Firemni finance pro PH
Prednaska4 a5

Dlouhodoby finanéni management

3. Finané€ni rozhodovani firmy (fizeni investic a inovaci)

finanéni rozhodovani O fin. fizeni (DOMINANTNI)
komponenty:

— vybér optimélni varianty zdroju fin.

— uziti ziskanych prostiedkt

— uvazeni vlivu omezujicich podminek (rozdil proti zdkladnim funkcim)

3.1 Typy rozhodovacich situaci (vybér)

1) Struktura podnikového kapitalu
a) vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)
b) cizi (obligace, uvéry) = FINANCNI PAKA
2) Struktura majetku
a) podil penéznich prostiedkt
b) ob&zny a fixni = PROVOZNI PAKA
= KALKULACE NAKLADU
3) Uziti podnikového kapitilu
investovani:
a) financni = f (vynosii, rizika, likvidity)
b) vécné (realné) = EFEKTIVNOST INVESTIC
— fixni majetek
— zéasoby

— pohledavky

3.2 Faze finanéniho rozhodovani

1. Vymezeni problému a urceni cila

2. Analyza vstupnich informaci



3. Stanoveni variant feSeni (realné)
4. Volba kritéria optimality a ur€eni optimalni varianty

5. Realizace a dosazeni cile

3.3 Investi¢ni rozhodovani (hodnoceni efektivnosti investic, finan¢ni kritéria
efektivnosti investi¢nich projektit)

Charakteristika:

1. Dlouhodoby charakter

2. Uvéazeni faktoru Casu (¢asova hodnota pencz)

3. Naroc¢na na znalost podminek (externich i internich)

4. Pfednostné pracuje se skutené realizovanym penéznim ptijmem (ne ucetné vykazovany

zisk) — CF

Hlavni aktivity:

1. Planovani kapitalovych vydaji a penéZnich prijmi (nejobtiznéjsi oblast investicniho
rozhodovani)

2. Zohlednovani rizika

3. Volba fin. kritérii vybéru projektii

CAPITAL BUDGETING |
} finan¢éni stranka investi¢niho rozhodovani
LONG-TERM FINANCING J

3.4.1 Ctyfi standardni metody (hodnoceni efektivnosti investic)

1. Statické metody (bez ¢asové hodnoty penéz)
a) ARR (Average Rate of Return)

0 rocni Cisty zisk (po zdanéni)
ARR=00000000000000 *100[ %]
2 investic do projektu

Srovnava se s:
— pozadovanou hodnotou
— s hodnotou konkurenéniho projektu

b) PB (Payback)



2 investic do projektu
PB=00000000O0O0O0OOOODOO0O0O0O0O0O0ONO [roky]
U ro¢ni CF = ptijmy - vydaje (bez viivu dan. systéemu)

Srovnava se s:

— dobou zivotnosti projektu

— pozadovanou hodnotou

— s hodnotou konkuren¢niho projektu
Srovnani ARR a PB

— AAR je tvrdsi kritérium

— PB Iépe vystihuje charakter podnikani

2. Dynamické metody (s uvaZzenim ¢asové hodnoty penéz)
a) NPV (Net Present Value) - kapitalizovana hodnota
NPV =2 PV,, ve vSech letech Zivotnosti projektu
ro¢ni CF, = piijmy - vydaje
PV =000000000000 zde uroky neodcitame [J diskont.
(1+r)

I..... cena kapitalu

n.... pocet let existence projektu

Kritérium:

— &im vatsi kladné, tim lepsi |

— pozadovana hodnota ¢ srovnani
— hodnota konkurenénich projekta J

Ekonomické interpretace:

— realny vynos z projektu po N letech zivotnosti

b) IRR (Internal Rate of Return)
IRR =, pro které¢ NPV =0
Srovnani NPV a IRR

— srovnatelné vysledky pro projekty stejného typu (jinak nikoliv)
— problém ,,dvojité nuly*

— priorita IRR (i ve srovndni s ARR a PB)



Spolecné predpoklady vSech metod

1. Investice je ukoncena v prvnim (NULTEM) roce CFy = X INVESTIC
2. Naklady a vynosy bereme jako jedinou ro¢ni hodnotu

3. Cena kapitalu je znama

4. Naklady a vynosy (pFijmy a vydaje) jsou znamy

5. Vliv inflace

n CF (1 + % inflace) "
NPVv=200O00O00000
n=1 (1+rr)n

;= (1 + pom)/(1 + INFL) - 1 ...realna trokova mira

3.4.2 Cty¥i doplitkové metody

e jednoduché a pouzivana (tradi¢né) bankami v pripadé dlouhodobych tuvéria

e s uspéchem aplikované i ve stabilizovanych ekonomikach

3.4.2.1 Prumérna vvnosnost investice = prumérna rentabilita = icetni rentabilita

0 vychazi z @roc¢niho zisku po zdanéni
0 lze aplikovat na projekty s riznou dobou Zivotnosti
0 projekty nemusi mit stejny objem produkce

Kritérium:
srovnavame @ vynosnost projektu / investice s pozadovanou minimalni mirou

vynosnosti

= Vp=2z/(nxIp)

* Vp primérnd vynosnost projektu / investice
* 7 ro¢ni zisk z investice po zdanéni

v jednotlivych letech
e Ip @roc¢ni hodnota investi¢niho majetku

v ZC (alternativné v PC)



* n doba Zivotnosti
LI jednotliva 1éta zivotnosti projektu, od 1 do
n

minimalni @ vynosnost = stdvajici vynosnost firmy jako celku
alternativné
> neZ vynosnost jiné investice se stejnym stupném
rizika

Obecné vyssi hodnoty @ vynosnosti jsou povaZzovany za lepsi.

Kritika metody:

Je (0dajné) nejméné vhodna pro hodnoceni projektu zejména z ditvodii

a) nebere v uvahu faktor ¢asu, protoze se zisk z riiznych let hodnoti stejné
(nediskontuje se), nicméné
® |ze uvazovat soucasnou hodnotu riznych ziski i
® soucasnou investi¢niho majetku

b) neuvazuji se odpisy, ale pouze ucetn¢ vykazovany zisk, ktery je ovSem mozné
ovlivitovat odpisovou politiku podniku

c) srovnavani se stdvajici vynosnosti mize vést k odmitnuti dobrych projekt nebo k
piijeti Spatnych produktu.

3.4.2.2 Doba navratnosti investi¢niho projektu = metodicka varianta metody PB

Vychodiska:
Za efekt investice povazujeme nejen zisk po zdanéni, ale také odpisy.

Kritérium:
kumulovand hodnota zisku po zdanéni a odpist

Navratnost je dana tim rokem zivotnosti ( n” ), kdy se kumulovana hodnota ziskt
rovna kapitalovému vydaji.

I ... PC (potizovaci cena) kapitalovych zdroji
Zi ... ro¢ni zisk z investice po zdanéni



Oi vevvnn. ro¢ni odpisy z investice
| S rok Zivotnosti
n ... rok Zivotnosti, kdy bylo dosaZeno nédvratnosti investice

Je zcela zfejma analogie s metodou PB, pocitanou kumulovanymi hodnotami.

Kritika metody:

Opét nejméné vhodna metoda pro hodnoceni projekti, jelikoz

a) nebere v uvahu faktor ¢asu, ale na druhé stran¢
® penézni piijmy z jednotlivych let 1ze diskontovat
® coz se ovSem obvykle ned¢la, takze

je nutnd OPATRNOST pii interpretaci vysledki metod s neznamym
,metodickym pozadim®.

b) nebere v ivahu piijmy z investice po dosazeni doby navratnosti

e to tedy skutecné nedokéze, a proto
e nedokaze vzit v ivahu ,,dobéh* projektu (coz se podcenuje obecng)

3.4.2.3 Index ziskovosti (rentability)

Souvisi tésn€ s metodou NPV.
Ve srovnani s NPV vsak jde o podil nikoli rozdil diskontovanych penéznich ptijmi a
kapitalovych vydajt.

Iz=3(CF/(141)") / = INV

Iz je vétsinez 1 - projekt je ptijatelny
Iz je mensi nez 1 - projekt je nepftijatelny.

Vyhoda: pouZzitelnost pro vybér v situaci omezenych kapitdlovych zdrojt (?)

3.4.2.4 Nakladova kritéria efektivnosti investi¢énich projekta

Spole¢ny rys vSech metod:
Hodnoceni jen s uvaZenim zmén investi¢nich a provoznich nakladii.

Specielné vhodné pro projekty se stejnymi vystupy (objem produkce) a riiznymi
technickymi a technologickymi podminkami.

A) Metoda primérnych ro¢nich nakladi (R)

R=0+rx2INV +v



O ro¢ni odpisy
r urokovy koeficient v (%/100)
pozadovana mira vynosnosti

v ostatni ro¢ni provozni naklady tj. celkové
provozni
naklady — odpisy

R @roc¢ni naklady varianty

Urokovy koeficient = pozadovana minimalni vynosnost (na piiklad cena podnikového
kapitalu), kterou musi investice zajistit.

Urok ze INV v PC vyzaduje korekce — s klesajici ZC klesa i vazanost kapitalu.
S vyuzitim slozitého Grokovani (umotovatel) dostavame postupné vyrazy:

O+rx 2INV roéni pravidelna splatka (ANUITNT)

0] umor
2INV pujcka

rx 2INV urok z klesajici ZC

O +rx SINV = ZINV x (r x (1+1)") / (1+1)" — 1)

R =3INV x (rx (1+1)") / (1+1)" = ) + v

Pokud odpisy ¢i ostatni provozni ndklady nejsou konstantni v ¢ase, pak:
¢ O = Zdiskontovanych O; x umotovatel

Nutné pokud:

- prubéh nékladu je spolehlivé planovatelny
- nerovnomérnost vyvoje je zna¢na

Jinak zbyte¢né.

Metoda byla v minulosti zndma pod nazvem ,,prevedené naklady*, s argumentaci
pro nepouzivani ziskovych kritérii z diivodii:
e v centralné fizené ekonomice nema zisk podstatnou tlohu v rozhodovani
e ceny nevyjadiuji ani nabidku, ani poptavku po vyrobcich.

V soucasnosti je metoda pramérnych ro¢nich nakladi vhodna:

a) pro varianty se stejnym objemem produkce

b) pro varianty se stejnym objemem produkce v ptipadech, kdy
nemtizeme odhadnout cenu budoucich vyrobkl

c) naklady se prepocitavaji na 1 rok (proto vhodné i pro varianty se
stejnou 1 s riznou dobou Zivotnosti)



B) metoda diskontovanych nakladi (D)
Kritérium:

minimalizujeme X vSech ndkladl za dobu zivotnosti projektu

D=2INV + Vd

2INV investi¢ni néklads (obdoba kapitalového vydaje)

Vd diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (bez
odpisil)

Bude-1i mit majetek nenulovou likvida¢ni cenu, pak

D=2INV+Vd-L

L...... likvidaéni cena

Projekty s riznou dobou Zivotnosti:

e pievedeme na stejnou dobu zivotnosti, coz jest

e nejmensi spolecni nasledek Zivotnosti porovnavanych projektt
e do varianty s krat$i dobou zivotnosti zahrnujeme i souc¢asnou hodnotu obnovovaného
investicniho majetku

Modifikace standardnich metod

Ptedevsim respektovani spolecné doby zivotnosti vSech projekta (spole¢ny nasobek).

Postup:
Stejny jako u metody diskontovanych nakladu, prostfednictvim:

a) spolecného nasobku vSech zivotnosti v Sech projekti (délek trvani

vSech projektl)
b) zkraceni doby Zivotnosti dal§iho projektu (s uvazeni zistatkové
ceny)
Souhrn (zavéry)
a) je vhodné davat prednost dynamickym metodam

NPV
IRR, ptipadné
index rentability
b) pro vzajemn¢ se vylucujici projekty je nejvhodnéjsi NPV



c)
d)

e)

f)

z dopliikkovych metod se nejcastéji vyuziva doba navratnosti

srovnatelnost projektt je dulezity parametr (ranking)

volba metody sama osob¢ nezarucuje uspéch
Bez realnych vstupnich udaji, zejména udajt o

kapitalovych vydajich a
penéznich ptijmech

nelze spolehlivost projekti presné urcit

pruzkumy v USA (ve 367 vyznamnych podnicich)

METODA
PREDNOSTNE
IRR 49%
Prim. vynosnost Vp 8%
NPV 21%
Doba néavratnosti 19%

Jiné metody 3%

POUZIVANA

JAKO DOPLNEK
15%

19%

24%

35%

7%



