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11. Investice podniku a investicni rozhodovani.
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Investice

® Jednorazove vynalozené financni zdroje, které budou pfinaset penézni pfijmy (cash flow)
béhem delSiho budouciho obdobi.
® Investice = odlozena spotreba.

® Z hlediska ekonomické teorie: investici se rozumi kapitalova aktiva sestavajici ze statkd,
které nejsou uréeny pro bezprostfedni spotfebu ale k vyrobé spotfebnich statkii nebo dalSich
kapitalovych statka.

O  Hrubé investice — celkovy pfirustek novych investi¢nich statkl, hmotnych zasob za
urcité obdobi.

o Cisté investice — hrubé investice snizené o opotfebovany majetek — mohou byt i
zaporné.
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Investicni ¢innost

e Je zaméfena na obnovu a rozsSireni dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku podniku; v mensi mife muze jit i o investovani do finan¢niho majetku,
pFirlstku obézného majetku, do reklamy a vychovy pracovniku;

e Formy nabyti investicniho majetku: koupé, investi¢ni vystavba, bezuplatnym
nabytim, darovanim.

e Dusledkem je narUst dlouhodobého majetku

o dopad do zdroju financovani a provoznich nakladu (zvySeni odpisu, tj. fixnich
nakladu podniku)

O je nutné zvazovat investi¢ni projekty z hlediska vyuziti vyrobni kapacity.
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Investicni Cinnost - duvody
® Nahrada opotiebeného zarizeni — tzv. jednoducha reprodukce; financovani z odpisu;
® Vynucené investice — spInéni hygienickych, bezpecnostnich, ekologickych norem;

® Zhmotnéni a zhodnoceni vysledku vyzkumu a vyvoje

B Inovace vyroby — nove technologické postupy, které zkvalitni soucasné produkty pripadné
prinese uspory v nakladech na vyrobu.

B Expanze na nové trhy a rozSifeni vyroby — vznikaji Uspory nakladu z rozsahu.
B Vyroba novych vyrobkl a uspokojovani novych potreb;

® VysSi zhodnoceni disponibilnich finanénich zdroju.

® Strategické investice.
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Investicni ¢innost

® Predstavuje kapitalové narofné operace, vyzadujici zpravidla ziskani dodatecnych
finan€nich zdroju (resp. zadrzeni zisku v podniku);

® Rozhodovani o investicich je rozhodovanim s dlouhodobymi dusledky:
o Investicni Cinnost ovliviiuje provozni vysledky hospodareni na nékolik let dopredu
(zisk, rentabilita, likvidita) a tim i trzni hodnotu podniku;
o  Roste riziko spravného odhadu budoucich penéznich pfijmu i kapitalovych
vydaju;
— Nezbytné uvazovat s faktorem €asu a rizikem zmény cash flow po dobu pfipravy i
realizace projektu;
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Investicni strategie

V rameci kazdého investiéniho rozhodovani by meél byt kazdy mnvestiéni projekt
posuzovan ze tii hledisek, hovofime o tzv. trojuhelniku investovani.

VVnos

riziko likvidita
(Magicky) Trojithelnik investovani
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Investicni strategie

Dle preference kritéria investice byla definovana fada investi¢nich strategii, napf.:
strategie maximalizace roc¢nich vynost (vhodny postup pfi nizké inflaci),

strategie rustu ceny investice (vhodny postup pfi vysoké mife inflace),

strategie rustu ceny investice spojena s maximalizaci ro¢nich vynost (v praxi
témeér nerealné),

agresivni strategie, kdy investor preferuje projekty s vysokym stupném rizika (u nich
predpoklada vysoké vynosy),

konzervativni strategie je naopak charakteristicka pro investory/podniky s averzi

k riziku, ktefi se radéji spokoji s nizSim, ale jistym, vynosem,

strategie maximalni likvidity, kdy investor preferuje investice, které je mozné okamzité
nebo velice rychle pfeménit na penize; tyto jsou ale spojeny s relativhé nizSim
vynosem.
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Proces investicni ¢innosti

® Proces uskutec¢néni investicni ¢innosti:

o Predinvestiéni faze — pfiprava investi¢nich projektl, studie proveditelnosti
(feasibility study — zjiStuje vSechny relevantni tech, eko, obch, fin a jiné info
rozhodné pro vyhodnoceni projektu);

o Investi€ni faze — nasleduje po schvaleni investi¢niho projektu: zpracovani
projektové dokumentace, vystavba a instalace zafizeni;

O  Provozni faze — zabéh vyroby a vlastni vyroba.
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Kapitalové planovani

® Posuzovanim ekonomické efektivnosti investiCni Cinnosti se zabyva kapitalove
planovani a dlouhodobé financovani.

® Narocna cinnost, na niz se musi podilet cely tym podnikovych manazeru, zejména
odbornici na prizkum trhu (odhad poptavky, cen), manazefi vyroby, ucetni a planovadi.

® Na realnosti predikce zavisi také realnost celého vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
investicniho projektu.
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Kapitalové planovani
e Kapitalové planovani zahrnuje tyto problémy:

1) planovani penéznich tokl po dobu ekonomické Zivotnosti, tj. kapitalovych
vydaju a odhad pfijmu z investice;

2) zohlednéni nakladu na ziskavani finanénich zdrojl k realizaci investi¢ni
cinnosti.

3) zohlednéni rizika;

4) definovani finanénich kritérii pro hodnoceni a vybér investi¢nich projektt
resp. variant jejich realizace;
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Planovani penéznich toku

Principy, jejichz dodrzovani pfi planovani penézniho toku z investice, je doporucovano:

©)

penézni toky by mély vychazet z prirastkovych veli€in (rozdil mezi celkovymi podnikovymi
penéznimi toky pfed a po investovani),

odpisy dlouhodobého majetku nejsou vydajem (ale nakladem), proto by nemély byt soucasti
vydaju spojenych s investici,

penézni toky by mély byt zkoumany po zdanéni (rizna uroven zdanéni v riGznych zemich brani
jejich srovnani),

tzv. ,utopené/zapusténé” naklady by nemély byt soucasti kapitalovych vydaju,
penézni toky z investice by ale naopak mély zahrnovat naklady ztracené prilezitosti, tzn. penézni

toky, které by majetek a dalSi podnikové zdroje mohly pfinést, kdyby byly pouzity jinym zplisobem nez
na danou investici.
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Kapitalove vydaje a prijmy z investice

e Kapitalové vydaje

® predstavuji vydaje penéz souvisejici s pofizenim investice a také dalSi pfipadné vydaje, které
jsou investicnim projektem vyvolany.

KV=I+ACPK-P=D

KV — kapitalovy vydaj.

I — vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku

ACPK — piiristek CPK (OA — kratkodobé zavazky).

P — piijem z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku.

D — danové efekty souvisejici s prodejem nahrazovaného majetku.
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Kapitalove vydaje a prijmy z investice

® Kapitalové prijmy (penézni prijmy z investice)

O  nejobtiznéjSi oblast investicniho rozhodovani,

O  jejich vySi ovliviuje cela Fada faktoru, jejichz predikce pro delSi Casové obdobi je velice
obtizna (oCekavana cenova uroven vyrabénych vyrobkd, vliv inflace, zdanéni apod.)

P=7Z+A+ACPK+PM+D

P — roéni piijem z mvestice.

Z — roéni piirustek zisku po zdanéni.

A — piirastek roénich odpisu v dusledku mvestice,

ACPK — zména CPK (prirtstek -. ubytek +).

PM — piijem z prodeje majetku koncem zivotnosti.
ExoNoMICKh B T D — danovy efekt z prodeje majetku koncem Zivotnosti.
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Zohlednéni nakladu na ziskavani finanénich zdroju k
realizaci investicni Cinnosti

e Naklady kapitalu

cizi kapital viastni kapital

WACC = N x(1—sazba dane)+

X X Ny
celkovy kapital celkovy kapital
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Zohlednéni rizika

1. Uprava diskontni sazby
2. Metoda rizikovych tfid (Uprava diskontni sazby dle tfidy aktiva)

Kategorie investic SIO“,". . Zvole’na
odhad rizika diskontni sazba
1. Obnova starych strojii zadne beznizikova sazba, napi. 8%
2. Zavedeni novych stroju nurne 9%
3. Rozdifeni stavajici vyroby normalni 10%
4. Nove vyrobley na stavajict trh vysii 12%
5. Nové vyrobky na novy trh vysoke 16%
6. Nove vyrobly na novy zalwamcm trth | velmi vysolke 20%
7. Vyzkum nejvyssi 25%

3. Metoda koeficientl jistoty (Uprava penézniho toku) Zdroj: Valach (2001)

4. Ostatni technické postupy, napf. analyza citlivosti, poCitaCova simulace - jak je projekt
citlivy na faktory, které ho ovliviuji (cena produkce, zména nakladd, zména danove

sazby, ...)
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Hodnoceni efektivhosti investic

® Celkova efektivnost investi¢nich projektl se musi posuzovat podle toho, jak pfispivaji k hlavnimu
cili podnikani firmy — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro viastniky.
® Nejvhodnéjsimi méfitky jsou finan€ni kritéria hodnoceni efektivnosti investic.

® Dle zohledinovani faktoru €asu:
O  Statické metody (nerespektuji faktor Casu)
O  Dynamické metody (zohlednuji faktor Casu).

® Dle definovaného efektu z realizace investi¢niho projektu:
O Nakladové metody,
O  Ziskové metody resp. vynosové metody,
O  Metody vychazejici z penézniho toku.
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Metody vychazejici z penezniho toku z investice
e Pouzivané ukazatele:

o Cista souéasna hodnota, CSH (Net Present Value — NPV)
m  Méla by byt kladna.

o  Vnitini vynosové procento, VVP (Internal Rate of Return — IRR)
m Melo by byt vétSi nez podnikem pozadovana navratnost investice.

o0 Index rentability, IR (Profitability Index — PI)
m  Meél by byt vySSi nez 1.
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Cista sou¢asna hodnota

e Univerzalni metoda investi¢niho rozhodovani:

e \/yjadfuje, v absolutni vySi, rozdil mezi aktualizovanou hodnotou penéznich prijma
z investice a aktualizovanou hodnotou kapitalovych vydaji na investice;

e Diskontni sazba: pozadovana vynosnost investi¢niho projektu;

e Prijatelna ta varianta investicniho zameéru, pfi niz je Cista soucasna hodnota nezaporna,
ti. CSH = 0;

e Pokud CSH < 0, investiéni projekt neni pfijatelny, protoZze nedosahuje poZzadovanou
vynosnost;

® |nterpretace: Vynos dosazeny nad pozadovanou vynosnost (/);

e Rozhodovani: maximalizace CSH, tj. ta varianta, kterd ma vyssi aktualizovanou
(souCasnou) Cistou hodnotu, je povazovana za vyhodnéjsi.
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Cista souc¢asna hodnota
1 e 1
K e BB .
M (I_—l' '];|';|+1I1 ZI i {1"‘1-}:

CSH = Z

CSH - ¢ista sou¢asna hodnota,
P, — penézni piijem z investice v jednotlivyeh letech,
1 — pozadovana vynosnost,
N — doba zivotnosti.
n — jednotlivé roky zivotnosti.
— kapitalovy vydaj v jednothivych letech vystavby,
T — doba vystavby.
t — jednotlivé roky vystavby.
e CSH je citliva na vysi diskontni sazby: pfi neménnych podminkach CSH klesa s rastem
diskontni sazby.
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Index rentability (ziskovosti)

® Predstavuje relativni vztah mezi aktualizovanymi penéznimi pfijmy z investice a
kapitalovymi vydaiji;
N 1
i £ JP
" S+l
17— ; (1+ z] i

ZI{

r=1 (]+)

[

nejvyssSim indexem;

e Pouziti se doporucuje v pfipadech, kdy je nutné vybirat mezi nékolika projekty, ale
zdroje financovani neumoznuji pfijmout vSechny projekty, i kdyz maji kladnou Cistou
soucCasnou hodnotu;
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Vnitfni vynosove procento (vnitfni mira vynosu)

e Takova vynosova mira, pfi které souc¢asna hodnota penéznich pfijmu z investice se
rovna kapitalovym vydajim na investice — tedy Cista sou¢asna hodnota je rovna nule

N ] T ]
P =% K —
Z T4 Z "A+9)

n=1 t=l

e Diskontni sazba, ktera vyhovuje vysSe uvedené rovnosti;

e Predstavuje skuteCnou vynosovou miru projektu;

e \ybér variant: maximalni vynosova mira;

e Pouziti: CSH i VVP vedou pfi vybéru investicnich variant ke stejnym vysledkim, v
specifickych pfipadech urcita omezeni v pouziti;
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