu vede ke dvéma zdvaznym rozhodnutim:
v'Investi¢ni rozhodnuti (do jakych aktiv se bude investovat)
v'Finanéni rozhodnuti (rozhodnuti o velikosti a struktufe finanénich zdroju,
které bude realizace projektu vyzadovat)

* |nvesticni a financni rozhodnuti spolu uzce souviseji, protoze zakladem pro né
jsou penézni toky (CF) projektu, a to po celou dobu ,Zivota” (existence) projektu,
tzv. investicni horizont:

v'po dobu vystavby (ex. vétsSinou pouze vydaje)
v'po dobu provozu (spoj. s prijmy i vydaji, tj. provozni CF)
v'pfipadné po dobu likvidace projektu (spoj. jak s prijmy, tak vydaiji)
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|dentifikace kapitalovych vydaju
(mezinarodni metodika)

a) Vydaje na porizeni DL majetku
v' vydaje na ziskdni pozemku
vydaje na stavebni ¢asti projektu (vystavba hal, budov)
vydaje na strojni casti projektu
event. deajevna vychovu a zapracovani novych pracovniku vyvolanych
projektem (! CR)

AN NN

b) Vydaje na trvgl\’( pFl’rvﬁstek nepenéznich obéznych aktiv (na prirtstek
nepenézniho CPK (! CR)
v' rust nepenéznich OA vyvolavaji zejména rozvojové projekty
v' U projektl obnovovacich k nému dochazi spise vyjimecné



Poznamka:

* Uvedené pojeti kapitdlovych vydaja je uplatnovadno ve vétsiné vyspélych
prumyslovych zemi

* V CR neni dosud v praxi bézné, aby do kapitdlovych vydaji byly zahrnovdny
v’ vydaje na zapracovdni novych pracovnikt spojené s projektem
v’ vydaje na trvaly pfiriistek nepenézniho CPK

* Dle dosavadnich ucetnich predpist se zahrnuji do provoznich ndakladd (dochadzi tak
k podhodnoceni kapitdlovych vydaju)



Metody stanoveni provozniho cash flow (CF) projektu

(tj. investicnich penéznich prijmu)

NejkritictéjSi misto celého procesu kapitalového planovani

a) Prima metoda — vychazi z primého urceni jednotlivych polozek prijmua a vydaju
v jednotlivych letech provozu: CF = prijmy — vydaje

b) Nepfima metoda —zaloZzena na tom, Ze se nestanovuji prijmy a vydaje
projektu, ale jeho vynosy a naklady v podobé planového (pro forma) vykazu
zisku a ztraty
v'vysledek hospodareni se nasledné transformuje na penézni tok



Metody hodnoceni investic
1. Statické - nerespektuji faktor ¢asu

* Opomijeji faktor rizika a ¢as berou v Uvahu pouze omezujicim zpusobem
v Prosta doba navratnosti
v" Primérna vynosnost projektu
v' Primérna roéni navratnost (%)



Prosta doba navratnosti
(Payback period; PP)

__Kapitalovy vydaj (investi¢ni penéznivydaj)

PP =

Investiéni penézni prijem

* Predstavuje pocet let, za nez se investicni penézni prijmy z investice (provozni CF)
vyrovnaiji kapitalovym vydajum (KV) na investici (pfi rovhomeérné realizaci
penéznich toku)

* Nedostatky —ignoruje CF projektu po dobé uhrady, nerespektuje faktor Casu, lze
pouzit jen v pripadé investic s konvencnimi PT

* Pfednosti — srozumitelnost, jednoduchost, muze slouzit jako urcité doplniujici
hledisko, a to zvl. pro projekty s kratkou zivotnosti a pro znacné rizikové projekty



Priklad:
Prosta doba navratnosti

Alfa, s. r. 0., zvazuje jednorazovy kapitalovy vydaj (KV) 2 000 tis. K¢ do vyrobni linky
(tento vydaj bude ucinén na pocatku prvniho obdobi, tj. v obdobi 0). Spolec¢nost
planuje uvedené penézni prijmy z investice v jednotlivych Ctyrech letech provozu
(1. az 4.). Kolik Cini prosta doba navratnosti?

____“

CF projektu (tis. K¢) -2 000

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 29



Priklad:

Prosta doba navratnosti — reseni

CF projektu -2000
Kumul. CF projektu -2000 -1700 -1300 -700 +100

Doba ndvratnosti = 3 roky + (700/800) = 3 roky + 0,875
* 0,875 x 365 dni=319 dni
* Doba navratnosti = 3 roky a 319 dni

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Priklad 8-7 (Marek a kol., 2009)
Pradmeérna vynosnost projektu

Mejme dve vzajemneé se vyluCujici investice A a B.

Jednorazovy kapitalovy vydaj na pocatku 1. obdobi Cini u investice A: 100 tis. K¢; u
investice B: 175 tis. KE. Kolik €ini priimérna vynosnost projektu? (VH = vysledek
hospodareni)

Obdobiprovoy | 1| 2 3 | 4 | 5 | 6

Investice A
(VH v tis. K¢)

Vit s ) B IS S I N

17 17 17 17 17 17

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 31
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Prameérna vynosnost projektu - reseni

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Metody hodnoceni investic
2. Dynamické metody

 PrihliZzeji k pusobeni faktoru ¢asu
« Zakladem je aktualizace (diskontovani) vstupnich parametrd pouzitych pro
vypocet
v'Cista souc¢asna hodnota (net present value; NPV)
v'Vnitfni vynosové procento (internal rate of return; IRR)
v’ Index vynosnosti/ziskovosti (profitability index; PI)



Cista soucasna hodnota
(net present value; NPV)

n
. 1
NPV=zPR X — KV,
- 71+ D)k 0

PR, . PR, - PR, v
(1+D " (1+410)2 (1+ )" 0

NPV =

kde:

* NPV je cista soucasna hodnota,

* PR, je penézni prijem projektu v k-tém roce Zivota projektu,

i jediskontni sazba (zvaZovand urokova mira),

*n  jecelk. doba existence projektu, tj. doba porizovani, provozu, prip. likvidace,
* KV, jejednordzovy kapitdlovy vydaj na pocatku 1. obdobi.



NPV — kritérium pro rozhodovani
(Marek a kol., 2009)

NPV > 0 - dat prednost realizaci analyzované investice,
NPV < 0 - dat prednost alternativni investici,
NPV=0->"7

 Co znamena, kdyz NPV vyjde rovna nule?

* Pozor na myty typu: ,Investici s NPV = 0 neni vhodné prijimat, protoze celkovy
vynos z ni je nulovy“

» Diskontni sazba pouzita k diskontovani je vyjadrenim rizika (odmeény za riziko,
kterou pozaduiji vlastnici a véritelé za ulozeni penéz do projektt). Je-li tato DS,
napt. 14 %, znamena to, ze z vlozenych prostredkt ,,budou chtit”“ 14 % (za obdobi)

navic
* Vlozi-li kapital 100 tis. budou pozadovat, aby se 100 tis. zhodnotilo na 114 tis. KC



Mytus o NPV

 Jaka je NPV akce, kdy z vlozenych 100 tis. KC je po roce 114 tis. KC? Diskontni

sazba = 14 %.

NPV= 114 100 = 100 — 100 = 0
-~ (1+0,14) B B

* NPV je nula, ackoli vlastnici a véeritelé ,dostali” presné svych 14 %.

Pri NPV = 0 dochazi k vytvoreni presne takového ,efektu”, ktery spinil
pozadavky na vynosnost zadrzeného kapitalu



Metodické problémy pri vypoctu NPV

1) Identifikace a realné hodnoceni investicnich penéznich toku (IPT)
v' IPT = rozdil mezi investicnim penéZnim prijmem (provoznim CF) a investi¢nim
penéznim vydajem (kapitalovym vydajem)
2) Volba vhodné diskontni sazby
vV lit. Marek (2009) ozn. zvaZovana Urokova mira (ZUM)



Pristupy k volbé diskontni sazby

e Diskontni sazba se odvozuje:

1) od nakladl obétované prilezZitosti (opportunity costs), tj. od urokové sazby,
kterd predstavuje ztratu nasich potencidlnich vynosu

2) od WACC (weighted average cost of capital), tj. od firemni diskontni miry,
ktera vyjadruje pozadovanou minimalni vynosnost celé firmy



Ad 1) WACC jako diskontni sazba

* WACC lze jako diskontni sazbu projektu pouzit pouze v pripade, ze:
v'Mira rizika projektu je priblizné stejnd jako riziko podnikatelské ¢innosti firmy
(projekt predstavuje urcitou kopii celé firmy)

v'ZpUsob financovani projektu neovlivni pfilis kapitalovou strukturu firmy, ze

které vychazeji firemni naklady kapitalu
* Korekce WACC vzhledem k riziku:

v'Zvy$eni WACC u projektd s vy$sim rizikem, snizeni WACC u projektl s rizikem
nizsim nez je riziko firmy

v'Problém spociva v tom, jak velké by mélo byt toto zvyseni ¢i snizeni?
Neexistuje bohuzel zadny exaktni pristup k urceni velikosti tohoto
zvyseni/snizeni. Obvykly postup uplatfiovany v hospodarské praxi spociva
v rozdéleni investi¢nich projektu do urcitych kategorii (skupin), pricemz kazdé

VVVVV



Nominalni a realna diskontni sazba

Diskontni sazba (DS) musi odpovidat cenové urovni, ve které jsou penézni toky
investicnich projektl zpracovany
Penézni toky projektu mohou byt sestaveny (planovany) bud' ve:

v'Stalych cenach (= ceny vychoziho obdobi, cozZ jsou ceny platné k zahajeni

vystavby projektu)

v'Béznych cenach (= ceny jednotlivych let, respektujici inflaéni vyvoj)
Pokud jsou penézni toky projektu zpracované v béznych cenach pouzije se
nominalni DS

Pokud jsou penézni toky projektu zpracované ve stalych cenach, je treba
korigovat nominalni DS na jeji realnou hodnotu (ktera je ocCisténa o vliv inflace), tj.
pouzije se realna DS
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NPV — charakteristické rysy

* NPV vyjadruje, v absolutni vysi, ,rozdil soucasné hodnoty vsech budoucich prijmu
projektu a soucasné hodnoty vsech vydaju projektu. Jinymi slovy muzeme Cistou
soucasnou hodnotou definovat jako soucet diskontovaného cisteho penézniho
toku projektu behem jeho zivota zahrnujicich jak obdobi vystavby, tak i obdobi
provozu.” (Fotr a Soucek, 2005, s. 69)

» Cistad soucasna hodnota pfestavuje , rozdil mezi sou¢asnou hodnotou pfijmi z
investice a soucasnou hodnotou vydaju na investici (Marek a kol., 2009, s. 363);
resp. jednorazoveé vynalozenou hodnotou vydaju na investici (kapitalovych
vydaju)

* NPV bere v uvahu hodnotu penéz jak z hlediska Casu, tak z hlediska rizika

* Obdarena vlastnosti aditivity: Jsou-li A a B dva projekty, pro sloucenou investici

(A + B) plati: NPV (A + B) = NPV(A) + NPV(B)
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Priklad: NPV

Kolik Cini NPV investice, kterou planuje spolecnost Alfa, s. r. 0., je-li uskutecnén
jednorazovy kapitalovy vydaj (KV) 2 000 tis. K¢ (na pocatku 1. obdobi, tj. v obdobi 0)
a diskontni sazba se uvazuje 15 %? Spolecnost planuje (investi¢ni) penézni prijmy ve
ctyrech letech provozu, jak je zobrazeno nize.

_____

CF projektu (tis. K¢) (2000) 300

Reseni:
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Index vynosnosti/ziskovosti

(Profitability index; Pl)

e Podil soucasné hodnoty provozniho CF investice (resp. inv. pen. prijmu)

a kapitalového vydaje

* Index ziskovosti je v uzkém vztahu k NPV projektu:
Je-liNPV=0,pakPl=1
Je-liNPV >0, pak PI>1

» Ztoho plyne, ze projekt by mél byt prijat k realizaci, jestlize PI > 1



Rozhodovaci pravidlo zaloZzené na IRR rika

* IRR > DS (ZUM) — dédme pfednost realizaci analyzované investice
* IRR < DS (ZUM) — dame prednost alternativni investici

* IRR = DS (ZUM) — je pro nds stejné vyhodné jak investici realizovat, tak i investici
nerealizovat

JVYUZIJTE TAKOVYCH INVESTICNICH PRILEZITOSTI, KTERE
NABIZEJi VYSSI IRR, NEZ JSOU OPORTUNITNI NAKLADY

KAPITALU”

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 44



Pouziti linearni interpolace pro stanoveni IRR; viz
Marek (2009, s. 371)

A
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Symboly k obrazku

* Funkce Cisté sou¢asné hodnoty ma podobu hyperboly, proto nemuze linearni
aproximace prinést presnou hodnotu IRR

* Cim bliZze budou zvazované urokové miry ZUMn a ZUMv vnitfnimu vynosovému
procentu (na obr. VVP), tim mensi bude rozdil mezi skutecnym vnitrnim
vynosovym procentem(VVP) a vynosovym procentem vypoctenym z linearni
interpolace VVPLI



Priklad — NPV, IRR

Predpokladejme u investice Alfa jednorazovy kapitalovy vydaj na pocatku prvniho
obdobi ve vysi 10 000 K¢ a ocekavany penézni prijem z investice na konci 1.
obdobi ve vysi 12 000 Kc.

Predpokladejme rocni Zivotnost.

Diskontni sazba (zvazovana urokova mira) 10 %.
Kolik ¢ini NPV a IRR?



Omezeni vypovidaci schopnosti IRR
(kdy kritérium IRR nelze pouzit)

a) Prorozhodovani o investicich s nestandardnimi (nekonvencnimi pen. toky)
* IRR projektu pak muze nabyvat vice hodnot
* Muze existovat tolik riznych IRR, kolik je zmén ve znaménku penéznich tok
* Podle Descartova ,,pravidla znamének” mlze mit polynom tolik rdznych
reseni, kolik je zmén znamének
b) Prorozhodovani o investicich s konvenénimi penéznimi toky
* a s rlznou vysi pocatecniho kapitalového vydaje
* a s rlznou vysi zvazované urokové miry v jednotl. letech existence investice
* a s ruznou dobu existence investice
* a s odliSné nacasovanymi penéznimi toky



Omezeni vypovidaci schopnosti IRR
(kdy kritérium IRR nelze pouzit)

c) Jestlize mame vybirat mezi vzajemné se vylucujicimi projekty (napfr. projekty na
vyuziti urCitého stavebniho pozemku, je vSak mozné realizovat pouze jeden
projekt)

* Tj. nejen mame urcit zda jsou efektivni, Ci ne, ale ktery z nich je vyhodnéjsi
* Jiné vysledky dostaneme pri pouziti NPV, jiné pri pouziti IRR



Financovani investic
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Financovani investic

* V souvislosti s financovanim investic se v literature hovori
o ,,dlouhodobém financovani”

* Rozhodovani o financovani investi¢nich projektt tvori soucast vsech fazi jejich
pripravy a realizace

* Spolu s hodnocenim efektivnosti projektl tvori dominantni prvek technicko-
ekonomickeé studie



Dlouhodobé financovani - tri zakladni cile

e Zajistit ekonomicky zdGvodnénou rozpo&tovanou VYSI KAPITALU na financovani
projektu

e Zajistit EKONOMICKOU EFEKTIVNOST projektu (zavisi na nakladovosti kapitalu
uzitého k financovani)

 Nenarudit FINANCNI STABILITU (komeréni Zivotaschopnost) projektu (resp. firmy)
neumeérnym zapojenim ciziho kapitalu (dluhova sluzba)



Zdroje financovani investic - ¢lenéni

* Podle PUVODU zdroijti (tj. podle toho zda firma ziska kapital na zakladé své vnitini
cinnosti Ci jinak)

v'Interni
v Externi

* Podle VLASTNICKEHO vztahu
v'Vlastni
v Cizi
* Podle CASU
v'Dlouhodobé
v’ Kratkodobé



1 Interni zdroje financovani investic

* Prichazeji v uvahu, kdy projekt realizuje jiz existujici podnikatelsky subjekt; existuji
v souvislosti:

v’s ¢innosti podnikatele (s prodejem vyrobkad...)

v'jejich zakladem je TRZBA

v'Vytvareny kumulaci nerozdéleného provozniho cash flow
v'Vyjadfuji Groven vnitini schopnosti vytvorit penézni prostredky

* Pozndmka: Financovadni z internich zdroja vlastnich se nékdy nazyvad jako
samofinancovani



1 Interni zdroje financovani investic
1.1 Zisk, nerozdéleny zisk

* V procesu rozdélovani zisku po zdaneéni je klicovou otazkou, zakladnim typem
financniho rozhodnuti, jaka cast zisku bude rozdélena na podily na zisku a jaka
cast zadrzena ve firmé

* Nerozdeéleny zisk je rezidualni polozkou celkového rozdélovani zisku. O cast zisku,
ktera nebyla pouzita k rozdéleni, se zvysuje nerozdéleny zisk minulych let

* Nerozdeéleny zisk tvorfi vyznamny interni zdroj financovani; jestlize je nerozdéleny
zisk uzit k samofinancovani rozvoje firmy, zvysuje se vlastni kapital a vtomto
pripadé se hovori o zjevném samofinancovani, které je zachyceno v rozvaze (ve
vlastnim kapitalu)

 Domaci ukol: opakujte o zisku (vypocet, jednotlivé kategorie, faktory ovlivaujici
velikost zisku)
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Model minimalné potrebného zisku (Zmin)
(Marek a kol., 2009; Pevn3, 2021)

PZVH

PSVH

ODPO

N

FZ

N

PZ

N

NZ

, t X (PZVH — PSVH — ODPO) + Zp; + Zpy + Zy 4
ZlSkMIN = (1 — t)

je sazba dané z prijmii pravnickych osob (%/100)

jsou polozky zvysujici ucetni vysledek hospodareni pro ucely zjisteni zakladu dané (ucetni naklady, které
nejsou podle zakona o danich z prijmiu danoveé uznatelne a dale nezuctované zdanitelné nepenézni prijmy)

jsou polozky snizujici ucetni vysledek hospodareni pro ucely zjisténi zdkladu dané (osvobozené prijmy,
vylouceni zauctovanych vynosu, které nejsou zahrnovany do zakladu dané)

Jjsou polozky odcitatelné od zakladu dané z prijmu (podle § 34 zdkona o danich z prijmu, napr. odpocet na
podporu vyzkumu a vyvoje nebo odpocet na podporu odborného vzdelavani)

je zisk potirebny na pridél do fondii ze zisku
Jje zisk potieny na vyplatu podilii na zisku

je zisk potirebny na prevod do nerozdeélenych zisku



Priklad:

Spol. s r. 0. hodla ze zisku posilit fond tvoreny ze zisku ve vysi 200 tis. K¢, na
podilech na zisku vyplatit 500 tis. KC a pouzit na investice 1 mil. Kc.

Sazba dané z prijmu pravnickych osob je 19 %.

Predpoklada se, ze polozky zvysujici vysledek hospodareni pro ucely zjisténi zakladu
dané budou 10 tis. KC a odcitatelné polozky a polozky snizujici vysledek
hospodareni pro ucely zjisténi zakladu dané budou 20 tis. Kc.

Jaky zisk pred zdanénim musi s. r. 0. vytvorit, aby byly splnény financni zameéry?



1 Interni zdroje financovani investic
1.2 Odpisy

e Chapani odpisu jako interniho zdroje financovani firemnich potreb neni mezi
ekonomy jednotné

* Nekteri autofri publikaci o ,financich podniku“ nepovazuji odpisy za financni zdroj,
zdUraznuji, Ze jde pouze o preneseni puvodni ceny aktiv do nakladu, ze
predstavuji jen Castku zadrzenou ve firmé

* Jini povazuji odpisy za vyznamny zdroj financovani podnikovych potreb; odpisy
jako nepenéini ndklad nejsou vydajem, ale jsou soucasti celkovych btto prijm
v podobé inkasovanych trzeb (pokud ceny produktu zahrnuiji i kalkulované
odpisy)

 Domaci ukol: zopakujte si o odpisech (funkce, rozliSeni uc¢etni a danové, na jakych
faktorech zavisi celkova vyse odpislti, metody odpisovani)



2 Externi zdroje financovani investic
2.1 Externi zdroje financovani vlastni

A. Vklady vlastnikl do zakladniho kapitalu pfi zalozeni spolecnosti

B. Zvyseni zakladniho kapitalu (napf. dalsi emise akcii v pripadé akciové
spolecnosti, vstup nového spolecnika do existujici spolecnosti s rucenim
omezenym, kdy novy spolecnik rozsiti okruh stavajicich spolecnikt) &i jiné
vklady do zakladniho kapitalu, vC. uplatnéni rizikového kapitalu a Business
Angels
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Ad A) Vklady vlastnik( do zakladniho kapitalu
- vwhody, nevyhody

* V souvislosti s financovanim investic, predstavuje zakladni kapital trvalou,
permanentni formu externiho financovani investic, protoze na rozdil od ruznych
forem dluht neni splatny a nevyzaduje stalé platby vlastnikim ve formeé uroku

* Nevyhodou je, ze zvyseni zakladniho kapitalu emisi novych akcii v akciove
spolecnosti Ci novym vkladem do spol. s r. 0. se rozsSiruje hlasovaci pravo na dalsi
spolecniky, a tim i moznost SirSi kontroly managementu

 Nevyhodou je i to, ze podily na zisku podléhaji dvojimu zdanéni (poprvé ve firmé
a podruhé u spolecnika) a na rozdil od uroku z avéru ¢i dluhopisu, nejsou nijak
danove uznatelné
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Ad B) Zvyseni zakladniho kapitalu
Venture capital (rizikovy kapital)

* Financovat investice lze i zvysenim zakladniho kapitalu novou emisi akcii ¢i novym
penezitym vkladem

* Pozn.: pro investice do teprve vznikajiciho podnikatelského subjektu (bez historie)
se uziva oznaceni rizikovy kapital; pro investice do jiz existujiciho podnikatelského
subjektu rozvojovy kapital

* V Ceské republice plsobi asociace Czech Private Equity & Venture Capital
Association (CVCA), ktera zastupuje zajmy spolecnosti pusobicich v oblasti PE/VC.
Informace této formé financovani poskytuje také Czechlnvest, Agentura pro
podporu podnikani a investic [CzechInvest, 2021].



Venture capital — znaky
(CVCA, 2021)

* Primarnimi investory jsou véetSinou institucionalni financ¢ni investofri (penzijni
fondy, banky, pojistovny)

Penézni prostredky investorl jsou soustredény ve fondu rizikového kapitalu, jako
ucelové zalozené spolecnosti, ktera slouzi ke shromazdéni penéz a k rozhodovani
o jejich alokaci na jednotlivé projekty; fond rizikového kapitalu poskytuje penézni
prostredky klientské spolecnosti na zakladé podrobné analyzy projektu a celé jeji
cinnosti

Jedna se vétsinou o primy vklad do ZK
Investori rizikového kapitalu podstupuji vysokeé riziko, proto pozaduji vysokou
vynosnost investi¢nich projektt ( cca 30-35 %)

Rizikovy kapital nezlstava v klientské spolecnosti trvale, po urcité dobé dochazi k
tzv. exitu (vystoupeni) rizikového kapitalu z této spolecnosti (4 — 5 let)



Venture capital — vyhody, nevyhody

 Umoznuje rychlou realizaci nadéjnych, inovacnich projektt, na které
podnikatelsky subjekt nema dostatek internich zdroji, nemuze na né ziskat uveér
(vyzadujici hmotné zajisténi)

* Dochazi k posileni vlastniho kapitalu (i kdyz se pri tom méni vlastnicka struktura)

* Prinasi nejen potrebné penézni prostredky na investice, ale i investorskeé
zkusenosti, kontakty a cenné informace pro klientské spoleCnosti

* Nevyhodou je rozsireni poctu vlastnikd, ovliviiujicich strategické rozhodovani
firmy a jeji kontrolu a vysoka pozadovana vynosnost investory, kteri tim kryji své
vysoké investorskeé riziko



Czech Private Equity and Venture Capital Association

* The Czech Private Equity and Venture Capital Association (dale jen ,CVCA” nebo
také “Asociace”)

* Asociace, ktera zastupuje spole&nosti plisobici v oblasti rizikového kapitalu v CR

* Cleny jsou firmy investujici "venture capital" - rizikovy kapital (stali ¢lenové) a
spolecnosti, které v oblasti rizikového kapitalu vykonavaji poradenskeé sluzby
(pridruzeni clenové)

* Informace dostupné z Businessinfo.cz (2021), dostupné z:
http://www.czechinvest.org/venture-kapital
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http://www.czechinvest.org/venture-kapital

Business Angels (BA)

* Business Angels investice je prakticky obdobou rizikového kapitalu, jen jeji
realizace probiha v mensich objemech a prostrednictvim jednoho investora

* BA je individualni investor vyuzivajici vlastni kapital na financovani perspektivnich
malych a strednich firem s vyraznym rustovym potencialem s cilem zhodnoceni
vloZzenych prostredku

* BA jsou fyzické osoby, které ve svém profesionalnim zivoté byly (nebo jsou)
uspesnymi podnikateli Ci manazery; tito lidé se chtéji ucastnit na rozvoji jinych
podnikatell (zejména malych a stfednich — MSP) a uplatnit své zkuSenosti
S fizenim a vytvarenim strategickych koncepci

* Pro tento druh investice je nejdllezitéjsi vzajemna dlvéra a komunikace mezi
vlastnikem spolecnosti a BA



Business Angels (BA)

* BA musi vérit v budouci uspéch podnikatelského zdméru spolecnosti a dlivérovat
jejimu managementu

 Je tfeba si uvédomit, ze penize, které BA do spolecnosti investuje (BA investice se
obvykle pohybuji v rozmezi od 500.000 S do 1 mil. S.), bere obrazné feceno "z
vlastni kapsy", a proto je nevlozi do projektu, ktery nepovazuje za realny

* Na rozdil od venture kapitalovych fond( prinasi BA i urcité know how v podobé
odbornych znalosti, orientaci v daném oboru, kontaktl na strateg. partnery

* |nvesticni vstup je stejne jako v pripadé venture kapitalu omezen na predem
stanovené obdobi, na jehoz konci investor realizuje odprodej svého podilu

* BA tedy nehledaji pouze nejvyssi vynos s urcitou vysi rizika, hledaji predevsim
oblast, ve které se mohou aktivné angazovat a vyuzivat své zkusenosti a kontakty
pro podporu rustu firmy, do niz investuji



Czech Business Angel Association (2021)
Dostupné z: www.cbaa.cz

e Czech Business Angel Association (CBAA) je narodni asociace, ktera sdruzuje
andeélské investory a reprezentuje jejich zajmy

e Cilem je rozvijet a kultivovat aktivni vztahy mezi investory a zaCinajicimi
spolecnostmi v Ceské republice tak, aby tvorily zaklad pro inovace a pokrok.

« Z pohledu startupt zaplnuji angel investori mezeru mezi vlastnim financovanim
[pripadné od pratel a rodiny] a venture kapitalovymi fondy.

* Business andelé vétsinou poskytuji i takzvané smart money, tzn., ze kromé
kapitalu Casto prinaseji i odborné znalosti, kontakty vdaném oboru a
podnikatelské zkusenosti.


http://www.cbaa.cz/

2 Externi zdroj financovani investic
2.2 Externi zdroje financovani cizi

* Dlouhodobé uvery financnich instituci

Dodavatelské uvery

Financni leasing

Ostatni zavazky

Vydané dluhopisy



2.2 Externi zdroje financovani cizi
Uveéry financnich instituci (bankovni avéry)

* Podle nového obcanského zakoniku dochazi ke zménée oznaceni stran:
v'véfitel se oznacuje Uvérujici
v'dluznik se oznacuje Gvérovany

* Smlouvou o uveéru se Uverujici zavazuje, ze uveérovanému poskytne na jeho
pozadani a v jeho prospéch penézni prostredky do urcité castky, a uverovany se
zavazuje poskytnuté penézni prostredky vratit a zaplatit uroky

 Uvérujici poskytne Gvérovanému penézini prostfedky na zakladé jeho Zadosti
v dobé urcené v zadosti; uverovany vrati uveérujicimu poskytnuté penézni
prostredky v dohodnuté dobé, jinak do meésice ode dne, kdy byl o vraceni
pozadan (Uveérovany vrati penézni prostredky v méne, ve které mu byly
poskytnuty a v téZze méné plati i uroky)



Uveéry financnich instituci
Zadost o poskytnuti Uvéru (obecné)
Uvéry se poskytuji na zakladé 7adosti, které napf. obsahuiji:
i) Popis ucelu a struktury transakce:
* za jakym ucelem se zada
* jaky je pozadavek na obdobi a zplsob ¢erpani (od/do, jednordzové, postupné,
terminy, pozadavek na 1. Cerpani atd.)
* navrh na splaceni uvéru (pravidelné, nepravidelné, frekvence splatek,
predpoklad prvni splatky a posledni splatky)
* zajisténi transakce (druh zajisténi)



Uvéry finanénich instituci
Zadost o poskytnuti Uvéru (obecné)

ii) Charakteristika zadatele:
e druh ¢innosti,
* popis vyvoje a charakteru podnikatelské aktivity,
* silné a slabé stranky atd.
* vlastnicka struktura a management

* informace o pohledavkach a zavazcich (jejich struktura, vyse, datum splatnosti
(zejména jsou zkoumany pohledavky a zavazky po |h(té splatnosti)

e zavazky Zadatele vUci jinym penéznim dstavim,
e zavazky vUci statnim organum, institucim (uvést splatkové kalendare),
* |leasingoveé zavazky atd.



2.2 Externi zdroje financovani cizi
Dodavatelské uvery

* Dodavatelské uveéry jsou poskytovany tak, ze dodavany majetek (stroje,
technologicka zarizeni) je odbératelem splaceny po sjednanou dobu postupné
nebo jednorazové



2.2 Externi zdroje financovani cizi
Financ¢ni leasing

» Z financniho hlediska je leasing alternativni forma financovani potreb podnikatele
cizim kapitalem

e Z pravniho pohledu (viz zakon o dani z prijm0 § 21d) se FL pro ucely dni z prijmu
rozumi prenechani veci s vyjimkou véci, ktera je nehmotnym majetkem,
vlastnikem k uziti za uplatu (kdyz jsou ujednany urcité podminky — viz dale)

e Pozn.: zmény v zdkoné o danich z prijmu souvisejici s rekodifikaci soukromého
prava (od 1. 1. 2014) se dotkly i leasingu

e Zakon o dani z pfijmu0 (ZDP) v § 21d prindsi novou definici, ktera financni leasing
zfetelneé oddéluje od klasického najmu



Financni leasing: vymezeni podle zakona ¢. 586/1992Sb.,
o danich z pfijmu (§ 21d)

- Vztah m Oznaceni smluvnich stran

Do 2013 Najem Svéreni najemci Pronajimatel Najemce

Od 2014 Financni leasing Uzivani Vlastnik Uzivatel
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Financni leasing — vyhody

Umoznuje poridit majetek bez jednorazového vynalozeni penéznich prostredkd

Moznost danové uspory: je umoznéno uzivateli zahrnovat Uplatu za uzivani (drive
ozn. leasingové splatky) do danové uznatelnych ndkladud (s ohledem na zdkon
o dani z prijmu), zatimco splatky bankovnich dvéru nelze zahrnovat do nakladt)

Nezvysuje miru zadluzeni podnikatele, nebot o majetku na leasing se uctuje v jen
v podrozvahoveé evidenci - tim Ize ucetné (opticky) snizit celkovou zadluzenost

Umoznuje vyuziti majetku, aniz by podnikatel podstupoval riziko spojené s jeho
porizenim (riziko prodluzovani doby vystavby, zvySovani ceny investice ...)

Inflacni riziko nese leasingova spolecnost
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Evropské strukturalni a investién! fondy
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Financ¢ni leasing — nevyhody

* Po ukonceni financniho leasingu prechazi do vlastnictvi uzivatele témer odepsany
majetek
* Uvadi se, ze porizeni majetku toto formou byva obvykle drazsi nez porizeni
pomoci Uvéru ¢i z internich zdroj(
* VWyhody a nevyhody financniho leasingu by mély byt vzdy posuzovany podle:
v'jednotlivych leasingovych smluv
v'v konkrétnim leasingovém prostredi dané zemé
v'leasing neni vzdy a za jakychkoli podminek pro firmu prospésny
v'stejné nejde absolutizovat a zevseobecriovat nevyhody leasingu

* Informace dostupné z: https://www.clfa.cz/statistiky/informace-o-trhu/statistiky-
clfa-2007-2020
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2.2 Externi zdroje financovani cizi
Emise dluhopist

* Pfi emisi dluhopist vznikd zavazek firmy vuci budoucim drzitelim (ktefi si je
nakoupili jako dlouhodobou investici)

* Dluznik (emitent) se zavazuje, ze ve stanovené dobé bude vyplacet kuponovou
platbu (urok) a splati jmenovitou hodnotu



Emise dluhopisu - vyhody, nevyhody

Vyhody:
* Urokova sazba je obvykle pevné stanovena (ze jmenovité hodnoty)
* Placeny urok je danove uznatelnym nakladem

* Emise dluhopist umoznuje udrzet kontrolu stavajicich vlastnik( nad ¢innosti
spolecnosti (na rozdil od emise kmenovych akcii)

Nevyhody:
* Nutnost pevné splatky

e Zvysovani financniho rizika, coz od urcité miry zadluzenosti znamena zvyseni
nakladl na pofizeni kapitalu

* Emise dluhopist (na rozdil od internich zdroju) vyzaduje emisni naklady
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