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UvoD

Predmétem naSi seminérni préce bylo investi¢ni rozhodovani ve firmg. Vybrali jsme se
pro tento z davodu stélé aktudlnosti tohoto tématul.

Investi¢ni ¢innost nefinanénich podnika predstavuje specifickou oblast jejich celkové
aktivity, ktera je zamétrena piredevsim na obnovu a rozsiieni hmotného a nehmotného majetku.
V mensi mite muze jit i o investovani do financ¢niho majetku, do trvalého prirastku obéZzného
majetku, do reklamy a vychovy pracovniki. Investovani do finanéniho majetku je ve vétsim
rozsahu typickeé predevsim pro ruzné financni korporace.



1. INVESTICE
Cotojsou investice?
Investice mizeme chépat zasadné dvojim zpasobem:
- Invedticni ¢innost je ve vereiném i soukromém sektoru zamérena predevsim na
obnovu a rozsiteni hmotného a nehmotného diouhodobého majetku
- Investovani chdpeme i jako potizeni takového aktiva, které v budoucnosti prinese
svému vlastnikovi urcity ekonomicky prospéch
Obecné — investice je obét’ dnedni jisté hodnoty (spotieby) ve prospéch budouci nejisté
spotieby.

1.1 Pojeti investic z makr oekonomického pohledu
Rozumime tim, Ze
a) maji okamzity vliv na celkovou poptévku v ekonomice a to na vyrobu a zaméstnanost,
b) maji dlouhodoby vliv na rozSifovani majetku, coZz vede k rozSiteni budouciho
nérodniho produktu, atim i k podpore ekonomického rastu.
Z makroekonomického hlediska déle rozlisujeme:
1. hrubé investice (n¢kdy se pouzivatermin “tvorba hrubého kapitélu”),

2. Cistéinvestice.

1.1.1 Hrubéinvestice:

Valach je definuje jako prirastek investi¢nich (kapitdlovych) statkt (tj. budov, stroju,
zatizeni a zasob) za dané obdobi. Jsou vysledkem volby mezi vyrobou spotiebnich statkt a
vyrobou investi¢nich statka. Kdyz ekonomika obétuje ¢ast spotieby a vyrébi vic investi¢nich
statkt, miZe se vyvijet rychleji av budoucnosti vytvéret vySSi hruby nérodni produkt.

Podil hrubych investic na hrubém nérodnim produktu se méni v zavislosti na
charakteru ekonomického vyvoje : v obdobi recese klesa, v obdobi konjunktury stoupa.

Valach dale uvadi vypocet Hrubého doméciho produktu (HDP) pomoci vydajové
metody jako souhrn vydaji na spotiebu (S), vydaja na hrubé investice (1), viadnich ndkupt
(G) acistych exportu (Ey).

HDP=S+1+G +En



1.1.2. Cistéinvestice:

Predstavuji hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitdlu (predevdim odpisy).
Nekdy mohou byt ¢isté investice negativni — v tomto piipadé se neinvestuje ani tolik, aby se
kapitédlové statky obnovily.

Toto rozdéleni investic povazuje Valach za podstatné hlavné pro vymezeni cistého

nérodniho produktu. Kdy ¢isty nérodni produkt = HNP — znehodnoceni kapitalu.

Tabulka ¢.1: HDP CR ve stalych cenéch - rogni

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pedh .  Fledh. Odkad Prediice Vikled  Vikled
Hruby domaci produkt mld KE 5o, 18950 1429,3 1444 1421,0 1467,3 1512,6 15422 1587 1632 1685 1745
pledehr=100] 992 a0 1005 1033 1031 1020 1029 1025 1032 1036
Spotieba domacnosti (W& NZS)  mid #3 5o 19858 TT5,5  T631  776,2 7953 8243 8572 912 942 971 1004
pledeke=100¢ 1024 934 1017 1025 1036 1040 1064 1034 1030 1034
S potreba ulady mld 3 5o 19850 2724 260,3  266,2 2636 2TT,T 29315 294 293 292 292
pledekr=100 956 956 1023 93,0 1053y 1057 1002 99,7 93,6 1000
Hruba tvorba kapitalu mid ¥E 5. 18950 4942 481,4 4674 11,2 54T, 8 5549 5T0 594 616 645
pRdehr=1000 968 ar 4 ar1 1094 (@072 01,3 1027 1043 1036 1046
- fixni kapital mld #3 5o 19850 464,7  467,9 4631 48T,9 5149 51,2 532 552 571 595
predekr=t00 971 100, 99,0 1053 (1055) 1006 1026 1033 1035 10432
- Zména zasob a cennost it KE 5o, 18957 29,5 13,5 4,3 23,4 32,9 36,7 38 43 45 50
Salde zahraniéniho obchodu mihd MR s 1085 112,80 90,4 -B8.T 1029 37,3 1635 188 -198 194 -196
- wyvoz zbozi a duzeb mhd ¥E 5. 1895 8T75,3 962,66 1021,3 11955 13374 13744 1449 1515 1590 1631
pRedokr=100: 1092 4110,0 1081 MMFO 1114 1023 1054 1045 1050 1057
- dovoz zbozi a sluzeb mhd. KE s, 1895 988,0 1053,0 1110,1 12984 1474,7 1537,9 1637 1713 1784 1876
pledeke=100¢ 1081 1066 1054 MM170 1136 1043 1065 104E 1042 1052
D omaci poptivka mld #3 5o 1995 15421 1504,8 15098 15702 16499 4705,7 4776 1830 1879 1940
pledekr=100 993 gr & 1003 1040 1051 1034 10471 1031 1027 1033
Piigpévky k nistu HDP:

- domiaci poptavka prochody i -0,T 2.6 0,4 4,3 5,4 3.7 4,5 3.4 3.0 3.6
- - gpotieba prochody i 0,4 A,7 1,3 1,2 2.9 3.2 3.6 1,9 1,7 2,0
- - hruba tvorba Kapitalu prochody i 1,1 £4.9 1,0 31 2,5 5 1,0 1,5 1,3 1,7
- saldo zahraniéniho obchodu prochody i 0,0 1,6 0.1 1.0 -2,3 1.7 1,6 -0,6 0.2 0.1

(Zdroj dat: www.mfcr.cz)

1.2. Rozhodovani o investicich

Pro rozhodovéani o investicich je charakteristické to , Ze jde o dlouhodobé rozhodovani,

pti kterém je nezbytné vzit v vahu:

- faktor ¢asu,

- riziko zmeén po dobu piipravy

- realizace projektu



http://www.mfcr.cz)

Pt naSem rozhodovéni o konkrétni investici (investovat ano ¢i ne, pokud ano, pak kam
investovat, kdy a kolik investovat, musim investovat, nebo Ize investici odlozit ¢i nahradit

jinym opattenim?) musime mimo ¢as a riziko uvazovat i dneSni hodnotu a budouci hodnotu

investice.

Podnikatel, Grednik verejné sprévy, ale casto i kazdy obcan obvykle teSi nékterou

z nésledujicich situaci:

odhaduje budouci p¥ijmy z investice a vypocitédva ke konkrétnimu datu jeji budouci
hodnotu, eventualné ji srovndva sbudoucimi hodnotami jinych investic. Napr.
podnikatel chce koupit nemovitost. Dovede odhadnout prijmy zjegich prongmu a
pripadné zjegjich budouciho prodge. Tyto prijmy srovndva swvynosy financnich
prostredkii, uloZenych napriklad na urcity urok do banky po dobu odpovidajici dobée
drZzeni nemovitosti, a zaji&uje, ktera investice je pro n¢j wyhodnéjsi. ( Pro
komplexnéj§i posouzeni musi ale uvazovat i rizika, plynouci z obou druh:i investic.)
odhaduje néjaké budouci prijmy z investice, ale nevi, kolik by zatuto investici m¢l
obétovat (zaplatit) dnes. Napr. za kolik mame dnes koupit nemovitost, odhadneme-li
budouci prijmy, které plynou zprondjmi nebo odhadujeme-li jegji moznou budouci
trZni cenu.

odhaduje budouci p¥ijmy zinvestice, vi, kolik za ni bude muset dnes obétovat
(zaplatit) achce si tuto investi¢ni aktivitu srovnat s jinymi investicnimi prilezitostmi a
vybrat si nejvhodngjSi variantu. Nap7. Podnikatel voli mezi nekolika investicemi.
U kazdé investice mna castku, kterou musi dnes vynaloZit na jeji porizeni a dale mna
(odhaduje) budouci vynosy.. U kaZdé z nich s urci tzv. vnit/ni vynosové procento (¢im
wSSi, tim lépe — ale opét pozor na riziko), které 7ika, na kolik procent by musel mit
Urocené penize v bance, které hodl4 investovat do konkrétni investicni prileZitosti, aby
Ziskal kazdy rok stejny vynos jako je vynos z uvazované investice.

Subjekty investi¢niho rozhodovani:
- fyzickeé osoby, Zivnostnici, - obce a mésta,

- mali a stredni podnikatelé, - gatni a verejné ingtituce,

- manazeti velkych podnika, - ogtatni.



1.3 Klasifikace investic

I nvestice mohou mit podobu:
a) Redlné (hmotné i nehmotné) investice — napt. primé podnikani, nakup movitych a
nemovitych véci tj. pozemku, strojti, projekti, know-how, apod.
b) Finanéni investice — napt. penézni vklady, ndkup cennych papira, obligaci, akcii,
podili, za Gcelem ziskani vynosu, razné pojistky a renty, také tiché spolecenstvi a
majetkova Ucast

1.4 Zdr oje financovani investic mohou byt:
a) Vlastni prostiedky (tzv. samofinancovani) podniku — napi. odpisy, nerozdéleny zisk,
nové vydané akcie, vklady vlastniki nebo spolecnikt, vynosy z prodee a z likvidace
hmotného majetku a zasob.
b) Cizi zdroje — napi. investicni Gvér, prode obligaci, splatkovy prodej, leasing,
dlouhodobé rezervy

2. FINANCNI PLANOVANI INVESTIC

Jak uzZ bylo zminéno pii rozhodovéni o investicich jde o dlouhodobé rozhodovéni, kde je
nezbytné uvazovat sfaktorem casu, rizikem zmén po dobu pripravy i realizace projektu.
Velice vyrazné ovliviuje efektivnost celé ¢innosti podniku po dlouhé obdobi a je naro¢né na
komplexni znalost internich a externich podminek, za kterych se investice uskuteciuje a ve
kterych bude ptisobit.

Finan¢ni strdnkou investicniho rozhodovani podniku se zabyva kapitdlové planovani
neboli takeé finan¢ni pldnovéani a dlouhodobé financovani. Zahrnuje zejména tyto problémy:

1. Planovani penéznich toka (kapitélovych vydaja a penéznich p¥ijmi) z investice
2. Finanéni kritéria vybéru investiénich projekti.

3. Zohlediovani rizika v kapitalovém planovani a investiénim rozhodovani

4. Dlouhodobé financovani investiéni ¢innosti podniku

Teorie finan¢niho planovani a dlouhodobého financovani je v trzni ekonomice velice

rozvinutéd. Je tomu tak proto, Ze jde o kapitdlové narocné operace.



2.1 Parametry investovani

V ramci investi¢niho rozhodovani se posuzuji predevsim tii zakladni kriteria, které maji

obvykle navzgem protichadné tendence — zlep3eni jednoho parametru mé za nésledek

zhorSeni jiného, v praxi jde tedy o feSeni optimalizacni Ulohy (hledani kompromisu).

Konkrétné nés zajimaji tyto tii parametry:

Vynosnost — miZze byt nej¢astéji vyjadiena napiiklad arokovou mirou, mirou zisku,
dobou navratnosti.

Riziko — stupen nejistoty oc¢ekavanych vynosi z investice, Ize jg vyjadiit pomoci
metod teorie pravdépodobnosti a statistiky.

Likvidita — rychlost zp&tné premény investice zpét v hotové (likvidni) finanéni
prostiedky

V této souvislosti je na misté uveést tzv. Zaté pravidlo investovani — , Musime

souhrnne hodnotit vSechny tA parametry: vynosnost, rizko a likviditu. Neexistuje

investice, ktera by dosahla maxima ve vynosech, likvidite a s minimélnimrizkem. Existuje

jenom moznost nal ezeni optimélniho poméru vynosi, rizika a likvidity.”

2.1.1. Likvidita

Casto se vytvéreji nejraznéjsi stupnice investic, od témei bezrizikovych az k tém silng

rizikovym (graf ¢.1). Likvidita mtZe charakterizovat schopnost investora splacet svoje

zavazky, opét se uvadéji nejriznéjSi stupnice likvidity. Uvedeme zde moZnou stupnici

likvidity, kdy jednotlivé investice jsou sefazeny od nejvice likvidnich prostiedka k tém

nejméng likvidnim:

§

w W W W wWw w W w

penézni prostiedky (tuzemské, devizy, valuty),

zlato, vklady, pokladni¢ni poukézky,

depozitni certifikaty, obligace a akcie kétované na burze,

podilové listy,

omezen¢ obchodovatelné akcie ¢i jiné cenné papiry,

neprevoditelné (napriklad zaméstnanecké) akcie ¢i jiné cenné papiry,
nemovitosti, starozZitnosti, shirky,

finan¢ni spoluticast, podnikatelské projekty,

terminované obchody.



Graf ¢.1 Pyramida bezpecnosti investiénich piileZitosti
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3. VLIV INFLACE NA INVESTICNi ROZHODOVANI A VLIV RIZIKA

3.1. Vliv inflace na investiéni rozhodovani

Ve vétding finanéné-investicnich propocta do 60.let nebyla mira inflace zvaZzovana. Bylo
tomu tak proto, Ze ro¢ni miry inflace byly relativné nizké ( svyjimkou 2. svétove valky) a
vétSinou se pohybovaly hluboko pod 5%. Béhem 60. zejména 70. let se ve vétSing z&padnich
zemi rast cen podstatné zmenil.

V¢étSi tempo inflace mélo za nasledek, Ze v propoctech efektivnosti investi¢nich projekta
bylo nutné zacit zohlednovat i rast cen. Je tieba si v3ak uvédomit, Ze u investic s delSi dobou
Zivotnodti i prepokladana relativné nizk& mira inflace ma citelny vliv zejména na penézni
piFijmy a tim i na ¢istou sou¢asnou hodnotu. Dochazi k rastu cen vyrobki, které budou
investici vyrabény, ale takeé k ristu cen spotiebovanych materidli, k rastu mzdovych nékladu
gj. druht nékladi. Tim se méni ocekévané penézni prijmy z investice. Je ziejmé, Ze i pri
mezirocni inflaci, napt. 3% u investice s desetiletou Zivotnogti, je kumulativni efekt inflace

velice vyrazny.



Sinflaci je treba pocitat pri hodnoceni investic, nebot’ zrediuje vypodéty a Uvahy, které
jsou na nich zaloZzené. Je ziejmé, Ze ¢im vysSi je mira inflace, tim je souc¢asnd hodnota niZsi.

Av&ak s mirou inflace rostou i vynosy. Vzorec pro sou¢asnou ¢istou hodnotu ma potom tvar:

kde SHc.....¢istd soucasnd hodnota ([T néklady na kapital
CF...... ro¢ni cash flow e, investice
eeeens mirainflace

Priklad 1: Jednor&zove investice na novou halu ¢ini 100 mil. K¢, rocni cash flow je 15 mil.
K¢, predpokladana Zivotnost 9 let, naklady na kapitdl 10%, mira inflace 6% rocné.
Rozhodnete o koupi haly.
a) Pokud neuvazujeme Vliv inflace na cash flow vychazi SH. zaporna.
9
SH. =& —= - 100=- 136 mil. K&

= (1+0.1)

b) UvaZime-li, Ze viivem inflace vzrostou i budouci wynosy potom:

9 i
SH. =g 154.06° " 100=12,69 mil. K¢

= (1+0.2)

Cista soucasna hodnota je kladna, miZeme koupi nové haly uskutecnit.

Svlivem inflace, ktera je pravodnim jevem trzni ekonomiky, musime pocitat, kdykoli
se ekonomické vypocty tykaji delSiho obdobi. Také je velmi dulezité védét, Ze je-li mira
inflace vySSi neZ Urokova sazba, je lepSi nakoupit potiebné zbozi neZ ukladat penize do
banky.



3.2. Riziko investovani

Sjakymkoli podnikanim, svynaklddanim kapitdlu (investovanim) je spojeno
investicni riziko. Spociva v tom, Ze predem neni znam vysledek investovéni. Investice maze
prinést velky zisk, ale opacné miZe byt také cela ztracena. Riziko investovani mize byt malé,
napt. pri vlozeni kapitalu do banky, aviak vynos je pomérné maly, nebo velké, napt. investice
do nového podniku v rozvojové zemi, ktera mize prinést vysoky zisk, nebo maze byt zcela
ztrétova Investiéni riziko je tedy svézano s pravdépodobnosti budoucich vynosi: ¢im je
pravdépodobnost ztréty vétsi, tim je investovani rizikoveéjsi.

Oc¢ekéavany vynos (CF) tedy maZeme spocitat jako:

CF=a CFj xpj

j=1
kde CF .....zisk dosazeny s pravdépodobnosti p;
p;j ......pravdépodobnost vyskytu urcité vyse CF

n.... pocet moznych velikosti CF

Priklad 2: Zisku 200 tis. K¢ bude dosaZeno s pravdepodobnosti 30%, zisku 300 tis. K¢
s pravdepodobnosti 50% a zisku 400 tis. K¢ s pravdepodobnosti 20%. Urcete ocekavany zisk.

Z=200-0,3+300-0,5+400-0,2=290

Ocekévany zisk jetedy 290 tisic K €.



ZAVER

Zodpoveédny pristup firmy nejen k investicnimu rozhodovéani, ale i financim podniku
jako celku, vidime jako velky nedostatek znatné ¢ésti nasich nové vzniklych podniku.
Podcenéni této problematiky muze vest k neblahym dasledkim a v krajnim ptipadé az
meéli by byt pouzivany vhodné metody pro posuzovani investi¢nich projekti.

Je zitgjmé, Ze finanéné matematické postupy mohou byt brény pouze jako jakési
smérovky na ndroéné cesté investicniho rozhodovani. Zodpovédné a komplexni posouzeni
naro¢néjSich investi¢nich zameért maze byt provedeno jen pomoci metod operacniho

vyzkumul.
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