HODNOCENI INVESTIC

Podstatou hodnoceni investic je porovnani vynaloZzeného kapitélu
(ndkladi na investici) svynosy, které investice prinese. Jde o rozpoctovani
jednordzovych (investi¢nich) nakladiu a ro¢nich vynosi za obdobi Zivotnosti
investicniho majetku. Vynosem z investice je prirustek ¢istého zisku a odpisi
(cash flow), které se vraceji do podniku v cené prodanych vyrobkd.

Postup hodnoceni investic (investicnich projekti) obvykle zahrnuje
nasledujici etapy:

1. Odhad jednorézovych nékladi na investici.

2. Odhad budoucich vynosu, popt. rizika.

3. Vypocet nakladu na kapital vlastniho podniku.
4. Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynost.

Ad 1. Odhad jednorézovych nakladiz na investici.

Odhad nékladi zahrnuje pofizovaci cenu dlouhodobého majetku, ktera u
strojnich investic obvykle sestéava z ndkupni ceny plus nakladi na dopravu, cla,
montaznich a instala¢nich nakladu.

Ad 2. Odhad budoucich vynosii.

Jejich vypocet vychazi z odhadu budoucich trzeb (predpoklddaného objemu prodeje
zboZzi a jeho cen) a nékladt (materidlovych, mzdovych, reZijnich

Budouci vynosy Ize zjistit pomoci rozpoctu cash flow.
Ad 3. Vypocet nékladiz na kapital.

Pfi hodnoceni investice musime pocitat s naklady, které nés stoji kapital
(stejné jako ostatni vyrobni faktory).

Financuje-li podnik celou investici viastnim kapitdlem, nakladem je
poZzadovany vynos zkapitalu (zadrzeného zisku a zakladniho kapitélu)
vyjadieny ve vysi miry dividend z akcii Ny (v %0).

Je-li investice plné financovana Gvérem (cizimi zdroji), je nakladem Urok
zuveru u (v %).

Pramérné kapitalové ndklady (pri pouZziti obou slozek kapitdlu) se
vypogitaji jako aritmeticky pramér podle vzorce:

i:Wu'u(l_Ds)+Wv'va



kde i = pramérna mira kapitalovych néklada (podnikova diskontni mira)

Ds = sazbadan¢ z piijmu (v %)

w = vahy jednotlivych kapitdlovych slozek (dané % z celkovych
zdroju)

u = arok z avéru

Nw = ndklady navlastni kapitédl — dividendy z akcii

Priklad 12.: Dluhy ¢ini 30 % objemu investovaného kapitdlu s irokovou mirou
10 %, nerozdéleny zisk 60 % s mirou dividend 15 % a preferen¢ni akcie pii miie
dividend 12 %. Sazba dan¢ z piijma je 40 %. Ukolem je vypogitat pramérnou
miru kapitélovych nakladu.

Reseni: 1=03-10(1-04)+0,6-15+0,1-12=12%

Pramérnd mira kapitdlovych nakladt je v relaci k rentabilit¢ dosahované
u vlastniho kapitalu.

Ad 4. Vypocet souc¢asné hodnoty o¢ekavanych vynosii (CF).

Budouci hodnotu tedy pi‘epoc¢itavame na souc¢asnou hodnotu, tj. na
penézni sumu, kterd musi byt investovana, pokud ma byt ve stanovené dobé
ziskana zpét, vétsi o ocekavané vynosy.

Vypocteme ji podle vzorce:

kde SH = souc¢asna hodnota budoucich prijma
BH = budouci hodnota (o¢ekavana hodnota CF v daném obdobi)
[ = Urokova mira
n = doba pouzivani investice (v letech)

METODY HODNOCENI INVESTIC

Mezi ngjpouzivanéjSi metody stanoveni efektivnosti podnikovych investic
Vv trzni ekonomice patii:

a) Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV).

b) Vnitini mira vynosu, vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return —
IRR).

c) Doba navratnosti (Pay back Method).



Ad a) Cista sou¢asnd hodnota — vyjadiuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou
ocekévanych penéznich piijmu a predpokladanymi kapitalovymi vydaji.:
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kde CSH = ¢ista soucasna hodnota investi¢ni varianty,
P, = penézni piijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
i = Urok (poZadovana vynosnost),
n = jednotlivaléta Zivotnosti investice,
N = doba zivotnosti investice,

K = kapitalovy vydaj.

Pro podnik jsou prijatelné investi¢ni projekty s ¢istou sou¢asnou hodnotou
vétsSi nez 0, nebot’ suma penéznich prijma za dobu Zivotnosti potizovaného
majetku musi zgjistit Uhradu vloZzenych penéznich prostredki, zajistit
poZadovanou miru vynosu a jesté by mela zvysit penézni tok podniku a prispét
tak ke zvyseni jeho trzni hodnoty.

Ad b) Vniténi mira vynosu, vnitifni vynosové procento — je takova Urokova
mira, pri které soucasnd hodnota penézZnich prijma zinvestice se rovna
kapitdlovym vydajtm na investice (eventualné soucasné hodnoté téchto
kapitédlovych vydaju, jestliZze jsou vynakladany po delSi obdobi).

N I:)n
I e = K
n=1 ( 1 +i ) n
kde P, = penézni prijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice,

| = Urok (poZadovana vynosnost),

n = jednotlivaléta Zivotnosti investice,
N = doba zivotnosti investice,

K = kapitalovy vydaj.



Priklad 13.: Pri Urokové mite 5 % je cista soucasna hodnota rovna 2 mil. K¢,
pii Urokoveé miie 15 % je Cista soucasna hodnota — 1,5 mil. K¢.

Graf ¢. 10.: Grafické hledani vnitifni vynosove miry.

csHl N\

2000

»
»

Urokova mira

-1500

bod A = hledan& vnitini vynosova mira

Navrhovany investi¢ni projekt je vhodny tehdy, kdyZz vypoctena vnitini
vynosova mira je stejna nebo vysSi nez kalkulovana Urokova mira. Vnitini
vynosova mira vyjadiuje soucasné i procento nejvysSiho mozného Urokového
zatizeni. V ptipad¢ alternativnich investi¢nich projektt je nejoptimalngjsi ten,
ktery vykazuje nejvysSi vnitini vynosovou miru.

Ad c) Doba navratnosti —
Jsou-li vynosy v kazdém roce stgjné, pak dobu navratnosti vypocteme
podle vzorce:
naklady nainvestici
B I (roky)
roéni CF

Jsou-li vynosy v kazdém roce jiné, zjistime dobu navratnosti (Uhrady)
postupnym na¢itdnim roc¢nich ¢éstek CF tak dlouho, aZz se kumulované ¢astky
CF rovngji investi¢nim nakladam.

Pozn.: Pfi vyuZiti metod hodnoceni investic neni dobré se opirat o vysledky
pouze jedné z téchto metod.



METODY VYBERU Z VARIANT

a) Vzajemné se wyluéujici varianty — jde o variantu, ktera uspokoji stejny Gcel,
avSak realizovana maze byt jenom jedna znich (napf. novy stroj nebo
modernizace stavajiciho).

b) Uréeni poiadi investi¢nhich akci —Podle vnitfniho vynosového procenta
stanovime poradi akci.

c) Nahrada stavajiciho zaFizeni — jde o typ rozhodovéni finan¢niho
managementu ,, nechat — modernizovat — vymenit
Priklady:

1. Vypotet CSH (NPV) investice

Zadani: Investicni prilezitost vyZzaduje investovat 4,5 mil. K¢ do stavby
domu, ktery bude mozno za rok prodat za 5 mil. K¢&. Je to dobra
nebo Spatna investi¢ni prilezitost ?

Regent: Alternativni moznosti investice (oportunitnim nakladem investice)
muZe byt investice do vladnich cennych papira (CP) splatnych za 1
rok. Predpokladame 7% Urok.

= 5 000 000
CSH (NPV) = ---mmmeee- - K = - - 4500000 =
(1+i) (1+0,07)
= (5000000 : 1,07) —4 500 000 = 4 672 900 — 4 500 000 =
= 172 900 K¢

=> Projekt m& dnes hodnotu 4 672 900 K¢ a my ho mizeme koupit za
4 500 000 K¢, ¢imz ndm 172 900 K¢ ,, zustane”.

Vysledek: Projekt je dobry, je to dobra investice !



2. Vypocet vnitini vynosové miry (IRR)

Zadani: Do projektu vioZzime 1000 K¢, a po roce nam vynese 1500 K¢. Jeho
IRR je 50%.

ReSeni:  NPV=Cy+YC/(1+IRR) =0
NPV = Cy+ Ci/ (1L + IRR) =0
NPV =-1000 + 1500/ (1L + IRR) =0

NPV =-1000 + 1500/ 1,5=0

NPV

IRR =50%

[
»

Diskontni sazba

- je-li oportunitni ndklad kapitalu nizsi nez IRR, NPV je kladné
- jelirovenIRR, NPV =0
- jeli vétsi nez IRR, NPV je zéporné

=> Projekt je rozumné piijmout tehdy, je-li oportunitni ndklad kapitalu mensi
nez 50%.



3. Vypoeet IRR

Zadani: Mame projekt, do kterého je tieba vlozit 1000 K¢, ktery po roce
vynese 2600 K¢ av dalSim roce vyZaduje vlozit 1680 K¢.

2600 1680
ReZeni: 0=-1000 + ------mmmmmmm = —mmmmemeeeee / substitut: y = 1 + IRR
(1+IRR) (1+IRR)?
2600 1680
0 =- 1000 + ==mmmmmmmn = =mmmmmmmnne- Ix Yy
y y?
0 = - 1000y* + 2600y — 1680 /x -1

0 = 1000 y*— 2600y + 1680

-b+vVb’—4ac 2600+ v 2600 - 4 x 1000 x 1680

y1’2: e T - =
2a 2 x 1000
2600 + \ 6760000 — 6720000 2600 + < 40000
2000 2000
2800
Yy1= - =14
2000
2600 + 200
2000
2400
Y2 = -mmmmmees =12
2000

1+IRR;=14 => |RR;=04

— —l

1+IRR;=12 => |RR,=0,2

— ——



NPV

IRR=0,2 IRR=0,4

Diskontni
sazba

=> Projekt je prijatelny pouze pro hodnoty oportunitnino nékladu kapitalu
lezici v intervalu mezi obéma vynosovymi mérami.



